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دانش مالی مجله 

  تحلیل اوراق بهادار

  یازدهمشماره  

  1390 پاییز 

  بازانه در مدلی براي شناسایی حباب سفته

  بورس اوراق بهادار تهران 

  

  1سیدمجید شریعت پناهی

  2هانیه روغنیان

  

  چکیده 

گذاري، نیازمند توجه و نظارت  عنوان بستر تعاملات مالی و سرمایه بازار سرمایه به

که نقایص موجود در فاکتورهاي زیربنایی آن نظیر کارایی،   باشد. چرا کافی می

شوند.  گذاران موجب پدیدار شدن انحرافاتی مثل حباب می گذاري و آموزش سرمایه قانون

یک افزایش شدید و پیوسته در قیمت یک دارایی یا توان حباب را  طور خلاصه می به

انتظارات خوشبینانه است  از ها تعریف کرد که افزایش اولیه آن ناشی اي از دارایی مجموعه

شود و این افزایش قیمت  که سبب افزایش تقاضا و به دنبال آن سبب افزایش قیمت می

وجود  ها بحران به اغلب با انتظاراتی در جهت عکس متوقف شده و با سقوط قیمت

و  پردازیم میدهنده آن  آید. در این تحقیق ابتدا به شناخت ماهیت حباب و علل تشکیل می

نوع ، )2005سپس به کمک مدل تغییر موقعیت (رژیم سوئیچینگ) بروکس وکتساریز (

بازانه در شاخص بورس اوراق بهادار تهران و شاخص  خاصی از حباب، یعنی حباب سفته

هاي  هاي فلزي، خودرو و ساخت کک و فرآورده ت اساسی، سیمان، کانیصنعت فلزا 5

است. عوامل   شده  تشخیص داده 1387تا  1383هاي  حاصل از تصفیه نفت، طی سال

کلیدي در تشخیص این نوع حباب، سایز نسبی حباب و حجم غیرعادي معاملات 

 باشند. می
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اوراق بهادار تهران، شاخص صنایع، بازانه، شاخص بورس  : حباب سفتههاي کلیدي واژه

  سایز نسبی حباب، حجم غیرعادي معاملات.

  

  مقدمه

رغم تلاش کارشناسان براي توجیه نوسانات و فراز و فرودهاي بازار توسط  علی

است که اغلب، قبل از وقوع بحران در بازارهاي  متغیرهاي اقتصادي، تحقیقات نشان داده

هاي  هیچ یک از مدلکه  يطور اند به رشد نموده عقلانی ها به طرز غیر مالی، قیمت

باشند. واضح است  ها نمی گذاري و متغیرهاي اقتصادي قادر به توجیه رشد قیمت قیمت

د. ینما گذاري اشتباه یک سهم، خریدار یا فروشنده آن سهم را متضرر می که قیمت

پذیرد. یا  گذاري یک سهم باید بر اساس ارزش فعلی عایدات آتی آن سهم صورت قیمت

گذار با خرید  کننده کلیه منافعی باشد که سرمایه عبارتی قیمت یک سهم باید منعکس به

که در بسیاري موارد قیمت بازار یک سهم،  آن آورد. حال آن در آینده به دست می

گونه موارد بازار سرمایه  گونه ارتباطی با وضعیت احتمالی سهم درآینده ندارد. در این هیچ

را گذاري  هاي مناسب سرمایه هاي سرگردان به محل جذب و تخصیص سرمایهکه وظیفه 

  گیرد.  دارد، از هدف خود فاصله می

در  ،که قیمت بازار یک دارایی با ارزش فعلی عایدات آتی آن برابر نباشد در صورتی

خوانیم. حبابی شدن یک دارایی و یا حتی حبابی شدن بازار  اصطلاح آن سهم را حبابی می

اي نه چندان دور را  در آینده 1تواند وقوع بحران ناشی از ترکیدن حباب دارایی، مییک 

هاي بنیادین سهام در بازار سرمایه و در نتیجه آن  اخطار دهد. عدم اطلاع از ارزش

  باشند. هاي اصلی ایجاد شرایط حبابی می از چالشمنطقی  هاي غیر گیري تصمیم

توسعه یافته و همچنین درحال توسعه، نقش  بازار سرمایه در بسیاري از کشورهاي

توان قابلیت ایجاد  موتور محرکه اقتصادي را بر عهده دارد و در سایر کشورها نیز نمی

افزوده آن را نادیده انگاشت. چنین بازار وسیعی، نسبت به رفتار بازیگران آن بسیار  ارزش

عدم  موقع و کنترل به هرگونه اختلال، عدم کارایی، عدمکه  طوري هباشد. ب حساس می
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ویژه  همراه کلیه بازیگرانش، به را به وجود ابزارهاي نظارتی وسیاستی در این بازار، آن

  دهد. سمت بحران سوق می بازیگران خرد، به

 بازانه در بورس اوراق بهادار تهران و هدف از این تحقیق، تشخیص وجود حباب سفته

همچنین در این تحقیق به بررسی وجود باشد.  طور خاص شاخص کل قیمتی بورس می به

پردازیم تا در صورت  بازانه در شاخص صنایع بورس نیز می یا عدم وجود حباب سفته

بازانه در شاخص کل، صنایع دخیل در ایجاد این نوع حباب نیز  وجود حباب سفته

  مشخص گردند.

  

  مبانی نظري تحقیق

  پدیده حباب

بازار سرمایه، وجود حباب قیمتی است.  ها در هاي انحراف سرمایه یکی از زمینه

ابتدا بر . «است به این شکل توضیح داده شده 2برگرلگیري حباب توسط کیند فرایند شکل

اساس انتظارات خوشبینانه قیمت یک سهم افزایش یافته، سپس این افزایش ابتدایی سبب 

بازانی که به  فتهویژه س د، بهشو افزایش انتظارات خوشبینانه و جذب خریداران بیشتري می

معاملاتند تا دریافت سودهاي نقدي، بنابراین افزایش  دنبال کسب سود از تفاوت قیمت در

که با برآورده نشدن انتظارات،  د تا جاییشو تقاضا براي این سهم موجب رشد قیمت آن می

. )1978 (کیندلبرگر، .»آید گذارد و با افت شدید قیمت بحران پدید می قیمت رو به افول می

گیري  باشند و شکل افراد می 3هاي غیرعقلایی گیري ها عمدتا ناشی از تصمیم حباب

حباب خود نوعی از انحراف قیمتی از ارزش ذاتی سهم است، ریزش و سقوط آن نیز 

تواند  کند که این خود می نوعی از بدبینی نسبت به سهم حبابی و یا بازار حبابی ایجاد می

ها به علت کاهش تقاضا شود و این  بازار سرمایه و کاهش قیمتها از  باعث فرار سرمایه

طبق  دهد. هاي اقتصادي را تحت تاثیر قرار می انحراف قیمت در نهایت کلیه فعالیت

هاي اولیه و بنیادین منحرف شوند حتی اگر  توانند از ارزش بازارها می ،مباحث نظري
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ض انتظارات و رفتار عقلایی، طور عقلایی رفتار کنند. یعنی با فر بیشتر عوامل به

  آید. وجود می هاي عقلایی در بازار به حباب

. ستناتوان با نقدینگی بالا در سیستم مالی کشورها مرتبط د وجود حباب را می

باشد. هنگامی که در یک دوره، نرخ بهره به دنبال  نقدینگی مجموع پول و شبه پول می

ها کاهش و در مقابل  اندازها در بانک پسیابد، میزان  اعمال یک سیاست پولی کاهش می

 شود مازاد نقدینگی و اعتبارات دریافتی صرف خرید سهام و روانه بازار مالی می

  .4)1389 فرزانگان، (

خوبی منعکس نکنند،  ها ارزش ذاتی را به جوزف استینگلییتز اعتقاد دارد اگر قیمت

اف در تخصیص منابع یکی از این امر اثر مهمی در انحراف تخصیص منابع دارد و انحر

دارد که اگر تنها دلیل بالا رفتن قیمت امروز این  بیان می گونه اثرات حباب است. او این

رود، در صورت عدم تغییر در ارزش ذاتی، باید منتظر  است که قیمت فردا بالاتر می

  تشکیل حباب بود.

 

  انواع حباب

  انواع زیر مشاهده نمود: درتوان  هاي قیمتی را می در یک تقسیم بندي حباب

  هاي عقلایی حباب

(در صورت  باشد عقلایی منحرف نشده طور غیر به بیان کلی، اگر قیمت سهام به

گونه  هاي مالی این وجود انحراف در قیمت)، با حباب عقلایی مواجه خواهیم بود. تئوري

ی اگر عوامل شوند حت هاي اولیه(بنیادین) منحرف می کنند که بازارها از ارزش بیان می

یعنی با فرض انتظارات و رفتار عقلایی،  5.)2001(لوین و زاك،  طور عقلایی رفتار کنند به

هاي  پردازان اعتقاد دارند که حباب آیند.. نظریه وجود می هاي عقلایی در بازارها به حباب

به گذاران  گر واکنشی عقلایی از جانب سرمایه عقلایی، ذاتی و واگیردار هستند و بیان

منظور از عقلایی، مفهوم اقتصادي آن  6.)2004( زامپولی،  هاي اقتصادي هستند محدودیت

بینی و  گذاري سهام، پیش طور نمونه در فرآیند عقلایی ارزش است. به این معنا که به
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گذار تعلق  آید و سود و زیانی که به سرمایه شمار می برآورد نرخ بهره عامل اساسی به

تقاضاکنندگان در  چه ناعنوان نمونه، چن شود. به  حاصل میبینی  یشگیرد از همین پ می

گذاران مبنی بر تغییر نرخ بهره  بازار سهام بر این باور باشند که انتظار و باور دیگر سرمایه

هاي عقلایی  حباب ها در آینده تغییر خواهد کرد. هاي آن گیري و نرخ تورم باشد، تصمیم

7یی انفجاريهاي عقلا به حبابتوان  را می
تقسیم  8رونده هاي عقلایی تحلیل و حباب 

کند.  طور پیوسته صعود می کرد. حباب انفجاري نوعی از حباب است که پس از شروع، به

  تواند سقوط و دوباره صعود کند. رونده در حین صعود می که حباب تحلیل در حالی

  

  حباب بورس بازانه (سفته بازانه)

واقعی، احساسات بازار،  که در اثر انتظارات غیر استبازانه حبابی  حباب سفته

گذار با اطلاع یا بدون  گیرد. در این نوع حباب سرمایه اي و ... شکل می رفتارهاي رمه

به هر قیمتی  اگر که اطمینان دارد امروز اطلاع از ارزش واقعی سهم و فقط به دلیل این

سهم را به قیمت بالاتري از او بخرند، گذاران دیگري هستند که آن  سهم را بخرد، سرمایه

حاضر است مبلغی غیر واقعی را براي خرید سهم بپردازد. در این نوع حباب سرمایه گذار 

توجه است. در  یا هیچ برآورد درستی از عایدات آتی سهم ندارد و یا به این برآوردها بی

زایش قیمت سهم وجود جز شایعات)، براي اف این نوع حباب هیچ پشتوانه منطقی (البته به

  ندارد.

  

  علل تشکیل حبابعلل تشکیل حباب

نادرست اقتصادي، عملیات هاي  به سیاستتوان  میها  حباب هکنند از علل ایجاد

گذاران،  و معاملات صوري، وجود اطلاعات نامتقارن، رفتارهاي جمعی سرمایهبازي  سفته

   9ره نمود.عمق کم بازار بورس اشا و ها در برخی شرکتگذاري  هرمی سرمایههاي  طرح

نگر) و انتظارات  از یک دیدگاه، دو دسته انتظارات عقلایی (آیندهتوان  انتظارات: می

گذاران هر یک بر مبناي این  نگر) در بازار درنظر گرفت، که سرمایه تطبیقی (گذشته
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که تفاوت در نوع  است . اما نکته مهم اینکنند میگذاري  انتظارات تصمیم به سرمایه

و این یعنی تفاوت قیمت  شود انتظارات افراد سبب تفاوت ارزشگذاري براي یک سهم می

که به دنبال خود پدیده آربیتراژ  استگذاران مختلف  یک سهم در یک زمان براي سرمایه

و در نتیجه بازي  هاي آربیتراژ خود راه را براي سفته آورد. وجود فرصت را به همراه می

  آورد. د حباب فراهم میایجا

: مطالعات انجام گرفته مبین آن است که مدیران در سنین  10گذاران غیرحرفه اي سرمایه

  . شوند درگیر میبازي  هاي سفته پایین به دلیل تجربه کمتر بیشتر در فعالیت

عقلایی: تمامی عواملی که منجر به افزایش یا کاهش  هاي غیر گیري رفتارها و تصمیم

باید نهایتا بتوانند عرضه و تقاضا را در بازار سهام تغییر دهند.  ،شوند سهم می جذابیت یک

کند که تعادل عرضه  پس منطقی است که بگوییم قیمت، فقط و فقط به این علت تغییر می

خورد. این تاثیرگذاري عرضه و تقاضا بر قیمت در تمامی بازارهاي  و تقاضا به هم می

ارزترین بازار رقابتی نیز بازار بورس است. به این ترتیب خورد که ب رقابتی به چشم می

قیمت بالا رفته و با کاهش آن  ،مانند هر بازار دیگري با افزایش تقاضا در برابر عرضه

بر اساس اطلاعات  گیري به جاي فرض انتظارات عقلایی و تصمیم شود. قیمت کم می

با الگوهاي روانشناختی رفتار  موجود در بازار، مالی رفتاري نوسانات قیمت یک سهم را

 طور که اطلاعات آینده به کند داند. یعنی مالی رفتاري بیان می گذاران مرتبط می سرمایه

 گذاران غیرمنطقی از الگوهاي رفتاري و صحیحی با قیمت سهام همبستگی ندارد. سرمایه

  . کنند استفاده می گیري غیرمنطقی براي تصمیم

  

  بیان ریاضی حباب

یافته) و  شده (تحقق صورت تفاوت مثبت بین قیمت مشاهده ریاضی حباب، که بهبیان 

 تواند مفهوم اقتصادي مطرح شده را از دیدي دیگر باشد، می انتظار) می قیمت ذاتی (مورد

  ارائه دهد:
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 btو  11(بنیادین)یافته است که شامل دو بخش ذاتی  قیمت تحقق  Ptدر این رابطه، 

عایدات آتی  گر ارزش فعلی مورد انتظار مقدار حباب قیمت است. بخش ذاتی قیمت بیان
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سهم در  سود نقدي dt+jاست.  نشان داده شده  

توان  می شود. نرخ بهره است که در کل دوره ثابت در نظر گرفته می r هاي آتی و دوره

  Pt = P*t + bt           رابطه فوق را به این شکل بیان نمود:  

، به این معنی است که حباب قیمتی وجود دارد. لازم به ذکر است که در Pt ≠ P*t  اگر

از منظر ریاضی، حباب یک  گیرند. هاي مثبت مورد بررسی قرار می اکثر موارد حباب

یک فرآیند صعودي و خطی نیست تنها  است. بدین معنی که حباب نه 12پدیده غیرخطی

ي گیر و در پی آن با شکلدهد  بلکه روند صعودي تنها بخشی از این پدیده را تشکیل می

کلی وجه تسمیه فرآیند حباب، طور  . بهشود روند نزولی(سقوط) پدیده حباب تکمیل می

رشد کرده و با نازك شدن پوسته ها همانند حباب صابون  به آن علت است که قیمت

  . بنابراین فرآیند حباب شامل تشکیل و سقوط آن می باشد.کنند و سقوط میترکند  می

طور خلاصه  به دنبال بیان علل ایجاد حباب در قسمت قبل، در این بخش به

  ها بیان شده است: هاي معروف دنیا و علت تشکیل آن حباب

  

  تشکیل و شکستعلت   زمان  کشور  نام حباب  ردیف

1  
گل لاله (جنون 

  لاله)
  1650تا  1585  هلند

  بدیل شدن هلند به مرکز تجاري گل لالهت

  میابی و زیبایی این گل هاک

2  
حباب دریاي 

  جنوب
  1711  انگلیس

اندازهاي رشد  اندك و چشم ها هاي شرکت ارایید

 آمیز اغراق آتی 

 رید سهام به دلیل چشم و هم چشمیخ

  3  هشدارها در مورد عملیات سفته بازانهدم توجه به ع
سی  حباب می

  سی پی
  1717  فرانسه

4  
سقوط بزرگ 

  1987و 1929

هنگ   ،آمریکا

  ژاپن ،کنگ
1929-1987  

  عاملات بر اساس اطلاعات نهانیم

  عامله اوراق قرضه بنجلم

  اتوانی دولت در کنترل قیمت سهامن
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5  
ي ها شرکت

  اینترنتی
  2000تا  1990  آمریکا

هاي  پتانسیل بالاي روي آوري به اینترنت و تکنولوژي

  مربوطه

6  
جنوب شرق 

  آسیا

کشورهاي جنوب 

  شرق آسیا
  1997تا  1990

  فزایش سرعت رشد اقتصاديا

  رفه جویی به سبب تجدید ساختارص

  قررات زدایی و تمرکز زداییم

  اتوانی سیستم پولی و مالی این کشورهان

  ستکاري در گزارشات مالید

  

  شناسی تحقیق روش

ها،  آوري داده روش پژوهش حاضر، توصیفی از نوع همبستگی و روش جمع

هاي عضو  جامعه آماري این تحقیق، کلیه شرکتاي از نوع پس رویدادي است.  کتابخانه

که طی بازه هایی  است. کلیه شرکت 87لغایت  83هاي  بورس اوراق بهادار تهران طی سال

ها  اند و سهم آن اند، سود تقسیمی اعلام نموده  بورس بودهزمانی مورد نظر در عضویت 

  .شوند معامله شده است، جامعه آماري این تحقیق محسوب می بازار سرمایهدر 

هاي  براي بررسی وجود حباب طی یک دوره مشخص در یک شاخص، سهام شرکت

یا سود  عضو آن شاخص حتی اگر براي تمام مدت دوره مورد بررسی معامله نشده باشند و

در  ها ، چرا که حجم معاملات آنشوند از جامعه حذف نمی ،تقسیمی اعلام ننموده باشند

  گذارد. همان دوره محدود نیز بر حجم معاملات شاخص مورد بررسی تاثیر می

باشد. این بازه زمانی در واقع  می 1387تا  1383هاي  بازه زمانی مورد بررسی سال

، سال 83بورس است. سال  قیمتی اعمالی در شاخص کلفاصله بین آخرین تغییرات 

است و از طرفی سال ایجاد صنایع جدیدي  اعمال حجم معاملات در محاسبه شاخص کل

آخرین سالی است که در محاسبه شاخص کل  87سال  باشد. همچنین نظیر دارو و... می

 خص درو سود تقسیمی در محاسبه شا دخیل بودهصرفا قیمت  و شاخص صنایع، بورس

  .نشده است نظر گرفته
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  ها روش تجزیه و تحلیل داده

بازانه را طوري  ) مدل حباب سفته1982) و بلانچارد و واتسون (1979بلانچارد (

رود با  انتظار می qکه به احتمال  کند، در حالی فرموله کردند که جزء حباب رشد می

در دوره بعد فرو بریزد و  q-1حالتی انفجاري به حیات خود ادامه بدهد و یا به احتمال 

گردد. در  سقوط کند. اگر حباب فروریزد، قیمت واقعی با ارزش بنیادین دارایی برابر می

گذارانی که با افزایش سایز  ها، حالت انفجاري ادامه حیات حباب به سرمایه مدل آن

دهد. از جمله فرضیات  کنند بازده جبرانی می را تحمل می حباب، ریسک سقوط آن

که مقدار آن  فروبریزد، تا زمانی t+1کننده این مدل آن است که اگر حباب در دوره  حدودم

تواند دوباره زنده شود. بنابراین فرض در هر دوره مالی تنها یک حباب  به صفر برسد نمی

شود که  علاوه در این مدل فرض می )). بهa 1988(دیبا وگراسمن ( توان مشاهده کرد می

  حباب سریعا در حالت ریزش خود قرار گیرد. 

باشد.  هاي مدل اولیه بلانچارد و واتسون می این مفروضات از جمله محدودیت

) را به این نتیجه راهنمایی کرد b 1988علاوه، ماهیت انفجاري حباب، دیبا دگراسمن ( به

منطقی  طور گذاران به یهکه سرما هاي منفی تا زمانی که طبق نظریه انتظارات منطقی، حباب

توانند وجود داشته باشند. اما در  انتظار ندارند ارزش سهام در نهایت زمان منفی شود، نمی

ها بدون هیچ مرزي  که بعد از انفجار قیمت بازانه منطقی، زمانی هاي سفته مورد حباب

  تواند وجود داشته باشد. یابند، حباب منفی می کاهش می

 ،شده در مدل هاي غیر واقعی اعمال بین بردن محدودیت جهت از بنابراین و به

مثبت با قابلیت  بازانه منفی و هاي سفته مدل حباب  13)1993بلانچارد، ون نوردن و شلر(

هاي  تکرار در یک دوره را ارائه کردند. در این نوع حباب احتمال ریزش دربازه تناوب و

) با بسط مدل فوق، با وارد کردن b 2005بروکس و کتساریز ( .زمانی مختلف وجود دارد

معادلات مدل جدید خود را در دو  ،15و اندازه نسبی حباب 14حجم غیرعادي معاملات

  حالت احتمالی ادامه حیات حباب و ریزش آن ارائه نمودند:
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بااحتمال

  

),()، 1در معادله ( x
tt VBq باشد که خود  احتمال ادامه حیات حباب در دوره بعد می

که  طوري ، بهVtو حجم غیر عادي معاملات  Bt تابعی از اندازه نسبی حباب 

0/),(,0/),(  t
x
tt

x
ttt BVBqVVBq این بدان معناست که احتمال .

صورت انفجاري رشد کند با  که در دوره بعد حباب به حیات خود ادامه دهد و به این

یابد. چرا که با رشد  یرعادي معاملات و سایز نسبی حباب کاهش میافزایش حجم غ

که تاکنون با دریافت بازده اضافی حاضر به  گذارانی حباب و افزایش سایز آن، سرمایه

تحمل ریسک حباب در شرف ریزش بودند، تغییر عقیده داده و تمایل به بیرون کشیدن 

این خود باعث افزایش عرضه و کاهش  کنند. سرمایه خود از این دارایی حبابی پیدا می

شود بنابراین احتمال ادامه حیات  شود و حباب به لحظه ترکیدن نزدیک می قیمت سهم می

  یابد.  آن کاهش می

فروش دارایی  برايهاي این کاهش احتمال نیز افزایش حجم معاملات  یکی از نشانه

در دو حالت  ،Et(bt+1)باشد. در معادله فوق سایز مورد انتظار حباب در دوره بعد  حبابی می

، احتمال bt  صورت تابعی از اندازه حباب در این دوره احتمالی ادامه حیات و ریزش، به

)(ریزش حباب و تابع tBu است که ارائه شده)( tBu  سایز حباب در حالت ریزش

  باشد.  می

که سود تقسیمی هر سهم از روند رندم واك  با توجه به معادله فوق، و با فرض این

باشد،  کند و حباب نیز وجود داشته پیروي می 17با جمله ثابت جابجایی 16هندسی

                                                   دست آوریم: توانیم بازده ناخالص مورد انتظار دوره بعد را از رابطه زیر به می
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  )3 (        )]B(u)B(M[)Cwr(E ttttt  111                     

  )4(       )(),()( ,,,1
x
tvqtbqoq

x
ttt VBVBqswP                                                                                    

  

در  )S( 18در حالت ادامه حیات حباب t+1بازده ناخالص دوره  rt+1در معادلات فوق، 

دهد. در این  ) نشان می3حباب در معادله ( )C( 19) و در حالت احتمال ریزش2معادله (

vqبازده ناخالص بنیادین سهم،  M معادلات، ,  حساسیت احتمال ادامه حیات حباب

که تغییرات حجم غیرعادي  باشد. به این معنی عادي معاملات می نسبت به حجم غیر

تابع چگالی  شود.  معاملات چه مقدار باعث تغییر در احتمال ادامه حیات حباب می

) در شرایط عدم وجود 4) الی (2که معادلات ( استاندارد نرمال است. قابل ذکر است

بینی شده  که بازدهی ناخالص مورد انتظار پیش آربیتراژ صادقند. بنابراین تا زمانی

برابر  )M(هاي بدون حباب  هاي حبابی، با بازدهی ناخالص مورد انتظار دارایی دارایی

که  گذار ریسک خنثی دارایی حبابی را انتخاب نماید، چرا ت که سرمایهباشد، منطقی اس

بازده خالص دارایی حبابی در چنین شرایطی بیش از بازده خالص دارایی بدون حباب 

  است.

باشند، بنابراین با تخمین جمله اول سري  )، معادلاتی غیرخطی می4) الی (2معادلات (

خطی شده و در نهایت مدل رگرسیون خطی تبدیل به معادلات  0Vو  0Bتیلور حول 

  آید: دست می شده به شرح زیر به سوئیچ

)5(               s
tTvstbsst UVBr 1,,0,1     

)6                            (c
ttbcct UBr 1,0,1     

)7       ()(),()( ,,0,1
x
tvqtbqq

x
ttt VBVBqSWP  

  

sکه   طوري به
tu 1 بینی در حالت نجات و  بازده ناخالص غیرقابل پیشc

tu 1 

  همان در حالت ریزش است.
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) حجم غیرعادي معاملات و سایز نسبی حباب هر دو متغیرهایی هستند که با 5در معادله (

گذاران افزایش یافته، بنابراین بازده  ها ریسک نگهداري دارایی براي سرمایه افزایش آن

  کنند.  ري طلب میبیشت

  در معادلات فوق:

rt+1بازده ناخالص شاخص در دوره :t+1 که از رابطه  است
t

tt

P

PP 1آید. دست می به  

Btشود صورت محاسبه می : سایز حباب که به این :  

)                               8( معادله
t

t

t

f
tt

t

t
t

p

d

p

pp

p

b
B





 1  

دراین رابطه  

1

1

)
2

(
2




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


a

e

r ،البته براي تقریب از میانگین  کهP/E ها استفاده  نمونه

 کنیم.  می

شاخص است که از رابطه  قیمت بنیادین ftP همچنین
td

E

P
*






 و  آید دست می به tP 

fقیمت بنیادین شاخص ( است. t  در زمان شاخص مقدار
tP( ، میانگین وزنی بر اساس

  باشد. دهنده شاخص می هاي تشکیل سرمایه کلیه شرکت

Vt.غیرعادي بودن حجم معادلات با انحراف میزان  : حجم غیرعادي معاملات است

شده ) مشخص δ  +μعلاوه یک انحراف معیار ( حجم معادلات، از مقدار میانگین آن به

هاي  است. حجم معاملات شاخص هر صنعت، برابر با مجموع حجم معاملات شرکت

  باشد. عضو همان صنعت، در دوره مورد بررسی می

توان وجود حباب  ست که در صورت برقراري شروط زیر میا ویژگی این مدل آن

 دست این شروط از بسط سري اول تیلر در مدل مبسوط بهبازانه را تائید نمود.  سفته

  اند: آمده
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بازانه بودن حباب شروط سفته  -)1جدول (
  

  

  

  
  

                                                                                                                                            

                             

  

  

باشد. بنابراین ما  است که میانگین بازدهی در دو حالت متفاوت می  گر آن شرط اول بیان

ها مشخص  حالت احتمالی مجزا روبرو هستیم حتی اگر میزان دقیق همبستگی آنبا دو 

  نباشد.

است که در صورت وجود حالت ریزش، میزان بازدهی منفی   گر آن شرط دوم بیان

  شود. می

که درصورت وجود حباب مثبت (منفی)، بازدهی بیشتري  است  گر آن شرط سوم بیان

  شود. ریزش دیده می (کمتري) در حالت نجات نسبت به حالت

است که احتمال زنده ماندن حباب در دوره بعد، با افزایش   دهنده آن شرط چهارم نشان

یابد. شروط یک تا چهار با شروط مطرح شده در مدل ون  سایز نسبی حباب کاهش می

  نوردن و شلر برابر است.

ریزش که حجم غیرعادي معاملات، هشداري براي  است  دهنده آن شرط پنجم نشان

  باشد. سریع حباب می

گذاران  که با افزایش حجم غیرعادي معاملات، سرمایه است  گر آن شرط ششم بیان

  تبع آن بازده بیشتري را انتظار دارند.   متحمل ریسک بیشتري در بازار شده و به

  ردیف  شروط

0,0, cs  
  

1  
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3  
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4  

0, vq  
5  

0, vs  
6  
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تجزیه و تحلیل انجام شده در این تحقیق شامل اجراي سه معادله رگرسیون براي 

بورسی و شاخص کل و بررسی شروط سفته بازانه بودن حباب برروي شاخص صنایع 

 هاست.                                                                                        آن

s
tTvstbsst UVBr 1,,0,1   

        
c
ttbcct UBr 1,0,1     

 

tvqtbqqt VBr ,,0,1  
    

  

  فرضیه تحقیق

مختلف بورس اوراق بهادار تهران، نوع خاصی از حبابیعنی حباب سفته  هاي در شاخص

  بازانه وجود دارد.

  

  نتایج تحقیق

بازانه برروي شاخص کل قیمت و شاخص  ، خلاصه بررسی مدل حباب سفتهزیرجدول 

ها در  شده در مورد آن صنعت فوق، صنایعی بودند که مدل مطرح 9باشد.  صنایع بورسی می

صنعت اول، صنایعی  5درصد معنادار بوده و  90درصد و  95درصد،  99سطوح اطمینان 

بازانه می  ها صادق بوده و دچار حباب سفته بازانه در مورد آن بودند که شروط حباب سفته

هاي  توان به شرکت بازانه در شاخص کل بورس را می باشند. بنابراین وجود حباب سفته

هاي مدل استفاده شده در این تحقیق  ویژگیمجموعه این صنایع نسبت داد. از  زیر

هاي مختلف  بازانه را در شاخص که، وجود نوع خاصی از حباب یعنی حباب سفته است  این

توان نتیجه گرفت، صنایع ساخت فلزات اساسی، سیمان،  رساند. بنابراین می به اثبات می

صل از تصفیه هاي حا هاي فلزي، خودرو و ساخت کک و سایر فرآورده استخراج کانی

-1383هاي بررسی ( چنین شاخص کل قیمت بورس اوراق بهادار، طی سال نفت و هم

  باشند بازانه می )، دچار حباب سفته1387
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  گیري و بحث نتیجه

ها در بازار سهام است که در ادبیات  هاي انحراف سرمایه حباب قیمتی یکی از زمینه

بازانه در بورس اوراق  گیري خاصی دارند. تشخیص وجود حباب سفته علمی، فرآیند شکل

دهد، وجود نوع خاصی  بهادار تهران، از اهداف تحقیق حاضر است. نتایج تحقیق نشان می

هاي مختلف در بورس اوراق بهادار تهران،  انه در شاخصباز از حباب یعنی حباب سفته

توان نتیجه گرفت، صنایع ساخت فلزات اساسی، سیمان،  شود. بنابراین می تائید می

تصفیه نفت هاي حاصل از  هاي فلزي، خودرو و ساخت کک و سایر فرآورده استخراج کانی

     .باشد بازانه می و همچنین شاخص کل قیمت بورس دچار حباب سفته

  

ها یادداشت

                                                
1 - Bubble  



  پناهی و هانیه روغنیان سید مجید شریعت
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2  -Charls Poor Kindleberger.(1978). 

3 - Irrational 
 )1389. ( الهام فرزانگان - 4

5 -Levin and Zajac .(2001) 

6 - Zampolli et al (2004) 
7 - Explosive Bubbles  
8 - Collapsing bubbles 

  ). 1388شریعت پناهی، سید مجید و عبدالباقی، عبدالمجید.( - 9

 
10 - Inexperienced investors 
11 - Fundamental 

12 - Nonlinear 
13 - van Norden and Shaller. (1993)  
14- Abnormal Return 
15 - Relative Size of Bubble 
16 - Geometric Random Walk 
17 - Drift 
18 - Survive  
19  - Collapse 
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