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This study examines the network structure of Iranian banks and the 

mechanisms of risk transmission to improve understanding of 

systemic interconnectedness in a bank-based economy with limited 

alternative financial markets. Using the R²-decomposed 

connectedness approach, which distinguishes contemporaneous and 

lagged spillovers, the study analyzes daily data for 11 listed banks 

from February 2020 to April 2025. The results show that nearly 40% 

of the total system variance is explained by interbank 

interconnectedness, highlighting the importance of network effects in 

the banking sector. Dynamic analysis reveals substantial time 

variation in connectedness, with a pronounced increase during the 

second half of 2023. This escalation coincided with the depreciation 

of the national currency, accelerating inflation, contractionary 

monetary policy, higher interbank interest rates, and liquidity 

pressures associated with fiscal imbalances. During this period, large 

banks, particularly Bank Saderat and Bank Tejarat, acted as the main 

transmitters of shocks, whereas smaller banks primarily absorbed 

disturbances. The findings indicate that monitoring the evolving 

structure of interbank connectedness can help policymakers identify 

systemically important institutions, assess the propagation of 

financial shocks, and strengthen macroprudential oversight. They 

also provide practical implications for portfolio management, as 

excessive concentration in highly interconnected banks may amplify 

systemic risk during episodes of financial stress. Overall, the study 

demonstrates that Iran’s banking network is highly dynamic and 

sensitive to macroeconomic conditions, emphasizing the value of 

time-varying connectedness analysis as a tool for systemic risk 

assessment and financial stability monitoring.  
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1. Introduction 

The 2008 global financial crisis demonstrated how distress in a single institution can 

propagate rapidly across an entire banking system, exposing the fragility of highly 

interconnected financial networks. This concern is particularly acute in bank-centric 

economies where capital markets are underdeveloped and the banking sector bears 

the primary burden of credit intermediation and liquidity distribution. 

Iran exemplifies this structural configuration. Its financial system is heavily 

concentrated in the banking sector, with limited alternative financing instruments. 

Persistent macroeconomic pressures, including currency depreciation, elevated 

inflation, and liquidity stress from fiscal imbalances, are compounded by 

international financial sanctions that constrain correspondent banking and 

concentrate interbank activity among a small number of dominant institutions. These 

conditions make the Iranian banking network susceptible to systemic contagion, yet 

the dynamics of interbank connectedness in this context remain underexplored. 

Existing domestic studies have relied predominantly on static measures such as  

cannot capture the temporal evolution or directional decomposition of risk 

transmission. This study addresses that gap by applying the R²-decomposed 

connectedness framework of Balli et al. (2023) to daily return data from 11 listed 

Iranian banks over the period February 2020 to April 2025. The framework explicitly 

separates contemporaneous (short-run) from lagged (long-run) spillover effects, 

enabling a richer characterization of how shocks propagate through the network over 

time.  

The analysis of financial connectedness builds on the variance decomposition 

approach of Diebold and Yilmaz (2009, 2012, 2014), which uses forecast error 

variance decompositions from VAR models to measure directional spillovers. 

Subsequent advances have incorporated time-varying parameter structures 

(Antonakakis et al., 2020), quantile dependencies (Zaidi et al., 2023), and frequency-

domain decompositions. Network-based methods have further enabled identification 

of systemically central nodes and asymmetric transmission patterns. 

Studies across developed and emerging markets consistently find that large, centrally 

positioned banks transmit more shocks than they absorb, while peripheral 

institutions function primarily as receivers. In bank-dominated emerging economies, 

this asymmetry is amplified by the absence of cross-sector risk diversification. 

Within Iran, prior research has documented rising systemic correlation among listed 

banks (Shahdani et al., 1401) and identified bank size as a key determinant of 

systemic exposure (Radfar et al., 1399), but no study has decomposed the temporal 

dimension of connectedness into contemporaneous and lagged components. The 

present study fills this gap using the R² decomposed connectedness approach, which 

provides unbiased, computationally tractable estimates within a unified 

nonparametric framework. 
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2. Methodology 

The dataset comprises daily closing returns for 11 banks listed on the Tehran Stock 

Exchange, spanning February 2020 to April 2025. Returns are computed as 

logarithmic first differences of dividend- and rights-adjusted prices. The sample was 

selected to cover major episodes of currency volatility, monetary tightening, and 

interbank liquidity stress. 

The empirical model is a VAR(1) system with contemporaneous effects. 

Connectedness is quantified via R² decomposition following Balli et al. (2023): the 

total R² of each bank's return equation is decomposed into a contemporaneous 

component and a lagged component using principal component analysis to 

orthogonalize regressors before attribution. The Total Connectedness Index (TCI) is 

the cross-sectional average of individual R² values, bounded between zero and one, 

and is partitioned into TCI-contemporaneous and TCI-lagged. Directional indices 

(TO and FROM) identify each bank's role as net transmitter or receiver, with the 

NET statistic (TO minus FROM) determining sign. Rolling-window estimation with 

a 200-day window recovers time-varying dynamics. All pre-estimation diagnostics 

confirm stationarity (Elliott et al., 1996), non-linearity in squared residuals, and the 

absence of high-order autocorrelation. 

3. Result and Discussion 

The mean Total Connectedness Index over the full sample is 40.31%, indicating that 

approximately two-fifths of total return variance is attributable to interbank network 

interactions. Decomposition reveals that 24.29 percentage points originate from 

contemporaneous co-movements, while 16.02 percentage points reflect lagged 

transmission. This 60/40 split confirms that short-run reactive propagation 

dominates, though the lagged component is non-trivial. 

Dynamic TCI estimates show meaningful time variation. Connectedness increased 

sharply during the second half of 2023, coinciding with currency depreciation, rising 

interbank rates, monetary policy tightening, and liquidity stress from fiscal 

imbalances. These events compressed the effective diversification of the banking 

network and drove returns into tighter co-movement. 

At the institution level, Bank Saderat and Bank Tejarat emerge as the dominant net 

transmitters, with TO indices of 54.3 and 53.0 against FROM values of 49.7 and 

48.5, yielding positive NET scores of approximately 4.5 in both cases. Bank Mellat 

also registers a positive NET score. In contrast, Middle East Bank, Sina Bank, and 

Post Bank record the most negative NET values (approximately -3.05 and -2.74), 

identifying them as net absorbers of network disturbances. These smaller institutions 

exhibit higher FROM than TO scores across both contemporaneous and lagged 

dimensions. 

The concentration of transmitter roles in a small number of large, state-linked banks 

reflects the structural features of Iran's bank-centric financial system. When capital 

market alternatives are limited, the interbank network bears a disproportionate share 
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of liquidity distribution, making large institutions both indispensable and 

systemically consequential. The sharp rise in connectedness during 2023 is 

consistent with international evidence that macroeconomic stress reduces effective 

diversification and amplifies network transmission. The relatively high share of 

contemporaneous connectedness in Iran (approximately 60% of total TCI) 

distinguishes this system from more developed financial markets, where cross-sector 

diversification can absorb a larger share of idiosyncratic banking shocks. Robustness 

checks using Pearson, Spearman, and Kendall correlation specifications confirm that 

temporal patterns and institutional rankings are stable across alternative 

distributional assumptions. 

4. Conclusion and Policy Implications 

This study applies the R² decomposed connectedness methodology to the Iranian 

banking system for the first time. Three substantive conclusions emerge. First, 

interbank connectedness is moderate on average (TCI approximately 40%) but 

meaningfully time-varying, with sharp intensification during macroeconomic stress 

episodes. Second, the network is structurally asymmetric: Bank Saderat and Bank 

Tejarat function as primary shock transmitters, while smaller institutions are net 

absorbers. Third, contemporaneous propagation dominates lagged transmission, 

indicating that systemic dynamics in the Iranian banking sector are reactive and rapid 

rather than persistent. 

These findings support the following policy recommendations. Prudential oversight 

should impose enhanced capital and liquidity requirements on systemically central 

institutions, given their demonstrated capacity to amplify network-wide shocks. The 

Central Bank of Iran should incorporate real-time connectedness monitoring into its 

macroprudential toolkit to provide early warning of rising systemic stress. At the 

portfolio level, investors should exercise caution regarding concentrated exposures 

to centrally positioned banks during periods of elevated macroeconomic volatility, 

as within-sector diversification offers limited protection when network 

connectedness is high. Structurally, deepening capital markets and expanding non-

bank financing instruments would reduce the banking sector's systemic monopoly 

on credit intermediation and lower the transmission capacity of idiosyncratic shocks. 

Future research should formally incorporate macroeconomic conditioning variables 

into the connectedness model and extend the analysis to non-bank financial 

intermediaries to provide a more complete picture of systemic risk in Iran's financial 

system. 
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 چکیده

درک    ی ها را با هدف ارتقاآن  انیم  سکیو سازوکار انتقال ر  رانیا  ی هابانک  ی امطالعه ساختار شبکه   نیا

.  کندی م   یمحدود بررس  نیگزیجا  یمال  ی محور و با بازارهابانک   ی در اقتصاد  یستمیس  ی دگیتناز درهم

 کیکه امکان تفک  تاستفاده شده اس   R²  هیبر تجز  یمتصل مبتن   یهمبستگ  کردیمنظور، از رو   نیا   ی برا

در بورس   شدهرفتهیبانک پذ  11روزانه    ی هاداده  لی. تحلسازدیدار را فراهم مهمزمان و وقفه  ی زهایسرر

  ستمیکل س  انسیدرصد از وار  40به    کیکه نزد  دهدی نشان م  2025  لیتا آور  2020  هیدوره فور  یط

 ج ی . نتاکند ی م  دییرا تأ  ینظام بانک  رد   ی ااثرات شبکه   تیاست که اهم  ی بانکان یم  یدگی تناز درهم  ی ناش

و   کندی م  رییتغ یتوجهطور قابل ها در طول زمان به بانک  انیاز آن است که شدت ارتباطات م یحاک ایپو

تورم،   دیتشد  ، یهمزمان با کاهش ارزش پول مل  شیافزا  نی. ارسدی به اوج م  1402دوم سال    مهیدر ن

ب   رخ ن  شیافزا  ،یانقباض   یپول  ی هااست یس  ی اجرا  بازار  فشارها   ی بانکن یسود  از    یناش   ی نگینقد  ی و 

ا  یمال  ی هاتعادلعدم بانک   نیدولت رخ داده است. در  به   ی هادوره،  بانک   ژهیوبزرگ،  و  بانک صادرات 

  کنندهافتیتر عمدتاً در کوچک  ی هاکه بانک  یاند، در حالکرده  فایها ارا در انتقال شوک  یتجارت، نقش اصل

بوده  م   هاافتهیاند.  شوک  پا  دهدینشان  م   ی ایپو  شی که  ارتباطات  به    تواندی م  ی بانکانیساختار 

دارا  ییدر شناسا  گذاراناست یس انتشار شوک  یابیارز  ،یستمیس  تی اهم  ی مؤسسات  و   یمال  ی هانحوه 

احت  تیتقو همچن  یاطینظارت  کند.  کمک  مد  ن،یکلان  منظر  ب  ،ی پرتفو   تیریاز  حد    ش یتمرکز  از 

را   یستمیس  سکیر  ، یتنش مال  ی هادر دوره  تواندی م  ی مرکز  گاهیجا  یدارا  ی هاانکدر ب  ی گذارهیسرما

و حساس به تحولات    ا یپو  ی ساختار  رانیا  ی که شبکه بانک  دهدی نشان م  جینتا  ،یطور کلکند. به   دیتشد

و حفظ ثبات   یستمیس   سکیر  یابیارز  ی مؤثر برا   ی ابزار  ،ی دگیتندرهم  یا یپو  لیاقتصاد کلان دارد و تحل

 آورد ی فراهم م  یمال

 

 JEL :G21 ،C58 ،G32 ،G58 ،E44بندی طبقه

  TVP-VARمدل   ،یمال زیاثر سرر ،یستم ی س سکیر ،یاتصال بانک ی هاییایپو :اهواژه دیکل

mailto:r.balounejad@earc.ac.ir
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 مقدمه  .1
عنوان یک تکانه شدید، ، به 2008در سال    « 1ورشکستگی غیرمنتظره مؤسسه مالی »برادران لهمن 

و شکنندگی فراتر رفت  از مرزهای ملی  و پیچیدگیبه سرعت  مالی  ها  نظام  در  های ساختاری 

ای را نسبت به مفهوم ریسک  (. این واقعه، توجه گسترده 2021،  2)شیراکاوا جهانی را نمایان ساخت

های مالی بر انگیخت الی در گسترش شوک متقابل نهادهای م  3های ویژه نقش اتصال سیستمی و به 

 (.2018و همکاران،   5و دمیرر   2012همکاران، و 4)بیلیو

توانند موجب تسهیم ریسک و بهبود کارایی عملیاتی شوند، ها می در شرایط عادی، این وابستگی

 ندشواما در زمان بحران، به مسیرهایی برای انتقال سریع بحران در سطح سیستم مالی تبدیل می

این 2021،  6)چودهاری  از  اندازه(.  پیوندهای رو، شناسایی،  این  تنظیم  لزوم،  گیری و در صورت 

های نوین مدیریت ریسک مالی بدل شده سیستمی به یکی از محورهای کلیدی در چارچوب درون 

   (. 2014، 8و دیبولد و ییلماز  2010و همکاران،  7است)لیدورپ 

گیری و مدیریت ریسک مالی  های مختلف از جمله اندازه  اندازه آن از جنبه بررسی وجود اتصال و  

مدرن، نقش مهمی دارد. این موضوع در ابعاد مختلف ریسک مالی از جمله ریسک بازار، ریسک  

اعتباری، و ریسک متقابل مطرح است، با این حال تمرکز اصلی این پژوهش بر ریسک سیستمی 

ها به عنوان بخشی از  های مشترک میان بانک قال نوسانات و تکانهیعنی بررسی میزان و نحوه انت

زمانی و سرریز  عنوان پیامد همشبکه مالی است. در واقع، در این مطالعه، ریسک سیستمی به

ریسک میان نهادهای بانکی تعریف شده است. این موضوع تا این اندازه حائز اهمیت است که 

تواند به بهبود ثبات  ها می ( بیان کرد که محدود کردن ارتباطات متقابل بانک2017)  9گوفمن

 بازار کمک کند.

 
1. Lehman Brothers 
2. Shirakawa 
3. Connectedness 
4. Billio  
5. Demirer 
6. Choudhury 
7. Liedorp 
8. Diebold and Yılmaz 
9. Gofman 
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نهادهای مالی در   اتصال متقابل میان  بر بررسی  را  بیشتر مطالعات تجربی پیشین تمرکز خود 

توسعه بهاقتصادهای  کرده یافته،  معطوف  اروپا،  و  متحده  ایالات  نمونه:  ویژه  )بطور  و   1دیواند 

ییلماز 2016؛  2020،  2لیوسکا اولوسویزو  پیوندهایی در   (.2021،  3؛  بررسی چنین  این حال،  با 

محور دارند، کمتر مورد توجه قرار گرفته بازارهای نوظهور و در حال توسعه، که اغلب ساختار بانک 

صلی سیستم مالی عنوان بازیگران ا ها به در این کشورها، بانک  (.2017،  4است )سیلوا و همکاران 

بالا  عمل می  وابستگی  اما همین  دارند،  اقتصادی  رشد  و  مالی  تأمین  در  پررنگی  نقش  و  کنند 

 (. 2020، 5های مالی را تشدید کند )نابلاپذیری در برابر تکانهتواند آسیب می

هایی نظیر نوسانات نرخ شود که تکانه محور اقتصادهای در حال توسعه موجب می ساختار بانک 

ها، با سرعت بیشتری از طریق شبکه بانکی گسترش  هره، بحران نقدینگی یا افزایش نکول وام ب

؛ عباسی نژاد وهمکاران، 2020و همکاران،    6های سیستمی بینجامد )داس یابد و به بروز ریسک

پذیری هر  ها و تحلیل قدرت سرایت در چنین محیطی، شناسایی نحوه اتصال میان بانک .(1402

ها امکان سیستمی بازار مالی امری حیاتی است. این تحلیل های درون ی، برای فهم پویایینهاد مال

هایی که بیشترین پتانسیل انتقال بحران را دارند، فراهم  های سیستمی، یعنی بانک شناسایی گره 

 .آوردمی

شود، میمحور در حال توسعه محسوب  های بارز اقتصادهای بانک در مورد ایران، که یکی از نمونه

ها اهمیت مضاعفی دارد. وابستگی شدید به نظام بانکی، در کنار عواملی مطالعه اتصال میان بانک 

تحریم بینمانند  برابر  های  در  را  کشور  مالی  سیستم  جایگزین،  مالی  بازارهای  نبود  و  المللی 

ساز  د زمینه توانپذیر کرده است. بررسی دقیق ساختار این ارتباطات، میهای بانکی آسیب بحران 

آوری سیستم تر، طراحی ابزارهای نظارتی مؤثر و در نهایت افزایش تاب های دقیق گذاری سیاست

 .های مالی باشدبانکی در برابر شوک

ویژه در بخش بانکی، اغلب به های مالی، بههای پیشین در حوزه تحلیل اتصال در نظام پژوهش 

برای شناسایی پیوندهای بین  (VAR) گرسیونیهای مبتنی بر بردارهای خودر استفاده از مدل 

( از پیشگامان این 2014،  2009اند. مطالعات دیبولد و ییلماز ) های بحران پرداخته نهادی در دوره 

 
1. Deev 
2. Lyócsa 
3. Uluceviz and Yılmaz 
4. Silva 
5. Nabella 
6. Das  
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از طریق    2009-2007ویژه در زمان رکود بزرگ  روند که اتصال بین بانکی را بهشمار میحوزه به 

اند. ها بررسی کرده هایی نظیر روابط طرف مقابل، تعهدات قراردادی و اثرات قیمتی داراییکانال 

های  (، مدل2021،  1)کاتزیانتونیو  VAR -TVPتری مانند  های پیشرفته های اخیر، مدل در سال 

همکاران،   و  )زایدی  کوانتایل  بر  مبتنی  روش2023اتصال  و  کوانتی(  اتصال  فرکانسی -لیهای 

 (  2024و همکاران،    3)کوکا  GARCH -DCC( و اتصال مبتنی بر  2022و همکاران،    2)کاتزیانو 

تر تحلیل کنند. این مطالعات  های پویای ارتباطات مالی را دقیق اند تا پیچیدگیبه کار گرفته شده

ت، بلکه در  های سیستمی ضروری استنها در شناسایی ریسک دهند که تحلیل اتصال نه نشان می

 .های آینده نیز نقش کلیدی داردطراحی سازوکارهای مقابله با بحران 

که توسط   R²4شده  گیری از رویکرد نوین اتصال تجزیهبر پایه این چارچوب، پژوهش حاضر با بهره 

زمان و با وقفه های هم( معرفی شده است، به تحلیل پویایی وابستگی 2023و همکاران )  5بالی

بانک بهمن  میان  زمانی  بازه  طی  ایران  سرمایه  بازار  در  فعال  فروردین    1398های    1404تا 

قالب چارچوب  می بانک در  این مدل، میزان سرریز نوسانات بین هر جفت    6VARپردازد. در 

زمان و با تأخیر  ( به اثرات همR²شده )داده محاسبه و سهم هر مؤلفه از مجموع واریانس توضیح

دهد که چه بخشی از تغییرات هر بانک ناشی از اتصالات  تفکیک نشان می  شود. اینتفکیک می

 است. 8و چه بخشی ناشی از اتصالات با وقفه  7ای لحظه 

های زمانی اتصال  بر این اساس وجه تمایز این پژوهش در دو جنبه است. نخست، تمرکز بر پویایی

که در ادبیات داخلی کمتر بررسی شده   R²ای مبتنی بر  های شبکهها در قالب مدل بین بانک 

تر از  مدت و بلندمدت در سرریز ریسک که امکان درک دقیق است؛ دوم، تمایز میان اثرات کوتاه

های کلاسیک، آورد. این چارچوب برخلاف مدل ها را فراهم میوی انتقال نوسانات میان بانکالگ

زمانی و تعاملات متقابل سازی واکنش نظام بانکی به یک تکانه منفرد، ساختار هم به جای شبیه

 کند.زا را در طول زمان تحلیل میدرون 
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است که در ادامه ابتدا پیشینه نظری و بر این اساس، ساختار مقاله به این ترتیب تنظیم شده   

گیری ها و نتیجهشناسی و درادامه نیز در یافتهشود؛ سپس روشطور بررسی میپیشینه تجربی به

 بیان شده است. 

 

 مروری بر ادبیات پژوهش  .2
 . مبانی نظری 2-1

گسترش و تعدیل های مالی در انتقال،  ها بر نقش حیاتی شبکه مبانی نظری اتصال میان بانک

های اقتصادی تأکید دارد. این نظریات بر این اصل استوارند که هرگونه اختلال در یک نهاد تکانه

به شبکهمالی،  پیوندهای  میواسطه  کند ای،  سرایت  بازارها  و  نهادها  سایر  به  سرعت  به    تواند 

ها و  صالات میان بانک رو، شناسایی الگو و شدت ات . ازاین(1399)قدمیاری و اسلامی مفید آبادی،  

بررسی چگونگی گسترش نوسانات در بستر شبکه مالی برای تحلیل ریسک سیستمی و تدوین 

و همکاران،   1ای دارد )آلامسیاه های مالی اهمیت ویژه های نظارتی و پیشگیرانه از بحران سیاست

دهه (.  2022 تجاری طی  موانع  و حذف  مالی  آزادسازی  جبا  بازارهای  اخیر،  بههای  طور هانی 

اند و در نتیجه، سیستم مالی جهانی ماهیتی یکپارچه و متصل پیدا کرده  ای به هم پیوستهفزاینده 

تری داشته باشند  المللی گستردهتوانند اثرات بینهای محلی میاست؛ ساختاری که در آن، شوک

 .  (2007، 2فرتی -)لینو میلسی

شدت مختل کرده و  عملکرد سیستم مالی را به   توانندهای مالی میدر چنین چارچوبی، بحران

ها و  خروج سرمایه ها، کمبود نقدینگی، ورشکستگی بنگاه پیامدهایی نظیر کاهش ارزش دارایی 

.   (1403و لعل خضری و آشنا،    2024ها را به دنبال داشته باشند )آلوب تیب و رکیک،  از بانک 

حباب شکل ترکیدن  از  ناشی  است  ممکن  بحران  نکول ها گیری  سهام،  بازار  سقوط  مالی،  ی 

ها به (. در این میان، بانک2021و همکاران،    3های ارزی باشد )گلکانهای دولتی یا بحرانبدهی

ها  دلیل قرار داشتن در مرکز شبکه مالی، بیش از سایر نهادها در معرض آسیب هستند. بحران

 4ها تأثیر بگذارند )سوارتزمن یه بانکشدت بر ثبات عملیاتی، سودآوری و کفایت سرماتوانند بهمی

است که در پی فروپاشی بازار وام مسکن   2008(.  نمونه بارز آن، بحران سال  2021و همکاران،  
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ای را رقم زد  های جهانی، بحران اعتباری گسترده ای به بانکدر ایالات متحده، با گسترش زنجیره 

 (. 2015، 1)مکسیفیلد و ماگالدی 

ها و نهادهای ای بانکی به مفهوم تعاملات پیچیده مالی و اقتصادی میان بانکهاتصال در شبکه 

عنوان کانالی برای انتقال ریسک و نوسانات عمل  توانند به مالی اشاره دارد که این تعاملات می

های مالی ویژه در زمینه تحلیل ریسک سیستمی و بحران کنند. این مفهوم در ادبیات اقتصادی به 

صورت مستقیم و غیرمستقیم ها به دلیل روابط مالی متقابل، بهپیدا کرده است. بانک  اهمیت زیادی 

وابستگی  این  هستند.  وابسته  یکدیگر  شبکهبه  طریق  از  که  و ها،  مالی  بازارهای  اعتباری،  های 

ای از اتصال  گیری ساختارهای پیچیده شود، منجر به شکلهای تسویه و پرداخت ایجاد می سیستم 

، و همکاران  2ثباتی سیستم را تشدید کند )پاچلی تواند بیشود که گاهی میمالی می  در سیستم

2025).   

گیری اتصال بانکی به دو دسته عوامل ساختاری و اقتصادی  توان بیان کرد علل شکلدر مجموع می

عنوان بههای بزرگ  شوند. تمرکز بالا در شبکه بانکی، که در آن تعداد کمی از بانک تقسیم می

کنند، از عوامل ساختاری مهم است؛ در چنین ساختاری، شوک به یک  های مرکزی عمل میگره 

(. از  2024،  و همکاران  3تواند به سرعت به کل سیستم مالی سرایت کند )وانگ بانک کلیدی می

ی و دهی متقابل، بازارهای مال ها از طریق وام های متقابل مالی میان بانکسوی دیگر، وابستگی 

به زیرساخت  مشترک،  پرداخت  و  تسویه  دوره های  در  بیویژه  یا  اقتصادی  نوسانات  ثباتی های 

ها،  تواند با عواملی مانند تحریم کنند. شدت اتصال میسیاسی. نقش مهمی در تقویت اتصال ایفا می 

توسعه   بخشی به ابزارهای مالی،که تنوع های مالی و  نوسانات ارزی تشدید شود، در حالی بحران 

تواند از میزان این وابستگی  بازار سرمایه، تقویت شفافیت اطلاعاتی و بهبود مدیریت ریسک می

 ( 2024، 4کاسته و اثرات سرریز را محدود سازد )کارمینسکی و استولبو 

های تحلیل اتصال برای شناسایی روابط ای از روش در مطالعات تجربی حوزه مالی، طیف گسترده 

،  VAR های کلاسیک  ها از مدل اند. این روشمیان نهادهای مالی توسعه یافتهپیچیده و پویای  

تری های پیشرفته اند، آغاز شده و به مدل( معرفی کرده 2014،  2009مانند آنچه دیبولد و ییلماز )

مدل 2020)آنتوناکاکیس،     TVP-VARنظیر کوانتیلی(،  همکاران،   های  و  و  (2023)زایدی 
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ماننمدل  ترکیبی  )کاتزیانتونیو،  -کوانتیلی TVP-VAR دهای  -DCC و  (2023فرکانسی 

GARCH  یافته مدلگسترش  مانند  ابزارهایی  همچنین،  شبکه اند.  شناسایی های  برای  محور 

، 1و کاپیولا    GARCH-BEKK های های سیستمی و الگوهای وابستگی ساختاری مانند مدل گره 

های اخیر،  اند. در سال استفاده قرار گرفته   های غیرخطی بین نهادها موردجهت تحلیل وابستگی 

های تصادفی نیز در  های عصبی و جنگل های یادگیری ماشینی مانند شبکه کارگیری الگوریتم به

  .های بزرگ و پیچیده رایج شده استویژه در داده تحلیل الگوهای اتصال مالی به 

دهد چه معیار آماری مهمی است که نشان می  2R در چارچوب نظری ریسک سیستمی، مقدار

سهمی از نوسانات یک نهاد مالی )مانند بانک( توسط تغییرات سایر نهادها در شبکه توضیح داده  

ها بیشتر بوده و پذیری میان بانکحرکتی و سرایتی همبالاتر باشد، درجه   2R شود. هرچه می

بانکی آسیب  افزاپذیرتر میسیستم  واقع،  در  و    2Rیششود.  متقابل  وابستگی  افزایش  به معنای 

شود کاهش تنوع مؤثر در شبکه مالی است که در نهایت به افزایش ریسک سیستمی منجر می

ایلماز   2023،  2)گابائور و  دیبولد  پویایی2014،  3و  بررسی  بنابراین،  زمانی(.  تواند می2R های 

ات ریسک سیستمی در طول زمان سیستمی و تغییرشاخصی برای ارزیابی شدت ارتباطات درون

 .فراهم آورد

های سنتی تحلیل ریسک آن های مبتنی بر رویکرد اتصال در مقایسه با روشبرتری اصلی روش

به که  شاخص است  بر  صرف  تمرکز  خطی، جای  همبستگی  یا  واریانس  مانند  ایستا  های 

هایی کنند. روش سازی میل ها و نهادها را مدهای پویا، غیرخطی و چندلایه میان دارایی وابستگی 

فرکانسی قادرند تغییرات زمانی، ناهمسانی نوسانات و  -های کوانتیلیو مدل  TVP-VARمانند  

 (.2023و آنتوناکاکیس،   2021، 4تری شناسایی کنند بالچیلار روابط غیرخطی را در سطح دقیق

استفاده شده است   R²ده  شهای فوق، از رویکرد اتصال تجزیه در این پژوهش، با وجود مزایای مدل

بالی و همکاران ) این روش، برخلاف مدل2023که توسط  بر ( معرفی شده است.  های مبتنی 

( میان متغیرها را تحلیل  R²شده واریانس )داده طور مستقیم سهم توضیحکوواریانس یا فرکانس، به

کند. این ویژگی دو مزیت عمده دارد. نخست، تفکیک می  6و با وقفه  5زمان و آن را به اجزای هم
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مدت شدیدترند یا در  امکان تفکیک منشأ زمانی سرریزها و تشخیص اینکه اثرات ریسک در کوتاه 

نیاز به تخمین  بلندمدت ماندگارتر؛ دوم، سادگی محاسباتی و تفسیر مستقیم شاخص  ها بدون 

ها، چارچوبی  اررفته ضمن حفظ توانایی تشخیص پویایی کمتغیر. بنابراین، روش به پارامترهای زمان

 آورد.تر برای ارزیابی سرریز ریسک در شبکه بانکی ایران فراهم میکاراتر و تفکیکی

 . پیشینه تجربی2-2

طور گسترده برای بررسی روابط های مبتنی بر اتصال و تحلیل شبکه بهدر مطالعات اخیر، روش 

(  2024)و همکاران    1اند. دماک کار گرفته شدهویژه در صنعت بانکداری، بهبهبین نهادهای مالی،  

بازده شاخص  و سرریز  نوسانات  اثرات  پویا،  پارامتری  از مدل  استفاده  بانکی کشورهای با   های 

BRICS   و G7  ها هم  های جهانی، بانک را بررسی کرده و نشان دادند که در شرایط بروز شوک

انتقال به و هم دریافت دهعنوان  نوسانات عمل مینده  دریافتند که  کنند. آن کننده  ها همچنین 

های بحران. ویژه در دوره اند، بهمدت و بلندمدت متفاوت های زمانی کوتاهالگوهای اتصال در بازه 

( با مقایسه بازارهای سهام آمریکا و آسیا تأکید کردند که 2024)   2در همین راستا، کو و چیانگ 

های مالی  یابد و نقش شبکه طور چشمگیری افزایش می های بحرانی بهسرریز در دوره   شدت اثرات 

 .شودتر می در این انتقال برجسته 

های ارتباطی بین نهادهای مالی بوده ای و لایهدر مطالعات دیگری، تمرکز بر تحلیل ساختار شبکه

ژو  از تحلیل شبکه چندلایه2024)و همکاران   3است.  استفاده  با  بازار چین دریافتند که   (  در 

 4ای دارند. وونهادهای بزرگ مالی در زمان نوسانات شدید نقش اصلی در انتقال سرریزهای لحظه 

تواند چگونه می Silicon Valley (SVB) نیز نشان دادند که سقوط بانک (2024) و همکاران

های کلیدی و اهمیت نظارت بر بانکها  سرعت به صنعت فناوری آمریکا سرایت کند. این یافته به

می برجسته  را  زودهنگام  هشدار  ابزارهای  لگنزوا ضرورت  زمینه،  همین  در  همکاران    5کنند.  و 

نشان   2015تا    2011های  المللی طی سال های بینهای بانک تسویه ( با استفاده از داده 2019)

ای است و در نتیجه  منطقه ز بین ای کمتر از تمرکمنطقه های بانکی درون دادند که تمرکز شبکه

 .تمرکز کلی شبکه بانکی جهانی در این دوره کاهش یافته است
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ییلماز  -( با استفاده از روش دیبولد2023)  1از منظر ساختار مالکیت و نوع نهاد، چن و همکاران 

داده  سال و  بین  تایوان  مالی  موسسات  روزانه  قیمت  که   2020تا    2003های  های  دریافتند 

(  2020کنند. هوینه و همکاران )ات مالی دولتی سرریزهای بیشتری به سایر نهادها وارد میمؤسس

با بررسی سهام   با استفاده از روش   9نیز  های غیرپارامتری و مدل  بانک فعال در بورس ویتنام 

شدت در معرض ریسک سرایت قرار دارد و  ها بهکاپیولا نشان دادند که ساختار سهام این بانک

ها گویای آن است که نوع مالکیت و ساختار درونی  ها قوی است. این یافته ت مالی در آن اتصالا

 .ای در شدت اتصال داشته باشدکنندهتواند نقش تعیین ها می بانک

محور برای تحلیل اتصال استفاده شده است. فنگ و  در برخی مطالعات نیز از رویکردهای ریسک 

بهره 2018)  2همکاران  با  ا(  داده گیری  بانکز  سهام  قیمت  تجاری، شرکت های  بیمه، های  های 

نهادهای مالی در چین و بهکارگزاری    LASSO و VaR هایی مانند کارگیری روشها و سایر 

های مالی نسبت به شرایط کلان اقتصادی تأثیر بیشتری  دریافتند که سرریز ریسک ناشی از شرکت 

ریسک خاص شرکت  ژراسی  در  همچنین  دارد.  گنابو ها  بیزین 2018)  3و  مدل  از  استفاده  با   )

برآورد کردند که شدت سرریزهای شبکه  زمان،  پارامترهای متغیر در  با  برداری  خودرگرسیون 

 .کاهش یافته است 2008مالی پس از بحران مالی جهانی 

همکاران  ها صورت گرفته است. شاهدانی و  در ادبیات داخلی نیز مطالعاتی درباره اتصال میان بانک

-ARMAبانک بورسی ایران در دو بازه زمانی و  با استفاده از مدل  9های  ( با تحلیل داده 1401)

GJR-GARCH-DCCt     و نظریه گراف، دریافتند که همبستگی در شبکه بانکی افزایش یافته

( نیز نشان دادند  1399و این امر منجر به تقویت ریسک سیستمی شده است. رادفر و همکاران )

اثرگذار است؛ به اندازه و میزان سرمایه بانک  که اندازه  طوری ها بر ریسک سیستمی  افزایش  که 

بانک با افزایش ریسک و افزایش سرمایه با کاهش آن همراه است. این مطالعات داخلی بر اهمیت  

 .ها در انتقال ریسک در شبکه بانکی ایران تأکید دارندها و نقش آنساختار مالی بانک

های اخیر مطالعات متعددی در زمینه ریسک سیستمی و اتصالات میان ن نیز طی سال در ایرا

( با استفاده از معیار ریزش مورد انتظار  1400پور )ها انجام شده است. بطور نمونه گیلانیبانک

پرداخت و   1397تا    1389بانک ایرانی در دوره    17( به برآورد ریسک سیستمی  MES)  4نهایی
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م  که  داد  آسیب نشان  بانک یزان  بحران پذیری  برابر  در  و ها  است. محمدی  ناهمگون  مالی  های 

(، ارتباط میان DCC)  1گیری از مدل همبستگی شرطی پویا( نیز با بهره 1396جعفری )دانش 

های منتخب نظام بانکی ایران را بررسی کرده و نتیجه گرفتند که افزایش همبستگی بازده بانک 

شود. در پژوهشی  های بحران، منجر به افزایش ریسک سیستمی میدوره   ها درمیان بازده بانک

های پیچیده  بانکی ایران را با استفاده از روش شبکه( ساختار شبکه بازار بین 1400دیگر، زنگنه )

تحلیل کرده و نشان داد که تمرکز پیوندهای مالی میان چند بانک بزرگ، احتمال سرایت ریسک  

پویا، اثر خلق نقدینگی   GMMکارگیری مدل  ( با به1403قی و همکاران )دهد. صادرا افزایش می 

ها بررسی کرده و به این نتیجه رسیدند که رشد  و ساختار ترازنامه را بر ریسک سیستمی بانک

دهد. همچنین  مدت، ثبات مالی را کاهش می ها به منابع کوتاهنقدینگی و اتکای بیش از حد بانک

های بانک ایرانی طی سال   20رقابت بانکی و ریسک سیستمی را در    ( رابطه بین1402نمکی )

بانکی شدت  تحلیل کرد و نشان داد که در شرایط افزایش رقابت، نوسانات بین  1400تا    1388

 شوند. تر مییافته و اتصالات مالی قوی 

پژوهش  وجود  انجام با  مطالعات  بیشتر  سیستمی،  ریسک  زمینه  در  داخلی  متعدد  ازهای    شده 

مانند  شاخص  ایستا  ارتباط  یا مدل  MES  ،CoVaRهای  برای سنجش  های همبستگی خطی 

اند و کمتر به پویایی زمانی و منشأ زمانی سرریز ریسک در شبکه بانکی ها استفاده کرده میان بانک 

 اند.ایران پرداخته 

تجزیه  اتصال  رویکرد  از  پژوهش حاضر،  در  راستا  ک  R²شده  دراین  است  ه ضمن استفاده شده 

پویایی  مؤلفهتحلیل  دو  به  را  ریسک  سرریزهای  زمانی،  )کوتاه هم  های  وقفه زمان  با  و  مدت( 

 کند. بدین ترتیب، نوآوری این پژوهش در دو بعد اصلی است. نخست، ارائه )بلندمدت( تفکیک می

ای هچارچوبی پویا برای سنجش و تفکیک اتصالات بانکی در طول زمان و دوم، تحلیل ساختار شبک 

 ای بلندمدت. های روزانه در بازهها با استفاده از داده سرریز ریسک میان بانک 

المللی نیز، اگرچه مطالعات متعددی پیرامون اتصال میان نهادهای مالی انجام شده در سطح بین 

های  های خاص بحران یافته، بازارهای سهام یا دوره است، اما تمرکز عمده آنها بر اقتصادهای توسعه

مالی بوده است. در مقابل، در ادبیات داخلی ایران، تحلیل جامع پویایی زمانی ارتباطات بانکی، 

هم  اتصالات  بهتفکیک  تاکنون  بانکی  شبکه  چندلایه  ساختار  بررسی  و  وقفه  با  و  صورت  زمان 

  ها تنها بر همبستگی بازده یا قیمت سهاممند انجام نشده است. افزون بر این، اغلب پژوهش نظام 

 
1. Dynamic Conditional Correlation (DCC) 
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ای و ها تمرکز داشته و کمتر به تحلیل ساختاری و علّی سرایت ریسک در چارچوب شبکه بانک

 اند.غیرخطی پرداخته

این  با بهره از  اتصال تجزیه رو، پژوهش حاضر  از مدل  های نظام  و تمرکز بر داده   R²شده  گیری 

ارائه میهبانکی در بازار سرمایه، تصویری پویا از شدت و جهت اتصالات میان بانک دهد. این  ا 

می تحلیلی  برای  رویکرد  علمی  مبنایی  و  کرده  پر  را  موجود  ادبیات  در  موجود  شکاف  تواند 

 گذاری نظارتی و مدیریت ریسک سیستمی در نظام بانکی ایران فراهم آورد.سیاست
 

 . روش تحقیق3
(،  محققان بیشتر بر  2014،  2012،  2009)  1از زمان معرفی رویکرد اتصال توسط دیبولد و ایلماز 

انواع مختلف مدل  از  با استفاده  انتقال  اند )بطور نمونه تمرکز کرده  VAR های بررسی مکانیزم 

ها اغلب بر  (. با این حال، این پژوهش 2023،  3و کاتزیانتونیو  2020،  2آنتانوکاکیاس و همکاران

( با 2021)  5های اخیر بائور و هوانگ . در سال متمرکز بوده است  4مان موضوع اثرات سرریز همز

زمان در مرحله اول و سهم اثر با ای که شامل تخمین سهم اثر هم ارائه یک رویکرد دو مرحله 

زمان و با تأخیر تمایز قائل شدند. مشکل این در مرحله دوم است، بین اثرات سرریز هم  6وقفه

می  تنها  که  است  این  »مقادیر جهترویکرد  کلتوان  سرریز  شبکه 7از«  دار  متغیرهای  را   سایر 

شده تجزیه   2R( رویکرد جدیدی به نام اتصال  2023)  8محاسبه کند. پس از آن ژانگ و همکاران 

اند تا این نواقص را برطرف کنند. اگرچه این ( را ارائه کرده 9)تجزیه میان اثرات همزمان و با وقفه 

کند، اما این امکان را دارد که با مشکلات  را حل می  (2021)چارچوب نواقص رویکرد بائور هوانگ  

( رویکرد 2023)  10ها مواجه شود. از این رو بالی و همکاران محاسباتی و انحراف در محاسبه سهم

جدیدی را معرفی کرند تا این مشکل را حل نمایند. به اینصورت که این رویکرد جدید، اتصال  
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10. Balli  



 24                                                           ی در صنعت بانکدار سک یر  ز یاتصال و اثرات سر  های ییایپو  لیتحل  

 
2R   میتجزیه ارائه  را  کشده  سرریزدهد  بین  هم ه  میهای  قائل  تمایز  تأخیر  با  و  و زمان  شود 

کند. این میزمان تمرکز دارند را جبران های مطالعات موجود که فقط بر اثرات سرریز هم کاستی

ارائه می انحراف  نتایج تخمین بدون  و  روش،  از روش ژانگ  از نظر محاسباتی کارآمدتر  و  دهد 

بر پایه چارچوب نظری  R²شده اص، این رویکرد اتصال تجزیهطور خ( است. به 2023) 1همکاران 

صورت غیرپارامتریک، وابستگی روش اتصالات را به  ( است که با ارائه2023)  2گابائور و همکاران

به ساختار مدل اندازه  مالی  اتصالات  این چارچوب، گیری  برطرف ساخت. در  را  پارامتریک  های 

از ط مالی  نهادهای  میان  واریانس خطای پیش اتصالات  و  ماتریس کوواریانس  تجزیه  بینی ریق 

 ارائه شده توسط  2Rشود. همچنین بر پایه مفهوم تجزیه  ( محاسبه میGFEVDیافته )تعمیم 

های دهد که نسبت به داده ارائه می  4قوی   2R( است. رویکرد اخیر، یک معیار  1993)  3گنیزی 

توان تجزیه شده، می    𝑅²تفاده از رویکرد اتصال  پرت حساسیت کمتری دارد. در این راستا با اس

 با تأثیرات همزمان به صورت زیر معرفی کرد:  VAR(p) یک مدل

yt = ∑ Bi
p
i=0 yt−i + ut ut ∼ N(0, Σ)  (1)                                                            

هایی ماتریس  𝜮 و 𝑖𝑩 هستند و 𝑡 در زمان   K×1بردارهایی با ابعاد 𝑡u و  𝑡y   ، 𝑖−𝑡yدر معادله فوق  

برابر با صفر است. بنابراین، متغیر سمت چپ از     0𝑩(𝑑𝑖𝑎𝑔( هستند که در آن 𝐾×  𝐾 با ابعاد

ها( باشد، مدل  )تعداد وقفه   𝑝=0 شود. باید توجه داشت که اگرمتغیرهای سمت راست حذف می

به عنوان یک   (.2023،  5کند )نعیم و همکاران تقلیل پیدا می   ²𝑅به رویکرد همبستگی همزمان  

 :بندی کردفرمول  توان به شکل زیررویکرد جایگزین، مدل را می

yk,t = bkxt + uk,t , ,         K(p + 1) × 1 (2)                                                         

باشد. های مدل می دهندهی تعداد وقفهنشان  pها( و  یانگر تعداد متغیرها )بانک   𝐾در معادله فوق  

𝑥𝑡همچنین   = [𝑦𝑡 , 𝑦𝑡−1, … , 𝑦𝑡−𝑖 , … , 𝑦𝑡−𝑝]  باشد. می 
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های خطی دو متغیره( تنها زمانی برابر با  )با استفاده از رگرسیون  𝑅² به طور کلی، مجموع سهم

گونه هیچ است که همه متغیرهای سمت راست   در یک رگرسیون چند متغیره 𝑅² معیار برازش

نگاشت یک  کردن  پیدا  به  نیاز  بنابراین،  باشند.  نداشته  یکدیگر  با  که   1همبستگی  دارد  وجود 

های متعامد تبدیل کند. این کار با استفاده از تحلیل مؤلفه را به سری  k,tX های همبستهسری 

شود؛ جایی که تعداد عوامل نهفته برابر با تعداد متغیرهای سمت راست انجام می    (PCA)اصلی

 :شودبرای یک رگرسیون چند متغیره به این شکل محاسبه می  𝑅² است. به این ترتیب، تجزیه

Rxx = VΛV′ = CC′

C = VΛ1/2V′

R2,d = C2(C−1Ryx)
2

  (3)                                                                                           

,𝑉در معادله فوق   𝛬 = 𝑑𝑖𝑎𝑔(𝜆1, … , 𝜆𝐾(𝑝+1)−1)    و 𝑥𝑥R   به ترتیب[𝐾(𝑝 + 1) − 1] ×

[𝐾(𝑝 + 1) − های بردار ویژه، مقدار ویژه و  همبستگی پیرسون هستند؛ در حالی ماتریس   [1

به   𝑥𝑥R هستند. به بیان دیگر، ²𝑅 به ترتیب بردارهای همبستگی پیرسون و سهم 𝑑2,R و 𝑦𝑥R که

و  راست  سمت  متغیرهای  بین  پیرسون  همبستگی  بین  𝑦𝑥R ضریب  پیرسون  همبستگی  به 

اولین   دارد.  اشاره  راست  و  های   ²𝑅 دهنده سهمنشان  𝑑2,R مقدار K-1متغیرهای سمت چپ 

دهند. در نتیجه، جمع برداری میبا وقفه را نشان   𝑅² مانده تأثیرات همزمان و سایر مقادیر باقی 

 برای یک رگرسیون چند متغیره خواهد بود. در مرحله بعد، سهم ²𝑅 برابر با معیار برازش  𝑑2,R از

 𝑑2,Rشود تا ماتریسمی  2های چند متغیره انباشتاز همه رگرسیون 𝑑2,R شده که دارای تجزیه

𝑅0 توانمیاست، به دست آید.   𝐾 × 𝐾(𝑝 + 1) ابعاد
2,𝑑  ( بیانگر سرریزهای همزمان𝑅𝑐

2,𝑑  و )

 .های باوقفه تفسیر کردبه عنوان سرریز مجموع مقادیر با وقفه کلیه متغیرهای سیستم را

𝑅𝑐 مقادیر (  2014و    2012با توجه به رویکرد اتصال دیبولد و ایلماز )
2,𝑑  و𝑅𝑙

2,𝑑    جایگزین ماتریس

 (TCI) شوند. این به بدان معناست که شاخص کل همبستگیمی GFEVD بندی شده مقیاس

 چند متغیره خواهد شد.  رگرسیون 𝑅² برابر با میانگین 

TCI =
1

K
∑ Rk

2K
k=1 (4)                                                                                                

 
1. Mapping 
2. Stack 
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𝑅𝑘   از آنجایی که
نیز در همین  (TCI) مقداری بین صفر و یک است، شاخص کل همبستگی  2

(. 2021،  1کند )گابائور گیرد و از نیاز به نرمال سازی شاخص اتصال جلوگیری میمحدوده قرار می

دهد تا اتصال همزمان و ( این امکان را می2023)  2بالی و همکاران   استفاده از روش پیشنهادی 

 مورد بررسی قرار گیرد:   TCIباوقفه 

TCI =
1

K
∑ Rk

2K
k=1

TCI =: (
1

K
∑ ∑ RC,k,j

2,dK
j=1

K
k=1 ) + (

1

K
∑ ∑ RL,k,j

2,dK
j=1

K
k=1 ) 

TCI = TCIC + TCIL

(5)                                 

 

دار کال همزماان و باا وقفاه را نشاااان جهاتباه ترتیاب اتصاااال   𝑇𝐶𝐼𝑙و     𝑇𝐶𝐼𝑐در معاادلاه فوق،  

(، مانند From and toدار کل از و به )دهند. در نهایت و با ادبیات مشاااابه، اتصاااال جهتمی

TCI آید:از روابط زیر بدست می 

TOj = ∑ RC,k,j
2,dK

k=1 + ∑ RL,k,j
2,dK

k=1

TOj = TOj
C + TOj

L
(6)                                                                                   

FROMj = ∑ RC,j,k
2,dK

k=1 + ∑ RL,j,k
2,dK

k=1

= FROMj
C + FROMj

L
  (7)                                                               

NETj
C = TOj

C − FROMj
C

NETj
L = TOj

L − FROMj
L

NETj = NETj
C + NETj

L

(8)                                                                                  

دار است که از مجموع اتصال کل جهت دار  دهنده اتصال کل جهتنشان jTOمقدار    8در معادله  

𝑇𝑂𝑗همزمان ) 
𝐶( و با وقفه )𝑇𝑂𝑗

𝐿کند چه میزان از واریانس کل در  آید و بیان می( به دست می

توسط سری   همه است. همچنین 𝑗 متغیرهای سمت چپ  داده شده  اتصال    𝑗𝐹𝑅𝑂𝑀 توضیح 

دار کل از سایر متغیرها را نشان داده و از مجموع اتصال کل همزمان و با وقفه به دست جهت

دهد که متغیرهای سمت راست چه مقدار از واریانس کل )همزمان و  آید. این متغیر نشان میمی

 𝑗 باشد، به ترتیب سری    𝑗𝑁𝐸𝑇(> 0  𝑗𝑁𝐸𝑇 0 > (دهند. اگر توضیح می 𝑗 در سری با وقفه( را  

 
1. Gabauer 
2. Balli 
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شود. به این معنی که کننده( تکانه در نظر گرفته می دهنده خالص )دریافت به عنوان یک انتقال 

اتصا می مقادیر  بگذارد.  تأثیر  متغیرها  دیگر  بر  بگیرد،  تاثیر  متغیرها  از  اینکه  از  بیشتر  ل  تواند 

 .شوندهمزمان و باوقفه نیز به همین شکل تفسیر می

 

    1. برآورد مدل 4

باتوجه به موارد فوق، در پژوهش حاضر به منظور پاسخ به سئوال اصلی پژوهشی از روش اتصال  
2R   ( معرفی شد و در برخی دیگر از مطالعات از جمله کوکا و  2023که توسط بالی و همکاران )

های مورد استفاده از پایگاه اطلاعاتی ( نیز استفاده شده است. همچنین داده 2024)  2همکاران 

های پایانی روزانه  اند و شامل قیمتاستخراج شده  ( tsetmc) شرکت مدیریت فناوری بورس تهران

  31تا    1398بهمن   1بانک فعال در بازار سرمایه ایران است. دوره زمانی پژوهش از    11  سهام

گیرد که با هدف پوشش  ( را در بر می 2025تا آوریل    2020)مطابق با فوریه    1404فروردین  

برای   .های پولی انتخاب شده استهای مالی و تغییرات سیاست های نوسانات ارزی، تحریم دوره 

شده بر اساس افزایش سرمایه و تقسیم سود های تعدیل، از لگاریتم تفاضل قیمتمحاسبه بازده

  3.استفاده شده است

عنوان متغیر اصلی در تحلیل اتصالات ها به در پژوهش حاضر به دو دلیل از بازده روزانه سهام بانک

از   بازتابی مستقیم  بازده سهام  آنکه  است. نخست  استفاده شده  به  بانکی  نسبت  بازار  انتظارات 

بانک مالی  تغییرات آن می وضعیت  و  است  بهها  اخبار  طور هم تواند  بنیادی،  اثرات عوامل  زمان 

رو، در ادبیات ریسک سیستمی، سیاسی و تحولات کلان اقتصادی را در خود منعکس کند. از این

به ریبازده  انتقال  و  نوسانات  ارزیابی سرریز  برای  پویا  مالی عنوان شاخصی  نهادهای  میان  سک 

 (. 2022، 4شود )بیلیو و همکارانشناخته می 

 
  توابع   با(  1996)  و همکاران  آزمون ریشه واحد الیوتبرای    اند.انجام شده  R افزار  ها با استفاده از نرم ها و آزمون کلیه تخمین  .1

جارکurca  بسته  در  موجود نرمالیتی  آزمون  کشیدگی-،  و  چولگی  آزمون  بسته  تو  با  برا،  آزمون    momentsابع  های و 

با توابع مربوطه در   Q^2 و     Q(n)های  ( برای آماره2012فیشر و گالاگر )(  Portmanteau testخودهمبستگی کلی )

 .اند.اجرا شده  R محیط

2. Cocca  
معاملاتی  ها دارای روز و یا بیشتر از بانک   2های اغلب طولانی، حداقل تا پیش از این تاریخ، در اغلب روزها و برای مدت .  3

 اند. نبوده
4. Billio  
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آنکه شاخص داده دوم  بر  مبتنی  ترازنامه های  یا های  نقدینگی  کفایت سرمایه،  نسبت  مانند  ای 

دلیل ماهیت فصلی یا سالانه، قابلیت تحلیل  شوند و بهمطالبات معوق، با تأخیر زمانی گزارش می 

کوتاه  هم پویایی  و  تجزیه مدت  اتصال  روش  دیگر،  از سوی  ندارند.  را  بر     R² شدهزمان  مبتنی 

های گسسته با فرکانس پایین  های زمانی پر بسامد )مانند بازده( است و برای داده حرکتی سری هم

عنوان متغیر پایه، نه تنها با اهداف پژوهش که بنابراین، تمرکز بر بازده روزانه به  .قابل اجرا نیست 

المللی خوانی دارد، بلکه با رویکرد مطالعات بین های آنی و پویایی اتصال است همبررسی سرریز 

 مشابه نیز سازگار است. 

 ها آورده شده است. توصیف آماری داده 1در جدول  
 توصیف آماری متغیرها(:  1)جدول 

 وکار  وپست  وپاسار وپارس  ونوین  وسینا  وخاور  وتجارت  وبملت  وبصادر  سامان 

 میانگین 
274/0-  222/0-  172/0-  417/0-  426/0-  199/0  133/0-  065/0-  436/0  085/0  677/0-  

(969/0)  (971/0)  (975/0)  (942/0)  (947/0)  (976/0)  (983/0)  (992/0)  (956/0)  (990/0)  (925/0)  

6/19328 15588.1 14469.1 18081.5 23404.6 واریانس  20288.1 18547.1 62/19635  7/29605  76/22729  1/24486  

 کشیدگی 
24/0-**  159/0  269/0**  026/0  019/0-  180/0-  096/0  57/0 ***  041/0-  075/0-  101/0  

(027/0)  (155/0)  (017/0)  (811/0)  (862/0)  (107/0)  (387/0)  (000/0)  (715/0)  (502/0)  (365/0)  

 چولگی 
6/1 ***  040/0  450/0*  492/0**  202/0  02/6 ***  1/0  7/10 ***  6/1 ***  2/8 ***  4/2 ***  

(000/0)  (733/0)  (064/0)  (048/0)  (318/0)  (000/0)  (550/0)  (000/0)  (000/0)  (000/0)  (000/0)  

JB 
5/52 ***  021/2  66/9***  823/4*  834/0  715***  928/0  233***  505***  133***  114***  

(000/0)  (364/0)  (008/0)  (090/0)  (659/0)  (000/0)  (629/0)  (000/0)  (000/0)  (000/0)  (000/0)  

ERS 
713/1-  873/5-  221/4-  867/0-  770/2-  165/7-  813/3-  177/5-  910/8-  025/5-  856/1-  

(087/0)  (000/0)  (000/0)  (0.087 )  (006/0)  (000/0)  (000/0)  (000/0)  (000/0)  (000/0)  (064/0)  

Q (20 )  
 ***117  ***125  ***124  ***123  ***130  ***1135  ***115  ***128  ***109  ***123  ***124 

(000/0)  (000/0)  (000/0)  (000/0)  (000/0)  (000/0)  (000/0)  (000/0)  (000/0)  (000/0)  (000/0)  

Q2  (20 )  
82***  47***  29***  45***  32***  116***  35***  85***  247***   ***12835 ***73/680 

(000/0)  (000/0)  (000/0)  (000/0)  (000/0)  (000/0)  (000/0)  (000/0)  (000/0)  (000/0)  (000/0)  

های پژوهشمنبع: یافته  
(، برای نرمال  1983)  2( ، برای کشیدگی از آزمون آنسکومبه و گلیان1970)  1اگوستینا یادداشت: برای چولگی از آزمون دی 

فیشر     𝑄2(20)و    𝑄(20)( و از آزمون  1996برای آزمون ریشه واحد از الیوت و همکاران ) ( ،  JBبرا )-بودن  از آزمون جارگ

سطح  **،    % 10داری  داری را در سطح معنامعنا *همچنین ( برای بررسی خودهمبستگی استفاده شده است.2012و گالاگر )

دهند. همچنین مقادیر داخل پرانتز مقادیر ارزش  را نشان می  %1داری داری را در سطح معنیسطح معنا   ***و    % 5معنا داری  

 دهند.احتمال را نشان می 

 

 
1. D'Agostino 
2. Anscombe and Glynn 
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ها منفی دهند، در بازه مورد بررسی، میانگین بازده بیشتر بانکها نشان میهمانطور که این داده

نین بیشترین میانگین منفی مربوط به بوده است )بجز نمادهای وپاسار، وسینا و وپست(. همچ 

است.  بوده  )وپارس(  پارسیان  بانک  به  مربوط  میانگین منفی  و کمترین  )وکار(  کارآفرین  بانک 

باشند؛  دهد تمامی متغیرها دارای چولگی مثبت میبررسی میزان چولگی متغیرها نیز نشان می

عناداری با صفر ندارد(. در این میان در نتیجه توزیع آنها غیر متقارن است )بجز ونوین که تفاوت م

اند. نکته قابل توجه، مثبت بودن چولگی تمام  وبصادر کمترین و وپارس بیشترین چولگی را داشته

گذاران بیشتر باید انتظار بازده مثبت در این نمادها را  دهد سرمایهباشد که نشان میها میبازده 

نمادها بجز  نیز  باشند. درخصوص کشیدگی  بقیه داشته  وپارس، کشیدگی  و  وبملت  ی سامان، 

ها بجز ونوین، وخاور و وبصادر  دهد که تمام سری نیست. آماره جارگ برا نشان مینمادها معنادار  

( ERS( )1996)  1الیوت و همکاران همچنین آزمون ریشه واحدنرمال هستند.  دارای توزیع غیر 

براین، بر  علاوه   .درصد مانا هستند  10ن  های بازده در سطح اطمینادهد که تمامی سری نشان می

های غیرخطی میان خود بوده  ها دارای همبستگیسری     ( 2012)  2اساس آزمون فیشر و گالاگر 

ها از  دهد که داده این نتایج نشان می  .ها هستنداما فاقد خودهمبستگی مرتبه بالا در باقیمانده 

 .اندمناسب VAR نظر مانایی و استقلال شرطی، برای برازش مدل

ای که محاسبات شاخص اتصال بر آن استوار است، وقفه پایه VAR در گام بعد، برای برآورد مدل

دیبولد  ی مطالعات معتبر پیشین همچون  انتخاب این وقفه با رویه   .انتخاب گردید  VAR(1)اول  

خوانی دارد که در  ( هم 2020)  5( و آنتونتکاکیس و همکاران 2023)  4( و گبائور 2014)  3و ایلماز 

از دیدگاه اقتصادسنجی، افزایش طول وقفه   .اندهای روزانه مالی از وقفه کوتاه استفاده کردهداده 

مدل زمان،  VARهای  در  در  متغیر  پارامترهای  نمایی   با  رشد  به  )به منجر  پارامترها  تعداد 

(. افزون بر 2005،  6)لوتکپول     شوددر هر وقفه( و ناپایداری ماتریس کوواریانس می   2K میزان

های مالی اغلب در همان روز یا روز بعد های روزانه بانکی، واکنش نهادها به تکانهاین، در داده 

چیز است. بر این اساس، وقفه شود، بنابراین اثرات تأخیری بلندمدت از نظر آماری نامنعکس می 

 مدت شبکه بانکی را دارد.های کوتاهاول ضمن حفظ پایداری مدل، توانایی کافی برای ثبت پویایی

 
1. Elliott  
2. Fisher and Gallagher 
3. Diebold and Yilmaz 
4. Gabauer 
5. Antonakakis 
6. Lütkepohl 
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، اثر همزمان و اثر با 1های مربوط به میانگین اتصال برای اثر کل ، تحلیل 4تا    2های  در جدول 

نتایج نشان می دهد  شاخص اتصال  بدست آمده است.    2Rآورده شده که از تجزیه معیار    2وقفه

شده بیانگر میزان کلی ارتباطات و انتقال اثرات بین نمادهای بانکی در سه جدول ارائه  (TCIکل )

دهنده درصدی از واریانس کل است که به تعاملات و اثرگذاری متقابل است. این شاخص نشان

توان اثر همزمان و اثر با وقفه، میدر جداول اثر کل،   TCI میان نمادها اختصاص دارد. با مقایسه

  .به درک بهتری از یکپارچگی بازار و نحوه تغییر ارتباطات در سطوح زمانی مختلف دست یافت

درصد    40.31( برابر با  TCIدهد، مقدار شاخص اتصال کل )که اثر کل را نشان می  2در جدول  

زمان و با وقفه تجزیه شد. مؤلفه همبه دو    TCIاست. برای تبیین منشأ زمانی این مقدار، شاخص  

درصد ناشی از اتصالات    24.29( حدود  TCIنتایج نشان داد که از مجموع شاخص اتصال کل )

درصد از    60عبارت دیگر، حدود  های با وقفه است. بهدرصد مربوط به وابستگی  16.02زمان و  هم

درصد    40که  دهد در حالیخ میای رمدت و لحظه های زمانی کوتاهکل ارتباطات بانکی در بازه

نشان می نتایج  این  دارد.  اختصاص  بلندمدت  و  تأخیری  اثرات  به  آن  بخش  باقیمانده  که  دهد 

ها به نوسانات بازار و تغییرات  ای از پویایی سیستم بانکی ایران ناشی از واکنش سریع بانکعمده 

ترند، اما در پایداری  ه کوچک که تأثیرات بلندمدت نیز گرچآنی شرایط اقتصادی است؛ در حالی 

 سرریزهای ریسک نقش معناداری دارند. 

در سه سطح زمانی  (TCI) تر شدن سهم هر مؤلفه زمانی، مقدار شاخص اتصال کلبرای روشن 

 24.29درصد در اثر کل، به   40.31از  TCI نتایج نشان داد که مقدار  .مورد مقایسه قرار گرفت

این روند نزولی بیانگر آن   .یابدرصد در اثر با وقفه کاهش مید 16.02زمان و  درصد در اثر هم

مدت بیشتر است و با گذر زمان، های زمانی کوتاهها در بازه است که شدت ارتباطات میان بانک

گیری  های آنی بازار بانکی نقش کلیدی در شکل در نتیجه، واکنش   .شودها تضعیف می اثر تکانه 

 .شوندتدریج تعدیل میثرات بلندمدت به نوسانات دارند، در حالی که ا

ها نیز در شدت و جهت اتصالات  های ساختاری و مالکیتی بانکهای زمانی، ویژگیافزون بر پویایی

دلیل اندازه  دولتی )نظیر صادرات، ملت و تجارت( به های دولتی و شبه نقش مهمی دارند. بانک

های پولی، تر با سیاستتصادی و ارتباط نزدیک های اقتر، سهم بالاتر در تأمین مالی بنگاه بزرگ 

کنند. در مقابل، دهندگان اصلی نوسانات عمل میعنوان انتقالاغلب در مرکز شبکه قرار داشته و به

های خرد  دلیل تمرکز بر فعالیت تر )مانند سامان، سینا و پاسارگاد( بههای خصوصی کوچک بانک
 

1. Overall 
2. Contemporaneous and lagged 
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گیرند. ها هستند و در حاشیه شبکه بانکی قرار میتکانه کننده  و محدودیت منابع، بیشتر دریافت

ها، در کنار اندازه و جایگاه بازار،  این الگو بیانگر آن است که ساختار مالکیت و نوع فعالیت بانک

 شوند. از عوامل مؤثر بر پویایی ریسک سیستمیک در نظام بانکی ایران محسوب می

نتایج جدول   فوق،  موارد  بر  متغیرهای شبکه نشان می  3علاوه  از  اثرپذیری  بیشترین  که  دهد 

(  35و    35.2( و کمترین نیز مربوط به وخاور و پاسار ) 48.5و    49.7مربوط به وبصادر و وتجارت ) 

ها بطور است. بیشترین اثرگذاری بر شبکه نیز مربوط به وتجارت و وبصادر است. در میان بانک

ها اثرپذیر از  ر و وبملت اثرگذار بر شبکه و مابقی بانکخالص، نمادهای وتجارت، وبصادر، وپاسا 

های تجارت و صادرات بیشترین  شبکه یا نوسانات متغیرها هستند. به بیان دیگر، بطور خالص بانک

(  2.74-( و وسینا و وپست )3.05-های خاورمیانه ) ارسال کننده تکانه به مجموع متغیرها و بانک 

کننده نوسانات عنوان دریافتاند که عمدتاً به ها بودهسایر بانک   بیشترین دریافت کننده تکانه از

 کنند. عمل می

دهد، میزان انتقال تغییرات بین نمادها در بازه  نتایج اثر همزمان را نشان می   که   3در جدول  

کاهش یافته است. این کاهش   درصد  24.29به   TCI زمانی یکسان است. در این جدول، مقدار

ای، کمتر از مجموع مدت یا لحظه های زمانی کوتاهکه ارتباطات میان نمادها در بازه   بیانگر آن است

کنند و تأثیرات ناشی از  طور مستقل عمل می اثرات کل است. در این حالت، بسیاری از نمادها به

شود. این رفتار ممکن است ناشی از عوامل خاصی مانند  ها منتقل میسایر نمادها کمتر به آن 

های خاص  گذاران بر اساس ویژگی های مستقل سرمایه گیری ذاری اخبار فوری یا تصمیمتأثیرگ

 .هر نماد باشد

شاخص کل،  اتصال  شاخص  بر  علاوه  حاضر  پژوهش  )در  اثرگذاری  اثرپذیری TOهای  و   )

(FROM نیز برای هر بانک و در دو بعد هم ) اند تا الگوی انتشار و  زمان و با وقفه محاسبه شده

تکا بُعد هم نه جذب  در  بانکی مشخص شود.  )جدول  ها در شبکه  بانک3زمان  و  (،  وبصادر  های 

با مقادیر   با    TOوتجارت  به   33.2و    33.3برابر  و  دارند  را  نوسانات  انتقال  توان  عنوان بالاترین 

کننده این دو دهنده نقش تعیین شوند. این یافته نشانهای اصلی شبکه بانکی شناخته می هسته 

مدت بازار است. در واقع، وابستگی ساختاری  واکنش سریع سیستم بانکی به نوسانات کوتاه  بانک در

سرعت به سایر  بانکی موجب شده که تغییرات رفتاری آنها بهو سهم بالای آنها در ترازنامه بین

 ها منتقل شود.بانک
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زمان  در بُعد همرا    FROM( بیشترین مقدار  26.6( و وسینا ) 20.3های وخاور )در مقابل، بانک 

به بیشتر  و  میدارند  عمل  نوسانات  گیرنده  میعنوان  وضعیت  این  اندازه  کنند.  از  ناشی  تواند 

ها  بانکی و وابستگی بیشتر به منابع سایر بانکهای محدود در بازار بینتر، تمرکز فعالیت کوچک

 است.

( همچنان 19.8( و وتجارت )21.0های وبصادر )برای بانک  TO(، مقادیر  4در بُعد با وقفه )جدول  

انتقالی آنها در بازه  تر های زمانی بلندمدت در سطوح بالایی قرار دارد، که بیانگر پایداری نقش 

های  مدت نیست؛ بلکه در دورهها تنها کوتاهدهد که اثرگذاری این بانکاست. این موضوع نشان می

ریز انتظارات، استمرار دارد. در مقابل، بعدی نیز از طریق روابط اعتباری، جریان نقدینگی یا سر 

)بانک وخاور  ) 14.9های  وسینا  و  مقدار  17.4(  بیشترین   )FROM   نشان باوقفه  صورت  به  را 

تواند ها قرار دارند. این مسئله میهای تأخیری سایر بانکدهند و همچنان در معرض تکانه می

اقتصادی یا محدودیت در دسترسی به منابع ها به شرایط کلان  دهنده واکنش کندتر آنبازتاب 

 نقد باشد.

مراتب مدت به دهد که شدت اتصالات بانکی در کوتاهزمان و با وقفه نشان میمقایسه دو بُعد هم

تا    15میانگین    TOیابد )درصد(، اما با گذر زمان کاهش می  33تا    26میانگین    TOبیشتر است )

های سیستم بانکی ایران ساختاری و بلندمدت  ه پویاییدرصد(. این روند حاکی از آن است ک  21

های ارزی هستند. در  مدت بازار پول و سیاست ای و واکنشی به نوسانات کوتاهنبوده و اغلب لحظه 

مجموع، الگوی کلی شبکه بانکی ایران از نوع اثرگذاری متمرکز و دریافت گسترده است؛ یعنی 

وبصادر، وتجارت و تاحدودی وبملت، نقش صادرکننده  های بزرگ مانند  تعداد محدودی از بانک 

ها بیشتر اثرپذیر هستند. این الگو از منظر  کنند؛ در حالی که سایر بانک اصلی نوسانات را ایفا می 

پذیری سیستم در برابر اختلال عملکرد چند نهاد بزرگ و ضرورت تمرکز بر نظارتی، بیانگر آسیب

 تر است. های کوچکآوری بانکبخشی و تقویت تاب تنوع 

( برای برخی نمادها مانند وتجارت و  NETشود که خالص اثرگذاری )مشاهده می   5در جدول  

دهنده قدرت آنها در انتشار اثرات بلندمدت است. در مقابل، ماند؛ که نشانوبصادر مثبت باقی می

کنند، که ت عمل میکنندگان اثرا عنوان دریافت نمادهایی مانند وخاور، وسینا و ونوین همچنان به

 پذیری کمتر این نمادها در برابر نوسانات است.دهنده انعطاف نشان

دهد که شاخص اتصال کل در اثرات همزمان و با وقفه نسبت به مقایسه این سه جدول نشان می

قابلاثر کل به انتقال  توجهی کاهش می طور  و  تعاملات  بیانگر آن است که شدت  امر  این  یابد. 
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مدت، بسیاری از نمادها به  های زمانی مختلف متفاوت است. در کوتاه ن نمادها در بازه اثرات میا

مدت و بلندمدت، های میاندلیل تأثیر عوامل مستقل، ارتباط کمتری با یکدیگر دارند. اما در بازه 

 .یابدتوجهی کاهش می ها تمایل به کاهش دارند و تعاملات سیستم به میزان قابلتکانه

توانند از این تحلیل  ها میگران اهمیت بالایی دارد. آنگذاران و تحلیلها برای سرمایههاین یافت

بندی، میزان ارتباطات و  گذاری استفاده کنند و بر اساس زمان های سرمایهبرای تدوین استراتژی 

مدت، ه های کوتاعنوان مثال، در بازه های خود لحاظ کنند. به گیری اثرگذاری نمادها را در تصمیم 

ای بیشتر تحت تأثیر عوامل داخلی نمادها قرار دارد، در حالی که در بلندمدت، نوسانات لحظه 

تواند به مدیریت بهتر ریسک و  شوند. این نوع تحلیل میتر می اثرات بنیادی و ساختاری برجسته

 .تر رفتار بازار کمک کندبینی دقیق پیش 

 برای اثر کل نتایج مربوط به میانگین اتصال  (:2)جدول 

 FROM وکار وپست  وپاسار  وپارس  ونوین  وسینا وخاور  وتجارت وبملت  وبصادر  سامان 
6/19 سامان  2/3  6/3  6/2  6/2  2/3  3/3  9/2  4/4  1/3  4/3  4/32  

6/2 وبصادر   0/15  6/6  1/11  8/3  7/2  0/5  9/6  7/3  2/3  4/4  7/49  

4/2 وبملت   4/6  9/13  3/9  8/4  5/3  7/3  8/4  7/2  5/3  5/4  5/45  

2/3 وتجارت  4/10  0/9  7/15  8/2  7/4  7/5  7/3  0/4  2/2  9/2  5/48  

1/2 وخاور   8/4  3/5  6/3  2/18  2/3  5/3  6/2  5/2  8/2  6/4  2/35  

5/3 وسینا  2/3  3/3  3/6  7/2  3/17  7/3  4/3  3/3  1/11  5/3  9/43  

2/5 ونوین   0/6  2/4  6/4  7/3  3/3  8/18  8/2  1/3  5/2  6/3  9/38  

6/3 وپارس   7/6  1/5  3/5  9/2  8/3  6/2  1/15  5/2  8/1  5/2  7/36  

1/3 وپاسار   1/4  5/2  5/4  6/2  0/3  1/3  3/4  8/13  7/3  3/4  0/35  

2/3 وپست   0/4  4/3  0/3  1/2  6/10  9/2  4/2  4/4  8/15  5/3  6/39  

8/2 وکار  5/5  8/4  8/2  2/4  3/3  4/4  3/3  0/4  0/3  6/17  0/38  

TO 6/31  3/54  8/47  0/53  1/32  2/41  9/37  0/37  5/34  8/36  2/37  4/443  

NET 74/0-  54/4  29/2  54/4  05/3-  74/2-  04/1-  34/0  54/0-  74/2-  87/0-  31/40/34/44  

های پژوهشمنبع: یافته  
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 همزمان. نتایج مربوط به میانگین اتصال برای اثر 3جدول 

 FROM وکار وپست  وپاسار  وپارس  ونوین  وسینا وخاور  وتجارت وبملت  وبصادر  سامان 
0/0 سامان  8/1  6/1  6/1  4/1  7/1  1/2  9/1  7/1  1/2  7/1  6/17  

6/1 وبصادر   0/0  4/4  6/7  3/2  4/1  3/3  2/4  5/2  1/2  3/2  6/31  

6/1 وبملت   3/4  0/0  9/6  5/3  9/1  1/2  2/3  4/1  0/2  8/2  7/29  

4/1 وتجارت  7/7  1/7  0/0  8/1  1/3  4/3  9/1  8/2  5/1  4/1  9/31  

4/1 وخاور   6/2  0/4  0/2  0/0  3/1  8/1  8/1  2/1  3/1  9/2  3/20  

6/1 وسینا  4/1  0/2  2/3  2/1  0/0  4/2  4/2  8/1  6/8  0/2  6/26  

9/1 ونوین   6/3  2/2  3/3  8/1  3/2  0/0  6/1  3/1  4/1  2/2  6/21  

0/2 وپارس   6/4  3/3  0/2  7/1  5/2  7/1  0/0  7/1  0/1  4/1  9/21  

7/1 وپاسار   8/2  6/1  1/3  2/1  0/2  5/1  7/1  0/0  5/2  4/2  4/20  

8/1 وپست   2/2  1/2  7/1  3/1  5/8  5/1  0/1  4/2  0/0  7/1  3/24  

6/1 وکار  5/2  0/3  7/1  9/2  0/2  4/2  5/1  3/2  6/1  0/0  5/21  

TO 5/16  3/33  1/31  2/33  9/18  7/26  2/22  1/21  3/19  2/24  7/20  1/267  

NET 1/1-  7/1  4/1  3/1  4/1-  1/0  6/0  8/0-  2/1-  0/0  8/0-  29/24/71/26  

های پژوهشمنبع: یافته  

 . نتایج مربوط به میانگین اتصال برای اثر باوقفه4جدول 

 FROM وکار وپست  وپاسار  وپارس  ونوین  وسینا وخاور  وتجارت وبملت  وبصادر  سامان 
6/19 سامان  4/1  0/2  0/1  2/1  5/1  2/1  1/1  7/2  0/1  7/1  8/14  

0/1 وبصادر   0/15  2/2  5/3  5/1  3/1  7/1  7/2  1/1  1/1  2/2  2/18  

8/0 وبملت   1/2  9/13  4/2  3/1  7/1  5/1  7/1  3/1  5/1  7/1  9/15  

8/1 وتجارت  8/2  0/2  7/15  0/1  6/1  4/2  8/1  2/1  7/0  6/1  6/16  

7/0 وخاور   3/2  4/1  6/1  2/18  8/1  7/1  8/0  3/1  5/1  7/1  9/14  

9/1 وسینا  8/1  3/1  2/3  5/1  3/17  3/1  0/1  4/1  5/2  5/1  4/17  

3/3 ونوین   5/2  1/2  3/1  0/2  0/1  8/18  1/1  7/1  1/1  4/1  4/17  

6/1 وپارس   1/2  8/1  3/3  2/1  3/1  9/0  1/15  8/0  8/0  0/1  8/14  

4/1 وپاسار   3/1  0/1  3/1  4/1  0/1  6/1  6/2  8/13  2/1  8/1  6/14  

4/1 وپست   8/1  3/1  2/1  9/0  0/2  4/1  4/1  0/2  8/15  9/1  3/15  

1/1 وکار  0/3  9/1  1/1  3/1  3/1  1/2  8/1  7/1  4/1  6/17  5/16  

TO 1/15  0/21  7/16  8/19  2/13  5/14  7/15  0/16  2/15  6/12  5/16  3/176  

NET 3/0  8/2  9/0  2/3  7/1-  9/2-  7/1-  1/1  6/0  7/2-  1/0-  02/16/63/17  

های پژوهشمنبع: یافته  
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های میانگین ممکن است رفتار یک متغیر در طی زمان را پنهان بر اساس مفاهیم علم آمار، داده

  1در این بخش، تمرکز بر نمودارهای پویای اتصال است. بر این اساس، نمودار  کنند. از این رو  

ای دارد که هر  لایهدهد. این نمودار ساختار سه شاخص اتصال را در بازه زمانی پژوهش نمایش می

لایه به ترتیب اثرات کل )رنگ سیاه(، اثر همزمان )رنگ قرمز(، و اثر با وقفه )رنگ سبز( را نشان 

های ها دیدگاه جامعی از پویایی بازار و نحوه تعامل نمادها در بازه بررسی این شاخص دهد.  می

 .دهدزمانی مختلف ارائه می 

روند صعودی داشته و بعد از دوره تثبیت،    2020بر این اساس، شاخص اتصال کل از ابتدای سال  

ست. در ادامه، روند  کاهشی و این روند نزول در اواخر این سال تشدید شده ا   2021از نیمه دوم  

TCI    ابتدای سال     2022بین نیمه دوم سال  روند نزولی داشته است. تبیین اتصال   2023تا 

های همزمان به طور متغیر زمانی همزمان و تأخیری نیز نشان می دهد که در برخی موارد اتصال 

های همزمان نسبت به پویاییهای با وقفه هستند. این تأکید بر غلبه  قابل توجهی بیشتر از اتصال 

کند که اثرات همزمان و با وقفه به یک صورت نیستند. های تأخیری خود دارد و تاکید میپویایی

این موضوع نشان می بروز تکانههمچنین  اثرات همزمانی بزرگتری دهد که  بازده متغیرها  های 

 نسبت به اثرات تاخیری دارند.  

ثر کل بالاترین مقدار را در میان سه شاخص دارد. در طول بازه  دهد که انشان می  1نتایج نمودار  

دهنده  درصد باقی مانده است که نشان  45تا    30مورد بررسی، این شاخص اغلب در محدوده  

یک    2023میزان متوسطی از اتصال میان نمادها در بازار است. با این حال، در نیمه دوم سال  

تری نسبت به اثر کلی دارد  سطح پایین  ن اثر همزمان،شود. همچنیافزایش ناگهانی مشاهده می 

درصد در    30تا    15ای میان نمادها است. این شاخص عمدتاً در بازه  دهنده تأثیرات لحظه و نشان 

( کاهش جزئی دارد. کاهش این شاخص ممکن 2023ها )مانند اوایل  نوسان است و در برخی دوره 

فعالیت کاهش  از  ناشی  کوتاه است  سرمایه مدت  های  تمرکز  انتقال  یا  بازار  به  در  گذاران 

 اندازهای بلندمدت باشد.  چشم

قرار    15ترین سطح را در میان سه شاخص دارد و اغلب در محدوده کمتر از  اثر با وقفه پایین

دهد که اثرات بلندمدت و تأخیری میان نمادها نسبت به اثرات  گرفته است. این روند نشان می

ها را در طول زمان تعدیل کند. ثبات نسبی این ند و بازار تمایل دارد تکانهتر هستهمزمان ضعیف 

توجهی طور قابلدهد که اثرات بلندمدت در بازار بهشاخص در بازه زمانی مورد بررسی نشان می

 .ای در ساختار بلندمدت اتصالات بازار رخ نداده استپایدار هستند و تغییرات عمده 
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دهد که اثر کلی همیشه بالاترین میزان ارتباط را  سه شاخص نشان می   طور کلی، مقایسه اینبه

دهد، زیرا ترکیبی از اثرات همزمان و با وقفه است. در مقابل، اثرات همزمان و با وقفه نشان می

ها در طول زمان متفاوت  دهند که شدت آنای و بلندمدت را بازتاب میترتیب تأثیرات لحظه به

ای حساس است، در  مدت به تحولات لحظه از آن است که بازار در کوتاه   است. این نتایج حاکی

تکانه اثر  بلندمدت  نمادها ضعیف حالی که در  میان  ارتباطات  و  تعدیل شده  این تر می ها  شود. 

مدت و بلندمدت خود را بر  های کوتاه گذاران کمک کند تا استراتژی تواند به سرمایه تحلیل می 

 .ازار بهینه کننداساس میزان ارتباطات ب

 معیارهای ارتباط کلی، همزمان  (:1)نمودار 

 و با وقفه متغیر پویا )متغیر طی زمان( 

 
های پژوهشمنبع: یافته  

را برای نمادهای مختلف بورسی در سه سطح اثر کلی، اثر   (TCI) ، شاخص اتصال کل2نمودار  

اند  جداگانه برای هر نماد نمایش داده شدهصورت  دهد. این نمودارها به و اثر با نشان می همزمان

شود. تحلیل این نمودارها به درک  و نوسانات ارتباطات در طول زمان برای هر نماد تحلیل می 

 .کندبهتر از نحوه اثرگذاری و دریافت تأثیر از سوی نمادهای مختلف کمک می
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 دار خالص اتصال کل جهت (:2)نمودار 

 
پژوهشهای منبع: یافته  

که با رنگ سیاه نمایش داده شده است، برای تمامی نمادها بالاترین مقدار را در   شاخص اثر کل

مقایسه با اثر همزمان و با وقفه دارد. زیرا اثر کلی شامل مجموع تأثیرات در لحظه و با تأخیر  

پاسار، شاخص  دهند که برای برخی نمادها مانند وتجارت، وسینا و و زمانی است. نمودارها نشان می 

پاییز   و  تابستان  )مانند  مقاطع  برخی  در  کل  سال    1402اتصال  دوم  نیمه  افزایش  2023یا   )

های سیستمی و رویدادهای کلان ها احتمالاً تحت تأثیر تکانه چشمگیری داشته است. این افزایش 

 .اقتصادی بوده است که کل بازار را تحت تأثیر قرار داده است

ای میان نمادها  دهنده تأثیرات لحظه قرمز نمایش داده شده است، نشاناثر همزمان که با رنگ  

پایین  در سطحی  نمادها  تمامی  برای  این شاخص  نسبتاً  است.  روند  و  دارد  قرار  کلی  اثر  از  تر 

برای نمادهایی مانند وبملت و وتجارت، اثر همزمان   .دهدپایدارتری را در طول بازه زمانی نشان می

ای بازار به  افزایش چشمگیری داشته که احتمالاً ناشی از واکنش لحظه  2022در نیمه دوم سال  

 مدت بوده است. از سوی دیگر، برای نمادهایی مانند وپارسهای کوتاهتحولات اقتصادی یا تکانه

دهنده  تواند نشانو وپست، این شاخص در سطحی پایین و تقریباً ثابت باقی مانده است که می

 .ای بازار باشدهای لحظهین نمادها از شوکتأثیرپذیری کمتر ا
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ترین سطح قرار  اثر با وقفه که با رنگ سبز نمایش داده شده است، برای تمامی نمادها در پایین

ای است دهد که تأثیرات بلندمدت میان نمادها محدودتر از تأثیرات لحظه دارد. این امر نشان می

برای نمادهایی مانند وسینا و    .ذشت زمان تعدیل کندو بازار تمایل دارد اثرات بلندمدت را با گ

وپارس، اثر با وقفه در طول بازه مورد بررسی روند نسبتاً پایداری داشته است، در حالی که برای 

تواند ناشی از شود. این نوسانات مینوسانات بیشتری مشاهده می نمادهایی مانند وخاور و وکار

 .ادهای خاص مرتبط با این نمادها باشدتغییرات ساختاری در بازار یا روید

دهنده اثر با وقفه، و ، شکل وسط نشان دهنده اثر همزمان، شکل سمت چپ نشان3در نمودار  

دهد که شبکه اتصال میان نمادها از  است. این ترتیب نشان می شکل سمت راست بیانگر اثر کلی

کند. در  نهایت به ترکیب کلی تغییر می مدت به تأثیرات بلندمدت و در  ای و کوتاهروابط لحظه 

 .1شودادامه، تحلیل هر یک از این نمودارها با توجه به ترتیب صحیح ارائه می 

مانند وتجارت و وبصادر نمادهایی  اثر همزمان است،  نمایانگر  با به شکل سمت چپ که  وضوح 

دهد که این نمادها در  میتری به دیگر نمادها متصل هستند. این ویژگی نشان  خطوط ضخیم 

کوتاهبازه  زمانی  تکانههای  به  واکنش  در  و  و  مدت  نوسانات  انتقال  در  کلیدی  نقش  آنی،  های 

تر همین  کنند. در این میان وبملت و وپارس نیز به نوعی خفیفتأثیرگذاری بر سایر نمادها ایفا می

آن پراکندگی  و  متعدد  دیگر، خطوط  از سوی  دارند  را  بیانقش  تکانهها  که  است  این  های نگر 

شوند و تعداد زیادی از نمادها درگیر این ارتباطات  طور گسترده در سیستم پخش می ای بهلحظه 

 .هستند

دهد، در مقایسه با نمودار همزمان، خطوط این نمودار  در نمودار وسط که اثر با وقفه را نشان می

گره نازک  میان  ارتباطات  تعداد  و  ایتر  است.  کمتر  تأثیرات  ها  که  است  آن  از  حاکی  موضوع  ن 

شوند. در این شبکه نیز نمادهایی طور طبیعی کاهش یافته و با گذشت زمان تعدیل میبلندمدت به 

ای دارند، اما شدت و تعداد اتصالات آنها نسبت به اثرات  همچنان نقش برجسته  مانند وتجارت

اثر کلی ر یافته است. نمودار سمت راست که  نمادهایی مانند  ا نشان میهمزمان کاهش  دهد، 

وبملت و  وبصادر  برخی  وتجارت،  در  خطوط  ضخامت  دارند.  نمادها  سایر  به  متعددی  خطوط 

 .اتصالات مانند ارتباط میان سامان و ونوین، بیانگر شدت بالای تأثیرگذاری میان این نمادها است

 

 
 دهد.ضخامت خطوط شدت رابطه را نشان می .1
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 متغیرها تحلیل اتصال شبکه   (:3)نمودار 

 
پژوهشهای منبع: یافته  

را در بازه زمانی پژوهش   3و کندال   2، اسپیرمن  1تغییرات سه شاخص همبستگی پیرسون   4نمودار  

 دهد.  نشان می
 بررسی استحکام نتایج (:4)نمودار 

 
های پژوهشمنبع: یافته  

کنند و هر یک  ها استفاده میهای مختلفی برای سنجش روابط میان دادهاین سه شاخص از روش 

دهد که پویایی همبستگی  کند. این نمودار نشان میجنبه متفاوتی از ارتباطات آماری را تحلیل می 

ختار  ای در سا ها در بازه زمانی مورد بررسی به لحاظ کمی مشابه بوده و تغییرات عمده میان داده 

 
1. Pearson 
2. Spearman 
3. Kendall 
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یا نشان ها بهارتباطات مشاهده نشده است. شباهت میان رفتار شاخص  ویژه در مقاطع کاهش 

دهد که سیستم از انسجام بالایی برخوردار است و ارتباطات میان متغیرها در طول زمان حفظ می

 گیران مالی مفید باشد، چراکه نشانگران و تصمیم تواند برای تحلیل شده است. این تحلیل می 

بینی ها همچنان پایدار بوده و قابل پیش دهد روابط میان متغیرها حتی در زمان بروز شوک می

 .هستند
 

 . نتیجه گیری و پیشنهادها 5
از داده با استفاده  این مطالعه  بازه زمانی بهمندر  ایران در  بانکی    20)   1398ماه  های سیستم 

تجزیه    2R کارگیری روش اتصال  ( و به 2024آوریل    17)   1404ماه  ( تا فروردین2019ژانویه  

عنوان ابزاری  ها و سرریزهای سیستمی پرداخته شد. این روش بهشده به بررسی اتصال میان بانک

مدت )اثر همزمان( را ارزیابی کرد، بلکه اثرات بلندمدت  ای و کوتاه تنها تأثیرات لحظه قدرتمند، نه

کند. نتایج ها لحاظ میفه( و تأثیرات کلی بر شبکه بانکی را نیز در تحلیلو تأخیری )اثر با وق

در طول بازه مورد بررسی نوسانات معناداری داشته که  (TCI) نشان داد که شاخص اتصال کل

های مختلف از جمله اقتصادی، تحولات سیاسی و بیانگر حساسیت سیستم بانکی ایران به تکانه

  .شرایط ساختاری است

کوتاه بر ارتباطات  که  داد  نشان  همزمان  اثرات  بانکرسی  میان  قوی مدت  معمول  بطور  از  ها  تر 

نقش کلیدی در انتقال نوسانات دارند   و وتجارت هایی مانند وبصادراتصالات بلندمدت است. بانک

ها با توجه به حجم بالا و گستردگی شوند. این بانک های اصلی شبکه محسوب میعنوان گره و به 

طور سیستمی با سایر اجزای شبکه در ارتباط هستند. به همین دلیل، هرگونه عاملات خود، بهت

و   هایی مانند وخاورتواند به کل شبکه تسری یابد. از سوی دیگر، بانک ها می تکانه به این بانک

موضوع   کنند. این ها ایفا میکننده اثرات بودند و نقش کمتری در انتقال تکانهبیشتر دریافت وکار

 .ها در شبکه بانکی استای این بانکدهنده جایگاه نسبتاً حاشیهنشان

تر است. این کاهش  علاوه بر این، نتایج نشان داد که اثر با وقفه، نسبت به اثر همزمان ضعیف 

به تعدیل تکانهنشان می بانکی تمایل  برای دهد که سیستم  این حال،  با  بلندمدت دارد.  ها در 

ی، مانند وبملت، اثرات بلندمدت همچنان محسوس است. این پایداری اثرات ممکن  های کلید بانک

های اقتصادی به نظام بانکی، های ایران، وابستگی شدید بخش است به دلیل ساختار متمرکز بانک

 .و نبود تنوع در ابزارهای تأمین مالی باشد
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 د. بطور نمونه حسینی و همکاران  مطالعه حاضر با نتایج برخی مطالعات داخلی در ایران تطابق دار 

دهندگان  عنوان انتقال به و »وتجارت«  های بزرگ مانند »وبصادر« ( نتیجه گرفتند که بانک1398)

تکانه بانکاصلی  محدود  نقش  به  نیز  پژوهش  این  در  همچنین  هستند.  سیستمی  های  های 

در مقایسه با   .تأیید شد  تر در انتقال نوسانات اشاره کرده است، که در مطالعه حاضر نیزکوچک

 (2017) دیون و همکارانهای دیه هایی با یافته المللی، نتایج این پژوهش شباهتمطالعات بین 

تر به دلیل حجم بالای تعاملات، های بزرگدرباره سیستم بانکی اروپا دارد. در آن مطالعه نیز بانک 

 ابهی با پژوهش بارون و همکارانبیشترین تأثیرگذاری را در شبکه داشتند. همچنین، نتایج مش

ها بیشترین اثر را داشتند و  نه( در سیستم بانکی آسیا دیده شد؛ جایی که اثر همزمان تکا2020)

اثرات با وقفه در بلندمدت کاهش یافته است. با این حال، تفاوت عمده نتایج در این است که در  

تواند به دلیل وابستگی  ت. این موضوع میایران شدت اثرات همزمان بالاتر از بسیاری از کشورهاس

های  شدید اقتصاد ایران به نظام بانکی، نبود بازارهای سرمایه پیشرفته، و تأثیرگذاری بالای سیاست

 .دولتی بر نظام بانکی باشد

شاید بتوان بر اساس نتایج مطالعه حاضر اینطور تحلی نمود که بازده نمادهای بانکی ایران به 

پذیر است. های سیستمی در بازار سرمایه آسیب و اقتصادی خاص، در برابر تکانهدلایل ساختاری  

یکی از دلایل این وضعیت، تمرکز بالای شبکه بانکی است. در این سیستم متمرکز، تعداد کمی 

بانک  عمده از  بخش  وتجارت،  و  وبصادر  مانند  خود ها،  به  را  شبکه  ارتباطات  و  تعاملات  از  ای 

سرعت  ها بهشود که هرگونه اختلال یا تکانه در این بانکاین تمرکز بالا باعث میاند.  اختصاص داده 

های سیستم منتقل شود. این ساختار متمرکز به وضوح در تحلیل شاخص اتصال  به سایر بخش 

 .شودها مشاهده میو مرکزیت بالای برخی بانک (TCI) کل

بانکی ایران در طول زمان دستخوش   های پژوهش، شدت و الگوی اتصالات شبکه بر اساس یافته

بررسی  است.  بوده  معناداری  میتغییرات  نشان  پویا  برخی های  بروز  با  تغییرات  این  که  دهد 

هایی که نوسانات نرخ ارز افزایش  اند. در دوره زمان بودهرخدادهای کلان اقتصادی و سیاسی هم

اند، پولی انقباضی به اجرا درآمده   های المللی تشدید شده یا سیاست های مالی بین یافته، تحریم 

طور محسوسی افزایش یافته است. این امر بیانگر آن است که در  ها بهمیزان اتصال میان بانک

تر گرایش پیدا  زمانهای هم حرکتی و واکنش ها به سمت هم ثباتی اقتصادی، رفتار بانک شرایط بی 

بانکی ناشی از واکنش سریع به تغییرات    توجهی از پویایی سیستمطوری که بخش قابلکند، بهمی

 آنی محیط اقتصاد کلان است. 



 42                                                           ی در صنعت بانکدار سک یر  ز یاتصال و اثرات سر  های ییایپو  لیتحل  

 

تحریم  رویدادها،  این  میان  بین در  مالی  بانکی های  اتصالات  تشدید  در  کلیدی  نقشی  المللی 

ها به منابع ارزی، کاهش روابط کارگزاری خارجی، افزایش  اند. محدودیت دسترسی بانکداشته 

بین مبادلات  تمهزینه  و  بزرگ بانکی  بانک  چند  در  نقدینگی  هم رکز  افزایش  باعث  بستگی  تر، 

های ویژه در سال های نقدی و در نتیجه تشدید انتقال نوسانات در سطح شبکه شده است. بهجریان 

( و شدت  TCIهای بانکی و ارزی، شاخص اتصال کل )زمان با تشدید تحریم ، هم 1401تا   1399

دهد که فشارهای ناشی اند. این روند نشان میمحسوسی افزایش یافتهطور  زمان بهسرریزهای هم 

بانکی منجر به افزایش ریسک سیستمی و ها از طریق کانال نقدینگی و تمرکز بازار بین از تحریم 

 حرکتی در بازار پول شده است.هم

ها  ش سریع بانکزمان نسبت به اثرات با وقفه، بازتابی از واکن تر بودن اثرات هم طور کلی، قوی به

شوک کوتاهبه  تحریم های  و  ارزی  نوسانات  از  ناشی  حالی مدت  در  بلندمدت  هاست،  اثرات  که 

شوند. با این حال، بررسی کمی و تفصیلی تأثیر هر یک از متغیرهای کلان بر تدریج تعدیل میبه

 های آتی است.های مکمل در پژوهش ساختار اتصال بانکی، مستلزم توسعه مدل 

پذیری نظام بانکی ایران، چندین پیشنهاد  ایت اینکه برای بهبود پایداری و کاهش آسیب در نه

مطرح می آن سیاستی  اجرای  که  کاهش  ها میشود  و  بانکی  استحکام سیستم  تقویت  به  تواند 

بانکریسک  بر  تمرکز  اقدام،  نخستین  کند.  بانک های سیستمی کمک  است.  کلیدی  هایی های 

وتجار و  وبصادر  گره  تمانند  نقش  میکه  ایفا  در شبکه  را  اصلی  نظارت های  تحت  باید  کنند، 

تر قرار گیرند. این نظارت شامل افزایش الزامات کفایت سرمایه، بهبود مدیریت ریسک، و  دقیق 

ها در کل  تواند از گسترش شوک ها میهای شفافیت مالی است. تقویت این بانک اجرای استراتژی 

یگر از اقدامات ضروری، ایجاد تنوع در ابزارهای تأمین مالی است. یکی د  .سیستم جلوگیری کند

می  صکوک،  و  قرضه  اوراق  انتشار  مانند  جدید،  مالی  ابزارهای  و  سرمایه  بازارهای  تواند توسعه 

ها را  تنها فشار بر بانک های اقتصادی به نظام بانکی را کاهش دهد. این اقدام نهوابستگی بنگاه 

 .دهدها افزایش می پذیری کل اقتصاد را در برابر تکانهعطاف دهد، بلکه انکاهش می 

های سیستمی ایفا تواند نقش مهمی در مدیریت ریسک استفاده از ابزارهای جدید نظارتی نیز می 

تواند به شناسایی ها میبرای تحلیل اتصال میان بانک    2Rهایی مانند اتصال  کارگیری روش کند. به 

های گسترده کمک کند. چنین ابزارهایی  و جلوگیری از بروز بحران زودهنگام نقاط ضعف شبکه  

های احتمالی اتخاذ  تری در مواجهه با تکانهدهند تا تصمیمات دقیق گذاران امکان میبه سیاست 

   .کنند
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