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ی بینپیشتاثیر سرریز نوسانات در بازارهای مالی و ویژگی های بازاری در بررسی 

 های شرطیتركیدن حباب قیمت در بورس با رویكرد تلاطم

 9تبارشهرزاد کاشانی

 2رودپشتییرهنما فریدون 

  9حفلا میرفیض

 4ابراهیم چیرانی 

 5غلامرضا زمردیان 

 چکیده

ایران نیاز به باثبات بورس  درگذاری سرمایهگذاران داخلی و خارجی برای سرمایهایجاد تمایل در بین 

های سیاسی ها و کاهش تنشبازدهی در سایر بازارسازی روند نوسانات قیمت سهام و همچنین کاهش 

ایران و همچنین میزان اثر بازدهی بازارهای بورس   درهای قیمتی پژوهش حاضر به بررسی حبابدر دارد. 

ایران پرداخته شده است. به منظور ارزیابی تاثیر متغیرهای  بورس بر اقتصادیهای طلا و ارز و نفت و شوک

 8811های روزانه نفت، نرخ ارز، طلا، قیمت سهام ایران در بازه زمانی شده در مطالعه، از دادهبه کار گرفته 

اند که پژوهش چنین نشان دادهبه صورت روزانه استفاده شده است. نتایج به دست آمده از  8831تا 

بورس  درایجاد نوسان های قیمتی و رهای مالی موازی در قیمت سهام و ایجاد حبابزاباسرریز نوسانات از 

ایران بورس  درهای موازی در ایجاد نوسان های بازارکند، با این حال، تمامی مولفهتری بازی مینقش مهم

 نقش دارند.

 کلمات کلیدی

 تلاطم شرطی شاخص قیمت کل ، بازارهای موازی ، ،حباب قیمتی

JEL: R53, R54, K22, C32 
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 مقدمه

 مورد موضوعات ترین مهم از ها یکیبازار این پایداری میزان و های سهامبازار نوسانات شناسایی

 گذاری،سرمایه ریسک تعیین در مؤثر عامل یک عنوان به نوسانات. است دنیا های مالیبازار در مطالعه

 تعیین در مختلف های مالیبازار در و کند ایفا گذارانسرمایه گیری تصمیم در مهمی نقش تواندمی

 در نوسانات ماهیت که است این مهم مطلب یکباشد. می کننده تعیین بسیارها شرکت سهام بازدهی

 در سنجی اقتصاد و آماریهای روش از استفاده آنکه وجود با همچنین. هستند متفاوت مختلفهای بازار

 است، ولی گرفته قرار توجه مورد بسیار های پیشرفتهکشور های مالیبازار تر بیش در نوسانات بررسی

 به. تاس نبوده مطرح بالا اطمینان قابلیت با سهام بازده نوسانات بررسی برای آماری و ریاضی، روش هیچ

 کارائی از دیگر بازاری دهد، درمی نشان خود از بالاتری کارائی روشی ،بازار یک در اگر که صورت این

 توجه مورد و مهم موضوعات جمله از اخیر دهه چند طی سهام بازار تلاطم موضوع .نیست برخوردار بالائی

 و هدایت برای روشی نمودن دراقتصاد، فراهم های مالیبازار اصلی کارکرد. است بوده مالی ادبیات در

 مالی منابع به نیاز با گذارانیسرمایه سوی به مازاد مالی منابع دارندگان سوی ازها سرمایه تخصیص

 اقتصادی، باشکلیهای فعالیت در نوسانات واسطه به مالیهای دارایی فرآیند، قیمت این درحین. باشدمی

 بازار عملکرد در معمول رخدادی عنوان بهها قیمت در نوسانات این که میشوند مواجه قیمت تلاطم از

 قابلیت از استفاده و بازار در موجود مختلف سهام برای های تلاطمیالگو یافتن با لیکن. میگردند محسوب

الگو جمله از. نمود ایجادها سرمایه تخصیص برای کاراتری و هموارتر روند توانمی سهام قیمت بینیپیش

 های سهام، ازبازار در بازده تلاطم . مدلسازیباشدای میخوشه های تلاطمسهام، الگو بازده های تلاطمی

 ازدهب بینیپیش درآن  استفاده موارد لحاظ مالی، به علم کارپردازان نیز و دانشگاهی پژوهشگران منظر

 (.8831همکاران، رسد )کشاورز حداد و می نظربه اهمیتی با سهام، موضوع

 نوسانات قیمت در بازار سهام

بینی دقیق شود. برای پیشمی ها، شناختهعنوان عامل اصلی در قیمت گذاری دارایینوسانات به 

های مالی، نه تنها، بر برای باشد. نوسانات بازارمی نوسانات آینده، اطلاعات، از عوامل مهم برای فعالان بازار

گذاری و تنظیمات سرمایهذاری، بسیار مهم است، بلکه یک ورودی حیاتی برای انتخاب روش قیمت گ

های مورد انتظار سهامداران در های نوسانی منجر به کاهش بازدهباشد. محیط بازارمی های مالیبازار

اضافی در گذاری حاضر به پذیرش ریسک سرمایهگذاری شده است. هیچ سرمایهاستفاده از یک استراتژی 

بینی نوسانات درآینده، ای به بررسی پیشباشد. ادبیات گستردهمقابل بازده مورد انتظار اولیه خود، نمی

باشد. به می های مالیگیری سطح عدم اطمینان در بازاراندازهاند. نوسانات، صرفا یک معیار برای پرداخته
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های خود هستند. با توجه به پیچیدگی به پرتفویگذاران در صدد تنوع بخشیدن سرمایهطور خاص، 

 (.2182، 8گذاری را فراهم نماید )ورث و همکارانسرمایههای تواند فرصتمی نوسانات، این نوسانات

کند. با توجه به ماهیت بسیار غیر خطی می قیمت سهام، بسته به میزان تغییر عرضه و تقاضا، تغییر

فروش، کار بسیار چالش  ،ینی قیمت سهام و زمان بندی تصمیم خریدبحرکات قیمتی سهام، پیش

باشد. این خطر وجود دارد که تمایل به حرکت جمعی در معاملات بازار سهام، وجود داشته می برانگیزی

(، مطالعاتی مدعی، 8388، 2اند )کلوزبینی بازار سهام پرداختهای به بررسی پیشباشد. مطالعات اولیه

(. فرضیه بازارکارا، امکان ایجاد هرگونه 8315، 4(، ) فاما831، 8اند)کوترتصادفی قیمت سهام بوده حرکات

، 5بازده اضافی در بازار را رد کرده است. با این حال، مطالعات اخیر، به عنوان مثال )اتسالیکس و والاونیز

(، نشان دادند که 2185، 1موهان ؛ نیر و2111، 2(، )برابازون و همکاران2185، 1(، )نیر و مونداس2113

)نیر و  بینی بازده اضافی، وجود داشته باشدهای قیمتی سهام و پیشبینی حرکتممکن است پیش

 (.2182همکاران، 

های قیمتی سهام، ضروری های مالی اخیر، درک بهتر حرکتبا توجه به ماهیت پیچیده بازار و بحران

های مالی و اکتشاف روابط بین ری مختلف برای تجزیه و تحلیل دادههای آمااست و در این راستا از روش

بازده یک دارایی همبستگی سریالی را  ها با قیمت سهام، استفاده شده است. به عنوان مثال،این متغیر

 دارای حافظه بلند مدت دهد اما مقدار قدرمطلق بازده سهام با بیش از یک وقفه طولانی،نشان نمی

های بازده های بازده مالی، بر اساس روش توزیع گاوس و ارزش مطلق سریاشد و بر اساس سریبمی

های غیر خطی سهام، تمایل به پیروی از یک قانون خاص را دارد. همچنین نشان داده است که یک پدیده

، 81نگ و وانگ؛ ژا2182، 3های سوئچینگ، وجود دارد ) گیانگ و چیها و رفتاراز قبیل نوسانات خوشه

شود، می های متعددی با هم در نظر گرفته(. مطالعات دیگری نشان داده است که وقتی دارایی2185

شود. می های بحران مالی، بزرگتر نیزهای بازده، با یکدیگر همبسته بوده و این ارتباط در دورهاغلب سری

 (.2181کند)سیان و همکاران، میها، بازیبینیدرپیشهای زمانی نقش مهمی را سریهمبستگی و تحلیل

، سبب تحریک علاقه دانشمندان، در مورد سقوط قیمت سهام، 2111جهانی در سال های مالی بحران

شده است. با این حال ادبیات کنونی به طور عمده به بررسی حاکمیت شرکتی و ریسک سقوط قیمت 

 (.2181، 88اند )لی و کایسهام، پرداخته

حقیقات سقوط مالی و حباب در دهه گذشته، از نظر ابعاد مختلف مورد بررسی قرار گرفته است. ت

حباب قیمت به عنوان افزایش قیمت و انحراف قیم از ارزش واقعی سهام، تعریف شده است. شیلر، حباب 

بازده مورد انتظار  های اساسی ناشی ازقیمت را به عنوان افزایش قیمت را انحراف غیرثابت نسبت به ارزش
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 شود. یان، مفهوم حباب قیمتی را به عنوان، مارپیچ قیمتی رو به پایین است کهمی گذاران، تعریفسرمایه

بینی گردد به منظور پیشمی تواند منجر به بازخور مثبت شده و این امر سبب ایجاد حباب مثبتمی

نی و تجزیه و تحلیل بازار اقتصاد خرد و مالی، استفاده بیسقوط مالی، کومار از یک مدل لوجیت برای پیش

بینی بینی سقوط مالی، با استفاده از مدل رگرسیون لوجیت، به پیشکرده است. مارکوات، نیز برای پیش

شود. به می های مالی محلی از سقوط بازار بین المللی، متاثرسقوط سهام، پرداختند و نشان داد که بازار

های نی این روند تصادفی به طور موثر، اسکات و همکاران در زوریخ، با استفاده از تکنیکبیمنظور پیش

های سهام، بسیار شبیه حالت مبتنی بر اقتصاد و آمار فیزیک، نشان دادند که رفتار حباب قیمت در بازار

سیستم پیچیده در نظر تواند به یک می های فیزیکی است. رفتار بحرانیزلزله، پارگی مواد و سایر پدیده

 (.2182گرفت )لی، 

های از قبیل حباب و سقوط سهام، پرداختند. در این بین اقتصاددانان مالی به بررسی بروز رویداد

 های اقتصادی و اثرات مالی موثر بر سقوط سهام، پرداختند. درک بهتر از حباب و سقوط سهام،سیاست

تواند می . بنابراین درک این رویدادهای تجاری، تاثیر داشته باشدشرکتگذاری و سرمایهتواند بر رفتار می

ای داشته باشد. در پاسخ های پولی و فکری، در بلندمدت نقش تعیین کنندهبر تخصیص مناسب سرمایه

به مسئله حباب و سقوط سهام، بیش از چهل سال، توسعه یافته است و بیشتر ادبیات مبتنی بر فرضیه 

   هایی موجود در   حال حاضر قادر به پاسخ گویی به مدیریت وقایع بازار و یی، بوده است و مدلعقلا

 .(2185، هارولد و وارنر) بینی این حوادث نبوده استهای موجود در زمینه پیشانتقاد

 نماید؟ می بازده بیشتری نسبت به سایر سهام ایجاد سهامچرا بعضی از 

اهرا ساده، تمرکز تحقیقات تجربی تقریبا نیم قرن را پوشش داده است. از در پاسخ به این سوال ظ

های ریسک دار پیشنهاد شده است و یک گروه از مدلهایی های پرطرفدار مدل سازی بازده داراییروش

، 8338( که توسط فاما و فرنچ )CAPMهای اصلاح شده از مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه )که از نسخه

اند. این های متعددی به بررسی حضور حباب قیمتی در بازار سهام پرداختهآزمونائه شده است ( ار8331

های واریانس، تست اولیه حباب، آزمایش و تجزیه و تحلیل هم هایی بر اساس مرزتحقیقات شامل روش

آزمون غیر مستقیم های تعویضی، پرداختند. رویکردهایی به بررسی هایی بر اساس مدلانباشتگی و آمزون

ها به بررسی خصوصیات توزیعی قیمت پرداختند. دامنه قابل توجهی از حباب، پرداختند. در این آزمون

 (.2184، 82اندرسون و بروکس)مطالعات به بررسی حباب قیمتی در سطوح مختلف شرکت، پرداختند 

دهند. بر مبنای می را مدنظر قرار گذاری، عوامل زیادیسرمایهگذاران برای انتخاب سرمایهامروزه 

های تکنیکی و عقلایی تنها بر مبنای تجزیه و تحلیلگذاران سرمایههای موجود، تصمیم گیری رویکرد
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مالی،  اقتصاد در مطرح موضوعات برجسته ترین از یکی(. 8838پذیرد )ودیعی و شکوهی زاده، انجام نمی

 قدرتمندی کنندة اصلاح نیروی توسط بهادار اوراقهای رضیه، قیمتف این طبق .کارا است بازار فرضیه

 سرمایه، همچون بازارهای مدل .دارد وجود نیز افراطی زمینه، تصورات این در .8گیردمی قرار تأثیر تحت

 کارا بازار ( فرضیات8315( و لینتر )8314شارپ ) به ای منسوبسرمایه هایدارایی گذاری قیمت مدل

( 8321( منسوب به راس )APTگذاری آربیتراژ )های قیمت( و تئوری8321و  8315فاما )  به منسوب

های سهام کارا هستند به طور جدی در همگی مبتنی بر این دو فرض هستند اما این اعتقاد که بازار

تحقیقات مالی اخیر به چالش کشیده شده است. قدرت محدود درمحاسبات، پیچیده بود تصمیم گیری 

 صورت به هاآنانس گاهی که شودمی ها باعثت قضاو در سیستماتیک خطاهای وجود برخی برخیو 

بار به طور  نیاول ی( برا8315) 88و تالر بوندتد(.  8811نکنند ) دموری و همکاران،  رفتار عقلایی کاملاا 

( را ساختند 8312رمانی)ها استدلال آآنبه آزمون فرضیه واکنش افراطی در ادبیات مالی پرداختند. یتجرب

( 8324های مالی بر اساس تئوری نمایندگی تورسکی و کانمان )های جدید غیر معمول بازارو به کشف

بینی هستند و ها در بازار قابل پیش( به این نتیجه رسیدند که قیمت8315پرداختند. دنودنت و تالر )

باشد و این نشان دهنده نقض می گذارانسرمایهانحراف از ارزش بنیادیشان ناشی از رفتار بیش از حد 

  (2185، 84آشکار شکل کارایی بازار است. )فاراگ

چندین نویسنده استدلال کردند که نوسانات بیش از حد مشاهده شده در قیمت سهام ممکن است 

جمله ( از8311) 81و هوردیک فلود( و8312) 85به حضور حباب سوداگرانه نسبت داد. بلانچارد و واتسون

کسانی بودند که در یک چارچوب نظری، اجزای موثر حباب را بررسی و نشان دادند که نوسانات بیش از 

های نظزی حباب سوداگرانه دهد. علاوه بر این مقالات بسیاری به بحث جنبهمی حد قیمت سهام را نشان

ای هاط بحران مالی یا دورههای اقتصاد سنجی بر اساس تشخیص خود، یک رشته دوم ادبیات ارتبو تکنیک

( که 2188) 82پژوهش مایر برونر و اوهمکحبابی به نوسانات قیمت سهام وجود دارد. دو قسمت مهم 

شود، بر طبق آن بحران مالی با دوره پر حباب توسط نوسانات مختلف قیمت می مدل مینسکی نامیده

سانات قیمت سهام به نظر نوسانات قیمت سهام نشان دادند. در طول مراحل اولیه یک دوره پرحباب، نو

رود، نوسانات قیمت سهام به طو معمول می شود در حالی که به سمت پایان حباب پیشمی سهام کم

 (.2184، 81بالا است )ویلفلینگ وو روترمن

 هاآن و سقوط سهام بازارهای سازیمدل و بینیپیش برای گوناگونی و متعدد هایپژوهش امروز به تا

 در .بپردازند این مسئله به بیشتری دقت با اندکرده تلاش متفاوتی دیدگاه از یک هر و است گرفته انجام

 .کرد شناساییمسها بازاریسازومدلیبینپیش برای مدل دستههس توانمی گرفتهمانجا مطالعات از مجموع
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 بنیادی عوامل بیرونی اطلاعات تغییر در اساس بر را سهام بازارهای سقوط اول دستةهای مدل (8

 به میتوان ها راقیمت عمدة تغییر فرض میشودها مدل این در .کنندمی بینیپیش و داده توضیح بازار

 (.8834و همکاران،  زادهی)محمدعل نسبت دادگذارند، می جدی اثر بنیادی عوامل بر که بیرونی وقایع

 وجود دارد دیگری بازارها، رویکرد سقوط بینیپیش و سازیمدل در یادشده رویکردهای بر (علاوه2

 رویکرد اینهای روش از .دهد توضیح اقتصاد فیزیک مفاهیم مبنای بر را بازار وقایع کندمی تلاش که

و ها توانی، تئوری شبکههای توزیع قانون و پیچیده فراکتال، سیستم های تحلیل و آشوب تئوری توانمی

 (.2111، 83)لوکس و... را نام بردیافته  بحران خودسازمان

 بینیرا پیش سقوط ،جمعی دسته ترس معیارهای از استفاده با کردند تلاش همکارانش و (هارمون8

 .باشد یافته تشویش خودسازمان یا خاص بیرونی تهدید از ناشی است ممکن ترس ها معتقدندآن .کنند

است )هارمون  گرفته نشات تشویش و قطعیت عدم طولانی دورة و دوم عامل از اخیر ها بحرانآن نظر به

 (.2188، 21وو همکاران

 دهد میانمی سهام، نشان بازار در سقوط بینیپیش شدة ارائههای مدل ها وتئوری اجمالی بررسی  

 پذیری، عوامل نوسان ها،معامله، بازده حجم متغیرها، مانند مشاهده شدة الگوهای دربارة پژوهشگران

 یکی .ندارد نظری وجود سقوط، اتفاق وقوع از پیش سهام بازارهای در غیره و رفتاری بنیادی، شاخصهای

های زمانی مالی، مدلدر ارتباط با مسایل اقتصادی و سری، است. های شرطیرویکرد تلاطم ها،روش از

اولیه در هنگام مدل اند؛ یک فرض های متعددی برای نمایاندن تلاطم )واریانس شرطی( طراحی شده

یم کرد. بینی تقسبینی و غیرقابل پیشتوان تلاطم را به دو بخش قابل پیشمی سازی تلاطم این است که

 ARCH 28های های سری زمانی، خانواده مدلترین گروه از مدلیکی از قویترین و در عین حال پیچیده

مورد بازنگری قرار  28ین بلرسلو، چو و کرونرو همچن 22باشد که به طور مبسوطی توسط برا و هیگینسمی

قابلیت استفاده از مزایای انحراف معیار نمونه را تعیین نموده و واریانس  ARCHهای رده اند. مدلگرفته

باشد که در آن می 24انگل ARCH( q، مدل )ARCHهای کند. اولین نمونه از مدلمی شرطی را فرموله

th ها میهای پسماندهتابعی از توان دوم وقف(باشد. در مدلp,q )ARCH معادله واریانس شرطی علاوه ،

باشد. مدل می های تحقق یافته نیز وابستهوقفه گذشته واریانس pهای پسماندها، به بر توان دوم وقفه

GARCH نسبت به مدل هایARCH( 8و8، بسیار کوچکتر هستند و مدل) GARCHترین ساختار معمول

 بازار سقوط(.  2114، 25باشد )پون و گارنرمی های زمانی مالیاستفاده برای بسیاری از سریمورد 

شود، می کوتاهی نسبتاا زمانی در بازة گذارانسرمایه دارایی و ثروت رفتن دست از سبب که است ایپدیده

 مالی گذاران، نهادهای گذاران، سیاستبرای سرمایه زیادی اهمیت ازآن  بینیپیش برای تلاش رو این از
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 سهام بازار در سقوط بینیپیش شدة ارائه هایها و مدلتئوری اجمالی بررسی .است برخوردار دولت و

 ها،معامله، بازده حجم متغیرها، مانند شدة مشاهده دربارة الگوهای پژوهش گران میان دهدمی نشان

 سقوط، اتفاق وقوع از پیش سهام بازارهای در غیره و رفتاری بنیادی، شاخص های پذیری، عوامل نوسان

در این راستا، تحقیق حاضر با استفاده از مدل تلاطم شرطی به ارائه مدلی برای  .ندارد وجود نظری

 شود:می بینی ترکیدن حباب سهام، پرداختهپیش

 های شرطیترکیدن حباب قیمت در بورس با رویکرد تلاطم بینیمدل مناسب برای پیش

بینی ترکیدن حباب قیمتی در بازار بورس و اوراق بهادار با روش وجه به موارد مذکور، پیشبا ت

های حباب قیمتی در بازار بورس بسیار موثر باشد. با توجه تواند در شناسایی دورههای شرطی، میتلاطم

ه و این امر به مثابها و شرایط ایجاد حباب قیمتی را شناسایی نموده توان دورهبه رفتار قیمتی سهام می

های تلاطم شرطی، گذاران در بازار بورس خواهد بود. با توجه به فراوانی مدلزنگ هشداری برای سرمایه

 هایبینی دورهپژوهش حاضر با بررسی معیارهای آماری مربوطه، در صدد تعیین مدل بهتر برای پیش

 ترکیدن حباب قیمتی است.

 روش پژوهش

های ها و شیوهگردآوری دادهروش پژوهش و ها را یکی از مهمترین بخش ،پژوهش انجام مراحلدر

پژوهشگر بنا به نوع ها وجود دارد و هر دهد. قدر مسلم، ابزار گوناگونی برای گردآوری دادهآن تشکیل می

بخانه مطالعات کتاها، پژوهشها شامل: مرور بر های کلی گردآوری دادهپژوهش و ضرورت، یکی از روش

شده از آن  یهای گردآوربورس اوراق بهادار و نوع داده یجامعه آمار. کند، و مشاهدات را انتخاب میای

 8831تا  8811کل بورس اوراق بهادار تهران از سال  شاخص یتجمع ییراتو تغ ییراتتغ یزمان یسر

 در این پژوهش از شاخص کل سهام استفاده می گردد.است. 

 های تحقیقمتغیر

، معاملات در بازار سهام، سرعت گردش یهای موازعبارتند از رونق بازار یقتحق ینمستقل اهای متغیر

 حباب یدنترک متغیر دامی یزن یقتحق ینوابسته ا متغیر باشد.می یشوک ارز ی شاملاقتصادهای شوک

 باشد.می بینی ترکیدن حباب قیمتی در بورسکه در این تحقیق در پی پیش باشدمی
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 پژوهشتعریف متغیرهای 

 بازارهای موازی

 ایدر کشورهای در حال توسعه پدیده به عبارتی رقیب بازار سهاموجود بازارهای دوگانه و چندگانه 

های برونی در امان هرچند اقتصاد را از شوک بازارهاییقابل مشاهده و غیرقابل انکار است. وجود چنین 

ری از تهی شدن ذخایر ارزی کشور پسندیده است، اما اثرات قابل توجهی را بر قرار داده و برای جلوگی

عملکرد اقتصاد کلان خواهد داشت. در بسیاری از کشورهای در حال توسعه بازارهای موازی ارز از ابعاد 

 قابل توجهی برخوردار هستند و اختلاف قابل توجهی میان نرخ ارز در بازار موازی و بازار رسمی مشاهده

بازارهای موازی به عنوان بازارهای  .شود. این اختلاف در ادبیات اقتصادی به حاشیه ارزی معروف استمی

ان گذاررود؛ سرمایهها بالا میروند؛ زمانی که در بازار طلا، قیمتگذاری به کار میجایگزین برای سرمایه

 دهند.ن بازار انتقال میهای خود را به ایبرای به دست اوردن سود آنی بازار طلا، سرمایه

 معاملات در بازار سهامسرعت گردش 

سرعت گردش معاملات در بازار بورس و اوراق بهادار عبارتست از تعداد دفعاتی که سهام یک شرکت 

گیرد. زمانی که میزان خرید و فروش سهام یک شرکت کاهش در بین سهامداران مورد معامله قرار می

 شود. ت نیز کمتر مییابد، سرعت گردش معاملامی

 توسعه بازارهای مالی: عبارتست از نسبت ارزش جاری معاملات به تولید ناخالص داخلی کشور.

 بازدهی بازار مالی: از نسبت تغییر قیمت سهام به دست می اید.

 ها(ی بودن دادهتصادفآزمون تسلسل )

 یالگو یک از و نباشد ها تصادفیاگرسلسله. دهدمی نشان را تغییرات بودن تصادفی فرایند آزمون این

 مطلق قدر اگر .دارد وجود حباب بروز امکان و بوده قیمت سقوط و رشد دهنده نشانکند،  یرویپ خاص

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

های سلسله وابستگی بیانگر نوعی به و است بوده بازدهی یا قیمت در شده ها ایجادسلسله بودن تصادفی

افزار در نرم RUNS بخش از آزمون نیادر  .باشدمی قیمتی حباب بروز نشانه که بوده هم به منفی و مثبت

SPSS  .استفاده شده است 
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ها داده بودن یتصادف آزمون جینتا.Error! No text of specified style in document 9جدول

 (تسلسل)

 سهام متیقی ماهانه شاخص بازده یزمانی سر

 1451 نیانگیماز  ترکوچکتعداد مشاهدات 

 4231 نیانگیمتر از تعداد مشاهدات بزرگ

 88241 مشاهدات کلتعداد 

 258 هاتعداد سلسله

 Z 82/1آماره 

 

 Zاست. مقدار  51/2درصد  33 نانیاطمو سطح  31/8درصد  35 نانیاطمی در سطح بحران ریمقاد

درصد، خارج  33و  35ی سطح احتمال براسهام  متیقی( ارزش _یوزنماهانه شاخص )های یبازدهی برا

ی رد منفمثبت و های سلسلهی بودن تصادفی بر مبنصفر  هیفرض نیبنابرای قرار گرفته و بحراناز مقدار 

 ی موردنظر است.زماندهنده احتمال وجود حباب در بازه نشان کهشود می

 پژوهشآمار توصیفی متغیرهای 

 حداقل حداکثر انحراف معیار میانگین 

 3/3112 41484 38/88514 18/21218 ارز

 1338184 18334323 85222845 84521143 طلا

 512818 4858114 2/318821 8385538 نفت

 -51/2 23/81 12/5 42/2 بازدهی سهام

 821821 2121122 514888 1/188222 سرعت گردش

 11124/1 112/1 188/1 181/1 توسعه بازار

 هابررسی مانایی داده

های آن داشته باشد. تواند تاثیر شدیدی روی رفتار و ویژگیها میپایایی و ناپایایی یک سری از داده

های مورد استفاده در برآورد مدل ناپایا باشند، در عین حال که ممکن است هیچ رابطه منطقی اگر متغیر

تواند می وجود نداشنه باشد ضریب تعیین به دست آمده آن به اشتباههای مستقل و وابسته بین متغیر

 بسیار بالا باشدو موجب گمراهی محقق گردد.
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گیرد. برای جلوگیری از های کاذب انجام میآزمون مانایی عمدتاا به منظور جلوگیری از رگرسیون

ها که معمولاا مانا از تفاضل متغیر ها مانا باشند. در غیر اینصورت بایستیرگرسیون کاذب بایستی متغیر

تواند تأثیر جدی بر رفتار و خواص آن داشته هستند، استفاده نمود. مانایی یا نامانایی یک سری زمانی می

های مورد استفاده در برآورد مدل، ناپایا باشنددر عین حالی که ممکن است هیچ رابطه باشد. اگر متغیر

تواند ابسته وجود نداشته باشد ضریب تعیین به دست آمده آن میهای مستقل و ومنطقی بین متغیر

ها انجام های نادرستی در مورد میزان ارتباط بین متغیربسیار بالا باشد و باعث شود تا محقق استنباط

 های کاذب شود. در این آزمون، فرضیهتواند منجر به رگرسیونهای نامانا میدهد بنابراین استفاده از داده

 باشد.می صفر مبنی بر وجود ریشه واحد و فرضیه مقابل پایا بودن حداقل یک عضو پانل

 پژوهشهای به کار رفته در : مانایی داده 2 جدول

 مدل دارای عرض از مبدا و روند مدل بدون عرض از مبدا و روند 

 t Probآماره  وقفه t probآماره  وقفه متغیر

 1141/1 -81/4 8 1112/1 -88/4 8 ارز

 1111/1 -21/1 8 1111/1 -24/1 8 طلا

 1111/1 -53/1 8 1111/1 -18/1 8 نفت

 1111/1 -81/2 1 1111/1 -11/2 1 بازدهی سهام

 1148/1 -88/4 1 1445/1 -38/2 1 سرعت گردش

 188/1 -35/8 1 1182/1 -11/8 1 توسعه بازار

ها بدون در نظر گرفتن عرض از مبدا مانایی دادههای به کار رفته در مرحله آزمون در خصوص متغیر

های ارز، طلا و و روند، بازدهی سهام، سرعت گردش معاملات و توسعه بازار در سطح مانا بودند، متغیر

ها بیان گر قابل قبول برای هر کدام از متغیر PROBنفت با اولین مرتبه تفاضل گیری مانا شدند. مقدار 

باشد، فرض صفر رد شده و  15/1است. به طوریکه اگر مقدار این آماره کمتر از  هابودن مانایی متغیر

 گردد.می فرض عدم پذیرفته

 غیرقابل هاآن رابطه و دارند خودهمبستگی دور آینده در مشاهدات با گذشته مشاهدات که هنگامی  

 الگو این تشخیص و است بلندمدت حافظه ویژگی دارای مطالعه مورد زمانی سری است، پوشی چشم

. دارد بلندمدت گذاریسرمایه استراتژی همچنین و مدت کوتاه هایفروش و خرید برای مهمی کاربردهای

 ابستهو تصمیمات این و هستند حساس بررسی مورد زمانی دامنه به نسبت گذاریسرمایه تصمیمات زیرا

 وزیعت اول گشتاور در غیرخطی وابستگی موجب بلندمدت حافظه. بود خواهند بلندمدت حافظه میزان به
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 این از. دارد بینیپیش قابلیت که نمایدمی تولید را پارامتری زمانی سری دینامیک در و گرددمی بازده

 افظهح حالت که هامدل گونه این. شودمی نامبرده بلندمدت حافظه پارامتر عنوان با مالی ادبیات پارامتردر

 .        شودمیداده نمایش ARFIMA نماد با دارد نامARIMA  زمانی هایسری مدت بلند

(Fractional ARIMA). 

 تخمین مدل

 ار زمانی سری تحلیل از مهمی و اساسی بخش بلندمدت، ی حافظه فرآیندهای گذشته هایدهه طی

 شکاه آهسته بسیار بسیار که هاییخودهمبستگی با بلندمدت ی حافظه فرآیندهای. اندکرده مطرح

 این. دشونمی مشخص دارد، اوج نقطه یک صفر نزدیک فرکانس در که طیفی چگالی یک با یا یابندمی

 تایجن از بسیاری نتیجه، در. دهدمی تغییر شدت به را هابینیپیش و هاتخمین آماری رفتار خصوصیات،

 فرآیندهای مانند مدت کوتاه ی حافظه با زمانی سری های تحلیل در استفاده مورد نظری روش های و

ARIMA، نیستند مناسب مدت بلند ی حافظه با مدل های برای. 

 .است مهمی بسیار موضوع تجربی نیز و نظری لحاظ از مالی دارایی های در بلندمدت حافظه وجود 

 یاربس زمان طی در که مشاهداتی بین داری معنی خودهمبستگی باشد، حافظه بلندمدت دارای بازار اگر

 هم از مستقل زمان طی در هاسری که جا آن از. داشت خواهد وجود اند،گرفته قرار بررسی مورد طولانی

 ثبات اب عادی غیر سودهای کسب امکان و کندمی کمک آینده بینیپیش به دور گذشته درک نیستند،

 کرده، نقـض را بازار کــارایی فرضیه ضعیف شکل مالی، بازار در بلندمدت حافظه وجود. دارد وجود

 قیمت در که است آن بیانگر و داده قرار تردید مورد را هادارایی گذاری قیمت خطی مدلهای همچنین

 روشهای در جدید تحولات. کرد استفاده خطی غیر مدلهای از بایستی سرمایهای داراییهای گذاری

 ترنزدیک کارا بازارهای به گذشته از بیش هابازار که است شده سبب بازار، اطلاعات افزایش و معاملاتی

 گاهآن است، بلندمدت دامنه با وابستگی ویژگی دارای زمانی سری شود مشخص اگر بنابراین،. شوند

 .بود خواهد بینیپیش قابل و نبوده تصادفی آن تغییرات

ARZنرخ ارز : 

NAFTقیمت نفت : 

TALAقیمت طلا : 

VILبازدهی سهام : 

DVLPشاخص توسعه بازار : 
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SPD گردش معاملات: سرعت 

 

 مدل نیتخم: 9 جدول

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 33/8 22/2 25/2 1112/1 

ARZ 1112/2 11121/1 11/2 1811/1 

TALA 82/8 88/2 41/2 184/1 

NAFT 11/2 42/8 18/2 1833/1 

SPD 11/1 12/8 12/8 1114/1 

DVLP 31/8- 81/8 18/2 183/1 

AR(1) 43/1 8/1 32/4 1111/1 

AR(2) 31/1- 14/1 24/21- 1111/1 

AR(3) 84/1 13/1 51/8 1111/1 

MA(1) 185/1- 185/1 1118/2- 18/1 

MA(2) 31/1 181/1 31/52 111/1 

بیانگر  Std. Errorبیانگر میزان تاثیرگذاری ضریب مورد نظر،  Coefficientدر جدول فوق،   

بیانگر  Probو به عبارتی معنی داری هر کدام از ضرایب و tبیانگر آماره  t-Statisticانحراف معیار، 

های به کار رفته با معنی دار بودن ضریب مورد نظر است. در این تخمین معین شده است که همه متغیر

درصد همگی معنی دار هستند. براساس نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده افزایش  32ضریب تعیین 

واحد می گردد. افزایش قیمت طلا  2ر نزخ ارز موجب افزایش نوسان قیمت سهام به اندازه یک واحدی د

واحد می گردد. افزایش قیمت نفت در بازارهای  82/8موجب افزایش نوسان بازدهی در بازار سهام به اندازه 

گردش واحد می گردد و افزایش سرعت  11/2جهانی موجب افزایش نوسان در بازار سهام به اندازه 

واحد شده و توسعه بازار سهام، موجب کاهش  11/1معاملات موجب افزایش نوسان بازدهی سهام به اندازه 

 واحد می گردد. 31/8نوسان بازدهی سهام به اندازه

 325/1 ضریب تعیین

 324/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 14/2 اماره دوربین واتسون
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 F 52/14اماره 

Prob 111111/1 

در جدول فوق، ضرایب مربوط به معنی داری مدل اورده شده است. ضریب تعیین و ضریب تعیین   

است که بیانگر  قدرت توضیح دهندگی مدل می باشد. به عبارتی  324/1و  325/1تعدیل شده به ترتیب 

ون اتسدرصد از تغییرات قیمت سهام توسط متغیراورده شده در مدل تبیین می شود. اماره دوربین و 32

 بیانگر معنی داری کل مدل است. Fبیانگر عدم خودهمبستگی در مدل و اماره 

 آزمون وجود اثر ارچ در مدل

 غیرهمبسته سریالی طور ه ب و صفر میانگین دارای تصادفی جمله که استآن  بر فرض روش این در

 این در (. 1982 ،انگل) گرددمی فرض یر خود، متغ گذشته اطلاعات داشتن شرط باآن  واریانس اما است

 خطا جملات رفتار از تابعی و نبوده ثابت سری تصادفی روند طول در واریانس که است این بر انتظار حالت

 توضیح خود گذشته اطلاعات به توجه با را شرطی واریانس روند دتوانمی ARCH مدل واقع در باشد.

  :نوشت زیر صورت به توانمی را ARCHمدل  ساختار خلاصه بطور .دهد

 

  

 

 

 طول در را وابسته متغیر شرطی میانگیناول  رابطه .دارد وجود رابطه دو فوق معادلات سیستم در 

 شرطی واریانس به مربوط دوم رابطه که درحالی .نمایدمی ارائه زمان .Xt و Zt ،زایی های برونمتغیر

های (. استفاده از مدل8312انگل،) دارند قرار واریانس و میانگینهای معادله در ترتیب به که هستند است

ARCH ها برای بررسی اثر هایی است که در این قسمت به سه مورد از این آزمونمستلزم انجام آزمون

ARCH پردازیم.می در مدل 

 CROSS TERMالف( بدون در نظر گرفتن 

 در مدل را ARCHدرصد است، وجود اثر  5مدل کمتر از  Probدر این آزمون به دلیل اینکه 

 پذیریم.می

 CROSS TERM گرفتن نظر در بدون مدل در آرچ اثر وجود آزمون: 4 جدول

F-statistic 11/82  Prob. F(1,2345) 111/1 
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R-squared 38/32  Prob. Chi-Square(1) 118/1 

 

 CROSS TERMدر مدل با در نظر گرفتن  ARCHب(بررسی اثر 

انجام شده است. در این  CROSS TERMدر مدل با در نظر گرفتن  ARCHدر این آزمون، وجود اثر 

باشد، فرضیه صفر رد شده و فرضیه آلترناتیو می درصد کمتر 5آزمون به دلیل اینکه مقدار آماره آزمون از 

 شود.می در مدل پذیرفته ARCHمبنی بر وجود اثر 

 CROSS TERM گرفتن نظر در با مدل در ARCH ثرا یبررس: 5 جدول

Chi-sq Prob. 

53/88 1114/1 

 ML-ARCHتخمین مدل به روش 

 : نتایج حاصل از تخمین مدل به روش گارچ6جدول

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  

C 12/8 8/8 4/5 1111/1 

ARZ 22/2 25/8 1/4 1111/1 

TALA 28/2 8/1 5/8 1111/1 

NAFT 22/8 2/8 5/5 1111/1 

SPD 2/8 55/8 8/5 1111/1 

DVLP 15/8- 8/4 2/4 1111/1 

@TREND 45/8 55/1 22/8 1111/1 

MA(1) 21/1 18/1 22/4 1111/1 

MA(2) 14/1 188/1 88/4 1111/1 

SMA(1) 82/1 185/1 2/8 1111/1 

SMA(2) 82/1 182/1 14/8 1111/1 

Variance Equation 

C 82/1 45/2 15/4 1111/1 

RESID(-1)^2 145/2 118/1 1/4 1111/1 

RESID(-2)^2 88/8 15/8 4/8 1111/1 

GARCH(-1) 8/2 88/1 88/4 1111/1 
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 M-GARCHمدل 

 سازیمدل هنگامیکهگردد. بینی بازده سهام ایجاد میبرای پیش M-GARCHدر این بخش مدل 

ای ویژه اهمیت GARCH چندمتغیره مالی ههای بازد همزمان حرکت گیرد، درک قرار توجه ها مرکزبازده

 .میشود جلب GARCH رگیری کا به برای متغیره چند مدلهای سمت به ما بنابراین، توجه مییابد؛

 میدانی مطالعات در سرریزی اثرات و همبستگی انتقال و نوسانات (MGARCH)های مدل همچنین

 کرد سازیمدل را پرتفوی زیرمجموعههای روابط توانچندمتغیره، می مدلهای توسعة با .د شومی استفاده

 به وابسته پرتفوی اوزان که شودمی مشخص بیشتر وقتی حقیقت این اهمیت (. 2008وییگا، و آلر مک)

 مدلی ایجاد نیازمند ما پس .شوندمی تر ثبات بی نیز پرتفوی بازدههای صورت این در که باشد زمان تغییر

 و آدرینو) شود انجام نوسان صحیح بینیپیش چندمتغیره، طبق زمانی سریهای دارایی بازده که هستیم

 پویایی برای کافی انعطاف که است این MGARCHمطلوب  ویژگیهای از یکی (. 2003آدسی،  بارون

 MGARCHمدل  در موجود پارامترهای اینکه دیگر .کندمی فراهم ی شرط کواریانسهای ها وواریانس

 تخمینهای برای را کافی جویی ویژگی، صرفه این. یابندمی مدل، تطبیق ابعاد افزایش با سرعت به بیشتر

 (2112 فبوزی، و انگل، فوکاردی) کندمی مهیا مدل آسان

 M-GARCHنتایج حاصل از تخمین به روش  :0 جدول

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  

LOG(GARCH) 821/811- 82/81 3/2- 1111/1 

C 282/11 83/81 8/1 1111/1 

@TREND 45/2 8/1 5/4 1111/1 

AR(1) 88/2 48/1 5/1 1111/1 

MA(1) 5/2 24/1 81/4 1111/1 

SMA(1) 2/2 28/1 1/8 1111/1 

SMA(2) 22/1 55/1 4/4 1111/1 

 Variance Equation   

C 84/84 2/8 88/4 1111/1 

RESID(-1)^2 55/8 18/2 8/4 1111/1 

RESID(-2)^2 51/2 18/8 4/4 11111/1 
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GARCH(-1) 11/1 18/1 8/1 1111/1 

 

گراف بازدهی مدل با توجه به وجود حباب های قیمتی و ترکیدن این حباب به صورت زیر نشان داده 

 می شود:

 

 

   

 

 

 

 

 

 

در سه مرحله ترکیدن ضعیف حباب و در دو  در این شکل با توجه به نوسان قیمتی و ایجاد حباب،

مرحله ترکیدن قوی حباب رخ می دهد. منظور از ترکیدن ضعیف حباب، کاهش قیمت سهام به اندازه 

 کم و ترکیدن قوی حباب، ریزش یکباره قیمت ها است.

 EGARCHتخمین مدل به روش 

هاست؛ بدین در مورد متقارن بودن آن ARCHو  GARCHهای در روش قابل اهمیتمحدودیت 

ده ها را نادیآنو علامت  رندیگینوسانات را در نظر م ینیبشیها ارزش مطلق تغییرات در پآنمعنی که 

 و لذا اثرات شوک منفی و شوک مثبت با بزرگی یکسان، بر روی نوسان سری به یک میزان در رندیگیم

مطلوب های شوک) های خوب و بدخبر به نسبت سری تکه نوسانا در حالی شود.نظر گرفته می

های بد غیر منتظره نوسانات خبرمثلاا در مورد قیمت سهام ؛ دهندینشان نم یکسانیواکنش  ونامطلوب(

 در مورد تورم و دهندیم رییتغ یهای خوب؛ نوسانات را به کندخبر کهیدرحال دهندیم رییرا بشدت تغ

نوسانات  تاررف لیتحل ی، برای رفع این مشکل و برابیترت نیداده شده است. بدعکس این قضیه نشان نیز 

ذکر است تفکیک اخبار خوب و بد در موضوعاتی شایان استفاده گردد.  21مدل نامتقارن کیلازم است تا از 
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باشد و در ضمن یک خبر خوب برای ها هستند بیشتر ملموس میکه مربوط به عوامل هر دو طرف بازار

 .22(812، ص 2115، کیورب) یک خبر بد برای سایرین محسوب شود دتوانعامل، مییک 

است که توسط  (TGARGH) 21یاآستانه GARCH نامتقارن ناهمسانی واریانس شرطی؛های از مدل 

های خوب و مدل خبر نیادر  ( پیشنهاد شد.8338)81(، گلاستین، جاگاناتان و رانکلی8334) 23انییزاکو

 :شودصورت زیر بیان میبه TGARGH. معادلة واریانس شرطی شوندیاز هم جدا م یمجاز ریا متغببد 

ℎ𝑡 = 𝛽1 +∑ 𝛽𝑖εt−i
2𝑞

𝑖=8
+∑ 𝜃𝑖ℎt−i

2𝑝

𝑗=8
+

∑ 𝜑𝑘εt−k
2𝑟

𝑘=8
𝐷𝑡−𝑘 + 𝑣𝑡  

(8-8)  

𝐷𝑡−𝑘شود.نامیده می 88یاآستانه باشد و به اصطلاح جز: متغیر مجازی تفکیک کنندة اخبار می 

𝜀𝑡در این مدل؛ اگر  < 𝐷𝑡−𝑘در این صورت  1 = 𝐷𝑡−𝑘است ودر غیر این صورت برابر  8 = 1 

𝜀𝑡−𝑖باشد،  شوک مثبتباشد. همچنین اگر می > روی واریانس شرطی اثر  𝛽𝑖است، و به میزان  1

𝜀𝑡−𝑖باشد،  شوک منفیو اگر  گذاردیم < 𝛽𝑖باشد و اثر آن بر روی واریانس شرطی برابر)می 1 + 𝜑𝑘 )

φkگر باشد و امی > و این طوری بیان  دهدیباشد، در این صورت خبر بد نوسانات را افزایش م 1

حالت  GARCHتوان گفت مدل ام )خبر مربوطه( وجود دارد. میiبرای طبقة  82شود که یک اثر اهرمیمی

 (.Eviews 6 User's Guide II)دنباش مثبتها باشد وقتی شوکمی T-GARGHخاصی از مدل 

مثبت های شوک ریتأث که ستا نیادهنده نشان E-GARCHمدل  برآورددر  γمثبت بودن مقدار   

 کاهشی باعث های منفشوک کهیحالی را بدنبال دارد، در شتریبنوسانات( ) ینانینااطمی شاخص متیق

 .شودمیی در بازار سهام متیقی نانینااطمنوسانات و 

 : مقادیر حاصل از تخمین مدل9 جدول

 Log(Ps)ی شرط نیانگیممعادله 

 0α AR(1) MA(1) @Trend ریمتغ
 812/2 25/8 8/8 2/4 بیضر

 82/1 2/1 5/2 1144/1 اریمعانحراف 

log(σtیشرط انسیوارمعادله 
2) 

| 1β ریمتغ
𝜀𝑡−1
𝜎𝑡−1

| 
𝜀𝑡−1
𝜎𝑡−1

 log(𝜎𝑡−1
2 ) 
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 88/1 5/1 5/1 8/2 بیضر

 14/1 18/1 8/1 18/1 اریمعانحراف 

 

 گیرینتیجه 

های ایران و همچنین میزان اثر بازدهی بازاربورس  قیمتی درهای پژوهش حاضر به بررسی حبابدر 

ایران پرداخته شده است. به منظور ارزیابی تاثیر متغیرهای بورس  بر اقتصادیهای طلا و ارز و نفت و شوک

 8811نفت، نرخ ارز، طلا، قیمت سهام ایران در بازه زمانی  ههای روزانبه کار گرفته شده در مطالعه، از داده

اند که پژوهش چنین نشان دادهبه صورت روزانه استفاده شده است. نتایج به دست آمده از  8831تا 

بورس  های قیمتی و ایجاد نوسان دردر قیمت سهام و ایجاد حباب سرریز نوسانات از بازارهای موازی

ایران بورس  درهای موازی در ایجاد نوسان های بازارکند، با این حال، تمامی مولفهنقش مهمتری بازی می

 نقش دارند.

( آزمون 8به دو روش ) 8831-8811ی زمان در دوره رانیادر آزمون وجود حباب در بازار سهام   

 SADFراست دم،  ADF( آزمون ریشه واحد 2تسلسل، چولگی و کشیدگی و آزمون وابستگی دیرش و )

 ند.کرد دییتأی مورد نظر زمانو هر دو آزمون، فرض وجود حباب را در بازه  رفتیپذصورت  GSADFو 

ی در بازار سهام متیقهای موازی بر بروز حباب پس از آزمون وجود حباب در بازه موردنظر، اثر بازار  

قرار گرفت.  ی و سنجشبررسبر بروز حباب مورد  GARCH( مدل 2و ) ARFIMA( مدل 8در قالب )

 :که نستیادهنده نشان جینتابطور کلی 

  .شوک قیمتی در بازار طلا رابطه مثبت و معنی دار با ایجاد نوسان در بازدهی بازار سهام دارد 

 ومعنی دار با ایجاد نوسان قیمتی و بازدهی در بازار سهام دارد.شوک قیمتی در بازار نفت رابطه مثبت 

  ،رابطه مثبت و معنی دار با ایجاد نوسان قیمتی و بازدهی در بازار سهام دارد.شوک قیمتی در بازار ارز 

 .توسعه بازار، رابطه منفی و معنی دار با ایجاد نوسان قیمتی در بازار سهام دارد 

 .سرعت گردش معاملات رابطه مثبت و معنی دار با ایجاد نوسان قیمتی در بازار سهام دارد 

رفته در مدل ضرورت ایجاد روابط مناسب تجاری و ایجاد ثبات در نرخ های به کار با مقایسه متغیر

گذاران داخلی و سرمایههای داخلی و تشویق های موازی برای حفظ ثبات در بازاربازدهی در سهام و بازار

پژوهش حاضر نتایج آزمون فرضیات تحقیق، نماید. در می گذاری در بازار ایران ضروریخارجی به سرمایه

در دنیای واقعی هم خوانی دارند. در سایر  های اقتصادیها و تاثیرات متغیربا مطالعات گذشته و روند
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های موازی، تولید نفت و قیمت جهانی آن و همچنین میزان نرخ بازدهی در بازاراهمیت و نقش  مطالعات

پژوهش نیز این . در این است مورد تایید قرار گرفتهسهام در ایران سرعت گردش معاملات و توسعه بازار 

 ها در خصوص کشور ایران بررسی و تایید شده است.روند
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