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 نشریـه علمـی
 دانش مالی تحليل اوراق بهادار

 و هشتم چهلشماره سال سيزدهم،  

 9911زمستان 

 

 

طراحی سیستم هشدار سریع وقوع بحران مالی در بورس اوراق 

 بهادار تهران با رویکرد مدل لاجیت و پروبیت

 
 1علیرضا قلیزاده 

 2شمسمیر فیض فلاح    

 3محمدعلی افشار کاظمی   

 

 

  چكیده

در مواجهه با بحران های مالی نظارت، و پیش بینی چنین رویدادهایی به منظور کاهش آثار منفی آنها بر 

 بحران وقوع سریع هشدار سیستم ی حاضر، ارائه مدلبازارهای مالی و اقتصادی ضرورت دارد. هدف اصلی مطالعه

 6616) 6733تا  6731های هفتگی طی سال های تهران است. بدین منظور از داده بهادار اوراق بورس در مالی

( نسبت TEPIXدرصدی شاخص قیمت ) 61هفته( استفاده شد. منظور از بحران در مطالعه حاضر، سقوط بیش از 

برای اندازهبه سه ماه گذشته است. از اینرو جهت عملیاتی نمودن متغیر وابسته، از متغیر دامی استفاده شده و 

 متحرک میانگین گیری شوک های ناشی از شاخص قیمت، نرخ ارز، قیمت طلا و نفت از پسماند مدل خود توضیح

سازی شده و پس از ( استفاده شده است. نتایج حاصل با استفاده از مدل لاجیت و پروبیت مدلARIMAانباشته )

 یدوره در بحران بروز نیز و گذشته یدوره در قیمت شاخص کاهش با  ها نشان داده است کهتجزیه و تحلیل داده

 بر نفت قیمت کاهش و طلا قیمت افزایش ارز، نرخ کاهش حالیکه در. یابدمی افزایش بحران وقوع احتمال گذشته،

بحران رخ داده که هر دو مدل  44های هفتگی، بر اساس داده .ندارد داری معنی تاثیر جاری یدوره در بحران بروز

درصد و قدرت پیش بینی کل مدل در حدود  21بحران را پیش بینی کرده است. قدرت پیش بینی بحران ها  71

 .باشددرصد می 33

 

 .نفت طلا، قیمت سریع، شاخص قیمت، نرخ ارز، قیمت جهانی هشدار مالی، سیستم بحران کلیدي: هاي هواژ
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 مقدمه -1
و اثرات مخرب آن برای بازارهای  6های مالیبحران

مالی و پولی و اقتصاد جوامع در تمام دنیا روشن است. 

با توجه به اینکه بازارهای مالی اهمیت فراوانی در 

-توان گفت که اکثر بحراناقتصاد کشورها دارند، می

های مالی در بازارهای مالی تبدیل به بحران اقتصادی 

بینی این حلی برای پیش شوند. پیدا کردن راهمی

ها و روابط ها با استفاده از شناخت ماهیت پدیدهبحران

های ها با طراحی الگو و مدلی که بتواند سیگنالبین آن

-گذاران و سیاستزودتر از وقوع بحران برای سرمایه

ها پیشگیری گذاران بخش مالی بدهد تا از وقوع بحران

مواجهه با بحران  نموده و یا حداقل آمادگی لازم برای

از اینرو  را داشته باشند موثر و مفید خواهد بود.

مالی ارزش قابل توجهی برای 1سیستم هشدار سریع

سیاستگذاران بازارها دارد و به آنها اجازه شناسایی 

تهدیدها و آسیب پذیری های اقتصادی و اقدامات 

پیشگیرانه برای کاهش خطرات بحران های مالی را می 

( EWSطراحی) چالش (.7،6333پاتیلودهد)برگ و 

 سال از پیش های مدل که یافت افزایش زمانی موثر

 بحران این المللی بین گستره و شدت نتوانستند 1002

، 4کنند)کاندلون وهمکاران بینی پیش را جهانی اخیر

محققان  6330پس از بحران ارزی در سال  .(. 1064

بینی موفق شدند مدل سیستم هشدار سریع برای پیش

آوری های ارزی را طراحی کرده و ارتباط شگفتبحران

های بازار بینی بحراندر پیشینه تحقیقات برای پیش

های سریع کاهش دهنده سهام با استفاده از سیگنال

 (.1064و همکاران، 1اند)وی خوان لینشان داده

همچنین در دهه گذشته شاهد افت چشمگیر بازارهای 

یافته بودیم. در طی بحران سهام اقتصادهای توسعه 

ایالات متحده بازارهای سهام در  1002مالی  سال 

اروپا و امریکا سقوط کرد و در چندین منطقه نو ظهور 

های نیز این کاهش ثبت شده است. علاوه بر این بحران

مالی و بدهی و سرریز اثرات منفی مربوط به آن به 

چندین اقتصاد در حال ظهور که گاهی موجب عدم 

ها تعادل متنوع داخلی، مالی و عدم تعادل خارجی آن

-می نوسانات بینی(. پیش1،1061شد )سیمون نیامی

 هر سهام بازار در سیاستگذاری مهمی نقش تواند

 تردقیق هابینیپیش این کند. هر چقدر ایفا کشوری

 به مناسب دیدی تواندمی بوده و اتکاتر قابل باشد،

 )نادمی و همکاران،دهدسهام  بازار سیاستگذاران

(. از اینرو هدف این مطالعه ارائه یک سیستم 6734

هشدار سریع برای وقوع بحران مالی در بورس اوراق 

بهادار تهران با استفاده از متغیرهای اقتصادی و رویکرد 

بوده و پاسخ به این سوال است  3مدل لاجیت و پروبیت

در که  کدام مدل در پیش بینی وقوع بحران مالی 

 بورس اوراق بهادار تهران قدرت بیشتری دارد؟.

 

 مبانی و ادبیات نظري  -2

 بحران مالی -2-1

یع ـسومنۀ داتوصیف ای « بر2مالیان »بحرم مفهو

در آن ه ـکرود یـمر اـه کـا بـتهـموقعیاز وعی ـمتنو 

بخش ره مالی به یکبای هادمالی یا نهای ییهادارا

 دـهندیـمت ـسد را از دوـخدی از ارزش اـیز

 و به مالی ان(. بحر1067، 3ساــکو نس ــ)کلاس

 از توجهی قابل  صد در که  دشو می قطلاا  ضعیتی

یک اقتصاد سالم و سرزنده، نیازمند یک سیستم  ارزش

مالی است که منابع مالی را به سمت کارگزاران 

گذاری، های سرمایهاقتصادی دارای مولدترین فرصت

لی، موجب اختلال در این های ماهدایت نماید. بحران

 (. در6730شوند. )نعمتی و سلیمانی،فرآیند می

 بخش در اقتصادی متغیرهای از کدام هر صورتیکه

  از بیش...  و ارزی بانکی، و پولی مالی، قبیل از کلان

 در نماید نوسان خود میانگین از معیار انحراف برابر دو

 داده روی بحران یک اقتصاد از بخش آن

از مطالعه ساز  (.6331 ،60رینهارت و کامینسکای)است

توان نتیجه گرفت که قبل از  های مالی میو کار بحران

توان  های اعتباری و مالی، معمولاً میظهور بحران

ریسک های اهرمی را در بازارهای مالی ملاحظه نمود. 

-به عنوان مثال استقراض برای تأمین مالی سرمایه

خرید  "گذاری در بازار سهام که اصطلاحاً به آن

گویند. قبل از سقوط عظیم وال  می "استقراضی
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کاملاً معمول و در حال رشد  6313استریت در سال 

بود. چنین وضعیتی در بحران اخیر وام های رهنی در 

-بازار مسکن آمریکا نیز ملاحظه شده است

می بحران مالی به دورانی اطلاق  (.6723)درخشان،

شود که به طور گسترده بسیاری از مؤسسات مالی یا 

دارایی به طور ناگهانی قسمت عمده ای از ارزش خود 

هایی که اغلب بحران مالی را از دست بدهند.موقعیت

نامیده می شود شامل سقوط بازار بورس و ترکیدن 

های پولی و ارزی و بحران های مالی ، بحرانجباب

-باشد. بحرانهای خارجی میناتوانی در پرداخت بدهی

ها را های مالی به طور مستقیم ارزش اسمی دارایی

ای در دهند و آنها به طور مستقیم نتیجهکاهش می

های حقیقی ندارند بجز اینکه یک رکود تغییرات دارایی

(. شکست 66،1001ادامه داشته باشد)کایندلبرگرو الیبر

های  در سیستم های مالی در مرحله اول باعث بحران

های مالی و سپس توسعه آن باعث بحران در بنیان

شود که ممکن است همیشه این نتایج اقتصادی می

های اقتصادی با کاهش قیمت نباشد. خصوصیات بحران

توانند ها میدارایی و ارزش پول ظاهر می شود. شکست

به سقوط بازار سهام منجر شوند که اغلب یک شیب 

م لیست شده در بازار منفی شدید قیمت سهم از سها

بورس اوراق بهادار است. افزایش قیمت سهم وخوش 

بینی اقتصادی بیش از حد ممکن است به سقوط بازار 

مالی منجر شود. آگر چه تعریف عددی درستی برای 

تواند در تغییر و سقوط بازار مالی وجود ندارد، آن می

کاهش دو رقمی در شاخص بازار سهام در یک دوره 

این  .(61،1060)آکار و همکارانتعریف شود چند روزه

موضوع به خوبی پذیرفته شده است که دو نوع توضیح 

در مورد بحران مالی وجود دارد. نوع اول  توضیح 

های کلاسیک که بحران مالی پیامد دراز مدت بنیان

های جدید که ادعا اقتصادی است. به هر حال در نظریه

شوند د ایجاد میهای مالی خود به خوشود بحرانمی

به این معنا که بحران در اثر انتظارات فعالان بازار رخ 

های  اساسی در دهد نه به وسیله تغییر در بنیانمی

. در واقع این 6321شرایط بازار به طور مثال آبستفلد 

کند که خرابی بازار سهام در اثر فروش دیدگاه ادعا می

عمدتا به بحران  گران،ای معاملهدیوانه وار و رفتار گله

شود نمونه این پدیده بحران مالی است مالی منتهی می

بسیاری از کشورهای آسیایی را در  6333که در سال 

 برخی (.67،1066)جایی جون آهن و همکارانبرگرفت

 در برخی ،(6313 سال )بحران سهام بازار در هابحران

 برخی و ارز بازار در برخی ، (1003بحران( بازار اعتبارات

 یک ها گاهبحران این .افتندمی کالاها اتفاق بازار در

 تحت را جهان کل گاه کشورها و از گروهی گاه کشور،

 نهایجهان، بحرا بزرگ بحران دو .دهندمی قرار تأثیر

تأثیر  تحت را جهان کل وقوع، هنگام به ،1003 و 6313

 افت با دومی و سهام بازار سقوط با اولی که دادند قرار

 بازار (. یک6723) صارم، شدند اعتبارات شروع بازار

 اقتصادی سیاسی، رخدادهای به شدیدی واکنش سهام

 حتی .دهد می نشان خود پیرامون جوامع اجتماعی و

 متلاطم را سهام بازار مدتی تواند خبری می شایعه یک

 می سهام بازار در نوساناتی چنین از آن کند. گذشته

کند  سرایت اقتصاد واقعی های بخش سرعت به به تواند

افت  سهام، بازار (.  سقوط6734)نادمی و همکاران،

 توجهی قابل مقیاس در شاخص قیمت شدید ناگهانی

مقدار  دادن دست از نتیجه در که سهام است بازار از

  هاسقوط. است کاغذی و اعتباری ثروت از توجهی قابل

عوامل  اساسی است. اقتصادی ترس از عوامل واسطۀ به

-کنند می تحریک را سهام بازار حباب اغلب اقتصادی

 نتاکنو نیاد مختلف یها رس(.  بو6322، 64)گالبریت

 تبع به و ندادهنمو تجربه را مختلفی مالی یها انبحر

 اناحبنظرــص طــتوس هاانبحر ینا عقوو یخرتا آن

 عقوو یخرتا خیصــتش ایبر. تــسا هدــش تعیین

 ا هشد دهستفاا مختلفی یهاروش از مالی یهاانبحر

 (1064) 661مجوسکا و لبریساو لمثا  انعنو به. ست

 به امقدا زاربا زدهبا از دهستفاا با مستقیم رتصو به

 در گرفته شکل مالی یهاانبحر عقوو یخرتا شناسایی

 روش سساا بر. نددنمو پاییارو رکشو هشت  و مریکاآ

 شاخص بر خاصی یطاشر که مانیز ،هاآن شناسی

 مالی انبحر یک عقوو ههندنشان د دشو حاکم رسبو

 .   (6733)رحیمی باغی و همکاران، میباشد
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 سیستم هشدار سریع  -2-2
 یک عنوان به تواند می سریع هشدار سیستم

 شامل و اطلاعات ارتباطی های سیستم از ای زنجیره

 تصمیم های سیستم زیر و رویداد تشخیص ها، سنسور

 و ها بینی پیش تا کنند می کار هم با آنها. شود گیری

 تحت فیزیکی جهان ثبات که را اختلالاتی های نشانه

 پاسخ زمان و سازد فراهم دهند، می قرار منفی تاثیر

 را  نامطلوب رویداد برای شدن آماده برای سیستم

 ، 61وایدآنتا)برساند حداقل به را آن تاثیر و کرده اعلام

 هشدار دهنده اولیهدر ساختار مدل سیستم  (.1060

(EWS دو روش دارای کاربرد بیشتری هستند. این )

-پروبیت و روش سیگنالی می -ها شامل لاجیت روش

 چندگانه معمول طور به پروبیت –باشد. روش لاجیت 

گام بعدی در ساختار مدل . دارند کاربرد بیشتر آنها

های پیشرو با دهنده انتخاب شاخصسیستم هشدار

ئم پر رنگ بحران در گام اول می باشد. مراجعه به علا

( در مورد 1000بر پایه مطالعات تجربی کامینسکای)

بحران ارزی و  31، 6331الی  6330کشور از سال  10

بحران بانکی شناسایی شده است)صیاد نیا طیبی و  11

سیستم هشدار سریع یکی از عناصر  (.6730همکاران،

ای طبیعی اصلی آمادگی در مقابل حوادث منفی بلای

ای که روبداد های است. آنها می توانند در هر منطقه

معمول نشانه های منفی دارند بکار برده شوند. به طور 

های مالی، ارزش صادرات و واردات، مثال در شاخص

ذخایر ارز خارجی و ...، سیستم هشدار سریع به 

آوری، سیاست ها و رویه هایی اشاره سیستم های فن

اصلی پیش بینی بحران منفی در  دارد که با هدف

شود)کلوپوتان و های مختلف استفاده میمحیط

 در مختلفی الگوهای و مطالعات (.1062، 63همکاران

 از. دارد وجود سریع هشدار سیستم طراحی زمینه

  لاجیت و  پروبیت روش به توان می ها روش جمله

 63مارتین (6333) 62هانوک مطالعات در که نمود اشاره

-است شده پرداخته آن به (6336) 10تامسون (6333)

 .(6734)احمدیان،

عوامل موثر اقتصادي )ارز، نفت، طلا (بر  -2-3

 شاخص بازار سهام 
 و داخلی عوامل به شاخص قیمت بر مؤثر عوامل

ت کلی ـحالاست. در  بندی طبقه قابل بیرونی عوامل

ست. ایر قابل تقسیم زبخش دو به بیرونی مل اعو

ی ـه سیاسـبطراقطع ، صلح، مانند جنگمل سیاسی اعو

و سیاسی ن کاارتغییر ، هاریگر کشودا ـبدی صاـقتو ا

مل است. عواقیب رسیاسی اب حزن امدر آکاروی 

ه ـبرس را وـبدی صاـقتد اوـکو رنق روکه دی قتصاا

(. نوید رضا و 6721)کریم زاده، زدأثر  میساـمتت دـش

طلا و نفت و  ( تاثیر نامتقارن قیمت1061)  16همکاران

 اقتصادهای سهام بی ثباتی مرتبط با آن را در بازارهای

 دوره برای ماهانه های داده نوظهوررا با استفاده از

 نشان بررسی کردند. نتایج 1061 ژوئن تا 1002 ژانویه

 بازار قیمت بر مثبتی تاثیر طلا های قیمت که دهد می

 سهام بازار بر منفی تاثیر نوظهوو اقتصادهای سهام

 نفت قیمت اندونزی و شیلی و تایلند، مالزی، مکزیک،

 حال در اقتصادهای تمام سهام بازارهای بر منفی تاثیر

 قیمت رابطه (1061) 11بیسوال و جین .دارد ظهور

در  سهام بازار و ارز نرخ نفت، قیمت طلای جهانی،

 کاهش که دهندمی نشان را بررسی کرده و  هندوستان

در بازار سهام  هاقیمت افتادن سبب نفت و طلا قیمت

( رابطه بین 1063) شود. محمد اکبر و همکارانمی

قیمت طلا و شاخص قیمت را با استفاده از مدل تجزیه 

و تحلیل بیزین و داده های ماهانه اقتصاد پاکستان 

 طولانی رابطه بررسی کرده و نشان داده اند که هیچ

ه معکوس ندارد ولی رابط وجود متغیرها بین مدت

کوتاه مدت بین قیمت طلا و شاخص قیمت وجود 

 بررسی ( به1063) 17دارد. کاک ارسلان و همکاران

 ایالات و ارز طلا، نفت، در نوسانات انتظارات تأثیرات

پرداخته اند. نتایج آنها نشان می دهد که تاثیر  متحده

نوسانات سهام، طلا و بازار نفت در ایالات متحده در 

همبستگی های نا متقارن بر اساس سطح همبستگی 

 است. 
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 مروري بر پیشینه تحقیق -3

 مروري بر پیشینه داخلی -3-1
ارائه  "( در مقاله ای تحت عنوان6721نادری )

موعد برای بحران های مالی سیستم هشدار پیش از 

های ابتدا از روش سیگنالی شاخص " دراقتصاد ایران

های مالی و سپس با ارائه یک مهم اثرگذار بر بحران

های بحرانی در تابع احتمال بحران مالی از لاجیت سال

اقتصاد ایران را شناسایی کرده است. با توجه به شبیه 

 6732تا  6772سازی صورت گرفته در بین سال های 

،  6730،  6711از طریق الگوی لاجیت، سال های 

به عنوان سال های بحرانی در این  6737و  6731

( 6731نصراللهی و همکاران )روش انتخاب شده اند. 

طراحی یک سیستم هشدار  "در مقاله ای تحت عنوان 

برای بحران    "زودهنگام  بحران های ارزی در ایران 

از داده های فصلی متغیرهای ارزی ایران با استفاده 

 جینتااقتصادی یک سیستم هشدار سریع ارائه کردند. 

 ستمیدهد که س یمطالعه نشان م نیحاصل از ا

کننده ی  نییعوامل تع ادییز زانیم به شده یطراح

 در ییبالا ییکرده و توانا نییتب رانیبحران ارزی را در ا

مورد  یبحران ها در دوره های زمان نیا ینیب شیپ

( 6733. رحیمی باغی و همکاران)داشته است یبررس

 بحرانهای وقوع تاریخ تعیین "در مقاله ای تحت عنوان 

 به تهران بهادار بورس اوراق در گرفته شکل مالی

با الگو قرار   " تورم عامل بر تأکید با مستقیم شیوهای

به شناسایی بحران  14مجوسکا و لبریساودادن مدل 

های بورس اوراق بهادار تهران پرداخته اند و در نتیجه 

در بازار   6734و  6723دو دوره بحرانی سال های 

 اوراق بهادار تهران شناسایی کرده اند. 

 

 مروري بر پیشینه خارجی -3-2
 "( در مقاله ای با عنوان 1063) 11ژانگ و همکاران

هام با استفاده از سیستم هشدار سریع بحران بازار س

 پایگاه یک از استفاده با "احساسات سرمایه گذاران 

 ماه از چین سهام بازار در تجاری اطلاعات از داده

 بر را سهام بازار بحران ،1061 ژوئن تا 1001ژانویه 

اند. آنها کرده مالی رفتاری مطالعه دیدگاه اساس

 مدل  را توسط شانگهای سهام بازار بحران احتمال

logitکه دهدمی نشان تجربی اند. نتایجکرده بینیپیش 

 اقتصاد متغیرهای از مهمتر گذار، سرمایه احساسات

 کنترل از توجهی پس قابل مثبت کلان است و تأثیر

دارد. چاتسیز  سهام بازار اقتصادی بر بحران متغیرهای

 شیپ "( در مقاله ای با عنوان 1062) 11و همکاران

در بورس اوراق بهادار با استفاده از  یبحران عیوقا ینیب

 مکانیزم "یو آمار قیعم نیماش یریادگی یها کیتکن

 سهام بازارهای از اوراق قرضه و بازار ارز در انتقال های

 بینی آنها مقایسه پیش اند. رویکردکرده بررسی را

 اندازه های در سهام بازار سقوط وقوع احتمال جامع

 این رویکرد از الگوریتمبرای توسعه . باشد مختلف می

 اوراق سهام، روزانه هایداده با ماشین یادگیری های

 اقتصادها از وسیعی طیف که کشور 73 از قرضه و ارز

 تجربی نتایج استفاده شده است. دهند، می پوشش را

 اثرات و متقابل وابستگی از توجهی قابل شواهد آنها

 پیدا را ارز و قرضه اوراق سهام، بازارهای بین مخرب

 از استفاده که آنها نشان می دهند نهایت، در. اندکرده

 میزان به را بندی طبقه دقت عمیق، عصبی های شبکه

  13دهد. هونگ و همکارانمی افزایش توجهی قابل

یادگیری لاجیت چند »( در مقاله ای با عنوان 1063)

جمله ای غیر خطی برای هشدار سریع در بازارهای 

پیچیدگی، پویایی و چند لایه بودن  با اشاره به« مالی 

مدیریت بازارهای مالی در مطالعه خود یک روش 

های مالی مبتنی بر هشدار دهنده سریع برای بازار

یادگیری چندگانه را طراحی می کنند. نتایج تجربی 

آنها نشان می دهد که الگوریتم یادگیری چندگانه 

 (، آنها دقیقا می تواندIMMLمبتنی بر اطلاعات )

سیستم مالی پویا را توصیف کرده و سهم بزرگی در 

های مالی را گذاران از وضعیت بازاراطلاعات سرمایه

( مقاله 1061) 12داشته باشد. گروسنایت و همکاران

به عنوان  یمال یسقوط بازارها ریتفس »خود با عنوان 

سقوط  یبرا دیجد عیهشدار سر ستمیس کیزلزله: 

 یبرا دیجد عیهشدار سر ستمیس کی«  مدت انیم

-با هدف ارائه مدلی که اجازه می  مدت انیسقوط م
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دهد پیش بینی سقوط بازارهای مالی در میان مدت ) 

اند. آنها مانند پنج روز آینده( صورت گیرد، انجام داده

معتقدند در چار چوب، بین بازده سهام و سقوط بازار 

و  مالی با زمین لرزه شباهت وجود دارد. خوان لی

13همکاران
به سوی »( در مقاله خود با عنوان 1061) 

یک سیستم هشدار سریع برای بحران مالی، چه چیزی 

« میتواند شاخص آتی و اختیار معامله به ما بگوید؟

طراحی یک سیستم هشدار دهنده برای بحران بازار 

های سهام بر اساس مدل لاجیت چندگانه و  متغیر

ی آتی و بازار اختیار مربوط به اطلاعات از شاخص ها

اند و در آن نشان داده اند که معامله مطالعه کرده

اختیار  و اتی S&P 500 در شده اطلاعات نگهداشته

. است مفید مالی بحران پیشرو شاخص عنوان معامله به

 تخمین  و آتی  با برآورد های مدل دهد می نشان نتایج

 میان برای بهبود توجهی کمک قابل اختیار معامله 

کاجیانو و  .سهام است بازار بحران بینی مدت و پیش

سیستم » ( در مقاله خود با عنوان 1064)  70همکاران

هشدار سریع و بحران های بانکی سیستمیک در 

کشورهای کم درآمد؛ با استفاده از مدل لاجیت چند 

«  با استفاده از مدل لاجیت چند جمله ای«  جمله ای

یع برای بحران بانکی به بررسی سیستم هشدار سر

های کم درآمد افریقای سیستمیک در نمونه کشور

دهد که قدرت پیش اند. نتایج نشان میجنوبی پرداخته

( با استفاده از لاجیت چند جمله ای EWSبینی )

 مجوسکا و لبریساو ای است.بیشتر از لاجیت دو جمله

 یدوره ها میمستق ییشناسا "در مقاله  (1064)

 زاربا هشت در " CEEبحران در بورس اوراق بهادار 

 به ایمرحله سه دیکررو یک از دهستفاا بام سها پاییارو

 عقوو نماز شناسایی به امقدا مستقیم ایهشیو

 رکشو هشت و مریکاآ در گرفته شکل یهاانبحر

 در. نددنمو 1067  تا 1004  یهالسا ایبر پاییارو

 با ان،بحر عقوو حتمالیا علل به توجه ونبد روش ینا

 شاخص ماهانه زدهبا به طمربو یهااز داده دهتفاـــسا

 رتصو به نیابحر یهادوره مستقیم ایهشیو به رسبو

 هددمی ننشا هشوپژ نتایج. نددمیگر مشخص کمی

 عقوو کمشتر دوره کیاسلوا رکشو یستثناا به که

 هشد بنتخاا نمونه ایبر جهانی مالی یهاانبحر

 ا،فریر ،فونسیکا می باشد. 1003 تا 1003 یهالسا

عنوان  با هشیوپژ ( در1067) 76یردسر و مبداگانارومو

 از "شناسایی بحران های مالی در زمان واقعی  "

 نددنمو معرفی را شاخصی ینامکیدترمو یبند لفرمو

 با را مالی یهاانبحر عقوو یخرتا انمیتو توسط آن که

 یعزتو انبه عنو شاخص ینا. دنمو تعیین بالایی قتد

 ایبر ندامیتو و هدـــش تعریف هدـــش لنرما ژینرا

 داده مانند فیدتصا مانیز یهایرـــس رفتار مطالعه

 ایبر نناآ. دگیر ارقر دهستفاا ردمو زاربا نهروزا یها

 تا 6323 مانیز دوره طی نیاد معتبر رسبو چندین

 هشوپژ نتایج. نددنمو نموآز را شاخص ینا 1066

 ییخهارتا خیصــتش در اخصــین شا هددمی ننشا

 (،6313ه )یاــس نبهــپنجش ؛منجمله نیابحر

به  (1002( و بحران مسکن )6323ه )یاــس نبهــشدو

( در 1002) 71لوی شیوه ای قدرتمند عمل نموده است.

سقوط بازار سهام و مرحله »در مقاله خود با عنوان 

سقوط بازار سهام را حوادث « انتقال به جامعه 

دردناکی می داند که بر زندگی میلیون ها نفر در 

سراسر جهان تاثیر می گذارد. نشان می دهد که 

سقوط چشمگیر و خود به خودی بازار در اثر عوامل 

ات انطباقی قوی و انگیزه برونزا ایجاد نمی شود و اثر

های منطقی، اجتماعی و روانشناختی که باعث می 

شود سرمایه گذاران در بورس سهام تمایل به انطباق 

آن داشته باشند. با این حال او فکر می کند ارائه 

سیستم هشدار دهنده زود هنگام ممکن است به کم 

 کردن خسارت کمک کند. 

 

 روش شناسی پژوهش -4

 جیتمدل لا -4-1
از آنجاییکه متغیر وابسته، یعنی بحران مالی، یک 

باشد، از قرار متغیر باینری از یک مقدار کیفی می

-معلوم مدل لاجیت گزینه خوبی برای برآورد آن می

بیانگر آن است که بورس تهران       باشد. بنابراین 

i  در زمانt غیر از این       باشد و دارای بحران می
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بیانگر وجود احتمال بحران در     دهد. را نشان می

 باشد. لذامی tدر زمان  iکشور 
 

 (   )          (     )      
 

های توضیحی به صورت که می توان با توسعه متغیر

 زیر نیز نوشت:
 

      (     )   (   | )   ́( ́   ); 

   
   ́        

 

   بنابراین 
باشد که قابل متغیر وابسته واقعی می  

های برداری شامل متغیر    مشاهده نیست و 

    برداری شامل ضرایب ناشناخته و  ́ توضیحی، 

 باشد. جمله خطا می

 

 مدل پروبیت -4-2

 معادله پروبیت به شکل زیر است:
 

  
       

               {
             

   
            

   
 

 

  
 شیدو ارز هالمد یناز ا ایگونهدر بستهوا متغیر  

از  داریبر   . باشد می یکو  صفر ارمقدو  دهبو

 ریساختا یمترهاراپا ما. استا توضیحی یمتغیرها

 لحتماا حساسیت ،بیتوپر لهدمعادر  هشد آوردبر

 متغیر هردر  نهایی تغییر بهرا  مشو آرا انبحر

 بایستی رمنظو ینابه . هندد نمی ننشارا  توضیحی

 را محاسبه نمود. کشش یا نهایی اتثرا
 

 (  )  
 

   

 (    )  

 

مشتق تابع چگالی تجمعیّ  fام و  iمتغیر توضیحی     

 (.6734است)زارعی و کمیجانی،

معادله رگرسیون مقاله ی حاضر، مورد تخمین در این 

 باشد:( می6تحقیق بصورت رابطه )

 
                                        

                   
 

 متغیر وابسته

وقوع بحران مالی در بورس اوراق بهادار متغیر وابسته  

( است. منظور از بحران در مطالعه CRISISt) تهران

درصدی شاخص قیمت  61حاضر، سقوط بیش از 

نرو بورس تهران نسبت به سه ماه گذشته است. از ای

جهت عملیاتی نمودن متغیر وابسته، از متغیر دامی 

استفاده شده است. بدین جهت در دوره هایی که 

بحران رخ داده، مقدار یک و در سایر دوره ها مقدار 

 گیرد.صفر می

 متفیرهاي مستقل

متغیرهای مستقل در مطالعه حاضر، وقوع بحران مالی 

از (، شوک های ناشی CRISISt-1در دوره ی گذشته)

(، شوک TEPIXt-1ی گذشته)شاخص قیمت در دوره

( و شوک قیمت GOLD(، شوک نفت)EXRنرخ ارز)

( می باشد. جهت اندازه OILطلا در بازار جهانی)

گیری شوک های ناشی از شاخص قیمت، نرخ ارز، 

 قیمت طلا و نفت از پسماند مدل خود توضیح

( استفاده شده ARIMAانباشته ) متحرک میانگین

 است.

 ره زمانیدو

-66/3/6731داده های متغیرها در حالت هفتگی )

هفته مورد تجزیه و تحلیل  6616( یعنی 1/6/6732

 قرار گرفته است.

 

 تجزیه و تحلیل مدل ها -5

 مانایی متغیرها 

های اجتناب از رگرسیون کاذب، اطمینـان از   یکی از راه

مانایی داده ها اسـت. بنـابراین قبـل از تخمـین مـدل،      

های سری زمانی، به لحاظ ایسـتایی  آماری دادهخواص 

گیـرد. نتـایج   یا وجود ریشه واحد مورد بررسی قرار می

حاصل از آزمون ریشه واحد برای متغیرهـای مـدل بـه    

طـور کـه مشـاهده     ( می باشـد و همـان  6شرح جدول )

گردد، هیچ یک از متغیرها مانا نبوده و بـا یـک بـار     می

 تفاضل گیری مانا شدند.

 

 



 یکاظمافشار یمحمدعل و فلاح شمس ضيفريم ،زادهيقل رضايعل

 وهشتم شماره چهل نشریه علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   541 

 ( آزمون مانایی1جدول 

داده هاي 

 هفتگی

 ADF متغیر
 مقادیر بحرانی

Prob توضیحات 
1% 5% 11% 

 مانا در سطح یک 0900 -7961 -7946 -7931 -3937 شاخص قیمت

 مانا در سطح یک 0900 -7961 -7946 -7931 -3913 نرخ ارز

 مانا در سطح یک 0900 -7961 -7946 -7931 -11922 قیمت طلا

 مانا در سطح یک 0900 -7961 -7946 -7931 -13900 قیمت نفت

 

 بورس اندازه گیري شوک هاي شاخص قیمت در 

 تهران بهادار اوراق

 در الگوی q,p بعد از بررسی پایایی، تعیین رتبه

ARIMA  تابع  بوده که برای این منظورحائز اهمیت

 تابع خودهمبستگی جزیی ( وACF) خودهمبستگی

(PACF ).شاخص برآورد روند  استفاده شده است

( 1داده های هفتگی در جدول )با استفاده از  قیمت

الگوی با توجه به ماهیت داده ها، ارائه شده است. 

ARIMA (3,1,2) شده انتخاب مناسب مدل عنوان به 

 الاتعیین در این الگو ب ایج حاصل  ضریبنتاست.طبق 

 دهنده قدرت توضیح دهندگی آنها می است که نشان

 نیز عدم وجود خود ونواتس -دوربین اشد. آمارهب

. همبستگی پیاپی را در تمامی الگوها نشان می دهد

پس از تخمین، پسماندهای مدل محاسبه و تحت 

 عنوان شوک شاخص است. 

 

 انباشته متغیرهاي مستقل متحرک میانگین توضیح ( الگوي خود2جدول 

D-W R
2 MA(2) MA(1) AR(3) AR(2) AR(1) c متغیر  

6933 0962 

 ضریب - -09011 -0961 0974 0931 0946
شاخص 

 قیمت
 tآماره  - -62966 -1963 71911 11937 36921

 معناداری - 0900 0900 0900 0900 0900

1906 0916 

 ضریب 667920 -0913 -0964 - -0916 -

 tآماره  6910 -4917 -4963 - -7916 - نرخ ارز

 معناداری 0911 0911 0911 0911 0911 0911

1900 0901 

 ضریب 0922 -0960 - - 0977 
قیمت 

 انس طلا
 tآماره  6911 -6911 - - 4901 

 معناداری 0911 0900 0900 0900 0900 0900

6933 0901 

 ضریب 0907 6933 -6900 0961 -6912 0913
قیمت 

 نفت
 tآماره  0970 60924 -1913 1904 -3921 4920

 معناداری 0931 0900 0900 0900 0900 0900

 

 اندازه گیري شوک هاي نرخ ارز 

با  6731-6733طی سالهای   ارز نرخبرآورد روند 

ارائه شده ( 1داده های هفتگی در جدول )استفاده از 

 ARIMAالگوی  ها، داده ماهیت به توجه با است. 

است. پس  شده انتخاب مناسب مدل عنوان به (2,1,1)

از تخمین، پسماندهای مدل محاسبه و تحت عنوان 

 ارز استفاده شد.  نرخ های شوک

 دازه گیري شوک هاي طلاان 

طی سالهای  قیمت جهانی طلابرآورد روند 

داده های هفتگی در جدول با استفاده از  6733-6731

الگوی  ها، داده ماهیت به توجه با ارائه شده است. ( 1)

ARIMA (1,1,1) شده انتخاب مناسب مدل عنوان به 

است. پس از تخمین، پسماندهای مدل محاسبه و 

 قیمت طلا استفاده شد.  های تحت عنوان شوک
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 اندازه گیري شوک هاي نفت 

طی سالهای   قیمت نفت برنتبرآورد روند 

داده های هفتگی در جدول با استفاده از  6733-6731

الگوی  ها، داده ماهیت به توجه باارائه شده است. ( 1)

ARIMA (3,1,2) شده انتخاب مناسب مدل عنوان به 

ی مدل محاسبه و است. پس از تخمین، پسماندها

 نفت استفاده شد. های تحت عنوان شوک

 
                                                                          تخمین مدل لاجیت و پروبیت با داه هاي هفتگی 

به منظور طراحی سیستم هشدار سریع وقوع  

بحران مالی در بورس اوراق بهادار تهران از الگوهای 

لاجیت و پروبیت و نرم افزار ایویوز استفاده شده است. 

ش شده،  براز مدل ضرایب تحلیل و این قسمت تجزیه

نیکوئی برازش مدل، تخمین اثرات نهایی و در نهایت 

پس تولید  قدرت پیش بینی مدل ها را دربر میگیرد.

داده ها در مرحله ی قبل، نتایج تخمین مدل با رویکرد 

 .( می باشد7شرح جدول ) لاجیت و پروبیت به

 از هر دو مدل مشخص حاصل نتایج به توجه با

 و گذشته ی دوره در شاخص قیمت کاهش با گردید؛

 وقوع احتمال گذشته، ی دوره در بحران بروز نیز

 ارز، نرخ کاهش حالیکه در. یابد می افزایش بحران

 بحران بروز بر نفت قیمت کاهش و طلا قیمت افزایش

 سه اینرو از. ندارد داری معنی تاثیر جاری یدوره در

 مجددا مدل ها و گردید ها حذف مدل از مذکور متغیر

( 4) جدول شرح به تخمین نتایج. شد زده تخمین

 .است
 

 ( نتایج تخمین تابع لاجیت و پروبیت با داده هاي هفتگی3جدول 

مدل 

 لاجیت

 معناداري tآماره  ضریب متغیر

مدل 

 پروبیت

 معناداري tآماره  ضریب متغیر

c 4931- 67973- 0900 c 1942- 63904- 0900 

CRISIS(-1) 1972 66921 0900 CRISIS(-1) 7974 61937 0900 

TEPIX 09003- 1901- 0907 TEPIX 090007- 6933- 0904 

EXR 09001- 0944- 0911 EXR 6900003- 6911- 0966 

GOLD 0906 0923 0973 GOLD 09003 6917 0916 

OIL 0904- 0916- 0910 OIL 0907- 0931- 0944 

McFadden R
2
=0914;LR statistic=172922 

Prob(LR)=0900;Log ikelihood= 11931-  

McFadden R
2
=0914 ;LR statistic=173916 

Prob(LR)=0900 ;Log likelihood= 11962-  

 

 تابع لاجیت و پروبیت با داده هاي هفتگی( نتایج تخمین 4جدول 

مدل 

 لاجیت

 معناداري tآماره  ضریب متغیر

مدل 

 پروبیت

 معناداري tآماره  ضریب متغیر

c 4931- 67943- 0900 c 1941- 62913- 0900 

CRISIS(-1) 1940 66937 0900 CRISIS(-1) 7974 61934 0900 

TEPIX 090002- 1977- 0906 TEPIX 090007- 1904- 0904 

McFadden R
2
= 0914 ;LR statistic= 172963 

Prob(LR)= 0900;Log likelihood= 11912-  

McFadden R
2
= 0914;LR statistic= 172944 

Prob(LR)= 0900;Log likelihood= 11961-  

 

 نشانگر که است 11 با برابر  درستنمایی مقدار

. است  بودن مربوط بینی پیش در مدل بالای توانایی

 در Fنقش همان که  LR static آماره همچنین

 و بیش از مقدار بحرانی نمایدمی بازی خطی رگرسیون

 صحیحی رابطه وجود معنای به خود که بوده معنادار

 قدرت. باشد می مستقل متغیر و وابسته متغیر میان

 حد و آزمایش های داده از استفاده با مدل بینی پیش

 شده بینی پیش مقادیر. است شده بررسی 091 آستانه

 برحسب( شده برازش معادله در)  وابسته متغیر برای

 شوند واقع احتمال آستانه حد از پایینتر یا بالاتر اینکه
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 بندی طبقه آن شده مشاهده واقعی مقادیر مقابل در

 R2 شبیه که McFadden R-squared آماره.شوند می

 می 0914   برابر مدل در باشد، می خطی رگرسیون در

 می گیری اندازه را مدل برازش خوبی آماره این. باشد

 هرچه. کند می تغییر یک و صفر بین آن مقدار و کند

 با مدل میزان  خطای باشد، یک به نزدیک مقدار این

 می  R2 اساسا اینکه به توجه با اما است، بیشتر واقعیت

 متغیر دارای مدلهای غیرخطی، مدلهای برای تواند

 مجازی وابسته متغیر دارای مدلهای تفاضلی، وابسته

 شده استفاده مدلها این از تحقیق این در که( 6و0)

 .نیست برازش بدی معنای به این ولی باشد کم است،

 

 آزمون والد 

آماره والد برای هر یک از ضرایب همچون 

رگرسیون معمولی، نشان دهنده معنی داری ضریب 

با درجه  χ 1مربوطه است. این آماره دارای توزیع 

طور که در جدول زیر باشد همانآزادی یک می

دار برای تمام ضرایب کمتر مشاهده میشود سطح معنی

صفر باشد که این بدان معناست فرضیه درصد می 1از 

رد شده و  %31برای تمام ضرایب در سطح اطمینان 

 لذا همه ضرایب معنادار هستند.

 

 

 لمشو-آزمون هاسمر 

با توجه به نتیجه حاصل از آزمون هاسمر و لمشو، 

1مقدار این آماره در هر مدل برآورد شده دارای توزیع
χ  

باشد و احتمال آن بزرگتر و بیشتر از مقدار بحرانی می

آمده است بنابر این فرض صفر که  بدست 0/0 1از

-شود )رد نمیگر نکویی برازش است، پذیرفته میبیان

شود( پس متغیرهای مستقل قدرت توضیح دهندگی 

 باشند.مربوط بودن را دارا می

 

 اثرات نهایی 
با توجه به اینکه مدل لاجیت مدل لگاریتمی 

است، تفسیر ضرایب آن نمی تواند مستقیما صورت 

ارهای که در این زمینه استفاده می شود، گیرد؛  راهک

به کارگیری اثر حاشیه متغیرهاست. به عبارت دیگر، 

بر اساس نتایج رگرسیون  اهمیت اقتصادی تاثیر 

متغیرهای مستقل بر وابسته با تخمین اثر حاشیه ای 

( می 1آنها ارزیابی می شود. نتایج به شرح جدول )

مدل لاجیت باشد بروز بحران در دوره ی گذشته در 

درصد تاثیر داشته در  2درصد و در مدل پرابیت  71

حالیکه شوک شاخص قیمت در دوره ی گذشته در هر 

و  1دو مدل لاجیت و پروبیت تاثیر اندک و به ترتیب 

 هزارم درصد بوده است. 3

 ( نتایج آزمون والد5جدول 

مدل 

 لاجیت

 آماره آزمون مقدار آزاديدرجه  احتمال

مدل 

 پروبیت

 آماره آزمون مقدار درجه آزادي احتمال

0900 6667 67942- t-statistic 0900 6667 62971- t-statistic 

 F-statistic 771914 6667وF-statistic 0900 6 626931 6667و6 0900

0900 6 626931 Chi-square 0900 6 771914 Chi-square 

 

 لمشو -نتایج آزمون هاسمر )6 جدول

 مدل لاجیت
 آماره آزمون مقدار احتمال

 مدل پروبیت
 آماره آزمون مقدار احتمال

0913 6933 H-L Statistic 0911 1906 H-L Statistic 

 
 ( اثر نهایی متغیرها7جدول 

مدل 

 لاجیت

 متغیر اثرنهایی
مدل 

 پروبیت

 متغیر اثرنهایی

0971 CRISIS(-1) 0902 CRISIS(-1) 

0900001- TEPIX 0900003- TEPIX 
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 قدرت پیش بینی مدل ها 

( می توانیم  به میزان 2براساس نتایج جدول )

صحت و سقم مدل ها پی برد. همانطور که  درجدول 

هفته ای که بحران رخ داده است،  44مشخص است از 

 2بحران را پیش بینی کرده است و  71هر دو مدل 

مورد را قادر به پیش بینی نیست یعنی هر دو مدل 

بینی  درصد درست پیش 21لاجیت و پروبیت حدود 

کرده است .هم چنین قدرت پیش بینی کل مدل در 

 درصد می باشد. 33حدود 

 

 بینی مدل ها پیش قدرت( 8 جدول

مدل 

 لاجیت

 
 وقوع عدم

 بحران

وقوع 

 بحران
 جمع کل

مدل 

 پروبیت

 
 وقوع عدم

 بحران

وقوع 

 بحران
 جمع کل

P(CRISIS=1) <=0. 5 6014 2 6031 P(CRISIS=1) <=0. 5 6014 2 6031 

P(CRISIS=0) >0. 5 2 71 44 P(CRISIS=0) >0. 5 2 71 44 

 6661 44 6031 جمع کل 6661 44 6031 جمع کل

 6600 71 6014 درست 6600 71 6014 درست

 32913 26921 33911 درصد درست 32913 26921 33911 درصد درست

 6941 62962 0931 درصد نادرست 6941 62962 0931 درصد نادرست

 
 

 نتیجه گیري و بحث -6

بینی های مالی نظارت و پیشدر مواجهه با بحران

چنین رویدادهایی به منظور کاهش آثار منفی آنها بر 

بازارهای مالی و اقتصادی ضرورت دارد. لذا به منظور 

 در مالی بحران وقوع سریع هشدار سیستم طراحی

های تهران، با استفاده از داده بهادار اوراق بورس

هفتگی شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران، نرخ 

ارز غیر رسمی، قیمت جهانی نفت برنت، قیمت جهانی 

 طلا)انس( نتایج زیر از این پژوهش حاصل شده است.

های ادههای سری زمانی دالف( با استفاده از نمودار

درصدی  61شاخص قیمت مقاطع بحرانی بورس)افت 

در سه ماه( مشخص شد. با توجه به یافته های پژوهش 

 61( که سقوط 6733های رحیمی باغی و همکاران )

درصدی را بحران بورس تهران گرفته است و پژوهش 

(، مشکین 1060های دیگری از جمله تحقیق آکار)

و البریس و ( 1007(، اصلیوان و استیون)1066)

( که به سقوط دو رقمی در دوره زمانی 1064مجوسکا)

دو یا سه ماهه در شاخص بورس اشاره شده است. 

بنابراین در این تحقیق از نظر شناسایی بحران های 

روی داده در بورس اوراق بهادار تهران پژوهش های 

 گذشته الگو گرفته شده است. 

مدل  های مستقل با استفاده ازمتغیر ب( شوک

ARIMA های مدل محاسبه گردید. نتایج و  پسماند

های هفتگی نشان داده حاصل از تجزیه و تحلیل داده

 نیز و گذشته یدوره در شاخص قیمت کاهش با است

 بحران وقوع احتمال گذشته، یدوره در بحران بروز

 افزایش ارز، نرخ کاهش حالیکه در. یابدمی افزایش

 در بحران بروز بر نفت قیمت کاهش و طلا قیمت

از اینرو این  .ندارد داریمعنی تاثیر جاری یدوره

( که سقوط چشمگیر 1002پژوهش با تحقیق لوی )

  سهام را با عوامل برونزا مرتبط نمی داند همسو است.

( در تحقیق خود با استفاده از 6734نادمی و همکاران )

داده های روزانه شاخص سهام، نوسانات شدید بورس 

اند. از آنجایی که تاثیرشوک هران را پیش بینی کردهت

شاخص و بحران دوره قبل آن در پیش بینی بحران در 

این تحقیق مورد تایید قرار گرفته است، با نتیجه 

تحقیق نادمی و همکارن همسویی دارد. چاتسیز و 

 وابستگی از توجهی قابل ( شواهد1062همکاران )

 قرضه اوراق سهام، هایبازار بین مخرب اثرات و متقابل
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که در این تحقیق حداقل از  .اندکرده پیدا را ارز و

لحاظ عدم تاثیر شوک های ارزی در وقوع بحران 

 بورس اوراق بهادار همسویی نداشته است. 

بحران، طی  44ج( بر اساس داده های هفتگی، 

رخ داده است. هر دو مدل  6733تا  6731های سال

کرده است و قادر به پیش بینی بینی بحران را پیش 71

ها نبوده است. یعنی هر دو مدل مورد از بحران 2

بینی درصد درست پیش 21لاجیت و پروبیت حدود 

( با رویکرد مدل 1063ژانگ و همکاران )  کرده است.

لاجیت و با استفاده از متغیرهای کلان اقتصادی و 

های مالی بازار سهام گذاران بحراناحساس سرمایه

اند. این پژوهش از نظر استفاده بینی کردهن را پیشچی

های کلان اقتصادی با تحقیق از مدل لاجیت و متغیر

حاضر همسویی دارد. از نظر مقایسه مدل لاجیت و 

پروبیت نتایج مشابهی در پیش بینی بحران های مالی 

روی داده در بورس اوراق بهادار داشته اند. از آنجایی 

جام گرفته در گذشته مدل های های انکه در تحقیق

های سایر کشورها استفاده دیگری را هم برای داده

توانند سایر مدل های اند، محققان در آینده میکرده

اقتصاد سنجی و فرا ابتکاری را برای ارائه سیستم 

هشدار سریع استفاده کرده و نتایج آن را با این تحقیق 

عتماد عمومی و مقایسه نمایند. با توجه به اینکه حفظ ا

گذاری در بورس اوراق بهادار تهران از امنیت سرمایه

ای برخوردار است. نتایج این پژوهش اهمیت ویژه

کاربرد چشمگیری به این منظور دارد. از اینرو به 

سیاستگذاران در بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد 

شود با استفاده از نتایج این پژوهش و شاخص های می

اقدامات لازم را برای جلوگیری از وقوع طرح شده 

های آینده به عمل آورده و یا حداقل آمادگی بحران

ها را داشته باشند. لازم برای کاهش اثرات منفی بحران

در این زمینه با در نظر گرفتن علل بحران های 

گذشته، از جمله وجود حباب قیمت، تقلب و فساد، 

ق ریسک ای، عدم تطابریسک اهرمی، ذهنیت گله

ها که در ادبیات نظری بحران مالی ها و بدهیدارایی

مطرح است. سیاستگذاران باید با استفاده از اطلاعات 

بازار و تصویب قوانین مناسب از بروز و بوجود آمدن 

چنین وضعیت ها که منجر به وقوع بحران مالی می 

سهم  و خوش  متیق شیافزاشوند جلوگیری نمایند. 

از حد ممکن است به سقوط بازار  شیب یاقتصاد ینیب

 یبرا یدرست یعدد فیمنجر شود. آگر چه تعر یمال

-هیوجود به سرما نیوجود ندارد. با ا یسقوط بازار مال

 هیگذاران در سهام و بورس اوراق بهادار تهران توص

شود یم وروبر دیکه بازار با نوسانات شد یشود، زمانیم

 نیا جیاجتناب کرده و بر اساس نتا یجانیاز معاملات ه

گذشته شاخص بورس را مورد  یهاپژوهش داده

 هیتمام سرما یقرار دهند. تا در مواقع بحران یابیارز

از  شتریب ،یاهرم سکیر رشیخود و در مواقع پذ

مدل طراحی شده در  خود را از دست ندهند. هیسرما

ها و بینی بحراناین تحقیق  برای نظارت و پیش

های ناگهانی در  بورس اوراق بهادار تهران طسقو

های جدید کاربرد دارد. در این میان امکان دارد بحران

داری ویژگی های خاص باشند. از اینرو باید این 

بینی کننده به طور های هشدار دهنده و پیشسیستم

های مالی در حال مداوم به روز شود. زیرا وضعیت بازار

 تغییر است. 
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