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  فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 بيست و نهمشماره سال نهم،  

 5931بهار 

 
 

 آزمون وجود حباب و رفتار انفجاری در بازار سهام ایران

 
 

 1کاظم بیابانی خامنه 

 2سعید خزایی   

 3امیرحسین افشاریان

 

  چكیده

های حبابی محتمل در بازار سهام ایران در  هدف از این پژوهش آزمون وجود رفتار انفجاری و شناسایی دوره

دهد فرآیندی که سری  هایی که چندین حباب قیمتی رخ می دورهاست. در  7838تا شهریور  7831دوره دی ماه 

شود. در این  کند از یک فرآیند گام تصادفی به فرآیندی انفجاری تبدیل می زمانی مورد بررسی از آن پیروی می

های سنتی قدرت تشخیص مناسبی نخواهند داشت زیرا لازم است که آزمون توانایی تشخیص  حالت اغلب آزمون

در زمان رکود را داشته باشد . به این  I(0)به  I(1)هنگام وقوع حباب و از  I(1)به  I(0)آیند سری زمانی از تغییر فر

راست دم بوده و اخیراً  ADFکه مبتنی بر آزمون ریشه واحد  SADFو   GSADFدلیل در این پژوهش از روش 

ماه  93بر اساس نتایج بدست آمده در ( معرفی گردیده، بهره گرفته شده است. 4172توسط فیلیپس و همکاران)

 .بازار سهام با پدیده حباب مواجه بوده است 7834تا دی ماه  7834ماه، از جمله تیرماه  71مورد بررسی 
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 مقدمه -1

 اقتصادی مشاهده قابل پدیده های ها حباب

و اقتصاددانان اغلب واژه حباب را برای یک  هستند

برند که قیمت دارایی در  دارایی زمانی به کار می

همان مسیری که عوامل بنیادی اقتصادی پیش 

حباب  (7313) 7کند. کیندلبرگر روند، حرکت نمی می

حرکت رو به رشد قیمت فراتر از یک محدوده »را 

 4فیلاردو«. داند ط آن میگسترده و سپس سقو

حباب قیمت دارایی را موقعیتی تعریف   (4112)

قیمت یک دارایی خارج از مسیر عوامل »کند که  می

 به بنیادی، اغلب در مسیری کنترل ناشدنی تمایل

رشد دارد و به پایانی غیرمنتظره با تصحیحی 

 «. شود چشمگیر ختم می

 برای مهمی مفاهیم های قیمتی حباب وجود

 مهمی صدمات ها حباب اغلب. دارد همراه به تصاداق

 آنها تأثیر ترین ساده شاید کنند، می وارد اقتصاد بر

 با. باشد خود اصلی مسیر از ها قیمت شدید انحراف

 بر ها حباب تأثیر حداقلِ که است روشن حال این

 مستقیم غیر و مستقیم صورت به ثروت مجدد توزیع

 از( 7331) 8تیرول. تاس اقتصادی کارگزاران میان در

 را اقتصادی های حباب تأثیر که بود محققینی اولین

 با( 7334) 2یاناگاوا و گروسمن و کرد سازی مدل

 رشد ها حباب که دادند نشان تیرول اولیه مدل بسط

 تمامی ثروت و اندازد می تأخیر به را اقتصادی

این . دهند می کاهش را حباب وقوع از پس های نسل

 اقتصادی عملکرد در اختلال اینکه بر وهعلا ها پدیده

 دامن نیز را مالی های ناپایداری آورند می به وجود

 انتظاری تورم و کل مخارج فعلی، تولید سطح زده،

 (.4119روبیونی)کنند می متأثر هم را

ترین بازارهای  های اصلی و از مهم یکی از دارایی

مالی در هر اقتصادی، سهام و بازار سهام است. 

توسعه اقتصادی  ملزومات از کارا مالی زارهایبا

پایدار بوده و توسعه بازارهای سهام در تخصیص 

 بهینه منابع سرمایه نقش کلیدی خواهند داشت. اگر

 اطلاعات تمام کننده منعکس تماماً سهام قیمت

 باشد، سهام گذاری ارزش برای نیاز مورد موجود

 است هشد بازار تأمین کارایی شرط که شود می گفته

 نشود، تأمین شرط این اگر (17331)کمپبل و دیگران

 بازار کارگزاران به مخدوشی های سیگنال سهام قیمت

 ریسک یا ها بنگاه ریسک و واقعی سودآوری درباره

 تخصیص به نتیجه در و نموده ارسال بازار کلی

 .شود می منجر اقتصاد در سرمایه ناکارای

 بنیادهای از بیمناس نماگر سهام بازار اینکه برای

 سیستماتیکی انحراف نباید آن قیمت باشد اقتصادی

 عموماً ارزش این. باشد داشته بنیادی های ارزش از

 رود می انتظار که است آتی درآمدی جریان بر مبتنی

 مالی های دارایی کلی طور به. کنند ایجاد ها بنگاه که

 آتی نقدی جریان فعلی ی شده تنزیل ارزش اساس بر

 دارایی داری نگه از دارند انتظار گذاران ایهسرم که

 که تنزیلی نرخ. شوند می گذاری ارزش آورند، بدست

همان  شود می استفاده آتی نقدی جریان تنزیل برای

 برای گذاران سرمایه که است انتظاری بازده نرخ

. کنند می تقاضا خود پرتفوی در دارایی آن داری نگه

 تنزیل ارزش با ربراب باشد، کارا سهام قیمت اگر

( عقلایی) انتظاری آتی تقسیمی سود فعلی ی شده

 عقلایی حباب دارای هنگامی سهام قیمت . است

 سود ارزش از بیشتر قیمتی گذاران سرمایه که است

 رخ زمانی این. کنند پرداخت آن شده تنزیل آتی

 بتوانند که دارند انتظار گذاران سرمایه که دهد می

 زمان از بیشتر قیمتی با آتی های زمان در را سهام

  .برسانند فروش به خرید

بر این اساس هدف از پژوهش حاضر آزمون 

وجود حباب در بازار سهام ایران است. اهمیت این 
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 ها حباب وجود گردد که آزمون موضوع به آنجا بر می

 بازار در سهام گذاری قیمت اعتبار آزمون نوعی به

مبانی نظری  در این راستا ابتدا نگاهی به .است

ای از  های مرتبط خواهیم داشت، سپس پیشینه آزمون

های گذشته را مرور نموده و در آخر با  پژوهش

شناسی مورد استفاده در این پژوهش به  معرفی روش

وجود حباب قیمتی در بازار سهام ایران را آزمون 

 خواهیم نمود. 

نقطه تمایز این پژوهش با تحقیقات انجام شده، 

ریشه واحد دیکی  بر های مبتنی ز آزموناستفاده ا

فولر تعمیم یافته راست دم است که اخیراً توسط 

( و فیلیپس و 4177)9فیلیپس و همکاران

های  ( برای شناسایی حباب4172)1همکاران

ها ارائه  در بازار دارایی 3و رفتار انفجاری 3چندگانه

ها در قسمت  شده است، که مزایای این آزمون

 صورت مشروح ارائه خواهد شد.شناسی به  روش

 

 و مروري بر پیشینه پژوهش نظري مبانی -2

 مبانی نظري -2-1

توان با نظریه  های عقلایی را می مفهوم حباب

ارزش فعلی که قیمت بنیادی دارایی را از مجموع 

ی فعلی درآمدهای آتی انتظاری  ارزش تنزیل شده

 کند، به شکل زیر نشان داد: تعیین می
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درآمد  t ،Dtقیمت واقعی سهام در زمان  Ptکه 

واقعی بدست آماده از دارایی برای مالک آن بین 

.  R>0نرخ تنزیل است که داریم  Rو  t-1و  tزمان 

شود که نرخ تنزیل در طول  در اینجا عموماً فرض می

( با 7333)77. مطابق کمپبل و شیلر71زمان ثابت است

( 7خطی از معادله )-استفاده از یک تصریح لگاریتمی

 خواهیم داشت:
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  طور قراردادی  است. به ρ<1 >0همچنین 
را   

دانیم که فاکتور  منحصراً متأثر از درآمد انتظاری می

جزء حباب عقلایی    بنیادی قیمت سهام است و 

است. هر دو جزء به وسیله لگاریتم طبیعی نشان داده 

̅̅   )   شوند. از آنجا که  می ̅̅ ̅̅ ̅) ، حباب عقلایی   

دارد معادله  78بوده و امید انفجاری 74سابمارتینگل   

 فرآیند ذیل را نتیجه می دهد: 1
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                (    )    
 

  که در آن 
 

 
      (   ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅) نرخ     

 72تفاضل مارتینگل     رشد لگاریتم طبیعی حباب و 
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شهود است، ( م4همانطور که از معادله ) است.

  توسط  ptخصوصیت تصادفی 
تعیین    و   

، tشود. در غیاب حباب، یعنی زمانی که  برای هر  می

  باشد خواهیم داشت:      
 
تنها    و     

  توسط 
متأثر خواهد شد. در این  dtو در نتیجه از   

 ( خواهیم داشت:8حالت، از رابطه)
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 ∑     (       
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هر دو فرآیندی انباشته از مرتبه اول  dtو  ptاگر 

دهد که هر دو هم  ( نشان می9داشته باشند، معادله )

[ 7و-7] 71انباشته از مرتبه اول با بردار هم انباشتگی

در      ی هستند. اگر حباب وجود داشته باشد یعن

را نشان داده    ( رفتاری انفجاری در 1نتیجه معادله)

( رفتاری انفجاری خواهد داشت 4نیز در معادله) ptو 

فرآیندی نامانا یا مانا داشته باشد. در  dtفارغ از اینکه 

  این حالت 
 

نیز انفجاری بوده و در نتیجه  

ط دیبا و تواند که مانا باشد. این مفهوم توس نمی

( برای بررسی وجود رفتار حبابی 7333)79گروسمن

  های ریشه واحد بر روی  با استفاده از آزمون
 

 

( رد شدن فرض 7333ارائه شد. دیبا و گروسمن)

  صفر آزمون ریشه واحد 
 

را به دلیل نبود رفتار  

و عدم وجود حباب در بازار سهام  Ptانفجاری در 

 می دانند.

داشته  I(1)فرآیندی نامانا از نوع  dtکه در حالتی 

( 3باشد، معادله ) I(0)مانا از درجه      و در نتیجه 

( برای بررسی شواهد 7333توسط دیبا و گروسمن)

و  ptوجود حباب و آزمون رابطه هم انباشتگی میان 

dt  به کار برده شد. در حضور حبابpt  همیشه

هم  dtکه با  تواند رفتاری انفجاری داشته و نمی

انفجاری نباشد. بنابراین  dtانباشته باشد اگر خود 

میتواند شواهدی  dtو  ptآزمون هم انباشتگی میان 

 مبنی بر حضور حباب ارائه کند.

( راهی مستقیم برای آزمون 1( و )4معادلات )

 ptها از طریق بررسی وجود رفتار انفجاری در  حباب

زمان ثابت است هنگامی که نرخ تنزیل در طول  dtو 

کند. البته توجه داریم که خصوصیت  ارائه می

ناشی شده و هر دو فرآیند هم  dtاز  ptانفجاری 

مشخص  dtانباشته خواهند بود. با این وجود، اگر 

شود که غیرانفجاری است، شناسایی رفتار انفجاری 

شواهدی کافی مبنی بر وجود حباب ارائه  ptدر 

هده شده به دلیل وجود خواهد کرد، زیرا رفتار مشا

( است. البته این احتمال وجود دارد که btحباب)

تنها موقتی یا دارای عمر کوتاه  ptرفتار انفجاری 

باشد، همانطوری که در بازار های سهام پس از چند 

 دوره حبابی وقوع می یابد.

ها از  بسیاری از مطالعات برای شناسایی حباب

می برند. که بر  ( بهره7333رویکرد دیبا و گروسمن)

های هم  اساس استفاده از ریشه واحد و آزمون

انباشتگی قیمت سهام و عوامل بنیادی قابل مشاهده 

است. اگر قیمت سهام رفتاری انفجاری تر از سود 

تقسیمی داشته باشد حباب عقلایی وجود ندارد. در 

غیاب حباب، سود تقسیمی تعیین کننده خصوصیت 

گر سود تقسیمی و قیمت مانایی قیمت سهام است. ا

سهام انباشته )از مرتبه اول( باشند و اگر حباب 

عقلایی وجود نداشته باشد، پس قیمت سهام و سود 

چروتی و کنستانتینی ) تقسیمی هم انباشته اند

411971.) 

اما از سمت دیگر مسئله ای که در شناسایی 

پدیده حباب وجود دارد، چگونگی به کار گیری 

 ای اقتصادسنجی است. گورکایناکه ها و روش آزمون

سنجی مورد  های اقتصاد ( با مروری بر آزمون4113)

استفاده برای آزمون حباب قیمتی، نشان داد که با 
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وجود پیشرفت های اخیر این روش ها درجه 

اطمینان بالایی ندارند. از جمله دلایلی که وی ذکر 

کند وجود عوامل بنیادی متغیر در طول زمان یا با  می

ژیم های مختلف و مهمتر از آن مشکلات روش ر

 های آماری در نمونه های کوچک است. 

با این وجود تلاش های بسیاری در مسیر 

های قیمتی و بهبود روش های  شناسایی حباب

شناسایی آنها انجام گرفته است، که در ادامه مروری 

 بر آنها خواهیم داشت.

 

 پیشینه پژوهش -2-2

ه آزمون هم انباشتگی بین ( ب7331کمپل و شیلر )

قیمت سهام و سودها با استفاده از داده های سالانه 

برای شاخص قیمت  7339تا  7317بین سالهاس 

پرداختند. آزمون آنها مبتنی بر  S&P500سهام ترکیبی 

پسماندها برای هم انباشتگی بود. آنها به این نتیجه 

انحراف از مدل ارزشی کاملاً ماندگار  "رسیدند که 

اما این نتایج به نرخ تنزیل وابسته بود. در  "هستند

واقع اولین تحقیق علمی در زمینه حباب قیمت ها 

( صورت گرفت در این تحقیق 7331توسط شیلر )

 7319تا  7317داده ها به صورت سالانه برای دوره 

و باستفاده از آزمون کران واریانس انجام گرفت. 

تیجه دست یافت شیلر به دنبال این تحقیق به این ن

که تغییرات قیمت با تغییر ارزش حال جریان سود 

 نقدی قابل توضیح نمی باشند.

( از آزمون دیکی فولر تعمیم 7333) 73لامونت

استفاده کرد. وی وجود  7332تا  7321یافته در دوره 

حباب تورمی را در بازار سهام آمریکا در این دوره 

( با استفاده 4177تآیید کرد. فیلیپس و همکاران )الف،

میلادی  31از آزمون ریشه واحد راست دم برای دهه 

در بازار سهام نزدک پرداخت. آنها به این نتیجه 

حباب  39تا  31رسیدند که در این بازار در سال 

انفجاری وجود داشته است. فیلیپس و همکاران 

 تا 7311 سالهای در ( به بررسی حباب4177)ب،

  آزمون دو از مقاله نای در آنها پرداختند. 4171
73

SADF 41 و
GSADF دادند نشان و گرفتند بهره 

 های حباب شناسای در بالای توانای روش دو این

و  SADFهای  پس از معرفی آزمون .دارند بازار

GSADF  مطالعاتی با بهره گیری از این آزمونها نیز

( یک مدل 4178) 47پتندورف و چنبهره بردند. 

شه واحد متوالی برای کشف توسعه یافته از آزمون ری

-روی پوندر ئه دادند که باحباب نرخ ارز خارجی ار

دلار صورت گرفت. آنها شواهد بسیار قوی از وجود 

دلار ارائه -رفتارهای انفجاری در نرخ اسمی پوند

( با استفاده از آزمون 4178)44بوهل و دیگران  دادند.

SADF بازی را برای سهام شرکت  وجود حباب سفته

فعال در حوزه انرژی های نو در آلمان آزمون های 

( بیان کردند که 4172) 48اتاینی و همکاراننمودند. 

اقلام مورد فروش در بورس کالای لندن برای 

% از زمان مطالعه شده 4تنها در  4178-4112سالهای 

دارای حباب بوده اند که این دوره حباب دار بسیار 

ران چانگ و همکا کوتاه و کوچک بوده است.
های چند گانه در  (  به بررسی وجود حباب4172)42

بازار سهام کشورهای نوظهور )برزیل، چین، هند، 

آفریقای جنوبی( پرداختند. آنها نشان دادند که در 

های  بازار های مورد نظر حباب چندگانه در دوره

( با 4172) 41و همکاران اولیویرا وجود داشته است.

و  بازار املاک استفاده از آزمون بازگشتی در

مستغلات در برزیل حباب قیمتی مخاطره آمیز، 

( به بررسی 4172)49مناپ و عمر  شناسای کردند.

پدیده حباب در بازار اوراق بهادار کشورهای عربی 

 4178-4111نفت خیز واقع در خاورمیانه برای دوره 

 پرداختند. 
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در ایران نیز مطالعاتی در خصوص تشخیص 

رسهام انجام گرفته است. گداری های حبابی بازا دوره

اوراق بهادار تهران  32تا  38( برای سالهای 7831)

با استفاده از آزمون مانایی قیمت و سود و به 

شرکت فعال  48کارگیری آزمون ریشه واحد برای 

بورسی را مورد مطالعه قرار دادند. نتایج حاکی از 

بود. سلطانی  7838وجود حباب قیمتی در سال 

تا  7811شرکت بورسی را برای دوره  11( 7839)

انباشتگی یوهانسون بین  با استفاده از آزمون هم 7832

قیمت سهام هر شرکت و سود واقعی بررسی کرد و 

%، 31به این نتیجه دست یافت که در سطح اطمینان 

درصد شرکت های مورد مطالعه اش دارای  11

حباب قیمتی بوده اند. وی در ادامه تحقیق خود با 

ستفاده از آزمون فیشر به این نتیجه رسید  که بین ا

حباب قیمت سهام و اندازه شرکت و نوسانات شدید 

اما بین نوع  ،قیمتی سهام رابطه معنادار وجود دارد

ای یافت نکردند. علی پور  صنعت و حباب رابطه

( با استفاده از آزمون ریشه واحد و هم 7839)

ازار بورس انباشتگی وجود حباب عقلایی را در ب

( با بهره 7831کند. ترکی و واعظ ) تهران تأیید می

و کاربرد روش شبیه سازی  RASL گیری از تکنیک 

مونت کارلو وجود حباب قیمتی را در بازار سهام 

 حباب( 7833) دلیریان و آبادی کند. صالح تأیید می

 سه دوره طی را تهران بهادار اوراق بورس قیمتی

 در فعال های شرکت لیهبرای ک 7832-7834 ساله

 تحقیق این نتایج.  دادند قرار آزمون مورد بورس

 سطح با تهران بهادار اوراق بورس قیمتی حباب

 .کرد رد مورد نظر دوره طی را% 31 اطمینان

مطالعه ای در  به(  7831) عباسلو و یی سبزه

 در بورس فعال شرکت 11 قیمتی حباب وجود زمینه

 ها زوج آزمون توسط 7833 و7831 های سال

 بودن حبابی موید ، آمده دست به نتایج. پرداختند

 عباسیان .بود فعال های شرکت از درصد 11 از بیش

 های حباب وجود بررسی به( 7831) همکاران و

 نظر در با رفتاری مالی ادبیات چارچوب در عقلایی

 ریسک آربیتراژ، های محدودیت از یکی گرفتن

 عقلایی، انتظارات فرض اب و زا، اختلال گران معامله

 برطبق. اند پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در

 معامله عقلایی، کنندگان آربیتراژ وجود با حتی نتایج،

 بنیادی عوامل از ها قیمت انحراف در زا اختلال گران

 و تورم اهمیت بر نتایج. اند داشته توجهی قابل تأثیر

 ریسک ارزیابی هنگام سهام سود ضریب قیمت

  .کنند می تأکید گذاری، سرمایه

 هدف تحقیقی با( 7837) دیگران و پشتی رود

 قیمتی عقلایی حباب و اطلاعاتی کارایی بررسی

 آن های زیربخش و تهران بهادار اوراق بورس

 سهام بزرگ، شرکت 81 برتر، شرکت 11 شاخص)

 7833 سال در( 22اصل های شرکت و آزاد شناور

 و واریانس نسبت های ونآزم از آنها. دادند انجام

 نشان تحقیق نتایج.  کردند استفاده ،سود قیمت پایایی

 و تهران بهادار اوراق بورس سهام قیمت که داد

 سطح در تنها نه سال در مذکور های زیربخش

 نتایج. است بوده نیز حبابی بلکه ،نبوده کارا ضعیف

 عدم بین مستقیم رابطه نشانگر همچنین تحقیق

 33 سال در قیمت عقلایی حباب و تیاطلاعا کارایی

 رابطه بررسی به( 7834) دیگران و شورورزی .است

 اوراق بورس در سرمایه بازار اطلاعات شفافیت بین

 انجام 7833 الی 7831 سالهای طی تهران بهادار

 و( دو خی) استقلال تسلسل، های آزمون  نهاآ ،دادند

 که شرکت 11 روی بر را باینری لجستیک رگرسیون

 این به نهاآ دادند انجام نمونه شرکت 211 بین از

 و اطلاعات شفافیت وضعیت بین که رسیدند نتیجه

 شفافیت و دارد وجود ارتباط قیمتی حباب بروز

 در و متوسط حبابدار های شرکت در اطلاعاتی
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 خیلی اطلاعات شفافیت حبابدار غیر های شرکت

 .باشد می زیاد

 

 پژوهش شناسی روش -3

ریشه واحد برای بررسی مانایی های  آزمون

های زمانی عموماً با استفاده از یک مدل  سری

کنند که سری زمانی مورد  تعیین می 41خودرگرسیو

بررسی ماناست یا خیر. در ساده ترین حالت، آزمون 

 AR(1)دیکی فولر یک معادله خودرگرسیو مرتبه اول 

 کند: به شکل زیر را برآورد می

 

(3)   
                          (   

 ) 
 

جزء   αقیمت دارایی،  ptکه در آن 

ضریب مدل است. اجزا   )عرض از مبدا( و 43رانش

شود که از یک فرآیند نوفه  اخلال نیز فرض می

 tکنند. آزمون دیکی فولر آماره  پیروی می 43سفید

بدست آمده از رگرسیون فوق را با مقادیر بحرانی 

   H0 : =0کند. فرض صفر آزمون  تناظر مقایسه میم

 H1)وجود ریشه واحد( در مقابل فرض مقابل 

است آزمون  81که چپ دم(پایدار ریشه)   0> =

 شود.  می

( در مطالعه ای اعتبار 7337)87اما ایوانس

های تجربی به کار گرفته شده توسط دیبا و  آزمون

کدام از ( را با اشاره به اینکه هیچ 7333گروسمن)

های ریشه واحد و هم انباشتگی قدرت  آزمون

 شامل نمونه دوره که شناسایی مناسبی هنگامی

را ندارند، به چالش  است ای دوره رکود رفتارهای

کند که رفتار  ( اشاره می7337کشید. ایوانس)

انفجاری اغلب موقتی است و به این خاطر شباهت 

ندی مانا یا فرآی I(1)سری های زمانی به یک فرآیند 

بیشتر از حالتی خواهد شد که سری ها رفتارهای 

 انفجاری نشان دهند.

های  در ادبیات اقتصادسنجی تشخیص دوره

حبابی در داده های سری زمانی چالش بزرگی است. 

تکنیک های اقتصادسنجی اغلب دچار تورش ناشی 

های  هستند. برای مثال آزمون 84از نمونه های محدود

ه واحد سنتی ممکن است که هم انباشتگی و ریش

توانایی شناسایی تنها یک حباب انفجاری را داشته 

باشند اما توانایی تشخیص چندین دوره حبابی را  

های ریشه واحد سنتی  نخواهند داشت. زیرا آزمون

و  I(1)به  I(0)نمیتوانند تغییرات داده ها از فرآیند

را تشخیص داده و  I(0)دوباره بازگشت به فرآیندی 

 یگیری کنند. پ

در مسیر توسعه روش های اقتصادسنجی برای 

تشخیص بهینه رفتار داده ها و آزمون وجود حباب 

قیمتی مطالعات بسیاری صورت گرفته است. یکی از 

های ریشه واحد توسط  نوآوری های اخیر در آزمون

از طریق بسط (الف و ب 4177) همکاران و فیلیپس

م یافته راست فولر تعمی-آزمون ریشه واحد دیکی

و نوع تعمیم یافته آن  SADFو معرفی آزمون  88دم

GSADF بریتانگ و ارائه گردید. پس از آنها هوم 

 بسیار ها آزمون این که رسیدند نتیجه این به( 4174)

 و مانیتورینگ از قابلیت همچنین و بوده قدرتمند

 دیگران و فیلیپس .برخوردارند کنندگی نیز بینی پیش

 تشخیص قدرت تأیید در بیشتری هدشوا به( 4172)

 خود 4177 سال های یافته به توجه با حباب

 فرضیات به توجه با مدل این دادند نشان و پرداختند

 حباب تشخیص قدرت متفاوت های بازار و متفاوت

ارائه شده  SADFآزمون   .است برخوردار قوی بسیار

( یک آزمون ریشه 4177توسط فیلیپس و همکاران)

دم است. اساس این آزمون بر مبنای  واحد راست

برای آزمون  82استفاده از تکنیک رگرسیون بازگشتی
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ریشه واحد است. در چارچوب آزمون دیکی فولر 

 این آزمون بر مبنای رگرسیون زیر است:

 

(71)    
    (   )    
                  (   

 ) 
 

و    H0 :  =1در اینجا فرض صفر آزمون 

 : H1فرضیه مقابل آن رفتار انفجاری است یعنی 

راست دم در چندین  ADF. آماره آزمون    1< 

رگرسیون بازگشتی که برای هر زیر نمونه با 

شود،  های شروع و پایان متفاوت برآورد می دوره

نقاط شروع  r2و  r1گردد. فرض کنیم که  محاسبه می

 rwره نمونه خواهد بود و پایان هر نمونه باشند. پنج

= r2 – r1  بنابراین متفاوت با اندازه پنجره اولیهr0  کل

و در  ADF( فرآیند آزمون 7نمونه است. در شکل)

به تصویر کشیده شده  SADF( فرآیند آزمون 4شکل)

 است.

 

 
 ADFشماي آزمون  -(1شكل)

 

 
 SADF آزمون شماي -(2)شكل

 

بر اساس مقدار سوپریموم آماره  SADFآماره آزمون 

ADF :بدست می آید 

 

(77)     (  )

                  
   

 

فرآیند انفجاری از طریق مقایسه مقادیر بحرانی 

راست دم با توزیع حدی آن که به صورت زیر است 

 شود: آزمون می

 

(74)                 
  

             
∫    
  
 

∫     
  
 

 

 

نماگر   و  81فرآیند استاندارد وینر Wکه در آن 

 همگرایی در توزیع است.

( نشان دادند 4172با این حال، فیلیپس، وو و یو)

ل چندین رونق و که هنگامی که دوره نمونه شام

ممکن است با کاهش  SADFرکود است، آزمون 

ها مواجه شده و دچار  قدرت در شناسایی حباب

ناسازگاری شود. این ضعف به ویژه هنگامی نمایان 

شود که دوره زمانی طولانی را تحلیل نماییم.  تر می

بر این اساس آنها رویکردی جایگزین و عمومی به 

دند. در آزمون تعمیم ارائه نمو GSADFنام آزمون 

به جای ثابت بودن  GSADFیا همان  SADFیافته 

نقطه های شروع نمونه، توالی نمونه با تغییر نقاط 

شروع و پایان هر نمونه تغییر کرده و گسترش می 

طور  یابد. اعمال آزمون ریشه واحد راست دم به

 89مکرر بر روی توالی های گسترشی به سمت جلو

 دهد: ا نتیجه میر GSADFآماره آزمون 

 

(78)      (  )

            
          

       
   

 

میتواند بزرگترین آماره  GSADFآماره آزمون 

ADF  برای کل بازه های قابل دسترسr1  وr2 

 0 1 بازه نمونه

r

1 r

2 

rw 

=r

2 r

2 

r

2 

 0 1 بازه نمونه

r

1 

r

2 

rw 

=1 
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به  SADF( فرآیند آزمون 8تعریف شود. در شکل)

( 4172است.فیلیپس و دیگران) تصویر کشیده شده

در  GSADFنشان دادند که نمونه های متحرک 

تشخیص رفتارهای انفجاری در مواقعی که چندین 

دوره حبابی وجود داشته و یا حجم نمونه نسبتا کم 

 را ندارد. SADF آزمون های است نارسایی

 
 GSADFشماي آزمون  -(3شكل)

 

های شروع و انفجار هر  دوره برای تشخیص

( استفاده از توالی 4172حباب، فیلیپس و دیگران)

را توصیه  81های نمونه ای گسترش یابنده عقبگرد

ثابت بوده   r2کنند. فرض کنیم که نقطه پایان در  می

           میان بازه  r1و نقطه شروع در 

 به صورت زیر ADFحرکت کند. این توالی آماره 

 شود: نشان داده می

(72)       
  

          
 

 

عقبگرد مقدار سوپریمم توالی  SADFدر نتیجه آماره 

 گردد: تعریف می ADFآماره 

 

(71)        (  )            
          

       
   

 

تاریخ شروع )پایان( هر حباب متناظر با اولین 

آن  BSADF 83تاریخی است که آماره 

بزرگتر)کوچکتر( از مقادیر بحرانی شود که توسط 

گردد. این مقادیر  شبیه سازی مونت کارلو برآورد می

بحرانی با توجه به توزیع تجربی هر آماره تحت 

 شوند. فرض صفر محاسبه می

حات مبسوط روش های لازم به ذکر است توضی

مذکور بر مبنای روش های آمار ریاضی در کار 

( ارائه شده است که 4177،4172فیلیپس و همکاران)

به دلیل فراتر بودن آنها از اهداف تجربی پژوهش 

 ارائه نشده اند.

 

 نتایج پژوهش -4

برای آزمون وجود حباب در بازار سهام برای 

 7831ی ماه از داده های ماهانه د 7838-7831دوره 

مشاهده( بهره خواهیم برد.  93) 7838تا شهریور 

هایی مانند فیلیپس  برای این منظور مطابق با پژوهش

( و 4172(، مناپ و عمر)4172؛4177و همکاران)

( شاخص کل قیمت بازار 4178بوهل و همکاران)

سهام ایران را با استفاده از شاخص قیمت مصرف 

یمت های حقیقی ( به ق7831کننده )به سال پایه 

های ریشه واحد  و سپس آزمون 83تبدیل می کنیم

SADF  وGSADF  را بر روی لگاریتم طبیعی

شاخص کل قیمت حقیقی سهام انجام می دهیم. به 

این طریق علاوه بر آزمون نمودن رفتار انفجاری در 

هایی که بازار دچار حباب  بازار سهام ایران، دوره

 گردد. میاست نیز شناسایی  ،قیمتی بوده

فولر تعمیم یافته -ابتدا آزمون ریشه واحد دیکی

فولر سنتی است، -راست دم را که مانند آزمون دیکی

 حقیقی قیمت کل شاخص طبیعی برای متغیر لگاریتم

دهیم. تنها تفاوت این آزمون با آزمون  سهام انجام می

سنتی در استنباط آماری بر مبنای دم راست توزیع 

است. نتیجه  ADFهمان آماره  بوده و آماره آزمون

 ( ارائه شده است. 7) آزمون در جدول

 0 1 بازه نمونه

r

1 
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 راست دم ADFآزمون ریشه واحد  -1 جدول

 ارزش احتمال tآماره  

 1711/1 -1384/7 سطح اطمینان

 مقادیر بحرانی

99% 9911/1  

99% 7187/1  

90% 8118/1-  

 

همانطور که ارزش احتمال آماره آزمون نشان 

درصد وجود رفتار  31اطمینان  میدهد در سطح

-7831:71انفجاری در بازار سهام ایران برای دوره 

آزمون  tگردد. زیرا قدر مطلق آماره  تایید می 7838:9

از مقادیر بحرانی متناظر در همه سطوح معناداری 

بزرگتر شده در نتیجه فرضیه مبنی بر وجود رفتار 

 گردد. انفجاری تایید می

همانطور که اشاره  SADFآزمون ریشه واحد 

رفتار انفجاری را با قدرت بیشتری آزمون  ،گردید

های  کند. همچنین با استفاده از این آزمون دوره می

توانیم  طور مشخص می احتمالی حبابی را نیز به

شناسایی کنیم. نتایج این آزمون که بر مبنای 

( است در 71رگرسیون ارائه شده در معادله)

 د. ( گزارش شده ان4جدول)

 

 SADFآزمون ریشه واحد  -2 جدول

 ارزش احتمال tآماره  

 1911/1 8231/7 سطح اطمینان

 مقادیر بحرانی

99% 1111/4  

99% 8338/7  

90% 72138/7  

 

در رگرسیون این      حاصل از ضریب  tآماره 

درصد از مقدار بحرانی  31آزمون در سطح اطمینان 

کند که در دوره  د نمیمتناظر کوچکتر بوده و تایی

مورد بررسی رفتار انفجاری وجود داشته است. زیرا 

فرض صفر مبنی بر عدم وجود رفتار انفجاری بر 

گردد. اما در  ( تایید می71اساس رگرسیون معادله)

درصد رفتار انفجاری تایید  31سطح اطمینان 

  گردد. می

هایی که بازار با حباب  توانیم دوره اکنون می

ده است را تشخیص دهیم. در روش آزمون مواجه بو

SADF(پیشنهاد می4177، فیلیپس و دیگران )  کنند که

برآورد شده با مقادیر بحرانی  ADFr2هر جزء دنباله 

استاندارد راست دم متناظر خود برای  ADFآزمون 

مقایسه شود. هنگامی  Tr2تشخیص حباب در دوره 

تناظر بیشتر که آماره آن جزء از دنباله مقدار بحرانی م

شود شروع دوره حبابی بوده و در اولین جزئی که 

حباب از بین رفته  ،آماره از مقدار بحرانی کمتر شود

هایی که در دوره مورد  است. نتایج شناسایی ماه

بررسی بازار سهام حباب قیمتی داشته اند در 

( نشان داده شده است. مطابق نتایج این 7نمودار)

، 7833:1های  دورهآزمون وجود حباب برای 

7833:9 ،7833:1 ،7833:9،7833:1 ،7833:1 ،

در بازار سهام ایران تایید  7831:7و  7833:74

اما همانطور که اشاره شد هنگامی که سری  شود. می

های متوالی حباب داشته  زمانی مورد بررسی دوره

ها به شکل مستمر باشد آزمون  باشد و وقوع حباب

SADF شود. به این  عف میدچار ناسازگاری و ض

 GSADFبه نام  SADFدلیل آزمون تعمیم یافته 

های بیشتری در تشخیص رفتار انفجاری و  توانایی

  حباب در اینگونه سری های زمانی خواهد داشت.
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 SADFهاي حبابی بازار سهام بر اساس آزمون  دوره -1نمودار 

 

برای  GSADFنتیجه آزمون ریشه واحد  

( 8قیقی سهام ایران در جدول)شاخص کل قیمت ح

آزمون از مقادیر  گزارش شده است. از آنجا که آماره

 31بحرانی بزرگتر بدست آمده در سطح اطمینان 

بازار سهام ایران در  GSADFدرصد بر اساس آزمون 

رفتار انفجاری داشته است. زیرا  7838تا  7831دوره 

گردد.  ( رد می71فرض صفر آزمون بر اساس معادله)

ایید این رفتار انفجاری شواهدی قوی مبنی بر ت

وجود حباب در بازار سهام برای دوره مورد بررسی 

 است.
 

 GSADFآزمون ریشه واحد  -3 جدول

 ارزش احتمال tآماره  

 111/1 33/1 سطح اطمینان

 مقادیر بحرانی

99% 7128/2  

99% 3112/4  

90% 8824/4  

 

اساس آزمون های حبابی بر  برای شناسایی دوره

GSADF(مقایسه دنباله 4172، فیلیپس و دیگران )

عقبگرد با دنباله مقادیر بحرانی را که  SADFآماره 

کنند.  توسط شبیه سازی بدست آمده بود پیشنهاد می

شود، آزمون  ( مشاهده می4همانطور که در نمودار)

GSADF که آزمون  7831های پس از سال  در دوره

SADF  های بعد از  های دوره حبابتوانایی شناسایی

های حبابی شناسایی و گزارش  آن را نداشت، دوره

 کند. می

های  در دوره GSADFبر اساس نتایج آزمون  

7833:1 ،7833:9 ،7833:1 ،7833:1 ،7833:9 ،

7831:7 ،7837:2 ،7837:1 ،7834:2 ،7834:1 ،

بازار  7834:71، 7834:3، 7834:3، 7834:1، 7834:9

ای حباب قیمتی بوده و قیمتگذاری سهام ایران دار

سهام در این ماه ها مطابق با ارزش بنیادی سهام 

 نبوده است.
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 GSADFهاي حبابی بازار سهام بر اساس آزمون  دوره -2نمودار 

 

 گیري و بحث نتیجه -9

ها اثرات  اهمیت پدیده حباب در قیمت دارایی

مخرب مستقیمی است که وقوع حباب بر توزیع 

بعلاوه  ،گذارد وت میان کارگزاران اقتصادی میثر

اینکه از اثرات مخرب آن بر تخصیص منابع اقتصادی 

توان چشم پوشی کرد. در نتیجه تلاش برای  نیز نمی

های قیمتی بسیار  تضعیف عوامل تقویت کننده حباب

مهم است. عواملی نظیر عدم تقارن اطلاعاتی، 

اولیه ی  مشکلات واسطه گری مالی، نبود بازارهای

قوی و اتکای بازار سهام تنها به بازار ثانویه، 

بازارهای مشتقه ضعیف و انبساط پولی شدید از 

ترین دلایل وقوع حباب قیمتی در  جمله مهم

های مالی به ویژه سهام هستند که سیاستگذار  دارایی

تواند کنترلی مناسبی بر آنها داشته و  اقتصادی می

اهم کند. به جهت شرایط مناسبی برای بازار فر

ها در بازارهای مالی دارند شناسایی  اهمیتی که حباب

آنها نیز مورد توجه اقتصادانان قرار گرفته و 

 هایی را به این منظور ارائه نموده اند. آزمون

های سنتی ریشه واحد که برای بررسی  آزمون

های مالی بر مبنای رویکرد  وقوع حباب در دارایی

شوند  به کار برده می( 7333دیبا و گروسمن)

( بیان کرد در شرایط 7337همانطور که ایوانس)

های چندگانه در قیمت دارایی دچار  وقوع حباب

شوند. برای رفع این مشکل در مسیر  ناسازگاری می

تعمیم روش های اقتصادسنجی، آزمونهایی منعطف 

( ارائه 4177،4172تری توسط فیلیپس و همکاران)

ت سری زمانی مورد شد که توانایی ضبط حرکا

بررسی و تغییر رفتار آن را در خلال وقوع چندین 

 ها آزمون این دوره حبابی و رکودی دارند. بنابرانی

 شناسایی در سنتی واحد ریشه های آزمون به نسبت

 بازار در حباب دوره چندین و انفجاری رفتار

 توانمند تر هستند. ها دارایی

رفتار هدف از پژوهش حاضر نیز آزمون وجود 

های چندگانه در بازار سهام ایران  انفجاری و حباب

با بکار گیری  7838تا  7831برای دوره 

معرفی شده توسط  GSADFو  SADFهای آزمون
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فیلیپس و همکاران بر مبنای آزمون ریشه واحد 

دیکی فولر تعمیم یافته راست دم بود. بنابر نتایج 

 7838تا شهریور  7831های فوق از دی ماه  آزمون

ماه متفاوت در سالهای مختلف  71ماه(، بالغ بر  93)

بازار سهام دچار حباب قیمتی بوده است. پدیده 

به  7834حباب به ویژه برای تیرماه تا دی ماه سال 

صورت ممتد وجود داشته است. ضمن اینکه برای 

کل دوره مورد بررسی نیز رفتار انفجاری در شاخص 

د. این نتایج همسو کل قیمت حقیقی سهام تایید گردی

 و و شورورزی (7837) دیگران و پشتی با نتایج رود

وجود حباب و عدم کارایی بازار  (7834) دیگران

 کند. سهام ایران را تایید می

دهد که توانایی  نتایج این پژوهش نیز نشان می

در آزمون فرضیه رفتار انفجاری و  GSADFآزمون 

و  SADFن های حبابی نسبت به آزمو شناسایی دوره

دیکی فولر راست دم بیشتر است. بنابراین بهره گیری 

از این آزمون برای شناسایی رفتار های انفجاری 

های ریشه  ها به ویژه آزمون نسبت به دیگر آزمون

واحد سنتی ارجحیت خواهد داشت. مطالعاتی نظیر 

(، عمر 4178(، چن و بتندورف)4178چان و دیگران)

( و اتین و 4172آلمدیا) (، الیویرا و4172و مناپ)

( قدرت این آزمونها را علاوه بر بازار 4172همکاران)

های دیگر نظیر  های دارایی سهام در شناسایی حباب

مسکن و ارز نیز نشان دادند. بنابراین برای 

های آتی مطالعه سایر بازارهای دارایی ایران  پژوهش

 گردد. با استفاده از روش های مذکور پیشنهاد می
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لازم به ذکر است، میتوان از نسبت شاخص کل قیمت به شاخص  39
بازده نقدی و یا نسبت های دیگر نیز برای این منظور بهره برد. با 
این حال هنگامی که قیمت رفتاری انفجاری از خود نشان دهد بدون 
دانستن فرآیندی که بازده نقدی از آن پیروی می کند نیز میتوان 

د. به عبارتی وجود رفتار انفجاری در وجود حباب را تایید کر
 شاخص کل قیمت شرط کافی وجود حباب است.


