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 چكیده
هدف این مطالعه طراحی سیستم هشدار دهنده حباب قیمتی و بحران مالی در بازار سهام ایران است. در این مطالعه از اطلاعات آماری 

و روش خودهمبسته واریانس ناهمسان شرطی چند متغیره جهت استخراج و شناسایی متغیر  0711-0731های فصلی بازه زمانی  داده

متی در بازار سرمایه استفاده شده است. نتایج این مطالعه بیانگر این موضوع بود که متغیرهایی همچون تولید، نرخ بحران مالی و حباب قی

 تورم، نرخ ارز، شاخص کل بازار سهام و .. تاثیر معنی داری بر بروز بحران مالی و احتمال رخداد حباب قیمتی در بازارهای مالی دارد. بر

های متغیرهای تحقیق در بروز حباب قیمتی بازار بورس به افزایش در  توان بیان کرد که تاثیر شوک اساس برآورد صورت گرفته می

تواند تبعات  تواند به دلیل وابسته بودن ساختار اقتصاد به بازارهای آن باشد و این امر می شود. این امر می ثباتی متغیرها منجر می بی

 .کشور داشته باشدسنگینی بر اثر وارد شدن یک شوک بر ساختار 
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 مقدمه -1

ثبات سیستم مالی که از طریق کارکرد درست بازارها، 

توجه  سهولت فعالیت نهادهای کلیدی و عدم تغییرات قابل

شود، برای اقتصادی که به  ها آشکار می در قیمت دارایی

دنبال دستیابی به اهدافی چون رشد پایدار و تورم پایین 

باشد. همچنین، سیستم مالی با ثبات  ضروری میاست 

پذیر باشد و بتواند نوسانات طبیعی در  است که انعطاف

ها ناشی از شرایط عرضه و تقاضای پویا و  قیمت دارایی

افزایش قابل ملاحظه در نااطمینانی را تحمل کند 

ثباتی مالی  (. از سوی دیگر، بی0711وردی و جعفری،  )امام

شود و کاهش رفاه اقتصادی را  مانع از فعالیت اقتصادی می

به همراه آورد. اگر بازارهای مالی کارکرد نامناسبی داشته 

باشند یا وضعیت نهادهای کلیدی شدیداً وخیم گردد، 

فشارهای ناشی از این رخداد بر کسب و کارها و خانوارها 

باری بر اقتصاد واقعی داشته باشد )به  تواند اثرات زیان یم

تواند مانع از حرکت سرمایه به سمت  ای که می گونه

های  آفرین شده و گسترش بحران های ارزش گذاری سرمایه

 اعتباری را به همراه داشته باشد(. 

آزمون هشدارهای اولیه به عنوان یک ابزار تجربی 

شود که هدف آن  ظر گرفته مییابی اقتصاد کلان در ن عیب

گسترش یک سیستم هشداردهنده پیش از وقوع 

EWSهای کلان اقتصادی است. یعنی یک  آسیب
کارآمد،  0

توان نیاز  عملکرد سیاستی پیشگیرانه را ممکن ساخته و می

به نظارت واقعی را کاهش داد. منطق اصلی ایده 

هشدارهای اولیه این است که برخی نماگرهای اقتصادی 

قبل از وقوع یک بحران مالی، رفتاری از خود نشان 

دهند که با روند آنها در شرایط ثبات مالی متفاوت  می

تواند  است. بنابراین مطالعه و بررسی روند این متغیرها می

بیانگر وقوع بحران یا ادامه روند ثبات باشد. سیستم 

های ارزی  هشداردهنده در جهان اولین بار پس از بحران

، بحران 0112-0117  ی اروپایی در سالکشورها

تر  ، و به طور جدی0111-0111کشورهای آمریکای لاتین 

 0113-0111پس از بحران کشورهای شرق آسیا در سال 

المللی پول  مطرح شد. در این زمینه علاوه بر صندوق بین

های  ها و بانک که پیشرو این روش است، برخی دانشگاه

اند. از این رو برخی  دادهمرکزی نیز تحقیقاتی انجام 

های  بینی بحران کارهای اخیر در ادبیات مربوط، به پیش

ها  اند. در این زمینه، طیف وسیعی از شاخص مالی پرداخته

اند.  های پیشرو شناسایی و آزمون شده عنوان شاخص به

ادبیات  2111-2111های  بحران اقتصادی سال

توجه قرار داد.  هشداردهنده پیش از موعد را بار دیگر مورد

های گذشته، این  های صورت گرفته طی دهه با بحث

جریان ادبیات مفهوم یک سیستم هشداردهنده پیش از 

( را گسترش داد که باید توانایی شناسایی EWSموعد )

های مالی( را  های یا بحران وقایع پرهزینه )مانند عدم تعادل

فی گذاران فرصت کا ای که سیاست داشته باشد به گونه

رغم  ها را داشته باشند. علی برای کاهش این هزینه

توجه در ادبیات نظری و تجربی این  های قابل پیشرفت

نشان  2111-2111های گذشته، بحران  موضوع در دهه

وجود  EWSای برای بهبود  داد که همچنان فضای گسترده

گذاران  اولیه همواره برای سیاست EWSدارد. اولاً، اعتبار 

های نویز  اقدام نسبت به هشدار به دلیل نسبتبه منظور 

به سیگنال ضعیف کافی نبود. دوماً، عوامل ریسک کنونی 

 های به دلیل برتری عوامل جهانی و به هم پیوستگی بخش

تر از گذشته  مختلف بازارها و کشورها بسیار متفاوت

 هستند.

از این رو پژوهش حاضر، با به کارگیری خودهمبسته 

ان شرطی چند متغیره در پی طراحی یک واریانس ناهمس

سیستم هشدار دهنده و پیش بینی بروز حباب قیمتی و 

 بحران مالی در بازار سهام است.

های مختلف پژوهش به  بدین منظور سازماندهی بخش

های دوم و سوم به ترتیب، به مبانی  شرح ذیل است: بخش

نظری و پیشینه پژوهش اختصاص دارد. در بخش چهارم 

های پژوهش به منظور  شود. یافته ژوهش تشریح میروش پ

گردد. در نهایت  دستیابی به اهداف در بخش پنجم بیان می

گیری و پیشنهادها  در بخش پایانی خلاصه پژوهش، نتیجه

 شود. مطرح می

 

 مبانی نظری -2

 حباب قیمتی -2-1

اصولا در تاریخ بازارهای مالی، بازارهای سهام همواره با 

ها  نوسانات سوداگرانه مواجه بوده است. نوسانات قیمت
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جزء ذات بازار است اما گاهی این نوسانات از شکل عادی 

شدند و جای خود را به صعودهای افسار  خود خارج می

دهند و ضربات  های ناگهانی می گسیخته و سقوط

کنند. لیکن مساله مهم در  ی به بورس وارد میناپذیر جبران

این جا، کیفیت و کمیت غیرطبیعی این نوسانات است. به 

های مالی اغلب از دو  طور کلی نوسانات قیمت دارایی

شود: یکی بخش متعارف یا  بخش عمده تشکیل می

تغییرات اساسی قیمتی است که از متغیرهای اولیه کلان 

پذیرد و  عرضه و تقاضا تاثیر میاقتصاد یا تغییرات متعارف 

ها است که  دیگری بخش نامتعارف یا تغییرات کاذب قیمت

شود  های سوداگرانه شناخته می در علم اقتصاد به حباب

(. در واقع وجود حباب در 0713)عباسی و همکاران، 

گذارد  ها اثر می قیمت سهم معمولا روی قیمت سایر دارایی

های اخیر  ه باشد. در دههحتی اگر شرایط حباب را نداشت

ای در بازار سهام به شمار  های شناخته شده ها پدیده حباب

 روند که درباره مکانیزم وقوع آن اتفاق نظر نیست. می

تعاریف بسیاری از حباب توسط اقتصاددانان موجود 

ترین تعریف بیان شده از حباب، افزایش  است ولی معمول

که سبب جذب قیمت بر اثر افزایش انتظارات است 

ها،  گونه افزایش قیمت شود. در پی این خریداران جدید می

ها پدید  اغلب انتظارات معکوس و کاهش شدید قیمت

انجامد. در واقع  های مالی می آید که معمولا به بحران می

ها براساس واکنشی است که  اساس و جوهره حباب قیمت

تیب گیرد. به این تر ها صورت می نسبت به افزایش قیمت

ها منجر به افزایش اشتیاق  که افزایش قیمت

گذاران، افزایش تقاضا و در نتیجه افزایش دوباره  سرمایه

ها نتیجه ذهنیت  شود. افزایش تقاضا بر دارایی ها می قیمت

بینی  مردم از بازدهی بالای اوراق بهادار در گذشته و خوش

آینده است. همین  آنها نسبت به دریافت بازده بالا در

هاست که باعث بالارفتن مجدد  ازخورد افزایش قیمتب

شود. به هر حال حباب  ها بیش از میزان طبیعی می قیمت

توانند تا ابد رشد  ها نمی گاه ماندگار نیست. قیمت هیچ

ها به نقطه  صعودی داشته باشند و زمانی که افزایش قیمت

رسد.  پایان برسد تقاضای فزاینده نیز به پایان راه می

که بازخورد صعودی جای خود را به بازخورد  ستاینجا

 دهد. نزولی می

 اولیه هشدارهای آزمون -2-2

ای از  رهیزنج کیتواند به عنوان  یم عیهشدار سر ستمیس

 صیتشخ ها،عات و شامل سنسورلااط یهای ارتباط ستمیس

شود. آنها با هم کار  رییگ میهای تصم ستمیس ریو ز دادیرو

را که ثبات  یلاتلااخت های ها و نشانه ینیب شیکنند تا پ یم

دهند، فراهم سازد  یقرار م یمنف ریتحت تاث یکیزیجهان ف

 دادیآماده شدن برای رو برای ستمیو زمان پاسخ س

 آن را به حداقل برساند ریم کرده و تاثلانامطلوب را اع

 (.0111)قلیزاده و همکاران، 

آوری،  های فن ستمیبه س عیهشدار سرهای  سیستم

 یاشاره دارد که با هدف اصل ییها هیها و رو استیس

های مختلف استفاده  طیدر مح یمنف بحران ینیب شیپ

 یطراح نهیزم در یمطالعات و الگوهای مختلف. شود یم

توان  یها م وجود دارد. از جمله روش عیهشدار سر ستمیس

هشدار  ستمیس. اشاره نمود تیو لاج تیبه روش پروب

 نیهستند. ا شترییدارای کاربرد ب دو روش هیدهنده اول

. است یگنالیو روش س تیپروب - تیلاج شامل ها روش

 شتریبه طور معمول چندگانه آنها ب تپروبی - تیروش لاج

 هشدار ستمیدارند. گام بعدی در ساختار مدل س کاربرد

 م پرلائبا مراجعه به ع شرویهای پ دهنده انتخاب شاخص

 . (2120)ژانگ و همکاران، است بحران در گام اول  رنگ

تجزیه و تحلیل تحولات اقتصاد کلان و مالی، چارچوب 

های بخش مالی فراهم  پذیری مهمی برای ارزیابی آسیب

کند. هدف از نظارت بر تحولات اقتصاد کلان و بازارهای  می

نگرانه است که احتمال بروز  مالی ارائه یک ارزیابی آینده

ه سیستم مالی را تعیین شوک شدید با توان ضربه زدن ب

های مالی و ضربه بزرگ آنها به تولید  کند. هزینه بحران

زده، نیاز به بسط و  حقیقی در بسیاری از کشورهای بحران

بینی و جلوگیری از وقوع  گسترش الگوهایی برای پیش

ریزان اقتصادی کشورها  ها را مورد توجه جدی برنامه بحران

ساخت تا الگوهایی برای قرار داد و کارشناسان را قادر 

های مالی کشورها طراحی نمایند. سوال  بینی بحران پیش

توان الگویی برای  اصلی آنها این بوده است که آیا می

های مالی اتفاق افتاده در گذشته طراحی  بینی بحران پیش

نمود و بتوان آن را برای آینده به کار برد؟ الگوهای طراحی 

اند،  ای اولیه شناخته شدهشده که به نام آزمون هشداره
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های اقتصادی  راهکارهای عملکردی و برگرفته از داده

هستند که توجه کارشناسان را به متغیرهای مربوط به 

گذاران در  نماید تا به سیاست های گذشته جلب می بحران

های آینده هشدار دهند. این  خصوص احتمال وقوع بحران

حران مالی های اقتصادی ب ها براساس تئوری آزمون

ریزی شده و جهت ایجاد هشدارهای ریسک در یک  پایه

اند. در زمینه مالی،  بستر سیستماتیک و عینی طراحی شده

آنها ممکن است برای تخمین ریسک یک سازمان مالی 

تنها )ریسک خرد( و همچنین ریسک روی کل سیستم 

مالی )ریسک کلان(، استفاده شوند. آزمون هشدارهای 

 رض اساسی استوار است: اولیه بر دو ف

 ها و عوامل به  رابطه علت و معلولی بین بحران

 دارد. وجود آورنده بحران، وجود

 توان از قبل  عوامل به وجود آورنده بحران را می

 شناسایی نمود.

 

سه نوع بحران اصلی، یعنی بحران ارز  EWSادبیات 

)افزایش ناگهانی نرخ ارز و کاهش ذخایر( بحران بدهی 

های خارجی( و  داخت و یا تجدید ساختار بدهی)عدم پر

های بانکی و ورشکستگی  بحران بانکی )کاهش سپرده

توان  دهد. می گسترده موسسات مالی( را پوشش می

ها  کننده مدل های بحران را بسته به عوامل تعیین مدل

متمایز کرد. نسل اول عدم تعادل اقتصاد کلان را بررسی 

اقتصادی به عنوان  های کلان کند و بر شاخص می

واقعی، نرخ ارز  GDPمتغیرهای توضیحی )مانند: رشد 

واقعی، تراز حساب جاری، تورم و ...( متکی است 

(، نسل دوم بر انجام حملات سوداگرانه، 0131، 2)کروگمن

پردازد که  سرایت و ضعف در بازارهای مالی داخلی می

و متغیرهای توضیحی مانند تغییرات در جریانات سرمایه 

تغییرات در جریانات مبادله در کنار سایر متغیرها استفاده 

(. نسل سوم مخاطرات اخلاقی را 0111، 7شود )آبستفلد می

به عنوان عامل استقراض بیش از حد در نظر گرفته و 

دهد  ها را به عنوان شاخص بحران نشان می قیمت دارایی

 (. بنابراین، متغیرهای مستقل به2110، 1)چانگ و ولاسکو

ای از میان عوامل کلان، خرد و ترکیبی از آنها  طور گسترده

 شوند. انتخاب می

 پیشینه پژوهش -3

 پیشینه خارجی -3-1

یک "ای با عنوان  ( در مقاله2111) 1اوغلی کیبریتچی

های ارزی  دهنده اولیه بحران های هشدار تحلیلی از سیگنال

های  با تکیه بر یافته "0111-2111در ترکیه از سال 

کامینسکای، لیزاندو و رینهارت در چارچوب رویکرد 

سیگنالی به تبیین سیستم هشداردهنده اولیه درجهت 

و برای تعیین بحران ارزی  پردازد. شناسایی بحران ارزی می

کند. بنابراین در  از شاخص فشار بازار ارز استفاده می

از   tدر دوره  iصورتیکه متغیر فشار بازار ارز هر کشور 

میانگین به اضافه دو برابر انحراف معیار خودش بیشتر 

بود. و در   باشد وقوع بحران بیشتر قابل مشاهده خواهد

های  ن از یک شاخصقسمت دوم کامینسکای و سایری

ها مثل تجارت  کنند، که این شاخص پیشرو استفاده می

. برای هستندها  خارجی و نرخ نسبی ارز باعث آغاز بحران

گیری رویکرد سیگنالی از نسبت پارازیت به هشدار  اندازه

کنند و برای هر شاخص یک آستانه بهینه  استفاده می

پارازیت به نمایند و درصدد حداقل کردن نسبت  تعیین می

 11. بنابراین کیبریتچی اوغلی با ترکیب هستندهشدار 

دوره بحرانی اقتصاد ترکیه را در  1متغیر اقتصادی توانست 

دوره  1( شناسایی کند که از بین این 2111مطالعه خود )

و یکی از آنها  2111بحرانی چهار تای آن مربوط به قبل از 

بینی موفقیت  پیشباشد که تقریباً این  می 2110مربوط به 

اما در این بین سایر کارهای انجام شده در  آمیز بوده است.

 حوزه سیگنالی نیز تقریبا مشابه کار کیبریتچی اوغلی

که تمامی این تحقیقات از تئوری سیستم  ،است

 اند. هشداردهنده کامینسکای و رینهارت الهام گرفته

یک رویکرد  "( با عنوان 2100) 1لین و همکارانش

دهنده اولیه: آیا یک سیستم  د به مدل سیستم هشدارجدی

های ارزی را  تواند بحران منطق فازی به طور مؤثر می

باشد که در زمینه بحران ارزی کار  می "بینی کند پیش

شده است. در این مقاله سعی شده است ابتدا رابطه بین 

بحران ارزی و متغیرهای سیاستی بر مبنای یک دانش و 

در شبکه فازی( تبیین شود. سپس مشکل آگاهی )موجود 

های جایگزین  اصلی غیر خطی بودن از بین رود و از روش

ها  استفاده شود و در پایان هدف، کشف ارتباط میان متغیر
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برپایه آزمون فرضیات بیشتر در تعیین عوامل مهم اثرگذار 

آنها با مقایسه سه روش رویکرد  باشد. بر بحران ارزی می

اند که  و منطق فازی به این نتیجه رسیده سیگنالی، لاجیت

بینی بالاتری  منطق فازی با وجود نقص دارای قدرت پیش

بینی این روش  باشد. قدرت پیش نسبت به آن دو روش می

 درصد بر آورد شده است.  11حدود 

مقایسه "ای با عنوان  ( با مقاله2101) 3دیویس و دلربا

ند سیستم سعی دار "دهنده بانکی  یک سیستم هشدار

ای و رویکرد  دهنده را با یک مدل لاجیت چندجمله هشدار

سیگنالی برای بحران بانکی  ارزیابی کنند. آنها با مطالعه 

کشور و همچنین روی کشورهای خاصی به  11روی 

اند که رشد تولید ناخالص حقیقی و رابطه  نتایجی رسیده

های پیشروی بحران بانکی  گذارترین شاخص مبادله اثر

تواند  ای می ها در دوره و ترکیبی از سایر متغیر ستنده

های پیشرو باشند و همچنین مدل لاجیت چند  شاخص

دهنده جهانی  بینی یک سیستم هشدار ای در پیش جمله

کند در حالیکه یک رویکرد سیگنالی برای  بهتر عمل می

بینی بحران یک کشور خاص عملکرد بهتری از خود  پیش

براین دلربا و دیویس در پایان بنا نشان داده است.

رسند که یک سیستم  مطالعاتشان به این نتیجه می

ولی یک  استدهنده بحران بانکی هرچند ضروری  هشدار

 . نیستبینی  ابزار کافی برای پیش

(، در مقاله خود به بررسی 2101بابکی و همکاران )

کشور  12های هشداردهنده پیش از موعد در  شاخص

متغیر  11های فصلی  توسعه یافته پرداختند. آنها از داده

 PVARئر قالب یک الگوی  0131-2102طی دوره زمانی 

استفاده کردند. همچنین، در بخش شناسایی متغیرهای 

به کار گرفته شد. متغیر  BMAپیش روی بحران روش 

وابسته این پژوهش یک میانگین حسابی ساده از کاهش 

در تولید و اشتغال و کسری مالی بود. نتایج پژوهش آنها 

های هشداردهنده وقوع بحران در  نشان داد که سیگنال

یابند )برخلاف مطالعات  های زمانی مختلف انتشار می افق

های بحران در  لکنند سیگنا پیشین که همواره فرض می

های زمانی  شوند(. این افق یک افقی زمانی ثابت منتشر می

به سه گروه هشدار پیش از موعد )یک تا سه سال(، هشدار 

دیرهنگام )کمتر از یک سال(، و هشدار پیش از موعد فوق 

شوند. بنابراین،  العاده )بیشتر از سه سال( تقسیم می

وع بحران را تواند وق های سیاستی به موقع می واکنش

کاهش دهد. از دیگر نتایج پژوهش این بود که سیگنال 

کاهش قیمت مسکن یک ریسک مهم برای ثبات مالی در 

. سیگنال متغیرهای جهانی ریسک استپنج فصل آینده 

مهم دیگری است که پیش بینی بحران را در افق زمانی 

دهد. در  ساله بسته به متغیر موردنظر انجام می 1/7تا  1/0

های ملی  های جهانی، احتمالاً سیاست رت وجود ریسکصو

ها نیستند. بنابراین، باید  ابزار کارآمدی برای مقابله با بحران

 توجه بیشتری به هماهنگی سیاست بین المللی کرد.

های هشداردهنده  (، به بررسی مدل2103آسانویس )

های بانکی سیستماتیک در  پیش از موعد برای بحران

کشور مونته نگرو پرداخت. وی وقوع بحران بانکی را با دو 

روش گسسته و پیوسته بررسی کرد. وی نتیجه گرفت که 

های بانکی سیستماتیک ریشه در اقتصاد داخلی  بحران

مل بحران ناشی از دوره انبساط غیر دارند. در واقع، عوا

، سطح بسیار پایین فعالیت اعتباری در هستندقابل تحمل 

ها، آنها را به  دوره قبل از شروع انبساط اعتباری بانک

رقابت کردن برای به دست آوردن سهم بازاری بزرگتر 

کند. از سوی دیگر، آسانویس بیان کرد که، اگر  تشویق می

که عوامل بحران ریشه در اقتصاد دهد  چه نتایج نشان می

المللی بر  داخلی دارند، اما نباید اثر مهم روندهای بین

 سیستم بانکی و کل اقتصاد کشور نادیده گرفته شود.

سیستم  ای با عنوان ( در مقاله2101ژانگ و همکاران )

هشدار سریع بحران بازار سهام با استفاده از احساسات 

یک پایگاه داده از اطلاعات  گذاران با استفاده از سرمایه

تا ژوئن  2111تجاری در بازار سهام چین از ماه ژانویه 

، بحران بازار سهام را بر اساس دیدگاه مالی رفتاری 2102

اند. آنها احتمال بحران بازار سهام شانگهای را  مطالعه کرده

اند. نتایج تجربی نشان  توسط مدل لاجیت پیش بینی کرده

سرمایه گذار، مهمتر از متغیرهای  دهد که احساسات می

اقتصاد کلان است و تأثیر مثبت قابل توجهی پس از 

 کنترل متغیرهای اقتصادی بر بحران بازار سهام دارد. 

 ای با عنوان پیش ( در مقاله2121چاتسیز و همکاران )

بینی وقایع بحرانی در بورس اوراق بهادار با استفاده از 

های  مکانیزم "یق و آماریهای یادگیری ماشین عم تکنیک
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انتقال از اوراق قرضه و بازار ارز در بازارهای سهام را بررسی 

کردهاند. رویکرد آنها مقایسه پیش بینی جامع احتمال 

. برای استهای مختلف  وقوع سقوط بازار سهام در اندازه

های یادگیری ماشین با  توسعه این رویکرد از الگوریتم

کشور که  37وراق قرضه و ارز از های روزانه سهام، ا داده

دهند، استفاده شده  طیف وسیعی از اقتصادها را پوشش می

است. نتایج تجربی آنها شواهد قابل توجهی از وابستگی 

متقابل و اثرات مخرب بین بازارهای سهام، اوراق قرضه و 

دهند که  اند. در نهایت، آنها نشان می ارز را پیدا کرده

عصبی عمیق، دقت طبقه بندی را به های  استفاده از شبکه

 دهد. میزان قابل توجهی افزایش می

( به طراحی مدل هشدار 2120) 1ژانگ و همکاران

دهنده بحران در بازار سهام کشور چین پرداختند. در این 

مطالعه با استفاده از مدل لاجیت در یک بازه زمانی 

های فصلی مهمترین  بر اساس داده 2101-2121

شاخص رگذار بر این شاخص بررسی شد. متغیرهای اث

مرتبط با احساسات  تیها در مدل لاج برای بحران یفیک

ی متغیرهای کلان اقتصادی گذار و شاخص کم هیسرما

 بودند.

 

 پیشینه داخلی -3-2

( به طراحی مدل هیبریدی 0711قوام و همکاران )

هشداردهنده پیش از موعد بحران مالی برای اقتصاد ایران 

پرداختند. در این پژوهش در مرحله نخست بر مبنای 

بررسی رفتار نرخ تغییرات متغیرهای کلان اقتصاد ایران 

در قالب واریانس و نیم  0710-0713های طی سال

واریانس ایستا و پویا و با استفاده از مدل شبکه عصبی 

های بحرانی اقتصاد ایران  ، ابتدا سال"نقشه خود سازمانده"

ور تعیین گردید و در مرحله دوم با استفاده طی دوره مذک

مقادیر آتی نرخ  "پیش خورنده"از مدل شبکه عصبی

 0711-0712های  تغییرات متغیرهای فوق الذکر طی سال

مورد پیشبینی قرار گرفت و درمرحله سوم براساس نتایج 

شبکه  "مراحل یک و دو و با استفاده از مدل شبکه عصبی

های مذکور مورد  ودن سالبحرانی بودن یا نب "الگو

پیشگویی قرار گرفت. نتایج نهایی این پژوهش نشان 

ریشه در  0710دهد که بحران مالی در ایران در سال می

رغم حضور یدارد و این بحران عل 0711و  0711های  سال

، طی همین سال به تدریج ناپدید و 0712در سال 

های غیر بحرانی اقتصاد  سال 0711 و 0717 های سال

، البته مدل تحقیق هشداری را بر مبنای استایران 

به اقتصاد ایران اعلام  0711بازگشت مجدد بحران در سال 

 نماید. می

( به طراحی یک سیستم 0711نصرالهی و همکاران )

های ارزی در ایران با رویکرد  هشدار زودهنگام بحران

کند  رگرسیون لجستیک پرداختند. این پژوهش، تلاش می

ی  های فصلی اقتصاد ایران طی دوره کارگیری داده تا با به

و با استفاده از یک مدل با متغیر  0713-0717زمانی 

ی گسسته، ضمن بررسی عوامل مؤثر بر وقوع بحران  وابسته

های  ارزی در کشور، یک سیستم هشدار زودهنگام بحران

های مورد نیاز در مورد اقتصاد ایران  ارزی را با تمام مؤلفه

و تبیین کند. نتایج حاصل از این مطالعه نشان طراحی 

دهد که سیستم طراحی شده به میزان زیادی عوامل  می

ی بحران ارزی را در ایران تبیین کرده و  تعیین کننده

های  ها در دوره بینی این بحران توانایی بالایی در پیش

زمانی مورد بررسی داشته است. بر اساس نتایج به دست 

ی ترکیب عدم  ارزی در ایران در نتیجه های آمده، بحران

ی  های واقعی و عمومی، موازنه های متفاوتی در بخش تعادل

اند. بر اساس  خارجی و بخش مالی کشور به وقوع پیوسته

بدهی "این نتایج، متغیرهای نسبت وام به سپرده، نسبت 

ی پولی، نرخ تورم و رشد  به پایه "ها به بانک مرکزی بانک

به علت وابستگی شدید به واردات(، تولید صنعتی )

ترین نقش را در افزایش احتمال ایجاد  ترین و قوی بیش

اند. همچنین، متغیرهای  های ارزی در ایران داشته بحران

های بانکی به نقدینگی، نسبت درآمد ارزی به  نسبت سپرده

های خارجی بانک مرکزی و رشد تولید ناخالاص  دارایی

نقش را در کاهش احتمال وقوع ترین  داخلی واقعی، مهم

 بحران ارزی در ایران دارند.

( به بررسی اثر شوک عوامل 0711بیانی و همکاران )

های مالی در اقتصاد ایران پرداختند. هدف  مؤثر بر بحران

های عوامل مؤثر بر  این پژوهش بررسی اثر شوک

 12های مالی در اقتصاد ایران است. در این پژوهش  بحران

وارد  0711:1تا  0731:0یحی در بازه زمانی متغیر توض
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مدل گردیده و در نهایت با استفاده از رویکرد مدل 

متغیر غیرشکننده مؤثر بر بحران  02گیری بیزی  میانگین

مالی شناسایی شدند. بر اساس نتایج، شاخص بحران مالی 

در اقتصاد ایران معضلی چندبعدی است؛ زیرا متغیرهای 

، سیاست پولی و سیاست ارزی بر مرتبط با سیاست مالی

این شاخص اثرگذارند. بر اساس نتایج مدل خودرگرسیونی 

زمان نیز مشاهده گردید. نحوه  -برداری، پارامتر متغیر

های مالی ایران در  اثرگذاری متغیرهای منتخب بر بحران

های اخیر شدت  طی زمان، اثرات متفاوتی داشته و در سال

 تقویت شده است. اثرگذاری متغیرهای منتخب 

( به طراحی سیستم هشدار 0711قلیزاده و همکاران )

سریع وقوع بحران مالی در بورس اوراق بهادار تهران با 

رویکرد مدل لاجیت و پروبیت پرداختند. بدین منظور از 

 0020) 0713تا  0731های  های هفتگی طی سال داده

 هفته( استفاده شد. منظور از بحران در مطالعه حاضر،

( TEPIXدرصدی شاخص قیمت ) 01سقوط بیش از 

نسبت به سه ماه گذشته است. از اینرو جهت عملیاتی 

نمودن متغیر وابسته، از متغیر دامی استفاده شده و برای 

های ناشی از شاخص قیمت، نرخ ارز،  اندازه گیری شوک

قیمت طلا و نفت از پسماند مدل خود توضیح میانگین 

استفاده شده است. نتایج  (ARIMAمتحرک انباشته )

سازی شده  حاصل با استفاده از مدل لاجیت و پروبیت مدل

ها نشان داده است که  با  و پس از تجزیه و تحلیل داده

کاهش شاخص قیمت در دوره گذشته و نیز بروز بحران در 

یابد. در  دوره گذشته، احتمال وقوع بحران افزایش می

طلا و کاهش قیمت  حالیکه کاهش نرخ ارز، افزایش قیمت

داری ندارد.  نفت بر بروز بحران در دوره جاری تاثیر معنی

بحران رخ داده که هر دو  11های هفتگی،  بر اساس داده

بینی  بینی کرده است. قدرت پیش بحران را پیش 71مدل 

درصد و قدرت پیش بینی کل مدل در حدود  12ها  بحران

 درصد است. 11

هشدار  ستمیس یطراحبه ( 0111قلیزاده و همکاران )

در بورس اوراق بهادار تهران با  یوقوع بحران مال عیسر

 یها منظور از داده نیبدپرداختند.  میدرخت تصم کردیرو

شد.  فادهاست 2/0/0711-00/3/0731 یدوره  یط یهفتگ

 01از  شی، سقوط باین مطالعهمنظور از بحران در 

سهام نسبت به سه ماه گذشته است. از  متیق یدرصد

 ریوابسته، از متغ رینمودن متغ یاتیجهت عمل نرویا

 یها شوک یریگ استفاده شده است. جهت اندازه یموهوم

طلا و نفت از  متیسهام، نرخ ارز، ق متیاز شاخص ق یناش

 متحرک انباشته نیانگیم حیپسماند مدل خود توض

(ARIMAاستفاده شده است. با توجه ) حاصل از  جیبه نتا

 یبرا ریمتغ نیمهمتر د،یمختلف مشخص گرد یها داده

 یها بحران در بورس اوراق بهادار تهران در داده ینیب شیپ

در دوره گذشته بوده است. لذا  یوقوع بحران مال ،یهفتگ

متاثر از ارزش  شتریتوان ادعا نمود افت شاخص سهام ب یم

از جمله  یجخار یها شاخص در دوره قبل است تا شوک

دقت  دیمشخص گرد نیشوک نرخ ارز، طلا و نفت. هم چن

و برابر با  کسانیها  درخت یتمام یبحران برا صیتشخ

دوره  یبحران رخ داده ط 11از  یعنیدرصد است.  10.12

بحران توسط  71(، استهفته  0020مذکور )شامل 

 بوده است. ینیب شیو پ یمذکور قابل شناسائ یها روش

 

 پژوهش و برآورد الگوروش  -4

روش انجام این پژوهش توصیفی و مبتنی بر اسناد 

های آماری دنبال خواهد شد.  ای است که با آزمون کتابخانه

در این تحقیق، ابتدا به منظور مرور ادبیات از اسناد و 

های  مدارک موجود شامل مقالات، کتب علمی و داده

استفاده ای  آماری رسمی منتشر شده به شیوه کتابخانه

ها و  شود. در مرحله بعد، جهت استنباط و آزمون فرضیه می

پاسخ به سئوالات تحقیق، اطلاعات آماری مورد نظر از 

های تولید کننده آمار و  اسناد منتشره توسط دستگاه

شوند. در نهایت به  آوری و پردازش می اطلاعات، جمع

سازی و طراحی یک سیستم  منظور آزمون فرضیات، کمی

ر دهنده پیش از موعد در مورد حباب قیمتی در بازار هشدا

های اقتصادسنجی  سهام از الگوریتم ژنتیک که از مدل

های اصلاح شده به  شناخته شده در این موضوع و نیز مدل

منظور سازگار شدن با شرایط مدل انتخابی است استفاده 

 Matlabخواهد شد. نرم افزار مورد استفاده در این تحقیق 

 .بودخواهد 

روش گردآوری اطلاعات در این تحقیق از نوع 

ای شاخه اسنادی است چرا که اطلاعات مربوط به  کتابخانه
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با  0711-0731های  متغیرهای تحقیق در بین سال

های اقتصاد کلان  استفاده از شاخص بازار سرمایه و شاخص

استخراج خواهد شد و مدل بر اساس این اطلاعات تدوین 

خواهد شد، لذا جدیدترین اطلاعات نمونه طی سالیان اخیر 

مورد استفاده قرار خواهد گرفت. در این تحقیق به منظور 

ربوطه از بازبینی ادبیات نظری مربوط موضوع، اطلاعات م

طریق متن خوانی، استفاده از فیش، آمارخوانی، استفاده از 

جداول، اینترنت، اطلاعات آماری سازمان بورس اوراق 

بهادار تهران و بانک مرکزی گردآوری گردیده و به بیان 

ای است.  دیگر روش گردآوری اطلاعات از نوع کتابخانه

د زیر متغیرهای مورد استفاده در این مطالعه شامل موار

است: 
 

 های منتخب برای سیستم هشداردهنده اولیه در ایران های موجود شاخص . داده1جدول 

 شاخص ها طبقه بندی داده شاخص ها طبقه بندی داده

 استهلاک - رشد استهلاک - ید ناخالص داخلیتول - ید ناخالص داخلیرشد تول -

 رابطه مبادله -

 رشد تجارت -
 رابطه مبادله -

 مت نفتیرشد ق -

 نفت رشد درآمد -
 مت نفتیق -

 صادرات - رشد صادرات -
د یبه تول یرشد نسبت حساب جار -

 یناخالص داخل

د یبه تول ینسبت حساب جار -

 یناخالص داخل

 یبخش خصوص یها سپرده - یبخش خصوص یها رشد سپرده - واردات - رشد واردات -

 ها بانک ییر نقد به داراینسبت ذخا - تورم - نرخ تورم -
 ییر نقد به داراینسبت ذخا -

 ها بانک

د یدولت به تول یرشد نسبت بده -

 یناخالص داخل

د یدولت به تول ینسبت بده -

 یناخالص داخل

 یرشد نرخ ارز رسم -

 یر رسمیرشد نرخ ارز غ -

ر یو غ یانحراف نرخ ارز رسم -

 یرسم

ر یو غ یرات نرخ ارز رسمییتغ -

 یرسم

 نرخ ارز -

 یدولت به بانک مرکز یرشد بده -

ستم یدولت به س یرشد بده -

 یبانک

به  یبخش خصوص یرشد بده -

 یستم بانکیس

و  یکل)عموم یرشد بده -

 یستم بانکی( به سیخصوص

 ها به بانک ینسبت کل بده -

د یبه تول ینگیرشد نسبت نقد -

 یناخالص داخل

 ینگیرشد نقد -

 یخارج ییبه دارا ینگیرشد نقد -

 ینگیرشد نقد -

 ییبه دارا یخارج ینسبت بده -

 یخارج

به  یخارج ینسبت بده -

 یخارج ییدارا

 یاعتبارات بخش خصوصرشد  -

به  ینسبت اعتبارات بخش خصوص -

 ید ناخالص داخلیتول

 یرشد اعتبارات بخش خصوص -

  ین المللیر بیرشد ذخا -

 یخارجهای  ییرشد خالص دارا -

 یخارج یها ییرشد دارا -

به  یخارج یها یینسبت دارا -

 یبانک مرکز ییدارا

 ین المللیر بیذخا -

 یرات نرخ بهره واقعییتغ -

 ینرخ بهره واقع -

 ک ساله(ی)ینرخ سپرده گذار -

 ینرخ بهره واقع -

 عیارزش افزوده صنا - عیرشد ارزش افزوده صنا - شاخص بازار سهام - رشد شاخص بازار سهام -

 
 



 انو همکار مهدیه نوروزی/  طراحی سیستم هشدار دهنده حباب قیمتی و بحران مالی در بازار سهام ایران

 

 

مچهارپنجاه و شماره   دانش مالی و تحلیل اوراق بهادارنشریـه علمـی   

 

04 

های سری  ثباتی متغیرهای اقتصادی براساس مدل بی

زمانی که دارای نوسانات زیادی است مدلسازی گردیده اند. 

ها واریانس شرطی نوسانات نسبت قیمت به  در این مدل

های  ثباتی سود همراه با سایر متغیرهای تحقیق از قبیل بی

اقتصادی و نوسانات بازارهای جایگزین بازار بورس از یک 

های  کند. از این رو، مدل دوره دیگر تغییر می دوره به

ثباتی در بسیاری از  مختلفی برای محاسبه شاخص بی

 مطالعات مورد استفاده قرار گرفته است. 

در این مدل، واریانس شرطی براساس اطلاعات دوره 

بینی گذشته تغییر کرده و نشان دهنده  قبل و خطای پیش

باشد. برای محاسبه  ثباتی متغیرهای ذکر شده می بی

های  نااطمینانی متغیرهای سری زمانی از انواع مدل

خودهمبسته واریانس ناهمسان شرطی تعمیم یافته چند 

شود که  شود در این مدل فرض می متغیره استفاده می

ک فرآیند قابل پیش واریانس شاخص قیمت بازار سهام از ی

 کند.  بینی تبعیت می

 توان به مدلسازی تاثیر متغیرهای اقتصادی و  اکنون می

 

مالی بر ترکیدن حباب قیمتی پرداخت. به منظور نشان 

دادن نوسانات درآمدهای نفتی مدل زیر در نظر گرفته 

 شده است. 

        ∑   

 

   

           

 ∑   

  

   

            

 ∑   

  

   

             

    ̂             
 

به منظور          ̂ بطوریکه در معادله فوق 

گیری نااطمینانی یا نوسانات حباب قیمتی استخراج  اندازه

شده و در مدل خودرگرسیون برداری ساختاری مورد 

برآورد مدل در گیرد. نتایج حاصل از  استفاده قرار می

( ظاهر 2جدول زیر گزارش شده است که نتایج در جدول )

 شده است.

 حباب قیمتی بازار سهام MGARCH مدل ضرایب برآورد –( 2جدول )

 RESID(-1)^2ضریب  عرض از مبداء 
 GARCH(-1)ضریب 

(H) 

 سرعت گردش معاملات
1.101 

(1.11) 

1.01 

(1.12) 

1.72 

(1.17) 

 ثباتی اقتصادی( بی ثباتی نرخ تورم )شاخص بی
1.102 

(1.11) 

1.01 

(1.11) 

1.21 

(1.11) 

 بی ثباتی تولید ناخالص داخلی )شاخص شوک حقیقی(
1.121 

(1.10) 

1.21 

(1.10) 

1.77 

(1.11) 

 بی ثباتی مخارج دولت )شاخص شوک هزینه ایی از طرف دولت(
1.101 

(1.11) 

1.22 

(1.11) 

1.11 

(1.10) 

 بی ثباتی نرخ ارز )شاخص شوک ارزی(
1.121 

(1.17) 

1.71 

(1.12) 

1.11 

(1.11) 

 بی ثباتی قیمت طلا )شاخص بازارهای جایگزین(
1.111 

(1.11) 

1.11 

(1.12) 

1.10 

(1.11) 

 شاخص قیمت مسكن )شاخص بازارهای جایگزین(
1.112 

(1.11) 

1.11 

(1.12) 

1.11 

(1.11) 

 های تحقیق یافتهمنبع: 

 

 MGARCHبینی خارج از نمونه مدل  (: نتایج پیش3جدول )

 MSE RMSE مدل

MGARCH 1.111107 1.11711 

 های تحقیق منبع: یافته
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توان بیان کرد که  بر اساس برآورد صورت گرفته می

های متغیرهای تحقیق در بروز حباب قیمتی  تاثیر شوک

شود.  ثباتی متغیرها منجر می بازار بورس به افزایش در بی

تواند به دلیل وابسته بودن ساختار اقتصاد به  این امر می

ر تواند تبعات سنگینی بر اث بازارهای آن باشد و این امر می

نتایج وارد شدن یک شوک بر ساختار کشور داشته باشد. 

ثباتی در نرخ ارز، قیمت  بدست آمده بیانگر این است که بی

طلا و بازار مسکن به عنوان بازارهای موازی منجر به 

ثباتی در بازار سرمایه و همچنین بروز حباب  افزایش در بی

های  شود که این متغیرها به عنوان شاخص قیمتی می

هشدار دهنده بحران مفید خواهند بود و بررسی عملکرد 

بینی  نتایج پیشآنها در پیش بینی بحران موثر هستند. 

 ارائه شده است: (7)خارج از نمونه مدل فوق در جدول 

شود مقدار  بر اساس نتایج بدست آمده مشاهده می

RMSE بینی در مدل  مربوط به خطای پیشMGARCH 

-VARو این مقدار در مدل بوده  1171/1میزان 

ARFIMA-FIGARCH  باشد که بیانگر  می 1111/1برابر با

بینی کمتر و دقت پیش بینی بالاتر در مدل  خطای پیش

MGARCH  در پیش بینی ترکیدن حباب بازار سهام

بر اساس نتایج بدست آمده مشخص گردید که  باشد. می

دوره بینی زمان ترکیدن حباب قیمتی برای دو  امکان پیش

های هفتگی و ماهانه در بورس اوراق  زمانی متناسب با داده

بهادار تهران وجود دارد. و همچنین زمان ترکیدن حباب 

های  قیمتی بورس اوراق بهادار تهران را با به کارگیری مدل

های سری زمانی( و با استفاده از بازده  اقتصاد سنجی )مدل

د که این تاریخ توان پیش بینی کر های تاریخی می و نوسان

های بازدهی قیمت سهام مورد در این  بر اساس وقفه

های  مطالعه متناسب با دو دوره زمانی متناسب با داده

 باشد. هفتگی و ماهانه می
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هدف این مطالعه طراحی سیستم هشدار دهنده حباب 

قیمتی و بحران مالی در بازار سهام ایران است. در این 

های فصلی بازه زمانی  مطالعه از اطلاعات آماری داده

و روش خودهمبسته واریانس ناهمسان  0731-0711

شرطی چند متغیره جهت استخراج و شناسایی متغیر 

بازار سرمایه استفاده شده  بحران مالی و حباب قیمتی در

های  علت ضعف در سیستم تر بازارهای نوظهور، به است. بیش

های نظارتی خود، بطور گسترده با همه  قانونی و مکانیسم

در عدم تکامل  ماشکال حباب مواجه اند که یکی از عوامل مه

بازار سرمایه و نبود اعتماد عمومی به این بازارهاست. در 

گذاران، وجود  ترده و بلندمدت سرمایهحضور گس عدم نتیجه

مدت برای  های مقطعی و شدید، نگرش کوتاه نوسان

رنگ آن در توسعه اقتصادی از جمله  کم نقش گذاری و سرمایه

پیامدهای نامطلوبی است که بطور وسیع در بعد کلان اقتصاد 

شود. حباب قیمت در بورس،  منعکس می کشورها این نوع

ارآمدی بورس و موجب سلب اعتماد یکی از عوامل اصلی ناک

گذاران حقیقی خواهد شد،  و بخصوص سرمایه گذاران سرمایه

بینی حباب قیمت سهام در بورس و  های پیش لذا وجود مدل

در توسعه بورس اوراق  میبازدارنده، نقش مه اقدامات انجام

نتایج این مطالعه بیانگر این موضوع بود که  بهادار ایفا میکند.

همچون تولید، نرخ تورم، نرخ ارز، شاخص کل  متغیرهایی

بازار سهام و .. تاثیر معنی داری بر بروز بحران مالی و احتمال 

رخداد حباب قیمتی در بازارهای مالی دارد. بر اساس برآورد 

های متغیرهای  توان بیان کرد که تاثیر شوک صورت گرفته می

در تحقیق در بروز حباب قیمتی بازار بورس به افزایش 

تواند به دلیل  شود. این امر می ثباتی متغیرها منجر می بی

وابسته بودن ساختار اقتصاد به بازارهای آن باشد و این امر 

تواند تبعات سنگینی بر اثر وارد شدن یک شوک بر  می

ساختار کشور داشته باشد. بر این اساس باتوجه به اینکه 

و سیاسی های مالی آثار مخربی بر فضای اقتصادی  بحران

جامعه دارند. لذا سیاستگزاران و مسئولان باید تلاش خود را 

هایی را  بکار گیرند تا با استفاده از علم اقتصاد سیستم

های  های هشدار و همراه بحران اندازی کنند تا شاخص راه

تواند  های هشدار می مالی استخراج گردند. انتخاب شاخص

کمک کند تا یک سیستم هشدار دهنده با ترکیبی از آنها 

توان بیان کرد  تشکیل شود. با توجه به نتایج بدست آمده می

هایی که  یکی از راهکارهای اساسی این است که سیاستکه 

وجبات کاهش در نااطمینانی تورم، مانند انضباط مالی و م

پولی دولت و بانک مرکزی، کاهش انتظارات بحران از طریق 

تواند موجبات کاهش   ایجاد ثبات در بازار پول و ارز می

 نااطمینانی در بحران را ایجاد نماید.
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Abstract 

The purpose of this study is to design a warning system for price bubble and financial crisis in the 

Iranian stock market. In this study, the statistical information of the seasonal data of the period 1990-

2019 and the MGARHC have been used to extract and identify the variable of financial crisis and 

price bubble in the capital market. The results of this study showed that variables such as production, 

inflation rate, exchange rate, total stock market index, etc. have a significant impact on the occurrence 

of financial crisis and the possibility of price bubbles in financial markets. Based on the estimation, it 

can be stated that the effect of the shocks of the research variables on the occurrence of the price 

bubble in the stock market leads to an increase in the instability of the variables. This can be due to 

the dependence of the economic structure on its markets, and this can have heavy consequences due 

to a shock on the country's structure.  
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