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  مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار

  1392 تابستان/  پانزدهمشماره 

  

  

و با استفاده از  ARIMAمبتنی بر تخمین  سهام قیمت در حباب وجود بررسی

  تسلسل و تابع مخاطره ،چولگی ،تکنیک هاي کشیدگی

  

  

  1میر فیض فلاح شمس 

  2غلامرضا زمردیان

  3رقیه دوستارگان

  
  

       چکیده

نوسانات .  شاهد نوسانات زیادي بوده است 1368بازار بورس اوراق بهادار تهران پس از بازگشایی از سال 

قیمت جزئ ذات بازار است اما گاهی این نوسانات از شکل عادي خود خارج شده و جاي خود را به 

ناپذیري را به می دهند و ضربات جبران ) بحران(و سقوط هاي ناگهانی ) حباب(صعودهاي افسارگسیخته 

در این تحقیق به بررسی وجود حباب با قیمت بورس  با توجه به اهمیت حباب . بازار بورس وارد می کنند

با آزمونهاي تسلسل، کشیدگی، چولگی و  1389تا  1382استفاده از داده هاي روزانه و ماهانه بین سالهاي 

و تسلسل و تابع مخاطره براي بازده روزانه  نتایج حاصل از آزمونهاي کشیدگی.  تابع مخاطره می پردازیم

  .وجود حباب در بورس تهران را ثابت می کند اما آزمون چولگی وجود حباب در بورس را رد می کند

 
  .آزمون تسلسل، آزمون مخاطره، بورس اوراق بهادار، حباب قیمت :هاي کلیدي واژه
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  مقدمه -1

مختلف و به ویژه بازار دارایی ها در بیشتر کشـورها،  نوسانات متغیرهاي اقتصادي در بخش هاي 

تجاري قیمـت سـهام   ، به طوري که در طول سیکل هاي مختلف پدیده اي متداول به شمار می رود

         اقتصـاد اهمیت روز افزون بازار دارایی هاي مـالی در  .  گاهی به اوج و زمانی به نقطه پایین می رسد

 . روري می سازدیک کشور، بررسی مداوم این بازار را ض

          سـرمایه          بـازار    .     شود    می       محسوب      کشور         اقتصادي     رشد    در       کلیدي       عوامل    از    کی ی       گذاري        سرمایه

      بـه       هـا           سـرمایه        جـذب         بـراي         مناسبی               گذاري، جایگاه        سرمایه     هاي       گزینه         مهمترین    از     یکی       عنوان    به

        مـورد          بـازده    و       پذیري      ریسک      درجه       گرفتن     نظر    در    با       نهادي   و      فردي        گذاران        سرمایه   و     رود    می      شمار

    .     کنند    می        انتخاب    را     خود     نظر      مورد              انتظار، سهام

    در   و      مالی       منابع       تامین   و        گذاران        سرمایه     جذب      براي     لازم        کارایی      باید        سرمایه     هاي       بازار       نتیجه    در

      بـه           سـرمایه          بـازار        رسیدن      براي   .       باشند       داشته      آنها       بیشتر        بازدهی     جهت       منابع       بهینه       تخصیص       نتیجه

   .       شـود          ایجـاد           بنیـادي        عوامل      اساس    بر   و       منطقی      صورت    به       بازار    در         نوسانات    که     است     لازم        کارایی     این

            کند، ولـی     می       اقتضا    را      همین    هم       بازار       البته    که     است          نوساناتی       داراي       بازار     مدت       کوتاه    در    که     چند    هر

        آنهـا           دربـاره      شده       منتشر        اطلاعات   و        شرکتها       منطقی       عوامل      اساس    بر      باید      سهام      قیمت     مدت      بلند    در

    .      گردد       تعیین

         شـدیدي          بسـیار            نوسـانات        داراي   و         نمـوده          تغییـر        منطقی     غیر       عوامل       بدلیل      سهام      قیمت        چنانچه

         خروجـی          جریـان         شـاهد        نتیجه    در   و       یافته      کاهش     شدت    به       گذاري        سرمایه       گزینه     این              باشد، جذابیت

           اقتصـادي      رشد      کاهش   و       گذاري        سرمایه      کاهش      باعث        نهایتا    که     بود        خواهیم         بازارها     این    از    ها        سرمایه

    .     گردد    می      سهام      قیمت    در      حباب       ایجاد    به      منجر      سهام      قیمت    در       منطقی     غیر          تغییراتی   .    شد       خواهد

                                            را با آزمونهاي کشیدگی و چـولگی و تسلسـل و         بورس    در       قیمتی      حباب      وجود       تحقیق     این    در    ما

      .                          تابع مخاطره بررسی می کنیم

  

  پیشینه پژوهش مروري بر مبانی نظري و - 2

 تواند تفاوت اساسی با هاي بازار می گذاري ارزش  دهند که نشان میملاحظات نظري و تجربی 

 معمولا براي توضیح »بازانه بورس حباب«اصطلاح .باشد هاي بنیادین یک دارایی داشته ارزش

. با توضیحات عقلایی اقتصادي ناهمخوانی دارد  هاي دارایی روند که در آن قیمت وضعیتی به کار می

  ي رفتار غیر عقلایی دهنده بازانه در بازارهاي مالی را نشان هاي بورس محققان حباب از نظر تاریخی،

  . دانند گران می معامله
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به صورت مستمر   ها به دنبال تغییرات مورد انتظار مثبت افتد که قیمت حباب زمانی اتفاق می

با این . افتند می  اتفاق قیمت در واقع مستقل از عوامل بنیادین بازار  این حرکات. یابند افزایش می

 . اند را مطرح کرده  هاي قیمت عقلایی در بازارهاي مالی وقوع حباب  حال اخیرا برخی محققان امکان

هر چند از بالا بودن  باشد، گذاران در بازار می براي ماندن سرمایه  نرخ رشد مورد انتظار مشوقی

زیاد   گذاران از احتمال ند ناشی از انتظار سرمایهتوا بازار می  هاي بنابراین قیمت. قیمت آگاهی دارند

  لکه«استدلال دیگر این است که متغیرهاي. باشد  هاي بالا بوده و به همین دلیل عقلایی بازدهی

تواند شرایط  می )بنیادین اقتصادي ندارند  یعنی متغیرهایی که ارتباطی به عوامل( »خورشیدي

  . داده و باعث ایجاد حباب شوند یک اقتصاد را تحت تاثیر قرار  تعادلی

بنیادین بازار ریشه در نظریه اقتصادي معتبري   مفهوم محاسبه ارزش یک دارایی از طریق عوامل

با . کنند و بازارها کارآ هستند عقلایی عمل می  این نظریه بر این عقیده استوار است که فعالان. دارد

  ی را براي محققان مطرح کرده که آیا بازارهاياساس  این حال وجود حباب قیمت دارایی این سوال

  یعنی ارزش فعلی(ارزش بازار یک دارایی و ارزش ذاتی آن در یک بازار کارآ،. ها کارآ هستند دارایی

ها تنها  هاي دارایی بر اساس این فرضیه، قیمت. برابر هستند)هاي نقدي مورد انتظار آتی جریان

یابد و چون این اطلاعات به  آتی تغییر می  هاي نقدي ر جریانانتشار اطلاعات جدید موثر ب  هنگام

 . گام تصادفی پیروي کند  شوند بنابراین قیمت باید از یک تصادفی منتشر می  شکل

با . شود بنیادین به نوسانات قیمت دارایی منجر می  تغییرات در ارزش براساس فرضیه بازار کارآ،

تغییرات با اهمیتی  غم عدم وجود تغییرات در عوامل بنیادین،اند که علیر محققان دریافته این حال،

براي مثال . تاثیر قرار دهد  تواند قیمت را تحت افتدو عوامل متعددي می ها اتفاق می در قیمت دارایی

تواند  شود نمی کند که تعداد بسیار کم اطلاعات جدیدي که منتشر می بیان می)1978(1شیلر

تحقیقات پوتربا و   به طرز مشابهی. ها را توجیه کند سهام شرکت  هیبسیاري از تغییرات در بازد

توسط انتشار اطلاعات   بودن توجیه بخش بزرگی از تغییرات قیمت سهام  مشکل)1989(2سامرز

  . دهد جدید را نشان می

  کند که شواهد موجود بازارهاي مالی را از لحاظ پایبند بودن به گیري می نتیجه)1986(3سامرز

  هاي آماري متعدد استفاده شده دهد که روش می  وي نشان. دهند عوامل بنیادین کارآ نشان نمی

هاي بازارهاي مالی به صورت مستمر و عمیق  قمیت  براي آزمون کارآیی بازار در مقابل این ایراد که

که جدا   املکند همان عو وي بیان می. قدرت کافی ندارند هاي عقلایی اختلاف دارند، گذاري با ارزش

احتمال اینکه توسط معاملات  کند، با مشکل مواجه می  کردن تغییرات از کارآیی را از نظر آماري

نتایج   کند که بنابراین سامرز ادعا می کند، بازانه به کلی از بین برود را نیز بسیار کم می بورس

  . برد ی زیر سوال میتحقیقات وي فرضیه بازار کارآ را هم از لحاظ نظري و هم از لحاظ تجرب
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  توانند از طریق تحت تاثیر قرار دادن عوامل ها می عتقدند که حبابم)1982(4بلانچارد و واتسون

  حباب براي مثال،. واقعی با اهمیتی داشته باشند  اثرات ها، بنیادین بازار و اصلاح بیشتر رفتار قیمت

  ها داراي هرچند آن دارایی. دیگر نیز اثر بگذارد  هاي قیمت یک دارایی ممکن است بر قیمت دارایی

افزایش در قیمت یک دارایی مستعد براي حباب قیمتی هم به افزایش ارزش آن . حباب نیستند

ثروت انجامد و هم باعث افزایش  می  گذاري شده از پر تفوي که در آن دارایی سرمایه  قسمت

  . شود می

براي منحرف کردن توجه محققان از   هایی د که تلاشنکن عنوان می)1982(5فلود و گاربر

به این دلیل که در برخی موارد .  سمت استفاده از یک استنتاج ابتدایی وجود دارد  ها به حباب

که باید در  گیرند محققان نتیجه می  برخی تواند وجود داشته باشد، معین،حباب نمی  هاي خاص مدل

فلود و گاربر اعتقاد دارند هرچند موارد  با این حال،. نظر کنیم ها از وجود حباب صرف تمامی مدل

هاي دیگري وجود  مدل خاصی وجود دارد که امکان وجود حباب در حالت تصادفی وجود ندارد،

مساله وجود و  تواند نظري نمی  هاي بررسی بنابراین،. توان رد کرد دارند که وجود حباب را نمی

  . اهمیت حباب را حل کند

اثر اول باعث افزایش بازدهی مورد انتظار  ها جایگزین کاملی براي یکدیگر نباشند، اگر دارایی

هاي دیگر  دارایی داراي حباب و کاهش در بازدهی مورد انتظار تعادلی براي اکثر دارایی  تعادلی براي

احتمالا پول، اثر دوم باعث افزایش میانگین بازدهی مورد  با افزایش تقاضا براي کالاها و. خواهد شد

براساس تحقیق بلانچارد و واتسون اثر نهایی این فرایند مبهم است اما . انتظار تعادلی خواهد شد

احتمالا موجب افزایش قیمت بسیاري از کالاهاي دیگر و کاهش بیشتر ارزش بنیادین دارایی خواهد 

تواند به ضعیف شدن بازار  بنابراین حباب در بازار طلا و مسکن می ؛داراي حباب بوده است  شد که

در بازارهاي مالی هنوز هم   هاي بورس بازانه مساله وجود یا عدم وجود حباب. بیانجامد  سهام

  . محققان زیادي را به خود مشغول کرده است

ر سهم که در اواخر ه  P/Eبالاي قیمت به   گذاریهاي بالا در کل بازار سهام و نسبتهاي ارزش

. بازانه نامید توان در اصطلاح حباب بورس در بازارهاي اوراق بهادار تجربه شد را می 1990  دهه

  گذاران و قضاوت نه چندان منطقی رفتار سرمایه  توان تا حدي به ویژگی اي را می وجود چنین پدیده

گذاران حقیقی و  گذاري سرمایه یهتغییر رفتار سرما  در این بخش به چگونگی. انسانی مربوط دانست

 . پردازیم حقوقی در دوره حباب می

در طول افزایش سریع ارزش بازار شرکتها در بورس، اطلاعات منتشر شده توسط شرکتها 

این  با این حال،. و حقوقی بوده است  گذاریهاي هر دو بخش حقیقی موثر بر سرمایه  مهمترین عامل

بررسی دوره . شرکتها ارزیابی شده است  ي ارزشگذاري بالاي سهامترین عامل برا اهمیت  دلیل کم
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منتشر شده توسط شرکتها اهمیت   در این دوره اطلاعات دهد، زمانی بعد از دوره حباب نشان می

دهنده  این امر نشان. داشته است  گذاران بویژه اشخاص حقوقی فراوانی براي هر دو گروه سرمایه

علاوه بر . باشد حباب می  هاي بنیادین نسبت به دوره رزشگذارياطلاعات و ا  افزایش اهمیت

اي به عنوان یک عامل مهم در ارزشگذاري بالاي سهام  دهد رفتار گله می این،نتایج این تحقیق نشان

گذاران حقیقی و حقوقی  هر دو دسته سرمایه. باشد و همچنین کاهش قیمتها دخیل می

  اند اما این عامل را در کاهش بالاي سهام موثر دانسته  گذاريگران را در ارزش هاي تحلیل بینی پیش

 . اند اثر ارزیابی کرده بازار بی

گذاري  سرمایه تواند تصمیمات مفهوم دیگري در مالی رفتاري  است که می اعتماد بیش از حد،

  گذاران یهتاثیر قرار دهد و رفتار غیر عقلایی سرما  بازانه به شدت تحت را در طول دوره حباب بورس

تر از ارزش ذاتی بدانند  هاي بازار را پایین گذاران، قیمت این امر که اکثر سرمایه. دهد را توضیح می

 1998گذاران در دوره سال  با اینکه اکثر سرمایه.  تواند نشانه وجود اعتماد بیش از حد باشد نیز می

  آن و با علم به وجود ریسک سقوط بازار،به  علیرغم به وجود حباب اذعان داشتند، 2003 تا

  بازانه درست عوامل موثر بر تشکیل حباب بورس  درك. دادند گذاري خود ادامه می فعالیتهاي سرمایه

هایی  پدیده  تواند از وقوع چنین هاي ما می گیري و چگونگی تاثیر عوامل روانشناختی موثر بر تصمیم

  . را افزایش دهد  ارهاي مالیجلوگیري کرده و کارایی باز

به بررسی حبابهاي قیمتی در بورس نروژ و تاثیر آن بر اقتصاداین کشور از ) 1997( 6سنلار

تست واریانس شیلر فرضیه  او با استفاده از دو روش تشخیص وست و.  پرداخته است 1997- 1982

ی دوره مورد مطالعه رد قیمتی است را طصفر کارایی بازار که همان فرضیه عدم وجود حباب هاي 

   .نموده است

سود سهام  1994- 1947بوسیله آزمون دیکی فولر تعمیم یافته در طی دوره ) 1998(7لامونت

   .ایالات متحده را بررسی نموده و نتوانسته فرضیه عدم وجود حبابهاي تورمی را تایید کند

 در را ائتلافی هاي گروه ي وسیله به شده معامله سهام قیمت میانگین رفتار) 2005(8ماهونی

 حباب ي انگیزه با ائتلافی معاملات از اندکی شواهد و داد قرار مطالعه مورد 1929 تا1928هاي سال

  .  آورد دست به بهادار اوراق

مـورد بررسـی   )وابسـتگی دیـرش   (حباب سفته بازي را از طریق تـابع مخـاطره   ) 2010(9اوکپرا

دهد که حبـاب قیمتـی ناشـی از سـفته بـازي در طـی سـال         هاي این محقق نشان می قرارداد یافته

هاي مثبت ومنفی ایجاد شده از تغییرات قیمـت   در بورس ویتنام وجود ندارد و سلسله 1984-2006

                                               ناشـی از سلسـله هـاي مثبـت و منفـی وجـود       مستقل از هم هستنند و هیچ گونه وابستگی دیرشی 

     .      ندارد
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ــراللهی ــاین نظـــري و   )    1377 (           نصـ ــمن تشـــریح مبـ ــاب     روش                                    ضـ ــاي ســـنجش حبـ ــاي                        هـ           هـ

                                                        روشهاي کاربردي آزمون آنها را در تحقیقات تجربـی انجـام                      در بازارهاي مالی، )    بازي      سفته (         سوداگرانه

                                 رشد بسـیار سـریع شـاخص بـورس                      گیري نموده که                                           شده مورد تحلیل قرار داده است و چنین نتیجه

                         در پـاییز و زمسـتان آن              این شـاخص          و کاهش    1375                    و سه ماه اول سال      1374                  سهام تهران در سال 

                                                      ها را بین برخی خریداران سهام و بسـیاري از اهـل فـن               کاذب قیمت                             سال تصور وجود نوعی افزایش

                          اي نیسـت،مگر یـک حبـاب                                                        در چارچوب نظري،روند افـزایش کـاذب قیمـت پدیـده     .             رایج کرده است

  .                                     باید بخش دوم قیمت یک دارایی تلقی گردد            قیمتی که

                                                            مساله حباب عقلایی را در بورس اوراق بهادار تهران بررسی کـرده    ،  )    1378 (                کیانی و میرشمسی 

                            در سـهام بـورس تهـران رد          توان                  هاي عقلایی را نمی                                          و به این نتیجه رسیدند که فرضیه وجود حباب

     بـا        1376    تـا       1366                     شرکت در دوره زمـانی      17                                             آنها وضعیت بورس و اوراق بهادار تهران را براي   .    کرد

      جمعی،                                                                  نه و با استفاده از آزمون پایایی نسبت قیمت به سود و نیز آزمون هم        هاي ماها                 استفاده از داده

               کنند که براساس                                                 هاي مورد نظر را بررسی کرده و دلایلی را ارائه می                           قیمت و سود هر سهم از شرکت

       تـوان                                  شـرکت انتخـاب شـده را نمـی        17           شـرکت ا ز      15                                     آنها وجود حباب عقلایی در قیمت حـداقل  

  .     ردکرد

               اوراق بهـادار                                                            ، در یک پژوهش اقتصادي به بررسی وجود حباب قیمتی در بـورس  )    1381 (     معدلت

                                  گیري معدلت، فاصـله ایجـاد شـده               طبق نتیجه  .            پرداخته است      1380    الی       1370    هاي               تهران طی سال

   .                           بورس اوراق بهادار تهران است                    دهنده حباب قیمتی در                                   میان ارقام واقعی و برآوردي، نشان

   در       حبـاب        وجـود         بررسـی         عنـوان     تحت)  ع(      صادق     امام        دانشگاه   در  )     1385 (    عشقی     مجید      تحقیق

   با      ایشان      تحقیق    این   در  .    باشد   می      ایران       بهادار      اوراق     بورس   در    شده        پذیرفته    هاي     شرکت      سهام     قیمت

   در        قیمتـی        حبـاب      وجود       توانست     سهام     قیمت   در   اي     دوره      تسلسل         همبستگی    هاي      آزمون   از        استفاده

  .     نماید     ثابت   را     بورس      بازار   در   85   تا   83   اي     دوره   طی

      اوراق                                                              نامه کارشناسی ارشد خود، به بررسـی حبـاب قیمتـی در بـورس                ، در پایان )    1385 (      گداري 

                                 هـاي عقلایـی را مـورد مطالعـه                           پرداخته و موضوع حباب     1384   تا       1383    هاي                      بهادار تهران طی سال

                   پایایی نسبت قیمـت                                                       در این تحقیق به منظور تشخیص وجود حباب قیمتی از آزمون   .              قرار داده است

                                              هایش وجود حباب قیمتـی در سـهام بـورس اوراق                                                 به سود سهم استفاده شده است و با تائید فرضیه

  .   شود                         بهادار تهران پذیرفته می

                       هـاي حبـاب قیمتـی و                                                            ، در پایان نامه کارشناسی ارشد خود بـه بررسـی آزمـون    )    1386 (      زاهدي 

         شود کـه                               ج تحقیق به این صورت خلاصه می                                                کاربست دو آزمون در بورس تهران پرداخته است و نتای

                                                                                                  علاوه بر تایید وجود حباب در بورس تهران، یکسـان نبـودن اطلاعـات افـراد، مـانع از ایجـاد حبـاب        
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                                        گذار با عمر بـی نهایـت وجـود داشـته                                                   شود و تنها هنگامی که تعداد قابل توجهی سرمایه           قیمتی نمی

                                               اب قیمتـی، زمینـه افـزایش عرضـه آن بوجـود                     با ایجاد شدن حب  .    رود                            باشد، حباب قیمتی از بین می

   .   شود                                                                             آید و از لحاظ تعادل عمومی، وجود حباب در یک بازار باعث رکود بازارهاي دیگر می    می

هاي قیمتی سهام در بورس اوراق  ، در پایان نامه دکتري خود به بررسی حباب)1386(سلطانی

وي براي . بورس پرداخته استشرکت فعال در  70، براي 1370 -1384بهادار تهران طی دوره 

به عبارتی وي با . ها از روش همجمعی استفاده کرده است کشف حباب در قیمت سهام این شرکت

و سود سهام واقعی ) 1370واقعی به سال پایه (بررسی همجمعی بین قیمت واقعی سهام هر شرکت 

ب در قیمت سهام این و با استفاده از آزمون همجمعی یوهانسن به کشف حبا (DPS) براي هر سهم

هاي  درصد شرکت 55درصد،  95نتیجه حاصل نشان داد که در سطح . ها پرداخته است شرکت

  .مورد بررسی داراي حباب در قیمت سهام خود هستند

، در مقاله اي با عنوان حباب قیمت و بازار سرمایه در ایران با استفاده از )1387(واعظ و ترکی

یه سازي مونت کارلو، به بررسی وجود یا نبود حباب قیمتی در و کاربرد روش شب RALS تکنیک

دهد که قیمت سهام از مسیر تعادلی  هاي تحقیق نشان می بازار سهام ایران پرداخته است و یافته

منحرف شده، بنابراین در بازار سرمایه ایران وجود ) ارزش حال سودهاي آتی مورد انتظار(بلندمدت 

  .درس میحباب قیمت به اثبات 

نهـادي در           گـذاران                                                   نامه کارشناسی ارشد خود به بررسی تـاثیر سـرمایه              ، در پایان )    1389 (   پور     قلی

قانون اساسی پرداخته  44هاي مشمول خصوصی سازي طبق اصل  ایجاد حباب قیمتی سهام شرکت

  .اند است و به این نتیجه رسیده است که کل جامعه مورد بررسی تحقیق حباب داشته

            بینی حبـاب               مدلی براي پیش «                                         در پایان نامه کارشناسی ارشد خود با عنوان    ،   )    1390 (         قاسم زارع

                          هاي پذیرفته شده در بـورس                            به بررسی حباب قیمت در شرکت  »                                قیمت در بورس اوراق بهادار تهران

                                     تسلسل، چـولگی، کشـیدگی و وابسـتگی        هاي                                                    اوراق بهادار تهران پرداخته است و با استفاده از آزمون

                      حبـاب قیمـت رخ داده         1388     تـا        1383                                  در بورس تهـران طـی دوره زمـانی                مشخص شد که     دیرش

  .   است

  

                 روش شناسی پژوهش  - 3

 وجـود  بررسـی  بـراي  اسـتفاده  مورد هاي آزمون سري اولین. این تحقیق از نوع همبستگی است

 مـی  چـولگی  و کشیدگی شامل ها حباب تجربی هاي تعیین ویژگی براي ها بازدهی بررسی ،حباب

 پایـه  است، بر استوار دیرش وابستگی آماري که برتئوري تحقیق این هاي آزمون سري دومین. باشد

 مثبـت  هـاي  بازدهی ي سلسله یافتن پایان حباب، احتمال وجود زمان در که است استوار این فرض
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 منفـی  شـیب  داراي مخـاطره  تابع دیگر عبارت به یابد؛ می کاهش سلسله شدن طولانی غیرعادي با

   .است

تهـران   اوراق بهـادار  بـورس  کل شاخص به مربوط زمانی سري شامل تحقیق این اصلی هاي داده

(TEPIX) بهـادار تهـران از تـاریخ      اوراق بـورس  کـل  شـاخص  زمـانی  سـري  منظور بدین . باشد می

 فرمـول  طبـق  روزانه و ماهانه صورت را به بازدهی و گرفته نظر در29/12/1389تا تاریخ  1/1/1382

  : ایم کرده محاسبه ریر

  
  

دیـرش   وابسـتگی  همچنین و کشیدگی، چولگی، تسلسل هاي آزمون انجام جهت ها داده این از

 و روزانـه  هاي داده به متعلق یکی که گردید ایجاد کاري پوشه دو ترتیب این به.  استفاده می گردد

   .باشد می ماهانه هاي داده به متعلق دیگري

  

  فرضیه پژوهش -4

    .     دارد      وجود      حباب       تهران        بهادار       اوراق      بورس    در

  

  نتایج پژوهش -5

  زمانی سري پایایی آزمون -5-1

 يبـرا  ییآزمـون مانـا   بینـی حبـاب،    بررسی حباب و ارائه مدلی بـراي پـیش   يها آزمون زقبل ا

مـدل   کی ـمـورد اسـتفاده در    يهـا  يدرسـر  ییسـتا یوجود ناا.  گردیدانجام  یزمان يهایسر یتمام

از  ییآزمـون مانـا   يبرا.  دشو يغلط آمار يها استنباط جهیکاذب و در نت ونیتواند موجب رگرس یم

بـراي سـري زمـانی    آزمـون   نیا جینتا.  استفاده شده است) ADF( افتهی میفولر تعم -یکیآزمون د

  :می باشد 1بشرح جدول 

  

  فولر تعمیم یافته –نتایج آزمون دیکی -1جدول

  داده هاي روزانه       - 11.2

 داده هاي  ماهانه      - 12.18
 )ADF(فولر تعمیم یافته _آماره آزمون دیکی

3.4358313 -  

2.863848 -  

2.568050 - 

  %1سطح

  %5سطح 

  %10سطح 



میرفیض فلاح شمس، غلامرضا زمردیان و رقیه دوستارگان /...  سهام مبتنی بر تخمینبررسی وجود حباب در قیمت   

 
43 

  

بزرگتر از مقـادیر بحرانـی اسـتخراج شـده از جـدول       ها با توجه با این که قدر مطلق این آماره

ریشه واحد یا نا ایستایی سري مذکور باشد، بنابراین فرضیه صفر مبنی بر وجود  نرمال استاندارد می

هاي منتخب انجـام   این آزمون براي تمامی سري.  شود پس سري زمانی مورد بحث مانا است رد می

  . باشند ها مانا می شد و مشخص گردید، تمامی سري

  

  نتایج آزمون هاي حباب قیمت در بورس اوراق بهادار تهران - 2- 5

هاي تسلسل، چولگی و وابستگی دیرش استفاده شـده   براي بررسی حباب قیمت در بورس تهران از آزمون 

  .  است

   10آزمون تسلسل: الف

ها تصادفی نباشد و از یـک الگـوي    دهد اگرسلسه این آزمون فرایند تصادفی بودن تغییرات را نشان می

اگر قـدر مطلـق   .  ان بروز حباب وجود دارددهنده رشد و سقوط قیمت بوده و امک خاص پیروي کند نشان

مقدار آماره آزمون از مقدار بحرانی استخراج شده از جدول نرمال استاندارد بیشتر باشد بیانگر عدم تصادفی 

هـاي مثبـت و    ها ایجاد شده در قیمت یا بازدهی بوده است و به نوعی بیانگر وابستگی سلسله بودن سلسله

یعنی .  در داده هاي روزانه وجود حباب اثبات شد.  باشد بروز حباب قیمتی میمنفی به هم بوده که  نشانه 

هاي مورد انتظار کمتر است به عبارت دیگر طول سلسلهداري از تعداد سلسلهها به طور معنیتعداد سلسله

کلیـه ایـن   .  هاي یک متغیر تصادفی به مراتب بیشـتر اسـت  هاي مثبت و منفی در مقایسه با طول سلسله

 2نتایج آزمون تسلسل بشرح جدول .  انجام شده است  Runsو توسط آزمون  Eviewsمراحل در نرم افزار 

  . می باشد

  

  

  نتایج آزمون تسلسل بر روي سري بازدهی هاي روزانه و ماهانه  - 2جدول

 ماهانه بازدهی روزانه بازدهی  زمانی سري

  41  966 میانگین از < مشاهدات تعداد

  54 967 میانگین از > مشاهدات تعداد

 95 1933 مشاهدات کل تعداد

  56 797 ها سلسله تعداد

  Z 00 .0  0.078 آماره

  .2.58 درصد 99 اطمینان سطح و 1.96 درصد 95 اطمینان سطح : بحرانی مقادیر
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 تعـداد  یعنی. شود می تایید صفر فرضیه روزانه هاي بازدهی براي که دهند می نشان آزمون هاي آماره

  هاي سلسله طول دیگر عبارت به است کمتر انتظار مورد هاي سلسله تعداد از داري معنی طور به ها سلسله

 گفت توان می یعنی. است بیشتر مراتب به تصادفی متغیر یک هاي سلسله طول با مقایسه در منفی و مثبت

  .شود می تایید آزمون این در پژوهشی فرضیه بنابراین. دارد وجود کل شاخص حباب که

 تعـداد  بنابراین شود؛ می رد درصد 95 اطمینان سطح در صفر فرضیه ماهانه، هاي بازدهی مورد در اما

  .ندارد داري معنی تفاوت تصادفی متغیر یک از انتظار مورد هاي سلسله تعداد با ماهانه بازدهی در ها سلسله

  

  آزمون کشیدگی و چولگی :ب

هـا   بروز حباب قیمتی وجود دارد زیرا بعد از رشد قیمـت در این آزمون اگر چولگی منفی باشد احتمال 

شود بیشتر از افزایش خواهد بود در نتیجه اگر سهمی چولـه بـه    کاهش آن به دلیل جو روانی که ایجاد می

چپ باشد و نرمال نباشد امکان بروز حباب وجود دارد و اگر کشـیدگی کمتـر از نرمـال باشـد پراکنـدگی      

نتایج این  3جدول . باشد و این عامل در کنار چولگی نشان دهنده بروز حباب میواریانس بیشتر خواهد بود 

 . دهدآزمون را نشان می

  

  هاي روزانه و ماهانه نتایج آزمون کشیدگی و چولگی بر روي سري بازدهی - 3جدول

 چولگی ضریب کشیدگی ضریب ها داده تعداد زمانی سري

 - 0.217 18.969  1933 روزانه بازده

  - 0.001 0.897 95 ماهانه بازده

    

  .  است 3در این آزمون مقادیر بحرانی ضریب چولگی توزیع نرمال برابر صفر و ضریب کشیدگی آن برابر 

باشـد در   می 3از صفر و کشیدگی نیز بیشتر از  کمتر چولگی، داده هاي روزانهدر شود که  مشاهده می

است  چپ بسیار کوچکچولگی داده هاي ماهانه ولی در .  دارد احتمال بروزحباب وجودداده ها یجه این تن

بنابراین می توان گفت در این داده   باشد می 3کمتر از نیزو کشیدگی که می توان از آن چشم پوشی کرد 

  . ها حباب وجود ندارد

 

   11آزمون وابستگی دیرش: ج

به طول سلسله هاي مثبت ایجاد شده باشـد نشـان    هاي منفی، وابسته طول سلسلهدر این آزمون اگر 

ولی اگر تصادفی باشد ) احتمال حباب(دهنده این است که قیمت ها ابتدا بالا رفته وسپس پایین آمده است 
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براي انجام ایـن  .  باشد دهنده عدم بروز حباب می یعنی سلسله هاي مثبت و منفی مستقل هستند و نشان

  :فرمول زیر استفاده شده استطبق  12آزمون  از تابع مخاطره

                       ،      0      تابع مخاطره  

e
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تفاضل بـازدهی واقعـی و بـازدهی مـورد     (براي تخمین تابع مخاطره فوق، ابتدا وجود بازدهی غیرعادي

 –محاسبه گردیـد و بـر اسـاس روش بـاکس     ) ARIMA(از طریق مدل خودتوضیحی سري زمانی) انتظار

 حاکی جنکینز – باکس روش از گیري بهره نتایج.   تخمین زده شد MRو  ARي بهینه  جنکینز تعداد وقفه

 روزانـه  هـاي  داده براي ARMA  )1و8(مدل  و ماهانه هاي داده براي ARIMA)1و0(مدل که است آن از

  . هاي غیر عادي همان پسماندهاي رگرسیون مدل تخمینی می باشد بازدهی.  آید می شمار به مدل بهترین

هاي غیر عادي پس از تخمین مدل خودتوضیحی فوق، پسماند مدل را ذخیره کرده و به عنوان بازدهی

هاي غیر عادي به دست آمده را بـه محـیط اکسـل    بازدهی.  جهت تخمین تابع مخاطره از آن استفاده شد

هاي مثبت براي سلسله.  هاي مثبت و منفی را مشخص کرده و از همدیگر جدا نمودیمسلسلهانتقال داده و 

هـاي  ها را در پوشهگذاري، طول هر سلسله را محاسبه و این سريو منفی به طور جداگانه از طریق شماره

  . ذخیره کردیم  Eviewsکاري جداگانه در نرم افزار 

هاي مثبـت ، منفـی و   مخاطره فوق را با استفاده از مقادیر سلسله در این مرحله معادله لگاریتمی تابع

در تخمین تابع مخـاطره، متغیـر مسـتقل    .  ها تخمین زده و پارامترهاي آن محاسبه گردیددیرش سلسله

) هاي مثیت براي سلسه(ها و متغیر وابسته یک متغیر دو ارزشی با مقادیر صفر  لگاریتم طبیعی طول سلسله

  .  باشد می) هاي منفی براي سلسله(و مقدار یک 

i

i

� �P� �ln = α + βln xi� �� �1- P� �
 

بیانگر بخت بوده که برابر با نسبت احتمال وقوع به عدم وقوع بروز حباب ) pi/1-pi(در رابطه فوق  

  :خروجی نتایج این آزمون می باشد  4جدول .  لگاریتم طول سلسله ها است   lnXiقیمتی است و

 
  مخاطره تابع پارامترهاي تخمین -4جدول

 Β احتمال 

  0.0014 - 0.04 روزانهی بازده

 0.0018 - 1.009 ماهانهی بازده
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و ضریب تعیین ) P-value(داري ضرایب  ، سطح معنی)Z-statistics(هاي محاسبه شده  باتوجه به آماره

توان استنباط نمود که مدل در تعیین احتمال وقوع  بروز حباب  شده ، می و مقدار درستنمایی مدل برازش

باشد، بیانگر عدم وجود حباب قیمتـی   β=1در مدل برازش شده اگر .  قیمت از کارایی لازم برخوردار است

  . است

که از تخمین تابع مخاطره به دست  βشود این است که آیا ضرایب سؤالی که در این مرحله مطرح می

آزمون . استفاده شد 13»والد«جهت آزمون این فرض از آزمون  اوت معناداري با یک دارد یا نه؟آمده است، تف

 گیرد و  فرضیه ها بر ضرایب یک معادله رگرسیونی مورد استفاده قرار می والد براي آزمون اعمال محدودیت

  . ا  نشان می دهدخروجی آزمون والد ر 5جدول .  است )β -1(= 0به عبارت دیگر  β =1 آزمون صفر در این

  

  β بیضري راب والد آزمون جینتا خلاصه - 5جدول

 Β احتمال  

  0.01  - 1.041 روزانهی بازده

 0.32 - 2.000 ماهانهی بازده

  

                              داري مـدل در سـطح اطمینـان                                       هاي آزمون محاسبه شده و سطح معنـی                         با توجه به مقدار آماره  

         و حبـاب     .                                 داده هاي روزانه رد خواهـد شـد            است، براي   β   =    1                             درصد فرضیه صفر مبنی بر اینکه     99

                                                  اما براي داده هاي ماهانه احتمال وجود حباب رد مـی     .      گیرد                                       در داده هاي روزانه مورد تائید قرار می

    .    شود

  

  نتیجه گیري و بحث -6

بـودن   حبـابی  بحـث  شود می مطرح منتقدان ومجالس اقتصادي محافل در معمولا که مباحثی از یکی

 بنیادین و عوامل رشد دلیل به ها شرکت سهام قیمت افزایش آیا . است ها شاخص اوج روزهاي در ها قیمت

 ها در قیمت حباب ایجاد از ناشی اینکه یا و بوده ها شرکت سودآوري نتیجه در و اقتصاد آتی انداز چشم بهبود

 تعیین عوامل بنیادین توسط که آن ذاتی ارزش از دارایی یک قیمت که زمانی . است بوده مختلف دلایل به

   . افتاده است اتفاق کند، حباب می سقوط یکباره به رشد مدتی از بعد و گیرد می گردد، فاصله می

» وجود دارد حباب بورس در شده پذیرفته هاي شرکت سهام قیمت در «پژوهشی فرضیه تحقیق این در

 وابستگی آزمون و چولگی و کشیدگی ضرایبتسلسل،  آزمون  :از عبارتند ها آزمون . گرفت قرار بررسی مورد

وجود  حباب بورس هاي شاخص روزانه بازدهی در که رسیدیم نتیجه این به تسلسل آزمون اساس بر . دیرش

 اینکـه  دلیـل  . کنـد  اثبـات  را ها شاخض در حباب وجود نتوانست آزمون این ماهانه هاي بازدهی در . دارد
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زمـانی   سـري  در که است دلیل این به نشد ثابت تسلسل آزمون از استفاده با حباب وجود ماهانه دربازدهی

نتـایج   کـه  گفت توان می دلیل همین به شوند می گرفته نادیده ماه روزهاي نوسانات تمامی ماهانه بازدهی

   . است ماهانه بازدهی از تر قبول قابل روزانه بازدهی از حاصل

 روزانـه  بـازدهی  در که رسیده است  نتیجه این به تسلسل آزمون اساس عشقی نیز در تحقیق خود بر

 ها شاخض در حباب وجود نتوانست آزمون این ماهانه هاي بازدهی در. وجود دارد حباب بورس هاي شاخص

  .کند اثبات را

ایـن   بـه  بررسـی  مورد هاي شاخص ماهانه و روزانه هاي بازدهی چولگی و کشیدگی ضرایب با محاسبه

بنـابراین   .اسـت  نرمال توزیع یک کشیدگی از بیشتر بسیار روزانه هاي بازدهی کشیدگی که رسیدیم نتیجه

 که همانطور. باشد حباب وجود بر اي نشانه تواند می امر این و نبوده نرمال صورت به روزانه هاي بازدهی توزیع

   . نداد نرمال نشان توزیع با مقایسه در را زیادي کشیدگی ها شاخص ماهانه هاي بازدهی رفت می انتظار

 شاخص روزانه هاي بازدهی چولگی و کشیدگی ضرایب عشقی نیز در تحقیق خود نشان داده است که

 زیادي کشیدگی ها شاخص ماهانه هاي و بازدهی باشد حباب وجود بر اي نشانه تواند بررسی می مورد هاي

  .نداد نرمال نشان توزیع با مقایسه در را

در  اگر . بود استوار دیرش وابستگی آماري نظریه منباي بر تحقیق این در استفاده مورد آزمون سومین 

 رابطه معکوسی و دیرش داشته وابستگی عادي غیر مثبت هاي بازدهی باشد، سلسله داشته وجود حباب بازار

 طـول  هر چـه  دیگر عبارت به. داشت خواهد وجود سلسله آن طول و سلسله یک یافتن پایان احتمال بین

 بدان معنی این . شود می کمتر ها سلسله این یافتن پایان احتمال شود می زیاد مثبت هاي بازدهی سلسله

 این از حاصل نتایج . بود خواهد منفی حباب وجود زمان در شاخص هاي بازدهی مخاطره تابع شیب که است

روزانه شاخص  بازدهی در دیگر عبارت به . شد رد در  آن حباب وجود عدم فرضیه که داد نشان آماري آزمون

  . دارد وجود قیمت حباب

 عدم فرضیه که صنعت شاخص جز به که داد نشان آماري آزمون این از حاصل در تحقیق عشقی نتایج

 در دیگـر  عبـارت  بـه  .گردید تایید حباب وجود عدم فرضیه ها شاخص بقیه در شد، رد در آن حباب وجود

  .دارد وجود حباب صنعت روزانه شاخص بازدهی

هاي تسلسل، کشیدگی، چولگی استفاده کرد و بـر   ها از آزمون زارع در تحقیق خود براي آزمون فرضیه

تعـداد   1388تـا   1383ها، مشخص گردید که در طـی سـالهاي   هاي حاصل از آزمون فرضیهاساس یافته

  . نمونه منتخب حباب قیمت در آنها رخ داده است 246شرکت از 139
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