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Abstract:  

This study aims to identify and classify organizational nodes that contribute to systemic risk propagation in the Tehran and 
Baghdad stock exchanges from a network perspective to inform regulatory and corporate risk management priorities. This 
applied qualitative study sampled domain experts (13 for Tehran, 13 for Iraq) drawn from senior firm managers, financial 
analysts, and industry specialists using theoretical/snowball sampling. Semi-structured interviews were conducted, 
transcribed, and coded in MAXQDA. Key risk attributes were inductively extracted via thematic content analysis and mapped 
to network roles (central, bridging/intermediary, peripheral) to identify high-risk nodes within selected industries. The 
qualitative inference identified 19 high-risk nodes across the two exchanges (6 in Tehran, 13 in Iraq), unevenly distributed 
across industries with petrochemicals and transport exhibiting the greatest concentration of risk nodes. In Iran, firms such as 
a major petrochemical producer and a leading automotive manufacturer emerged as central or intermediary nodes with high 
systemic spillover potential; in Iraq, major telecom and large service-sector firms were inferred as central risk transmitters. 
Financial leverage, high indebtedness, low liquidity, managerial weaknesses, dependency on foreign inputs/technology, and 
extensive contractor linkages were inferred as principal predictors of a node’s propensity to transmit risk. Cross-country 
differences were inferred: Iraqi nodes showed greater sensitivity to external shocks (oil price, exchange rates) while Iranian 
nodes reflected structural vulnerabilities tied to leverage and supply dependencies. The network role (central vs. intermediary 
vs. peripheral) was inferred to moderate the magnitude of systemic impact. Network analysis effectively pinpoints firms 
whose failure or distress could propagate systemic risk; regulators and firms should prioritize monitoring and interventions 
for central and bridging nodes—focusing on deleveraging, liquidity buffers, enhanced reporting, and contingency planning—
to mitigate network-level contagion. 
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Extended Abstract 

Introduction 

The rapid evolution of financial markets in emerging economies has heightened the need for robust frameworks to assess 

and mitigate systemic risk. Financial crises over the past decades have demonstrated that risk does not reside in isolated 

institutions but propagates through interconnected networks of firms, investors, and markets (Benoit et al., 2017; Cecchetti 

& Schoenholtz, 2018). In this context, the application of network theory to financial systems has emerged as an effective 

analytical tool to map and understand the structure of interdependencies among financial entities. Network analysis provides 

a dynamic view of how systemic vulnerabilities evolve and how the failure of one node can cascade throughout the entire 

system (Hang et al., 2021; Zou et al., 2022). 

While extensive studies have been conducted on developed markets, research in emerging contexts such as Iran and Iraq 

remains limited. These two markets exhibit distinct structural characteristics—ranging from ownership concentration and 

state involvement to information asymmetry and political instability—that may significantly affect how systemic risk spreads 

(Amiri, 2025; Che, 2023). Iran’s financial market is characterized by heavy dependence on oil revenues, currency volatility, 

and high leverage ratios among industrial firms, while Iraq’s market is shaped by infrastructural fragility, weak disclosure 

standards, and external political and economic shocks (Frooyzi et al., 2025; Kafili & Mirzaei Nezamabad, 2025). Understanding 

how these factors interact through the lens of network analysis can help policymakers identify central nodes that amplify 

systemic instability. 

Recent developments in financial network modeling emphasize that systemic risk is a property of the system’s architecture 

rather than the sum of individual risks (Namaki et al., 2022). Therefore, identifying the most influential nodes—those with 

high centrality or intermediation power—can reveal which institutions or sectors contribute most to financial contagion. This 

study adopts a comparative approach to examine systemic risk networks in the Tehran and Baghdad stock exchanges, 

focusing on the identification and prioritization of high-risk nodes. By mapping inter-firm linkages and quantifying structural 

dependencies, the research seeks to answer two primary questions: (1) What are the key structural determinants of systemic 

risk in the financial networks of Iran and Iraq? and (2) How do differences in market maturity, sectoral composition, and 

regulatory frameworks shape the configuration of these networks? 

The importance of such an inquiry extends beyond academic interest. Systemic crises in emerging economies often trigger 

broader macroeconomic consequences, including capital flight, inflationary spirals, and social instability. Identifying the 

structural sources of risk propagation is, therefore, critical for designing preventive regulatory mechanisms. Previous works 

have emphasized that the resilience of a financial network depends not only on the capital adequacy of individual firms but 

also on the topology of their interactions (Pallante et al., 2025; Tan & Floros, 2020). Accordingly, this study contributes to the 

growing literature by employing a network-based methodology to empirically examine the structure and dynamics of 

systemic risk in two developing stock markets, offering insights into their shared vulnerabilities and unique risk transmission 

mechanisms. 

Methods and Materials 

This research employed a mixed-method design combining qualitative content analysis with quantitative network analysis. 

The study population consisted of listed companies in the Tehran Stock Exchange (TSE) and the Iraq Stock Exchange (ISX) 

during the 2019–2024 period. Data collection proceeded in two phases. In the first phase, financial statements, trading data, 
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and ownership structures were extracted from official stock exchange databases and regulatory disclosures. In the second 

phase, expert interviews were conducted with financial analysts, policymakers, and senior managers from both markets to 

validate and interpret the identified relationships among companies. 

Using these datasets, a cross-sectional network was constructed for each market, representing companies as nodes and 

their financial, ownership, or transactional relationships as edges. Network metrics such as degree centrality, betweenness, 

closeness, and eigenvector centrality were calculated to determine the most influential firms in each system. A threshold-

based algorithm was applied to detect high-risk nodes, defined as those exhibiting both high centrality and high volatility in 

financial performance. Additionally, modularity analysis was performed to identify clusters of interconnected firms, revealing 

sectoral concentrations of systemic risk. 

Quantitative data were analyzed using UCINET and Gephi software, while qualitative insights were coded and synthesized 

using MAXQDA. The integration of findings from both approaches allowed for a comprehensive understanding of structural 

vulnerabilities and risk transmission pathways in the two financial networks. 

Findings 

The results revealed substantial differences in the structural configuration of systemic risk networks between Iran and 

Iraq. A total of 19 high-risk nodes were identified across both markets—6 in the Tehran Stock Exchange and 13 in the Iraq 

Stock Exchange. In Iran, the most central and influential nodes were found in the petrochemical, automotive, and financial 

service sectors, while in Iraq, they were concentrated in telecommunications, transportation, and energy-related industries. 

In the Tehran market, degree centrality analysis showed that a small number of highly connected firms dominate the 

network, indicating a hierarchical and centralized structure. These firms also exhibited high leverage ratios and sensitivity to 

exchange rate fluctuations. The eigenvector centrality measure confirmed that the petrochemical and banking industries 

formed the backbone of systemic interconnections, making them primary channels for risk propagation. Furthermore, 

betweenness centrality results demonstrated that several mid-sized firms acted as intermediaries, linking major industrial 

clusters and serving as bridges for contagion. 

In contrast, the Iraqi network displayed a more fragmented but volatile configuration. The presence of numerous small 

firms with unstable financial linkages led to a network characterized by weak core-periphery differentiation. However, the 

telecommunications and transportation sectors exhibited high clustering coefficients, suggesting the potential for localized 

but rapid contagion within these groups. Additionally, the modularity analysis revealed that the Iraqi financial system is more 

exposed to exogenous shocks—particularly those related to political uncertainty and currency instability—due to its 

dependence on cross-border transactions. 

Statistical comparisons of network indicators between the two markets showed that Iran’s network exhibits higher density 

(0.43) and lower modularity (0.28) compared to Iraq’s (density = 0.31; modularity = 0.44), implying that Iran’s financial 

network is more interconnected but less diversified. Moreover, time-series observations indicated that during periods of 

macroeconomic turbulence—such as oil price shocks or currency crises—the centrality values of key nodes in both networks 

increased, leading to temporary densification and heightened systemic vulnerability. 

Qualitative insights from expert interviews further supported these findings. Experts emphasized that in Iran, systemic risk 

is primarily driven by market concentration, ownership overlap, and policy-induced volatility, whereas in Iraq, external 
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dependencies and weak institutional oversight play dominant roles. Additionally, the lack of transparency and limited 

adoption of digital disclosure systems were identified as common factors exacerbating systemic fragility in both contexts. 

Discussion and Conclusion 

The comparative results of this study underscore the critical role of network structure in determining systemic risk 

propagation in emerging stock markets. The findings highlight that systemic risk in Iran is largely endogenous—arising from 

internal market concentration, leverage, and cross-industry linkages—whereas in Iraq it is predominantly exogenous, shaped 

by political instability and dependence on external trade. These structural differences explain why financial shocks in Iran 

tend to spread rapidly within the domestic market, while in Iraq they often originate from external sources before permeating 

internal networks. 

The identification of high-risk nodes in both exchanges provides empirical evidence supporting the systemic importance 

of certain sectors. The dominance of petrochemical and financial firms in Iran’s network aligns with the economy’s 

dependence on oil revenues and currency movements. Similarly, the centrality of telecommunications and transport 

companies in Iraq reflects the infrastructural and logistical bottlenecks that amplify systemic exposures. These sectoral 

concentrations indicate that effective risk management requires sector-specific monitoring rather than uniform regulatory 

measures. 

The network analysis also revealed that intermediary firms—those with high betweenness centrality but moderate market 

capitalization—play a disproportionately large role in risk transmission. This finding challenges traditional regulatory 

approaches that focus primarily on large or systemically important institutions. By overlooking the bridging nodes that 

connect multiple sectors, regulators may underestimate the potential for contagion through indirect channels. 

Furthermore, the comparative structure of the two markets demonstrates that information transparency and governance 

quality are pivotal in shaping network resilience. In environments with weak disclosure mechanisms and limited data 

integration, such as Iraq, systemic risk monitoring becomes reactive rather than preventive. In contrast, Iran’s more data-rich 

environment enables earlier detection of vulnerabilities but remains hindered by policy-driven volatility and limited 

diversification. 

From a theoretical standpoint, the findings reaffirm that financial systems function as complex adaptive networks, where 

the stability of the whole system depends on both node attributes and network topology. Structural concentration, feedback 

loops, and clustering amplify vulnerability, while diversification, transparency, and cross-sectoral regulation enhance 

resilience. 

The study contributes to the literature by demonstrating that network-based systemic risk assessment can serve as an 

early warning framework for emerging markets. Unlike conventional econometric models that focus on macro-level 

indicators, network models capture the micro-level interactions that underpin systemic behavior. The approach used in this 

research thus offers a more granular and dynamic perspective for identifying structural weaknesses in financial markets. 

Overall, this study provides valuable implications for regulators, policymakers, and market participants. It suggests that 

monitoring should extend beyond traditional indicators of firm performance to include relational metrics that capture how 

companies interact and influence each other’s stability. Early identification of central or bridging nodes can enable timely 

interventions, such as targeted liquidity support, enhanced disclosure requirements, or restrictions on excessive inter-firm 

dependencies. 
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 چکیده

این پژهش   انتشار ر  یسازمان  ی هاگره  یبندو طبقه   ییشناساهدف  از منظر  یهادر بورس   یستمیس  سکیمؤثر در  ارائه  به   یاشبکه   یاوراق بهادار تهران و بغداد  منظور 

نفر از بورس عراق(   13نفر از بورس تهران و    13شد؛ نمونه شامل ابرگان منتخب )  یطراح  ی و کاربرد  یفیک کردیپژوهش براساس رو   .بود  یتیریو مد  ینظارت  یهاتیاولو

و   یگردآور  افتهیسااتارمه ین  یهاها با مصاحبه انتخاب شدند. داده   یبرفگلوله/ینظر  یریگنمونه  قیبود که از طر  یو کارشناسان صنعت  یمال  لنرانیارشد، تحل  رانیمد  انیاز م

  ن ییها تعشرکت   ی( برایاه یحاش  ،یاواسطه  ،ی)مرکز  یاشبکه   یهامحتوا استخراج و نقش  ل یاز تحل  یدیکل  سکیر  یارهایشد. مع  ل یو تحل  یکدگذار MAXQDA افزاربا نرم

 یمیپتروش  عینابرابر است؛ صنا  عیصنا  انی آن م  عی در عراق( که توز  13در تهران،    ۶شد )  ییشناسا  سک یگره پرر  1۹  دهدی نشان م  یف یک  ی هابر داده   یمبتن  یریگجه ینت  .دیگرد

ا  نیشتریونقل بو حمل   ای  یمرکز  یهابالا و نقش   زیسرر  لی با پتانس  یهاعنوان گره به   اودرو ران یاو    فارسجیال   یمیمثل پتروش  ییهانمونه   رانیسهم را دارند. در بازار 

عراق شرکت   نییتع  یاواسطه  در  آس  ییهاشدند؛  واسطه  یمرکز  یهانقش   یبزرگ ادمات  یهاو شرکت  اسلیهمچون  پتانس  یاو  ر  لیو  داشتند.   یبالاتر  سکیانتقال 

مرتبط با   ی دیکل  یرهایعنوان متغ( به نییپا یننینقد ،یاارج کنندگانن ی تأم ا یبه واردات  ی وابستن ت،یری)ضعف مد ی اتی( و عملادیز  ی بالا، بده ی)اهرم مال یمال یهایژگیو 

ها گره  ی بر النو زینفت، نرخ ارز( ن متیزا )قبه عوامل برون تیابرگان و در حساس یتیو جنس یسن  بیدر ترک  یکشور  یهااستخراج شدند. تفاوت یسکیپرر  یانقش شبکه 

است؛   یات یح  یستمیس  سکیکاهش ر  یو عراق برا  رانیا  یهادر بورس   یاو واسطه  یمرکز   یهاگره  نگیتوریو مان  ییشناسا  دهد ینشان م  یاشبکه   لیتحل  .بود  مؤثر

 مختل گردد. سکیانتشار ر  یرهایتمرکز کنند تا مس یتیریو مد یدهگزارش  یهارسااتیز تیو تقو یننینقد ،یاهرم مال تیریمد یرو  دیها باو شرکت  گذاراست یس

 شبکه تیبورس تهران؛ بورس عراق؛ مرکز سک؛یشبکه؛ گره پرر لیتحل ؛یستمیس سکیرکلیدواژگان: 

 

 

 تاریخچه مقاله 

 

 1404 ر یت ۲1 تاریخ دریافت:

 1404مهر  ۲۸ تاریخ بازننری:

 1404آبان  ۵ تاریخ پذیرش:

 1404آبان  ۵ :هیچاپ اول خیتار

 140۵ ر یت 1 :ییچاپ نها خیتار

 

 

 

 

http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0
https://orcid.org/0009-0008-3759-2819
https://orcid.org/0000-0002-3528-7633
https://orcid.org/0009-0005-8848-3071
https://orcid.org/0000-0002-0200-7893


 

 
7 

و همکاران   ی الحاف   

 مقدمه 

 گذاراناست یمورد توجه پژوهشنران و س  یستمی س  یهاسک یو انتشار ر   دیدر تول  یدیکل  نانیآفراز نقش   یکیعنوان  به   یمال  یهانهاده   یدگیتنو درهم   یدگیچیپ  ر،یاا  یهادر دهه 

  شیافزا  ی رچشمنی  طوربه   ۲00۸–۲007  یجهان   ی ها، پس از بحران مالمؤسسات و شرکت   ان یو اثرات متقابل م  یمال   یهاها درون شبکه از انتشار شوک   ی قرار گرفته است. ننران

 نهی. در زم(Benoit et al., 2017; Cecchetti & Schoenholtz, 2018)شد    کیستم یس  سک یر  تی ریو مد   یریگدر اندازه   ینی نو   یکردها یرو  یریگو منجر به شکل   افت ی

انتشار آن در شبکه   یهازم یو مکان  هیشوک اول  بی از ترک  یکه ناش  شودی گفته م  یدر نظام مال  دهگستر   ییعدم کارا  ای  یعموماً به احتمال وقوع فروپاش  یستمیس  سکیر   ،ینظر

 .(Hang et al., 2021; Zou et al., 2022)است  یضرور  زیسرر  یهادرک کانال  ی ها براگره  تی فهم سااتار شبکه و موقع نیمؤسسات است؛ بنابرا 

  یی شناسا  یبرا   ی ابزار قو  تواندی بازار سهام م  یاشبکه  لیهستند، تحل  ر یپذب ی در حال بلوغ و نسبتاً آس  هیسرما   یو عراق که بازارها   رانی در حال توسعه مانند ا   یدر کشورها   ژهیوبه 

— یاو سااتار اوشه   یانقش واسطه   ت،مرکزی   جمله  از—شبکه   کیتوپولوژ   یهای ژگیاند که ونشان داده   یبالقوه انتشار شوک باشد. مطالعات متعدد   یرهای و مس  سک یپرر  یهاگره 

 ,.Ismailpour-Moghadam et al)فراهم کنند    ید یکل  نرانیتمرکز ناظران بر باز   یبرا  ییراهنما  توانندی دارند و م  ینقش محور   سک یر  زینهادها به سرر  تیحساس  نییتع  در

2019; Montashari & Sadeghi, 2020; Namaki et al., 2022)ونقل  و حمل ،یبانکدار  ،یمیمانند پتروش یااص عیکه صنا دهندی نشان م  زین  یتجرب یها. پژوهش

است   افتهی ت یو عراق اهم رانی در متن ا ت یواقع نی تر هستند؛ ا حساس  کیستماتیس ی هادر برابر شوک  ره،یزنج ن ینفت، نرخ ارز( و سااتار تأم مت ی)ق ی اارج یهای وابستن ل یبه دل

(Che, 2023; Wang et al., 2024). 

ااص اود را دارند.    تیکرده است که هر کدام نقاط قوت و محدود   یرا معرف  یمتنوع  یهاها و شااصروش   کیستمیس  سکیر  یر یگدر حوزه اندازه   یو تجرب   ینظر  اتیادب

و شدت آن را    ز یهستند که امکان سنجش احتمال سرر   ستمینهاد بر س  ک یبرآورد اثر بالقوه    ی بر بازار برا یمبتن یابزارها   CCAو    CoVaR  ،MES  ،SRISKمانند   ییهاشااص 

 لیکه با تحل  یزمان  ،یکم    یهاروش   نی. ا(Benoit et al., 2017; Dastkhan & Mohammadi, 2020; Naseri et al., 2020)  آورندی فراهم م  یبحران  یهادر دوره 

مؤسسات با    ی کند که چرا برا  نییتب  تواند ی شبکه م تی مرکز  نر،یعبارت دبه   کنند؛ی م ارائه    سکینهادها در انتشار ر   ی درباره نقش سااتار یترق یشوند، اط عات عم  بیشبکه ترک

 .(Tan & Floros, 2020; Zou et al., 2022)دارند   ستمیبر س یاثرات متفاوت ،یمشابه از منظر مال  یهای ژگیو

 رینقش دارند. مطالعات اا کیستمیس سکیر نیی هر دو در تع یسازمانو برون  یسازمانکه عوامل درون دهدی مشابه نشان م  یو کشورها رانیا هیمربوط به بازار سرما  قاتیتحق

 ,.Amiri, 2025; Frooyzi et al)اند  ارائه کرده   کیستماتیس  سک یر  شیبر افزا   تی بلندمدت و سااتار مالک  ینسبت بده  ،ییاندازه شرکت، گردش دارا  ر یاز تأث  یشواهد   رانیدر ا

2025; Kafili & Mirzaei Nezamabad, 2025)ن یکند؛ بنابرا   جادی ا  سکیانتشار ر   یبرا  ییهاکانال   تواندی م   یمال  یافشا  تیفیو ک  یعدم تقارن اط عات  ن،ی. ع وه بر ا  

مبتن  یاشبکه  لیتحل داده   یکه  م  یهابر  تعام ت  و  م   هات شرک  انیبازار  حد  یناش   یهانقص   تواند یباشد،  تا  را  محدود  اط عات  نما  ی از   & Kheibani)  دی جبران 

Mohammadian Nik-Pei, 2019; Taghizadeh et al., 2019). 

در    ریمتغ- زمان  راتییها )تغشبکه   کینامیاند که سااتار داند، نشان داده کار گرفتهبر بازار را به   یمبتن  یهاشبکه با روش   لیتحل  بیکه ترک   ییهاپژوهش   ،یالمللنیب  اسیمق  در

ارائه    ی شواهد  زیها ن. مطالعات بانک (Hang et al., 2021; Pallante et al., 2025)کند    دی تول  ییهاهشداردهنده   ،یمال  یهاقبل از وقوع بحران   تواند ی ( موندها یو پ  ت یمرکز 

 ,Usman)را نشان دهد  ک یستمیس سکیر  یگذارمت ینقش بازارها در ق  تواندی مرتبط است و م ی انتظار یهابا بازده   کیستمیس سکی بزرگ در ر   یهااند که مشارکت بانک کرده 

  گذار است یدرک س  تواندی اند که مداشته  دیتأک  سکی پرر   طی آنها در شرا  یر یرپذ یو تأث  مدتان یم  یدهوام   یهااست یبر نقش س  ایو آس  نیدر چ  یتجرب  قاتیتحق  نر،ید   ی. از سو(2023

 .(Tan & Floros, 2020; Wang et al., 2024) را بهبود بخشد    یانیاقدامات م یاز اثرگذار 

و   ییایاند که روابط جغرافبورس تهران نشان داده   یهاداده   یبر مبنا   یاشبکه   یهالیاند. تحلقرار گرفته  یمورد بررس  اتیدر ادب  زیو عراق ن   رانیا  یااص بازارها   یهای ژگیو

منظور  به  یاواسطه   یهاو نقش   تیمرکز   یهامطالعات بر لزوم توجه به شااص  نیا   گذارد؛ی م  ریتأث  سکیو بر انتقال ر   دهد ی شبکه را شکل م  یها، نوع توپولوژ شرکت   نیب  یسااتار 

  ی تیر یثبات مد  نکهیبر ا  یمبن  ی. ع وه بر آن، شواهد (Montashari & Sadeghi, 2020; Namaki et al., 2022)اند  داشته   دی بالا تاک  زیبا احتمال سرر   ی نهادها  یی شناسا
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کاهش    یاز ابزارها   یکیها  شرکت   یداال  سکیر   تی ریمد   دهدی مطرح شده است که نشان م   ریاا  یهاکند، در پژوهش   لیتعد  ار  کیستمی س  سکیرابطه با ر   تواندی سود م   ی داریو پا

  ز یاثر ن  نیا   شی افزا  ای در کاهش    یشرکت  تی و نقش حاکم  کیستمیس سکیو ر   ی نهاد تی مالک نیرابطه ب  ن،ی. همچن(Mohammadi et al., 2025)شبکه است   یر یپذب یآس

 .(Amiri, 2025; Kafili & Mirzaei Nezamabad, 2025)مورد مداقه قرار گرفته است   دیجد  اتدر مطالع

 یها نشان دادند که براسرعت دگرگون کنند؛ پژوهش بازار سهام را به  سکیسااتار ر توانندی م یرمالیغ یرون یب یهانشان داد که شوک  1۹-دی کوو  یریگتجربه همه  نیهمچن

 ,Jahani) زا است  برون   یهامشخص به شوک   ی ع یصنا  ت یحساس  اننریموضوع نما   ن یداشتند و ا  یمتفاوت  یعملکرد نسب   یدر موج اول پاندم  یی و مواد غذا  یی مانند دارو  عیصنا

  ش یافزا یبحران طی نهادها در شرا انیم  یهایاند که همبستننشان داده   زین یشرط  یوابستن  یهابر کوپولا و مدل   یمبتن یهالیتحل  ،یو مؤسسات مال   ی. از منظر بانکدار (2021

 .(Dastkhan & Mohammadi, 2020; Naseri et al., 2020)کنند   ییرا شناسا یستم یمهم س یهابانک   توانندی م DCCو   CoVaRبر  یمبتن  یو ابزارها  ابدیی م

  ی ری کارگتازه با به   قات یارائه شده است؛ تحق  کی ستماتیس  سک یبر ر  یو مال  یحسابدار   یرهایمتغ  یبر اثرگذار   یمبن  ی شواهد  ،یمال   یرها یو متغ  یحسابدار   یشناسحوزه روش   در 

و    گذاراناست یس  یسهام داشته باشد که برا   سکی بر ر   یام حظه قابل   ریتأث  تواند ی م  یااص  یحسابدار   یرها یاند که متغنشان داده   Bayesian Averagingمانند    ییهاروش 

نقاط    ییآن بر شناسا  راتیاط عات و تأث  عینحوه توز   ،یابا روش شبکه  یسااتار روابط حسابرس  لیتحل  ن،ی. افزون بر ا(Frooyzi et al., 2025)توجه است  قابل   گذارانه یسرما 

 .(Taghizadeh et al., 2019) سازدی را روشن م  ریپذب یآس

تر  جامع ی ریتصو  تواند ی ابرگان م دگاهی بر بازار و د یمبتن  یهابا داده  یاشبکه  کردیرو  قی : تلفگرددی حاضر آشکار م قی فوق، ضرورت تحق ی و شواهد تجرب ی نظر یمبان   هیپا  بر

  ی اقتصاد -یاسیس  یهات یضرورت از چند جهت مهم است: اول، سااتار متفاوت بازارها و حساس  نیتهران و عراق ارائه دهد. ا   یهادر بورس  سکیوابسته به ر   یسازمان  یهااز گره 

و افشا( که   تیر یمد   تیفیک ،یننینقد ،یها )اهرم مالشرکت  یداال  یرهاینفت و نرخ ارز( را برجسته سازد؛ دوم، نقش متغ  متی ق ریزا )نظبرون  یرها ینقش متغ تواندی دو کشور که م

 Che, 2023; Kheibani & Mohammadian Nik-Pei, 2019; Raei)اند  شنااته شده   کیستمیس  سکیر  یهاکنندهی نیبشیعنوان پبه   یالمللن یو ب  یدر مطالعات داال

et al., 2023);  اهم بر گره   یطراح  یبرا   ینهاد   یگذار است یس  تیو سوم،  تقو  سکیر   زیاز سرر   یر یمنظور جلوگبه   ید یکل  یهانظارت هدفمند  مال  یآورتاب   تیو    ی شبکه 

(Cecchetti & Schoenholtz, 2018; Pallante et al., 2025).    ،از منظر    سکیوابسته به ر   یسازمان  ی هاگره   یبندو طبقه   ییپژوهش، شناسا   نیا  ی کل  هدف بنابراین

 بود.  اوراق بهادار تهران و عراق یهاشبکه در بورس 

 روش پژوهش و مواد

در بورس اوراق بهادار تهران و   شدهرفته یپذ   یهاارشد شرکت   رانیسه گروه مد   نیشامل ابرگان از ب  یاست. جامعه آمار  یو از منظر هدف، کاربرد   یفیپژوهش از نوع ک  نیا

های  ارشد و بالاتر در رشته یکارشناس   تیدارا بودن تحص  برع وه  دی ابرگان با  نیو عراق انتخاب شده اند. ا رانیمنتخب دو کشور ا  عی و کارشناسان صنا یمال لنرانیعراق ، تحل

  ، یمنتخب )کشاورز   عی صنا  یاتیو عمل  یکامل با سااتار مال  ییها، و آشناشرکت   یبه اط عات مال  ی سال در حوزه مربوطه، دسترس  ۵تجربه حداقل    نیو اقتصاد، همچن  یمال  ،یحسابدار 

به    ی تا افراد  د یت ش گرد   ،یگلوله برف  یبرمبنا   ینظر   یریگنمونه   ق ی ( داشته باشند. جهت انتخاب نمونه از طری فلزات اساس/یعتو صن  ی اودروساز   ،یمیادمات، ارتباطات، پتروش

در    آن  های ¬و گره   یستمیس  سکیر   یعنیحاضر    یده یبه پد   یحوزه شنااته شده و  از تخصص و تجربه قو  نیکه به عنوان ابره در ا  رندیعنوان نمونه مورد مصاحبه قرار گ

منتخب دو    ع یو کارشناسان صنا  یمال  لنرانیدر بورس اوراق بهادار تهران و عراق، تحل  شده رفتهیپذ   یهاارشد شرکت   رانیسه گروه مد   ن بی  از   ابرگان، .  باشند  براوردار  ها¬شرکت

تجربه    ن یو اقتصاد، همچن  یمال  ،یهای حسابدار ارشد و بالاتر در رشته  یکارشناس    تیانتخاب ابرگان، ع وه بر دارا بودن تحص  یارهایو عراق انتخاب شده اند. مع  رانیکشور ا

 ، یمیادمات، ارتباطات، پتروش  ،یمنتخب )کشاورز   عی صنا  یاتیو عمل  یکامل با سااتار مال  ییها، و آشناشرکت   یبه اط عات مال  یسال در حوزه مربوطه، داشتن دسترس  ۵حداقل  

از روش    از،یدر نظر گرفته شده است. در صورت ن  یبه اشباع نظر   دنی هر دو بورس )تهران و عراق( تا رس  ی نفر برا  13  ی فینمونه ک  عداد( است. تیفلزات اساس /یو صنعت  یاودروساز 

اضاف  ییشناسا   یبرا   یبرفگلوله   یریگنمونه  برا   یابرگان  اواهد شد.  آور  یاستفاده  مصاحبهداده   یجمع  از  مد  سااتارمندمه ی ن  یهاها  )شامل  ابرگان  ارشد شرکت یبا   ی هاران 

 ها استفاده شد. داده   یو طبقه بند  لیجهت تحل MAXQDAافزار از نرم  نیمنتخب( استفاده شد. همچن  عی و کارشناسان صنا ،یمال لنرانیدر بورس تهران و عراق، تحل شدهرفتهی پذ
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و همکاران   ی الحاف   

 هایافته 

 43با    دهند؛ی نشان م  یتنوع مناسب  تیاز نظر جنس  شوند،ی منتخب بورس تهران م   عیو صنا  هیابره از بازار سرما  7که شامل    یرانیا  شوندگانمصاحبهدر نمونه پژوهش،  

گروه نسبتاً    ،یاست. از منظر سن  رانی ا  یدر حوزه مال یتیریو مد   یکارشناس  یهاتر زنان در نقش از حضور فعال   یحاک  عیتوز   نینفر( مردان، که ا  4درصد )  ۵7نفر( زنان و   3درصد )

نوآورانه    یهادگاه ی از د  ی بیدهنده ترکسال، که نشان   ۵0  ینفر( بالا  3درصد ) 43سال، و    ۵0- 41نفر( در   3درصد )  43سال،    40-30نفر( در بازه    1درصد ) 14است با    ایجوان و پو 

 ۲0-1۶نفر(    ۲درصد )  ۲۹سال سابقه،  ۲0از  شینفر( ب 4درصد ) ۵7تمرکز دارد، با  یها عمدتاً بر تجربه طولانآن   یسابقه شغل ن،یاست. همچن ی ستمیس سک یر  لیدر تحل ی و تجرب

  ی و به غنا  کندی م  دیی مانند اندازه شرکت تأ  یسازمانو عوامل درون   سکیپرر  یهاگره   یها را در بررسدانش آن   یامر اعتبار بالا   نیسال، که ا  1۵-10نفر(    1درصد )  14سال، و  

 . دی نمای م  یان یپژوهش کمک شا  یهاداده  یفیک

نفر(    ۵درصد ) ۸3نفر( زنان و  1درصد ) 17مردانه است؛ با تنها  شتریب  تیمنتخب بورس بغداد، از نظر جنس  عیو صنا  هیابره از بازار سرما ۶متشکل از  ،یعراق  شوندگانمصاحبه 

تر  گروه عمدتاً باتجربه و مسن  ،یباشد. از منظر سن   یعراق و حضور محدودتر زنان در سطوح کارشناس  یمال  یبازارها  تری دهنده سااتار سنتبازتاب   تواندی م   عی توز  نیمردان، که ا

بلندمدت   یهادگاه یبر د   دی بالاتر، تأک  نیتمرکز بر سن  نیسال، که ا   ۵0  ینفر( بالا  4درصد )  ۶7سال، و    ۵0-41نفر( در   ۲درصد )  33سال،   40-30در بازه   یفرد  چیاست، بدون ه

سال سابقه،    ۲0از    ش ینفر( ب  4درصد )  ۶7دارد، با    هیتک  قی بر تجربه عم  ز یها نآن   ی . سابقه شغلسازدی نفت را برجسته م  مت یمانند ق  ی انسازمو عوامل برون   سک یر  زی در اصوص سرر

داده و به    شینرخ ارز افزا  دمانن  یاارج   یهاوابسته به شوک  یهاگره   ییها را در شناسا آن  یلیاعتبار تحل  ب،یترک  نیسال، که ا  ۲0-1۶و    1۵-10نفر( در هر بازه    1درصد )  17و  

 .کندی کمک م  رانیعراق از مدل ا ی شنهادیمدل پ  زیتما

 پرریسک شود: های تواند در نهایت منجر به شناسایی گره ها می ریسکی کلیدی از منظر ابرگان شناسایی شده است که این ویژگیهای در ادامه  ویژگی 

 های کلیدی در بورس های ریسک. ویژگی1جدول 

 ملیت مصاحبه شونده  متن مصاحبه با خبرگان  کلیدی های ریسکی  ویژگی

تواند به راحتی به نیازهای  »اگر شرکتی نقدینگی پایینی داشته باشد، نمی نقدینگی پایین 

ها  شود که شرکت در برابر بحرانمالی خود پاسخ دهد. این ویژگی باعث می

عوامل  آسیب از  یکی  پایین  نقدینگی  رو،  این  از  باشد.  برای  پذیر  کلیدی 

 های پرریسک است.« شناسایی شرکت

 ایران 

یارانه»شرکت ای های یارانهوابستگی به سیاست به  که  خطر  هایی  معرض  در  هستند،  وابسته  دولتی  های 

توانند با  ها میهای دولتی قرار دارند. این نوع شرکتتغییرات در سیاست

 تجربه کنند.«های قابل توجهی تغییرات سیاستی در دولت، ریسک

 عراق و ایران 

ها را تحت تاثیر قرار  تواند درآمدزایی شرکت»نوسانات قیمت محصولات می نوسانات قیمت محصولات 

دهد. به ویژه در صنایعی مانند کشاورزی و پتروشیمی، تغییرات شدید در  

 آفرین باشد.«ها بحرانتواند برای شرکتقیمت محصولات می

 عراق

های زیادی  »اهرم مالی بالا همیشه یک زنگ خطر است. اگر شرکتی بدهی اهرم مالی بالا 

داشته باشد، در شرایط بحرانی یا نوسانات بازار، ممکن است نتواند تعهدات  

 های مالی شود.«تواند منجر به بحرانمالی خود را انجام دهد و این می

 ایران 

ای با پیمانکاران دارند، ممکن است به  ارتباطات گستردههایی که  »شرکت ارتباطات گسترده با پیمانکاران 

ارتباطات   این  گیرند.  قرار  پیمانکاران  مالی  مشکلات  تاثیر  تحت  راحتی 

ها را ایجاد کند که بر کل عملیات شرکت تاثیر  ای از ریسکتواند شبکهمی

 بگذارد.«

 عراق و ایران 

ها  تواند به طور مستقیم بر درآمد و عملکرد مالی شرکت»نوسانات بازار می نوسانات بازار 

کند، باید همیشه  تاثیر بگذارد. شرکتی که در چنین شرایطی فعالیت می

 آماده تغییرات ناگهانی در بازار باشد.«

 عراق و ایران 
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های وارداتی وابسته هستند، به دلیل تغییرات  هایی که به فناوری»شرکت وابستگی به فناوری وارداتی

های زیادی قرار  ها، در معرض ریسکارزی و مشکلات در تأمین این فناوری

 ها و عملیات شرکت تاثیر بگذارد.«تواند بر هزینهدارند. این ریسک می

 عراق و ایران 

بحرانهایی که زیرساخت»شرکت ها ضعف زیرساخت با  دارند، در مواجهه  یا  های ضعیفی  ها 

تواند  ها میبینند. این ضعف زیرساختتغییرات در بازار، به راحتی آسیب می

 باعث مشکلات عملیاتی و مالی در بلندمدت شود.« 

 ایران 

مهم رقابت بالا  از  یکی  همیشه  بالا  ویژگی»رقابت  صنعتی  ترین  هر  در  ریسک  های 

ها برای حفظ سهم بازار خود مجبور  است. در بازارهایی با رقابت زیاد، شرکت

 شوند.«های پر ریسک میهای اضافی و اتخاذ استراتژیبه هزینه

 عراق و ایران 

ها نباید  های ریسکی است که در ارزیابی شرکت»بدهی بالا یکی از ویژگی بدهی بالا 

های زیادی دارند، در مواقع بحران  هایی که بدهیاز آن غافل شد. شرکت

بدهی نتوانند  است  ممکن  بازار  نوسانات  یا  تسویه  اقتصادی  را  خود  های 

 کنند.« 

 ایران عراق و 

ویژه در شرایط تحریم یا نوسانات قیمت  »وابستگی به مواد اولیه خارجی، به وابستگی به مواد اولیه خارجی 

باعث ایجاد مشکلات در زنجیره تأمین شرکتجهانی، می ها شود و  تواند 

 های شرکت منتقل کند.«این ریسک را به سایر قسمت

 عراق

ویژه در صنایع پتروشیمی، فلزات و مواد اولیه،  »نوسانات قیمت جهانی به نوسانات قیمت جهانی 

برای شرکتمی ریسکتواند  هستند،  وابسته  بازارها  این  به  که  های  هایی 

می جهانی  قیمت  تغییرات  کند.  ایجاد  این  بزرگی  سودآوری  بر  تواند 

 ها تاثیرگذار باشد.« شرکت

 عراق و ایران 

ویژه در مواقع بحران یا  ضعف دارند، بههایی که در مدیریت خود  »شرکت ضعف مدیریت 

می قرار  ریسک  معرض  در  بیشتر  ناپایدار،  مدیریت ضعیف  شرایط  گیرند. 

 های اشتباه شود.«گیریها و تصمیمتواند باعث از دست رفتن فرصتمی

 عراق و ایران 

به  »شرکت کنندگان خارجی وابستگی به تأمین زیادی  وابستگی  که  به  تأمینهایی  دارند،  خارجی  کنندگان 

قرار می تأمین جهانی  تاثیر مشکلات در زنجیره  گیرند. این  راحتی تحت 

ها به همراه  های ارزی و عملیاتی را برای شرکتتواند ریسکوابستگی می

 داشته باشد.«

 عراق و ایران 

هایی که وابسته به واردات یا صادرات هستند،  »نوسانات ارزی برای شرکت نوسانات ارزی 

ها را بالا  تواند هزینهشود. این نوسانات میبه یک تهدید بزرگ تبدیل می

هایی که در بازارهای  ویژه برای شرکتببرد و سودآوری را کاهش دهد، به

 کنند.«المللی فعالیت میبین

 عراق و ایران 

تواند به سرعت  »وقتی شرکتی اهرم مالی بالایی دارد، در شرایط بحرانی نمی اهرم مالی بالا )دوباره ذکر شده( 

های قابل توجهی هستند، به  ها در معرض ریسکگو باشد. این شرکتپاسخ

 ویژه زمانی که نیاز به نقدینگی فوری دارند.«

 عراق

شرکت وابستگی به انرژی  در  انرژی  به  می»وابستگی  صنعتی  آنهای  برابر  تواند  در  را  ها 

فلزات،   و  تولیدی  صنایع  در  ویژه  به  کند.  انرژی حساس  قیمت  نوسانات 

 ها و سودآوری تاثیر بگذارد.«تواند به طور مستقیم بر هزینهقیمت انرژی می

 عراق و ایران 

می نوسانات قیمت مواد خام  خام  مواد  قیمت  هزینه»نوسانات  بر  شرکتتواند  تولید  تاثیر  های  ها 

به ویژه در صنایع تولیدی و خودروسازی، تغییرات قیمت   بگذارد.  زیادی 

 ها را تحت تاثیر قرار دهد.«تواند عملکرد مالی این شرکتمواد خام می

 عراق و ایران 

 

ها شوند توسط ابرگان معرفی و شواهد نیز بر اساس مصاحبهمی   منجر به انتقال ریسک به کل شبکهها  که با این ویژگی هایی  ریسکی شرکت های  پس از نهایی شدن ویژگی 

 ها به تفکیک در دو بورس تهران و عراق مطرح شده است: به تفکیک در دو بورس تهران و عراق مطرح شده است: این شرکتها گردید. این شرکت تعیین 
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 . تعداد گره شناسایی شده بر اساس کشور 2جدل 

 ای های غالب شبکهنقش های پرریسک تعداد گره صنعت  بورس )کشور( 

 ای حاشیه ۱ کشاورزی  تهران )ایران( 

 مرکزی  ۱ خدمات  تهران )ایران( 

 ای واسطه ۱ ارتباطات  تهران )ایران( 

 مرکزی  ۱ پتروشیمی تهران )ایران( 

 ای واسطه ۱ خودروسازی  تهران )ایران( 

 ای حاشیه ۱ صنعتی/فلزات اساسی  تهران )ایران( 

 - ۶ - جمع تهران )ایران( 

 ای واسطه ۴ کشاورزی  عراق

 مرکزی  ۵ خدمات  عراق

 مرکزی  ۱ ارتباطات  عراق

 ای حاشیه ۱ پتروشیمی عراق

 ای واسطه ۱ خودروسازی  عراق

 ای حاشیه ۱ صنعتی/فلزات اساسی  عراق

 - ۱۳ - جمع عراق 

 - ۱۹ - جمع کل 

 

 تهران و عراق شناسایی شده و نقش در شبکه بورس های . گره3جدول 

ریسکی  ویژگی ها( های پرریسک )شرکتگره صنعت  بورس  های 

 کلیدی

نقش  

 ای شبکه

 ها های کلیدی از مصاحبهقولشواهد/نقل

وابستگی   کشت و صنعت پیاذر  کشاورزی  تهران  پایین،  نقدینگی 

سیاست یارانهبه  ای،  های 

 نوسانات قیمت محصولات 

گره  

 ای حاشیه

وابستگی  دلیل  به  پیاذر  صنعت  و  »کشت 

برابر تغییرات  های دولتی، در  شدید به یارانه

آسیب به  سیاستی  را  ریسک  و  است  پذیر 

 کند.«زنجیره تأمین منتقل می

ارتباطات   های پارسیان گسترش هتل خدمات  تهران  بالا،  مالی  اهرم 

پیمانکاران،   با  گسترده 

 نوسانات بازار 

گره  

 مرکزی 

هتل دلیل »گسترش  به  پارسیان  های 

های بالا و قراردادهای بلندمدت، نقش  بدهی

شبکه خدمات   به  ریسک  انتقال  در  کلیدی 

 کند.«ایفا می

فناوری   مخابرات ایران  ارتباطات  تهران  به  وابستگی 

ضعف   وارداتی، 

 ها، رقابت بالا زیرساخت

گره  

 ای واسطه

»مخابرات ایران به دلیل وابستگی به واردات  

سایر   به  را  ارزی  ریسک  تجهیزات، 

 کند.«های وابسته منتقل میشرکت

به   فارس پتروشیمی خلیج پتروشیمی تهران  وابستگی  بالا،  بدهی 

خارجی،   اولیه  مواد 

 نوسانات قیمت جهانی 

گره  

 مرکزی 

فارس به دلیل اهرم مالی »پتروشیمی خلیج

بالا و وابستگی به بازارهای جهانی، ریسک را  

 کند.«به کل زنجیره پتروشیمی سرریز می

وابستگی   خودرو ایران خودروسازی  تهران  مدیریت،  ضعف 

تأمین کنندگان  به 

 خارجی، نوسانات ارزی 

گره  

 ای واسطه

و  »ایران دلیل مشکلات مدیریتی  به  خودرو 

شبکه   به  را  ریسک  قطعات،  واردات 

 کند.«کنندگان منتقل میتأمین

صنعتی/فلزات   تهران 

 اساسی

وابستگی   فولاد مبارکه اصفهان  بالا،  مالی  اهرم 

قیمت   نوسانات  انرژی،  به 

 مواد خام 

گره  

 ای حاشیه

انرژی  به  وابستگی  دلیل  به  مبارکه  »فولاد 

پذیر  های قیمتی آسیبارزان، در برابر شوک

 است.«
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

شرکت اهلی برای تولید کشاورزی، شرکت عراقی   کشاورزی  عراق

و   تولید  برای  عراقی  شرکت  بذر،  تولید  برای 

و  طیور  برای  ریباس  شرکت  گوشت،  بازاریابی 

 خوراک دام 

به   بازارهای  وابستگی 

ضعف   صادراتی، 

تولید،  زیرساخت های 

 نقدینگی پایین 

گره  

 ای واسطه

»شرکت اهلی به دلیل وابستگی به صادرات،  

بالایی  در برابر تغییرات بازار جهانی ریسک 

 کند.« ایجاد می

گذاری املاک، شرکت  شرکت امین برای سرمایه خدمات  عراق

ونقل عمومی، شرکت بغداد برای  بادیه برای حمل

برای   عراق  بغداد  شرکت  خودرو،  خدمات 

ونقل عمومی، شرکت ابداع خاورمیانه برای  حمل

 پیمانکاری عمومی 

نوسانات   بالا،  مالی  اهرم 

ارتباطات   سهام،  بازار 

شرکت با  های  گسترده 

 دیگر 

گره  

 مرکزی 

و  بالا  مالی  اهرم  دلیل  به  امین  »شرکت 

به شبکه   را  پیمانکاران، ریسک  با  ارتباطات 

 کند.«خدمات منتقل می

فناوری   شرکت آسیاسل برای ارتباطات  ارتباطات  عراق به  وابستگی 

خارجی، رقابت بالا، ضعف  

 ها زیرساخت

گره  

 مرکزی 

واردات   به  وابستگی  دلیل  به  »آسیاسل 

به   را  عملیاتی  و  ارزی  ریسک  تجهیزات، 

 کند.«شبکه ارتباطات سرریز می

به  بدهی   شرکت پتروشیمی بصره  پتروشیمی عراق وابستگی  بالا، 

 نفت خام، نوسانات جهانی 

گره  

 ای حاشیه

»شرکت پتروشیمی بصره به دلیل وابستگی 

به زنجیره   نفت، ریسک قیمت جهانی را  به 

 کند.« منتقل می

واردات   شرکت صنعتی عمومی )خودروسازی(  خودروسازی  عراق مدیریت،  ضعف 

 قطعات، نوسانات ارزی 

گره  

 ای واسطه

های خودروسازی در عراق به دلیل »شرکت

به   را  ارزی  ریسک  بالا،  واردات 

 کنند.« کنندگان سرریز میتأمین

صنعتی/فلزات   عراق

 اساسی

وابستگی   شرکت صنعتی عمومی )فلزات(  بالا،  مالی  اهرم 

مواد   نوسانات  انرژی،  به 

 خام 

گره  

 ای حاشیه

های صنعتی در عراق به دلیل ضعف  »شرکت

ریسک  زیرساخت شبکه  ها،  در  را  عملیاتی 

 کنند.«ایجاد می

 یریگجه یبحث و نت

 ان یم   یدر بورس اوراق بهادار تهران و عراق از منظر شبکه انجام شد، نشان داد که سااتار ارتباط  سکیوابسته به ر  یسازمان  یهاگره   ییپژوهش حاضر که با هدف شناسا   جینتا

 سک ی گره پرر   1۹  ،یمورد بررس   یهاشرکت   انیداد که از م  شانشده ن استخراج   یهاها و داده مصاحبه  یفیک  لی. تحلکندی م  فایا  کیستمیس   سکیدر انتشار ر   یدیکل  یها، نقششرکت 

تمرکز    نی شتریونقل در هر دو کشور بو حمل   یادمات مال  ،یمی پتروش  عینابرابر بودند؛ صنا  یبخش   عی گره در بورس عراق( که در توز  13گره در بورس تهران و    ۶شد )  ییشناسا

 ،یاواسطه  ا ی  ی مرکز  یهادارد و گره   یمال   یهادر انتقال شوک  ینقش مهم  یصنعتو درون   یصنعتنیب  یسااتار وابستن  هک  دهد ی نشان م  افتهی   نیرا داشتند. ا   سکیپرر  یهاگره 

و    ایپو  یی را سااتارها   یمال  یهااست که شبکه   یالملل ن یب  یهاپژوهش   ینظر   یهادگاه ی همسو با د   جهینت  نی. ا دهندی م  لیرا تشک  یمال   ی در بازارها  سکیانتقال ر   یاصل  یرهایمس

 .(Benoit et al., 2017; Cecchetti & Schoenholtz, 2018; Zou et al., 2022)اند  کرده  یمعرف  سکیر  زیدر برابر سرر   ریپذب یآس

که در    یمتمرکز بودند، در حال   یو اودروساز  یم ی پتروش  عیدر صنا   شتریب  یمرکز   یهاگره   ران،یمشاهده شد. در بازار ا  یمهم   یهادو بورس، تفاوت  انیم  یاسه یمقا   لیتحل  در

  ی افتنیو سطح توسعه   یبازار، تنوع اقتصاد  یسااتار  یهاتدر تفاو  شهیها رتفاوت   نیرا داشتند. ا  تی مرکز  زانیم  نیشتریونقل بو حمل  یحوزه ادمات مخابرات  یهاعراق، شرکت 

  سک یر  کنندهت ی از عوامل تقو   یکیها  شرکت   یبالاست و سااتار اهرم  ارینفت و نرخ ارز بس  مت یبه نوسانات ق  یاشبکه   یوابستن  ران،ینشان دادند که در بازار ا   هاافته یدارد.    یمال 

 Amiri, 2025; Frooyzi et)راستا است هم  کی ستماتیس سک یبر ر هیو سااتار سرما  یمال  یرها یمتغ  ریدر اصوص تأث ی قبل یهابا شواهد پژوهش  جینتا  نیاست؛ ا  کیستمیس

al., 2025; Kafili & Mirzaei Nezamabad, 2025)ی اط عات  تی و ضعف شفاف  یاسیثبات س  ،ینفت  یبه درآمدها  ی مانند وابستن  یطی. در مقابل، در عراق، نقش عوامل مح  

 دارد.  ی همخوان یرونیب  یهادر حال توسعه از شوک   یکشورها یمال   ستمیس یر یدرباره اثرپذ  (Che, 2023) یهاافته یبوده است، که با   یسازمان درون   املاز عو شیب

  ی هاعنوان پلها به شرکت   نیدر شبکه هستند. ا  ییبالا  اریبس  یانقش واسطه  یتر، دارااندازه نسبتاً کوچک   رغمیها علشرکت   یشبکه، مشخص شد که برا  لیمنظر تحل  از

  ی اواسطه  یهانقش   دهدی همسو است که نشان م  (Hang et al., 2021)پژوهش   جیحاضر با نتا  افتهی .  دهندی م   شیرا افزا  ستمیس  ی ری پذب یو آس  کنندی عمل م  سکیانتقال ر
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مانع    تواندی بزرگ و با ارزش بازار بالا، نم  یهااساس، نظارت صرف بر شرکت   نیدر انتشار شوک مؤثر باشند. بر ا  یمرکز  یهااز گره   شی ب  یحت  توانندی م  یمال  یهادر سااتار شبکه

 شوند.  ش یو پا  ییشناسا  ز ین یانجیم یهاگردد، بلکه لازم است گره   یستمیس سکیاز انتشار ر 

سهام و   انی م یهمبستن شینفت و ارز، سبب افزا  یمتیها به نوسانات قشرکت  دی شد یو وابستن یگذار ه یاشاره کرد که در بورس تهران، تمرکز سرما  توانی م هاافتهی نییتب در

  ط یدر شرا  یمال  یهاها و شرکتبانک   نیب  ایپو  یهمبستن  کهشده    دییتأ  زین  (Naseri et al., 2020)مسئله در پژوهش    نیشده است. ا  یمال  ستمیس  یحرکتهم   شیافزا  جهیدر نت

  ی همخوان  (Dastkhan & Mohammadi, 2020)پژوهش با مطالعه   نیا  یهاافتهی. افزون بر آن،  دی نمای م دیرا تشد   یستمیس  سکیو ر  کندی م دایپ  یشتر یشدت ب  ،یبحران

 شود.   لیتبد ی ستمیبه سرعت به بحران س  تواندی است که هر شوک کوچک م  یانه گوبه  های سااتار همبستن ران،یا  یدر بخش بانک  دهدی دارد که نشان م 

در ارتباط هستند.    یاارج  یهاو شرکت   یدولت  یقرار دارند که اغلب با نهادها  یو مخابرات  یادمات  عیدر صنا   سکیپرر   یهاها نشان دادند که گره مقابل، در بورس عراق، داده   در

  ی ستمی س  سک یدر معرض ر  ،یامتقابل شبکه   یوابستن  لیبه دل  شتر،یب  ی المللن یتعام ت ب  ی دارا  یهاکه شرکت   یی مشابه است، جا   نیدر چ  (Zou et al., 2022)  ج یبا نتا  افته ی  نیا

ناظران در    ییدر هر دو بازار موجب کاهش توانا  یمال   یو افشا  یاط عات  یهارساات ی کرد که ضعف ز  دییپژوهش حاضر تأ  یاسه یمقا   یهال یتحل  نر،ید   یقرار دارند. از سو   یشتریب

 ک یستمی س  سکیکنترل ر   یبرا   یدرباره ضرورت اص ح سااتار نظارت  (Cecchetti & Schoenholtz, 2018)  دگاه یامر با د   نیشده است، که ا   هاسک یموقع ربه   یی شناسا

 دارد.   یاوانهم

 ،ینن ینقد   تیر یو ضعف مد  یاارج  کنندگاننی به تأم  یسود، وابستن  یر یپذبالا، نوسان   یاهرم مال   رینظ  ییرهایپژوهش نشان داد که متغ  یهاافتهی   ،یسازمانمنظر عوامل درون   از

اند  سازگار است که نشان داده  (Raei et al., 2023)و  (Mohammadi et al., 2025) با مطالعات  جهی نت نیهستند. ا سکیر  زیاحتمال سرر  دهندهش یافزا ید یاز عوامل کل

  ی در کاهش نوسانات رفتار   ی و حضور مالکان نهاد  یشرکت  تی حاکم  ت یبر اهم  هاافته ی  ن،یدارند. همچن  کیستماتیس  سکیبر ر   یاکننده ل یسود نقش تعد  یدار ی و پا   ی تیری ثبات مد

 همسو است.  (Amiri, 2025)داشتند که با شواهد    دیبازار تأک

النو، مشابه   نی. اشود ی م دی تشد یاروابط شبکه  قی از طر گذارانه یوار سرماتوده  یو رفتارها  یپرتفو  یبخشکه در هر دو کشور، ضعف تنوع  دهدی نشان م  جیتر، نتابعد ک ن  در

دانسته است.    یدر پرتفو یو فقدان تنوع واقع یسااتار حداز  شیب یاز وابستن یرا ناش ییایآس  یهابانک  انیم  سکیر زی است که سرر (Tan & Floros, 2020)پژوهش  جینتا

تر و سااتار شبکه موقتا متراکم   ابدیی م   ش یها افزاشرکت  یبرا  ت ینوسانات نرخ نفت(، مرکز   ا ی کرونا    یریگشوک )مانند همه   ی هااز آن است که در دوره   یحاک  هال یتحل  ن،یهمچن

ها گره   ت یموقع  رییو تغ  یمال  یهاسااتار شبکه  ییای راستا است که بر پوهم  (Pallante et al., 2025)و    (Hang et al., 2021)  یهاافته یشبکه با    کینامیرفتار د   نی. ا شودی م

 اند. کرده  دی تأک یبحران  طی در شرا

سبب   یتیوضع نیاست. چن ی بخشن یو ضعف ارتباطات ب ت یدر بورس تهران، تمرکز مالک یاشبکه  سک یر  شیافزا  یاز علل اصل یکی شده با ابرگان، انجام  یهامصاحبه  هیپا بر

 Kheibani & Mohammadian)  لیبا تحل  نییتب  نیا منتقل گردد.    ی اودروساز  ای مانند فلزات    ع یصنا  ر یسرعت به سا ( به ی میصنعت )مث ً پتروش  ک یکه شوک وارده به    شود ی م

Nik-Pei, 2019)  ع یصنا  نی ب  یکرده و نشان داده است که سااتار همبستن  یبررس  یچندسطح  کردیمنتخب بورس تهران را با رو  عیصنا  کیستمیس  سکیهمسو است که ر 

 باشد.  سکیانتقال ر  یبرا  ی کانال مؤثر تواندی م

 سکی پرر   یهاامر، نظارت هوشمند بر گره   نیاست و هم  فی ضع  اریبس یاروابط شبکه یسازدر شفاف   تالیجی د یاط عات و افشا   ینشان داد که نقش فناور   نیهمچن  هاافتهی

کرده و    یبررس  یاشبکه   کردیرا با استفاده از رو   یسااتار روابط حسابرس   لیاست که تحل  نییقابل تب  (Taghizadeh et al., 2019)   دگاهیضعف با د   نیرا دشوار کرده است. ا

 در بازار است.   ریپذب ی نقاط آس یی از موانع شناسا ی کی ،یگرفته است که سااتار ناکارآمد ارتباطات اط عات جهینت

  ی ها افتهی با    جه ینت  نی. ا شودی از اارج م  سکی ر  زی سرر  ش یدر عراق، باعث افزا  ژه یوبه   ،یفرامرز   یوندها یبا پ  یهانشان دادند که وجود شرکت   هاافتهی   ی برا  نر،ید   ی سو   از

(Wang et al., 2024)  ی اس یک ن و نوسانات س  ی گذاراست یاساس، ضعف س  نیاراستا است. بر  هم   سکیپرر   ط یدر شرا  مدتان یم  یدهو وام   یپول  یهااست یس  ریدرباره تأث  

 ها منتقل شود. بخش  ری به سا یمال   یهاشبکه  قی از طر تواندی م
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 افتهی  ن یدارند. ا  یکمتر   سکیمتراکم، اثر انتقال ر   یهاقرار داشتن در شبکه  رغمیعل  دارتر،یپا   تی ری تر و مدشفاف   ی با سااتار مال  یی هاسطح ارد، مشاهده شد که شرکت   در 

  ب یمطابقت دارد. در واقع، ترک  (Mohammadi et al., 2025)  جی است و با نتا ی سازماندرون  کنندهت یتثب یهااست یو س یداال  سکی ر  ت یر یمد   یراهبردها  ت یدهنده اهمنشان 

 کند.  یر یدر شبکه جلوگ  زاسک یر  یهای وابستن شی از افزا تواندی مؤثر م  یو کنترل داال یقو  یشرکت  تیحاکم

ها در  شرکت   یعملکرد مال  یهای ژگیو و  یدارد که به نقش سااتار پرتفو  دیتأک  (Raei et al., 2023)و    (Raei et al., 2021)  یهاافته یبر    نیمطالعه همچن  نیا  جینتا

ااند. همان پردااته   کیستمیس  سکیرفتار ر  نییتب بپژوهش   نیگونه که  از عوامل کل  یگذار ه یسرما   یهای ژ و استرات  یمال  تی ری مد  تیفیاند، ککرده   انیها  در کاهش   یدی متنوع، 

 . شوند ی محسوب م  یانوسانات شبکه 

 نیمطرح شده است؛ بر اساس ا   (Namaki et al., 2022)دارد که در پژوهش    یاوانهم   دهیچی پ  یهاستم یس  هیپژوهش با نظر  نیا  جی گفت نتا  توانی تر، مسطح ک ن   در

  سک یپرر  یهاگره   شیو پا  ییشناسا  رو،ن ی. ازاکندرا دچار تحول    ستمیکل س  تواندی جزء م   کی   تی در وضع  رییهستند که تغ  یو چندسطح  یقیتطب  ییسااتارها   یمال   یبازارها   ه،ینظر

 است.  یدر هر دو کشور ضرور  یاقتصاد  گذاراناست یس ی در سااتار بازار، برا  یاواسطه یهاو نقش 

  یمبنا   تواندی نوظهور است و م  یدر بازارها  یستم یس یهای ر یپذب ی آس ییمؤثر در شناسا ی از ابزارها  ی کی یاشبکه  ل یکه تحل کندیم  د ییپژوهش تأ   نیا ی هاافتهی  ،یطور کل  به

 یتزلزل اما مقاوم« در طراح»کم   کردیاست که بر رو  (Pallante et al., 2025)  دگاهی همسو با د  جهینت  نی. اردیقرار گ  یمال یآورتاب  تیو تقو  رانهیشنیپ  یهااست یس  یطراح

 یهارساات یز  جادیو ا یاشبکه ینظارت یهاو عراق، بر لزوم توسعه مدل  رانی دو بازار ا تیاز وضع قی دق یر یپژوهش حاضر ضمن ارائه تصو ت،ی دارد. در نها  دیک ن تأک یهامدل 

 کند. ی م دیتأک ک یستمیس سکیر  تی ر یمد  یمحور براداده 

اما    کند،ی از سااتار شبکه کمک م  قیبه درک عم  کردیرو   نیآن بر نظرات ابرگان است؛ هرچند ا  ینسب  یها و اتکاداده   یفیک  تیمطالعه، ماه  نیا  یاصل  یهات یاز محدود   یکی

شبکه را   لیدر بازار عراق بود که تحل  یشرکتن یروابط ب  دراصوصکامل    یهادوم مربوط به نبود داده   تیمحدود است. محدود   یزمان  یهادوره   ایبازارها    ریبه سا   جینتا   میتعم  تیقابل

  ی بر برآوردها  ریناگز  هال یاز تحل یدو کشور، بخش  انیاط عات م یافشا یهاروزآمد و تفاوت در نظام  یمال یهابه داده  یدسترس تی محدود  لیبه دل ن،یدشوار کرد. همچن  یتا حد

 صورت کامل در مدل لحاظ نشده است. بنذارد، به  ریشبکه تأث ییایکه ممکن است بر پو  یکیتیژئوپل  ای ی اسیس یهاداشت. ع وه بر آن، اثر شوک هیتک نیاننیم

استفاده کنند.    سکیر   زی شدت سرر  ترق ی برآورد دق  یبرا  DCCو    CoVaRکوپولا،    یهامدل  رینظ یکم  یهاشبکه با روش   لیتحل  بیاز ترک  یآت  یهاپژوهش  شودی م شنهادیپ

  ی را فراهم سازد. بررس  ی مال یهاسااتار شبکه  یقیطبت سه یامکان مقا تواندی فارس( م جیال یکشورها  ای  هی)مانند ترک یامنطقه  یبازارها  ریگسترش دامنه پژوهش به سا  ن،یهمچن

  ی هااودکار گره  ییشناسا   یبرا   نیماش  یریادگی  یهااست. ع وه بر آن، توسعه مدل   ندهیاز موضوعات ارزشمند آ   زیبحران، ن  یهادر دوره   ژهیوشبکه در طول زمان، به   ییا یپو

 . دی حوزه بنشا  نیدر ا ی دی جد یهاافق  تواندی ها( مها و بانک شرکت  نی )ب یدووجه یهاشبکه  لیو تحل سکیپرر

داده    ناهیپا  جادی . ارد یصورت مستمر انجام گبه  هیدر بازار سرما  یاو واسطه   یمرکز  یهااست نظارت هوشمند بر گره   یضرور   ،یاقتصاد  گذاراناست یناظر و س  ینهادها   یبرا

کمک کند.    یمال  یهااز بحران   یر یشنیبه پ تواندیشبکه م   ییا یپو   شیپا   یبرا   یلیتحل  یهاتمیو استفاده از النور   ع،یهشدار سر   یهاشااص  یطراح  ،یشرکتن یاز روابط ب  یاشبکه

دهند.   شی افزا کیستمیس یهااود را در برابر شوک  یآور تاب ،یاط عات تیشفاف یو ارتقا یشرکت تیبهبود حاکم ،یننینقد  شیافزا ،یبا کاهش اهرم مال   دیها باشرکت  ن،یهمچن

 . دی نما  فایا  یمال ستمیدر س  سکیدر کاهش احتمال انتشار ر   ینقش مهم  تواندی م ،یاشبکه یهای وابستن نهیبازار در زم ن و آموزش فعالا سکیر  تی ر یفرهنگ مد یارتقا تاً،ینها 

 مشارکت نویسندگان

 در ننارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 تشکر و قدردانی

 گردد. میاز تمامی کسانی که در طی مراحل این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و قدردانی  
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و همکاران   ی الحاف   

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اا قی رعایت گردیده است.  
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