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 كيدهچ
موجـب كـاهش بـازده و افـزايش      2008دوم سـال   ي آمريكـا، در نيمـه   2008بحران مالي 

المللي سهام شده است، ولي اثر سرايت آن در بـازار سـهام   ي بازارهاي بينها شاخصهاي  تلاطم
ي  سـرمايه ها و محدود بودن جريان گردش تحريم. ايران همواره مورد بحث و مناقشه بوده است

در . بازار به وجـود آورده اسـت  اين المللي به بازار سهام ايران، شرايط منحصر به فردي را در بين
 FTSE100و  S&P500المللـي  ي بـين هـا  شاخصاين پژوهش اثر سرايت بحران جهاني از مسير 

گري مـالي و شـاخص بـازار    و واسطه ي صنعتها شاخصكل قيمت بازار سهام تهران،  شاخصبر
نتـايج  . شـود بررسـي مـي   DFGMاول و دوم بازار سهام تهران، بـا اسـتفاده از آزمـون سـرايت     

كل قيمت بازار سهام تهـران سـرايت كـرده     دهد كه بحران جهاني به شاخصپژوهش نشان مي
موجـب   داده و خـود قـرار   تـأثير بازار اول را تحت  و  صنعتي ها شاخصبحران چنين  هم. است

 تـأثير بـي   و بـازار دوم  گـري مـالي  واسطه يها شاخص، ولي بر ها شده كاهش ارزش اين شاخص
 .بوده است
 JEL : C01, G01, G15بندي  طبقه

، آزمون عوامـل نهـان، روش   DFGMبازارهاي سهام، بحران مالي، آزمون سرايت : يد واژهكل
 .يافتهگشتاورهاي تعميم

 
  

 
 

 .149، داخلي 66049195: تهران، خيابان آزادي،  تلفننويسنده مسئول،  - 1
2- Dungey, Fry, Gonzalez-Hermosillo and Martin. 
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 مقدمه -1
 ١بـزرگ ين بحران بعـد از بحـران   تر بزرگ، كه بسياري آن را 2008بحران مالي سال 

موجب كاهش  و ههبه بازارهاي بورس گسترش يافت 2008دوم سال ي  نيمهدانند، در مي
پـس از  . شده اسـت  FTSE100و  S&P500المللي سهام مانند ي بازارهاي بينها شاخص

 هـا  شـاخص اين  بازده مطالعه روند. اند دچار روند نزولي شده ها شاخصشروع بحران اين 
و  S&P500ي  هــا شــاخص، بــازدهي 2008دوم ســال ي  نيمــهكــه در  دهــدمــينشــان 

FTSE100 در پي كـاهش ميـزان    2008بحران مالي . است  بزرگي شدههاي دچار تلاطم
هـاي  ، پس از مدتي به بازار٣هدر نظام بانكي و اعتباري كشور آمريكا شكل گرفت نقدينگي

هـاي  سهام بسياري از كشورها سرايت كرد و موجب كاهش ارزش سهام و افزايش تلاطم
بازارهاي  اين بحران به سرعت به. ه استگذاري شد بازدهي سهام يا همان ريسك سرمايه

هاي بانك جهاني و ساير مؤسسات پژوهشي بـه سـرايت   سهام اروپا سرايت كرد و گزارش
بحران به بسياري از كشورها از جمله كشورهاي آسياي جنوب شرقي و كشورهاي عربـي  

توان به كشور امارات و عربستان سعودي اشـاره  به عنوان مثال مي. خاورميانه اذعان دارد
آن  ي گذاري در بـازار سـهام  در نتيجـه    جهاني سبب كاهش سرمايهكرد كه بحران مالي 

.ي بازار سـهام در ايـن كشـورها شـده اسـت     ها شاخصكاهش شديد 
م

هرچنـد در ايـران    ت
المللـي  هـاي بـين  هاي فعال در بازار سهام تبادل مستقيم مالي بـا شـركت  شركت تر بيش

اسر جهـان و بـه دنبـال    توليدات در سر ندارند ولي ركود جهاني كه موجب كاهش قيمت
و  باشد  ميهاي توليدي در كشور مؤثر شركت توان رقابتيشود، بر كاهش آن در ايران مي

بـا شـروع بحـران     زمان هم. كندانتظارات منفي راجع به بازدهي سهام در داخل ايجاد مي
و شـاخص   ند تقريبا نزولي به خود گرفتـه جهاني شاخص كل قيمت بازار سهام تهران رو

 . هاي محسوسي همراه شده استدر دوران بحران با تلاطم
بنـدي  در طبقه. اند بندي شدهي پذيرفته شده در بورس به چند طريق طبقهها شركت

اند، كه بازار اول و بـازار دوم   ي بورسي در قالب دو بازار در نظر گرفته شدهها شركتاول، 
يي هسـتند كـه از نظـر انـدازه و حجـم      هـا  تشركي بازار اول معمولا ها شركت. نام دارند

 
 

1- The Great Depression. 
2-  http:// www.worldbank.org/financialcrisis/ 

مقالات در مجلـه،   دليل محدوديت حجم هب. استها آورده شده اين مقاله نمودار روند بازدهي ي اوليه ي در نسخه -3
 .ندا هنمودارها حذف شد

4- Woertz E. (2008). “Impact of the US Financial Crisis on GCC Countries.” GRC Report, 
Gulf Research Center. 
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باشند، اطلاعات آمـاري ايـن دو شـاخص در    ي بازار دوم ميها شركتاز  تر بزرگسرمايه، 
 .آمده است) 1-1(ي بحران در جدول  ي غيربحران و دوره دوره

به دو گروه صنعتي  ها شركتدر بازار سهام تهران، تفكيك  ها شركتبندي ديگر طبقه
ي گـروه صـنعتي در بخـش توليـد فعاليـت      هـا  شـركت . ولي و مالي استگري پو واسطه

ي مختلـف  هـا  بخـش گـذاري در   گر پولي و مالي، به سرمايهي واسطهها شركتكنند و  مي
هر يك از اين دو گروه شاخص قيمـت مربـوط بـه خـود را دارنـد كـه       . پردازندكشور مي

ايـن  . شـوند ده مـي گـري پـولي و مـالي نامي ـ   صنعت و شاخص واسـطه  ترتيب شاخص به
اطلاعـات آمـاري مربـوط بـه ايـن دو      . شـوند نيز به صورت روزانه گزارش مـي  ها شاخص

هـاي مـالي بـر    شـناخت اثـرات بحـران   . نشان داده شده اسـت ) 1-1(شاخص در جدول 
كـارگيري  ذاران را در بـه گ ـ سياسـت تواند گرهاي مالي ميي صنعتي و يا واسطهها شركت
 .براي كاهش اثرات بحران ياري كند كارا ي حمايتيها ستسيامناسب و اتخاذ  راهكار

در جـدول  . هاي بحران در بـازار سـرمايه اسـت    هاي بازده يكي از نشانهافزايش تلاطم
ي بحـران از   در دوره S&P500ي هـا  شـاخص ي  شود كه واريانس بـازده مشاهده مي ،)1(

نيـز از مقـدار    FTSE100واريـانس شـاخص   چنـين   هـم ه و رسيد 29,73به  4,25مقدار 
گران بازارهاي مالي اين افـزايش در تلاطـم را   تحليل. افزايش يافته است 31,66به  4,18

ي  ها در بـازده  ي بازار سهام تهران افزايش تلاطمها شاخصدر مورد . دندان ميبحران مالي 
ها و افزايش تلاطم. استه شاخصاز ساير  تر بيشي صنعت و شاخص بازار اول ها شاخص

كنـد  اين كنجكاوي را در ذهن بسياري ايجاد مـي  2008 مالي سالي آن با بحران زمان هم
باشد ي بازار سهام تهران ميها شاخصكه آيا اين بحران ناشي از سرايت بحران جهاني به 

در اين پژوهش به بررسي امكان سـرايت بحـران مـالي جهـاني ظهـور يافتـه در       . يا خير
براي اين منظور . شودي بازار سهام تهران پرداخته ميها صشاخبازارهاي سهام جهان، بر 

المللــي كــه در ي بــينهــا شــاخصبــه عنــوان  FTSE100و  S&P500ي هــا شــاخصاز 
از شاخص كل قيمت بـازار سـهام   چنين  همو  هدش بحران هستند، بهره گرفته ي دهبردارن

گـري پـولي و   ي صـنعت و واسـطه  ها شاخصتهران، شاخص بازار اول، شاخص بازار دوم، 
 . دوش ميي بررسي اثر سرايت استفاده مالي بازار سهام  تهران برا

بحران جهاني  هاي آيا شوكگيرد كه شكل مي والاتيئس، شواهد ارائه شده به با توجه
بـر بـازدهي و    آيا بحران جهـاني  بر شاخص كل قيمت بازار سهام تهران مؤثر بوده است؟

 ـ آيـا بحـران  ، كـه  اينو  ه است؟مؤثر بودي مالي ها شركتي صنعتي و ها شركتتلاطم   رب
 اثر يكساني داشته است؟ ي كوچك بازار سهام تهرانها شركتي بزرگ و ها شركت
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ي بازار ها شاخصي  و بازده FTSE100و   S&P500ي ها شاخصي  ي توصيفي بازدهها داده-1جدول 
  سهام

 شاخص
 ي پيش از بحران دوره

 2008سپتامبر  8تا  2006جولاي  15
 ي بحران دوره

 2009اوت  24تا  2008 سپتامبر 8
ميانگين  ماكزيمم ماكزيمم ميانگين واريانس مينيمم واريانس مينيمم

S&P500        
FTSE100        

قيمت كلشاخص         

 شاخص صنعت       

گريشاخص واسطه        

 شاخص بازار اول       

 شاخص بازار دوم       

 
از مدل سئوال ي متناظر با هر  والات مطرح شده و آزمون فرضيهئيافتن پاسخ سبراي 

سرايت عوامل نهان
خ
ي انجام آزمـون   نحوه. شودبهره گرفته مي DFGMDموسوم به روش  ن

مـرور   ،در بخـش دو  .شـرح داده شـده اسـت   تحليل  چارچوبدر بخش  DFGMسرايت 
بـه بررسـي    ،بخـش سـه  . م گرفته اسـت انجا ي آزمون سرايت بحرانها مدلصري بر تمخ

. شـود معرفـي مـي   DFGMپردازد و مـدل سـرايت   روش چهارچوب تحليلي پژوهش مي
بخـش  . پـردازد پرداخته مي ها آزمون هاي تجربي و نتايج حاصل ازبه تحليل ،بخش چهار

 .گيري اختصاص داردبندي و نتيجهبه جمع ،پنج
 

 سيري در نوشتارهاي پيشين -2
. بوط به سرايت، تعاريف متنوعي براي مفهوم سـرايت ارائـه شـده اسـت    در ادبيات مر
بيني از يك بـازار مـالي   هاي غيرقابل پيش در اين پژوهش انتقال شوك تمنظور از سرايت

هـا در  ي دارايي بستگي بين بازدهاين اثر موجب افزايش هم. يگر استبه بازارهاي مالي د
مختلفي براي آزمـون وجـود سـرايت بـه كـار      هاي آماري رويكرد. شودي بحران مي دوره

؛ آزمـون  )2002(فـوربس و ريگـوبن   ) 1 ؛رويكـرد ها پنج  ين آنتر مهمكه . شودگرفته مي
پسـران و   )3 ،؛ آزمون برون يابي) 2002(فاورو و جياوازي ) 2 ،ههمبستگي اصلاح شده

 
 

1- Latent Factor. 
2- Dungey, Fry, Gonzalez-Hermosillo and Martin. 
3- Contagion. 
4- Forbes and Rigobon (2002), Adjusted correlation test. 
5- Favero and Giavazzi (2002), Outlier test. 
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) 5، ؛ آزمون هم افزونگي)2003(بي، كارولي و استالز  )4، ه؛ آزمون آستانه)2004(پيك 
ــز ــري، گنزال ــارتين -دانجــي، ف ــل نهــان) 2002،2004(هرموســيلو و م ــون عوام   ن؛ آزم

 .شندبا يم
كه، مقدار اطلاعاتي  ي سرايت وجود دارد؛ اول آنها آزمون متمايز كننده در ويژگيدو 

شوند، با هـم   گرفته مي كار ايت بهكه در رويكردهاي ياد شده براي شناسايي و آزمون سر
در يك بازار مالي، بر بازدهي هاي بازدهي داراييشوك تأثيرها،  در تمام روش. تفاوت دارد

ي  هـا در نحـوه   آن ي شود و تفاوت عمـده ي بحران آزمون مي در بازار ديگر در طول دوره
بـازار مـالي مبـدا،    هاي بزرگ در شوك دو و سهدر رويكردهاي . استهفيلتر كردن شوك

هاي كوچك در  شوند و شوكي بحران توسط متغيرهاي مجازي تعريف مي در طول دوره
مقـدار   ،به اين ترتيب كه در مقاطعي كه شـوك بزرگـي وجـود دارد    شودنظر گرفته نمي

رويكـرد   .شـود متغير مجازي يك و در ساير مقاطع مقدار متغير مجازي صفر تعريف مـي 
باشـد، كـه    مي ))1996 و 1995(گرين، روز، ويپلوز ز روش اكنيك حالت خاص ا چهارم

بازارهـا، توسـط متغيرهـاي     ي تمام در اين روش بازده. معروف است تبه آزمون احتمالات
ي بازارها، از متغير مجازي با مقدار صـفر و   به جاي بازده و در نهايت هدش تعريفمجازي 

و  بحـران ي  بـازدهي بازارهـا در دوره   امتم ـ پـنج و  يكهاي رويكرد .شوديك استفاده مي
 .شودها از متغيرهاي مجازي استفاده نميو درآن برند كار مي را به غيربحران

در نظـر گـرفتن    ي هاي شناسايي سـرايت، نحـوه   دومين عامل متمايز كننده در روش
بـازار را   ي همـه  هـا شـوك ايـن   . اسـت  هـاي جهـاني   يا همان شوك هاي معموليشوك

نيسـتند و   صسـرايت خـالص   ي نشان دهنده دهند وقرار مي تأثيرتحت  زمان مهصورت  به
هـاي غيربحـران هـم     هارتباط مالي موجود بين كشـورها هسـتند كـه در دور   بيانگر تنها  

شـوند  بين بازارها نسـبت داده مـي   يها گاهي به سرايت بنيادياين ارتباط. وجود دارند
م

 ،د
گفتـه   سـرايت  اي كه مدنظر است سرايت خالص است كه براي سادگي به آن ولي مسئله

دو . هاي معمولي ممكن است خطاي شناسـايي سـرايت را افـزايش دهـد    شوك. شود مي
هاي معمولي وجود دارد؛ اولي انتخاب متغيرهايي كـه  روش اساسي براي شناسايي شوك

 
 

1- Pesaran and Pick (2004), Threshold test. 
2- Bae, Karolyi and Stulz (2003), Co-exceedance test. 
3- Dungey, Fry, Gonzalez-Hermosillo and Martin (2002, 2004), Factor test. 
4- Eichengreen, Rose and Wyplosz. 
5- Probability model test. 
6- Pure Contagion. 
7- Fundamentals based contagion. 
8- Kaminsky and Reinhart(2000), Dornbusch, Park and claessens(2000). 
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تواننـد   به عنوان مثال اين متغيرها مي. دنوشبه كار گرفته مي چهار و يك در رويكردهاي
روش دوم شـامل بررسـي  . ي پول و متغيرهاي تجارت باشـند  المللي، عرضهنرخ سود بين

فـربس و   ،يـك در رويكـرد  . باشـد ها مي هاي معمولي و يافتن مدل پويايي براي آنشوك
و در  هشدزده  تخمين VARيك مدل هاي معمولي با استفاده از ، شوك)2002(ريگوبن 

از يـك مـدل   نيـز    سـه و  دودر رويكردهـاي  . شـوند ها تفكيك ميآزمون سرايت، شوك
VAR هاي بزرگ بـه صـورت    شود و شوكهاي معمولي استفاده ميبراي شناسايي شوك

هـاي  شـوك  پـنجم  در رويكـرد . ندشـو متغيرهاي مجازي در مدل سـاختاري اضـافه مـي   
 .شوندسازي مي سرايت، مدل ي معمولي، همراه با ارتباطات بالقوه

 ها  ر يك از روشو ه نيستند كاملهاي ارائه شده روش  كدام از روشبه طور كلي هيچ
هرموسـيلو و مـارتين    -دانجـي، فـري، گنزالـز    ي مقالـه . تا حدودي داراي خطـا هسـتند  

 سـازي ي شبيهها دادهرويكرد با استفاده از  پنجي اين ها آزمون به ارزيابي توان ،))2004(
ي مختلف بحـران شـبيه  ها مدلدر اين مقاله . استكارلو، پرداخته شده، موسوم به مونت

در ايـن   چنـين  هـم . دوش ـ مـي براي شناسايي بحـران ارزيـابي    ها مدلسازي شده و دقت 
سازي شده و با اعمال پنج مـدل  هاي مختلف شبيههاي مختلف با شدتمطالعات سرايت

در شناسايي سرايت بررسي شده اسـت،   ها مدلدهندگي ، قدرت توضيحها دادهيادشده بر 
كه سرايت وجود ي ياد شده هنگاميها مدلگيرد كه در برخي شرايط سرانجام نتيجه مي

دارد قادر به شناسايي آن نيستند و در برخي ديگر هنگامي كه سرايت وجـود نـدارد بـه    
و فوربس ) 2004( يكهاي پسران و پرويكرد چنين هم. كننداشتباه سرايت شناسايي مي

زيرا در برخي شرايط هنگامي كه  ،دنشورويكردهاي بدبينانه تلقي مي ،)2002(و ريگوبن 
ي در ايـن مقالـه رويكـرد    سـوي از . دهندسرايت وجود دارد عدم وجود آن را تشخيص مي

ــاوازي  ــاورو و جي ــتالز  ) 2002(ف ــارولي و اس ــي، ك ــرد ب ــه روش) 2003(و رويك ــاي  ب ه
ها در حالاتي كه بحران وجود ندارد به اشتباه وجود  شوند؛ اين روشر ميخوشبينانه تعبي

با توجه به نتايج به دست آمده در ايـن مقالـه رويكـرد دانجـي،     . دهندبحران را نشان مي
كـم خطـاترين روش معرفـي شـده      ،)2004 ،2002(هرموسيلو و مـارتين   -فري، گنزالز

روش  چهـار ي انجام شده، نسـبت بـه   ها آزمون در هاين آزمون از نظر توان و اندازه. است
از اين رو در اين پژوهش از اين روش براي بررسي اثـر سـرايت   . ديگر برتري داشته است

 .دوش ميبحران جهاني بر بازار سهام تهران استفاده 
 
 

 4ي  شمارهمنبع  -1
2- Power and Size 
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 چارچوب تحليل  -3
بـراي   ،DFGMعنـوان مـدل   بـا  در اين بخش مدل عوامـل نهـان بـازار دارايـي كـه      

مـدل   ي پايـه  بر DFGMمدل . دشومعرفي مي هاي ماليمكانيسم انتقال بحرانشناسايي 
ساخته شـده،   )1994( سنتانا و وادواني ،و مدل عوامل كينگ )1974( كسلنيك ي اوليه

مـدل   ي افتـه ي اين مدل حالـت گسـترش  . كه تنها عوامل سرايت به آن اضافه شده است
تئوري عوامل است و اضافه شدن متغيرهاي سرايت، امكان بررسـي وجـود سـرايت بـين     

ي زماني بحران و غيربحـران   را در قالب دو دوره ها دادهمدل اين . كندبازارها را ميسر مي
 .آيدميبه دست ) 1(شود كه از نشان داده مي  i,tsها با متغير  بازده. گيرددر نظر مي

i,t i,t i,ts (ln(P ) ln(P ))�� � 1100
شـود، كـه از عوامـل    هاي مربـوط بـه بـازده در بازارهـا را شـامل مـي       شوك i,tsمتغير 

ي غيربحـران و   مـدل بـه دوره   ،براي شناسايي ساختار عوامـل . اند گوناگوني تشكيل شده
كه بازارهـا  است خواص بنيادي بازار  ي ي بحران در بردارنده دوره .شودبحران تفكيك مي

ي بحران علاوه بر متغيرهاي بنيـادي بـازار، اثـرات     در دوره .كندرا به يكديگر وابسته مي
بـراي بـه دسـت     VARاز يك مدل . شوندسرريز بازارها براي شناسايي سرايت اضافه مي

 يـك  ماندهايهاي بـازار پس ـ  در اين حالت شوك ،شودهاي بازار استفاده مي آوردن شوك
 .باشد مي 2ي  در رابطه VARمدل 
 ))p

t i t i tis μ A s v��� � �� 1
�3يـك بـردار    �در صورتي كه سه بازار مفروض باشد، بـردار   هـاي   از ميـانگين  1

ــازده ــ iAباشــد و مــاتريسهــا مــي غيرصــفر ب �3ك مــاتريس ي  باســت كــه ضــراي 3
tv،�3بـردار  . شـود را شـامل مـي   iي  ي شـماره  وقفهخودرگرسيوني  اسـت و شـامل    1

-ها صفر، ماتريس واريانس ميانگين ، كه در آنستهاي بازارها هاي مربوط به شوك سري
tو  Ωكوريانس  t kv v 0, k�� � 	 
tتـوان   براي سادگي مي. باشدمي 0 ts μ v� � 

 ي خـود نماينـده   ،هاي اصلاح شـده بـا ميـانگين    بازده صورترا در نظر گرفت كه در اين 
 .باشندهاي بازار مي شوك

 :شود ي زير مشخص مي ي غيربحران رابطه در دوره)2(ي  در رابطه tvساختار عوامل 
)3( � �t t tv A Φ f Γ f ,� �1 1��Φ f�Φ f� t�1� t� t� t� 

 
 

1- Solnik (1974). 
2- King, Sentana  and Wadhwani (2004). 
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 .باشدي تمام عوامل مي شامل مجموعه tf برداركه در آن 

) 4( t t ,t ,t ,tf w , u , u , u ,
� �� � �1 2 3 
 ؛چنين همو 

� �A ,
� � � �1 2 3 

))Φ
�� �
� �� �� �
� ��� �

1

1 2

3

0 0
0 0
0 0

ي تمـام   بر بازده زمان همهايي در بازار است كه به صورت  شوك ي نماينده twعامل 
-در هر بازار دارايـي مشـخص مـي    �iكميت اين اثر با ضريب . گذاردمي تأثيرها دارايي

به طور نمونـه ايـن متغيـر    . شودناميده مي عامل جهانيشود به همين دليل اين مؤلفه، 
جهـاني   ي هاي قيمت نفت و يـا نـرخ بهـره    عوامل جهاني مانند شوك ي تواند نماينده مي

 .شودمعرفي مي ندر مدل به صورت يك عامل نهان twمتغير . باشد
بـازار هسـتند و    صعوامـل خـاص  اند،  نيز معرفي شده )4(ي عوامل ديگري كه در رابطه

هـا   اين شـوك  ي اندازه �iباشند كه ضريب هاي خاص هر بازار مي شوك ي نشان دهنده
بندي كـرد؛ گـروه   توان در دو گروه طبقهبه طور كلي تمام عوامل را مي. كندرا معين مي

هـا را بـا   د، اين ريسـك هستنهاي سيستماتيك ريسك ي اول عواملي هستند كه نماينده
 ،گـروه دوم . از اين نوع عوامـل اسـت   tw، )4(در مدل . توان مهار كردنمي يسازيمتنوع

 رود و در مـدل ذكـر شـده،   ها با متنوع سـازي از بـين مـي    عواملي هستند كه ريسك آن
i, tu ندباش مياين گروه  جزءها. 

يل مدل غيربحران تمام عوامل جهاني و خاص مسـتقل از هـم بـا ميـانگين     براي تكم
 .شوندصفر و واريانس يك در نظر گرفته مي

 )6( tf ~ iid(0, I)
سـازي عوامـل،    ايـن نرمـال  . شـوند فرض مي نها واريانس همساندر اين مدل تمام سري

 .كندي غيربحران را فراهم مي در دوره هاها و كوواريانسواريانسي  امكان تجزيه
 
 

1- World Factor. 
2- Latent Factor. 
3- Idiosyncratic. 
4- Diversification. 
5- Homoscedastic. 
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 )7( i,t i i

i,t i,t i j

var(v )

cov(v , v )

� � ��

� � �

2 2
 

,i( بحران عوامل سرايتي  دورهدر  j�(    و شكست ساختاري در واريـانس متغيرهـاي
 هـاي  سرايت بـه صـورت انتقـال شـوك    . شوند، به مدل غيربحران اضافه مي)�( جهاني

 )3(ي  در مدل غيربحران عوامل خاص تعريف شده در رابطـه . شودخاص بازار تعريف مي
فـوربس و  ) 1999( ني ميسـون هـا  مدلشود و همانند معادلات ساير بازارها اضافه مي به

هرموسـيلو و   -و دانجـي، فـري، گنزالـز   ) 2003( ياپريكولي و اسبراسيا) 2002( نريگوبن
هاي عوامـل خـاص بـازار بـه      زارها از مسير سرايت شوكارتباط بين با ،)2004( نمارتين

هـا را در سـاير بازارهـا    شود، كـه افـرايش تلاطـم   ي بحران ايجاد مي ساير بازارها در دوره
 :شودي بحران به صورت زير تعريف مي مدل عوامل در دوره .دهدنتيجه مي

)8(� �t t tv A Φ f Γ f ,� �2 2��Φ f�Φ f� t�2� t� t� t� 
 .دشونبه صورت زير تعريف مي �2و  )5(و  )4(همانند روابط  tfو  Aكه در آن 

)9( , ,

, ,

Φ

� ��
� �

� � � �� �
� �� � �� �

1
2 2 1 2 2 3

3 1 3 2 3

0 0
 

,iپارامترهـاي   ي سـرايت از بـازار مبـدا بـه سـاير بازارهـا بـه وسـيله        اثر  ي اندازه j� 
براي مدل كردن شكست سـاختاري در واريـانس متغيرهـاي جهـاني     . شوندشناسايي مي

twي بحران  شود كه در دوره فرض مي ~ iid( ,  ي جزيهت. است ��1كه در آن  �20(
تـوان بـا   گيرد را مـي ها انجام مي در بازارهايي كه سرايت بر آن هاو كوواريانس هاواريانس
 :ي زير به دست آورد ه از رابطهاستفاد

 )10( 
i,t i i i, j

i j

i,t j,t i j i j,i j i, j i,. j,.

var(v )

cov(v , v )



� � � �� � �

� � � � �� � �� � � � �

�2 2 2 2

2
 

ي بحـران نسـبت    در دوره  i ي بـازار  هـا بـازده  بنابراين اثر سرايت بر افـزايش تلاطـم  
 .آيدي غيربحران به دست مي دوره به

 
 

1- Masson. 
2- Forbes and Rigobon. 
3- Pericoli and Sbracia. 
4- Dungey, Fry, Gonzalez-Hermosillo and Martin. 
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 )11( i,t i i, ji j
var(v ) ( )



� � � � � � ��2 2 21

  
 .پذير استآزمون قيد زير امكان آزمون وجود سرايت از بازار مبدا به ساير بازارها با

 )12( i, jH : , i j� � 	 
0 0   
 .قابل انجام است 1اي والداين فرضيه با استفاده از تابع نمونه

) 2004( كبراي تخمين مدل از روش كاربردي كه اولين بار توسـط ريگـوبن و سـاك   
بـراي اولـين    ،)1991( وسـنتانا و فيـورنتيني  چنين  هم. شودارائه شده است استفاده مي

مزيت اصلي مدل ايـن اسـت كـه بـدون در     . اندبار، شرايط شناسايي مدل را بررسي كرده
تعـداد مشـاهدات   . قادر به تخمين ضرايب است ،)6(ي  نظر گرفتن توزيع عوامل در رابطه
ي بحـران   ت در دورهو تعداد مشـاهدا  T1ي غيربحران  نمونه براي سه بازار مدل در دوره

T2 ي بحـران و غيربحـران    بـراي دوره  تجربـي  كوواريـانس -ماتريس واريـانس . باشد مي
 :استصورت زير  به

 )13  ( T T
t t t tt tΩ ( T ) v v , Ω ( T ) v v� �

 
� �� �2 12 2 1 11 11 1      

ي  ي بازارهاي توضـيح داده شـده در رابطـه    ها يا بازده ، برداري از شوكtvكه در آن 
 .باشدمي)1(

 :شودمدل عوامل به صورت خلاصه به صورت زير نوشته مي

 )14( t k tv Γ f , k ,� �1 2 
�1 بـردار عوامـل شـرح داده     tf انـد و  توضيح داده شده )8(و )3(در روابط  2�و   

هاي استقلال عوامل، ميانگين صفر و واريانس با توجه به فرض. است)4(ي  شده در رابطه
ي غيربحران  براي دوره نظريكوواريانس -ماتريس واريانس) 6ي  رابطه(يك بودن عوامل 

 :باشدو بحران به ترتيب زير مي
 t tE[v v ] [A Φ ][A Φ ] ,
 
� 1 1Φ ][A Φ ] ,
Φ ][A Φ ]1 1][A Φ  ي غيربحران دوره 
)15( 
 t tE[v v ] [A Φ ][A Φ ] ,
 
� � �2 2Φ ][A Φ ] ,
Φ ][A Φ ]Φ ][AΦ ][A2 2][A Φ][A Φ][A       ي بحران دوره  

 
 

1- Wald. 
2- Rigobon and Sack. 
3- Sentana and Fiorentini. 
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، باشـد  مي در مدل ارائه شده با سه بازار، تعداد كل پارامترهاي نامشخص يازده پارامتر
), , , ,, , , , , , , , , ,� � � � � � � � � � �1 2 3 1 2 3 2 1 2 3 3 1 3 و متغيـر  كه شامل ضرايب سرايت  )2

) 12(هـاي تجربـي در مـدل    كوواريـانس  - تعـداد واريـانس   .باشـد شكست ساختاري مي
ي بحـران و شـش    ي دورههـا  دادهكوواريـانس مربـوط بـه    -، كه شـش واريـانس  باشد مي

با توجـه بـه وجـود يـازده متغيـر      . ي غيربحران است كوواريانس مربوط به دوره-واريانس
در دسـتگاه   .باشـد شناسـايي مـي  فرامـدل   GMMنامشخص و دوازده معادله در تخمين 

ــادلات  ــخص   معـ ــاي نامشـ ــداد متغيرهـ ــازار تعـ ــراي دو بـ ــش بـ ــي شـ ــد،  مـ باشـ
( , , , , , )� � � � � �1 2 1 سه گشتاور ( كوواريانش تجربي نيز شش است-يانسو تعداد وار 2

بنـابراين دسـتگاه    ،)ي غيربحـران  ي بحران و سه گشتاور مربـوط بـه دوره   مربوط به دوره
 .باشدمي معادلات قابل شناسايي

-هـاي واريـانس  بـا اسـتفاده از مـاتريس   ) 16(ي  در رابطـه  M2و  M1هاي ماتريس
 .شوندغيربحران ايجاد مي ي بحران و كوواريانس تئوري و تجربي در دوره

)16( M vech(Ω ) vech([A Φ ][A Φ ] )
� �1 1 1 1Φ ][A Φ ] )
1 1Φ ][A Φ][A Φ 
 M vech(Ω ) vech([A Φ ][A Φ ] )
� � � �2 2 2 2Φ ][A Φ ] )
Φ ][A2 2Φ ][A Φ][A ΦΦ ][A 

تـوان  مـي  Qو با حداقل سازي تابع هـدف   GMM Gزن گيري از روش تخمينبا بهره
 .پارامترهاي مدل را به دست آورد

 )17( Q M W M M W M� �
 
� �1 1
1 1 1 2 2 2

بحـران   d ي  هاي بهينه براي دورههاي وزنماتريس ي دهندهنشان W2و  W1كه در آن 
-ي خطاهاي اسـتاندارد واريـانس   كنندهكه اصلاح)) 1994( نهميلتون(غيربحران است  و

و  Gauss افزارگيري از نرمبا بهره Qي پارامترهاي تابع  مقدار بهينه. باشندمي ناهمساني
داري پارامترهـاي مـدل معنـي   ي  محاسـبه پـس از  . شـود محاسبه مـي  BFGS5الگوريتم 

 .دتوان با استفاده از آزمون والد سنجش كرضرايب را مي
 

 
 

1- Just Identified. 
2- Generalized Method of Moments. 
3- Hamilton, Time Series Analysis, (Chapter 14). 
4- Heteroskedasticity. 
5- Broyden, Fletcher, Goldfarb and Shanno. 
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 هاي تجربيتحليل -4
، اثـر سـرايت   همعرفـي شـد   3كـه در بخـش    DFGMبا استفاده از آزمـون سـرايت    

ي بازار سهام تهـران آزمـون شـده اسـت     ها شاخصالمللي بر ي بينها شاخصهاي  شوك
ي  بنابراين ابتـدا بـه نحـوه    ،ي شروع بحران الزامي است براي آزمون سرايت دانستن نقطه

 S&P500ي هـا  شاخصاثر سرايت   شود، در ادامهشروع بحران پرداخته مي ييافتن نقطه
بر شاخص كل قيمت بازار سهام تهران آزمون شده و سپس اثـر بحـران بـر     FTSE100و 

 .بازار اول و دوم بررسي شده است وهاي پولي و مالي گريي صنعت و واسطهها شاخص
تـا  ) 1385تيرمـاه  ( 2006ي ي هفتگي مقطع زمـاني جـولا  ها دادهدر اين پژوهش از 

هاي شمسي با توجه به اين كه هفته. استفاده شده است) 1388ماه  مرداد( 2009اكتبر 
در ايـن   ،ي اصلي به صـورت روزانـه گـزارش شـده اسـت     ها دادهبا ميلادي تفاوت دارد و 

شمسي روز دوشنبه در نظـر گرفتـه شـده اسـت، بنـابراين روزهـاي        ي تحقيق آغاز هفته
شـود و پـس از   تعطيل آخر هفته شمسي با روزهـاي آخـر هفتـه مـيلادي منطبـق مـي      

بـراي انجـام    .شودطرف ميهفته مشكل عدم انطباق تعطيلات برگيري در طول ميانگين
ي هـا  شـاخص ي هـا  داده، دانستن مقطع شروع بحران براي ها دادهآزمون سرايت به روي 

S&P500  وFTSE100 ي شروع بحران در آزمون سرايت بـراي تفكيـك    نقطه. لازم است
توان ي شروع بحران را مي نقطه. گيردهاي بحران و غيربحران مورد استفاده قرار ميدوره

ي بحـران را از   دست آورد و به عبارتي نقطه به FTSE100و  S&P500ي ها دادهبا بررسي 
ي  هاي اقتصادسنجي متنـوعي بـراي پيـدا كـردن نقطـه      روش. بيرون كشيد ها دادهبطن 

هـا، آزمـون شكسـت     تـرين ايـن روش  شكست ساختاري وجود دارد كه يكـي از معمـول  
ي شكست در هر  توان وجود نقطهمي گيري از آزمون چاوبا بهره. باشدمي وساختاري چاو
در  .ظر با آن نقطه را محاسـبه كـرد  متنا Fي  آمارهچنين  همآزمون كرد و را مقطع زماني 

و  هدش ـه درنظـر گرفت ـ  نحالت ساده يك رگرسيون خطي با عرض از مبدا و متغير زمـان 
ي  با توجه به اين كـه درجـه  شود، سپس آزمون چاو براي يكايك مقاطع زماني انجام مي

ي  طـول دوره در  Fي مقـادير   مقايسـه  ،تمام مقاطع يكسان اسـت  براي Fي  آزادي آماره
در آزمـون شكسـت    Fي  ين مقـدار آمـاره  تـر  بـيش مقطعـي كـه   . پذير استامكان زماني

مقـادير  ) 1-4(نمـودار  . ي اوج بحران نسبت داد توان به نقطه ساختاري را نتيجه دهد مي

 
 

1- Chow Test. 
2- Trend. 



   191 ؟ كرد سرايت بازار سهام تهران بهبحران مالي جهاني آيا   

 

نشـان   FTSE100و  S&P500را به ازاي مقاطع مختلف زماني بـراي شـاخص    Fي  آماره
 .دهدمي

 
  

 
  FTSE100آزمون چاو شاخص   Fي  آماره) ب

 
 S&P500آزمون چاو شاخص   Fي  آماره) الف

 آزمون شكست ساختاري چاو   Fي  آماره  - 1نمودار 
 

آزمون شكسـت سـاختاري    F Fي  شود آمارهمشاهده مي )1(كه در نمودار  طور همان
مقـدار  تـرين   بـيش  ،2008اكتبر سـال   6در مقطع  FTSE100و  S&P500ي ها شاخص

دهـد كـه بحـران بـه اوج خـود      اين مقطع زماني مقطعي را نشان مـي . است خود رسيده
ي شكسـت سـاختاري وجـود     نقطـه ي  محاسبهي ديگري نيز براي ها آزمون .رسيده است

ي شكسـت سـاختاري   هـا  آزمـون  .گزارش شده اسـت  )2(ها در جدول  دارد كه نتايج آن
ين تغييـرات در  تر بيشاي را كه حقيقت نقطه زنند و دري اوج بحران را تخمين مي نقطه

با توجه به اين كه در مدل سـرايت معرفـي   . دهندشاخص اتفاق افتاده است را نتيجه مي
بـراي دقـت   . شـود هاي بحران مـي  شوك ي ايست كه شامل همه ي بحران دوره شده دوره

نظـر گرفتـه    ي زماني زودتـر در  ي بحران از چند دوره تخمين بهتر است كه دوره تر بيش
ي شـروع بحـران و اوج    المللـي و بانـك جهـاني دوره   ديگر مؤسسـات بـين   سوياز . شود

بـا ورشكسـتگي شـركت لمـن      زمان همسپتامبر و  15گيري بحران را مقطع زماني  شكل
برادرز
يل
دانندسپتامبر مي 13در  ز

ي
براي افزايش دقت مدل سرايت و درنظر داشـتن تمـام    .د

فرض شده است و بـا   2008اول سپتامبر  ي ع بحران هفتهي شرو هاي بحران نقطه شوك

 
 

1- F-Statistics. 
2- Lehman Brothers. 
3- http://rru.worldbank.org/documents/CrisisResponse/Note1.pdf 



    92  ، سال2  هشمار، 48  دوره/ تحقيقات اقتصادي   مجله  192
 

و  2008سـپتامبر   8تـا   2006جـولاي   24به دو مقطع غيربحران از  ها دادهتوجه به آن 
 . اند شدهتقسيم  2009اوت  24تا  2008سپتامبر  8بحران از 

 
 ي شكست ساختاريها آزمون نتايج -2جدول 

 نوع آزمون ي شكست نقطه
 شكست ساختاري چاو 2008اكتبر  6
 )ي والد آماره(اندروز  -كوانت 2008اكتبر  6
 )LRي  آماره(اندروز  -كوانت 2008سپتامبر  22
 )1پسماندهاي بازگشتي(تخمين بازگشتي  2008اكتبر  6
 )2اي بيني تك مرحلهپيش(تخمين بازگشتي  2008اكتبر  6
 )3 ايمرحله Nبيني پيش(تخمين بازگشتي  2008اكتبر  6

 
به عنوان  S&P500هاي بحران جهاني، ابتدا از شاخص  براي بررسي اثر سرايت شوك

براي . ، استفاده شده استباشد ميهاي بحران  شوك ي المللي كه در بردارندهشاخص بين
شود، از اين رو بـراي پـي بـردن بـه     كار گرفته ميبه DFGM آزمون سرايت مدل سرايت

 :شودتخمين زده مي  GMMبا روش  وجود سرايت دستگاه معادلات زير
 ,t t ,tx w u� � ��1 1 1 1

 tw ~ iid( , )0 1
 ي غيربحران  دوره   

 ,t t ,tx w u� � � �2 2 2 2
 i,tu ~ iid( , )0 1 , i ,�1 2 

)18( ,t t ,ty w u� � ��1 1 1 1
tw ~ iid( , )�20

 ي بحران   دوره 
,t t ,t , ,ty w u u� � � � � �2 2 2 2 2 1 1        i,tu ~ iid( , )0 1 , i ,�1 2   

ي غيربحـران و   به ترتيب در دوره ty1,و  tx1,توسط S&P500در اين حالت شاخص 
,بحران و شاخص كل قيمت بازار سهام تهـران بـا   tx2  و, ty2  نتـايج  . انـد  ، تعريـف شـده

شـود، تمـامي   كه مشاهده مـي  طور همان. آمده است) 3(حاصل از برآورد مدل در جدول 
 �متغير شكسـت سـاختاري   . دار هستندنيداري يك درصد معضرايب در سطح معني

 
 

1- Recursive Residuals. 
2- One-Step Forecast Test. 
3- N-Step Forecast Test. 
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از يـك بـه    تر بزرگ ،ي بحران است هاي جهاني در دوره كه مربوط به انحراف معيار شوك
. ي بحـران اسـت   هاي جهاني در دوره شوك ي ي افزايش اندازه دست آمده كه بيان كننده

�2,ضريب به شاخص كل قيمـت   S&P500وجود سرايت از شاخص  ي دهندهكه نشان 1
توان ادعا كـرد كـه بحـران از شـاخص     پس مي ،باشددار ميبازار سهام تهران است، معني

S&P500  آزمون والد  ي نتيجهچنين  هم. به شاخص بازار سهام تهران سرايت كرده است
�2,پارامتر  باشـد و وجـود   داري ايـن پـارامتر مـي   معنـي  ي هندهنشان د) 4(در جدول  1

در حالـت   .كندمي تأييدرا به شاخص كل بازار سهام تهران   S&P500سرايت از شاخص 
شود و يـك بـار ديگـر    استفاده مي FTSE100از شاخص  S&P500دوم به جاي شاخص 

در ايـن حالـت شـاخص    . شـود بـرآورد مـي   FTSE100آزمون سرايت اين بـار بـا متغيـر    
FTSE100 هاي بحران فرض شده و همانند قبل آزمون سرايت  شوك ي به عنوان نماينده

 GMMهـاي  تحليـل نتايج حاصـل از  . شودانجام مي 18گيري از دستگاه معادلات با بهره
 .شودمشاهده مي) 3(در جدول  نآ

 تهراني بازار سهام ها شاخصبه  الملليي بينها شاخصسرايت از  GMMهاي تحليل -3جدول

 

هاي  به شاخص   S&P500سرايت از شاخص
 بازار سهام تهران

هاي  به شاخص FTSE100 سرايت از شاخص
 بازار سهام تهران

شاخص كل 
 قيمت

شاخص صنعت
 و مالي

شاخص بازار 
 اول و دوم

شاخص كل 
 قيمت

شاخص صنعت
 و مالي

شاخص بازار 
 اول و دوم

Coef. Value PV Value PV Value PV Value PV Value PV Value PV 
�1            

�2            

�3  - -     - -    

�1            

�2            

�3 - -     - -    

,�2 1            

,�2 3 - -     - -    

,�3 1 -  -     - -    

,�3 2 - -     - -    

�            
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�2,آزمون والد پارامتر  -4جدول     براي آزمون معني داري سرايت 1
S&P500سرايت از شاخص    FTSE100سرايت از شاخص 
 F-Statistics P-Value F-Statistics P-Value 

 سرايت به شاخص كل   

 سرايت به شاخص صنعت   

 سرايت به شاخص  مالي   

سرايت به شاخص بازار اول    

سرايت به شاخص بازار دوم    

 
ضـريب  چنـين   هـم دار هستند و داري يك درصد معنيضرايب در سطح معني ي همه

توان نتيجه گرفت كه سـرايت  داري از صفر دارد، پس ميمتغير سرايت هم اختلاف معني
. ي بحران وجود داشته اسـت  به شاخص بازار سهام تهران در دوره FTSE100از شاخص 

�2,(داري پارامتر سرايت آزمون والد و معني ي نتيجه  تأييـد نيـز ادعـاي يـاد شـده را     ) 1
بـه بـازار سـهام     FTSE100المللـي  كند و نشانگر وجود سرايت از شاخص مـالي بـين   مي

 ي بـازار سـهام تهـران بـه دو    ها شركت، پيش از اين اشاره شدكه  طور همان. تهران است
و بازار اول و بـازار  گري مالي گروه صنعتي و واسطه شوند؛ در قالبي ميبندصورت طبقه

صـورت روزانـه   هر گروه شاخص مربوط به خود را دارد كه به ،هابندي در اين تقسيم. دوم
 ي گـري مـالي همـه   واسـطه در قالـب صـنعتي و    ها شركتبندي تقسيم .دنشو گزارش مي

ايـن   ي ي تشكيل دهندهها شركتشود و به نوعي ي فعال در بورس را شامل ميها شركت
 S&P500هـاي شـاخص    در اين بخش اثـر سـرايت شـوك   . دو شاخص مكمل يكديگرند

هـاي مـالي   گريهاي بحران جهاني، بر شاخص صنعت و واسطه شوك ي  عنوان نماينده به
 GMMهاي زنو روش تخمين DFGMبراي اين كار از آزمون سرايت . بررسي شده است

تخمـين زده   )19(ي  استفاده شده و دستگاه معـادلات رابطـه   1-3-3ده در بخش ياد ش
 .شودمي

,t t ,tx w u� � ��1 1 1 1          tw ~ iid( , )0 1 ي غيربحران دوره     

,t t ,tx w u� � � �2 2 2 2 i,tu ~ iid( , )0 1 , i , ,�1 2 3

,t t ,tx w u� � ��3 3 3 3 )19(  

,t t ,ty w u� � ��1 1 1 1  tw ~ iid( , )�20  

,t t ,t , ,t , ,ty w u u u� � �� � � � �2 2 2 2 2 1 1 2 3 3 i,tu ~ iid( , ) i , ,�01 1 2 3
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t,ني بحران دوره  t ,t , ,t , ,ty w u u u� � �� � � � �3 3 3 3 3 1 1 3 2 2
, S&P500در ايــن مــدل شــاخص  tx1  و,ty1ي غيربحــران و  ، بــه ترتيــب در دوره

,بحران، شاخص صنعت  tx2 و, ty2 گري مالي و شاخص واسطه, tx3  و, ty3باشـد  مي .
 .آمـده اسـت  ) 4(در جـدول   S&P500بـا شـاخص    )19(دستگاه معادلات  تايج برآوردن

دار معنـي ) هـا �i(خـاص بازارهـا    هـاي  شـود، ضـرايب شـوك   كه مشاهده مي طور همان
 طـور  هماني بحران است كه  هاي جهاني در دوره انحراف معيار شوك �پارامتر. هستند

متغير سرايت از شـاخص  . از يك به دست آمده است تر بزرگرود مقدار آن كه انتظار مي
S&P500  �2,به شاخص صنعت كه با دار است كه نشان از وجـود   ، معنيمشخص شده 1

�3,متغير . داردبه شاخص صنعت  S&P500سرايت از شاخص  كه  ،باشد دار نميمعني 1
. گـري مـالي اسـت   شاخص واسـطه  S&P500عدم وجود سرايت از شاخص  ي كننده بيان

 تأييـد بـه شـاخص صـنعت را     S&P500نتايج آزمون والد هم وجود سـرايت از شـاخص   
شود  كه مشاهده مي طور هماندهد، كه نتايج اين آزمون را نشان مي ،)4(جدول . كند مي

وجود سـرايت از   ي دهندهدار است و نشانصنعت معنيي آزمون والد براي شاخص  آماره
نتايج آزمون والد عدم وجود سرايت چنين  هم. به شاخص صنعت است S&P500شاخص 

ايـن آزمـون يـك بـار     . كندمي تأييدگري مالي را به شاخص واسطه S&P500از شاخص 
ت كـه  بحـران انجـام شـده اس ـ    ي به عنوان نماينده FTSE100ي شاخص ها دادهديگر با 

دار هـا معنـي  �iضـرايب  . شـود مشـاهده مـي  ) 3(در جـدول   GMMهـاي  تحليلنتايج 
دار اسـت، امـا   به شـاخص صـنعت معنـي    FTSE100باشد و متغير سرايت از شاخص  مي

نتايج . توان پذيرفتگري مالي را نمي به شاخص واسطه FTSE100داري سرايت از   معني
وجـود سـرايت از شـاخص     ي دهنـده آمده است نيـز نشـان  ) 4(در جدول آزمون والد كه 

FTSE100 دهنـد كـه سـرايتي از    نتايج نشان مـي چنين  هم. باشدبه شاخص صنعت مي
�3,ضـرايب  . گـري مـالي وجـود نـدارد    به شاخص واسطه FTSE100شاخص �2,و  2 3، 

عـدم وجـود سـرايت بـين شـاخص       ي دهندهصفر ندارند، كه نشان داري ازاختلاف معني
 .گري مالي استصنعت و شاخص واسطه

 دسـتگاه معـادلات   ي بازار اول و دوم مشابه قبلها شاخصبررسي اثر سرايت به  براي
 S&P500سرايت از شـاخص   GMMهاي تحليل ،)3(جدول . شودتخمين زده مي )19(

شـود  كه مشاهده مي طور هماندهد، نشان ميرا دوم  به شاخص بازار اول و FTSE100و 
كـه مربـوط بـه     �دار هسـتند و متغيـر   معنـي ) ها�i(هاي خاص بازارها  ضرايب شوك
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از يك تخمين زده شده است  تر بزرگ ،ي بحران است هاي جهاني در دوره واريانس شوك
�2,پـارامتر  . ي بحران دلالت دارد هاي جهاني در دوره كه بر افزايش واريانس شوك در  1

 سـرايت بحـران بـه شـاخص     ي دهندهدار است و نشانداري يك درصد معنيسطح معني
�3,ضـريب  . باشد،بازار اول مي آن  ي داري از صـفر نـدارد و در نتيجـه   معنـي اخـتلاف   1

نتايج آزمون والد بر روي ايـن دو  . توان پذيرفتبازار دوم را نمي سرايت بحران به شاخص
 .آمده است) 4(پارامتر، در جدول 

 
 نتايج پژوهش -5

  S&P500المللـي  ي بـين ها شاخصدر اين پژوهش اثر سرايت بحران جهاني از مسير 
گـري   ي صنعت و واسـطه ها شاخصكل قيمت بازار سهام تهران،  بر شاخص FTSE100و 

نتـايج   بـه بـا توجـه   . شده استمالي و شاخص بازار اول و دوم بازار سهام تهران، بررسي 
 :تجربي به دست آمده از اين تحقيق، موارد زير قابل ذكر هستند

ص كل المللي بر شاخي بينها شاخصآزمون سرايت از  ي كه در نتيجه طور همان -1
دار هسـتند  ، پارامترهاي آزمون سرايت معنـي ه استقيمت بازار سهام تهران مشخص شد

بـا  . باشدو اين به معني سرايت بحران از بازارهاي جهاني به شاخص بازار سهام تهران مي
ي بـازار  هـا  شـركت هايي كه در بازارهاي ايران وجود دارد، ها و محدوديتتوجه به تحريم

ي خارجي را ندارند، بنابراين افت قيمـت سـهام   ها شركتخود سهام  سهام در پرتفوليوي
بحـران در   منفـي  امـا اخبـار  . نـدارد بر ارزش سهام در بازار تهران  يمستقيماثر خارجي  

. گيـري انتظـارات منفـي در بـازار سـهام تهـران شـده اسـت        آمريكا و اروپا، موجب شكل
بسـياري از   ،بـازار شـكل گيـرد   هنگامي كه انتظـارات منفـي نسـبت بـه بـازار سـهام در       

كننـد و بـراي كـاهش ريسـك     ميبيني  پيشداران كاهش قيمت سهام در آينده را  سهام
هـاي كـم   گذاري خود اقدام به فـروش سـهام و جـايگزين كـردن آن بـا سـرمايه       سرمايه
هـاي  كنند كه در نتيجه افـزايش تقاضـا بـراي پـول، طـلا و سـاير سـرمايه       تر مي ريسك

خورد كه به كـاهش ارزش  نهايت كاهش تقاضا براي سهام در بازار رقم ميجايگزين و در 
 .انجامدكل بازار سهام مي شاخص

صـنعت سـرايت    بحـران بـه شـاخص    كه ددههاي تجربي پژوهش نشان ميافتهي -2
گيري انتظارات منفي نسبت بـه ارزش سـهام   توان به شكلاين مسئله را مي. داشته است

در هنگام يك بحران مالي، . ليدي در بازار سهام تهران نسبت دادي صنعتي و توها شركت
شود، ركود اقتصادي به كاهش قيمـت محصـولات اساسـي    بيني ميركود اقتصادي پيش
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كاملاً مشهود  2008كاهش قيمت نفت و فلزات در بحران . انجامدمانند نفت و فلزات مي
ي صـنعتي،  هـا  شـركت  ويژه بهران، با توجه به اين كه بخش بزرگي از بازار سهام ته. است

تـوان افـت ارزش شـاخص    طور مستقيم و غيرمستقيم به قيمت نفت وابسته است، مي به
ي هـا  شـركت بيني كاهش قيمت نفـت و كـاهش سـود    بازار سهام تهران را ناشي از پيش

در هنگام بحران جهاني قيمت بسياري از كالاها به دليـل  چنين  هم .وابسته به آن دانست
 در آن دوره يابد با توجه به ثابت بودن نـرخ ارز و كاهش تقاضاي جهاني كاهش ميركود 

وجود تورم بالا در بازار داخلي ايران، كاهش قيمت كالاهاي توليدي خـارجي  چنين  همو 
موجب سرازير شدن كالاهاي خـارجي بـه بـازار مصـرف داخلـي و كـاهش تـوان رقابـت         

ي داخلـي بـا خطـر    ها شركتبنابراين  ،ودشي خارجي ميها شركتي داخلي با ها شركت
بيني اين كاهش سود موجـب كـاهش قيمـت سـهام     شوند و پيشكاهش سود مواجه مي

هـاي مـالي   گـري دهد كه بحران بر شاخص واسطهنتايج نشان مي .شودمي ها شركتاين 
هـاي  هـا و محـدود بـودن جريـان گـردش سـرمايه      وجـود تحـريم  . ي نداشته استتأثير
ي هـا  شـركت عدم تبـادل مسـتقيم وام و اعتبـارات بـين     چنين  همالمللي در ايران و  بين

گـري پـولي و مـالي    ي واسطهها شركتهاي خارجي موجب شده است كه داخلي با بانك
 .هاي بحران مصون بمانند مستقيم شوك تأثيربازار سهام تهران از 

. اسـت ول بـازار  گـر سـرايت بحـران بـه شـاخص ا     ي تجربي نشـان ها آزمون نتايج -3
ي بـزرگ و بـا تجربـه در    هـا  شركتي شاخص بازار اول كه به طور عمده شامل ها شركت

 وضعيتاين  .اندهاي بحران جهاني قرار گرفته شوك تأثير، تحت هستندبازار سهام تهران 
كـه توضـيح داده    طـور  هماني بزرگ نسبت داد كه ها شركتتوان به صنعتي بودن را مي

 . ها محسوس بوده است جهاني بر آنبحران  تأثير ،شد
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