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   فصلنامه علمی پژوهشی

  دانش مالی تحلیل اوراق بهادار

  نوزدهمشماره سال ششم،  

  1392 پاییز

  

بررسی ارتباط بحران مالی در بازارهاي سرمایه عمده جهان با 

  هاي سهام بورس اوراق بهادار تهران، قبل، طی و پس از بحران شاخص

 
  1پرست عبدالرحیم یزدان  

  2سیدیوسف احدي سرکانی    

 

  

   چکیده

در . 3بر بازارهاي سرمایه جهانی سایه افکنده است 2008آثار اولیه بحران مالی جهانی آمریکا از نیمه دوم سال 

این مقاطع . نیز آثار بطئی خروج از وضعیت بحران در بازارهاي سرمایه مشاهده گردیده است 2009ابتداي مارس 

مشترك ورود و خروج بحران در بازارهاي سرمایه بین المللی به ویژه در شش کشـور آمریکـا،   زمانی، بازه زمانی 

بـه   4در این مقاله ارتباط بین بحـران مـالی در بازارهـاي سـرمایه    . انگلیس، فرانسه، آلمان، کانادا و ژاپن بوده است

هـاي سـهام در بـورس اوراق     و ارتباط آن با شاخص 2007-2008هاي  عنوان یکی از پیامدهاي بحران مالی سال

مورد بررسـی قـرار   ) 1389فروردین ( 2010تا مارس ) 1386تیرماه ( 2007بهادار تهران براي دوره زمانی جولاي 

  . گرفته است

آوري و با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره مورد بررسی  هاي سري زمانی به صورت ماهانه جمع داده

هاي سهام در بازار سرمایه ایران با شاخص بحران  از آن است که برخی از شاخص ها حاکی یافته. اند قرار گرفته

ها ادعاي عدم وجود ارتباط بین بازار  این یافته. مالی جهانی در بازارهاي سرمایه رابطه معنی داري برقرار کرده اند

ن را مورد نقد و چالش قرار سرمایه کشورهاي برخوردار از بازار سرمایه توسعه یافته و بورس اوراق بهادار تهرا

  .دهد می

  

  .هاي سهام، بورس اوراق بهادار تهران بحران مالی، بازار سرمایه، شاخص :کلیدي هاي هواژ
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  مقدمه -1

نقش بورس اوراق بهادار، امروزه از چنان اهمیتی 

شود توسعه یک کشور با  است که گفته می برخوردار

رونـق بـورس اوراق بهــادار و تعـداد ســهامداران آن    

یکـی از مهمتـرین معیارهـاي     .رابطه اي مستقیم دارد

معـرف  هـاي   شاخص گذاري، شرایط سرمایهارزیابی 

 محتـواي کـه    هـر چنـد   .باشد رشد بازار سرمایه می

شاخص ها در بازارهاي نه چندان کـارا بـا    اطلاعاتی

ابهام مواجه است لیکن رونـد تغییـرات و نوسـانات    

مثبـت یـا منفـی     عملکـرد  هاي سهام گویاي شاخص

بـی  . بازار و رونق یا رکود اقتصاد کشورها می باشـد 

ثباتی بازارهاي مالی، اثرات منفی قابـل تـوجهی، بـر    

لعـه و  بـا مطا . گریـز دارد  گذاران ریسک روي سرمایه

هـاي معـرف    کشف عوامل موثر بر نوسانات شاخص

کارکرد بازارهاي سرمایه، امکان پیش بینی آنهـا طـی   

هاي زمانی آتی فراهم آمـده، اتخـاذ تصـمیمات     دوره

صحیح معامله گران انفرادي و نهادي فعـال در بـازار   

شـواهد نشـان داده انـد کـه هرگـاه       .گردد مقدور می

اتی مـالی یـا رکـود    اطلاعات جدیدي مبنی بر بی ثب ـ

هاي سهام روند  اقتصادي در آینده منتشر شود، قیمت

. یابـد  نزولی به خود گرفته و بازده آنها نیز کاهش می

گـذاران از بـازار    تداوم این وضعیت و گریز سـرمایه 

. شـود  منجر به ایجاد بحران در بازارهاي سرمایه مـی 

بحران مالی آمریکا وضعیت اقتصادي اکثر کشورها را 

-2008بحران مالی سـال هـاي   . ت تاثیر قرار دادتح

ــانکی و   2007 ــدینگی در نظــام ب ــود نق ــی کمب در پ

بـه دنبـال   . اعتباري کشور آمریکا بـه وقـوع پیوسـت   

بحران مالی، بـورس اوراق بهـادار در اکثـر کشـورها     

مقـاطع زمـانی   . نوسانات شدیدي را تجربـه نمودنـد  

ورود و خـروج بــورس اوراق بهـادار در کشــورهاي   

مختلف از بحران یاد شده مقاطع زمانی کاملا مشـابه  

در این مقالـه بـازه زمـانی مشـترك ورود و     . اند نبوده

خروج از بحران در بازارهاي سـرمایه شـش کشـور    

آمریکا، انگلیس، فرانسـه، آلمـان، کانـادا و ژاپـن بـه      

ایـن  . شـود  عنوان دوره زمانی طی بحران تعریف می

  .اده شده استنشان د) 1(بازه زمانی در شکل 

  

  
هاي زمانی مشترك قبل، طی و پس از بحران  المللی در  بازه هاي سهام شش بازار سرمایه بین شاخص) 1(شکل 

  جهانی در بازارهاي سرمایه

600.00

1,200.00

2,400.00

4,800.00

9,600.00

19,200.00

S&P 500

FTSE 100

CAC 40

DAX

S&P/TSX

NIKKEI 225
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ایــن شــکل خطــوط عمــودي نشــان دهنــده   در

هاي زمانی مشترك قبل، طـی و پـس از بحـران     دوره

زمـان  . باشـند  مالی جهانی در بازارهاي سـرمایه مـی  

هاي مورد نظر  آخرین کاهش قابل ملاحظه در بورس

به عنـوان مقطـع زمـانی آغـاز بحـران در بازارهـاي       

زمـان خـروج اولـین سـیگنال از موقعیـت      سرمایه و 

بحران به عنوان مقطع زمانی خروج از بحـران تلقـی   

شود و بدین ترتیب زمان معرف طی دوره بحـران   می

  )دوره زمانی بین دو خط عمودي.(تعیین شده است

تاثیر بحران مالی بر  بازار سرمایه ایران  همـواره  

ک اقتصاد ایران ت. مورد بحث پژوهشگران بوده است

محصولی و وابسته به نفت بوده و در بازار کالاهـاي  

صنعتی و ساخته شده از جایگـاه قابـل ملاحظـه اي    

از سوي دیگـر، اقتصـاد ایـران بـه     . برخوردار نیست

چـرا کـه صـادرات و    . اقتصاد جهانی وابسـته اسـت  

 98به ترتیب در حدود  2007واردات کشور در سال 

وع این عوامل اگر مجم. میلیارد دلار بوده است 57و 

) میلیارد دلار 285(را بر تولید ناخالص داخلی کشور 

تقسیم کنیم، درجه بـالاي بـاز بـودن اقتصـاد کشـور      

و پیوند شدید آن با اقتصاد جهانی ) 6/0یعنی حدود (

از این رو، باید انتظار داشـته باشـیم   . دهد را نشان می

بــا رکــود در اقتصــاد جهــانی، هــم صــادرات و هــم 

  .متاثر شوند واردات کشور

 در ایـران  سـرمایه  بـازار بخشی از  حاضر درحال

 هـاي  قیمـت  بهی است که به نوعی های شرکت اختیار

 و گـذاري  سـرمایه  هـاي  شـرکت . انـد  وابسته جهانی

هاي این بـازار   ا نیز بخش مهمی از فعالیته هلدینگ

این  در نیز هایی شرکت. اند را به خود اختصاص داده

 هـاي  قیمـت  بـه گی خاصی وابست کهبازار فعال بوده 

برخی چنـین اسـتلال مـی    ، بطوري که ندارند جهانی

بـه دلیـل عـدم     تهـران اوراق بهـادار   بـورس کنند که 

ها و همچنین حضـور   تعاملات متقابل با سایر بورس

تحـت   اندك، به طور مستقیم خارجیان گذار سرمایه

بلکـه  . گیـرد  هاي بین المللـی قـرار نمـی    بحران تاثیر

اي غیر مستقیم به واسـطه   جهانی به گونه مالی بحران

، فلـزات  ماننـد  کالاهـا  برخـی کاهش قیمت نفـت و  

 منفـی رات تـاثی و مواد معدنی  پتروشیمی محصولات

 هـایی  شرکتسهام و درآمد  قیمتخود را بر   قیمتی

  .کند نمایند، تحمیل می تولید می رات محصولا این که

بر ایـن عقیـده    از سوي دیگر برخی صاحبنظران

در بـا اتخـاذ تـدابیر لازم     ایـران بازار سـرمایه  اند که 

 ه،ها مصون ماند از آسیبشرایط وقوع بحران جهانی 

تبـدیل نمـوده و رشـد قابـل     فرصـت  را به تهدیدها 

  .توجهی داشته است

هاي  بررسی عوامل تعیین کننده تغییرات شاخص

آن سهام در بورس اوراق بهادار تهران و میزان تعامل 

با بازارهاي سرمایه عمده جهان می توانـد شناسـایی   

                                          ً           متغیرهاي تبیـین کننـده نوسـانات شـاخص و نهایتـا       

بهبود تصمیم گیري سرمایه گذاران و تخصیص بهینه 

  .منابع را به همراه داشته باشد

هدف از این مقاله تحقیقی بررسی رابطه درصـد  

 ـ نوسانات ماهانه شاخص ورس اوراق هاي سهام در ب

، شاخص 5شاخص قیمت کل یا تپیکس(بهادار تهران 

) ، شاخص صنعت و شاخص مـالی 6بازده یا تدیکس

با برخی از مهمترین عوامل موثر بر نوسانات قیمـت  

  : سهام بشرح زیر می باشند

  شاخص معرف بحران در بازارهاي سرمایه

  عمده جهان

  درصد نوسانات ماهانه ارزش طلا 

  هر بشکه نفت (ماهانه نفت درصد نوسانات

  )سنگین ایران

 درصد نوسانات ماهانه نرخ تورم  

در این تحقیق شاخص معرف بحران بـر اسـاس   

ــاخص   ــرات ش ــد تغیی ــانگین درص ــهام   می ــاي س ه
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نیویورك،  7500اس اند پی (هاي عمده  جهان  بورس

ــک 8 100فوتســی ــدن، ک ــس 9 40لن ــاریس، داک  10پ

تورنتـو و   11تی اس ایکس -فرانکفورت، اس اند پی

  . تعریف شده است) توکیو 12 225نیکی

هـاي سـهام بـورس     بررسی ارتباط بین شـاخص 

اوراق بهادار تهران با بحران مالی جهانی در بازارهاي 

سرمایه، قبل، طی و پس از بحران مـالی جهـانی بـه    

منظور استنتاج نوعی تعامل بین بورس اوراق بهـادار  

المللـی هـدف    تهران و بازارهاي سرمایه عمده و بین

  .دهد اولیه مطالعه حاضر را تشکیل می

  

  پژوهشادبیات نظري و پیشینه  -2

گیر  اصطلاح سرایت مالی از حوزه امراض همه

سرایت . استخراج شده است) هاي مسري بیماري(

مالی بر اثر گسترش یک آشفتگی مالی در یک 

یک منطقه جغرافیایی به کارخانه، یک بازار و یا 

  .شود هاي دیگر پدیدار می حوزه

، بیان می کند که سرایت یک )2000( 13ادوارد 

قبل از سال . مفهوم جدید در ادبیات اقتصادي است

، به موضوع سرایت مالی بندرت پرداخته شده 1990

  . است

، بر این عقیده )1999( 14هانتر؛ کافمن و کراگر

اره سرایت مالی از تامین اند که مطالعات اولیه درب

مالی بین المللی به خصوص تامین مالی کشورهاي 

تحقیقات در زمینه سرایت . شود نوظهور ناشی می

شرق  1997 -1998پس از بحران مالی سال هاي 

  . آسیا تشدید شد

که با افت  2007 -2008بحران مالی سال هاي 

شدیدي در قیمت مسکن آغاز گردید، نشان داد که 

الی فقط محدود به بازارهاي نوظهور یا سرایت م

مناطقی که تامین مالی بین المللی می کنند، نمی 

  . باشد

تعاریف گوناگونی از سرایت 15مارسلو و ماسیمو )1

  :را ارائه داده اند

سرایت به معناي افزایش عمده در احتمال به  )2

وجود آمدن بحران در یک کشور به شرط وجود 

  . بحران در کشوري دیگر می باشد

سرایت یعنی افت قیمت داراییها در یک کشور  )3

  . که ناشی از وجود بحران در کشور دیگري باشد

ها در  ها و کمیت افزایش در نوسانات قیمت )4

بازارهایی که ناشی از وقوع بحران در یک یا 

گروهی دیگر از بازارها باشد، را سرایت می 

  . نامند

هاي مالی  ، معتقد است بحران)1999( 16فیسچر

در هر کشوري ممکن است به عنوان تهدیدي براي 

  . ثبات سیستم مالی جهانی باشد

، اثر بحران سال )1992( 17یامالیاریس و یوروت

را بر روي شش بازار سهام بین المللی مورد  1987

نتایج، وجود علیت را در زمان . بررسی قرار دادند

هر . دهد نشان می) طی دوره بحران(وقوع بحران 

هاي قبل و بعد از بحران  چند این شواهد در دوره

  . یافت نشد

 رابطه بین پنج شاخص بازارهاي سهام 18مسیح

شامل داوجونز، نیکی، کک، داکس و فوتسی را هم 

در دوره قبل از بحران و هم بعد از بحران سال 

مورد بررسی ) VAR( 19با استفاده از مدل ور 1987

رابطه بین چنین بازارهایی با استفاده از . دهد قرار می

، 21، آزمون هم انباشتگی20آزمون ریشه واحد

تعیین شده  22و آزمون علیت گرنجر VARهاي  مدل

  .است
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، براي توصیف انتقال )2001( 23بزدرچ و ورنر

ها بین بازارهاي سهام، نرخ تسعیر ارز و بدهی  شوك

هاي آسیا، روسیه و برزیل  در مکزیک در طول بحران

. وتحلیل واریانس استفاده کردند VARهاي  از مدل

هاي مذکور را  نتایج وجود سرایت بین تمام بحران

  . دهد و بدهی مکزیک نشان می با بازارهاي سهام

، اثرات سرایت در )2001( 24گلوس و ساهاي

اقتصادهاي اروپاي شرقی و مرکزي، روسیه و بالتیک 

آنان از . را مورد بررسی قرار داده اند 1993از سال 

و آزمون علیت گرینجر براي مطالعه  VARهاي  مدل

بازارهاي سهام و ارز، بازارهاي بدهی استفاده 

نویسندگان دریافتند که بعد از بحران سال . نمودند

روسیه، نوسانات بازارهاي نوظهور اروپایی،  1998

شبیه به نوسانات مشاهده شده در تعداد زیادي از 

بازارهاي آسیا و آمریکاي لاتین در طول بحران آسیا 

هاي ناشی  با توجه به آزمون گرینجر شوك. می باشد

یرات در از بازار سهام روسیه سبب ایجاد تغی

  . بازارهاي جمهوري چک، مجارستان و لهستان شد

، مجاري سرایت مالی )2004( 25کالینز و گاورون

را تا مرز مکانیزم انتقال بحران بین کشورها شناسایی 

نتایج نشان داد که دو مجراي عمده سرایت . کردند

ترکیبی از این . مالی در بازارهاي سرمایه وجود دارد

ر گسترش بحران مالی مجاري، سبب تسریع د

  . شود می

، سرایت میان شانزده بازار )2004( 26چان لا

نوظهور و توسعه یافته را در دوره زمانی سال هاي 

چان لا نتیجه . مورد بررسی قرار داد 1988 -2001

گرفت که بحران روسیه و برزیل داراي اثرات 

چون افزایش تمایل براي سرایت بین . پایداري بودند

توسعه یافته و بین بازارهاي توسعه یافته با بازارهاي 

بازارهاي آمریکاي لاتین و همچنین درون بازارهاي 

  . آمریکاي لاتین را به همراه داشته اند

سعیده شفیعی و محمد حسین صبوري دیلمی در 

نشان دادند کـه بحـران    1388مطالعات خود در سال 

ي نفتـی ایـران،   ها مالی جهانی علاوه برکاهش درآمد

ي مالیـاتی را  ها کسري بودجه از طریق کاهش درآمد

هـاي   از سـوي دیگـر یافتـه    .نیز به همراه داشته است

آنان نشان می دهد که بحران مـالی جهـانی در بـازار    

اوراق بهادار ایران موجب کاهش حجـم معـاملات و   

. در نهایت افت شاخص سهام در این بازار شده است

که هنگـام کـاهش    مطالعات گذشته نیز نشان داده اند

ي عمرانی دولت کاهش ها قیمت نفت، همواره هزینه

ازسوي دیگـر کـاهش بودجـه عمرانـی،      .یافته است

تقاضاي دولت را براي خرید کالاهاي اساسی و پایه 

ــین    ــن آلات  و همچن ــس، آه ــیمان، م ــه س از جمل

خدمات پیمانکاري کاهش داده و ایـن امـر بـه نوبـه     

ــا   ــد اقتص ــد رش ــر تهدی ــلاوه ب ــور، خــود ع دي کش

ي تولید کننده این محصولات را بـا کمبـود   ها شرکت

تقاضا و در نتیجـه کـاهش تولیـد مواجـه سـاخته و      

سرانجام کاهش حاشیه سود ایـن شـرکت هـا را بـه     

بـه   هـا  کاهش سودآوري شـرکت . همراه داشته است

نوبه خود موجـب رکـود در بـورس اوراق بهـادار و     

ده روند نزولی قیمـت و حجـم معـاملات سـهام ش ـ    

  .است

با توجه به ادبیات تحقیق ارائه شده در مورد 

هاي مالی و با توجه به این که  سرایت بحران

هاي مالی تمام ابعاد اقتصادي را دربر می گیرد،  بحران

هاي جهانی، علی  این ادعا وجود دارد که بحران

الخصوص بحران در بازارهاي سرمایه، به بازارهاي 

ها را تحت تاثیر  آن شود و سرمایه دیگر منتقل می

  . دهد قرار می
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  پژوهشهاي  فرضیه -3

هاي چهار گانه این تحقیق به شرح زیر تدوین  فرضیه

  :اند شده

بین شاخص بحران و درصد تغییرات شاخص  )1

  .قیمت کل، رابطه معنی داري وجود دارد

بین شاخص بحران و درصد تغییرات شاخص  )2

  .بازده، رابطه معنی داري وجود دارد

بحران و درصد تغییرات شاخص بین شاخص  )3

  .صنعت، رابطه معنی داري وجود دارد

بین شاخص بحران و درصد تغییرات شاخص  )4

 .مالی، رابطه معنی داري وجود دارد

میانگین درصد تغییرات شش : شاخص بحران

  شاخص سهام در بورس هاي عمده جهان

  

  پژوهششناسی  روش -4

کاربردي و از نظر این پژوهش از نظر هدف 

به منظور . روش جمع آوري اطلاعات توصیفی است

آزمون وجود رابطه بین متغیرها و معنادار بودن 

ي برآورد شده از روش حداقل ها روابط در مدل

 . استفاده شده استOLS27)(مجذورات معمولی 

ي رگرسیونی چند متغیره با ها براي این منظور مدل

برآورد شده و   Eviews استفاده از نرم افزار آماري

 95سپس معنادار بودن مدل رگرسیونی در سطح 

. درصد اطمینان مورد آزمون قرار گرفته است

هاي  هاي سهام بورس اطلاعات مربوط به شاخص

اوراق بهادار نیویورك، لندن، پاریس، فرانکفورت، 

و اطلاعات  28تورنتو و توکیو ازسایت مالی یاهو

بهادار تهران از  هاي سهام بورس اوراق شاخص

 29سایت سازمان بورس و اوراق بهادار تهران

هاي مربوط به قیمت هر  داده. استخراج شده است

بشکه نفت سنگین ایران و نرخ تورم از سایت بانک 

جمع آوري  31و قیمت طلا از سایت طلا 30مرکزي

  .شده است

ها به صورت سري زمانی ماهانه از جولاي  داده

فروردین ( 2010تا مارس ) 1386تیرماه ( 2007سال 

تا  86از ابتداي تیر ماه .در نظر گرفته شده اند) 1389

، از ابتداي تیر )یکسال قبل از بحران( 87پایان خرداد

و ) ماه طی دوره بحران 9( 88تا پایان اسفند  87ماه 

یکسال ( 88تا پایان اسفند  88از ابتداي فروردین ماه 

مورد بررسی را ، دوره هاي زمانی )پس از بحران

  .تشکیل می دهند

  

  مدل و نحوه محاسبه متغیرهاي پژوهش -5

هاي  متغیرهاي اصلی این پژوهش را شاخص

سهام در بورس اوراق بهادار تهران و بحران مالی در 

در این پژوهش . بازارهاي سرمایه تشکیل می دهند

. براي هر چهار فرضیه ، یک مدل وجود دارد

ها درصد تغییرات  متغیرهاي وابسته در این مدل

هاي سهام بورس اوراق بهادار تهران  ماهانه شاخص

شامل شاخص قیمت کل، شاخص بازده، شاخص (

ها،  در تمامی مدل. باشد می) صنعت و شاخص مالی

شاخص بحران مالی جهانی که به صورت میانگین 

 500هاي اس اند پی درصد تغییرات ماهانه شاخص

داکس  ،اریسپ 40لندن، کک 100نیویورك، فوتسی

تی اس  -توکیو و اس اند پی  225فرانکفورت، نیکی

ایکس تورنتو تعریف شده و همچنین درصد تغییرات 

ماهانه نرخ تورم، بهاي نفت و طلا، متغیرهاي مستقل 

مدل هاي طراحی شده به صورت زیررا تشکیل 

  :دهند می

  

∆TEPIX = α + β1 ∆W + β2 ∆O + β3 ∆G + β4 ∆I + ε1 
∆TEDIX = α + β1 ∆W + β2 ∆O + β3 ∆G + β4 ∆I + ε1 
∆Industrial= α + β1 ∆W + β2 ∆O + β3 ∆G + β4 ∆I + ε1 
∆Financial= α + β1 ∆W + β2 ∆O + β3 ∆G + β4 ∆I + ε1 
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  :که در این روابط

α :عرض از مبدا  

iβ : ضرایب متغیرهاي مستقل معادله رگرسیونی که

  .شوند توسط نرم افزارهاي آماري تعیین می

∆W :بحران مالی جهانی در بازارهاي سرمایه  

∆O : هر بشکه (درصد تغییرات ماهانه قیمت نفت

  )نفت سنگین ایران

G∆ :درصد تغییرات ماهانه ارزش طلا  

∆I :درصد تغییرات ماهانه نرخ تورم  

∆TEPIX :درصد تغییرات ماهانه شاخص قیمت کل  

∆TEDIX :درصد تغییرات ماهانه شاخص بازده  

∆Industrial :درصد تغییرات ماهانه شاخص صنعت  

∆Financial : درصد تغییرات ماهانه شاخص مالی  

اطلاعات این پژوهش به صورت سري زمانی و بـه   

تغییــــــرات ماهانــــــه   شــــــکل درصــــــد 

)
قیمت ابتداي ماه – قیمت پایان ماه

قیمت ابتداي ماه
  . محاسبه شده است) 

  

  هاي آماري آزمون

هـاي رگرسـیون چنـد     براي مدل سازي ابتـدا فـرض  

در ابتدا آزمون . متغیره مورد بررسی قرار گرفته است

نتایج حاکی . ریشه واحد روي تمام متغیرها انجام شد

از آن است که فقط متغیر مربوط به نرخ تـورم داراي  

لـذا احتمـال ایـن کـه رگرسـیون      . ریشه واحد است

اطمینـان از   بـه منظـور  . ساختگی باشـد وجـود دارد  

ساختگی نبودن رگرسیون پس از تخمین مدل آزمون 

نتایج حاکی . ریشه واحد روي جزء اخلال انجام شد

  .از آن است که رگرسیون ساختگی نیست

هاي کلاسیک رگرسیون چنـد   نتایج مربوط به فرض.

  .نمایش داده شده است) 2(متغیره در نگاره 

  

  هاي کلاسیک رگرسیون نتایج فرض) 2(نگاره 

  آزمون رگرسیون
هاي  شماره مدل

  تحقیق
  نتایج

آزمون ریشه واحد 

  )فولر - آزمون دیکی(

  هاي مدل عدم وجود ریشه واحد در داده  1مدل 

  هاي مدل عدم وجود ریشه واحد در داده 2مدل 

  هاي مدل عدم وجود ریشه واحد در داده 3مدل 

  هاي مدل وجود ریشه واحد در دادهعدم  4مدل 

  خودهمبستگی

  )LMآزمون (

  عدم خودهمبستگی در مدل 1مدل 

  عدم خودهمبستگی در مدل 2مدل 

  عدم خودهمبستگی در مدل 3مدل 

  عدم خودهمبستگی در مدل 4مدل 

  واریانس ناهمسانی

  عدم وجود ناهمسانی واریانس در مدل 1مدل 

  واریانس در مدلعدم وجود ناهمسانی  2مدل 

  عدم وجود ناهمسانی واریانس در مدل 3مدل 

  عدم وجود ناهمسانی واریانس در مدل 4مدل 

  نرمالیتی

  )هیستوگرام(

  ها، نرمال توزیع داده 1مدل 

  ها، غیر نرمال  توزیع داده 2مدل 

  ها ، نرمال  توزیع داده 3مدل 

  ها، نرمال  توزیع داده 4مدل 
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ــون     ــه آزم ــایج اولی ــه نت ــت ک ــر اس ــه ذک لازم ب

مـدل مربـوط بـه    (خودهمبستگی براي مدل چهـارم  

حاکی از این بود کـه خودهمبسـتگی   ) شاخص مالی

براي حل این مشکل بـا  . در اجزاء اخلال وجود دارد

 AR(2)متغیرهـاي   Correlogramاستفاده از نمـودار  

فراینـد  ( MA(2)و ) فرایند خودتوضـیح مرتبـه دوم  (

بـه عنـوان متغیرهـاي    ) میانگین متحرك مرحلـه دوم 

معنـی دار   AR(2)ضریب . مستقل به مدل اضافه شد

بـدین معنـی کـه    . معنی دار است Ma(2)نیست، اما 

بـر  ) دو مـاه گذشـته  (اجزاء اخلال با دو وقفه زمانی 

ست و ضـمنا  تغییرات شاخص بازده مالی تاثیرگذار ا

نتایج براي مدل جـایگزین  . این رابطه معکوس است

  .حاکی از آن بود که اجزاء اخلال خودهمبسته نیستند

  

  ي پژوهشها نتایج حاصل از آزمون فرضیه -6

  :فرضیه آماري اول

H0 :   بین شاخص بحران و درصد تغییـرات شـاخص

 . قیمت کل رابطه معنی داري وجود ندارد

H1 :د تغییـرات شـاخص   بین شاخص بحران و درص

 . قیمت کل رابطه معنی داري وجود دارد

  :فرضیه آماري دوم

H0 :   بین شاخص بحران و درصد تغییـرات شـاخص

 . بازده رابطه معنی داري وجود ندارد

H1 :   بین شاخص بحران و درصد تغییـرات شـاخص

 . بازده رابطه معنی داري وجود دارد

  : فرضیه آماري سوم

H0 :   بین شاخص بحران و درصد تغییـرات شـاخص

 . صنعت رابطه معنی داري وجود ندارد

 :H1  بین شاخص بحران و درصد تغییرات شـاخص

 . صنعت رابطه معنی داري وجود دارد

  : فرضیه آماري چهارم

H0 :   بین شاخص بحران و درصد تغییـرات شـاخص

 . مالی رابطه معنی داري وجود ندارد

 :H1درصد تغییرات شـاخص   بین شاخص بحران و

  . مالی رابطه معنی داري وجود دارد

  

گویاي این مطلب است که نوسانات ) 3(نتایج نگاره 

شاخص صنعت و نوسـانات شـاخص مـالی ارتبـاط     

معنی داري را با شاخص بحران مالی جهانی در بازار 

  .  سرمایه برقرار کرده اند

 : هاي تخمینی به دست آمده مدل

 
∆TEPIX= 0035/0-  + 1928/0  ∆W + 2378/0  ∆O + 3831/0  

∆G + 0019/0  ∆I + ε                  (1) 

 
∆TEDIX= 0099/0  + 1854/0 ∆W + 1895/0  ∆O + 1714/0  

∆G + 0624/0  ∆I + ε                    (2) 

 
∆Industrial = 0010/0  + 3119/0 ∆W + 2494/0  ∆O + 

3524/0  ∆G + 0144/0  ∆I + ε                (3) 

 
∆Financial = 02424/0  + 4135/0 ∆W + 1236/0  ∆O – 

1497/0  ∆G + 05718/0  ∆I   – 2978/0 AR(2) – 9487/0  

MA(2)  + ε                 (4) 
 

 
 2لازم به ذکر است نتایج مدل تخمینی شماره 

به علت نرمال نبودن ) مدل مربوط به شاخص بازده(

  . داده ها قابل اتکا نیست

بــورس تهــران نیــز در  رونــدحرکتی شــاخص هــاي

  .قابل مشاهده است ) 2(نمودار 
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 4تا  1هاي  هاي فرضیه نتایج مربوط به مدل) 3(نگاره 

نتیجه 

  آزمون
 آماره prob t آماره R2 R2 F تعدیلی

خطاي 

  استاندارد
β  

متغیر 

  مستقل

متغیر 

  وابسته

شماره 

  مدل

 H1  4106/0  4843/0  5747/6 رد

6893/0  4039/0-  0086/0  0035/0-  α 

شاخص 

 قیمت
1 

2063/0  2937/1  1490/0  1928/0  ∆W 

0028/0  2728/3  0726/0  2378/0  ∆O 

0380/0 1783/2  1758/0  3831/0  ∆G 

9905/0  0119/0  1611/0  0019/0  ∆I 

  H1 3835/0 4606/0  9783/5 رد

1555/0  4598/1  0068/0  0099/0  α 

شاخص 

  بازده
2  

1234/0  5883/1  1167/0  1854/0  ∆W 

0025/0  3291/3  0569/0  1895/0  ∆O 

2237/0  2443/1  1377/0  1714/0  ∆G 

6249/0  4944/0  1262/0  0624/0  ∆I 

  H1 5051/0  5669/0  1654/9تایید 

9041/0  1215/0  0083/0  0010/0  α 

شاخص 

  صنعت
3  

0381/0  1765/2  1433/0  3119/0  ∆W 

0013/0  5696/3  0698/0  2494/0  ∆O 

0464/0  0839/2  1691/0  3524/0  ∆G 

9262/0  0934/0  1549/0  0144/0  ∆I 

  H1 5662/0 6530/0  5280/7تایید 

0000/0  5976/8  0028/0  0242/0  α 

شاخص 

 مالی
4 

0018/0  5067/3  1179/0  4135/0  ∆W 

0067/0  9647/2  0416/0  1236/0  ∆O 

2262/0  2419/1-  1205/0  1497/0-  ∆G 

3818/0  8908/0  0641/0  0571/0  ∆I 

1949/0  3335/1-  2233/0  2978/0-  AR(2)  

0000/0  3786/11-  0833/0  9487/0-  MA(2) 

 
 

 
 در سه دوره، قبل، طی و پس از بحران در بازارهاي سرمایه هاي سهام بورس تهران، نمودار شاخص) 2(نمودار 

0.00

5,000.00

10,000.00

15,000.00

20,000.00

25,000.00

30,000.00

35,000.00

40,000.00

Price Index

Efficiency Index

Industry Index

Financial Index



  پرست و سیدیوسف احدي سرکانی عبدالرحیم یزدان

 نوزدهمشماره  /  فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار   10  

هاي سـهام   دهد که شاخص نمودار فوق نشان می

طی دوره بحران روند نزولی به خود گرفته و کاهش 

همچنـین نمـودار بیـانگر آن اسـت کـه      . یافته اسـت 

هــاي بــازده، صــنعت و مــالی، یــک مــاه و  شــاخص

مترین شاخص بورس تهران یعنی شاخص قیمت مه

، دو ماه پس از شروع بحران جهانی در )تپیکس(کل 

بازارهاي سرمایه رونـد نزولـی خـود را آغـاز کـرده      

کند که علائم بحـران مـالی    این مطلب بیان می. است

جهانی در بازارهاي سرمایه با یک یا دو ماه تاخیر به 

پس ) 4(مدل  این نتیجه از. بورس تهران رسیده است

ایـن  . از رفع خودهمبستگی نیز قابل استخراج اسـت 

شود که بورس اوراق  پیامد احتمالا از آن جا ناشی می

بهادار تهران به طور غیر مستقم و با وقفـه زمـانی از   

وقوع بحران در سایر بازارهاي سـرمایه جهـان تـاثیر    

لذا در ماه هاي ابتدایی شـروع بحـران   . پذیرفته است

سهام بازار سـرمایه تهـران بـر خـلاف     شاخص هاي 

هـاي   هـاي مربـوط بـه بـورس     روند نزولی شـاخص 

المللی، روند صعودي خود را ادامـه دهـد و ایـن     بین

گونه به نظر آید کـه بـازار سـرمایه کشـور از تنـدباد      

همین مسـئله  . بحران مالی جهانی در امان مانده است

باعث مطرح شدن ادعـاي عـدم تاثیرپـذیري بـورس     

از بحران در سایر بورس هاي جهان، از سـوي  تهران 

  . بعضی مسئولین و کارشناسان بازار شده بود

  

  بحثگیري و  نتیجه -7

نتایج به دست آمده حاکی از آن اسـت کـه بـین    

هـاي عمـده جهـان و     ها در بورس نوسانات شاخص

نوسانات شاخص صنعت و شاخص مالی در بـورس  

قبل، طی و پـس  اوراق بهادار تهران در مقاطع زمانی 

. ازوقوع بحران مالی، ارتباط معنـی داري وجـود دارد  

نشان مـی دهنـد کـه    ) 2(از طرفی روندها در نمودار 

شاخص هاي چهارگانه معـرف رشـد بـازار سـرمایه     

ایران در طی دوره وقوع بحران با روند نوسـانات در  

بازارهاي سرمایه عمده جهان همسو شده و رونـدي  

بنابراین با توجه به نتـایج  . اندنزولی را در پی گرفته 

توان بیان داشت که بحران جهـانی در   این تحقیق می

المللـی مرزهـاي کشـورها را     بازارهاي سـرمایه بـین  

درنوردیده و به بازار سرمایه ایران نیز سـرایت کـرده   

  . است

اقتصاد و بازار سرمایه ایران به طور غیرمسـتقیم،  

ات گسترده از طریق عوامل واسطه اي همچون، وارد

کالا و سرمایه، کاهش قیمت نفـت، رکـود جهـانی و    

کاهش تقاضاي موثر جهانی براي کالاهاي صـادراتی  

هـاي حاضـر در بـازار     صنایع بزرگ کشور و شرکت

سرمایه، تحت تاثیر قرار گرفته و سودآوري و قیمـت  

پیامـد  . هاي داخلی کاهش یافتـه اسـت   سهام شرکت

اهش بودجـه و  بعدي این تـاثیر پـذیري احتمـالا ک ـ   

درآمد مالیاتی دولت وهمچنین کاهش تقاضاي دولت 

براي خرید کالاهاي اساسی و پایه از قبیـل سـیمان،   

کاهش تقاضاي داخلـی  . مس و آهن الات بوده است

ــن     ــودآوري ای ــد و س ــاهش تولی ــق ک ــز، از طری نی

محصولات، رکود در بـازار سـرمایه، کـاهش قیمـت     

ه داشـته  سهام و کاهش حجـم معـاملات رابـه همـرا    

از سـوي دیگـر بـه واسـطه پیشـرفت شـبکه       . است

هاي اینترنتـی و انتقـال اطلاعـات     ارتباطات و سایت

لحظه به لحظـه دربـاره ارزش اوراق بهـادار و دیگـر     

اطلاعات ضروري در اغلب نقاط جهان، آثار روانـی  

ناشی از رکود و بحران جهانی نیز به نوبه خـود ایـن   

  .روند را تشدید نموده است

این مقاله ارتباط بـین بـازار سـرمایه تهـران و     در 

بحران مالی جهانی در بازارهاي سرمایه مورد بررسی 

ها نه تنها ادعـاي عـدم تاثیرپـذیري     یافته. قرار گرفت

بازار سرمایه کشور از بحـران مربـوط بـه بازارهـاي     



  ... هاي سهام بورس اوراق بهادار تهران بررسی ارتباط بحران مالی در بازارهاي سرمایه عمده جهان با شاخص

  
 نوزدهمشماره  /  فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار   11

سرمایه عمده جهان را رد کرده، بلکـه مویـد وجـود    

ه به این که نوسانات با توج. اي می باشد چنین رابطه

شاخص صنعت و شاخص مالی علاوه بر طـی دوره  

بحران، در مقاطع زمانی قبل و بعـد از وقـوع بحـران    

هاي سهام  نیز ارتباط معنی داري با نوسانات شاخص

المللـی نشـان مـی دهنـد      هاي بـین  مربوط به  بورس

ادعاي عدم وجود ارتباط بین بازار سرمایه کشورهاي 

ار سـرمایه توسـعه یافتـه و بـورس     برخوردار از بـاز 

  .اوراق بهادار تهران مورد تائید نخواهد بود

  :در راستاي تحقیقات آتی موارد زیر پیشنهاد می شود

  بررسی ارتباط بین بازار سرمایه تهران با بازارهاي

  سرمایه کشورهاي حوزه خلیج فارس

  بررسی ارتباط بین بازار سرمایه تهران با بازارهاي

  هاي آسیاي شرقی  سرمایه کشور
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  پیوست

  تعریف مفهومی واژه ها

اس  شاخص): S&P 500(شاخص اس اند پی 

 که به طوري .سهم است 500ترکیبی از  ،500اند پی 

 شرکت خدماتی، 40 شرکت صنعتی، 400 سهام شامل

 بوده و یک مالی مؤسسه 40 و نقل و شرکت حمل 20

بردارندة  شاخص در این. است بازار شاخص ارزش

بورس نیویورك می  هاي سهام همه بازار ارزش 80٪

   .باشد

این شاخص در ):  FTSE 100(شاخص فوتسی 

شرکت صنعتی برتر بورس لندن  100واقع براي 

  .شود محاسبه می

شاخص فراگیر سهام : ): CAC 40(شاخص کک 

 100شرکت برتر از  40در بورس پاریس که بر پایه 

 این شاخص با. ورس استوار استشرکت بزرگ ب

  . قابل مقایسه استداوجونز شاخص صنعتی 

این شاخص نشان ): DAX( شاخص داکس 

شرکت بزرگ فرانکفورت می  30دهنده ارزش سهام 

  .باشد

این شاخص به ): NIKKEI 225(شاخص نیکی 

شرکت صنعتی  225محاسبه میانگین ارزش سهام 

ارزش سهام برتر ژاپنی می پردازد که بر اساس آن 

  .گیرد بورس توکیو مورد ارزیابی قرار می

: S&P\TSX)(تی اس ایکس /شاخص اس اند پی

. است 500اس اند پی  معادل کانادایی  شاخصاین 

این شاخص نشان دهنده قیمت سهام بزرگترین 

که می باشد شرکتها در بورس اوراق بهادار تورنتو 

  .سرمایه بازار را تشکیل می دهند% 70حدود 

 اوراق بورس در ي سهامها شاخصخی از بر

  : نیز به شرح زیر است تهران بهادار

این : TEPIX)(شاخص قیمت کل یا تپیکس 

گر تغییرات قیمت کل بازار است و یانشاخص، نما

  .شود به صورت میانگین وزنی محاسبه می

این  :TEDIX)(شاخص بازده یا تدیکس 

شاخص بیانگر سطح عمومی بازده نقدي پرداختی 

  .ها است شرکت

شاخص ): Industrial Index(شاخص صنعت 

بازدهی شرکتهاي غیر سرمایه گذاري را شاخص 

تولیدي                     ً     شرکتهایی که مستقیما  کا ر(گویند  صنعتی می

  ).دمی کنن

شاخص ): Financial Index(شاخص مالی 

 .شامل می شوندبازدهی شرکتهاي سرمایه گذاري را 

صنعتی و  فعالیتبه           ً که مستقیما  هایی  شرکت(

هاي مختلف  بلکه در زمینه اشتغال ندارند تولیدي

  .)نمایند سرمایه گذاري می

  


