
 

 44 -44 صفحات /73 بهار/ 73 شماره/ دهمسال حسابداري مالي/فصلنامه 
 

شکل گرفته در بورس  یمال یهاوقوع بحران خیتار نییتع

 مبر عامل تور دیبا تأک میمستق ایوهیاوراق بهادار تهران به ش

 یباغ یمیرح یعل

  یعربصالح یمهد

 یمحمد واعظ برزان
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 چکيده

ــهای مالی ببحران ــه اندازه قدمت بازارهای مـ ــالی تـ ــاريخ دارنـ های مختلف دنیا  . در بورسدـ

ست، در حالی که در       متفاوتی به عنوان تاريخ وقوع بحرانهای تاريخ شده ا سايی  شنا های مالی 

ست؛       ايران  شده ا ستا انجام ن شی در اين را ضر  تاکنون هیچ گونه پژوه  بنابراين، در پژوهش حا

ــر  ــی اولبري  و   روشهای مالی، به تبعیت از نظر از نوع و علل احتمالی وقوع بحرانص ــناس ش

ــ ا   ــیوه و با( 4102مجوس ــتمیت تاريخ وقوع بحراندر نظر گرفتن عامل تورم، به ش های ای مس

 0831تا  0831های مالی شــ ل گرفته در بورس اوراب بهادر تهران در فاصــله زمانی بین ســا 

  زمانی مزبور بورس اوراب بهادار تهران صــلههد که در فادتعیین گرديد. نتايج پژوهش نشــان می

سه    0832و  0831های سا  دو دوره بحران مالی طی  ست. همچنین پ  از مماي  تجربه نموده ا

و آمري ا مشخص  ت کشور اروپايیهشهای مربوط به های مذکور با بحرانبندی وقوع بحرانزمان

ها مشترک است   تهران با آن شد که تنها بخشی از دوره زمانی بحران نخست بورس اوراب بهادار   

 زمانی با اين کشورها ندارد.و بحران دوم آن هیچ گونه اشتراک 

                                                 
 ايران اصفهان، اصفهان دانشگاهحسابداری،  دانشجوی دکترای ، 

Email: rahbag@yahoo.com 
 مسئو ( سندهي نو رانيااصفهان، اصفهان،  دانشگاهحسابداری،  دانشیار 

Email: mehdi_arabsalehi@ase.ui.ac.ir 
 ايراناصفهان، اصفهان، دانشگاه دانشیار اقتصاد ، 

Email: vaez@ase.ui.ac.ir 
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 73/ بهار 73فصلنامه حسابداري مالي/ سال دهم/ شماره 

تورم، شاخص بورس اوراب بهادار  ،یمال یهابحران ،ی/ نزولیصعود یبازارها: های کليدیواژه

 .تیمستم ایوهی(، شپ  یتهران  ت

 همقدم -1
صاد  در متداو  هایپديده از ي ی مالی هایبحران سوب می  و داخلی اقت شوند. بروز  جهانی مح

ــادی های هزينه ها،  اين بحران ــورها  برای توجهیقابل   اقتصـ ــی و  دارد  همراه به  کشـ  چاوشـ

ضعیتی  به مالی ان(. بحر0832شیرمحمدی،   صد  که شود می اطلاب و ارزش  از توجهی قابل در

 تغییر يک به مالی بحران واقع برود. در دســت از منتظرهغیر به صــور  هادارايی بخشــی از

و   ورشــ ســتگی ها،دارايی بهای جمله مالی از هایشــاخص اغلب يا همه در ســريع و ناگهانی

ــایمؤســســه ســموط به عبار  ديگر، بحران مالی حالتی اســت که ارزش انجامد؛ می مالی هـــ

 (.4108، 0ای کاهش يابد  کلايسنز و کوزیهای مالی به طور عمدههای مالی يا دارايیمؤسسه

سموط نرخ ارز، از  سهام؛ کاهش عمده شاخص  سموط بازارهای اوراب قرضه، اعتبارا  و    ها و 

تواند موجب ويرانی بازارهای  بحران مالی میشـــوند. های مالی محســـوب میجمله علائت بحران

های خارجی شود  های مالی، بحران پولی و بدهیالمللی، سموط بازارهای سهام، ايجاد حباب  بین

سیلی را برای     تبه طوری که در نهايت موجب کاهش ناگهانی در فعالی های اقتصادی شده و پتان

 (.4،4101کند  راشی اس و واسیلیاس اتیايجاد يک رکود اقتصادی ايجاد می

های مالی شـود، به عنوان ماا  برخی معتمدند   تواند منجر به وقوع بحرانعوامل مختلفی می

فشــارهای    های مالی اخیر عواملی همچون ســاختارهای پیچیده مالی، عامل پیدايش بحرانکه 

شی از دولت و نظام بازار می  ستانداردهای جديد     نا شد؛ در حالی که برخی ديگر بر اين باورند ا با

شديد بحران    سابداری موجب ت ستانداردها بايد مجدداً مورد آزمون قرار    ح شده و اين ا های مالی 

یان، رحیمی      باغوم ند   یان،     گیر ــر(. 0834باغی و جلال ند     ( معت4114   8بیزير و فراتزشـ مد

ــديد در ارزش دارايی      های مالی زمانی اتفاب می    بحران ــاد با کاهش شـ های خود  افتند که اقتصـ

 ترکی، جنتی و يحیايی،  ای کاهش پیدا کند ملاحظهمواجه شود و رشد اقتصادی به میزان قابل    

0834). 

مانند  برخی در بازار اعتبارا    ســـهام، بازار در 0343ســـا   بحران ها مانندبحران برخی

فاب می   و بازارهای ارز   برخی ديگر هت در ( و4111 بحران ها مم ن  نبحرا اين .افتند کالا ات

                                                 
1 Claessens and Kose 

2 Racickas and Vasiliauskaite 

3 Bussiere and Fratzscher 
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ست  شور،  ا شور و  چندين گاه يک ک صارم،   دهند  تأثیر خود قرار تحت را جهان کل يا حتی ک  

0833.) 

تاکنون بحران    بورس یا  به نموده    های مختلف دن مالی مختلفی را تجر به تبع   های  ند و   آنا

نظران تعیین شــده اســت. برای تشــخیص تاريخ وقوع صــاحبها توســ  تاريخ وقوع اين بحران

ست. به عنوان     های مالی از روشبحران شده ا ستفاده  س ا  های مختلفی ا  0ماا  اولبري  و مجو

سايی تاريخ وقوع بحران         4102  شنا ستفاده از بازده بازار اقدام به  ستمیت با ا صور  م ای ه( به 

ها، زمانی  شناسی آن  نمودند. بر اساس روش  4هشت کشور اروپايی  مالی ش ل گرفته در آمري ا و  

شان          شود ن شاخص بورس حاکت  صی بر  شراي  خا شد.    دهنده وقوع يک بحران مالی میکه  با

شود، ناديده گرفتن عامل تورم در روش ن ته سی آن  ای که بايد به آن توجه  شد؛ چ ها میشنا را با

سهام و تورم رابطه معنی    که بر  شده، بین بازده  ساس مطالعا  قبلی انجام  داری وجود دارد. به ا

بین تورم و بازده سهام رابطه مابتی برقرار است، در ممابل     (0381  8عنوان ماا  به اعتماد فیشر 

 ( معتمد است بین آن دو رابطه منفی وجود داد.0330  2فاما

سمی  نمدی هایجريان ، رویمورد انتظار تورم نرخ با توجه به اين ه تغییر در  انتظار مورد ا

سرمايه   گذارد، می تأثیر سمی  شد؛        بازده ا ضعیفی از بازده واقعی با شاخص  ست  گذاری مم ن ا

ست. با         ضروری ا ساس نرخ تورم  سمی بر ا بنابراين، به منظور تعیین بازده واقعی، تعديل بازده ا

 يابد، در نتیجه به علت تورمبازده واقعی نیز افزايش میافزايش تورم شــ ا  بین بازده اســمی و 

گذار مابت به نظر برسد در حالی که بازده واقعی حتی منفی نیز باشد.    مم ن است بازده سرمايه  

های مالی به روش شـــناســـی مربوط به تشـــخیص تاريخ وقوع بحرانبا توجه به اين ه در روش

ر کشــوری مانند ايران که از تورم به نســبت بالايی  شــود، دمســتمیت از بازده بازار اســتفاده می

های مالی با اســتفاده از روش مســتمیت قابل   برخوردار اســت، مم ن اســت تاريخ وقوع بحران 

ها گردد؛ بنابراين، در کشــورهايی که از تورم تشــخیص نباشــد و موجب کتمان وقوع اين بحران

شخیص تاريخ وقوع بحران   سمی(   بالايی برخوردار هستند، جهت ت های مالی، تعديل بازده بازار  ا

های قبلی، جهت تشــخیص رو بر خلا  پژوهشبر اســاس نرخ تورم امری ضــروری اســت. از اين

های مالی، در پژوهش حاضر عامل تورم نیز لحاظ شده است. در اين    مستمیت تاريخ وقوع بحران 

 نی کمترين مربعا  معمولیراستا ابتدا رابطه بین تورم و شاخص بورس از طريق معادله رگرسیو   

                                                 
1 Olbrys and Majewska 

 .یو لتون یاستون ،یتوانیل ،یچک، مجارستان، اسلوون یلهستان، جمهور 4
3 Fisher 

4 Fama 
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ــتفاده از الگوی علیت گرنجر  ــپ  با اس ــی و س رابطه علت و معلولی اين دو متغیر تبیین  0بررس

ساس عامل تورم، تاريخ وقوع بحران       شاخص بورس بر ا ست. در نهايت پ  از تعديل  های شده ا

ده است. با توجه  ای مستمیت تعیین گردي به شیوه  0831تا  0831مالی در ايران در فاصله زمانی  

 باشد:به آنچه که بیان شد، پژوهش حاضر در پی پاسخ به سؤالا  زير می

ــاخص کل بورس اوراب بهادار تهران می      ــد   آيا متغیر تورم در ايران، علت گرنجری شـ باشـ

دچار  0831تا  0831های هايی( از فاصله زمانی سا بورس اوراب بهادار تهران در چه دوره  دوره

شده   سخ، آيا از نظر زمان    بحران  صور  مابت بودن پا ست  در  های مالی جهانی  بندی با بحرانا

 همپوشانی دارد 

شینه  و نظری مبانی بیان از پ  پژوهش، ادامه در ارتباط  در گرفته صور   هایپژوهش پی

ضوع،  با شريح و در نهايت       روش مو سؤالا  پژوهش ت سخ به  سی پژوهش جهت پا  نتايج به شنا

 .پرداخته شده است مرتب  با موضوع پیشنهادهای و هشپژو از حاصل

 مبانی نظری و ادبيات موضوع -2
سری بودجه، افزايش           شد فزاينده پو ، افزايش تورم، ک صادی همچون ر ش لا  اقت سائل و م م

خه     نرخ یاتی و چر مال یادی بحران       های  يل بن له دلا جاری از جم ئل       های ت ــا مالی؛ و مسـ های 

بازار مانند اخبار يا شايعا  حاکت بر جوّ بازار، عدم تمارن اطلاعاتی، پیروی  روانشناسی مربوط به   

ــته از جمله دلايل غیر بنیادی بحران         های مالی    در بازار و خطر اخلاقی در بازارهای به هت وابسـ

 .(0831 رحمانی، شوند محسوب می

 مصر ،  بر ی،رکودهای عاد از بیش رکود اين شود. می رکود بروز موجب اغلب مالی بحران

شتغا   صادرا ،  واردا ، تولید، سرمايه  ا شی از بحران معمولاً   .گذاردمی تأثیر گذاریو  رکود نا

  ناشی  رکود دارای اثرا  کاهشی و زيان انباشته بیشتری نسبت به ديگر انواع رکودها است. يک      

به طو   بیشتر  فصل  دو در ممايسه با ديگر انواع رکودها  که کشد می طو  فصل  بحران، شش  از

 (.4108، 4انجامد  لیون و والنسیامی

های وقوع بحراندر شمار قابل توجهی از کشورهای پیشرفته،     4100تا  0311های بین سا  

ــهام به میزان قابل و اعتبارا  ها،دارايی قیمتموجب کاهش مالی مختلف  ــد؛  ملاحظهس ای ش

 01 از بیش قیمت ســهام و درصــد 1 را اعتبا درصــد، میزان 04قیمت مســ ن  ای کهگونهبه

 (.4108تجربه نمودند  کلايسنز و کوزی،  کاهش را درصد

                                                 
1 Granger Casuality 

2 Laeven and Valencia 
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شرفته، وقوع بحران در يک    ب سرمايه در کشورهای پی  ه دلیل ارتباط تنگاتنگ میان بازارهای 

ای سعهتورسد در کشور درحا تواند به ديگر کشورها سرايت نمايد. به نظر میراحتی میکشور به

صادها به  شرفته از بحران   مانند ايران به دلیل تعامل اندک آن با ديگر اقت شورهای پی ای هويژه ک

ژه  ويهايی همچون کاهش عوايد صادراتی  به ها از کانا مالی آسیب کمتری ببیند، اما اين بحران 

سترده  نفت خام(، واردا   انیبازرگ هایموا خارجی، کاهش هایگذاریسرمايه  کالاها، کاهش گ

 گســترده تواند ســرايت نمايد. پیونديافته و... میتوســعه کمتر به کشــورهای مالی هایکمک و

صاد  با چین شور از بحران  می جهانی اقت صاد اين ک  در رکود و مالی تواند موجب تأثیرپذيری اقت

صاد  شود.     اقت شرفته  شورهای پی صاد  در از طرفی، رکود ک رکود  به نوبه خود موجب نیز چین اقت

با اين کشورها   که چرا شد،  ويژه ايران خواهديافته بهتوسعه  کمتر کشورهای  اغلب در اقتصادی 

 (.0831ارتباط اقتصادی تنگاتنگی دارد  خضری، 

صور      شت. به اين  تا همین اواخر، در ادبیا  مربوط به بحران مالی دو نوع ديدگاه وجود دا

به بحرا      که برخی، بحران  ها محدود  مالی را تن بل،        نهای  ما که در م حالی  های پولی نموده در 

سیع     ش ل و شمو  بحران را به    اند. در حالی که در ديدگاهتری در نظر گرفتهبرخی ديگر دامنه 

ــیع   های بان ی می  او  تعريف بحران محدود به بحران   ــود، در ديدگاه دوم تعريف وسـ  تری ازشـ

  ها،مل کاهش شديد در قیمت دارايیهای مالی شا، بحرانبر اساس اين ديدگاهبحران شده است. 

 های مالی و غیرمالی بزرگ، اختلا  در بازار ارز خارجی و يا ترکیبی از اين مواردش ست شرکت   

 (.0330، 0است  میش ین

های مختلفی همچون بحران ارزی، بان ی، بدهی و يا ترکیبی تواند به شـــ لبحران مالی می

های اين حوزه به شناسايی و  ای از پژوهشحجت گسترده .(0831،  رحمانیها اتفاب بیافتد از آن

ــايی بحران  بندی بحرانزمان ــناس ــت. به هر حا  در عمل ش ــده اس ــاد داده ش ها کار  ها اختص

به سمت روي ردهای کمیّ روی  4های ارزی و توقف ناگهانیرغت اين ه بحرانای نیست. علیساده

مان  آورده ند، ز ندی بحران ا یل     های  ب به طور معمو  مبتنی بر تحل بدهی  های کیفی و  بان ی و 

صر        ست.  شی ا ضاو  ارز سی   نظر از نوع بحران، تنوع روشق   تواندهای مربوط به بحران میشنا

های متفاوتی در تعیین زمان شروع و پايان بحران گردد. در عمل، طیف  منجر به تشخیص تاريخ 

سیعی از روش  سايی و طبمه   های کمیّ و کیفو شنا شیوه بندی بحرانی جهت  ضاوتی ها به    ای ق

 (.4108گیرد  کلايسنز و کوزی، مورد استفاده قرار می

 

                                                 
1 Mishkin 

2 Sudden stop 
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 73/ بهار 73فصلنامه حسابداري مالي/ سال دهم/ شماره 

 پيشينة پژوهش -3
ــمیيژ ــی تحت عنوان 4101  0انگ، يو و هاش ــترک های مبحران"( در پژوهش الی و حرکت مش

ــی تأثیر بحران مالی اخیر در شــش بازار مهت "بازارهای جهانی ــهام طی  4به بررس ــس های  ا س

های مالی اخیر بر بازارهای مختلف گیری تأثیر بحرانها برای اندازهپرداختند. آن 4113تا  4111

های بازار سهام  روزانه( از مد  رگرسیون خودکار و آزمون علیت گرنجر   سهام، به کمک شاخص  

صلی پژوهش آن    ستفاده نمودند. اهدا  ا ستگی متمابل ب   ا شف میزان واب سهام،   ها ک ین بازارهای 

ــخ ــف رابطه علیت گرنجر، پاس ــورها و همچنین کش های پويای يک بازار به نوآوری در ديگر کش

ها از نظر میزان هماهنگی در سه دوره زمانی، يعنی دوره پیش از بحران، دوره بحران  ممايسه آن 

لی وابســتگی های مادهد که بحرانباشــد. نتايج پژوهش نشــان میهای پ  از بحران میو دوره

ست. همچنین، هم اری    سهام را تمويت کرده ا های کلی میان اين متمابل میان بازارهای جهانی 

 مانده است.بازارها حتی پ  از بحران همچنان ادامه داشته و در بعضی اقتصادها همچنان باقی

حرانی های بشناسايی مستمیت دوره   "در پژوهشی تحت عنوان   (4102 و مجوس ا   اولبري 

سهام  د ستفاده از يک روي رد سه مرحله   "ر هشت بازار اروپايی  شیوه ای با ا ای مستمیت اقدام   به 

ای  ههای ش ل گرفته در آمري ا و هشت کشور اروپايی برای سا     به شناسايی زمان وقوع بحران  

ــتفاده از           4108تا   4112 نمودند. در اين روش بدون توجه به علل احتمالی وقوع بحران، با اسـ

شیوه   داده شاخص بورس به  ستمیت دوره های مربوط به بازده ماهانه  صور   ای م های بحرانی به 

ها را از نظر گردند. آنان پ  از ممايسه کشورهای مورد مطالعه، همپوشانی آن   کمیّ مشخص می 

دهد که به استانای کشور اسلواکی    ها مشخص نمودند. نتايج پژوهش نشان می  بندی بحرانزمان

شترک  سا    وقوع بحران دوره م شده   4113تا  4111های های مالی جهانی برای نمونه انتخاب 

 باشد.می

سرديرا    سی ا، فريرا، موروگانادامب و  شی تحت عنوان  4108  8فون سايی به     "( در پژوه شنا

ستفاده از فرمو   "های مالیموقع بحران صی را معرفی نمودند که با     با ا شاخ بندی ترمودينام ی 

ستفاده از   شاخص به  توان تاريخ وقوع بحرانآن میا های مالی را با دقت بالايی تعیین نمود. اين 

ــده و می ــده تعريف شـ ــریعنوان توزيع انرژی نرما  شـ   های زمانیتواند برای مطالعه رفتار سـ

صادفی مانند داده  ستفاده قرار گیرد. آنان برای چندين بورس معتبر دنیا ت   های روزانه بازار مورد ا

شان می    4100تا  0331ه زمانی طی دور شاخص را آزمون نمودند. نتايج پژوهش ن  دهد ايناين 

                                                 
1 Jiang, Yu, and Hashmi 

 آمري ا، چین، آلمان، ژاپن، انگلستان و هنگ کنگ. 4
3 Fonseca, Ferreira, Muruganandamb, and Cerdeira 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
29

 ]
 

                             6 / 21

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1348-fa.html


 

 

 

...شکل گرفته در يمال يهاوقوع بحران خیتار نییتع  

3

6 

 

03 

ــاخص در تشــخیص تاريخ ــیاه  های بحرانی منش ــیاه  0343جمله؛ پنجشــنبه س ــنبه س (، دوش

 ای قدرتمند عمل نموده است.( به شیوه4113( و بحران مس ن  0331 

هايی از ی سـیاسـت پولی: درس  هااسـتراتژی "( در پژوهشـی تحت عنوان  4100میشـ ین   

ــیوه  "بحران ــتدلالی اقدام به تعین تاريخ وقوع بحران    به شـ های مالی جهانی نمود. نتايج      ای اسـ

های مالی به دو مرحله مجزا قابل تف یک هسـتند، به اين صـور    دهد بحرانپژوهش نشـان می 

ن بحران اوراب بدون  ادامه داشــته و به عنوا 4113شــروع و تا او   4111که مرحله او  از او  

س ن در آمري ا نام   شتوانه م سپتامبر   گذاری میپ شد به    4113شود و مرحله دوم که در  شروع 

 عنوان بحران مالی جهانی قابل تعريف است.

ــاپیر  ــانی فری و س ــی تحت عنوان 4101  0پیس های بان ی در مديريت بحران"( در پژوهش

های  های مالی در اتحاديه اروپا را طی ســـا نای اســـتدلالی مراحل وقوع بحرابه شـــیوه "اروپا

دهد که در فاصله زمانی مزبور دو مرحله بررسی نمودند. نتايج پژوهش نشان می 4113تا  4111

در نتیجه مش ل   4111از بحران رخ داده است؛ به اين صور  که مرحله نخست بحران در او     

 برادران لیمن اتفاب افتاده است. با ورش ستگی 4113و مرحله دوم در سا   4نمدينگی عمومی

پژوهشــی در رابطه با تشــخیص تاريخ وقوع  های اخیرطی ســا در داخل کشــور متأســفانه 

تر بســیاری از های مالی انجام نشــده اســت و اين در حالی اســت که برای بررســی دقیق بحران

ست اثر بحران  موضوعا  مورد پژوهش در حوزه  مالی به عنوان های های حسابداری و مالی نیاز ا

شگران اين حوزه         ساختاری مد نظر پژوه ست  ش  صاديق  ها قرار گیرد. لذا در پژوهش  ي ی از م

نظر از های مالی در داخل صــر ای مســتمیت تاريخ وقوع بحرانحاضــر، برای اولین بار به شــیوه

ستمیت، بدون توجه به نوع         دلايل احتمالی وقوع آن ساس روش م ست. بر ا شده ا سايی  شنا   و ها 

 د.گردنهای وقوع بحران مشخص میعلل بحران، صرفاً با توجه به تغییرا  شاخص بورس تاريخ

 شناسی پژوهشروش -4
ست که در حوزه       شافی ا ضر از لحاظ هد ، کاربردی و از لحاظ ماهیت، پژوهشی اکت پژوهش حا

ــته( قرار می گیرد و مبتنی بر اطلاعا  واقعی  مطالعا  پ  رويدادی  اســتفاده از اطلاعا  گذش

ــاخص کل بورس( و بانک مرکزی جمهوری   ــ  بورس اوراب بهادار تهران  ش ــده توس ــر ش منتش

ــلامی ايران  تورم( ــت. داده اسـ های مورد نیاز جهت اجرای پژوهش از تارنماهای مربوط به        اسـ

ــلامی ايران تهیه و برای مرتب          ــرکت بورس اوراب بهادار تهران و بانک مرکزی جمهوری اسـ شـ

ست نمودارها از نرم بندی دادهکردن و طبمه سخه    ها و همچنین ر سل ن سخه   4101افزار اک  3و ن

                                                 
1 Pisani Ferry and Sapir 

2 General Liquidity Strain 
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 73/ بهار 73فصلنامه حسابداري مالي/ سال دهم/ شماره 

های پذيرفته شده   ست. جامعه آماری بررسی شده، شامل تمامی شرکت     استفاده شده ا   0ای ويوز

های  ساله و معطو  به سا  01ای تهران و دوره تحت پوشش پژوهش، دورهو فرابورس در بورس 

ــاخص کل بورس اوراب بهادار تهران          0831تا   0831 ــت. با توجه به هد  پژوهش، از شـ اسـ

ست که منع        شده ا ستفاده  شرکت  تیپ  ( ا ذيرفته  های پکننده میانگین تغییرا  تمامی 

سا           شاخص کل،  ستفاده برای  سا  پايه مورد ا ست.   0831شده در بورس اوراب بهادار تهران ا

پاســخ   اند. در ادامه برای يافتنهای قبل از آن نیز بر همین اســاس تعديل شــدهاســت که ســا 

 سؤالا  پژوهش به ترتیب زير عمل شده است:

 بررسی رابطه کمیّ بين تورم و شاخص کل بورس -4-1
سبه شاخص کل  تیپ  ( از رابطه      ( که توس  بورس اوراب بهادار تهران 4( و  0های  برای محا

 :شود( ارائه شده است به صور  زير استفاده می0831 

 0) 
TEPIXt =

∑ 𝑃𝑖𝑡𝑄𝑖𝑡 
𝑛
𝑖=1

𝐷𝑡
× 100, 

𝐷𝑡 = ∑ 𝑃𝑖0𝑄𝑖0 
 

itP قیمت سهت شرکت :i  در زمانt ؛itQ : تعداد سهام منتشرشده شرکتi  در زمانt ؛tD :عدد 

زمان  در iتعداد سهام منتشره شرکت : i0Q؛ زمان مبدأ i: قیمت سهت شرکت i0P؛ tپايه در زمان 

 .های منظور شده در شاخصتعداد شرکت: n؛ مبدأ
ــهام رابطه0با توجه به رابطه   ــاخص کل با قیمت سـ ــتمیت دارد.( شـ  طور کههمان ای مسـ

شراي ، با    در طو  زمان ثابت می tD ممدارشود،  ملاحظه می ساير  شد. لذا با فرض ثابت بودن    با

 نمايد.با گذشت زمان تغییر می TEPIX ممدار itP تغییر ممدار

ــاس رابطه     های نمدیمتأثر از دو عامل يعنی بازده مورد انتظار و جريان itP( ممدار 4بر اس

  مابت های نمدی مورد انتظار آتی رابطهبا جريان itPباشد. به اين صور  که  می مورد انتظار آتی

 ای منفی دارد.و با بازده مورد انتظار رابطه
 

 4)  Pit  =
D1

(1+k)1  +
D2

(1+k)2  …
Dn

(1+k)n  

itP:  قیمت سهت شرکتi  در زمانt ؛D :؛ سود تمسیمی 
K:  نرخ واقعی بهره + نرخ تورم + میزان ريسک = نرخ تنزيل 

                                                 
1 Eviewa 8 
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سمی منهای نرخ تورم     ست با نرخ بهره ا سک   نرخبه طوری که نرخ واقعی بهره برابر ا یز نري

 همان انحرا  معیار بازده است.

  .کند می غیرواقعی تغییر و واقعی عوامل  دخالت  علت  به   انتظار  مورد های نمدی  جريان 

سمی  نمدی هایجريان روی انتظار مورد تورم نرخ در تغییر زمانی  .گذاردمی تأثیر انتظار مورد ا

سبی  تغییر که سب با تورم قیمت ن شد، عمومی  ها متنا  را دارايی ارزش در تغییر نتیجه، در با

س   در تغییر با توانمی ست.   مرتب  تورم نرخ متو سمی يک  با توجه به عامل تورم، دان بازده ا

شد؛ بنابراين      سرمايه  ضعیفی از بازده واقعی آن با شاخص  ست   ، به منظور تعیینگذاری مم ن ا

ازده  ب بازده واقعی، تعديل بازده اسمی بر اساس عامل تورم امری ضروری است. به اين ترتیب نرخ

ز ا توانواقعی برابر اســت با نرخ بازده اســمی منهای نرخ تورم که برای محاســبه تمريبی آن می 

 .(0831 بورس اوراب بهادار تهران، فرمو  زير استفاده نمود 

RR = NR − INF 

NR :؛بازده اسمیINF: ؛ نرخ تورمRR: بازده واقعی. 

 بررسی رابطه بين تورم و شاخص بورس با استفاده از عليت گرنجر -4-2
سی  منظور به ستفاده    روش اثر از ايران، در سهام  واقعی بازده و تورم بین رابطه برر ستمیت ا  م

ست. در    ستفاده  با روش اين شده ا سیونی،  الگوی از ا  سهام  متغیر  واقعی بازده بین رابطه رگر

سته(  ستمل(  تورم  متغیر و متغیر واب   وتحلیل( مورد تجزيه8در قالب رابطه   ماهانه صور   به م

 گیرد.می قرار

  8)  NRt  = β0 + β1NRt−1 + β2INFt−1 + Ut 

سیون    2βو   0β،1β؛ tبازده واقعی بازار در زمان  tNR که در آن نرخ تورم  tINF-1؛ ضرايب رگر

با  باشد. جزء اخلا  می tUنرخ بازده واقعی سهام با يک وقفه زمانی و  tNR-1 ؛زمانیا يک وقفه  ـب

صل         سانی حا شورهای مختلف نتايج ي  صود رابطه بین تورم و بازده در ک توجه به اين ه در خ

سیار بالايی         ستگی ب ست و با توجه به همب شده ا شاخص بورس در  31/1ن ( که بین نرخ تورم و 

ــتفاده از علیت گرنجر رابطه علت و معلولی بین       ايران وجود دارد،  بنابراين در اين پژوهش با اسـ

 ( به صور  زير مورد آزمون قرار گرفته است:1( تا  2های  اين دو متغیر در قالب رابطه

 2)  
INFt = ∑ 𝛼𝑖

𝑙

𝑖=1

𝐼𝑁𝐹𝑡−𝑖 + 𝑢1 

      

 1) 
INFt = ∑ 𝛼𝑖

𝑙

𝑖=1

𝐼𝑁𝐹𝑡−𝑖 + ∑ 𝛽𝑖  𝑁𝑅𝑡−𝑖

𝑙

𝑖=1

+ 𝑢2 
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 1)  
NRt = ∑ 𝛼𝑖

𝑙

𝑖=1

𝑁𝑅𝑡−𝑖 + 𝑢1 

  1)  
NRt = ∑ 𝛼𝑖

𝑙

𝑖=1

𝑁𝑅𝑡−𝑖 + ∑ 𝛽𝑖  𝐼𝑁𝐹𝑡−𝑖

𝑙

𝑖=1

+ 𝑢2 

سهام    NR مصرفی( و  کالای قیمت نرخ تورم  شاخص  INF ؛در معادلا  فوب سمی  بازده ا

با استفاده از   .اخلا  معادله هستند جزء  u2و  u1 ضرايب وايازشی و    𝛽𝑖 و 𝛼𝑖همچنینباشد.  می

سی می     1( و  2دو معادله   سهام روی تورم برر سمی  صور  که اگر   به شود. ( تاثیر بازده ا اين 

بازده اسمی سهام علت   توان گفت کهمعادله پنجت بهتر از معادله چهارم تورم را توضیح دهد، می

شد. دو معادله   گرنجری تورم می سمی  ( تأثیر تورم1( و  1با سی می    را بر بازده ا کند،  سهام برر

ضیح دهد، می          سمی را تو شت بازده ا ش صور  که اگر معادله هفتت بهتر از معادله  توان به اين 

 باشد.گفت که تورم علت گرنجری بازده اسمی سهام می

ــاخص بورس می  ــخص گرديد متغیر تورم علت گرنجری ش ــد، با هد   پ  از اين ه مش باش

شــود. با  کننده( تعديل میص کل بر اســاس تورم  شــاخص قیمت مصــر حذ  اثر تورم، شــاخ

در صورتی که شاخص کل بورس بر اساس تورم تعديل نشود، در      توجه به آنچه که بیان گرديد، 

ست در دوران تورمی         ست؛ مم ن ا سبت بالايی برخوردار ا شوری مانند ايران که از تورم به ن ک

شان دهد در      صعودی ن شود حتی نزولی هت   شاخص بورس روندی  حالی که اگر اثر تورم حذ  

ضوع موجب مخفی ماندن بحران    شد؛ بنابراين اين مو ش ل گرفته در بورس تهران خواهد  با های 

 شد.

 های مالیتعيين تاریخ وقوع بحران -4-3
ــاس تورم تعديل می  ــاخص کل  ماهیانه( بر اس ــپ  به منظور  در اين مرحله، ابتدا ش ــود. س ش

ت   ــتمیت  ــخیص مسـ به تبعیت از       اريخ وقوع بحرانتشـ هادار تهران،  مالی در بورس اوراب ب های 

، ابتدا حالا  بازار سـهام ايران به دو   (4102 ای اولبري  و مجوسـ ا  مرحلهشـناسـی سـه    روش

حالت صعودی و نزولی تمسیت، سپ  جهت تعیین صعودی يا نزولی بودن حالا  بازار سهام به       

 شود:صور  زير عمل می

ــت نماط   در مرحله  ــترمتاو ، نخسـ ــاس رواب     0اکسـ ( به ترتیب زير   3( و  3اولیه بر اسـ

 شناسايی خواهد شد.

 3)  ln Pt−8, … , ln Pt−1  < ln Pt > ln Pt+1, … , ln Pt+8 
 

                                                 
1 Turning Points 
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 3)  ln Pt−8, … , ln Pt−1 > ln Pt < ln Pt+1, … , ln Pt+8 

tP  شان شاخص کل بورس در ماه  ن ست و از بین افت  tدهنده  شدن(  ا وخیزهای  بالا و پايین 

ــود. به عنوان ماها انتخاب میترين آنمتوالی به ترتیب ي ی از بالاترين و ي ی از پايین ا  اگر ش

( صدب  3( و  3های  در نظر گرفته شود، در صورتی در رابطه 0834شاخص کل در مهرماه سا  

های طبیعی مربوط به اعداد شــاخص هشــت ماه   تتکند که لگاريتت طبیعی آن از بین لگاريمی

سفند و بهمن سا    0834قبل از آن  شهريور، مرداد، تیر، خرداد، ارديبهشت و فروردين سا      ، ا

ــفند  0830 ــت ماه بعدازآن  آبان، آ،ر، دی، بهمن و اس ــت و   0834( و هش و فرودين، ارديبهش

 تر باشد.( بزرگ0838خرداد 

هايی ماه و چرخه 2بالا( که در آخر کمتر از  -پايین يا پايین -ی  بالاهادر مرحله بعدی، دوره

 شوند.ماه هستند رد می 01پايین( که کمتر از -بالا -بالا يا پايین -پايین - بالا

 اکسترمت  منظور از نوسان، تفاو  در لگاريتت طبیعی شاخص در نماط    Aدر پايان، نوسان   

سب    ست( برای هر دوره محا سانف     بعدی ا سو شد. به اعتماد پگن و  در طو  ( 4118  0ه خواهد 

صعود/ نزو  بازار، افت  شاخص کل بورس بايد به   دوره  شدن(    4ی کافیاندازهوخیز  بالا و پايین 

ش گونه( بزرگ باشد. به اين معنی که دامنه داده شده برای يک دوره بايد به  ٪41 حداقل  د  ای با

ضعیت    صعود و ساس     ≥A  -44/1 در حالت نزو  نیز بايدو ≤A 03/1 که در حالت  شد، بر ا با

 به صور  زير محاسبه شده است: A( 00و  ( 01های  رابطه

 خواهیت 01، آنگاه بر اساس رابطه  باشد  %41صعود دست کت   اگر رشد شاخص کل در دوره   

 داشت:

 01)  A = LnPt+1 − LnPt = Ln
Pt+1

Pt

> Ln
1.2Pt

Pt

 = Ln1.2 ≈ 0.18 

 00باشــد، آنگاه بر اســاس رابطه  ٪41کاهش شــاخص کل، دســت کت و اگر در دوره نزو ، 

 خواهیت داشت:

 00)  A = LnPt+1 − LnPt = Ln
Pt+1

Pt

< Ln
1.2Pt

Pt

 =  Ln 0.8 ≈  −0.22 

(  3( و  3در نهايت، در صــورتی که بالا و پايین شــدن شــاخص کل بورس مطابق شــراي    

توان دوره  ماه باشــد می 01ماه و طو  چرخه تجاری حداقل  2اتفاب بیافتد و طو  دوره حداقل 

                                                 
1 Pagan and Sossounov 

کنندگان اخیر از مطبوعا  مالی، مصداب بازار صعودی را افزايش دست  (،  استفاده4118  به نظر پگن و سوسانف 4

 اند.های بازار در نظر گرفتهدرصدی قیمت 41تا  41کت 
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 73/ بهار 73فصلنامه حسابداري مالي/ سال دهم/ شماره 

ــاير دوره   ــراي      مورد نظر را به عنوان دوره بحرانی قلمداد نمود و سـ هايی که حداقل ي ی از شـ

 داشته باشند رد خواهند شد.مذکور را ن

 نتایج پژوهش -5
ــماره   ــطح عمومی قیمت0با توجه به نمودار ش ــاخص کل بورس تهران( بین تورم  س   ها( و ش

سیار بالايی      ستگی ب سیونی و علیت گرنجر   31/1همب ستفاده از معادله رگر  ( وجود دارد که با ا

 بررسی قرار گرفت.تری مورد رابطه بین اين دو متغیر به طور دقیق

 
 ها و شاخص کل بورس )تعدیل نشده(مقایسه سطح عمومي قیمت .(1نمودار ) 

 ( نتايج زير حاصل گرديد:8پ  از اجرای مد  رگرسیونی تصريح شده در رابطه  

 نتایج حاصل از اجراي رگرسیون .(1جدول ) 

𝐍𝐑𝐭  =   𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐍𝐑𝐭−𝟏 + 𝛃𝟐𝐈𝐍𝐅𝐭−𝟏 + 𝐔𝐭 

 t P-Valueآماره  انحراف معیار ضریب نماد متغیر
 Α -0/007071 0/005524 -1/28 0/2 عرض از مبدأ

 𝑹𝑻𝑹𝒕−𝟏 0/399545 0/06652 6 0 بازده واقعی شاخص کل با یک وقفه

 𝑰𝑵𝑭𝒕−𝟏 0/769481 0/308422 2/49 0/013 نرخ تورم با یک وقفه

 0/175328 تعیین ضریب

 0/166508 ضریب تعیین تعدیل شده

 

شده در جدو        ساس نتايج ارائه  شته      0بر ا صور  زير نو سیونی مربوطه به  ( معادله رگر

 شود:می

 04)  NRt = −0.007 + 0.399 × NRt−1 +  0.769 × INFt−1 

 درصد  شراي  يک  ساير  بودن ثابت فرض با شود می مشاهده  (04معادله   در که طورهمان 

  گردد.درصـــد افزايش در بازده بازار می 11/1تمريباً موجب افزايش در تورم  با يک وقفه زمانی( 
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دهد که بین نرخ تورم و بازده بازار دار بوده و نتايج نشان میدرصد معنی 31اين الگو با اطمینان 

 در ايران رابطه مستمیمی وجود دارد.

ــاخص کل رابطه مابت و معنی             دداری وجوبا توجه به آنچه که بیان گرديد بین تورم و شـ

ستنباط نمود؛ بنابراين با   دارد، اما با ات ا به اين رابطه نمی توان رابطه علت معلولی بین آن دو را ا

 ( رابطه علت و معلولی بین متغیر تورم و شــاخص کل با اســتفاده از1( تا  2اســتفاده از رواب   

شده در جدو         صل  سی قرار گرفت که نتايج حا صور   4علیت گرنجر مورد برر   زير ارائه( به 

 شده است.

 نتایج حاصل از اجرای آزمون علیت گرنجر .(2جدول )

𝐍𝐑𝐭 = ∑ 𝜶𝒊

𝒍

𝒊=𝟏

𝑵𝑹𝒕−𝒊 + ∑ 𝜷𝒊 𝑰𝑵𝑭𝒕−𝒊

𝒍

𝒊=𝟏

+ 𝒖𝟐 

 P-Value آماری F فرضیه صفر
 7440/7 951/3 باشدتورم علت گرنجری شاخص کل نمی

 453/7 424/7 باشدشاخص کل علت گرنجری تورم نمی

0H :باشدگرنجری شاخص کل نمی تورم علت. 

1H :باشدتورم علت گرنجری شاخص کل می. 

صفر به نفع فرض يک رد می    ≥1/1P با توجه به اين ه ست لذا فرض  شود؛ به عبار  ديگر   ا

باشــد. در ممابل با توجه به نتايج ارائه توان ادعا نمود که تورم علت گرنجری شــاخص کل میمی

 باشد.شاخص کل علت گرنجری تورم نمی کهتوان گفت (، می4شده در جدو   

 باشد، شاخص کل بورس بر  پ  از اين ه مشخص گرديد تورم علت گرنجری شاخص کل می  

ستفاده از روش     ( تاريخ وقوع4102شناسی اولبري  و مجوس ا     اساس تورم تعديل و سپ  با ا

ــتهای مالی در بورس تهران تعیین گرديد. نتايج بهبحران ــری زير ارائهآمده در ادادسـ   مه به شـ

 شده است:
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 73/ بهار 73فصلنامه حسابداري مالي/ سال دهم/ شماره 

( ممدار میانگین، میانه، حداقل، حداکار و انحرا  معیار متغیرهای پژوهش 8در جدو  شماره  

 نشان داده شده است.

 1771تا  1731هاي پژوهش براي سال متغیرهاي توصیفي تحلیل .(7جدول )

 حداکثر حداقل میانه میانگین نام متغیر
انحراف 

 معیار

تعداد 

 مشاهدات

 912 79/942 57/20795 02/3722 35/92427 93/20212 شاخص کل بورس )تعدیل نشده(

شاخص کل بورس )تعدیل شده بر 

 اساس تورم(
05/5494 21/5492 02/2479 14/97247 37/42 912 

سطح قیمت ماهانه بر حسب درصد 

 (9317)سال پایه 
49/10 05/41 47/22 27/242 51/2 912 

ماهانه )سال پایه  قدرت خرید پول

9317) 
47/7 32/7 71/7 9 52/7 912 

 912 24/7 20/7 -97/7 79/7 74/7 بازده قیمتی تعدیل نشده

بازده قیمتی تعدیل شده برحسب 

 تورم
79/7 773/7- 990/7- 24/7 234/7 912 

( به مراتب کمتر از شاخص  8/24دهد که انحرا  معیار شاخص تعديل شده    نتايج نشان می 

شده    شان     10/014تعديل ن ضوع ن ست که اين مو ست.    ( ا شاخص بورس ا دهنده اثر تورم روی 

( به مراتب کمتر از شـــاخص تعديل نشـــده  1101همچنین میانگین شـــاخص تعديل شـــده  

 است. ( است که دلیل آن نیز بالا بودن نرخ تورم 41434 

اســت که اين  421دامنه تغییرا  مربوط به ســطح قیمت ماهانه  بر حســب درصــد( تمريباً 

ای که در طو  دوره مورد گونهدهنده افزايش تورم طی دوره مورد پژوهش است؛ به موضوع نشان  

سطح قیمت پژوهش، تمريباً در تمامی ماه ست.     ها  شته ا شی دا همچنین میانگین  ها روندی افزاي

درصد است، در حالی که    2صور  عدم تعديل شاخص برابر    گذار دربازده قیمتی سرمايه ماهانه 

بنابراين بازده  درصد خواهد بود؛  0ها تعديل شود فم  قیمت اگر شاخص بر اساس سطح عمومی

سرمايه  سرمايه   تورم مخدوش می گذار در نتیجه عاملواقعی  ست  شود تا جايی که  گذار مم ن ا

 مابت به نظر برسد.  ند در حالی کهبازده منفی کسب ک

حالت تعديل   ای در دو( شــاخص کل بورس تهران به صــور  ممايســه4در نمودار شــماره  

 نشده و تعديل شده بر حسب تورم ارائه شده است.

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
29

 ]
 

                            14 / 21

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1348-fa.html


 

 

 

...شکل گرفته در يمال يهاوقوع بحران خیتار نییتع  

3

8 

 

02 

 
 مقایسه شاخص کل بورس تهران، قبل و بعد از تعدیل برحسب  .(4نمودار )

 هاقیمت سطح

شده در نتیجه تورم      ( ملاحظه می4شماره   طور که در نمودار همان شاخص تعديل ن شود 

شد چندانی در            ساس تورم ر ست در حالی که پ  از تعديل بر ا شته ا صعودی دا سیر   عمدتاً 

شاخص کل،    شاخص کل ديده نمی  ساس رابطه شود. پ  از تعديل    ( نماط00( تا  3های  بر ا

  ( ارائه2به طور خلاصه در جدو  شماره   اولیه شناسايی شدند که نتايج به دست آمده اکسترمت

 شده است.

 اولیه اکسترممنقاط  .(4جدول )
درصد رشد 

)افت( بر حسب 

لگاریتم طبیعی 

شاخص تعدیل 

 شده

درصد رشد 

)افت( بر حسب 

لگاریتم طبیعی 

شاخص تعدیل 

 نشده

 

 حالت

لگاریتم 

طبیعی 

شاخص 

 تعدیل شده

لگاریتم 

طبیعی 

شاخص 

 تعدیل نشده

 

شاخص 

تعدیل 

 شده

 

شاخص 

تعدیل 

 نشده

 

 تاریخ

 21/79/9327 3723 3723 73/2 73/2 پایین - -

 39/74/9323 93514 2470 52/1 74/1 بالا 942 973

 39/74/9324 1974 4712 92/1 32/2 پایین -47 -04

 39/74/9320 92407 4524 45/1 42/2 بالا 33 97

 22/92/9320 0140 2472 12/2 24/0 پایین -44 -55

 39/79/9317 24422 4422 92/97 00/2 بالا 927 17

 39/75/9319 24201 4527 97/97 42/2 پایین -1 -35

 79/97/9312 20794 97249 30/99 21/1 بالا 922 20

 39/74/9314 49500 4944 73/99 03/2 پایین -35 -54

 24/92/9314 27291 0029 21/99 15/2 بالا 24 22
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 73/ بهار 73فصلنامه حسابداري مالي/ سال دهم/ شماره 

ــمارههمان ــانف ( ملاحظه می2  گونه که در جدو  ش ــوس ــود مطابق با تعريف پگن و س   ش

 بورس اوراب بهادار 0831تا  0831های ( از بازارهای صــعودی و نزولی؛ در فاصــله ســا 4118 

 شناسی اولبري   تهران پنج دوره نزولی و پنج دوره صعودی را تجربه نموده است. مطابق با روش  

های  (، دوره2های صعودی و نزولی ارائه شده در جدو  شماره      از بین دوره (4102 و مجوس ا  

مانده  های باقیهای کمتر از شانزده ماه حذ  شدند که در نهايت دوره  کمتر از چهار ماه و چرخه

 اند:( ارائه شده1در جدو  شماره  

 ماندهباقي اکسترممنقاط  .(5جدول )
درصد رشد 

)افت( بر 

ب لگاریتم حس

طبیعی شاخص 

 تعدیل شده

درصد رشد 

)افت( بر 

حسب لگاریتم 

طبیعی شاخص 

 تعدیل نشده

 

 حالت

لگاریتم 

طبیعی 

شاخص 

تعدیل 

 شده

لگاریتم 

طبیعی 

شاخص 

تعدیل 

 نشده

 

شاخص 

تعدیل 

 شده

 

شاخص 

تعدیل 

 نشده

 

 تاریخ

 21/79/9327 3723 3723 73/2 73/2 پایین - -

 39/74/9323 93514 2470 52/1 74/1 بالا 942 973

 22/92/9320 0140 2472 12/2 24/0 پایین -53 -927

 39/79/9317 24422 4422 92/97 00/2 بالا 927 17

 39/75/9319 24201 4527 97/97 42/2 پایین -1 -35

 79/97/9312 20794 97249 30/99 21/1 بالا 922 20

 39/74/9314 49500 4944 73/99 03/2 پایین -35 -54

 

 0831های ( شاخص بورس کشور طی سا    1با توجه به اطلاعا  مندرج در جدو  شماره   

ها در سه دوره زمانی  بحران مالی و يک شبه بحران را تجربه نموده است. اين بحران   دو 0831تا 

ــی؛ دوره  ــن ــع ــای ي ــا  80/11/0838ه ــا  80/10/0831، 43/04/0831ت و   80/11/0830ت

ــا    اتفاب افتاده   80/11/0832تا   10/01/0834 ــه بحران مذکور بحران سـ  0831اند. از بین سـ

شديدتر بوده که با    سبت به بمیه  شاخص بورس  بر حسب لگاريتت طبیعی      041افت ن صدی  در

سا        ست، در حالی که بحران  شده( همراه ا سبت به دو بحران   0830شاخص تعديل  و   0831ن

 تر است.ضعیف 0832

با افت  0830های بحرانی استفاده شود، سا     اگر از شاخص تعديل نشده جهت تعیین دوره   

ی که بر اساس شاخص تعديل شده بحرانی خواهد بود.  در حال ،شودنه درصدی بحرانی تلمی نمی

شده کمتر     ن ته حائز اهمیت شاخص تعديل  اين ه به دلیل بالا بودن نرخ تورم، در تمامی موارد 

سا         ست؛ به طوری که در بحران  شده ا شاخص تعديل ن شده      0831از  شاخص تعديل ن طبق 

درصد است که  041تعديل شده  درصد افت اتفاب افتاده در حالی که بر اساس شاخص 18فم  

شبه        ست. در نهايت با توجه به اين ه چرخه بحران دوم   شده ا شاخص تعديل ن بیش از دو برابر 
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ست،      سبت به دو بحران ديگر کمتر ا شاخص ن بحران( به اندازه کافی طولانی نبوده و میزان افت 

ست دوره  صر    های بحرانی حذ  میدر نتیجه از فهر نظر از نوع و علل احتمالی شود؛ بنابراين 

مالی، طی ســـا    له      0831تا   0831های  وقوع بحران  ــ فاصـ مالی در  های   دو دوره بحران 

به طور مستمیت قابل تشخیص  80/11/0832تا  10/01/0834و  43/04/0831تا  80/11/0838

 ( ارائه شده است.8است که در نمودار شماره  

 
           

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 هاي بحراني بر اساس شاخص تعدیل شدهدوره .(7نمودار )

بندی  های مذکور از نظر زمانهای مالی در داخل، بحرانپ  از تشــخیص تاريخ وقوع بحران

شماره         با بحران شدند. با توجه به نمودار  سه  سطح دنیا مماي های (، بورس2های مالی مهت در 

مجارستان، اسلوونی، لیتوانی، استونی و لتونی( و     هشت کشور اروپايی  لهستان، جمهوری چک،    

ــله زمانی بین اکتبر   4108تا   4112آمري ا در دوره زمانی    ــترک در فاصـ يک دوره بحرانی مشـ

اند که علت آن ارتباط مالی بین کشورهای اروپايی و کشور را تجربه نموده 4113تا فوريه  4111

ــتگی متمابل بین بازارهای ــرايت بحران مذکور در دوره آمري ا و افزايش همبس های بحرانی و س

 .0ها استبین آن

                                                 
ــتانای مورد او  که متعلق به بورس تهران        0 ــتنمودار مذکور به اسـ های   مابمی مواردی که مربوط به بورس    اسـ

 ده است.ش( اقتباس 4102  از پژوهش اولبري  و مجوس ا استآمري ا و هشت کشور اروپايی 
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بحران او  بحران دوم
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 هاي مالي جهانيهاي داخلي با برخي بحرانبندي بحرانمقایسه زمان .(4نمودار )

سه بحران  شی از دوره       3های مالی داخلی با با مماي شد که فم  بخ شخص  شور مذکور، م   ک

 بندی، شروع بحران در ت، چرا که از نظر زمانها مشترک اس  زمانی بحران او  بورس تهران با آن

ــت و بحران دوم آن هیچ گونه       ــورهای مذکور اتفاب افتاده اسـ   بورس تهران خیلی زودتر از کشـ

  تواند عدم ارتباط مؤثر با بازارهایاشــتراک زمانی با اين کشــورها ندارد که علت احتمالی آن می

ــد.   ــورها تاريخ   علی مذکور باشـ  های مختلف به دقت تعیین   وقوع بحران رغت اين ه در اکار کشـ

سايی          شنا ستا که اقدام به  سفانه در داخل کشور هنوز پژوهشی در اين را ست، ولی متأ   گرديده ا

ــت که تاريخ وقوع بحران ــت. اين در حالی اس ــور  نگرفته اس ناديده گرفتن  ها نمايد تاکنون ص

تواند از دقت  لی و اقتصـــادی میهای داخلی، اعت از حســـابداری، مای مالی در پژوهشهابحران

 ها ب اهد و حتی منجر به نتايج نادرست گردد.نتايج آن

 نتایج و پيشنهادها -6
ناپذير است، به طوری که تجربه اين بازارها در  مالی در بازارهای سهام امری اجتناب  وقوع بحران

به دلیل فراگیر بودن  های مالی جهانیباشــد. اغلب بحرانســراســر دنیا نیز مؤيد اين واقعیت می

مردان ( بیشــتر مورد توجه پژوهشــگران و دولت4111-4113ها در ســطح دنیا  مانند بحران آن

اند. اين در حالی است که در داخل کشور و از زوايای گوناگون مورد بررسی قرار گرفته  واقع شده 

شیب علی سا  رغت فراز و ن ست،  های اخهايی که بورس اوراب بهادار تهران طی  یر تجربه نموده ا

ستای تعیین تاريخ وقوع بحران   سا  ولی تاکنون هیچ پژوهشی در را شده   ها در  های اخیر انجام ن

ل  عام ها در داخل گرديده استرسد ي ی از دلايلی که موجب کتمان اين بحراناست. به نظر می

شد؛ بنابراين، در تورم  ش      پژوهش با سی رابطه بین تورم و  ضر، پ  از برر اخص کل بورس با  حا

شخص گرديد که متغیر       سیون کمترين مربعا  معمولی و رابطه علیت گرنجر، م ستفاده از رگر ا
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شاخص کل می تورم به طور معنی شد، بنابراين داری علت گرنجری  سترش  با با نظری  مبانی گ

 نمودن های بحرانی عامل تورم لحاظ نشــده بود، با تعديلخصــود تعیین دوره در که پیشــین

ــاس تورم، برای اولین بار تاريخ وقوع بحران  ــاخص کل  تیپ  ( بر اس ــیوهش ای های مالی به ش

شخص گرديد.    ستمیت در ايران م شورهای     م ست که در ک با تورم  ضرور  اين امر از اين جهت ا

های مالی شــ ل گرفته در بورس اوراب بهادار تواند موجب لوث شــدن بحرانبالا، عامل تورم می

و   شناسی اولبري   شود. پ  از تعديل شاخص کل  تیپ  ( بر اساس تورم، با استفاده از روش    

به  0831تا  0831های های مالی ش ل گرفته در فاصله زمانی بین سا بحران (4102 مجوس ا 

نظر از نوع و علل  دهد که صــر دند. نتايج پژوهش نشــان میای مســتمیت شــناســايی شــشــیوه

تا    80/11/0838های زمانی   های مالی، بورس اوراب بهادار تهران طی دوره   احتمالی وقوع بحران 

ــت. همچنین تاريخ   80/11/0832تا  10/01/0834و  43/04/0831 ــده اس دچار بحران مالی ش

شور اروپايی     هران با بحرانهای مالی در بورس اوراب بهادار توقوع بحران شت ک های مربوط به ه

 لهســتان، جمهوری چک، مجارســتان، اســلوونی، لیتوانی، اســتونی و لتونی( و آمري ا از نظر    

دهد که تنها بخشی از دوره زمانی بحران نخست   بندی با هت ممايسه شدند. نتايج نشان می   زمان

ران دوم آن هیچ گونه اشتراک زمانی با اين  ها مشترک است و بح  بورس اوراب بهادار تهران با آن

ــورها ندارد که علت احتمالی آن می      تواند عدم ارتباط مؤثر بین بورس اوراب بهادار تهران با       کشـ

 بازارهای مذکور باشد.

سايی بحران      شنا ضوع، در خصود  های مالی تاکنون در هیچ پژوهشی   با توجه به ادبیا  مو

ت، در حالی که در پژوهش حاضــر پ  از اين ه مشــخص متغیر تورم در نظر گرفته نشــده اســ

های بحرانی شاخص  باشد، برای تشخیص دوره  گرديد متغیر تورم علت گرنجری شاخص کل می 

ه در های مالی ش ل گرفت که تعیین تاريخ وقوع بحرانکل بر اساس تورم تعديل گرديد. ازآنجايی 

ها در حوزه مالی و حســابداری اســت و در  نیاز تعداد قابل توجهی از پژوهشبورس تهران پیش

ست، لذا نتايج            شده ا صود انجام ن شی در اين خ سفانه تاکنون هیچ گونه پژوه شور متأ داخل ک

نیاز مورد های آتی به عنوان يک پیشتواند در بســیاری از پژوهشحاصــل از پژوهش حاضــر می

شگران قرار گیرد؛ به    ستفاده پژوه سی گونها ضوعا  مورد    دقیق ای که برای برر سیاری از مو تر ب

ــابداری و مالی نیاز اســت اثر اين بحرانپژوهش در حوزه ها به عنوان ي ی از مصــاديق  های حس

ــگران قرار گرفته و تأثیر آن   ــاختاری مد نظر پژوهش ــت س ــ س های مورد پژوهش  ها بر پديدهش

 کنتر  شود.

ــورهايی که   ــل از اين پژوهش، در کش ــبتاً بالايی برخوردار با توجه به نتايج حاص از تورم نس

های مالی، شـاخص بورس بر  شـود که جهت تشـخیص تاريخ وقوع بحران  هسـتند، پیشـنهاد می  
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های مالی  طور که اشاره شد، در پژوهش حاضر تاريخ وقوع بحران   اساس تورم تعديل گردد. همان 

ران ؛ بنابراين به پژوهشگهای احتمالی آن تعیین گرديددر بورس تهران بدون در نظر گرفتن علت

 های مذکور را مورد بررسی قرار دهند.های احتمالی ايجاد بحرانشود علتآتی پیشنهاد می

 منابع و مآخذ -8
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