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  چکیده

و  تجهیز دهد، رخ آن در ايگسترده انحراف و اخلال هرگاه بازار سرمایه اقتصادي و مالی راهبردي به اهمیت نظر

است؛ در  حباب قیمتی مسائل این آورندة بوجود عوامل از شود. یکیمی مواجه جدي مشکل با مالی تخصیص منابع

 هاقیمت دوبارة افزایش نتیجه و در تقاضا افزایش گذاران،سرمایه اشتیاق افزایش به منجر هاقیمت افزایش حباب

مالی تحت مدیریت خود  هايگذاري علاوه بر موضوع حباب، به بهینه بودن پرتفوي داراییشود. مدیران سرمایهمی

و  0831الی اسفند ماه  0831توجه دارند. این پژوهش با تعیین مقاطع زمانی حباب در بازه زمانی فروردین 

همچنین با بررسی متغییرهایی همانند قیمت، بازدهی ماهانه سهام و کل بازار، واریانس، ارزش در معرض خطر و 

هاي بورسی درصدد یافتن الگویی جهت بهینه نمودن پرتفوي تمعیار ریسک نامطلوب در دوره هاي حبابی شرک

هاي حبابی در بازه زمانی مذکور و بهینه نمودن پرتفوي مدنظر هاي مالی خواهد بود. پس از شناسایی دورهدارایی

 سازي ماکزیمم بازدهی، در پی مقایسه عملکرد این پرتفوي با سایر پرتفوها همانند پرتفوياز طریق مدل بهینه

بازار در دو حالت حبابی و غیر حبابی خواهد بود. براي تحلیل عملکرد دو پرتفوي نیز از معیارهایی همانند شارپ، 

ترینر، جنسن، نسبت اطلاعات و خطاي ردیاب استفاده خواهد شد. در نهایت با مورد تحلیل قرار دادن این الگو در 

اي غیر حباب و دستیابی به نتایج مطلوب، فرضیه اصلی دو فضاي حباب صعودي و حباب نزولی و مقایسه آن با فض

 پژوهش اثبات و الگوي مدنظر حاصل خواهد شد.
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 مقدمه -1
فعالیت و رونق بازار سرمایه در هر کشور، یکی از 

ا در سطح بین المللی یافتگی کشورههاي توسعهنشانه

-شود. در چنین کشورهایی اکثر سرمایهشناخته می

پذیرد و  ها از طریق بازارهاي مالی انجام می گذاري

مشارکت فعال افراد جامعه تضمین کننده حیات بازار 

سرمایه و توسعه پایدار کشور خواهد بود. در مشارکت 

ترین فعال افراد جامعه در بازارهاي سرمایه، عمده

گذاران با آن مواجه اله که هر یک از سرمایهمس

گیري براي انتخاب اوراق بهادار و هستند، تصمیم

گذاري و تشکیل سبد  هاي مناسب براي سرمایهدارایی

اي در  هاي گسترده از این رو تلاش بهینه سهام است.

هایی  گذاري در جهت ارائه روشبین محققان سرمایه

بازارهاي مالی و  در جهت بررسی و تحلیل سهام در

)راعی و علی  گیرد ها در دنیا صورت میبهبود این روش

 (.0833بیکی، 

عنوان بخشی از بازار سرمایه،  بورس اوراق بهادار به

-به بخش هاانـدازنقش بسیار مهمی در هدایت پـس

اما نمایـد. اقتصادي در همه کشورها ایفا مـی مولدهاي 

 ،هاي درحال توسعهامروزه در اقتصاد بسیاري از کشور

-وضـعیت متغیرهـاي کـلان اقتصادي با صعود شاخص

وجـود  یکـی از عوامـل بـه .هاي بورس همخوانی ندارد

 نوسـانات قیمـت دارایـی و به ،آورنـده ایـن مسـایل

)عباسیان و خصوص، تشکیل حباب قیمت سهام است

 (.0833همکاران، 

 ايدر بازار سرمایه، مسئله متیشدید ق ناتنوسا

بازار شده است.  نعاملی از ايعده زیان سبب که است

یدر بازار ایجاد م یها عموماً فضاي نامطلوباین نوسان

فزایش به دلیل ا به بازار سهام ینیبدبکنند و باعث 

که  شود میو در نهایت کاهش یکباره آن  متیشدید ق

-یخریداران شده و م نانیتا مدتها باعث کاهش اطم

به بخش  یاي انتقال بحران از بخش مالبر یتواند علت

 .داقتصاد باش یواقع

 در این مقاله سعی خواهد شد تا ضمن شناسایی

پرتفوي  سازينهیبا به ه،فضاي حباب در بازار سرمای

و ارائه الگو براي فعالان بازار سرمایه در فضاي سهام 

از سهامداران ناآگاه  اريیبس نیاز زیان سنگ حباب،

را به بازار  یو یک اعتماد عموم یدآبه عمل  ريیجلوگ

از  اريیبس یمنابع مال نیسرمایه کشور که محل تأم

 .ایدنم ایجاداست،  ديتولی هايشرکت

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش   -2

-بازار سرمایه به عنوان بستر معاملاتی و سرمایه

باشد. چرا که گذاري نیازمند توجه و نظارت کافی می

در عوامل زیربنایی آن همانند کارایی،  نقایص موجود

گذاران موجب پدیدار گذاري و آموزش سرمایهقانون

شوند. به طور خلاصه شدن انحرافاتی مثل حباب می

توان حباب را یک افزایش شدید و پیوسته در می

ها تعریف کرد اي از داراییقیمت یک دارایی یا مجموعه

ت خوشبینانه است که افزایش اولیه آن ناشی از انتظارا

که سبب افزایش تقاضا و به دنبال آن سبب افزایش 

شود و این افزایش قیمت اغلب با انتظاراتی قیمت می

در جهت عکس متوقف شده و با سقوط قیمت ها 

آید )سید مجید شریعت پناهی و بحران به وجود می

 (.    0831هانیه روغنیان،

 اوراق بورس در حباب پدیده پیشین هايپژوهش در

 و 0831 هايسال زمانی مقاطع براي تهران بهادار

 سال چند این در ولی گرفته قرار بررسی مورد 0833

 و سرمایه بازار در چشمگیر تغییرات به توجه با و اخیر

-خصوصی و 011 اصل مشمول بزرگ هايورود شرکت

 بررسی مورد حباب پدیده پذیرفته، صورت هايسازي

 پرتفوي سازيبهینه همچنین است. نگرفته دقیق قرار

 گرفته قرار بررسی مورد تهران بهادار اوراق بورس در نیز

 در مختلف طرق با سهام بدره سازيبهینه لیکن .است

 که است پژوهشی ایران، سرمایه بازار در حباب شرایط

 بازار فعلی و کلی شرایط در آن بسیار رغم کاربردعلی

 با بتوان که صورتیدر  است. مانده مغفول ایران سرمایه

 حباب شرایط در بهینه پرتفوي به بررسی همه جانبه

نرمال  و عادي شرایط به تعمیم قابلیت که یافت دست

 ارتقاء جهت مهمی گام باشد، داشته نیز سرمایه بازار

 سهامداران منافع حفظ و گذارانسرمایه مالی دانش

 شده است. برداشته خرد سهامداران الخصوصعلی



 هیحباب بازار سرما یدر فضا یپرتفو سازی نهيبه 

 
 ام شماره چهل فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   111

ي مدرن سبد اوراق بهادار، ریسک به عنوان در تئور

ها حول میانگین بازده تعریف و با  پذیري کل بازده تغییر

شود. تئوري  استفاده ازمعیار واریانس، محاسبه می

مدرن سبد اوراق بهادار به لحاظ توزیع انحرافات در 

هاي برابر براي تمامی انحرافات  معیار واریانس، وزن

ها )مطلوب و  دم اطمینانمثبت و منفی درشرایط ع

شود. در این  نامطلوب( به عنوان ریسک قایل می

شرایط است که واریانس به عنوان معیار ریسک متقارن 

گردد. این مساله در حالی است که در  شناسایی می

گذاران با توجه به اهداف  ، سرمایه0رونق بازارهاي پر

ه کوتاه مدت تا حد امکان به دنبال نوسانات مثبت بود

و تنها نوسانات منفی را به عنوان ریسک حاصل از 

توجه  کنند. با این وجود و گذاري شناسایی می سرمایه

گذاران، واضح است که  گریزي سرمایه به اصل ریسک

افراد بیشتر از آن که به دنبال بازده باشند، 

گریزند. به عبارت دیگر، ریسک، متقارن نبوده و   ریسک

طلوب تمایل دارد. بر همین شدیداً به سمت ریسک نام

مطرح شد.  اساس، تئوري پست مدرن سبد اوراق بهادار

این تئوري آن ریسکی که باید به اهداف خاص 

گذاران مرتبط باشد را شناسایی کرده و هر  سرمایه

اي که بالاتر و بهتر از این هدف باشد،  پیامد یا نتیجه

گیرد. معیار ریسک  به عنوان ریسک در نظر نمی

لوب درتئوري پست مدرن سبد اوراق بهادار، بین نامط

، یک وجه تمایز واضح 2نوسانات مطلوب و نامطلوب

در الگوي مدنظر این پژوهش از کند.  ایجاد می

معیارهاي معرف ریسک نامطلوب جهت دستیابی به 

 پرتفوي بهینه استفاده خواهد شد.

است که  يمارآ یارمع یک یسکارزش در معرض ر

معامله،  صندوق، شرکت، یک یتمالاح یانحداکثر ز

 یدوره زمان یکسبد اوراق بهادار را در  یا ياستراتژ

که  یتیهر موقع دهد. یارائه م یکم یانمشخص با ب

)از دست  یانسبد را در معرض ز یا یمتصم یافرد  یک

 یدايبه صورت بالقوه کاند ،دادن( بالقوه قرار دهد

 توان یممحاسبه ارزش در معرض ریسک است. در واقع 

ساده  یاسمق یکگفت که ارزش در معرض ریسک 

از  یناش یاحتمال یانز یزاناست که جهت محاسبه م

ان و گر یلتوسط تحل یعیبه صورت وس 8بازار یسکر

جهت  یگاه یارمع یند اما اشو یاستفاده م یرانمد

انواع  یرو سا يعتبارا یسکبالقوه ر یانمحاسبه ز

و  ی)راع .دگیر یممورد استفاده قرار  یزن ها یسکر

 (0830 یدي،سع

هایی گیري حباب از آزمونبراي تشخیص و اندازه

همانند کشیدگی، چولگی، تسلسل و وابستگی دیرش 

دار ها را به دو گروه حبابگردد که شرکتاستفاده می

هایی همانند بندي کرده و از مدلو بدون حباب تقسیم

 هاي عصبی مصنوعی برايلاجیت باینري و شبکه

گردد. )فلاح شمس، زارع، بینی حباب استفاده میپیش

هاي ها را به حباب( چنانچه انواع حباب0830

، 6، حباب ناشی از رفتار5هاي ذاتی، حباب1عقلایی

و حباب ناشی از دستکاري  1هاي اطلاعاتیحباب

گیري  یک نوع بندي نمائیم، براي اندازهطبقه 3هاقیمت

توان از مدل زانه میباخاص از حباب، حباب سفته

 01و کتساریز بروکس 3تغییر موقعیت)رژیم سوئیچینگ(

( استفاده نمود که با وارد کردن حجم غیرعادي 2115)

، معادلات مدل 02و اندازه نسبی حباب 00معاملات

جدید خود را در دو حالت احتمالی ادامه حباب حباب 

و ریزش آن ارائه نمودند که در نهایت مدل رگرسیون 

-ئیچ شده به شرح زیر محاسبه به دست میخطی سو

 (0831آید: )شریعت پناهی، روغنیان، 

 
 (      )   (     

 )

  (                    
 ) 

 

یکی دیگر از طرق شناسایی حباب، مدل قانون 

است که رشد  08(LPPLتوانی تناوب لگاریتمی )

-نمایی در قیمت دارایی با نوسانات تسریع سریعتر از

شونده را به عنوان عامل اصلی تشخیص حباب در نظر 

گیرد. مدل قانون توانی تناوب لگاریتمی دو جزء می

؛ که منجر به زمان 01. رشد فوق نمایی0اصلی دارد:

ها شود، نشانده این است که رشد قیمتبحرانی می

اناتی که به طور . نوس2. 05بادوام نیست )قانون توانی(

-فزاینده با نزدیک شدن به زمان بحرانی سریعتر می
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این نوسانات عمدتاً با  06شوند. )تناوب لگاریتمی(

گذاران در این تغییرات سریع و آشکار عقاید سرمایه

زمان )بحرانی( مرتبط است. مدل قانون توانی تناوب 

 لگاریتمی به صورت زیر است:      

𝑌𝑡= 𝐴+  𝑥𝑚+ 𝐶𝑥𝑚𝑐𝑜 (𝜔𝑙𝑛𝑥+𝜙) 

 

𝑥=𝑡𝑐−𝑡 
 

𝑌𝑡 قیمت یا لگاریتم قیمت در زمان :t  ،𝐴 : مقدار

𝑌𝑡 اگر حباب تا زمان بحرانی 𝑡𝑐  ،ادامه پیدا کند  :

-در واحد زمان تا زمان شکست می 𝑌𝑡 ضریب افزایش

: 𝜔توان رشد قانون توانی، : 𝑚: دامنه نوسانات، 𝐶باشد، 

: 𝑡 : زمان بحرانی،𝑡𝑐 ی دوره حباب،فرکانس نوسانات ط

𝑥𝑚 ( است. 𝑡 < 𝑡𝑐متغییر زمان )
شتاب سریعتر از : 

هاي بازخود مثبت ها را به واسطه مکانیزمنمایی قیمت

اصلاحی براي  𝑐𝑜  (𝜔𝑙𝑛𝑥+𝜙) دهد.عبارتتوضیح می

رفتار فوق نمایی است )شاپور محمدي، حجت الله 

              (.0832عبدالمکی و همکاران، 

نظریه نوین  0352پس از آنکه مارکویتز در سال 

پرتفوي را مطرح کرد، تحول عظیمی در دنیاي 

-(. پژوهش0352گذاري اتفاق افتاد)مارکویتز،سرمایه

واریانس مارکویتز  –هاي متعددي روي مدل میانگین 

ي انتخاب پرتفوي تا به انجام شده است. حل مساله

 01ندسی مالی بوده است. مارینگرامروز چالشی در مه

دهد با افزایش تعداد سهام در نشان می 2110در سال 

 رود. هاي محاسباتی به شدت بالا میپرتفوي، هزینه

 با پژوهشی در (0813میرشمسی) و هژبرکیانی

 تهران، اوراق بهادار بورس در عقلایی هايحباب عنوان

 گذاريتقیم در اساسی روابط از که آربیتراژ رابطه از

 جزء و بنیادي قیمت و کرده است استفاده دارایی یک

 اند.کرده معرفی را حباب

 بورس سازمان اقتصادي هايبررسی و مطالعات اداره

 مبانی عنوان با ايدر مطالعه (0813تهران) بهادار اوراق

 سوداگرانه هايحباب سنجش هايروش و نظري

 در حباب دهنده شکل عوامل بررسی مالی به بازارهاي

 مطالعه عوامل این در است. پرداخته بورس اوراق بهادار

 در مؤثر عواملی بنیادي، هايمدل چارچوب از خارج

 کلی طور به اند.شده حباب شناخته تشکیل و ایجاد

 که شده دانسته زمانی قیمت، حباب وجود امکان

 تعیین در مهمی نقش آینده در قیمت تغییرات انتظاري

 شرط مطالعه مذکور در باشند. داشته جاري هايقیمت

 موضوع این سهام، قیمت هايوجود حباب براي لازم

 روند به نسبت سهام نوع هر روند قیمت که شده دانسته

 باشد. واگرا سهم( همان خالص آن)درآمد سود

 یا وجود بررسی به ايمطالعه ( در0830معدلت)

 بهادار اوراق قیمت بورس شاخص در حباب وجود عدم

این  است. پرداخته 0830 تا 0813 سالهاي در رانته

 است مزیت این داراي پیشین مطالعات به نسبت مطالعه

 نیز را آن اندازه حباب، تشخیص وجود بر علاوه که

  کند.  تعیین

( در پژوهشی با عنوان 0831خالوزاده و امیري )

تعیین سبد سهام بهینه در بورس ایران براساس "

هاي به توسعه روش "ریسکنظریه ارزش در معرض 

مدیریت ریسک براساس نظریه ارزش در معرض 

ریسک توجه نموده است. در این پژوهش با استفاده از 

آید اي به دست میالگوریتم ژنتیک، سبد سهام بهینه

که داراي سود ماکزیمم و قیدي روي ریسک سبد 

-است. نتایج به دست آمده نشانگر کارایی روش مدل

ار بر مبناي نظریه ارزش در معرض سازي ریسک باز

سازي الگوریتم هاي ژنتیک در ریسک و روش بهینه

بدست آوردن وزن هاي بهینه سبد سهام با درنظر 

 بر روي ریسک است. گرفتن محدودیت

بررسی واکنش ( به 0835قالیباف اصل و نادري )

گذاران در بورس اوراق بهادار بیش از اندازه سرمایه

طلاعات و اخبار منتشره در شرایط تهران نسبت به ا

دست آمده حاکی از  نتایج به پرداختند. رکود و رونق

مدت نسبت به  گذاران در کوتاه آن است که سرمایه

 اطلاعات و اخبار منتشره در شرایط رکود و رونق،

  .اند واکنش بیش از حد نداشته

 عنوان پژوهشی با در (0831همکاران) و واعظ

 از تکنیک استفاده با ایران سرمایه بازار و قیمت حباب

 وجود عدم یا وجود بررسی به کارلو، مونت سازيشبیه

 هايیافته اند.ایران پرداخته سهام بازار در قیمتی حباب



 هیحباب بازار سرما یدر فضا یپرتفو سازی نهيبه 
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 مسیر از سهام قیمت که دهدمی نشان پژوهش این

 مورد آتی فعلی سودهاي )ارزش بلندمدت تعادلی

 ایران سرمایه بازار در بنابراین شده، منحرف انتظار(

 . تأیید گردید قیمت حباب وجود

-گیري عکساندازه( به 0831سعیدي و نیکومرام )

 پرداختند. گذاران در بازار سهامالعمل رفتاري سرمایه

 شده به خوبی در شرایط بازار ایران،  شاخص طراحی

گذاران  وضعیت کلی بازار را به لحاظ احساس سرمایه

همچنین از این شاخص  پژوهش  در این دهد. نشان می

دهنده نرخ بازدهی کل  به عنوان یک عامل توضیح

آزمون آماري نیز چنین فرضی را   استفاده شده که

 .تأیید کرده است

ها و ( به بررسی حباب قیمت0831واعظ ) ترکی و

 نشان پژوهش این هايبازار سرمایه پرداختند. یافته

ت بلندمد تعادلی مسیر از سهام قیمت که دهدمی

 منحرف شده، انتظار( مورد آتی سودهاي حال )ارزش

 به قیمت حباب وجود ایران سرمایه بازار در بنابراین

 رسد.می اثبات

 "( پژوهشی با عنوان 0833راعی و همکاران )

نیم  -میانگین»بهینه سازي سبد سهام با رویکرد 

« جستجوي هارمونی»و با استفاده از روش « واریانس

دهد که روش یج این پژوهش نشان میانجام دادند. نتا

سازي مقید پرتفوي سهام، جستجوي هارمونی در بهینه

هاي بهینه در کند و در یافتن جوابموفق عمل می

تمامی سطوح خطرپذیري و بازده از دقت قابل قبولی 

 برخوردار است. 

 گذارانسرمایه تأثیر بررسی به (0833پور)قلی

مشمول  هايشرکت امسه قیمتی حباب ایجاد در نهادي

 و پرداخته اساسی قانون 11 اصل طبق سازيخصوصی

 مورد بررسی جامعۀ کل که است رسیده نتیجه این به

 . اندداشته حباب پژوهش

 "( پژوهشی با عنوان 0833گرگز و همکاران )

انتخاب و بهینه سازي سبد سهام با استفاده از الگوریتم 

انجام  "یسکژنتیک براساس تعاریفی متفاوتی از ر

هاي ژنتیک دادند. نتایج پژوهش نشان داد که الگوریتم

طراحی شده در تکرارهاي مختلف از بهینگی و ثبات 

بالا برخوردار است. با توجه به نتایج حاصله مشخص 

گردید که هیچ تفاوت معناداري در بکارگیري دو مدل 

هاي ذکر شده وجود ندارد و با استفاده از الگوریتم

گذاران قادر خواهند بود که احی شده سرمایهژنتیک طر

 یک سبد سهام بهینه انتخاب نمایند.  

 حباب ( به شناسایی0833عباسیان و همکاران )

 استفاده با تهران بهادار اوراق بورس عادي سهام قیمتی

نتایج مشخص کردند که  حال پرداختند. ارزش مدل از

بازده  مدت بین قیمت سهام و انباشتگی بلند رابطه هم

نقدي سهام وجود ندارد، که بیانگر وجود حباب عقلایی 

 .است

پژوهشی با  0830عباسی و همکاران در سال 

 الگوریتم از استفاده با بهینه سهام سبد انتخاب "عنوان 

 که داد نشان انجام دادند. نتایج "03NSGA-II ژنتیک 

 سبد انتخاب جهت تواندمی هدفه چند ژنتیک الگوریتم

 توسط شده طراحی سبد عملکرد و رود بکار نهسهام بهی

 با برتر شرکت 50 سهام سبد عملکرد با ژنتیک الگوریتم

 .دارد تفاوت مساوي اوزان

پژوهشی با  0830درخشان و همکاران در سال 

رویکردي فراابتکاري براي انتخاب سبد سهام "عنوان 

انجام دادند.  "با اهداف چندگانه در بورس اوراق بهادار

ین پژوهش پس از توسعه مدل انتخاب سبد سهام در ا

مارکویتز، روشی مبنی بر ترکیب دو روش بهینه یابی 

تدریجی پارتو  -سازي تبریداجتماع مورچگان و شبیه

پیشنهاد گردیده است. به منظور اعتبارسنجی این 

روش، عملکرد آن را در بورس اوراق بهادار تهران، با 

گر مقایسه شده است. عملکرد چند روش فراابتکاري دی

نتایج بدست آمده حاکی از برتري روش پیشنهادي 

 نسبت به روش هاي مذکور می باشد. 

( به بررسی 0830رهنماي رودپشتی و کردلوئی )

ها در بازار سرمایه ایران پرداختند. در دستکاري قیمت

 شرکت، نسبت اندازه این پژوهش متغیرهایی همانند

 و سهم نقدشوندگی عات،اطلا شفافیت درآمد، به قیمت

 تعیین کننده عوامل بعنوان هاشرکت سهامداري ترکیب

 هايطریق آزمون از و شدند معرفی قیمت دستکاري

مدل  در آنها ارتباط داريمعنی مدل در مناسب



 ی فرهاد غفار و مرامکويهاشم ن ،يرودپشت یرهنما دونیفر ،ابریعبداله در 
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 براي همچنین گرفت. قرار بررسی مورد اقتصادسنجی

 رگرسیون هايمدل قیمت دستکاري بینیپیش

 ممیزي تحلیل مصنوعی، عصبی لجستیک، شبکه

 انتخاب گوسی ترکیب مدل و ماشین بردار چندگانه،

 شدند.

الگوریتم ( در پژوهشی به بررسی 0832) علیزاده

نتایج  پرداخت. سازي و انتخاب بهینه سبدسهامبهینه

 ذرات، ازدحام بهینه سازي الگوریتم داد انپژوهش نش

 کلونی و ژنتیک الگوریتم به نسبت بهتري عملکرد

 سهام بدهايهمچنین س دارد. مصنوعی نبورهايز

 نیمه ریسک معیار و ماهانه مطالعات اساس بر تشکیلی

 سهام سبدهاي به نسبت بهتري عملکرد واریانس

نه و معیار ریسک عات سالابر اساس اطلا منتخب

 . واریانس دارند

( در پژوهشی به بررسی 0838و همکاران ) اسلامی

  در   ارزش   اساس   بر   گذاري سرمایه   سبد   سازي بهینه

مورچگان    کلونی   الگوریتم از   استفاده   با   ریسک   معرض 

 الگوریتم که شد داده نشان پژوهش این پرداختند. در

 سازي سبد بهینه مساله است قادر پیشنهادي ترکیبی

 در ریسک با معرض در ارزش معیار به توجه با را سهام

 سهام براي تعداد صحیح عدد محدودیت نظرگرفتن

 دادن نشان منظور به نماید. حل سهام سبد در موجود

-بهینه در جهت پیشنهادي الگوریتم از الگوریتم، کارایی

 در موجود صنایع هايشاخص از سهامی سبد سازي

 نتایج گردیده است. استفاده تهران بهادار اوراق بورس

 که است آن از حاکی الگوریتم بکارگیري از حاصل

 در مورد بررسی هايحالت در تمامی ترکیبی الگوریتم

 توسط آمده بدست نتایج از بهتر نتایجی پژوهش این

 .آوردمی بدست تنهایی به ژنتیک الگوریتم

اي جامع به ( در مطالعه2111) 03چانگ و دیگران

گذاري با مدل مسئله یافتن مرز کاراي سرمایه

سبد سهام از واریانس  -سازي میانگیناستاندارد بهینه

اند. نتایج هاي هیوریستیک پرداختهطریق روش

که  21هاسري داده از شاخص 5محاسباتی آنها براي 

هرکدام بطور متوسط شامل یکصد سهم است، به دست 

اي ارائه آمده و بصورت جداول و نمودارهاي مقایسه

شده است. با توجه به نتایج آنها الگوریتم ژنتیک از دو 

خطاي کمتري داشته و مرز کاراي الگوریتم دیگر 

تر بدست آمده از آن به مرز کاراي استاندارد نزدیک

 است.

 و ژنتیک الگوریتم از (2111)20 همکارانش و لازو

 مجموعه و مدیریت انتخاب براي عصبی هايشبکه

سبد  بازدهی که داد نشان نتایج کردند. استفاده دارایی

 ،22عصبی – ژنتیک دوگانه سیستم از حاصل شده اداره

 موارد از برخی در و بازار شاخص مشابه زیادي میزان به

 حاکی بیشتر جزئیات بررسی است. بالاتر و بیشتر از آن

 بر موقت بودن رکود حاکم وضعیت در که بود آن از

 و بازار شاخص بازده از بالاتر انتخابی، پرتفوي بازده بازار،

 .است بازار از ریسک کمتر آن ریسک

28رانهمکا و نازي
 هم مدلهاي از استفاده با (2115) 

 بررسی به ايانباشتگی آستانه هم و متعارف انباشتگی

 پرداختند. سهام بازار 13 در عقلایی هايحباب وجود

 شیلی، سهام بازارهاي در دو مدل هر برآورد نتایج طبق

 و منفجرشونده هايحباب فیلیپین و کره اندونزي،

 سهام بازارهاي که لیدرحا وجود داشته، رونده تحلیل

 رونده تحلیل هايحباب کلمبیا و ونزوئلا برزیل، چین،

 دارند.

21همکاران و هیملبرگ
 با خود پژوهش ( در2115) 

 از متأثر سهام هاي قیمتیحباب آیا " اینکه عنوان

 و اعتقادات " نه؟ یا است گذاريسرمایه هايشرکت

 عوامل جمله از را فروش استقراضی و گذارسرمایه رفتار

 .دانندمی سهام بازار هايحباب به منتهی

( شبکه هاي عصبی را 2113)25فرایتاس و همکاران

بینی پرتفوي بهینه انتخاب نمودند. در این براي پیش

واریانس و با  -گیري از مدل میانگینمطالعه با بهره

هاي کوتاه گذاري در دورههاي سرمایهبررسی فرصت

نی پرتفوي حداقل مدت، خطاي ناشی از پیش بی

 گردید. 

 کردن مطرح با خود پژوهش ( در2101)26فاماها

-سیاست از سهام ناشی قیمت رشد آیا " که فرضیه این

 با را قیمت حباب " است بوده دولت مالی و پولی هاي

 براي و داد قرار بررسی دیرش مورد وابستگی از استفاده



 هیحباب بازار سرما یدر فضا یپرتفو سازی نهيبه 
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 از پولی سیاست به سهم بازدهی واکنش دادن نشان

 برداري خودرگرسیو ارزش در معرض ریسک لمد

 از شده ایجاد حباب داد نشان هابررسی کرد. استفاده

 ماه یک تأخیر با هاسیاست و باشدمی عقلایی حباب نوع

 اساس بر سهم بازدهی و شده ایجاد سهم بازدهی روي

 است. بینیپیش قابل گذشته ماه یک سیاست پولی

21اوکپرا
 تابع طریق از را بازي سفته ( حباب2101) 

-یافته داد. قرار دیرش( مورد بررسی مخاطره )وابستگی

 از ناشی قیمتی حباب که دهدمی نشان محقق هاي

 بورس در 0331-2116 هايسال طی در بازي سفته

 ایجاد منفی و مثبت هايسلسله و ندارد وجود ویتنام

 و هستنند یکدیگر از مستقل تغییرات قیمت از شده

 و مثبت سلسله هاي از ناشی دیرشی گیوابست هیچگونه

 . ندارد منفی وجود

( با در نظر گرفتن سطح 2100) 23وانگ و همکاران

اطمینان مشخص، مدل جدید براي مسئله پرتفوي 

اند. آنها نرخ بازدهی را میانگین واریانس معرفی کرده

اي و گوسی در نظر گرفتند اعداد فازي مثلثی و ذوزنقه

رائه شده الگوریتم جمع و براي حل مدل خطی ا

-اند و پس از آن از شبیهتجمعی ذرات را پیشنهاد داده

هاي حاصل استفاده سازي به منظور بهینه سازي جواب

اند و نتایج خود را با الگوریتم ژنتیک و الگوریتم نموده

 اند.سازي مقایسه کردهشبیه

حباب ( به بررسی 2101) 23اندرسون و بروک

پرداختند. در این  در بازده سهام یو تنوع مقطع یمتیق

ها مورد آزمون قرار گذاري داراییپژوهش مدل قیمت

 0331-2102گرفت. دوره زمانی این پژوهش از سال 

-بوده است. نتایج نشان داد که سطوح سهام در شرکت

هایی با حباب قیمتی بیشتر، بازده بالاتري را به همراه 

ان مخالف دارد. انحراف حباب در سطح سهام به عنو

سطح صنعت و یا بازار، یک منبع ریسک قیمتی جدا از 

ریسک بازار و اندازه شرکت و ارزش عوامل استاندارد 

دهد که تغییرات رایج در بازده است. نتایج نشان می

سهام می تواند با ریسک بازار و با توجه به جنش 

 گروهی حباب قیمت هدایت شود.

دوره ( به بررسی 2101) 81روترمن و فیلگینگ

پرداختند.  متیو نوسانات سهام ق وانزیسقوط حباب ا

در این پژوهش به تجزیه و تحلیل نوسانات قیمت 

سهام در دوره سقوط حباب ایوانز پرداختند و یک 

فرمول براي نشان دادن ارتباط بین مولفه حباب قیمت 

و نوسانات قیمت سهام ارائه گردید که چگونه متناسب 

 دهد.هاي بازار را نشان میوسانات معادلات به دادهبا ن

 متیق تیمحدود ریتاث( به بررسی 2105)80فاراگ

 يدر حال ظهور: شواهد يدر بازارها یدر واکنش افراط

پرداخت. هدف این پژوهش بررسی  از بازار سهام مصر

اثر محدودیت قیمت در فرضیه واکنش افراطی در 

 0333-2101وره بورس اوراق بهادار مصر در طول د

هاي واکنش افراطی بوده است. شواهدي از ناهنجاري

هاي قیمتی بورس اوراق بهادار مصر پیدا در محدودیت

کردند. بازگشت قیمتی مشاهده شده در دو و سه روز 

گذشته و بالاتر و پایینتر بیش از حد مجاز محدودیت 

قیمتی سبب حرکت مجدد قیمت سهام به قیمت اولیه 

دار حرکت ن پژوهش فرضیه اثرات جهتگردید و ای

هاي بزرگ توسط قیمت سهام قیمت سهام شرکت

 معکوس را تایید کرد.

 

 های پژوهشفرضیه -3

با توجه به اینکه پژوهش حاضر یک پژوهش کاربردي 

 :زیر را مد نظر دارد هاياست،  فرضیه

 در حباب، شرایط در شده استخراج بهینه پرتفوي 

 نصیب بالاتري هبازد ریسک، از معینی سطح

 .نمود خواهد گذارسرمایه

 حباب، شرایط در شده استخراج بهینه پرتفوي 

 نیز بازار نرمال)غیر حباب( شرایط در بهینه پرتفوي

 .بود خواهد

 توانمی ریسک، کنندهمشخص متغیرهاي براساس 

 گرفت:  در نظر ذیل نیز فرعی هايفرضیه

 نظر در با شده استخراج پرتفوي حباب، شرایط در 

 پرتفوي ریسک، معیار عنوان به واریانس گرفتن

  .برتر خواهد بود بهینه
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 نظر در با شده استخراج پرتفوي حباب، شرایط در 

 عنوان معیار به ارزش در معرض ریسک گرفتن

 .بود خواهد بهینه برتر پرتفوي ریسک،

 نظر در با شده استخراج پرتفوي حباب، شرایط در 

ریسک  معیار عنوان به نیم انحراف معیار گرفتن

 .بود برتر خواهد بهینه نامطلوب، پرتفوي

 برتر در بهینه پرتفوي میان معناداري اختلاف 

 نرمال شرایط در بهینه برتر پرتفوي با حباب شرایط

 جنسن و نسبت اطلاعات ترینر، شارپ، معیار طبق

 ندارد. وجود

 

 شناسی پژوهش روش -4
الگوي  هاي ذیل جهت دستیابی بهدر این پژوهش گام

 .مدنظر طی خواهد شد

اشاره گردید در  0شماره همانگونه که در شکل 

 پذیرفته هايشرکت در قیمت حباب بررسی به ابتدا

 0831 بازه زمانی در تهران بهادار اوراق بورس در شده

شود. استفاده توامان از دو پرداخته می 0831 الی

آزمون تسلسل و آزمون چولگی که شرح مختصر آن در 

ل است براي تشخیص حباب مد نظر قرار خواهد ذی

 .گرفت

  

 

 
 1شکل شماره 

 

 

 آزمون تسلسل
یک روش براي آزمون وجود حباب، آزمون 

باشد. همبستگی ها میوابستگی سریالی بازدهی

هاي متوالی در طول سریالی به همبستگی بازدهی

یکی از ابزارهاي شناسایی  شود.زمان مربوط می

آزمون تسلسل است. این پژوهش از  وابستگی سریالی

نوع توصیفی است که براساس آزمونی در آمار 

ناپارامتریک به نام آزمون زوج ها جهت نشان دادن 

هاي شمارش شده دار و منطقی میان زوجتفاوت معنی

هاي مورد انتظار استفاده شده است. چنانچه این و زوج

تفاوت در بازار که نماگر آن شاخص کل و یا در 

ها دیده شود، حباب وجود دارد و اگر این تفاوت شرکت

 بی معنی باشد، حباب وجود ندارد.
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 آزمون چولگی
چولگی در حقیقت معیاري از وجود یا عدم وجود 

باشد. براي یک توزیع کاملا تقارن تابع توزیع می

متقارن چولگی صفر و براي یک توزیع نامتقارن چولگی 

چولگی، ضریب  مخالف صفر است. مهمترین شاخص

چولگی )گشتاوري( است. اگر ضریب چولگی منفی 

باشد، توزیع داراي چوله به چپ است و در صورتی که 

ضریب چولگی مثبت باشد، توزیع داراي چوله به راست 

است. هر چه قدرمطلق ضریب چولگی بزرگتر باشد، 

تفاوت جامعه از نظر قرینگی با توزیع متقارن بیشتر 

فی باشد احتمال بروز حباب است. اگر چولگی من

قیمتی وجود دارد؛ چون بعد از رشد قیمت ها، کاهش 

گردد بیشتر از آن به دلیل جو روانی که ایجاد می

افزایش خواهد بود و در نتیجه اگر سهمی داراي 

چولگی منفی )چپ( و کشیدگی کمتر از نرمال باشد 

 باشد.نشان دهنده بروز حباب می

اهانه شاخص براي در پژوهش حاضر بازدهی م

مورد خواهد بود،  031ساله که مشتمل بر  05دوره 

محاسبه کرده و چنانچه بازدهی هر ماه شاخص از 

ماهه گذشته بیشتر باشد، با علامت مثبت  02بازدهی 

دهیم. و در غیر اینصورت با علامت منفی نشان می

 5هاي پی در پی بیش یا مساوي چنانچه تعداد مثبت

مال حباب وجود خواهد داشت. در مرتبه شود، احت

روش آزمون چولگی نیز محاسبات بدین صورت خواهد 

بود که چنانچه بازدهی ماهانه شاخص بیش از دو برابر 

ماه گذشته شاخص باشد و این  02میانگین بازدهی 

موضوع براي دو ماه پیاپی رخ دهد، آنگاه احتمال 

حباب وجود خواهد داشت. اشتراک مقاطع زمانی هر 

هاي حبابی شناسایی خواهد و روش به عنوان دورهد

 شد. 

 

 عملیاتی نمودن گام دوم و سوم
-هاي حبابی، پژوهش حاضر بر بهینهبا تعیین دوره

-سازي پرتفوي با هدف ماکزیمم کردن بازدهی دارایی

هاي مالی موجود در پرتفوي با لحاظ نمودن هر یک از 

تفاده از معیارهاي ریسک به عنوان محدودیت و عدم اس

فروش استقراضی به عنوان محدودیت دیگر متمرکز 

 خواهد شد.  

سازي پرتفوي براي هر یک از چهار بنابراین بهینه

فرضیه پژوهش جهت دستیابی به پرتفوي بهینه و 

همچنین سنجش همزمان دو معیار ریسک و بازدهی 

جهت استخراج پرتفوي بهینه برتر در شرایط حباب 

 ی( ادامه خواهد یافت.هاي حباب)فقط دوره

در گام چهارم نیز جهت سنجش و ارزیابی عملکرد 

ها )پرتفوي بازار پرتفوي بهینه برتر با سایر پرتفوي

باشد( در دو ترین پرتفوي جهت مقایسه میمنطقی

حالت حباب و غیر حباب، از معیارهایی همانند شارپ، 

 ترینر و جنسن استفاده خواهد شد.   

 یرهاي پژوهش:نحوه محاسبه متغی

⁄(       )  بازدهی:                                         

∑   واریانس:  (    )
 𝑛

   𝑛  ⁄              

 

 نیم انحراف معیار: 
    {   (      ) {   (      )}  

(  ⁄ ) ∑ [   (      ) {   (      )]
 
       

 

  √          رزش در معرض ریسک:  

طول  Tسطح اطمینان و  αدارایی،  ارزش بازار M که 

 دوره زمانی محاسبه بازده است.

  𝐴   معیار شارپ: 
     

  
    

       معیار ترینر:
     

  
       

 

 (   𝑚 )          معیار تفاضلی جنسن:

      
نسبت اطلاعات آلفاي : 82نسبت اطلاعات(  )    

گذاري را بر ریسک غیرسیستماتیک سبد سرمایه

"خطاي ردیاب "معروف به 
-در صنعت تقسیم می 88

رمال هر واحد از ریسک را کند. این نسبت بازده غیرن

توان با نگهداري کند که در اصل میگیري میاندازه

بخشی گذاري شاخص بازار و از طریق تنوعسبد سرمایه

 حذف کرد. 

پذیرفتـه   هـاي پـژوهش شـرکت   نی ـا يجامعه آمار

. دلیــل باشــدیبــورس اوراق بهــادار تهــران مــشـده در  
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عـات  مذکور ایـن اسـت کـه اطلا    آماري    انتخاب جامعه

 رونـد   و هـا وضـعیت شـرکت     نسبتاً جامعی درخصـوص 

   باشد.در دسترس می آنها اقتصادي و مالی عملکردهاي

  

 پژوهش  هاییافته -5
همانگونه که در روش شناسی پژوهش اشاره گردید 

با استفاده توامان از دو آزمون تسلسل و چولگی به 

اثبات حباب پرداخته شد و براي دوره زمانی فروردین 

، در بازار سرمایه هفت 0831الی اسفند ماه  0831اه م

 0832دوره حبابی شناسایی گردید که عبارتند از سال 

طی  0831هاي اردیبهشت الی مهر ماه، سال طی ماه

هاي طی ماه 0836هاي تیر الی آذر ماه، سال ماه

هاي فروردین طی ماه 0831خرداد الی مهر آبان، سال 

هاي آبان الی طی ماه 0831الی شهریور ماه، سال 

هاي مرداد الی آذر ماه، طی ماه 0833اسفند ماه، سال 

 هاي شهریور الی دي ماه. طی ماه 0838سال 

به  کیبه تفکهاي حبابی حال باشفاف شدن دوره

 يریگ جهیاشاره نموده و سپس به نت هیهر فرض جینتا

 . میپرداز یپژوهش م هايهیحاصل از آزمون فرض

 (:عامل ریسک: واریانساول)  یفرع هیفرض

با لحاظ کردن واریانس به عنوان عامل ریسک در 

بهینه سازي پرتفوي مدنظر به دنبال این موضوع 

 طیدر شرا يپرتفو یبازده نیانگیمخواهیم بود که 

 یبزرگتر از بازده سکیاز ر ینیحباب، در سطح مع

در  يپرتفو سکیرو یا اینکه  بدون حباب است يپرتفو

از بازده بزرگتر از  ینیاب، در سطح معحب طیشرا

 بدون حباب است. يریسک پرتفو

هاي نتایج محاسبات آماري مربوط به آزمون فرضیه

 .باشدواریانس به شرح ذیل می فوق بر اساس شاخص

محاسبه  هايیبدست آمده در خصوص بازده جینتا

و  151/1معادل  يکه مقدار معنادار دهدیشده نشان م

 نیانگیم ينابرابر هیخطاست و لذا فرض بزرگتر از سطح

 نیو همچن شودیپژوهش( رد م هیها )فرضیبازده

( و حد بالا -15131/1) نییمختلف العلامه بودن حد پا

 ياز آنست که با توجه به داده ها ی( حاک68111/1)

 نیانگیدرصد م 35در سطح احتمال  یمورد بررس

و  بدست آمده بر اساس دو مدل حبابی يها یبازده

 غیر حبابی تفاوت معنادار ندارند.

 
 هابرای تساوی میانگین tتست  برای تساوی واریانس   Levene'sتست  

 %55سطح بازه اطمینان 

  F Sig T Sig Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference Lower Upper 

شرایط 
 حبابی

با فرض تساوي 
 واریانس

1.932 .166 .319 .750 .08753 .2746 -.4549 .6300 

با فرض عدم تساوي 
 واریانس

  .319 .750 .08753 .2746 -.4551 .6302 

شرایط 
 غیرحبابی

با فرض تساوي 
 واریانس

2.919 .089 4.525 .000 1.9421 .4291 1.0944 2.7897 

با فرض عدم تساوي 
 واریانس

  4.525 .000 1.9421 .4291 1.0941 2.7900 

 

دهد که  ینشان مبدست آمده  جینتاهمچنین 

واریانس ها معادل  سهیآزمون مقا يبرا يمقدار معنادار

است  15/1و چون کمتر از سطح خطا معادل  111/1

هم علامت بودن حد  نیشود همچن یرد م هیلذا فرض

از  ی( حاک13312/2( و حد بالا )13113/0) نییپا

 حدر سط یمورد بررس يآنست که با توجه به داده ها

بدست آمده  يها سکیر نیانگیم درصد 35احتمال 

بر اساس دو مدل حبابی و غیر حبابی تفاوت معنادار 

مثبت هستند  نییدارند و با توجه به آنکه حد بالا و پا

غیرحبابی از مدل  سکیر نیانگیآنست که م يبه معنا

 حبابی کمتر است.
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ارزش در معرض عامل ریسک: ) دوم یفرع هیفرض

 خطر(:
 یبزرگتر از بازده یحباب يپرتفو یبازده نیانگیم

 بدون حباب است. يپرتفو

بدون  يپرتفو سکیکمتر از ر یحباب يپرتفو سکیر

 حباب است.

نتایج محاسبات آماري مربوط به آزمون فرضیه 

به  خطر معرض در هاي فوق بر اساس شاخص ارزش

 .شرح ذیل می باشد

مزبور نشان دهنده  هايهیفرض يآزمون آمار جهینت

محاسبه  هايیبازده يبرا يمعنادار آنست که مقدار

که چون بزرگتر از سطح  باشدیم 181/1شده معادل 

ها  يپرتفو یبازده نیانگیم ينابرابر هیخطاست، فرض

 یبازده گریو به عبارت د شودیپژوهش( رد م هی)فرض

بدون حباب  يپرتفو یدهحبابی بزرگتر از باز يپرتفو

که  دهدیبدست آمده نشان م جینتا نی. همچنستین

محاسبه شده معادل  يها سکیر يبرا يمقدار معنادار

باشد که چون کوچکتر از سطح خطاست  یم 111/1

یرد نم هايپرتفو سکیر يو نابرابر شودیرد م هیفرض

درصد  35و به عبارت بهتر در سطح احتمال  شود،

حبابی  دهیبا لحاظ نمودن پد هايسک پرتفویر نیانگیم

بدون  يها ير از پرتفوبودن بر اساس شاخص کمت

 لحاظ کردن حبابی بودن است.

 
 هابرای تساوی میانگین tتست  برای تساوی واریانس   Levene'sتست  

 %55سطح بازه اطمینان 

  F Sig T Sig 
Mean 

Difference 
Std. Error 

Difference 
Lower Upper 

 شرایط حبابی

با فرض تساوي 

 واریانس
9.463 .002 -.780 .436 -.242 .310 -.856 .371 

با فرض عدم 
 تساوي واریانس

  -.780 .437 -.242 .310 -.857 .372 

 شرایط غیرحبابی

با فرض تساوي 

 واریانس
2.086 .151 -11.564 .000 -4.919 .425 -5.759 -4.078 

با فرض عدم 

 تساوي واریانس
  -11.564 .000 -4.919 .425 -5.759 -4.078 

 

 ( نیم انحراف معیار)سوم یفرع هیفرض
 یبا حباب بزرگتر از بازده يپرتفو یبازده نیانگیم

 بدون حباب است. يپرتفو

 سکیبا حباب کمتر از ر يپرتفو سکیر نیانگیم

 بدون حباب است. يپرتفو

نتایج محاسبات آماري مربوط به آزمون فرضیه 

هاي فوق بر اساس شاخص نیم انحراف معیار به شرح 

 .ذیل می باشد

فوق نشان داد که مقدار  يها هیآزمون فرض جهینت

محاسبه شده معادل  يها یبازده يبرا يمعنادار

باشد که چون بزرگتر از سطح خطاست،  یم 115/1

 شودیها رد نم يپرتفو یبازده نیانگیم يبرابر هیفرض

در سطح  یمورد بررس يو لذا با توجه به داده ها

ده آم دستب يها یبازده نیانگیدرصد م 35احتمال 

حبابی بودن  تفاوت معنادار  دهیبا لحاظ نمودن پد

 شتریب اریبر اساس شاخص انحراف مع یندارند و بازده

 .ستین

محاسبه  هايسکیر يبرا يمقدار معنادار کنیل

باشد که چون کوچکتر از  یم 111/1شده معادل 

و با توجه  شودیپژوهش رد نم هیسطح خطاست فرض

درصد  35ح احتمال در سط یمورد بررس يبه داده ها

بر حبابی بودن کمتر از  یمبتن يپرتفو سکیر نیانگیم

 .باشدیبدون حبابی بودن م يپرتفو سکیر
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 هابرای تساوی میانگین tتست  برای تساوی واریانس   Levene'sتست  

 %55سطح بازه اطمینان 

  F Sig T Sig 
Mean 

Difference 
Std. Error 

Difference 
Lower Upper 

 ایط حبابیشر

با فرض تساوي 

 واریانس
2.679 .104 -.542 .589 -.1658 .306 -.770 .439 

با فرض عدم 

 تساوي واریانس
  -.542 .589 -.1658 .306 -.770 .439 

 شرایط غیرحبابی

با فرض تساوي 

 واریانس
.071 .790 -5.894 .000 -2.8501 .483 -3.805 -1.895 

با فرض عدم 
 تساوي واریانس

  -5.894 .000 -2.8501 .483 -3.805 -1.895 

 

 نتیجه گیری و بحث -6

هاي پژوهش و آزمون آن و لحاظ بررسی فرضیه

نمودن مفروضاتی همانند عدم وجود محدودیت در 

خرید دارایی مالی به هر میزان مدنظر، ما را به الگو 

سازي پرتفوي در فضاي حباب ذیل با هدف بهینه

 نماید:رهنمون می
 

 
 این الگو : که در

: وزن هریـک از     و    : بازدهی پرتفوي حبـابی      

 سهام در پرتفوي حبابی

        : بازدهی ماهانه هر یک از سهام در مقاطع حباب  

  𝑡دوره زمانی محاسبه بازدهی : 

  
 𝑐𝑜  (   )  ــازدهی ســهام در مقطــع : کوواریــانس ب

 jو سهم  iحباب بین سهم 

: ارزش در معرض ریسک بازار در      واریانس بازار 

 مقاطع حباب

 : میانگین ارزش بازار در مقاطع حباب     

: ریسک نامطلوب سهام پرتفـوي در زمـان حبـاب       

  𝑚 باب: ریسک نامطلوب بازار در زمان ح 

نتایج ارزیابی را در خصوص دو مقطع حبابی به عنوان 

و حباب نزولی  0832نمونه براي حباب صعودي سال 

 ارائه خواهیم داد.  0831سال 

از منظر بازدهی: بازدهی پرتفوي تشکیل شده در 

-% می18.31برابر  0832شرایط حباب صعودي سال 

باشد. در حالی که در همان سال بازدهی پرتفوي غیر 

باشد و %  می21.15حبابی همانند پرتفوي بازار برابر 

بازدهی پرتفوي تشکیل  0831در حباب نزولی سال 

% بوده است در حالی 00.01شده در مقطع حباب برابر 

 % بوده است.  -20.58بازدهی بازار )شاخص کل( برابر 

از منظر شارپ، ترینر، جنسن و نسبت اطلاعات: 

گردد پرتفوي شاهده میهمانطور که در جداول ذیل م

حبابی چه در حالت صعودي و چه در حالت نزولی 

وضعیت به مراتب بهتري را نسبت به پرتفوي بدون 

 دهد.حباب )پرتفوي بازار( نشان می

 

 1332سال 
پرتفوی بدون 

 حباب
 پرتفوی حبابی

 10.696 3.581 شارپ

 0.062 0.147 ترینر

 0.422- 0.867- جنسن

-1.06 نسبت اطلاعات  03.85-  



 هیحباب بازار سرما یدر فضا یپرتفو سازی نهيبه 
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 1331سال 
پرتفوی بدون 

 حباب
 پرتفوی حبابی

 1.677- 5.499- شارپ

 0.130 0.375- ترینر

 0.186- 0.301- جنسن

-8.36 نسبت اطلاعات  3.00-  
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