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 چكیده

های ریشه واحد ایران با استفاده از کاربرد تکنیک بازار سرمایه در حباب بررسی وجود هدف از این پژوهش

(، GSADF( و سوپریمم عمومی دیکی فولر تعمیم یافته )SADFیافته )تعمیم -راست دنباله سوپریمم دیکی فولر

های ماهانه چهار شاخص )نسبت قیمت بدین منظور با استفاده از داده .است العملی و تجزیه واریانستوابع عکس

به بررسی و  0931لغایت  0931هم، شاخص کل قیمت بازار، نرخ ارز و نرخ تورم( طی دوره زمانی به سود هر س
های چندگانه در ها، رفتار انفجاری و وجود حبابکشف حباب قیمت سهام پرداخته شد. نتایج حاصل از آزمون

هر سهم و شاخص های کل  بازار سرمایه ایران را تایید کرده و هر دو شاخص مورد ارزیابی)نسبت قیمت به سود

تایید و شکست حباب  093131 – 093931و  093931 – 093130های قیمت( بطور مشترک وجود حباب در بازه

العملی تایید کرد که به دنبال وارد است. نتایج حاصل از توابع عکسنشان داده  093139و 093931را در تاریخ 

سهام دارای حباب شده، بطوری که حباب ایجادی در نرخ تورم کردن یک شوک به نرخ تورم و نرخ ارز ، شاخص 

باعث شکست حباب در ماه یازدهم گردیده، ولی نرخ ارز در ماه پانزدهم حباب شاخص سهام را سرریز نموده 

بینی متغیر حاکی از آن است که خطای پیش (VDCs)بینی ناشی از این تکانه است نتایج حاصل از خطای پیش

بینی در نرخ ارز در بلندمدت تاثیر اخص سهام کاملاً بی اثر بوده است، ولی این خطای پیشنرخ تورم بر ش

 .بسزایی بر شاخص و در نهایت تشکیل و ترکیدن حباب داشته است
 

 .العملی، تجزیه واریانستوابع عکس  یافته، تعمیم دیکی فولر عمومی حباب قیمتی، سوپریمم های كلیدی: واژه

 

 91/11/30تاریخ پذیرش3        19/10/31تاریخ دریافت3 



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

344  

 
 0411 تابستان/ متوهش سيشماره  / مهدسال 

 مقدمه -1
 هایافزایش دنبال به که وجود دارد اقتصادی هایبحران از ایشده شناخته هاینمونه اقتصاد، تاریخ در

 عنوان به آن از غالباً حباب ادبیات در که ها،نمونه اولین از یکی .اندپیوسته وقوع به هادارایی قیمت در گونهحباب

است 0199-0191طی دوره زمانی  هلندی پیاز گل لاله بازی درسفته از ناشی شود، بحرانیاد می ارجاع نقطه

بازی شدید فرو رفته بود، تا حدی پیاز گل لاله در یک وضعیت سفته بطوریکه0(.1109)گومز گونزالو و همکاران، 

، برابر با قیمت یک 0191گوینا در سال  1111به  0199در  0گوینا 0111که قیمت یک عدد پیاز گل لاله از 

قیمت گل لاله افزایش می یافت و حباب قیمتی بطور مداوم  0191خانه مسکونی در بریتانیا رسیده بود. اوایل 

% نسبت به قیمت 31، قیمت گل لاله 0191منبسط می شد. تا اینکه حباب قیمتی گل لاله ترکید. بعد از فوریه 

 توجه موضوع به جنبه دو از پدیده حباب برای پژوهشگران از (. بسیاری0303کمتر شده بود)گاربر سال قبل 

 و نماید می توصیف را ها دارایی قیمت در موجود های حباب که است ریاضی اقتصاد تعریف جنبه اولین کنند3 می

و  1پردازد)زیموس می سهام بازار در موجود حباب بررسی و بحث به که است نظری اقتصاد آن، مورد دومین

 (.1119ندارد)فیلاردو، وجود توافقی آن، وقوع های علت و حباب تعریف ادبیات در به طورکلی (.1111همکاران، 

 است. بنابراین مواجه مشکل با بازار، بنیادی های مؤلفه بودن مشاهده قابل غیر علت به نیز حباب کشف همچنین

 است. رفتارهای بازی سفته از اشتباه تعبیرهای و تفاهم سوء دلیل به توضیحات و تعاریف این گفت توان می

 سهام، های قیمت در سرمایه ارزش اضافه وجود بینی پیش قابلیت به ای عمده بطور بهادار اوراق بورس در بازی سفته

 و ها قیمت آتی تغییرات انتظار و بینی پیش دنبال به اغلب سهام قیمت بازی گردد. سفته بر می مدت کوتاه در حداقل

 افتد می اتفاق زمانی تنها امر این آید. می وجود به سهام قیمت حقیقی بیشتر های افزایش نتیجه در و بازدهی وجود

 در سهام های قیمت بودن بالا دنبال به اعتقاد این البته کرد. خواهند تغییر ها قیمت که باشد آن بر اعتقاد که

 گسترش و ایجاد اصلی جز در نتیجه و بنیادی های ارزش از انحراف دلایل از یکی خود که گیرد می شکل گذشته،

 (.9،0301باشد )تیرلو می ها حباب

 ارزش و جاری قیمت بین از منظر ریاضی اختلاف را دارایی قیمت حباب (0301) 9واتسون و بلانچارد

داند می مستمر فرآیند یک در دارایی قیمت افزایش را حباب (1110) 1کلیندل برگر. کردند تعریف دارایی بنیادی

 جدید خریداران جذب به منجر و داشته دنبال به را قیمت آتی های افزایش انتظار قیمت، اولیه افزایش آن، در که

 ها قیمت ناگهانی کاهش نتیجه در و معکوس انتظارات با قیمت افزایش این مدتی، از پس معمولاً اما. شود می

. بنا به نظر راعی و همکاران (0939 همکاران، و راسخی) شود می مالی بحران ساز زمینه اغلب که است همراه

1گاربر و فلود گیرد.حباب شکل می شودجوش می دکه انتظارات در بازار خو هنگامی( 0901)
 نیز اعتقاد (0339) 

 حباب چرخه از مختلف تفسیرهای چه باشد. اگر می خودجوش انتظارات حباب ایجاد اساسی عامل که دارند

گیرد که قیمت بازار لذا حباب زمانی شکل می است. تکراری نسبتاً حباب هایفعالیت از کلی الگوی دارد، وجود

کند؛ اما در عمل محاسبه ارزش واقعی سهم با ی معناداری با ارزش واقعی)بنیادین( سهم پیدا میسهم، فاصله
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ها در یک مقطع برابر هر تحقیقی که در مورد حبابی بودن قیمتشود. در واقع در مشکلات جدی رو به رو می

عدم  دهندهزمانی در بازارهای معتبر مالی دنیا صورت گرفته است، تحقیق دیگری نیز ارائه شده است که نشان

 ها دراند که قیمتوجود حباب در بازار بوده و یا اینکه بعد از گذشت چندین سال محققین به این نتیجه رسیده

ها را باید در یک مقطع زمانی معین تعریف کرده و از سرایت بودن قیمتآن مقطع حبابی نبوده است. لذا حبابی 
های بعد خودداری کرد. در حال حاضر مهمترین عوامل مؤثر بر ایجاد حباب عوامل روانی بازار آن به دوره

نیز تأثیر قابل  1بر اساس اطلاعات نامرتبط شوند که در مالی رفتاری از آنها بحث می شود. معاملاتمحسوب می

توجهی بر تشکیل حباب قیمتی دارد. زمانی که اینگونه معاملات در بازار افزایش یابد و بدین ترتیب حجم 

 از هدف اساس این برتوان منتظر تشکیل حباب در بازار بود. لذا داری داشته باشد میمعاملات افزایش معنی

 آزمون که گرددمی بر آنجا به این موضوع سرمایه ایران است. اهمیت بازار در حباب آزمون وجود حاضر پژوهش

و تورم بر حباب بازار  بازار و اثر شوک های نرخ ارز در سهام گذاریقیمت اعتبار آزمون نوعی ها به حباب وجود

 با معرفی سپس داشته، گذشتههای از پژوهش ایپیشینه نظری و مبانی به نگاهی ابتدا راستا این در است.سهام 

های ارزی و ایران و اثر شوک سهام بازار در قیمتی حباب به آزمون وجود پژوهش این شناسی تحقیق درروش

رفتار انفجاری در بازار بورس اوراق بهادار که  -0تورمی در ایجاد این حباب پرداخته خواهد شد تا تایید گردد 

شود. رده به نرخ ارز باعث تشکیل حباب و در نهایت ترکیدن آن در بورس میتکانه های وا -1تهران وجود دارد. 

ه در بازار سهام رهای وارده بر نرخ تورم باعث تشکیل حباب و در نهایت سرریز شدن آن پس از چند دوتکانه -9

 گردد.می
 

 پیشینه تحقیقمبانی نظری و -۲

است که قیمت یک دارایی در یک دوره زمانی به حباب بورس بازانه زمانی  کنندمی بیان نظری هایبحث

های تصادفی، هماهنگ با عوامل بنیادین نباشد. عوامل بنیادین به تعادل بلندمدت گفته میدلایلی غیر از حرکت

تواند از (، معتقدند که حباب می0301باشد. بلانچارد و واتسون )شود که با تعادل عمومی همسو و هم جهت می

ها، اثرات واقعی با اهمیتی داشته باشد. قراردادن عوامل بنیادین بازار و اصلاح بیشتر رفتار قیمت طریق تحت تاثیر

در واقع کارهای مخاطره آمیز شکست خورده یا « هابه اصطلاح حباب»( ادعا می کند بسیاری از 0330)0بیرمن

دارند هر چند موارد خاصی وجود ( اعتقاد 0339)3های از پیش طراحی شده هستند. فلود و گاربرکلاهبرداری

-های دیگری وجود دارند که وجود حباب را نمیدارد که امکان وجود حباب در حالت تصادفی وجود ندارد، مدل

تواند مساله وجود و اهمیت حباب را حل کند ولی آنچه که مسلم توان رد کرد. بنابراین، بررسی های نظری نمی

 در بازار در کنندگانمشارکت اکثر بین در شدید اعتناییبی و اعتقادییب وجود حباب، مشخصه تریناصلیاست 

 بازار در کنندگانمشارکت موقع چه اینکه تشخیص که داشت توجه بایستی. باشدمی حباب ایجاد مرحله طول

 شوند،می سوداگرانه رفتارهای دچار و گذاشته کنار را هاشرکت سهام ارزشگذاری مندقاعده و منطقی هایروش

 اندشده شناسایی زمانی هاحباب معمولاً که دهدمی نشان گذشته از طرفی تجربه. است ایپیچیده و مشکل کار
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 از است. یکی بوده نوسانات زیادی شاهد تهران ایران بهادار اوراق بورس ها بازاردر تمامی زمان .باشند ترکیده که

 (. 0903است )صالح آبادی و همکاران،  بوده قیمتی هایحباب نوسانات، آورنده این وجود به عوامل

 روش های از یکیهای متفاوتی برای تعیین حباب توسط محققین مورد استفاده قرار گرفته است. روش

 با که شودمی بیان آزمون، این است. در 01واریانس کرانه آزمون هادارایی قیمت در حباب وجود ارزیابی ابتدایی
 صفر میانگین دارای و نبوده بینیپیش انتظاری قابل و واقعی سود میان تفاوت عقلایی، انتظارات وجود فرض

 اطلاعات با هاقیمت انتظاری افزایش زیرا است؛ طبیعی کراندار به طور نیز هاقیمت واریانس همچنین. است

 این از اینشانه تواندمی کنند، عبور واریانس مرز یا کرانه از هاداده بنابراین اگر است؛ ناهمبسته بازار در موجود

 که مطالعاتی جمله از. کندنمی پیروی حباب بدون بنیادی گذاریقیمت معادله از یک دارایی قیمت که باشد امر

این  واردشده، انتقادات واسطه به حال این با. کرد ( اشاره0300) 00شیلر به توانمی اندکرده روش استفاده این از

-روش از دیگر (. دسته0301دیگران،  و منکیو(شودنمی استفاده هاحباب بررسی به مربوط اخیر مطالعات در روش

 ضرایب هایاز تخمین سری دو روش، این در باشدمی01وست ایدو مرحله آزمون عنوان با هاحباب بررسی های

 مقایسه یکدیگر با را نظر مورد انتظار سود سهام مورد جریان شده تنزیل فعلی ارزش محاسبه منظور به نیاز مورد

 بیان (که0331) 09کانت-دمیرگوچ و دژبخش جمله از. مواجه شد انتقاداتی با بعدها نیز روش این. گیرندمی قرار

(جهت محاسبه 0331) 09وو .ندارد همراه به معتبری نتایج مشاهدات اندک، با هایینمونه در آزمون این کردند

 بررسی های( روش0301)01دیبا و گروسمن. را مطرح کرد حال ارزش الگوی از انحراف یک عنوان حباب به

انباشتگی را مطرح نمودند که در اکثر مطالعات داخلی و خارجی از این روش استفاده  مفهوم اساس بر هاحباب

 انباشتگی رابطه یک از مانایی، مشخص درجه یک وجود با و حباب وجود عدم صورت در که گردید بیان شده و
یکی از . شد خواهد رابطه این موجب گسست حباب وجود است و برقرار قیمت و سود متغیر دو میان صریح

 یک اگر که داد نشان خود در مطالعه وی. شد مطرح (0330)01اوانس که توسط روش این به انتقاد مهمترین

 آن تشخیص امکان برسد، صفر از بیش به مقداری و نگردد صفر به فروپاشی دچار غیریکنواخت، افزایشی حباب

 حباب ترکیدن یا فروپاشی تشخیص امکان هاآزمون این عبارت دیگر، به ندارد؛ وجود هاآزمون از دسته این توسط

 فرآیند یک شبیه رفتاری باشد، انفجاری فرآیند یک شبیه رفتارشان از آنکه بیش هافروپاشی این زیرا ندارند؛ را

 موجب است ممکن روش، این چارچوب در حباب وجود عدم فرضیه رد بنابراین .می دهند نشان خود از مانا

( عدم رد 0330اوانس ) مطالعه به توجه با دیگر، بیانی به. باشد جاری ارزش الگوی اجزای از دیگر برخی تغییر

 سری در حباب وجوب عدم دهندهنشان و تأییدکننده قطع به طور تواندنمی آزمون این طریق از H0فرضیه 

به دلیل ایرادهای وارده بر آزمون ریشه واحد و هم انباشتگی، فیلیپس وهمکاران در  باشد. لذا مشاهدات زمانی

 ( را پیشنهاد دادند. اینSADFیافته ) فولر تعمیم_دیکی سوپریمم دنباله راست واحد ریشهآزمون  1100سال

های آزمون به نسبت را معناداری قدرت و فراهم کرده را زمانی سری در های غیرخطیپویایی لحاظ امکان آزمون،

 هایتاریخ برآورد و رفتار انفجاری بررسی قابلیت که است مزیت این دارای علاوه، به دهد،می افزایش پیشین
 منفرد مناسب حبابی دوره یک تحلیل و تجزیه ولی به دلیل اینکه برای. کندمی فراهم را حباب فروپاشی و ایجاد

باشد لذا فیلیپس می محدودیت یک مواجهیم این روش دارای چندگانه هایحباب با هادوره از بسیاری در بوده و
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 فولر تعمیم دیکی سوپریمم دنباله راست واحد ریشه جهت رفع این مشکل، آزمون 1101و همکاران در سال 

ودند. لذا نم پیشنهاد چندگانه قیمتی های( را برای شناسایی حبابGSADF( را ارتقا داده و روش )SADFیافته)

 هایی از جملهدلیل پیچیدگی از آنجایی که اکثر مطالعاتی که تاکنون صورت گرفته، جنبه تاریخی داشته، به

 تنها بودنصادق و هاحباب ترکیدن و گیریشکل زمان در تشخیص ناتوانی ها،حباب تشخیص در پایین قدرت
( در این پژوهش سعی بر آن است 0939همکاران، )راسخی و .شده اند کشیده چالش به فرآیندهای خطی، برای

 فولر -دیکی عمومی های پذیرفته شده در بورس در گام اول با روش سوپریممهای تاریخی شرکتبا توجه به داده

مطرح گردیده به بررسی حباب چندگانه  1101همکاران  و ( که توسط فیلیپسSADFو  GSADFتعمیم یافته )

های موجود در بازار سهام را شناسایی و گزارش کرده و در گام بعدی با زمانی حباب بازار سهام پرداخته و بعد

های روش تحلیلهای بورسی با های تاریخی شرکتوارد کردن یک شوک به اندازه یک انحراف معیار به داده

00و توابع عکس العملی (VDCs) 01تجزیه واریانس
(IRFs)  عکس العمل بازار سهام را بررسی کرده تا بتواند زمان ،

 ترکیدن حباب، وضعیت بازار را بسنجند.  

(، با بررسی حباب قیمت دارایی ها را در کشور ژاپن برای یک دوره ده ساله 1100)03انگ هو و همکاران 

(، حباب 1100و همکاران) 11ینمارتتارلی وجود حباب را در دو بازار سهام و املاک و مستغلات را تایید کردند. 

ها و ضد حباب را در بازار سهام ایالت متحده آمریکا بررسی و و تایید کردند که پویایی ارزشگذاری سهام موقتا 

10اکسلی و حبابی است. هو 1101انفجاری بوده و نشانگر آن است که بازار سهام ایالات متحده در سال 
 در سال  

 راه سهام در انفجاری رفتار از هایی نشانه به بررسی رفتارهای انفجاری در سهام بریتانیا پرداختند و  (1101)

در مطالعه خود تصریح نمودند که بین حباب ( 1101)11کردند. عرب و همکاران  پیدا 0091 دهه در بریتانیا آهن
گریزی رفتار سهامداران نیز به ریسکقیمت و ارزش غیر بنیادی سهام دارای رابطه مثبت و معناداری است و 

جهت آزمون حباب  (1101صورت مثبت و معناداری بر ارزش غیر اساسی سهام تاثیر داشته است. هو و آکسلی )

و نیز کشورهای بازار نوظهور، نیز با در نظر گرفتن قیمت های  01های عقلایی در بازارهای ارز کشورهای گروه 

عنوان متغیرهای بنیادین نرخ ارز، از آزمون سوپریمم عمومی دیکی فولر تعمیم نسبی کالاهای قابل تجارت، به 

 کردند. تایید جنوبی در افریقای را بازی سفته حباب وجود 19(1101همکاران ) یافته بهره بردند.بالسیلار و

 1110 - 1111بحران  از بعد و طول در و قبل درGSADF آزمون به کمک19(1101کروری ) مک و فیگورولافرتی

که روند  تصریح کردند 1101در سال  11ژائو و زنگفلز را تایید کردند.  آتی و نقد قیمت در متوسط انفجاری رفتار

نجی نا ها تقسیم بندی کرد، ها و حالت سقوط حباب تداوم حباب توان به دو حالتماهانه بازده را می

سهام حباب ساخته و  در بازار ستو بازار ممکن ا ینگیشوک نقد تایید کرد کهدر مطالعه خود 11(1101)

حباب در  کیوقوع نزدی برا یهشدار ینگیو شوک نقد داشتهبازار اثر مثبت بر حباب در بازار سهام  ینگینقد

رشد سود  ینیبشیپ یگذارهیسرما شیزاکه اف ندنشان داد 11(1101و همکاران ) یوثرک .باشد یبازار سهام م

در همان زمان  یگذارهیسرما شیباشد و افزا یم یعموم یگذار هیسرما یو بازده کم آن به عنوان داده ها یمنف
کشور برزیل، روسیه، هند، چین و آفریقای  1( در بازارهای سهام 1109چانگ و همکاران )با اخبار بد وجود دارد. 

سی وجود حباب چندگانه استفاده نمودند. برای برر 1101جنوبی از آزمون پیشنهادی توسط فیلیپس و شی و یو 
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(، با استفاده از 1101)10نتایج حاصل، وجود حباب های چندگانه در این بازارها را تایید نمود. پله و مارینسکیو

ابزار مفیدی برای  LPPLنتیجه گرفتند مدل  1110تا  1110در بازه زمانی  BET-FIهای روزانه شاخص داده

( نسبت به 1101همکاران ) و فیلیپس بینی نقطه بحرانی را داراست.قابلیت پیشتشخیص رفتار حباب است و 

( اقدام و آن را ارتقا داده SADFیافته) فولر تعمیم _دیکی سوپریمم دنباله راست واحد ریشه تعمیم آزمون آزمون
 بیشتر مطالعات، آن، دنبال نمودند به پیشنهاد چندگانه قیمتی های( را برای شناسایی حبابGSADFو روش )

 با( 1100) 13همکاران و یه یانگانگ شده است. استفاده روش این از دارایی بازارهای در حباب کشف جهت

 انباشتگی هم برای پارامتریک غیر ای مرتبه آزمون و واحد ریشه آزمون ی یافته توسعه اخیرا روش از استفاده

 رد و انگلستان ایتالیا فرانسه، کانادا، کشورهای برای سهام قیمت های در واحد ریشه صفر فرضیه که دادند نشان

 1- جی کشورهای بورس در مذکور دوره در که کند می تایید نیز I(1) مرتبه آزمون به مربوط نتایج. شود می

مارکوف، حباب  سوئیچینگ روش و حالت فضای مدل براساس( 1100)91 یان و ندارد. چن وجود عقلائی حباب

 از ناشی قیمتی حباب که تایید کرد90(1101اوکپرا) .کردند بررسی امریکا و چین در را سهام بازار خاص های

 از شده ایجاد و منفی مثبت هایسلسله و ندارد وجود ویتنام بورس در 1111 -0309سال طی در بازیسفته

وجود ندارد.  منفی و مثبت هایسلسله از ناشی دیرشی وابستگی گونههیچ و هستنند هم از قیمت مستقل تغییرات

 وجود بررسی به ایانباشتگی آستانه هم و متعارف انباشتگی هم هایمدل از استفاده با ،91(1111سیلوا)ایدی و نانز

 شیلی، سهام بازارهای در مدل، دو هر نتایج برآورد طبق پرداختند. سهام بازار 00 در عقلایی هایحباب

 اندونزی، شیلی، کلمبیا، ونوزوئلا، برزیل، چین، سهام بازارهای در و شوندهمنفجر  هایحباب فیلیپین و اندونزی،کره

 دارد.  وجود تحلیل رونده فیلیپین ، حبابهای و کره
 P/E متغیر بر( یافته تعمیم فولر-)دیکیADF( با استفاده از آزمون 0931در ایران نیز عباسی و همکاران )

 های شرکت درصد 11درصد،  31و 31 اطمینان سطح و در درصد 19درصد 33 اطمینان سطح تایید کردند در

بررسی نوسانات ناگهانی ارزش سهام در ( در 0931هستند خیری و همکاران) قیمت در حباب دارای بررسی مورد

نشان دادند  گذاران و کیفیت اطلاعات حسابداری بازار بورس اوراق بهادار تهران با تکیه بر ترجیحات سرمایه

گذاران اثر مثبت و معناداری بر نوسانات ناگهانی ارزش بازار سهام سابداری و تمایلات سرمایهکیفیت اطلاعات ح

که بین سطح در بررسی خود تصریح کردند  (0931. انصاری و همکاران )در بورس اوراق بهادار تهران دارند

د. مهربان پور و ر وجود داردایی منفی و معن هها، رابطشفافیت اطلاعات مالی و حبابی بودن قیمت سهام شرکت

 حقوقی گذارانسرمایه و باشندمی حباب ایجاد عامل حقیقی گذارانسرمایه ( تایید کردند که0931همکاران )

 بورس رکود و رونق دوران در معاملات بررسی که است حالی در این. گیرندمی پیش در را معکوس استراتژی

 ساززمینه عمدتا حقیقی گذارانسرمایه که ایگونه به است، گروه دو هر رفتاری الگوی ثبات دهندهنشان تهران

 متیکه ق ندنشان داد( 0931سهیلی و همکاران ) .باشندمی کوچک اندازه با شرکتهای سهام در حباب تشکیل

از وجود  یحاک یمورد بررس یهاشرکت ییبه دست آمده از مانا جیتاداشته و نحباب  در دوره مورد پژوهش مسها
 راتیی. تغ0( نشان دادند که 0931دارابی و همکاران ) باشد.یم یمورد بررس یهادر اکثر شرکت یمتیحباب ق

. دارد ریتاثنیز در دوران ثبات  متیسهام بر حباب ق متیق راتیی. تغ1دارد.  ریتاث یمتیسهام بر حباب ق متیق
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تایید کردند  از مدل قانون توانی تناوب لگاریتمی 0909 -0901در بازه زمانی ( 0931عبدلملکی و همکاران، )

بینی معقولی از زمان بحرانی این حباب ارائه ، همچنین پیشدر دوره زمانی تحقیق وجود داشتهحباب دوره  یک

 برای مخاطره تابع و تسلسل و کشیدگی هایآزمون ( تایید کردند که0931. فلاح شمس و همکاران )داده است

 .کندمی رد را بورس در حباب وجود چولگی آزمون اما کرده، ثابت را تهران بورس در حباب وجود روزانه بازده
( نشان دادند که بین سهام شناور آزاد شرکت ها و بروز حباب قیمتی ارتباط 0903فرد و همکاران، )وکیلی

درصد هستند در  11 هایی که دارای میزان سهام شناور آزاد کمتر ازمعناداری وجود داشته است و شرکت

  گیرند.مقایسه با سایر شرکتها بیشتر در معرض حباب قیمتی قرار می

 

 روش تحقیق -۳
مبنای روش و  بندی برتحقیق حاضر از حیث هدف تحقیق، از جمله تحقیقات کاربردی است. از نظر طبقه

 از تحقیق موضوعشود. نجام میهای مشاهده شده اداده ماهیت از نوع تحقیقات همبستگی است که با استفاده از

اطلاعات  .است ایکتابخانه تحقیق های یافته بر متکی انتها تا آغاز از و است ایکتابخانه ماهیتاً روش، حیث

های مربوط به شده و همچنین داده مربوط به تئوری تحقیق از طریق مجلات، نشریات داخلی و خارجی گردآوری

های مالی حسابرسی شده بصورت ماهانه از صورت 0931لغایت  0931متغیرهای تحقیق طی دوره زمانی 

ها و سایت بانک های مربوط به گزارش مالی شرکتهای پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران و سایتشرکت

 .مرکزی استخراج شده است

ان نمودند. آنها یک استراتژی تشخیص حباب بر اساس آزمون های ریشه واحد را بی (1101فیلیپس و همکاران)

 ها را برای فرضیه صفر به عنوان یک گام تصادفی را به شرح ذیل تنظیم کردند3فرایند تولید داده
 

H0: yt = dT +yt+1 + εt 

 

می باشد. فرضییه جیایگزین ییا فرضییه ییک بیه عنیوان فرآینید بیا ییک ریشیه            n > 0.5   وdT-n   dT =که در آن 

 (. 1111واحد در معنای آن بیان شده است. فیلیپس و مگدالینس )
 

H1: yt = δT yt-1 + εt 

 

 می باشد.   λ < 1> 0 و   c > 0 با   δT = 1+ cT -Ө که در آن

 

( جهت بررسی مانا یا نامانا بودن سری زمانی مورد ADFبطور کلی آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته)

 وقفه به صورت زیر برآورد می شودK 3استفاده قرار می گیرد. در این چارچوب یک الگوی خودرگرسیونی با 

 
  

 
    (   ) 
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-یافته چپدیکی فولر تعمیمهای ریشه واحد زمونآدر  باشد.جز خطا میɛt بیانگر قیمت سهام و   ptدر این رابطه

( و فرضیه مقابل مانایی متغیر را نشان می H0:= P=1( متعارف، فرضیه صفر وجود ریشه واحد )LTADFدنباله)

  (.H1:P<1دهد)

-( را معرفی میRTADF( آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته راست دنباله)0300ما دیبا و گروسمن)ا

( 1100دهد. فیلیپس و همکاران)( را در متغیر نشان میH1:P>1فتار انفجاری) کنند. که در آن فرضیه مقابل ر

( قدرت تشخیص SADFدادند با توجه به اینکه آزمون) نشان و ارائه میم یافته راعآزمون سوپریمم دیکی فولر ت

یک حباب را دارد اما در دنیای واقعی امکان تکرار شوندگی و وقوع بیش از یک حباب در سری زمانی وجود دارد 

 طور ( را مطرح نمودند. بهGSADFزمون سوپریمم عمومی دیکی فولر تعمیم یافته )آ 1101فیلیپس در سال 

 و تعداد مشاهدات که شود،می محاسبه چندگانه تیهای بازگشرگرسیون مبنای برRTADF هایآزمون آماره کلی،

 است. متفاوت یکدیگر ها بارگرسیون در اولیه مشاهده نیز

راست دنباله بزرگتر از مقدار بحرانی در  ADFبا  تاریخی است که در آن، آماره  برابر حباب تاریخ شروع یک

طور مشابه نیز زمان فروپاشی حباب نیز تاریخی است که این آماره پایین تر از مقدار بحرانی آن تاریخ باشد. به

ها و به عبارتی اندازه کوچکترین پنجره و نشانگر حداقل مشاهده در میان رگرسیون r0قرار گیرد. فرض کنیم که 

r1  نقطه شروع باشد. بعلاوه فرض کنیم کهr2 سیون، به هر رگر ,اخرین مشاهده مربوطrw  اندازه پنجره جزئی

در چارچوب آزمون ریشه  1101و  1100باشد. فیلیپس و همکاران،  0ها و اندازه کل نمونه برابر با رگرسیون

 هستند. R0که تابعی غیر خطی از  درا بصورت زیر معرفی نمودن GSADFو   SADFهای، آماره RTADFواحد
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پی روی هر زیر مجموعه در حال درطور پیآزمون ریشه واحد راست دنباله به GSADFو  SADFهای در آزمون

شود، اما در آزمون نقطه آغاز ثابت فرض می SADFشود، با این تفاوت که در آزمون گسترش به جلو اجرا می
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GSADF شروع هر پنجره  نقطه آغاز متحرک است و دنباله نمونه در حال گسترش به سمت جلو با تغییر نقاط

 و تفاوت آنها مشاهده می شود. GSADFو  SADFشود. در نمودار زیر فرایند آزمون نمونه ای، به مرور بزرگتر می

 

 
 GSADFج3 آزمون                  SADFالف3 آزمون دیکی فولر           ب3 آزمون 

 ۲11۲و  ۲111نمودار آزمون های فیلیپس پرون 
 1101همکارن  منبع فیلیپس پرون و

 

های اثرات متقابل پویا از تکانهدر گام بعدی این پژوهش محقق در نظر دارد برای تحلیل شوک ایجادی در 

تحلیل در بورس اوراق بهادار تهران را مورد مطالعه قرار داده تا زمان ترکیدن حباب را تشخیص دهد.  ایجاد شده

و توابع عکس العملی  (VDCs)ستگاه با استفاده از تجزیه واریانس های ایجاد شده در داثرات متقابل پویا از تکانه

(IRFs)  انجام می شود. در این روش، سهم تکانه های وارد شده به متغیرهای مختلف دستگاه، در واریانس خطای
شود. بطور مثال، اگر متغیری مبتنی بر مقادیر با وقفه مدت و بلندمدت مشخص میبینی یک متغیر کوتاهپیش

بینی، تنها بر اساس تکانه های وارد بر آن خود به طور بهینه قابل پیش بینی باشد، آنگاه واریانس خطای پیش

هر متغیر در واکنش به تکانه وارد  متغیر شرح داده می شود. با تجزیه واریانس خطای پیش بینی، سهم نوسانات

یم بود سهم هر متغیر را بر روی تغییرات شود. به این ترتیب قادر خواهشده به متغیرهای الگو تقسیم می

 گیری کنیم.متغیرهای دیگر در طول زمان اندازه

بینی یک نمایش میانگین متحرک از الگوی همانند تجزیه و تحلیل خطای پیش (IRFs)العملی توابع عکس

VAR  یاVECM  .استIRFs  ر هر یک از متغیرها رفتار پویای متغیرهای الگو را به هنگام ضربه )یا تکانه( واحد ب

شوند، لذا به آنها تکانه یا دهد. این تکانه ها معمولاً به اندازه یک انحراف معیار انتخاب میدر طول زمان نشان می

، مقادیر مربوط به وضعیت (Response)گویند. مبداء مختصات یا نقطه شروع حرکت متغیر پاسخ ضربه واحد می

، پویایی دستگاه به تکانه واحد (IRFs)العملی عکس است. با استفاده از تابع دستگاه )بدون حضور تکانه( 99پایدار

 .(0901شود)معماریان، اعمال شده از سوی هر یک از متغیرهای دستگاه مشخص می

در ایجاد   نسبت قیمت به سود هر سهم، نرخ ارز و نرخ تورمدر این پژوهش از تاثیر سه متغیر مستقل 

یکی از ابزارهای مهم 99نسبت قیمت به درآمدحباب)تغییرات ایجادی بر شاخص کل سهام ( استفاده شده است. 
ها است. این نسبت به صورت نسبت قیمت بازار برحسب سهمی که بر درآمد  گذاری سهام شرکت برای ارزش

. نرخ ارز نیز بهای خرید یا فروش یک (0930)روشن و همکاران، آید سالیانه هر سهم تقسیم شده، به دست می
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پژوهش از نرخ ارز رسمی صادره از اطلاعات و آمار بانک واحد پول خارجی به پول رایج کشور است در این 

اشاره به افزایش سطح عمومی تولید  مرکزی استخراج و استفاده گردید. متغیر نرخ تورم هم از نظر علم اقتصاد

در نظر قیمت است. تورم عموماً به معنی افزایش غیرمتناسب سطح عمومی قیمت پول، در آمدهای پولی یا 

است. براساس استانداردهای جهانی، اقتصاد ها در  تورم، روند فزاینده و نامنظم افزایش قیمت شود. گرفته می
ه کنند مرجع محاسبه و اعلام نرخ تورم بانک مرکزی است نرخ تورم کل، نرخ تورم تغییرات شاخص قیمت مصرف

ماهه منتهی به ماه موردنظر نسبت به دوره مشابه قبل است، که در این پژوهش از سایت بانک مرکزی  01در 

یک معیار آماری است که تغییرات در یک اقتصاد یا بازار شاخص قیمتی بازار سهام نیز  استخراج شده است.

وزنی برابر ارزش سهام در زمان پایه  های قیمتی سهام با دهد. شاخص کل میانگین وزنی نسبت بورس را نشان می

 محاسبه گردید. که با توجه به شاخص قیمتی لاسپیرز

 

 یافته های پژوهش -۴

 باشد.  ( حاوی آماره توصیفی می0جدول شماره)

 
 ( آماره توصیفی1جدول شماره )

 نسبتP/E نرخ تورم
شاخص قیمتی 

 سهام
 شرح نرخ ارز

 میانگین 13103 11110 1.91 11.30

 میانه 91190 19111 1.19 03.9

 حداکثر 93090 01311 3.10 91.9

 حداقل 00000 19113 9.13 0.1

 انحراف معیار 0919 10101 1.31 3.9

 کشیدگی -0.10 -1.93 1.91 1.19

 چولگی 1.1 0.93 1.91 1.91

 منبع محاسبات محقق

 

درصد  11.30مورد بررسی میانگین نرخ تورم در کشور در زمان  آمده است 0همانطور که در جدول 

 های نمونهبین  در گروه این پراکندگی بالای مقدار شاخص قیمتی سهام بیانگر معیار باشد. همچنین انحراف می

 که این نسبت از پراکندگی زیادی دهدنشان می P/E جهت نسبت از های مورد بررسی داده است. بررسی مورد

های موجود در جدول که بیانگر مناسب بودن آمار و چولگی دادهو در نهایت مقدار کشیدگی  نیستند. برخوردار

 باشد. مورد استفاده می
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 (SADF( و )GSADF) آزمون نتایج حاصل از  -۴-1
شود که برای هر نشان داده شده است. مشاهده می 1در جدول شماره  GSADFنتایج حاصل از آزمون های 

درصد است. به  33حاکی از رد فرضیه صفر وجود ریشه واحد در فاصله اطمینان  SADFدو شاخص آزمون 

 دهنده وجود زیر دوره های انفجاری در شاخص هاست. عبارت دیگر نتایج نشان

را در دو دوره با  رفتار انفجاری و وجود حباب های چندگانه GSADFبر اساس آزمون ریشه واحد بعلاوه، 

و 093931 –093130های طی دوره بازهاز ارزش بنیادی خود  p/eو نسبت  فراتر رفتن شاخص های سهام

-به عبارتی در این دوره شاهد چندین شکل .کنددر بازار بورس اوراق بهادار تهران را رد نمی 093131 –093931

ها را گیری و سپس فروپاشی حباب در بازار سهام بوده ایم و بسیاری از مطالعات پیشین داخلی، این شاخص

(. البته شایان ذکر 0903مبنای اصلی تشخیص حبابی بودن بازار سهام قرار داده اند)صالح آبادی و همکاران، 

است با توجه به نوسانات بالای اقتصادی و ناکارا بودن بازار سهام در ایران، نسبت به تفسیر آن بهتر است با 

حسابداری است و مدیریت شرکتها قادر هستند  احتیاط عمل شود خصوصا که از یک طرف سود سهام یک متغیر

( و از طرفی دیگر طبق 0939در چارچوب قواعد حسابداری بر مقدار آن تاثیر گذار باشند )بخشیانی و همکاران، 

متداول مبتنی بر عایدی تنها یک دوره است و چرخه های اقتصادی را  p/eاز آنجا که نسبت  1101نظر شیلر 

 .رت پیش بینی بالایی برخوردار نیستنادیده می گیرد، از قد

 
 GSADFو  SADF( ازمون ۲جدول شماره)

 آزمون شاخص
مقدار 

 احتمال
 مقدار آماره

 1مقدار بحرانی 

 درصد

مقدار بحرانی 

 درصد 5

 11مقدار بحرانی 

 درصد

شاخص قیمت 
 کل

 SADF 1.10< 1.01 9.39 9.99 9.03آزمون 

 GSADF 1.10< 1.93 9.19 9.03 9.01آزمون 

 p/eنسبت 
 SADF 1.10< 0.11 9.39 9.99 9.03آزمون 

 GSADF 1.10< 0.09 9.19 9.03 9.01آزمون 

 منبع3 محاسبات محقق

 

برای شاخص نمودارهای زیر نیز دوره های حباب قیمتی در بازار بورس اوراق بهادار تهران و شکست های آن را 

 کل قیمت و نسبت قیمت به سود هر سهم را نشان می دهند.
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   3P/E نتایج آزمون شکست نسبت 1نمودار                          شاخص قیمتی بازار3 نتایج آزمون شکست 0نمودار 

 

به منظور بهره گیری از سیستم مدل فضای حالت جهت جداسازی مولفه حبابی از مولفه بنیادی در بازار سهام، از 

است. نتایج حاصل از آزمون  دو متغیر بنیادین استفاده شدهو مقدار شاخص کل قیمت به عنوان   p/eنسبت 

 ارایه شده است. 9پرون جهت بررسی مانایی متغیرها در جدول شماره فیلیپسریشه واحد 

 
 آزمون مانایی ۳جدول شماره 

 متغیر

 تفاضل مرتبه اول سطح

 نتیجه
 مقدار آماره

احتمال وجود ریشه 

 واحد
 مقدار آماره

احتمال وجود ریشه 

 واحد

 I(1) 1.111 0.11 1.91 1.39 شاخص سهام

 p/e 1.11 1.00 1.91 1.111 I(1)نسبت 

 

و شاخص کل قیمت در سطح نامانا هستند. با  P/Eشود شاخص نسبت استنباط می 9همانطور که از جدول 

توجه به اینکه متغیرها در تفاضل مرتبه اول مانا هستند، جهت تصریح مدل فضای حالت، از فرم تفاضل متغیرها 

شود. پس از تصریح مدل فضای حالت غیر خطی برای بازار سهام این مدل با استفاده از روش حداکثر استفاده می

و سپس با استفاده از فیلتر نقطه سیگما بهترین برآورد از متغیر مشاهده نشده حباب قیمتی درست نمایی برآورد 

 استخراج شده است.
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 (IRFs)و توابع عكس العملی (VDCs)تحلیل تجزیه های واریانس  -۴-۲

 الف: نتایج تجزیه واریانس

و  (VDCs)های ایجاد شده در دستگاه با استفاده از تجزیه واریانس تجزیه و تحلیل اثرات متقابل پویا از تکانه

های وارد شده به متغیرهای مختلف دستگاه، شود. در این روش، سهم تکانهانجام می (IRFs)العملی توابع عکس

شود. بطور مثال، اگر متغیری مدت مشخص میمدت و بلنددر واریانس خطای پیش بینی یک متغیر در کوتاه

بینی، تنها بر اساس بینی باشد، آنگاه واریانس خطای پیشمبتنی بر مقادیر با وقفه خود به طور بهینه قابل پیش

بینی، سهم نوسانات هر متغیر در های وارد بر آن متغیر شرح داده می شود. با تجزیه واریانس خطای پیشتکانه

به این ترتیب قادر خواهیم بود سهم هر متغیر را بر  شودواکنش به تکانه وارد شده به متغیرهای الگو تقسیم می

 گیری کنیم.روی تغییرات متغیرهای دیگر در طول زمان اندازه

 
 ۳نمودار 

 
 شاخص سهام، نرخ ارز و نرخ تورم متغیرهای برای (VDCs) واریانس های تجزیه ۴جدول شماره 

Variance Decomposition of TE 
 ارز نرخ نرخ تورم شاخص سهام دوره

0 011.1111 1.111111 1.111111 

1 31.01019 1.191999 1.091311 

9 33.13100 1.101019 1.133109 

9 30.30310 1.111119 1.919311 

1 31.11111 0.113100 0.101011 

1 39.10311 0.311111 9.191191 

1 03.91311 1.101130 1.091111 

0 09.11111 9.131111 01.99901 
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Variance Decomposition of TE 
 ارز نرخ نرخ تورم شاخص سهام دوره

3 10.10300 9.909311 01.91131 

01 11.11391 9.319093 11.01119 

00 11.90111 1.993003 10.19000 

01 11.33911 1.111100 99.90091 

09 11.01991 1.111101 90.01101 

09 10.13111 1.001101 91.90101 

01 90.11309 1.111191 91.01009 

01 99.00091 1.111101 93.99990 

01 91.03311 1.119111 11.11111 

00 93.39990 1.910313 19.93110 

03 90.11901 1.001011 11.11119 

11 91.11110 1.101991 10.91113 

10 91.11903 9.011191 13.30311 

11 99.01119 9.101030 10.00011 

19 99.99111 9.109109 11.10939 

19 91.11111 9.911190 11.01019 

11 91.09001 9.919131 19.90110 

11 90.19119 9.131013 19.31013 

11 90.91911 9.119991 19.90031 

10 91.11391 9.019909 19.11109 

13 90.01110 9.001093 19.10991 

91 90.09193 9.119111 19.13113 

 

ماه، با سهم هر یک از  91بینی متغیر شاخص سهام برای تفکیک واریانس خطای پیش 9در جدول 
 (VDCs)شود. تجزیه های واریانس متغیرهای دستگاه بر اثر تغییرات متغیر نرخ تورم و نرخ ارز را نشان داده می

های مربوط به اند که در دوره اول )کوتاه مدت( معمولاً نوسانات هر متغیر، توسط تکانهای تعریف شدهبه گونه

دورتر )بلندمدت( سهم سایر متغیرهای دستگاه در  های زمانیشود. اما در افقخود آن متغیر توضیح داده می

 آن از حاکی( VDCs) از حاصل نتایج کند.بینی رفتار یک متغیر با توجه به اهمیت آنها افزایش پیدا میپیش

 به مربوط هایتکانه سوی از عمدتاً مختلف، زمانی های افق در سهام شاخص متغیر نوسانات کلی بطور که است

 در ایجادی حباب بینیپیش خطای واریانس% 011 ها تکانه این واقع، در و شود می داده توضیح متغیر این خود

 دورۀ در مدت، بلند در و یافته کاهش بعدی های دوره طول در سهم این. دهند می توضیح اول دوره در را بازار
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 دوم درجه در ارز نرخ متغیر رابطه، این در. شود می بالغ% 91.11 تا بیستم دوره و در% 11.11 حدود به دهم

 رقم این بعدی، های دوره طول در و% 1.09 حدود دوم دورۀ در و مدت کوتاه در که بطوری دارد، قرار اهمیت

 توضیح را حباب ایجاد از ناشی بینی پیش خطای% 10.91 به بیستم و دوره% 11.01 دهم دورۀ در یافته، افزایش

 در که بطوری داشته، قرار اهمیت درجه لحاظ از شاخص سومین عنوان به تورم نرخ متغیر از طرفی. دهدمی
 را سرمایه بازار حباب بینی پیش خطای% 1.01 حدود مدت بلند در و% 1.19 حدود دوم دورۀ در و مدت کوتاه

 مداوم تغییرات حباب شکستن و ایجاد در ها تکانه مدت کوتاه اثر ارتباط این در توجه قابل نکته. دهد می توضیح

 .باشد می سهام شاخص بر ارز نرخ بسزای تاثیر و

 

 ب: نتایج توابع عكس العملی

شاخص سهام  (IRFs)العملی در جدول ذیل، توابع عکس VARدر گام بعدی با استفاده از تخمین الگوی 

بورس اوراق بهادار تهران را در برابر یک انحراف معیار تغییر در نرخ تورم و نرخ ارز نشان می دهیم. همانطور که 

از جدول آمده است، به دنبال وارد کردن یک شوک به نرخ تورم به اندازۀ یک انحراف معیار، در ماه اول هیچ 

واحدی بر شاخص سهام  10.1وارده بر تورم باعث تغییر مثبت اثری بر شاخص سهام نداشته و از ماه دوم شوک 

رسد این شوک وارده تا دوره دهم باعث می 190.93شده است. در ماه سوم این افزایش شدت گرفته و به حدود 

رسد. در ماه یازدهم حباب ترکیده و باعث می 311.11افزایش شاخص سهام شده و به بالاترین حد خود یعنی 

و  11گردد، بطوری که این افول و ترکیدن حباب باعث کاهش شاخص سهام در ماه هام میکاهش شاخص س

 ها می رسد.واحدی نسبت به مبنای اول دوره داده -00.01رسیدن به عدد 
 

 
  ۴نمودار
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 مشاخص سهام، نرخ ارز و نرخ تور متغیرهای برای العملیتوابع عكس 5جدول 
Response of TE 

 نرخ ارز نرخ تورم شاخص سهام دوره
0 1393.191 1.111111 1.111111 

1 9913.909 10.11100 011.9010- 

9 9193.391 190.9390 11.99903 

9 1330.001 910.1313 933.9119 

1 1191.119 101.0010 010.1191 

1 1911.913 119.1319 0193.111 

1 1001.191 090.1119 0191.019 

0 0300.310 310.1111 0303.139 

3 0111.991 311.3011 1919.000 

01 0901.311 311.1100 1119.199 

00 0031.119 310.1030 1131.000 

01 0119.911 399.1111 1311.310 

09 091.1100 033.1109 9103.133 

09 131.9331 091.1191 9011.310 

01 109.1113 119.3031 9030.119 

01 930.9110 100.1913 9031.391 

01 993.0900 139.9111 9091.909 

00 911.3100 111.0111 9111.131 

03 939.9011 901.1091 1311.101 

11 911.1930 919.0111 1011.119 

10 911.0310 191.1111 1109.111 

11 911.0930 011.0111 1111.910 

19 101.9913 31.1119 1909.101 

19 111.9011 90.91013 1113.911 

11 190.1399 00.01091- 1010.001 

11 119.1119 11.10131- 0319.091 

11 113.1330 01.91111- 0011.190 

10 091.0131 011.9110- 0111.111 

13 030.1190 000.0391- 0130.909 

91 399.3931 009.1011- 0939.119 

 منبع3 محاسبات محقق
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رفت در ماه اول بر نرخ ارز، همانطور که انتظار می به دنبال وارد کردن یک شوک به اندازه یک معیار به

واحدی  011.90شاخص بورس تاثیری ایجاد نکرده است ولی شوک ایجادی بر نرخ ارز در ماه دوم باعث کاهش 

شاخص سهام شده و از ماه سوم این شوک تاثیر مثبت خود را بر شاخص سهام گذاشته و شاخص سهام را بر 

ن روند صعود شاخص سهام از ماه سوم نیز به شدت خود اضافه کرده و تا ماه هفدهم بالغ کرده است. ای 11.99
رسیده است. ولی این شوک وارده بر نرخ ارز در ماه پانزدهم تاثیر خود را از دست داده و  9091.90به عدد 

م و یکم حباب بورس ترکیده و باعث کاهش میزان شاخص سهام شده، بطوری که در بلند مدت و در دوره بیست

کاهش پیدا کرده و این وضعیت تاییدی برمعنادار بودن شوک نرخ ارز و  0939.1ام به بعدد و دوره سی 1109.1

دوره( می  00دوره و نرخ تورم بعد از  01نرخ تورم بر بازار سهام و تعیین زمان ترکیدن حباب )نرخ ارز بعد از 

 باشد.

 

 نتیجه گیری و بحث  -5

 .گیرد قرار تاثیر تحت کشور اقتصادی مختلف های تا بخش شد باعث شدید های یمتحر های اخیر،سال در

عه ای از بحران های مالی باعث آزاد شدن اعتبارات از بانک ها، بروز هیجان، شکل این بحران همزمان با مجمو

قدکردن گیری حباب و پس از مدتی، یک شکست مالی ناگهانی، ایجاد وحشت در افراد، تلاش برای سبقت در ن

دارایی و سقوط بازار شده است. فرایندی که پس از فروکش کردن بحران می تواند به مرور زمان دوباره باز تکرار 

شود و زمینه ایجاد بحرانی دیگر را فراهم نماید. رونق و رکودهای مالی یک ویژگی چشم انداز اقتصادی بوده و 

های بلند، های زمانی، به خصوص سریر بسیاری از سری( معتقدند د1101چن و همکاران )همچنان وجود دارد. 

گذاران باید درک خود را برای های متعدد به خودی خود وجود دارد. از این رو، سیاستپتانسیل وقوع حباب

تر کنند. از آنجایی های مالی عمیقبازی به منظور کاهش احتمال وقوع بحرانبرخورد علمی با حباب های سفته

شود. این امر معمولاً گذاران ایجاد میبینی بیش از حد سرمایهحباب در بازار عمدتاً در پی خوشتشکیل که 

افتد که وضعیت اقتصادی کشور بهبود پیدا کرده و چشم انداز مثبتی از آینده بوجود آید. افزایش زمانی اتفاق می

بین هستند، جهت کسب سود به ده خوشگذاران، که به آینشود و سرمایهها با یک صعود اولیه آغاز میقیمت

-کند. بیشتر سرمایهکنند و به این ترتیب حجم تقاضا افزایش پیدا میبازار هجوم آورده و اقدام به خرید سهام می

گذاران در این مقطع به دنبال کسب سود کوتاه مدت بوده و قصد آنها از خرید سهام، فروش آن در اولین فرصت 

ها در بازار به شدت افزایش کرده و باعث حبابی باشد. به این ترتیب قیمت قیمت بالاتر میا گذار بعدی ببه سرمایه

 شود.ها میشدن قیمت
 تابستان تا 0930 از تابستانطبق بررسی به عمل آمده از وضعیت بازار سهام ایران مشخص گردید که 

 و شده کشور اقتصادی نبض کالبد به تازه پول ورود باعث روز به روز آن، رکوردهای ثبت و بورس شاخص 0931

 از .(0939 دعایی،) است شده دور گذارانسرمایه و بازانسفته توجه از شدت به نقد بازارهای شرایطی چنین در

 در نقدینگی تورمی، کاهش های سیاست گرفتن پیش با سیاستمداران و دولت تاکنون 0939 سال از طرفی

سطح  در هنوز مقدار شاخص رکود این کنار در اما است شده رکود یک دچار اقتصاد و اندداده کاهش را جامعه



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

321  

 
 0411 تابستان/ متوهش سيشماره  / مهدسال 

 آتی روند وقتی. است کرده ایجاد سهامداران و گذارانسرمایه ذهن در دیگری سوال نیز این که صعودی مانده

 حباب وجود از توان می شده، روبرو افزایش با دلیلبی سهام قیمت و نیست برخوردار رشد از کشور کلان اقتصاد

-پیش بر مبتنی رفتاری و روانی مفروضات با ایران سرمایه بازار حاضر حال در اما کرد صحبت بازار در ها قیمت

 رشد این به توانمی دنیا با ها تحریم لغو آثار و مالی روابط شدن عادی با که است روبرو اقتصادی رشد بینی
نتایج حاصل از آزمون فرضیات . دارد وجود حباب سهام بازار در گفت براحتی توان نمی بنابراین. یابد دست

 – 093130های بکار رفته در پژوهش حاضر بیانگر وجود حباب قیمتی در دوره زمانی  پژوهش و بررسی مدل

 داشته دلایلی مختلفی تواند می مختلف دوره های در ها حباب این بروزمی باشد.  093131 – 093931و  093931

 های سیاست همچنین و این طرح موفقیت مورد در ابهامات و ارز نرخ سازی یکسان های سیاست نمونه به طور است.

 0931بینی به آینده سیاسی کشور پس از انتخابات سال و همچنین خوش 0931سال  اوایل در اقتصادی تعدیل

 جمله از هایی سیاست اعمال با ها سال آن در دولت چند هر ها گردید. سال آن در ارز نرخ تغییرات موجب 0931و 

 در سعی نقدینگی حجم کاهش و پولی انقباضی های سیاست یا و بانکی از سیستم خارج ارز فروش و خرید با مقابله

 ها آن سال در ارز قیمت افزایش موجب بار دیگر ارز نرخ سازی یکسان سیاست ادامه، در .داشت ارز نرخ کنترل

 و طلا تقاضای افزایش به توانمی 0931سال  اواخر در ارز نرخ قیمتی حباب ایجاد احتمالی دلایل جمله از گردید.

 بود در سالها آن در اتخاذشده اقتصادی های از سیاست تابعی خود ارزش ریال)که کاهش دلیل به مردم توسط ارز

مطابق با یافته های های پژوهش نتایج آزمون کرد. اشاره ارزش دارایی( حفظ هدف با خارجی ارزهای سایر مقابل

 و (در کشور ژاپن و ایالات متحده آمریکا می باشد. فیگورولافرتی1100(، تارلی مارتین )1100آنگ و هوا )

 رفتار انفجاری 1110 - 1111بحران  از بعد و طول در و قبل درGSADF آزمون ( نیز به کمک1101کروری ) مک

سهیلی و  (،1101(، نانجی )1101(و ژائو و ژانگ )1101اکسلی ،)فلز را تایید کردند.  آتی و نقد قیمت در متوسط

در تایید کردند در مطالعه خود ( 0931( عبدالملکی و همکاران، )0931( دارابی و همکاران )0931همکاران )

 در دوره های مورد مطالعه دارای حباب بوده است که با نتایج تحقیق هم راستا بوده است.سهام  بازار

 آن سوء کاهش تأثیر یا گذاری ایرانبازار سرمایه در حباب بروز از جلوگیری برای تحقیق هاییافته به توجه با

شده از نرم افزار، و مطابق بودن طبق شوکهای وارده به نرخ ارز و خروجی های مشاهده  -0پیشنهاد کرد توانمی

 و ارز سکه، بازاری همچون جایگزین تواندشرایط حاکم در بازار وضعیت نرخ ارز در شرایط کنونی، بازار بورس می

 و کمتر ریسک با دیگری گزینه دنبال به بازارها آن گرانمعامله باشد که اینشده بینیپیش های تلاطم و مسکن

لذا اتخاذ تصمیمی توسط سیاست گذاران  .باشد سهام بازار تواندمی گزینه آن قطع طور به که هستند بیشتر سود

 سازمان -1تواند راهکار مناسبی باشد. گذاران میجهت جلوگیری از سفته بازی جهت ایجاد اعتماد بر سرمایه

تری برای جلوگیری از بروز حباب قیمتی در بازار سرمایه هنگام ورود می بایست قوانین نظارتی قوی بورس

 پژوهش یافته های در که همانطور -9.نظر گیرد و افزایش نقدینگی در این بازار درگذاران جدید به بورس سرمایه

 خواهد گذار تأثیر حباب بروز در متغیر درونزا عنوان به نیز ها نسبت قیمت به سود هر سهم شرکت گردید، مشخص

 واقعی غیر رشد از بازار به رسانی اطلاع با و بوده بی رویۀ این نسبت دقیق رشد به نسبت باید بورس سازمان لذا بود؛

 جلوگیری نماید. صنایع یا و ها شرکت شاخص در این
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 منابع فهرست 

 حباب و بنگاه اجتماعی (، مسئولیت0931علی، نظری، فرهان، ) سامانی، حبیب، دانش، سیدحسین انصاری 

فصلنامه دانش مالی تحلیل اوراق ، ‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬تهران بهادار  اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مطالعه3 قیمتی

  ‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬ .01-0 صفحه ،99 شماره ،01 بهادار، دوره

 در انفجاری رفتار و حباب وجود (، آزمون0931خامنه، کاظم، خزایی، سعید، افشاریان، امیر حسین، ) بیابانی 

 نهم. بیست و شماره نهم، بهادار، سال اوراق تحلیل مالی پژوهشی دانش علمی ایران، فصلنامه سهام بازار

 ( ،ارزش گذاری سهام و تحلیل بازار، سازمان مدیریت سنعتی، چاپ 0939بخشیانی، عباس، راعی، رضا ،)

 دوم.

 ،اصفهان،. دانشگاه پژوهشی مجله ایران، سرمایه بازار و قیمتها حباب ،(0901) محمد، واعظ، ، لیلا ترکی 
 .111 ص ،9شماره ،90 جلد

 در سهام ارزش ناگهانی نوسانات (، بررسی0931پور مقدم، هادی، دهباشی، وحید، ) خیری، محمد، اسماعیل 

حسابداری، حسابداری  اطلاعات کیفیت و گذاران سرمایه ترجیحات بر تکیه با تهران بهادار اوراق بورس بازار

 .11-11 صفحه ،91 شماره ،01 مدیریت، دوره

 با تهران بهادار اوراق بورس در قیمتی حباب بررسی ،(0931) عارفه، وهمیان، غلامرضا، حاجی، رویا،. دارابی 

 گرگان، گذاری، سرمایه و مالی مدیریت حسابداری، ملی کنفرانس دومین ترکیبی، هایداده مدل از استفاده

 .گلستان حسابداران و مدیران ای حرفه و علمی انجمن

 ،همراه تهران بهادار اوراق بورس تحولات بررسی ،(0939) علیرضا، کیان، محمدجواد، فرهانیان، میثم، دعایی 

 رشت. اجتماعی، علوم و حسابداری مدیریت، اقتصاد، المللیبین کنفرانس اولین بازارهای موازی، با

 مطالعه یک3 قیمتی حباب هایدوره (، تعیین0931علمی، زهرا، )راسخی، سعید، شهرازی، میلاد، میلا 

 .9 ، شماره09 مقداری، دوره اقتصاد تهران، فصلنامه بهادار اوراق بازار بورس برای موردی

 ،(، 0930علی، ) دریکنده،. کامبیز زند، نوابی. سیدحسن حسینی، ابوالفضل، آرین،. قلی سیدعلی روشن
 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سهام (P/E) درآمد به قیمت نسبت بر موثر عوامل ارزیابی

 .11 صفحه تا 90 صفحه از ،09  شماره.  1 دوره(. مالی مطالعات) بهادار اوراق تحلیل مالی دانش تهران،

 ،دومین تهران، بهادار اوراق بورس در حباب شناسایی و بررسی  ،(0931)بهار، احمدی، سیروس، سهیلی 

 انسانی. علوم مدیریت،اقتصاد و در نوین های پژوهش المللیبین کنفرانس

 ،بورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه  در قیمتی حباب (، بررسی0903هادی) دلیریان، و علی صالح آبادی

 .10-11(، 3)9بورس اوراق بهادار، 

 آزمون کارایی و وجود حباب قیمت در بورس اوراق ( 0901)، امین، زاهد مهر، زهرا، صمدی سعید، نصراللهی

 .009-30، 9رسی های اقتصادی شماره، بر CAPMبهادار تهران با استفاده از قاعده فیلتر و الگوی 
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 ایجاد در قیمتی حباب نقش (، بررسی0931آور، محمدامین، ) محمدی، هادی، نشاط  عباسی، غلامرضا 

، فصلنامه اقتصاد (خودرو و شیمی پترو صنایع منتخب های شرکت)  تهران بهادار اوراق بورس در نوسانات

 .011-099 صفحه ،0931 تابستان ،99 شماره ،01 مالی، دوره

 ،قیمتی پیدایش حباب در پولی سیاست اثر"(، 0930) .فرزانگان، الهام و محسن نظری، و الهعزت عباسیان 
 .پنجم سال ، 30 ، تابستان00 شماره بهادار، اوراق بورس فصلنامه. "بهادار تهران اوراق بورس در سهام

 رسی وجود حباب قیمتی در (، بر0931، )وزیری رضا ،کمالی ساجده ,محمدی شاپور ,الهعبدالملکی حجت

  (،مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار )مدیریت پرتفوی، LPPL  بازار سهام تهران با استفاده از رهیافت

  .09 شماره ، 9وره، د0931بهار 

 اوراق بورس در قیمت حباب بروز در تأثیرگذار عوامل (، بررسی0931شمس، میرفیض، زارع، عظیم، ) فلاح 

 .10 شمارۀ ،0931 بهار ششم، بهادار، سال اوراق تهران، بورس ربهادا

 سهام قیمت در حباب وجود (، بررسی0931شمس، میرفیض، زمردیان، غلامرضا، دوستارگان، رقیه. )فلاح 

 مخاطره، مجله تابع و تسلسل چولگی، کشیدگی، های از تکنیک استفاده با و ARIMAتخمین  بر مبتنی

 پانزدهم. بهادار، شماره اوراق مدیریت و مالی مهندسی

 ( ،بررسی0931مهربان پور، محمدرضا، عزآبادی، بهاره، جفاکش، شهاب ،) شکل در گذاران سرمایه انواع نقش 

برداری، دانش مالی  خودرگرسیو مدل یک از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در رفتاری حباب گیری

 .099-010 صفحه ،91 شماره ،01 تحلیل اوراق بهادار، دوره

 ( ،آثار کوتاه0901معماریان، عرفان ،) های ارزی بر تراز تجاری ایران )آزمون پدیده  مدت و بلندمدت تکانه
 نامه دکتری، دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم وتحقیقات.، پایان (VECMبراساس یک الگوی Jمنحنی 

 (، بررسی رابطه میزان سهام شناور آزاد با 0903) فرد، حمیدرضا، طالب نیا، قدرت اله، کیانی، مهرداد،وکیلی
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