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 چكیده

هتواند با تأمین مالی سرمایه موردنیاز بنگابازار سرمایه نقش مهمی را در اقتصاد هر کشور بر عهده دارد و می

ترین اهمیت بازار سرمایه، قیمت سهام به عنوان مهمای تولیدی به رشد و توسعه اقتصادی، کمک کند. با توجه به ه

تواند سهام می گیر قیمتمؤلفه این بازار باید مورد نظارت و بررسی دقیق قرار گیرد؛ چرا که کاهش مداوم و چشم

گام منجر به وقوع بحران در بازار سرمایه شود. یکی از ابزارهای کلیدی نظارت بر بازار سرمایه، الگوهای هشدار زودهن

گیری صحیح و به گذاران داده تا با تصمیمتوانند قبل از وقوع بحران، هشدارهای لازم را به سیاستهستند که می

هدف از این پژوهش، بررسی نقش ترجیحات ریسکی در وقوع بحران در   موقع آثار منفی این پدیده، حداقل شود.

 ماه دینرهای ماهانه از فروبه همین منظور در این پژوهش ابتدا با استفاده از داده بورس اوراق بهادار تهران است.

گذاران برآورد و سپس از این متغیر به همراه سایر متغیرهای گریزی سرمایه، شاخص ریسک1398 رماهیتتا  1386

 باًیتقر، پژوهش قادر است . نتایج نشان داد، الگویه استکنترل جهت الگوسازی بحران بازار سرمایه، استفاده شد

شواهد تجربی حکایت از بینی کند. درصد حالات عدم بحران را به درستی پیش 95درصد حالات بحرانی و  78

 .داردگذاران نسبت به ریسک، در وقوع بحران بازار سرمایه، نقش کلیدی ترجیحات سرمایه

 .گریزی، نرخ ارزبحران بازار سرمایه، ریسک های كلیدی:واژه

 06/03/99تاریخ پذیرش:        24/11/98تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1

دهد. در صورت کاهش ها نشان میگذاران را نسبت به آینده وضعیت شرکتوضعیت بازار سهام انتظارات سرمایه

های اقتصادی با کمبود گذاران از بازار سرمایه خارج شده و در نتیجه بنگاهمستمر قیمت سهام، بسیاری از سرمایه

در نتیجه کاهش بحران بازار  ؛ولید در اقتصاد کاهش خواهد یافتشوند و به احتمال فراوان، تمنابع مالی مواجه می

سقوط بازار سهام در برای مثال،  تواند، زمینه برای ورود اقتصاد به انقباض و رکود اقتصادی را فراهم کند.سهام می

حث ( ب2008) 2لوی (.2002، 1با یک دهه رکود  همراه بوده است )میشکین و وایت 1990ژاپن در اوایل دهه 

گذارد و ها نفر در سراسر جهان تأثیر میکند، سقوط بازار سهام حادثه دهشتناکی است که بر زندگی میلیونمی

 پیامدهای اقتصادی فراوانی دارد.

های مالی یکی از موضوعات پژوهشی مهم در علم اقتصاد است. بسیاری از مطالعات نظری و بینی بحرانپیش

های بازار سهام  انجام شده ائه یک سیستم هشداردهنده پیش از موعد  برای بحرانبینی و ارتجربی به منظور پیش

توجهی از ارزش سهام، شود که در یک دوره نسبتاً کوتاه بخش قابلاست. بحران بازار سرمایه به وضعیتی اطلاق می

ن شناسایی عوامل تاثیرگذار بر ؛ بنابرایتواند، زمینه رکود اقتصادی را فراهم کنداز دست برود. سقوط بازار سهام می

بینی سقوط بازار سرمایه و عوامل موثر بر آن در شرایط فعلی که وقوع بحران در بازار سرمایه ضروری است. پیش

اندازهای خود را به خرید و فروش گذاری اندک، پسهر روز افراد جدیدی به امید کسب سود و با  دانش سرمایه

های هنگفتی را خصوصا به پیش ضرورت دارد؛ چراکه عدم آگاهی از آن، زیان دهند، بیش ازسهام اختصاص می

 سهامداران خرد، تحمیل خواهد کرد.

آن دارایی  خصوص، کلیه اطلاعات موجود در ( قیمت هر دارایی1965) 3بر اساس فرضیه بازارهای کارای فاما 

سهام در هر دوره، بهترین ارزیابی از ارزش ذاتی  دارایی  رو، در بازارهای سرمایه کارا، قیمتدهد.از اینرا بازتاب می

با این حال،  ؛دهد، نتیجه متغیرهای خارجی هستندهایی که در بازار سهام رخ میدهد و همه بحرانرا نشان می

توجهی از ارزش ذاتی خود های سهام به طور قابلدهد، قیمتهای قیمت در بازار سرمایه نشان میوجود حباب

اند. مطالعات تجربی داخلی نیز عمدتاً گواهی بر ناکارایی بورس اوراق بهادار تهران دارند که از جمله  شدهمنحرف 

 ( اشاره کرد.1374( و نمازی و شوشتریان )1387یاری )(، اله1389فر و شیرزور )توان به سلیماین مطالعات می

ناگهانی در قیمت سهام با تغییرات اندک در عوامل بنیادین دهد، برخی تغییرات حقایق آشکار شده نشان می 

(.  1999، 4ها سازگار است )نوردون و اسچالرگذاری داراییهای ساده قیمتاقتصادی همراه بوده و به سختی با الگو

ی گیرهایی که برای توجیه این پدیده، صورت گرفته است، توجه به ترجیحات افراد و نحوه تصمیماز جمله تلاش

در شرایط ریسک است. در این رویکرد، بخش اعظمی از تغییرات قیمت سهام  ناشی از  عوامل رفتاری، تقلیدی و 

های یکی از شاخص شود.های قیمتی و وقوع بحران در بازار سهام میروانشناسی است که منجر به ایجاد حباب

 انگذارهیسرما گریزی سکیدر ر ت. تغییراتگریزی اسگذاری، میزان ریسکرفتاری اثرگذار بر تصمیمات سرمایه
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های رونق در دوره .(2008، 1)کودرت و جکساست یمال یبحران در بازارها دهندهیکی ازعوامل مهم توضیح

تری ورود کنند؛ در حالی که در های پرریسکگذاریممکن است به سرمایه  گذارانبینی، سرمایهاقتصادی و خوش

بینی های خوشریسک، مشارکت کنند و این جایگذینی از دورههای کمگذاریدر سرمایه ینیبدب و های رکوددوره

رسد، رو به نظر می. از این(1994، 2و همکاران ویباشد )بور هاییدارا متیق دینوسانات شد شهیتواند ریمو بدبینی 

هدف از این  رمایه کمک کند.های بازار سبینی بحرانتواند به بهبود پیشگذاران میترجیحات ریسکی سرمایه

به این منظور، در گام اول  گریزی بر وقوع بحران در بورس اوراق بهادار تهران است.پژوهش بررسی نقش ریسک

های اقتصاد مالی، شاخصی جهت توضیح ترجیحات ریسکی در سطح پژوهش، تلاش شده است، با استفاده از نظریه

گوسازی بحران بازار سرمایه و استفاده از متغیرهای بنیادین و نیز شاخص با ال سپس اقتصاد، ارائه و برآورد شود.

در ادامه پژوهش در  شود.، تصریح میبینی بحران در بورس اوراق بهادار تهرانپیشبرای  یگریزی، الگویریسک

 سپس ؛توضیح مبانی نظری اختصاص دارد شود؛ بخش سوم بهمی پیشینه پژوهش پرداختهبخش بعدی به مرور 

به ارائه  پنجمشناسی و  ارائه الگوی پژوهش، پرداخته خواهد شد. در بخش ، به توضیح روشچهارمدر  بخش 

 بندی و پیشنهادها، اختصاص دارد. به جمع ششمها و نتایج پژوهش، پرداخته شده و در نهایت در بخش یافته

   

 پیشینه پژوهش -2

های بازدهی مثبت در مقایسه با بازدهی منفی قیمت سهام، ( به این نتیجه رسیدند، در دوره1988) 3جاین وجوح

( با استفاده از روشی ناپارامتریک 1998) 4کمینسکی و همکارانتر است. رابطه قیمت سهام و حجم معاملات قوی

متغیرهای صادرات، نوسانات نرخ ارز و به این نتیجه رسیدند،  ندهای پولی و بانکی  پرداختبینی بحرانبه پیش

المللی ناخالص، تولید و قیمت سهام از جمله متغیرهای مهم در جهت حقیقی، نسبت نقدینگی به ذخایر بین

(، با استفاده از آزمون علیت گرنجر، ارتباط بین نـرخ ارز و 2005) 5بینی بحران هستند.  فیلاکتیس و راوازلـوپیش

مورد بررسی قرار دادند.  1998-1980طــی دوره  حوزه اقیانوس آرامکشــورهای  شـاخص قیمـت سـهام را در

 6ها نشان داد، بین نرخ ارز و شاخص قیمت سهام رابطه علیت دو طرفه وجود دارد. گانسل و سادکنتایج آن

در بورس  قیمت سهام صنایع فعال (  نحوه اثرگذاری نرخ بهره، نرخ ارز، عرضه پول و تورم را بـر شاخص2007)

مورد بررسی قرار داده و به این نتیجه رسیدند، این متغیرها اثر معناداری  1993-1980اوراق بهادار لندن طی دوره 

(  با استفاده از الگوهای لوجیت و 2008) 7بر بازدهی شاخص قیمت سهام بورس لندن دارد. کودرت و جکس

های مختلف ریسک گریزی  طی الی با استفاده از شاخصهای مبینی بحرانلوجیت چندگانه، به بررسی امکان پیش

های ریسک گریزی ارتباط معنادار و ها نشان داد، به طور کلی شاخصپرداختند. نتایج آن 2005-1995دوره 
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های طی دورهرا ای  بازار سهام امریکا ( در مطالعه2010) 1های مالی دارند. ام الجوبمستقیمی با رخداد بحران

مطالعه قرار داد و به این نتیجه رسید، در دوران بحران بازار سرمایه، ارزش در معرض ریسک به میزان  بحران مورد

(  با استفاده از الگوی لوجیت، به این نتیجه رسیدند، 2011) 2یابد. زوایی و همکارانتوجهی افزایش میقابل

 3ران در بازار سرمایه است. باشی و گوانکاهای تعیین کننده بحگذاران یکی از شاخصاحساسات و تمایلات سرمایه

های مالی گذاران بر بحران( با استفاده از یک چارچوب تئوریک، به بررسی چگونگی اثرگذاری رفتار سرمایه2012)

-گذاران روند کاهشی داشته باشد، در نتیجه شوکها اظهار داشتند، اگر ریسک گریزی نسبی سرمایهپرداختند. آن

 ؛های ریسکی، پاداش ریسک بیشتری تقاضا خواهند کردداری داراییبرای نگه گذارانسرمایه های منفی ثروت،

( با استفاده 2012) 4های مالی تلقی شود. پلهتواند به عنوان یک کانال انتقال بحرانگذاران میبنابراین رفتار سرمایه

رسد، ومانی پرداخت و به این نتیجه میاز مدل گارچ اتورگرسیو به بررسی تحولات بازار سرمایه در بخارست ر

بینی بحران بازار سرمایه، به مراتب در پیشاستیودنت -Tدر مقایسه با توزیع نرمال و  5استفاده از توزیع پایدار

کشور اردن دریافتند، بین شاخص قیمت سهام با در پژوهشی در ( 2013) 6کارایی بیشتری دارد. بخت و ماتر

( به 2017) 7حجم پول، نرخ ارز و نرخ تنزیل ارتباط تنگاتنگی وجود دارد. نویل و پیجمتغیرهای تولید صنعتی، 

ها در شرایط رونق بازار نسبت به حالت رکودی بسیار بیشتر است. دارایی های قیمتاین نتیجه رسیدند، حباب

بینی بازار برای پیش تریکمها، همچنین دریافتند، کارگزاران اقتصادی در حالت رونق نسبت به رکود، توانایی آن

ژانگ و ( به ارتباط قوی بین بازدهی قیمت سهام و حجم معاملات، دست یافتند. 2018) 8نصیری و جعفریدارند. 

ها با استفاده  کنند. آنمالی برای بررسی بحران بازار سهام استفاده می -( از یک رویکرد رفتاری2019) 9همکاران

پس از  ،دریافتندکارگیری رگرسیون لجستیک و به 2012تا ژوئن  2005های بازار سهام چین از ژانویه از داده

بوریو و  گذاران تأثیر مثبتی بر بحران بازار سهام دارد.احساسات و عواطف سرمایه ،کنترل متغیرهای اقتصادی

 .ی بازدهی رمزارزها استنیبشیپ( نشان دادند، حجم معاملات دارای اطلاعات مفیدی برای 2019) 10همکاران

( با بررسی بورس اوراق بهادار تهران دریافتند، در سطح ضعیف این بازار، ناکاراست. 1374نمازی و شوشتریان )

به این نتیجه  1376-1369طـی دوره  ( با استفاده از الگوی خودرگرسیون برداری1378تقوی و همکاران )

و قیمت خودرو بر شاخص قیمت سهام در بـورس اوراق بهادار تهران اثرگذار نرخ ارز در بازار غیررسمی  رسند،می

نامه کارشناسی ارشد خود به ارتباط مسقیم بین حجم معاملات و قیمت سهام ( در پایان1379امیدقائمی ) است.

شرکت  95هام ( با تجزیه و تحلیل اطلاعات روزانه قیمت س1387یاری )اله در بورس اوراق بهادار تهران دست یافت.

، عدم کارایی اطلاعاتی این بازار را مورد تأیید قرار 1387-1384پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی 
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نشان دادند، به ترتیب نسبت قیمت  1TOPSISکارگیری روش ( با به1387داده است. پاکدین امیری و همکاران )

ها، بیشترین تأثیر را بر شاخص بازدهی دارایی به درآمد سهام، سیر تاریخی قیمت سهام، درآمد هـر سهم و میزان

( با استفاده از آزمون نسبت واریانس به این نتیجه رسیدند، با لحاظ 1389فر و شیرزور )قیمت سهام دارند. سلیمی

(  با استفاده از 1390انس، کارایی در بازار بورس تهران وجود دارد. طاهری و صارم صفاری )کردن ناهمسانی واری

های توزیعی دریافتند، قیمت سهام در و  روش خودرگرسیونی با وقفه 1381-1387های ماهانه طی دوره داده

 ثباتیبی اثر ،های ماهانهز داده( با استفاده ا1390) نیکبخت و ایران با نرخ ارز حقیقی رابطه مثبت دارد. . ناهیدی

مورد بررسی قرار  1386-1384تهران طی دوره  بهادار اوراق بورس در سهام را بر شاخص قیمت ارز حقیقی نرخ

ثباتی نرخ ارز اثر مثبتی بر شاخص قیمت سهام دارد. ناجی میدانی و همکاران ند و به این نتیجه رسیدند، بیددا

کننده بر قیمت سهام خودرو و ساخت قطعات طی دوره خ ارز و شاخص قیمت مصرف(  به بررسی تأثیر  نر1392)

کننده و نرخ ارز به ترتیب اثر منفی و مثبتی بر پرداخته و استنباط کردند،  شاخص قیمت مصرف 1389 -1383

ارزی های ( نشان دادند، در وضعیت تحریم، شوک1394مهرگان و احمدی قمی ) قیمت سهام این دو گروه دارد.

 آلات وارداتی، اثر منفی بر شاخص سهام دارد.در بلندمدت به دلیل وابستگی تولیدات داخلی به مواد اولیه و ماشین

به این نتیجه  ،بحران مالی بر اساس تغییرات شدید شاخص قیمت سهام با تعریف( 1395دهقانکار و احمدزاده )

، رابطه معناداری بین بحران مالی و میزان نقد 1392-1388رسیدند، در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره 

سازی ( خطر سقوط قیمت سهام را با استفاده از الگوریتم بهینه1397شوندگی وجود ندارد.  ملکیان و همکاران )

د، این روش نسبت به روش رگرسیون لجستیک، قدرت ندهد و نشان مینکنبینی میحرکت تجمعی ذرات پیش

 سقوط قیمت سهام دارد. بینی بیشتری در پیش

دهد، ارائه یک سیستم هشدار دهنده بازار سهام در مطالعات قبلی داخلی بررسی پیشینه پژوهش نشان می

های بازار سهام، از گریزی و بررسی ارتباط آن با بحرانمسبوق به سابقه نیست. همچنین، برآورد شاخص ریسک

 های این پژوهش است. جمله نوآوری

 

 نظریمبانی  -3

های سهام اشاره دارد و منجر به کاهش شدید ارزش بحران در بازار سرمایه به کاهش چشمگیر و ناگهانی قیمت

گذاران نسبت به کاهش احتمالی قیمت و آغاز فروش شدید سهام، نقطه آغاز شود. ترس سرمایهبازار سرمایه می

 (. 2014، 2بحران در بازار سرمایه است )ژو و ژانگ

گذاری از اهمیت های موثر بر نوع و میزان سرمایهچرایی رخداد بحران بازار سرمایه، شناسایی شاخصتحلیل  در

گذاران وجود های اخیر، در ادبیات نظری دو رویکرد اصلی برای تحلیل رفتار سرمایهطی دهه زیادی برخوردار است.

گذاران شود، بازار سرمایه کاراست و سرمایهمینئوکلاسیک است که در آن  فرض  اول، رویکرد داشته است. رویکرد

 بازارهای نظریه و  (CAPM)ایسرمایه هایدارایی گذاریقیمت مدل با رویکرد کنند. اینبه صورت عقلایی رفتار می

 
1. Technique for Order of Preference by Similarity to Ideal Solution 
2. Zhou & Zhang  
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 آربیتراژی گذاری قیمت نظریه و میان مدت ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت مدل و 1960 دهه ( درEMH)  کارا

 بسیاری متوجه محققان متفاوت، انجام تحقیقات و زمان گذشت با شد. آغاز 1970 دهه در( APT) ودیلیانیم و میلر

 نبود. توجیه قابل کارا بازار به مربوط های از تئوری استفاده با که شدند مالی بازارهای در ها نابسامانی و حرکتها از

 نظریه شد.  1979با مقاله کانمن و تورسکی در سال  مالی مباحث در رفتاری انقلاب بروز و ظهور موجب امر همین

 شاخص تاثیر تحت تنها گذاری سرمایه تصمیمات که اند نکته پرداخته این به رویکرد این طبق مالی های تئوری و ها

دارند)برجی  آنها تصمیمات نوع و رفتار در بسزایی تاثیر نیز دیگری بلکه عوامل ندارند، قرار عقلانیت و اقتصادی های

 (.1387آبادی، دولت

 گیرندمی قرار مطالعه مورد هاییمدل از استفاده با مالی بازارهای آن، به باتوجه که است پارادایمی رفتاری مالی

 کنار را کامل عقلانیت -2 انتظار مورد مطلوبیت سازی بیشینه -1سنتی  پارادایم کننده محدود و اصلی فرض دو که

 (.1392باشد )زنجیردار و همکاران، می روانشناختی منظر از گذاران سرمایه رفتار تفسیر برای تلاش و در گذاردمی

های مختلفی از در خصوص عوامل تعیین کننده بحران در بازار سرمایه، در ادبیات نظری و تجربی از شاخص

گذاران نسبت به است. ترجیحات سرمایه ، نرخ بازدهی سهام، حجم معاملات و نرخ ارز استفاده شدهP/Eقبیل 

گیری در شرایط ریسک، بر تغییرات قیمت سهام اثرگذار است. ریسک نیز به عنوان یک متغیر اثرگذار بر تصمیم

 شود.در ادامه کانال اثرگذاری هر یک از این متغیرها بر قیمت سهام، شرح داده می

 

 گریزی و قیمت سهامارتباط ریسک -3-1

 گذاران، ترجیحات افراد نسبت به ریسک است.هایی در تحلیل رفتاری و روانشناختی، سرمایهشاخصیکی از 

 یریگمیتصم و رفتار تحلیلدر  کنندهتعیینامل وع از و ریسک اشاره داردنسبت به  افرادبه نگرش  یسکیر اتحیترج

 میهستند و هنگام تصم ییگذاران عقلاهیسرما شود،میفرض  یاستاندارد مال هایهینظردر گذاران است.  هیسرما

 یریگمیرفتار تصم مشخص شد،، بیشتر قاتیحال، با تحق نیبا ا گریز هستند؛ریسک، یگذارهیسرما زمینهدر  یریگ

تحت تاثیر عوامل آنها معمولاً  یمطابقت ندارد و رفتارها تیبا فرض عقلان شهیهم یواقع یگذاران در زندگهیسرما

، 1978لوکاس در سال کند. ترجیحات ریسکی بر اساس شرایط تغییر می گیرد؛ در نتیجه،بیرونی و درونی قرار می

و نشان داد، نسبت قیمت به بازدهی  کرد ای معرفیها در یک اقتصاد مبادلهگذاری داراییالگویی را برای قیمت

برای مدت نامحدود  کهاقتصادی مشابه وجود دارند  هایسهام باید ثابت باشد. در مدل لوکاس، تعداد زیادی از بنگاه

کنند. با توجه به تولید می دوامیتعداد ثابتی دارایی وجود دارد که کالاهای مصرفی ب؛ همچنین کنندمی فعالیت

( Dهای اقتصادی در مدل لوکاس مشابه هستند، بنابراین مصرف سرانه برابر با بازدهی سهام سرانه )اینکه بنگاه

گریزی نسبی ثابت، معادله تفاضلی زیر را برای قیمت تعادلی سهام، ارائه این فرض به همراه فرض ریسک ت.اس

 کند:می

(1) 𝑃𝑡. 𝐷𝑡
𝛾

= 𝛽. 𝐸𝑡𝐷𝑡+1
𝛾

. (𝑃𝑡+1 + 𝐷𝑡+1) 

 توان به صورت زیر نوشت:( را می1رابطه )

(2) 𝑃𝑡
∗ = 𝐷𝑡

−𝛾
. ∑ 𝛽𝑘

∞

𝑘=1

𝐸𝑡𝐷𝑡+𝑘
1+𝛾 
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P  ،ارزش وزنی شاخص بازار سهام و تعدیل شده با اندازه جمعیت𝛽  ،عامل تنزیل ذهنی𝐸𝑡 به  امید ریاضی مشروط

ضریب ریسک گریزی نسبی است. بنابراین بر اساس الگوی لوکاس بین قیمت  𝛾و  tاطلاعات در دسترس تا زمان 

 سهام و ریسک گریزی ارتباط وجود دارد. 

 

 ارتباط نرخ ارز و سود بانكی با قیمت سهام -3-2

های که افراد در پرتفوی ای، تغییرات ارز به عنوان  یکی از داراییهای سرمایهگذاری داراییبر اساس الگوی قیمت

تواند با تحت تأثیر قرار دادن عرضه و تقاضای سهام، قیمـت سـهام را کنند، میگذاری خود نگهداری میسرمایه

های اعتقاد دارند، تأثیر نرخ ارز بر قیمت سهام، به میزان وابستگی شرکت  ، (2002) 1د. باتاچاریا و موکرجیمتأثر کن

های مالی خود ترکیبات  بازار سرمایه به واردات و صادرات، بستگی دارد. همچنین،  از آنجا که افراد در سبد دارایی

کنند، تغییرات حجم پول، نرخ ارز، ، طلا و ارز را نگهداری میمختلفی از پول نقد، سهام، سپرده بانکی، اوراق قرضه

نرخ سود بانکی و نرخ تورم، تقاضای افراد برای نگهداری از هریک از این اجزا از جمله تقاضا برای سهام را تحت 

ها این دارایی(. هرگونه تغییر در 1385زاده، سازد )کریمدهد که به نوبه خود قیمت سهام را متأثر میتأثیر قرار می

گذاران، تقاضا برای سهام را در سبد دارایـی های رقیب و جایگزین سهام در سبد دارایی سرمایهبه منزله دارایی

 گذارد.درنتیجه روی شاخص قیمتی سهام تأثیر می متأثر کـرده و

تغییر نرخ ارز و تجدید یابد، از آنجا که  بین همچنین زمانی که نرخ ارز افزایش و ارزش پول ملی کاهش می

ها وقفه زمانی وجود دارد، ممکن است، بسیاری از افراد جامعه با در نظر گرفتن های شرکتارزیابی قیمت دارایی

یک سود بالقوه بالا وارد بازار سرمایه شده و به خریدوفروش سهام بپردازند و متعاقباً به دلیل افزایش نقدینگی در 

گذاران نسبت قیمت سهام با شیب تندی افزایش یابد. همچنین چنانچه انتظارات سرمایه بازار سرمایه و رشد تقاضا،

گذارن را  با به روند آتی نرخ ارز صعودی باشد، کاهش شدید و مقطعی نرخ ارز ممکن است، بسیاری از سرمایه

ند. با افزایش نرخ ارز، های خود از جمله دارایی سهام تشویق کهدف کسب سود آتی در بازار ارز، به فروش دارایی

منظور کسب  گذاران به یابد. بنابراین، سرمایهگذاری در ارز افزایش میگذاران از سرمایهبازده مورد انتظار سرمایه

رسانند گذاری در ارز، به عنوان دارایی رقیب، سهام خود را با قیمت پایینتر به فروش مینقدینگی لازم جهت سرمایه

 (. 1394)مهرگان و احمدی قمی، گرددهش شاخص سهام میکه این امر موجب کا

گذاری رقیب بازار سهام است و از طرف افزایش نرخ سود بانکی نیز از یک طرف به عنوان یک محل سرمایه

گذاران برای تحمل ریسک بازار سهام، پاداش ریسک بیشتری طلب کرده و دیگر با افزایش نرخ سود بانکی، سرمایه

شوند و تقاضا برای سهام با ثبات سایر شرایط، کاهش یافته و ممکن است باعث سقوط بازار سهام گریزتر میریسک

 شود.

 

 

 

 
1. Bhattacharya & Mukherjee 
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 ارتباط قیمت سهام و حجم معاملات-3-3

سهام در روز آتی هستند. در شرایطی که  هایحجم معاملات به همراه قیمت سهام تعیین کننده آستانه قیمت

لازم است یک معامله شود و همین یک معامله قیمت را بالا و پایین کند. از این رو میزان معاملات کم است، تنها 

کند؛ بنابراین با کاهش حجم عمق تجربه مییک بازار پر حجم و عمیق، نوسانات کمتری را نسبت به یک بازار کم

زمانی  ،والی اطلاعات نشان داد( با ارائه مدل ورود مت1976) 1یابد. کوپلندمعاملات، نوسانات بازار سهام، افزایش می

یابد. بر این اساس به نظر اران نسبت به آینده قیمت سهام بدبین هستند، حجم معاملات کاهش میذگکه سرمایه

تواند به عنوان یک هشدار مهم برای وقوع بحران در بازار سرمایه در نظر رسد، کاهش متوالی حجم معاملات میمی

 گرفته شود.

 

 ( P/E)2نسبت قیمت به سود هر سهمت سهام و ارتباط قیم-3-4

ی به طور معقول سهام ایآ نکهیا نییتع یبرا P/E معمولاً از نسبت بازار سرمایه لگرانیگذاران و تحلهیسرما

 ینیبشیتواند به پیم P/E از اقتصاددانان معتقدند که نسبت یبرخکنند. اند، یا خیر، استفاده میگذاری شدهتمیق

های رونق در بازار سرمایه پایین با دورهP/E ، نسبتدگاهید نیمطابق ا کمک کند. بازار سرمایهبلندمدت  راتییتغ

، 3های آتی دامن خواهد زد )شنبه رکود در بازار سرمایه در دوره  P/Eونسبت دنبال دارد  دنبال خواهد شد و

 (.4،2001، کمپل و شیلر2000

گر این است که بازار حاضر است به ازای هر سهم به طور متوسط چقدر در واقع بیان در بازار سهام P/E نسبت

بین گذاران نسبت به آینده بازار سهام خوشبالاتر به این معنی است که سرمایه P/E نسبت سود پرداخت کند.

بتا بالایی رو حاضرند قیمت نسهستند و انتظار دارند در آینده نزدیک، سود بالایی در بازار سهام کسب کنند؛ از این

دهد که بازار اعتماد چندانی به آینده سهم نشان میP/E تربه ازای هر سهم پرداخت کنند. در مقابل، نسبت پایین

فتد: ایاتفاق م ریز طیبازار سهام تحت شرا و بحران در ، سقوطیبه طور کلکند، می( اظهار 1961) تیگالبرا .ندارد

استفاده  و بلندمدت نیانگیمبالاتر از   P/Eنسبت  ،سهام متیق روند صعودیو  بیش از حد یاقتصاد ینیبخوش

 .گذارانهیسرما توسط و اهرم هیگسترده از حاش

 

 شناسیروش -4

 1398تیرماه  -1386های ماهانه طی دوره تیرماه به منظور تجزیه و تحلیل و الگوسازی بحران بازار سهام از داده

آمار و اطلاعات موردنیاز از تارنمای بورس اوراق بهادار تهران و بانک مرکزی جمهوری استفاده شده است. کلیه 

 وری شده است. آاسلامی ایران جمع

 

 
1. Copeland  
2. Price to EPS (Earnig Per Share) 
3. Shen  
4. Campbell & Shiller  
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 برآورد شاخص ترجیحات ریسكی -4-1

-گریزی است. شاخص ریسک، شاخص ریسکدارد گذاری افراد اثرهای مهمی که بر رفتار سرمایهیکی از شاخص

 گریز به ازای پذیرش سطحتابع مطلوبیت فرد در فضای ریسک و بازدهی است. فرد ریسکگریزی در واقع، تقعر 

کند و چنانچه پاداش ریسک ریسک، پاداش ریسک بالاتری را نسبت به افراد ریسک خنثی مطالبه می مشخصی از

یک ارتباط  انتظاری شد. به طور کلی بین بازدهی و ریسک موردنظر به وی پرداخت نشود، وارد بازی ریسک نخواهد

برای رسیدن به بازدهی بالاتر باید ریسک بیشتری تحمل کرد. به طورکلی، ریسک یک کالای  .مستقیم وجود دارد

تواند به دلایل مختلف از جمله تغییر گریزی میبد است و افراد عقلایی، ریسک گریزند.  با این حال سطح ریسک

 ثروت، سن، ترجیحات و ... تغییر کند.

 

 
 ارتباط بین ریسک و بازدهی -1شكل 

 (2014) منبع: هالیکی و اوپاس، 

 

 این شاخصبه منظور برآورد گذاران یک متغیر غیرقابل مشاهده است که باید برآورد شود. ترجیحات ریسکی سرمایه

در نظریه پرتفوی کارای خود، ارتباط بین ریسک و  (1952)1شود. مارکویتزهای اقتصاد مالی استفاده میاز نظریه

تواند انتخاب کند، سبدی که به کند، از بین سبدهای مختلف سهامی که فرد میبازدهی را توضیح داده و بیان می

ازای یک سطح معینی از ریسک، بالاترین بازده و یا به ازای سطح معینی از بازدهی، کمترین ریسک را داشته باشد، 

کنند. توبین را است. بر این اساس، افراد برای تحمل ریسک بیشتر، پاداش ریسک بالاتری را طلب میسبد کا

-( از جمله نخستین اقتصاددانانی بودند که پاداش ریسک بازار را به ریسک گریزی سرمایه1964) 2( و پرت1958)

ترجیحات  M-GARCH4ستفاده از الگویتوان با انشان دادند که می 3(2007ون و همکاران )ذاران مرتبط کردند. گ

پاداش ریسک بازار سرمایه را نشان دهد )تفاوت بازدهی  𝑟𝑡فرض کنید، گیری کرد. افراد نسبت به ریسک را اندازه

 
1. Markowitz 
2. Pratt 
3. Wen et al 
4. Generalized AutoregRessive Conditional Heteroskedasticity in-mean  

ی
ی دارای

بازده
 

 ریسک )انحراف معیار بازدهی( دارایی
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توان، می  GARCH-Mشاخص کل قیمت سهام و نرخ سود سپرده بانکی(. در این صورت، با استفاده از الگوی 

 گریزی را برآورد کرد:شاخص ریسک

(3) 𝑟𝑡 = 𝛾𝜎𝑡 + 𝑒𝑡 
  

(4) 𝜎𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑒𝑡−1
2 + 𝛽1𝜎𝑡−1 

 

( به عنوان معادله 3است. رابطه ) 𝜎𝑡با واریانس شرطی  1NI.Dمتغیر تصادفی  𝑒𝑡پارامتر ریسک گریزی و  𝛾که 

گریزی در ریسک بیضر GARCH-M الگویدر  شوند.( با نام معادله واریانس، شناخته می4میانگین و رابطه )

این دهد. هرچه ینشان م گذاران راتوسط سرمایه سکیهر واحد ر ی تحملبرا ازیجبران مورد نحقیقت میزان 

با وجود اینکه . شودیم شتریب های ریسکیبه پروژه گذارانهیسرما برای ورود ازیاشد، جبران مورد نبزرگتر ب ضریب

کند، پارامتر ریسک گریزی همچنان درون نمونه، ثابت است. در این الگو، واریانس طی زمان تغییر می

یی شرطی بوده و این (، الگوTVP-GARCH-Mکنند )با پارامترهایی که طی زمان، تغییر می GARCH-Mالگوی

به صورت زیر تصریح  TVP-GARCH-Mگریزی طی زمان تغییر کند. الگوی دهد تا پارامتر ریسکامکان را می

 شود:می

(5) 𝑟𝑡 = 𝛾𝑡𝜎𝑡 + 𝑒𝑡 

  

(6 ) 𝛾𝑡 = 𝛾𝑡−1 + 𝑣𝑡 

  

(7) 𝜎𝑡 = 𝜑0
2 + 𝜑1

2𝑒𝑡−1
2 + 𝜑2

2ℎ𝑡−1 

 

𝑣𝑡  یک متغیر تصادفی با میانگین صفر و واریانس𝜎𝑣
مستقل بوده و  𝑣𝑡و  𝑒𝑡است. فرآیندهای تصادفی  N.i.i.dو  2

𝜎𝑣پارامتر ریسک گریزی از یک فرآیند گام تصادفی مرتبه اول تبعیت کند. اگر 
2 = باشد، کل سیستم معادلات  0

، در سیستم فضای حالت و با استفاده 7-5جهول روابط شود. پارامترهای ماستاندارد تبدیل می GARCH-Mبه الگو 

 شوند. از فیلتر کالمن، برآورد می

 

 های بحران بازار سهام شناسایی دوره-4-2

( 2002) 2های سهام تعریف شود. میشکین و وایتبه طور کلی بحران بازار سهام بر اساس کاهش سریع در قیمت

کنند. رویکرد بحران را بر اساس کاهش شاخص قیمت سهام، به زیر یک سطح آستانه  طی دوره مشخص تعریف می

 
1. Normally & Independently Distributed 
2 .Mishkin & White 
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ی مشخص های حدی را در یک دورهاست که قیمت CMAX( مبتنی بر محاسبه شاخص 1988) 1پاتل و سرکار

 : باشد tسطح قیمت سهام در زمان  𝑃𝑡کند.اگر ماهه( کشف می 24ی )دوره

(8)   CMAX𝑡 =
𝑃𝑡

max (𝑃𝑡, … , 𝑃𝑡−24)
 

 

𝑃𝑡این شاخص، زمانی که  = max (𝑃𝑡, … , 𝑃𝑡−24)  باشد، برابر یک است. این حالت مربوط به زمانی است که یک

ماهه وجود داشته باشد. هر چه کاهش قیمت سهام، بیشتر باشد، شاخص  24روند افزایشی یکنواخت طی دوره 

CMAX های بازار سهام استفاده این شاخص  توسط محققان بسیاری برای تشخیص بحران شود.به صفر نزدیک می

 و ...(. 2019،  5؛ پلات و ازکان2012، 4؛هولو و همکاران2006، 3؛ ایلینگ و لیو2000، 2شده است) ویلا

شود.  معمولاً از آستانه  دو یا تعیین می CMAXبرای  ایهای بحران بازار سهام، حد آستانهتشخیص دوره به منظور

آستانه دو انحراف معیار کمتر از  شود. طی دوره مورد بررسی، ازسه انحراف معیار کمتر از میانگین استفاده می

 شود:های بازار سهام به صورت زیر تعریف میها استفاده شده است. شاخص  بحرانمیانگین، برای تشخیص بحران

 

(9) 
{

Ct
Stock = 1   if  CMAX𝑡 < CMAX𝑡

̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ − 2σ𝑡

  Ct
Stock = 0                    otherwise           

    

 

ساله میانگین  و  2های ماهانه،  طی یک دوره به منظور داشتن یک نمونه به اندازه کافی بزرگ، بر اساس داده   

شود. محاسبه شده است. سپس به صورت شرطی در هر دوره، یک ماه به نمونه اضافه می CMAX𝑡انحراف معیار 

 7به پیروی از  بوچر استفاده شده است.  6TEPIXبرای الگوسازی بحران بازار سهام از شاخص کل قیمت سهام 

سهام به درآمد آن، بینی بحران بازار سهام از متغیرهای نسبت قیمت ( و سایر محققان، به منظور پیش2004)

بازدهی شاخص کل قیمت سهام، حجم معاملات و نرخ سود بانکی حقیقی استفاده خواهد شد. همچنین  با توجه 

به  نقش مهمی که تغییرات نرخ ارز  بر قیمت سهام در اقتصاد ایران دارد، از رشد نرخ ارز بازار غیر رسمی به عنوان 

گریزی در ر در نظر گرفتن ترجیحات و با توجه به نقش شاخص ریسکمتغیر کنترل استفاده خواهد شد. به منظو

 انتخاب در شرایط عدم اطمینان، این شاخص نیز به عنوان یکی از متغیرهای کلیدی استفاده خواهد شد:

 

(10) Ct
Stock = 𝛽0 + 𝛽1 (

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡

𝐸𝑃𝑆𝑡
) + 𝛽2𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑡 + 𝛽3𝑟𝑒𝑎𝑙𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡𝑡 + 𝛽4𝑒𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒𝑡

+ 𝛽5𝑅𝑖𝑠𝑘𝑎𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑜𝑛𝑡 + 𝛽6𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑡 + 𝜖𝑡 

 
1. Patel & Sarkar 
2. Vila 
3. Illing & Liu 
4. Hollo et al. 
5. Polat & Ozkan   
6. TEHRAN Price IndeX 
7. Boucher 
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 روش برآورد الگوی پژوهش -4-3

های رگرسیون خطی گیرد، استفاده از روشبا توجه به این حقیقت که متغیر وابسته، تنها مقادیر صفر و یک می

فروض رگرسیون کلاسیک از جمله برای برآورد الگو،  به چند دلیل مناسب نیست؛ اول، در این الگو، برخی از 

همسانی واریانس، برقرار نیست. دوم، با توجه به اینکه مقادیر برآوردی برای متغیر وابسته، مقدار احتمال وقوع 

دهد و از نظر تئوری باید مقادیر بین صفر و یک را داشته باشد؛ اما برآورد تجربی الگو به روش رویداد را نشان می

های متغیر شرطکند. الگوهای لوجیت و پروبیت، برای رفع پیشاین شرط را برآورده نمی رگرسیون خطی، لزوماً

هاست. در الگوی لوجیت، اند. تفاوت الگوی لوجیت و پروبیت در شکل توزیع احتمال آنوابسته دودویی، ارائه شده

پروبیت از نظر ریاضی، به صورت تابع توزیع، لجستیک و در الگوی پروبیت، تابع توزیع احتمال، نرمال است. الگوی 

 زیر است:

(11) Pr(𝑌𝑖|𝑥𝑖 , 𝛽) = 1 − Φ(−𝑥𝑖𝛽) = Φ(−𝑥𝑖𝛽) 
 

 شود. نمایی برآورد میتابع توزیع تجمعی نرمال استاندارد است. این الگو با استفاده از روش حداکثر درست Φکه 

 

 نتایج -5

 شدیدی را شاهد بوده است. به طور متوسط در دیهای اخیر نوسانات نرخ ارز غیر رسمی در اقتصاد ایران طی سال

درصد، از دست رفت. این روند کمابیش تا  16.5و  17.5، ارزش پول ملی کشور به ترتیب حدود 1390ماه و بهمن

 162،  ریال ایران حدود 1380ماه نسبت به دی 1392ادامه یافت؛ به طوری که در خردادماه  1392خردادماه 

بازار ارز ایران شاهد ثبات نسبی بود  1396تا اسفندماه  1392از خود نشان داد. از تیرماه  درصد، کاهش ارزش را

پس از خروج یک جانبه امریکا  1397درصد کاهش ارزش را تجربه کرد. در سال  28ماه در مجموع  57و طی این 

در مجموع  1397ل ماهه نخست سااز معاهده برجام، کاهش ارزش پول ملی شدت گرفت؛ تا جایی که در هفت

بازار ارز،  1398تا انتهای تیرماه  1397درصد، ریال ایران در مقابل دلار آمریکا، تضعیف شد. از آبان  153حدود 

ماهه در مجموع ارزش پول ملی نسبت به انتهای  9شاهد حرکات رفت و برگشتی بود. به هرحال طی این دوره 

 درصد، تقویت شد. 12حدود  97مهرماه 

دهد، طی دوره مورد بررسی نشان می 1398تا تیرماه  1380ماه تحلیل روند شاخص کل قیمت سهام طی دی

رخ داده است که به موجب آن شاخص کل قیمت سهام در  1397بیشترین کاهش ماهانه شاخص کل در آذرماه 

در دوره مذکور، در سال درصد، کاهش یافت. با این حال  11نسبت به آبان ماه این سال بیش از  1397آذرماه 

درصد کاهش یافته بود که در نوع  27در سه ماه متوالی مهر، آبان و آذر، شاخص کل قیمت سهام بیش از  1387

 سابقه بوده است.خود بی

دهد، بین تغییرات نرخ ارز و شاخص کل قیمت سهام ارتباط مستقیمی ( نشان می1طور که نمودار )همان

کند و پس از آن با یک وقفه دهد، در ابتدا نرخ ارز تغییر میبررسی روند دو متغیر نشان میوجود دارد. با این حال، 

 کند.کوتاه، شاخص قیمت سهام تغییر می
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 مقایسه تغییرات شاخص كل قیمت سهام و نرخ ارز بازار آزاد -1نمودار 

 

  
 گریزی در اقتصاد ایرانروند شاخص ریسک -2نمودار 

 

دهد. کمترین میزان گریزی را در اقتصاد ایران نشان میروند تغییرات ماهانه زمانی شاخص ریسک( 2نمودار )

( و بیشترین میزان آن در آذرماه 0.63)حدود  1387گریزی طی دوره مورد بررسی به اسفند شاخص ریسک

ران روند افزایشی گریزی در اقتصاد ایرسد، ریسک( اختصاص دارد. بر این اساس، به نظر می4.3)حدود 1392

داشته و در نتیجه افراد برای سطح مشخصی از تحمل ریسک، نسبت به گذشته، پاداش ریسک بیشتری را مطالبه 
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با روند بلندمدت آن پرداخته شده است. روند بلندمدت این شاخص با  P_Eبه مقایسه مقدار نسبت  3در نمودار 

ها از طور که در نمودار مشخص است در برخی از دورهاستفاده از فیلتر هودریک پرسکات، برآورد شده است. همان

ز این شاخص ا 1397تا آذر  1397و مرداد  1393تا خرداد  1392، شهریور 1390ماه تا دی 1389جمله مرداد 

روند بلندمدت خود، فاصله زیادی گرفته است؛ با این حال متوسط بازدهی ماهانه شاخص کل قیمت سهام طی 

درصد بود؛  2.4و  4.2به ترتیب حدود  1393تا خرداد  1392و شهریور  1390ماه تا دی 1389های مرداد دوره

شود. از طرف دیگر،  طی دوره موردبررسی، در نتیجه شواهدی مبنی بر بحران بازار سرمایه در این دوره دیده نمی

 P_Eرخ داده است که این دوره با افزایش شدید  1397بیشترین کاهش ماهانه در شاخص قیمت سهام در آذرماه 

تواند بحران در بازار سرمایه را تنهایی نمیدهد، این شاخص بههمراه بوده است. درمجموع شواهد آماری نشان می

 بینی کند.پیش

 

 
 با روند بلندمدت P_Eمقایسه نسبت  -3ودار نم

 

 
 طی دوره مورد بررسی CMAXتغییرات شاخص  -4نمودار 
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دهد، افت شاخص کل قیمت سهام نسبت به در هر دوره، کمتر باشد، نشان می CMAXهر چه مقدار شاخص 

کمترین  1387اسفند ماهه گذشته خود بیشتر است. این شاخص طی دوره مورد بررسی در  24مقدار حداکثر 

دهد، شاخص کل بود که نشان می 0.63میزان خود را تجربه کرده است. در دوره مذبور، مقدار این شاخص حدود 

 درصد، کاهش ارزش را تجربه کرده است.  37ماهه گذشته خود، حدود  24قیمت سهام نسبت به میزان حداکثر 

ذکر است، الگو  به دفعات و با سناریوهای متفاوت ه است. شایان( ارائه شد1نتایج برآورد الگوی پروبیت، در جدول )

ای، ابتدا بینی برون نمونهبرای متغیرهای توضیحی، برآورد و بهترین نتیجه ارائه شده است. به منظور ارائه یک پیش

 1398ه تا تیرما 1386برآورد شد. سپس برای دوره فروردین  1397تا فروردین  1386الگوی پژوهش از فروردین 

( و مقایسه مقادیر 1RMSE. خوبی برازش الگو نیز بر اساس جذر میانگین مجذور خطا )ه استبینی انجام شدپیش

 بینی شده و واقعی مورد بررسی قرار گرفت. پیش

 
 نتایج برآورد الگوی پروبیت -1جدول 

 سطح معناداری Zآمار  انحراف معیار ضریب 

 0.000 -4.91 1.18 -5.83 عرض از مبدأ

 0.000 -4.17 0.14 -0.58 بازدهی ماهانه

 0.000 -5.56 0.046 -0.26 بازدهی ماهانه در دوره قبل

 0.028 -2.19 0.015 -0.03 توان دوم بازدهی ماهانه

 0.786 0.270 0.16 0.04 نسبت قیمت به سود سهام

 0.639 0.469 0.169 0.079 نرخ سود بانکی حقیقی

 0.089 1.699 0.037 0.062 ماه قبلرشد نرخ ارز در 

 0.000 4.15 0.318 1.32 گریزیشاخص ریسک

 0.027 -2.21 0.00003 -0.00007 حجم معاملات سهام

 0.019 2.33 0.00002 0.00004 حجم معاملات در ماه قبل

   0.63 فادنضریب تعیین مک

   0.25 جذر میانگین مجذور خطا

 

گریزی اثر مثبت و معناداری درصد، شاخص ریسک 95پژوهش نشان داد، در سطح اطمینان نتایج برآورد الگوی 

( نیز به نتایج مشابهی مبنی بر کلیدی بودن 2008. کودرت و جکس )بر احتمال وقوع بحران در بازار سهام دارد

مانی که ترجیحات دهد، زبینی بحران بازار سهام دست یافتند. این یافته نشان میگریزی در پیششاخص ریسک

توان انتظار داشت که در آینده نزدیک، بحران در بازار سرمایه، رخ یابد، میافراد نسبت به ریسک روند کاهشی می

 دهد و قیمت سهام به شدت کاهش یابد.  

 
1.Root Mean Square Error   
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درصد، اثر منفی بر احتمال وقوع بحران  95بازدهی ماهانه قیمت سهام و حجم معاملات نیز در سطح اطمینان  

ها ارتباط مستقیم بین حجم معاملات و بازدهی سهام با قیمت سهام در بسیاری از پژوهش بازار سرمایه دارند.در 

،  1988جاین و جوح، ؛ 1392؛ احمدپور و همکاران، 1385؛ نجارزاده و زیودار، 1379تایید شده است) امیدقائمی، 

وجود روند باثبات و یا افزایشی حجم معاملات و رو، (؛ از این2019؛ بوریو و همکاران؛ 2018نصیری و جعفری، 

 تواند تا حدی از سقوط احتمال بازار سرمایه، پیشگیری کند. بازدهی شاخص قیمت سهام می

درصد اثر مثبت بر احتمال وقوع بحران بازار سرمایه  90رشد نرخ ارز در بازار غیر رسمی نیز در سطح اطمینان  

( نیز نشان دادند، در 1394مهرگان و احمدی قمی ) ماهه همراه است.دارد؛ با این حال اثر نرخ ارز با یک وقفه یک

 شود.اهش قیمت سهام میهای تحریم، افزایش نرخ ارز در بلندمدت منجر به کدوره

های شناسایی شده بر اساس شاخص مقایسه مقادیر احتمال وقوع بحران حاصل از برآورد الگوی پژوهش با دوره

CMAX های این دو متغیر کاملاً بر هم منطبق نیستند؛ اما به از این حقیقت حکایت دارد که با وجود اینکه داده

 هرحال الگو قادر بوده است، 
 

 
 وبینی شده الگو بحران پیش CMAXمقایسه وقوع بحران بر اساس شاخص  -4 نمودار

 

درصد از حالات، عدم وقوع بحران و حدود  95دهد، الگوی برآوردی در بیش از نتایج ارزیابی خوبی برازش نشان می

 کند.  بینی میدرصد از حالات بحران بازرار سهام را به درستی پیش 78
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احتمال بحران بازار سهام  CMAXبحران سهام بر اساس شاخص 
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 ارزیابی خوبی برازش الگوی برآوردی -2جدول 

 1متغیر وابسته =  0متغیر وابسته =  

 77.8 95.5 بینی صحیحدرصد پیش

 22.2 4.5 بینی غلطدرصد پیش

 

توان نتایج حاصل از الگوی پژوهش را با حقایق آماری بورس اوراق بهادار تهران نیز مقایسه کرد. با بررسی می

شود، مطابق انتظار، با افزایش احتمال بحران برآورد شده توسط الگوی پژوهش طی دوره موردبررسی مشخص می

 یابد. دار تهران نیز کاهش میمتوسط بازدهی ماهانه شاخص کل، احتمال بحران در بورس اوراق بها

شود، چنانچه متوسط بازدهی ماهانه در بورس اوراق بهادار تهران از مشاهده می (3) طور که در جدولهمان

هایی که در آن درصد است. برای ماه 95درصد کمتر باشد، احتمال وقوع بحران در این بازار حدود  10منفی 

شود. از این رو درصد بازار وارد بحران  70رود با احتمال درصد کمتر است، انتظار می 5متوسط بازدهی از منفی 

 الگوی برآوردی با شواهد آماری بورس اوراق بهادار تهران مطابقت دارد.

 
 مقایسه متوسط بازدهی ماهانه بورس و احتمال بحران -3جدول 

 بحران متوسط احتمال متوسط بازدهی ماهانه

 %95.0 درصد -10کمتر از 

 %70.0 درصد -5کمتر از 

 %30.8 بازدهی منفی

 %0.3 مثبت یبازده

 %0.2 درصد کیبزرگتر  از  یبازده

 

 

 گیری و بحثنتیجه -6

. به گذاران بودبینی بحران در بازار سرمایه با تاکید بر شاخص ترجیحات ریسک سرمایهپیشهدف از این پژوهش 

های بحران در بازار محاسبه و بر اساس آن دوره CMAXاین منظور با  استفاده از رویکرد پاتل و سرکار، شاخص 

شناسایی شدند. همچنین طی دوره مذکور، شاخص  1398تا تیرماه  1386سرمایه کشور طی دوره فروردین 

روش اقتصادسنجی گارچ در میانگین، برآورد های اقتصاد مالی و گیری نظریهگذاران با بهرهگریزی سرمایهریسک

سایر متغیرهای توضیحی تغییرات قیمت سهام، در الگوی بحران بازار به عنوان متغیر کلیدی به همراه  شد و 

 سرمایه، وارد شد. 

گذاران، احتمال رخداد گریزی سرمایهنتایج برآورد الگوی پژوهش نشان داد، رشد نرخ ارز و افزایش ریسک

دهد. البته اثرگذاری نرخ ارز با یک دوره وقفه همراه است و حکایت از این ر بازار سرمایه را افزایش میبحران د

دهد، افزایش نوسانات نرخ این یافته نشان می نکته دارد که واکنش بازار سرمایه به بازار ارز با تأخیر همراه است.
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رو اد سقوط آتی بازار سهام فراهم کند. از اینتواند، زمینه را برای رخدارز و کاهش ارزش پول ملی، می

گذاران باید، حفظ ارزش پول ملی را در اولویت خود قرار دهند؛ چراکه کاهش ارزش پول ملی، علاوه بر سیاست

افزایش حجم معاملات و بازدهی شاخص تواند بر وقوع بحران در بازار سرمایه نیز، اثرگذار باشد. بحران ارزی، می

ها در الگوی پروبیت برآوردی، های رونق بازار سرمایه هستند و با توجه به ضریب آنازجمله محرکقیمت سهام، 

توانند با بررسی روند بازدهی و گذاران میرو، سرمایهاز این بر احتمال وقوع بحران در این بازار، اثر منفی دارند.

ند. چنانچه حجم معاملات و بازدهی، روند کاهشی بینی کنحجم معاملات سهام، تا حدی آینده بازار سرمایه را پیش

گذاران باید از خریدهای هیجانی، به شدت یابد؛ در این شرایط سرمایهداشته باشد، ریسک سقوط بازار افزایش می

 اجتناب کرده و  بر اساس ارزش ذاتی هر سهم و عوامل بنیادین به خرید و فروش سهام مبادرت ورزند.

گذاران بیشترین نقش را در وقوع یا عدم وقوع بحران شاخص ترجیحات ریسکی سرمایهگریزی به عنوان ریسک

-گریزی در اقتصاد ایران توسط سیاستشود، شاخص ریسکپیشنهاد میکند. بر این اساس، در بازار سرمایه، ایفا می

قرار گیرد؛ چرا که این  مورد رصد قرار گرفته و تغییرات آن مورد تجزیه و تحلیل و ناظران بازار سرمایه گذاران

دهد. این شاخص پس از نشان می انداز اقتصادی رانسبت به چشم گذاران راسرمایهانتظارات و شاخص ترجیحات 

به تدریج، روند  1397اوج گرفت، به تدریج از مقدار آن کاسته شد. با این حال از اوایل سال  1392اینکه در آذرماه 

صاد ایران نیز همگام با افزایش این شاخص، شاهد نوسانات شدیدی در بخش اقت در این دوره صعودی گرفت که

 پولی و حقیقی بود. 

های بینی بحراننظر از اثرات متغیرهای پژوهش بر احتمال وقوع بحران، نکته مهم توانایی الگو در پیشصرف

دهد، نشان می CMAXبینی شده با مقادیر محاسباتی بر اساس شاخص آتی است. مقایسه مقادیر احتمال پیش

از کل حالات بحرانی بازار سهام بر  بینی کند.پیشتا حد زیادی  های آتی را الگوی ارائه شده قادر است، بحران

 بینی کند. درصد حالات بحرانی را پیش 77الگو قادر بوده است در بیش از  CMAXاساس شاخص 

های مالی نسبت به متغیرهای بنیادین و نیز اخبار و حوادث، با تهدیدهای به حساسیت نسبتاً شدید نظامبا توجه 

های تواند، عواقب غیرقابل جبرانی را به همراه آورد. بحرانها میمهمی مواجه هستند که عدم توجه و نظارت بر آن

های رو کلیه نظامی بر این مدعا هستند. از اینمیلادی و بحران شرق آسیا شاهد 2008و  2007مالی اخیر در سال 

مالی ایران از جمله بورس اوراق بهادار، نظام بانکی، بازار ارز، بازار بیمه باید مورد نظارت قرار گرفته و برای هر یک 

بتدایی ای طراحی شود. طراحی الگوی هشدار دهنده بازار سرمایه، گام اولیه و ااز این بازارها، الگوی هشدار دهنده

 های ناچیزی برداشته شد.، گامدهی نظام مالی است که در این پژوهشدر سامان

 CMAXدر پایان ذکر این نکته ضروری است که در این مطالعه وقوع بحران در بازار سرمایه براساس شاخص 

یرات قیمت سهام های دیگری از قبیل تغیمورد بررسی قرار گرفت؛ با این حال در ادبیات مالی و اقتصادی، شاخص

های ریسک برای الگوسازی بحران و سقوط بازار های قبل، چولگی منفی قیمت سهام و سایر مقیاسنسبت به دوره

ها، بحران در بازار سرمایه، شود در مطالعات آتی با استفاده از این شاخصسرمایه استفاده شده است. پیشنهاد می

 ان در اختیار قرار گیرد.مدلسازی شود تا ابعاد جدیدی از پدیده بحر
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Abstract 

The capital market plays an important role in the economy of any country and can 

contribute to economic growth and development by financing the capital needed by 

manufacturing firms. Given the importance of the capital market, stock prices as the most 

important component of this market must be closely monitored, as a steady and dramatic 

decline in stock prices can lead to a crisis in the capital market. One of the key tools of capital 

market surveillance is an early warning system that can give policymakers pre-crisis 

warnings to minimize the negative effects of this phenomenon by making timely and accurate 

decisions. The purpose of this study is to investigate the role of risk preferences in the 

occurrence of crises in the Tehran Stock Exchange. For this purpose, in this study, firstly, 

using monthly data from April 2007 to July 2019, investors' risk aversion index was estimated 

and then this variable, along with other control variables, was used to modeling the capital 

market crisis. The results showed that the research model is able to predict approximately 

78% of crisis situations and 95% of non-crisis situations. Empirical evidence suggests that 

the key role of investors' preferences for risk in the event of a capital market crisis. 
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