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 چكیده

ترین بازارهای مالی و  ترین بازارهای مالی دنیا است که در اقتصاد ایران نیز از جمله مهمبازار سهام یکی از مهم

های قیمتی در بازار اوراق بهادار تهران  آید. هدف از پژوهش حاضر شناسایی حباب گذاری  به حساب میسرمایه

های ماهانه شاخص قیمت کل بورس  کارگیری دادهاست که برای این منظور از رویکرد مارکوف سوئیچینگ و به

از تیر ماه   نتایج به   1400تا فروردین ماه    1387تهران  از آن است که مدل مارکوف است.   -دست آمده حاکی 

های خطـــی دارای برتــری است.  های قیمتی بازار اوراق بهادار تهران بر مــــدلسوئیچینگ برای بررسی حباب

با دو رژیم )حبابی و نرمال ( و یک    AR- (2 )MSIAH (1) یچینگ، سوئ -های مختلف مدل مارکوفاز میان حالت

های  طور میانگین تعداد ماهسوئیچینگ حاکی از آن است که به   -های حاصل از روش مارکوفوقفه انتخاب شد. یافته

های قرار گرفته در رژیم نرمال است. همچنین پایداری رژیم حبابی از  قرار گرفته در رژیم حبابی کمتر از تعدا ماه

 پایداری رژیم نرمال کمتر است.  

 . حباب قیمتی، بازار اوراق بهادار، رویکرد مارکوف سوئیچینگ، ایران  های كلیدی:واژه 

 JEL : E32 ، C5 ، C2، M2طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

ی اقتصادی کشور نقش مهمی یکی از بازارهای مکمل در کنار سایر بازارها، بازارهای مالی است که در رشد و توسعه

بازارهای مالی دارای نوسانات قیمتی بسیاری هستند که همین امر باعث   (.1402کند )ظفرپور و همکاران،  ایفا می

های اقتصادی قابل مشاهده هستند که از  های قیمتی، پدیده شود. حباب های قیمتی در این بازارها میبروز حباب 

های شدید در قیمت دارایی و سپس سقوط قیمتی اند و با افزایش، به ادبیات اقتصادی وارد شده 17اوایل قرن  

طوری که کاهش چشمگیر قیمت بعد از ایجاد حباب نیز اصطلاحاً ترکیدن حباب  (. به2016،  1همراه است )برونرمیر 

آیند،  های مالی، اغلب با یک حباب بازار سرمایه به وجود میتوان گفت که بحرانشود. از لحاظ تاریخی مینامیده می

 تواند منجر به بحران اقتصادی در اقتصاد یک کشور شوند.  های قیمتی یک دارایی میکه ترکیدن حباب طوریبه

عنوان  های قیمتی بازار اوراق بهادار از آن جهت است که بازار اوراق بهادار بهضرورت و اهمیت شناسایی حباب

های تولید اقتصادی دارد.  انداز به بخشی کشورها نقش بسیار مهمی در پس بخشی از بازار سرمایه است و در همه

کند  همچنین، حباب قیمتی نقش بسزایی در ایجاد اختلال در کارآمدی بازار سرمایه در اقتصاد یک کشور ایفا می

ها به  اضافی در اقتصاد و سپس تخصیص بهینه این سرمایههای  ی اساسی بازار سرمایه جذب سرمایهچرا که وظیفه

دار اقتصادی است. کیفیت و کارایی بازار علاوه بر حجم بازار  از اهمیت بسیاری برخوردار است  های مزیتبخش

های اقتصادی یک عامل  های اضافی در بخش(. همچنین تخصیص غیربهینه سرمایه1395پیشه،  کیان   )ابونوری و

های قیمتی یکی از عوامل بسیار مهمی است که بر کارایی بازار اوراق بهادار  مخرب اقتصادی است. پس حباب

های قیمتی دچار ضرر شده و تخصیص  گذاران این بازار در پی وقوع حبابتأثیرگذار است زیرا بخشی از سرمایه

های اخیر، در بازار اوراق بهادار تهران در اقتصاد ایران  ای انجام نخواهد شد. همچنین، طی سالبهینه منابع سرمایه

 نوسانات قیمتی زیادی رخ داده است.  

(،  1389(،عباسیان و همکاران )1389آبادی و دلیریان )(، صالح1387مطالعات انجام شده توسط واعظ و ترکی )

( همکاران  و  علیا  سرو  )1391ابراهیمی  همکاران  و  عباسیان   ،)1394( همکاران  و  راسخی  و  1395(،  اسدی   ،)

های قیمتی را عامل نوسانات انجام شده در بازار اوراق  ( حباب1402زاده و همکاران )( و خدابخش 1398همکاران )

تهران طی سال اخیر می بهادار  پدیده حباب های  موارد  اغلب  تأثیر  دانند. در  نیز  اقتصاد حقیقی  بر  های قیمتی 

 کند.   گذارد و رکودهای عمیقی در اقتصاد ایجاد میمی

تا فروردین    1389های قیمتی بازار اوراق بهادار تهران از تیر ماه  هدف اصلی پژوهش حاضر، شناسایی حباب

گذاران کمک خواهد کرد تا با دید بهتری نسبت به شرایط بازار سهام  است. این پژوهش به سرمایه  1400ماه  

های حبابی تری در دوره های مناسب دهد تا استراتژی گذاران اقتصادی این امکان را می تصمیم بگیرند و به سیاست 

و غیرحبابی بازار سهام اتخاذ نمایند. چارچوب مقاله بدین شرح است که پس از مقدمه، در بخش دوم و سوم ادبیات  

چنین در بخش چهارم و پنجم نیز به ترتیب به روش انجام پژوهش و  گردد، همموضوع و پیشینه پژوهش ارائه می 

 
1 Brunnermeier 
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شود. بنابراین، پژوهش حاضر با توجه به اهمیت و جایگاه  گیری پرداخته مینتایج تجربی و در بخش ششم به نتیجه

 عنوان عامل مهم و تأثیرگذار در رشد اقتصادی کشورصورت گرفته است.  بازارهای مالی به 

 

 ادبیات موضوع    -2

های جدید در  ها یکی از تئوریهای قیمتی در بازارهای مختلف مالی و به صورت کلی در سطح قیمتوجود حباب 

ای است که در بسیاری از بازارهای اوراق  قیمتی پدیده  (. حباب 1395حیطه اقتصاد کلان است )عباسی و همکاران،  

های اقتصادی را افزایش  ( در فرهنگ لغت اقتصادی حباب 2005)  1پیوندد. کیندلبرگر طور مکرر به وقوع میبهادار به

(،  1982)  2کند. از منظر ریاضی بلانچارد و واتسون ها تعریف میسریع و مستمر در قیمت دارایی یا گروهی از دارایی

کنند. بنابراین، برای فهم دقیق  های قیمتی را اختلاف میان قیمت جاری و ارزش ذاتی یک دارایی تعریف میحباب 

های مورد انتظار ناشی از نگهداری یک  های قیمتی ابتدا ارزش ذاتی به صورت ارزش فعلی بازدهی حبابپدیده 

 شود:  سهم به صورت زیر تعریف می

(1                                             )𝑃𝑡 = ∑ 𝛼𝑗𝐸𝑡(𝑑𝑡+𝑗)∞
𝑗=1 

α =
1

1 + 𝑟
𝑃𝑡̅   و  = ∑

𝐸𝑡(𝑑𝑡+𝑗)

(1 + 𝑟)𝑗

∞

𝑗=1

+ 𝑏𝑡 = 𝑃𝑡 + 𝑏𝑡 

 

های قیمتی است. بخش ذاتی قیمت حباب  𝑏𝑡ارزش جاری قیمت سهام و    𝑃𝑡̅ارزش ذاتی قیمت سهام،    𝑃𝑡که در آن  

𝐸𝑡(𝑑𝑡+𝑗)است که با    tبیانگر ارزش جاری مورد انتظار عایدات آتی در زمان  

(1+𝑟)𝑗      نشان داده شده است و𝑑𝑡+𝑗    سود

گونه که در  شود.  هماننرخ بهره است که در کل دوره ثابت در نظر گرفته می  rهای آتی و  نقدی سهم در دوره

ارزش جاری سهام از ارزش ذاتی آن بیشتر باشد، اختلاف این دو مقدار در    tدهد اگر در زمان  ( نشان می1معادله )

 (.  1389به وجود آمده است )صالح آبادی و دلیریان،    (𝑏𝑡های قیمتی )اثر حباب 

های قیمتی فرایندهای  عبارت دیگر، حباب های غیرخطی هستند. بههای قیمتی به لحاظ ریاضی پدیدهحباب 

دهد و این تشکیل روند  و روند صعودی تنها بخشی از یک حباب قیمتی را تشکیل می  3صعودی و خطی نیستند

گیری روند صعودی و سپس روند نزولی است که  دهد، بنابراین شکلهای قیمتی را تکامل مینزولی است که حباب

 (. 1390دهد )شریعت پناهی و روغنیان،  یک حباب قیمتی را شکل می

شود.  شود که باعث جذب خریداران جدید می ها ایجاد میها با افزایش اولیه قیمتانتظار افزایش بیشتر قیمت

از  بازانی هستند که به کسب سود از طریق معامله دارایی بهطور معمول سفته خریداران جدید به جای استفاده 

ها با ایجاد انتظارات معکوس  مند هستند. معمولاً افزایش قیمتهای دارایی مذکور برای کسب سود، علاقهظرفیت

(. پس از گسترش  2005)کیندلبرگر،  شودها همراه است که منجر به بروز بحران مالی میو کاهش فزاینده قیمت

 
1 Kindleberger 
2 Blanchard & Watson 
3 Nonlinear 
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ایجاد حباب  1970نقدینگی در دهه   اثرات جانبی آن  از  های قیمتی است.  بازار سهام با سقوط مواجه شد که 

ترین موفقیت تئوری اقتصاد مدرن  عنوان بزرگسال گذشته، زمانی که تئوری اعتدال بزرگ به  20چنین طی  هم

طور  (. به 2015،  1در نظر گرفته شد، بازارهای مالی با تغییرات چشمگیری همراه بوده است )یوکالوو و همکاران 

توان به دو دسته عوامل داخلی شامل عایدی  طور کلی میطبیعی قیمت سهام تحت تأثیر عوامل بسیاری است که به

، نسبت قیمت بر درآمد، افزایش سرمایه تجزیه سهام و عوامل خارجی که خارج  3، سود تقسیمی هر سهم2هر سهم

ی این عوامل به نوبه خود منجر به  (. همه1403از اختیارات مدیریت بوده است، تقسیم نمود )واحدی و همکاران،  

های قیمتی به شرح زیر در شکل  گیری حباب شوند. مراحل شکلها در بازار سهام می نوسانات و حبابی شدن قیمت

 ( آورده شده است.  1)

 
 های قیمتیگیری حباب(: مراحل شكل1شكل )

 ( 2016منبع: چانگ و همکاران )

 

آیند که  کنندگان در بازار به وجود می های قیمتی اغلب از شور و نشاط غیرمنطقی و رفتار جمعی شرکت حباب 

آن را دشوار میشناسایی  پیشگیرانه  اقدامات  انجام  و  واقعی  زمان  و همکاران ها در  )رمضانخانی  (.  2024،  4کند 

( مدلسازی شده  2( به صورت شکل )1392بنابراین، عوامل تشکیل حباب اقتصادی در مطالعه زندیه و قوچانی )

 است:  

 
1 Yukalov et al 
2 Earning Per Share 
3 Dividends Per Share 
4 Ramezankhani et al 

https://ieeexplore.ieee.org/author/831772689737164
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 های اقتصادی(: عوامل تشكیل حباب2شكل )

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

-شوند، می عنوان یک بازار رقابتی میهای قیمتی در بازار اوراق بهادار به تمامی عواملی که منجر به ایجاد حباب

کند که  که تنها به این دلیل تغییر میبایستی در نهایت عرضه و تقاضا را در بازار اوراق بهادار تغییر دهند و این

گری با افزایش تقاضا در  خورد، یک امر منطقی است. بنابراین، همانند هر بازار دیتعادل عرضه و تقاضا به هم می 

گیری  یابد. به جای فرض انتظارات عقلایی و تصمیم برابر عرضه، قیمت بالا رفته و با کاهش آن قیمت کاهش می

-رمایهبراساس اطلاعات موجود بازار سرمایه، رفتار نوسانات قیمت اوراق بهادار را با الگوهای روانشناختی رفتار س

 (.   1390پناهی و روغنیان،  داند )شریعتگذاران مرتبط می

-شود که با فرض رفتار و انتظارات عقلایی، قیمت یک دارایی باید منعکسبا توجه به موارد مذکور مشخص می

کننده مبانی آن بازار باشد. همچنین قیمت نیز به اطلاعات درمورد عواید جاری و آتی این دارایی بستگی دارد.  

عبارت دیگر وقتی شود. به ودن در نظر گرفته می عنوان شاهدی از غیر عقلایی ببنابراین انحراف از قیمت مبنا به

قیمت جاری بازار به نرخ انتظاری تغییر قیمت بازار بستگی داشته باشد، ممکن است قیمت بازار، حبابی شود )فلود  

 (.1980،  1و گاربر 

 
1 Flood  & Garber 

عوامل تشكیل حباب های اقتصادی

رفتار عناصر بازار سهام

رفتار سهامداران

رفتار دولت

رویدادهای مهم بین المللی

رفتار بخش های كلان اقتصاد

رفتار مدیران و عناصر داخلی 
بنگاه 
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هایی های قیمتی بازار های مالی از آن جهت است که به عنوان بخشیاز این رو، ضرورت و اهمیت شناسایی حباب  

های تولید اقتصادی دارند.  انداز به بخشی کشورها نقش بسیار مهمی در پساز بازار سرمایه هستند و در همه

ایفا  همچنین، حباب  های قیمتی نقش بسزایی در ایجاد اختلال در کارآمدی بازار سرمایه در اقتصاد یک کشور 

های اضافی در اقتصاد و سپس تخصیص بهینه این  ی اساسی بازار سرمایه جذب سرمایهکنند چرا که وظیفه می

بخشسرمایه به  مزیتها  بر حجم  های  علاوه  بازار  کارایی  و  کیفیت  است.  اقتصادی  بسیاری  دار  اهمیت  از  بازار 

نیز سرمایه  از دیگر منظر  بازارهای مالیبرخوردار است.  گذاری خود  دنبال محاسبه ریسک سرمایه به  گذاران در 

 ها ارائه دهد. تری را به آن تواند نقشه راه دقیقهای قیمتی می( که حباب1402هستند )کردبچه و همکاران،  
 

 پیشینه پژوهش   -3

های قیمتی در بازار سرمایه، مطالعاتی صورت گرفته است که در  در سالیان اخیر، با توجه به اهمیت موضوع حباب 

 ادامه به مرور برخی از این مطالعات صورت گرفته در داخل و خارج از کشور پرداخته شده است.   

های  و تنکیک  ARIMAدر قیمت سهام مبتنی بر تخمین  ها  (، به بررسی وجود حباب 1391شمس و همکاران )

 1382-1389ی زمانی  های روزانه و ماهانه طی دورهکشیدگی، چولگی، تسلسل و تابع مخاطره با استفاده از داده

بازده وجود   برای  مخاطره  تابع  و  تسلسل  آزمون کشیدگی،  است که  آن  از  حاکی  بررسی  این  نتایج  پرداختند. 

 کند.   های قیمتی در بورس را رد میکند اما آزمون چولگی وجود حبابهای قیمتی در بورس تهران را ثابت میحباب 

های قیمتی سهام با  بینی کننده حباببندی عوامل پیش (، به شناسایی و رتبه1395انصاری سامانی و نظری )

شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران    158های کشیدگی، ریشه واحد قیمت به سود و چولگی  استفاده از آزمون

پرداختند. نتایج این بررسی حاکی از آن است که افزایش در متغیرهای شفافیت،    1392-1389طی دوره زمانی  

نقدشوندگی سهام، مالکیت نهادی و اندازه شرکت باعث کاهش    شناوری سهم، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری،

 شود.  احتمال حبابی شدن قیمت سهم می 

های  های حبابی قیمت بازار بورس تهران با استفاده از آزمون(، به بررسی تعیین دوره1395راسخی و همکاران )

های  پرداختند. نتایج این بررسی رفتار انفجاری و وجود حباب  1381:01-1394:10ریشه واحد طی دوره زمانی  

طور  مت، قیمت به سود و کل قیمت واقعی بههای کل قیکند و شاخصچندگانه در بازار بورس تهران را تأیید می

  1389:12-1390:02،  1388:06-1388:08،  1382:03-1382:05های زمانی  های قیمتی در بازهمشترک حباب 

 دهند.  را نشان می

های قیمتی حوزه سلامت در بازار بورس اوراق بهادار تهران  (، به بررسی حباب1399زاده و همکاران )خدابخش

پرداختند. نتایج این بررسی، حبابی   1387-1396ی زمانی  با استفاده از رویکرد دیکی فولر پنجره غلتان طی دوره 

ها  ی حبابی در این بازار وجود دارد که فقط یک مورد آن دوره 8کند که تعداد بودن بازار مواد دارویی را تأیید می

 حباب چندگانه است.   

ارز در بازار مالی ایران  های قیمتی و تأثیر متغیرهای بر نرخ (، به بررسی رفتار حباب1402زاهدی و همکاران )

پرداختند. نتایج این بررسی حاکی از آن است    1400تا بهار    1390از بهار    TARو    ARIMAهای  با بکارگیری روش



 331 / در بازار سهام تهران یمتیق یهاحباب ییشناساو همکاران /  ی ابونور لیاسمع 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1405بهار /  74پیاپی /  20 ۀدور

ی غیرخطی میان متغیرهای مورد مطالعه وجود دارد و دو حد آستانه برای تولید ناخالص داخلی برآورد  که رابطه

های  گردید که بیانگر تأثیر متفاوت متغیرهای تولید ناخالص داخلی، نرخ تورم، شاخص خودرویی و قطعات از شاخص

 باشد.  ارز میبورس اوراق بهادار و درآمد نفتی در رژیم بالا، متوسط و پایین بروی نرخ 

های سوپریمم  های قیمتی سهام با بکارگیری تکنیک (، به آزمون وجود حباب 1400محجوب و نبوی چاشمی )

  1390-1396ی زمانی  های ماهانه طی دوره العمل و تجزیه واریانس و استفاده از داده راست دنباله و توابع عکس 

های چندگانه در بازار سرمایه ایران مورد  پرداختند. نتایج این بررسی حاکی از آن است که رفتار انفجاری و حباب 

های  تأیید و شکست حباب  1396:2-1394:7و    1393:5-1390:1های  تأیید است و وجود حباب قیمتی در بازه 

 دهد.  نشان می  1396:3و    1393:6قیمتی را در تاریخ  

ارز در بازار مالی ایران  های قیمتی و تأثیر متغیرهای بر نرخ (، به بررسی رفتار حباب1402زاهدی و همکاران )

پرداختند. نتایج این بررسی حاکی از آن است    1400تا بهار    1390از بهار    TARو    ARIMAهای  با بکارگیری روش

ی غیرخطی میان متغیرهای مورد مطالعه وجود دارد و دو حد آستانه برای تولید ناخالص داخلی برآورد  که رابطه

های  از شاخص  گردید که بیانگر تأثیر متفاوت متغیرهای تولید ناخالص داخلی، نرخ تورم، شاخص خودرویی و قطعات

 باشد.  ارز میبورس اوراق بهادار و درآمد نفتی در رژیم بالا، متوسط و پایین بروی نرخ 

های قیمتی در بازار اوراق بهادار نوروژ با استفاده از آزمون واریانس شیلر و  (، به بررسی حباب1997) 1لارسن 

پرداخت. نتایج این بررسی حاکی از آن است که فرضیه صفر   1997-1982روش تشخیص وست طی دوره زمانی 

 طی دوره مورد بررسی رد کرده است.    های قیمتی در بازار سرمایه راکارایی بازار سرمایه مبنی بر عدم وجود حباب

های ماهانه طی دوره  های قیمتی بازار طلا با به کارگیری داده(، به بررسی حباب 2013)  2لوسی و همکاران 

و با استفاده از روش مارکوف سوئیچینگ پرداختند. نتایج این بررسی حاکی از آن است که    2013-1989زمانی  

شود و نتایج دیگر نشان  های قیمتی در بازار طلا ایجاد نمیها متغیر باشد، حباب که واریانس بین رژیمدر صورتی

 شود.  های قیمتی دو، سه و دوازده ماهه ایجاد می ها، حباب دهد که در صورت ثابت بودن واریانس بین رژیممی

های قیمت سهام در چارچوب الگوی تعادل  (، به بررسی تکانه احساسی و حباب2018)  3اسدی و همکاران 

پرداختند. بر اساس نتایج حاصل شده از برآورد    1992-2017عمومی پویای تصادفی در ایران طی دوره زمانی  

های واقعی و ساختار اقتصاد ایران سازگارتر  ای با داده درستنمایی نهایی مدل بر اساس تقریب لاپلاس، مدل پایه 

است، لذا شوک احساسی در ایجاد نوسان در قیمت سهام و متغیرهای اقتصاد کلان ایران نقش مهمی داشته است.  

های قیمتی و به  ترین منبع نوسانات حباب عنوان مهم بر اساس نتایج تجزیه واریانس مدل نیز شوک احساسی به

دنبال آن نوسانات قیمت سهام معرفی شده است. این شوک انعکاس دهنده باورهای خانوارها در مورد اندازه نسبی 

های اعتباری به اقتصاد واقعی انتقال  باشد و از طریق محدودیتهای جدید می های قدیمی نسبت به حباب حباب 

 
1 Larsen 
2 Lucey et al 
3 Asadi et al 
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درصد از    39درصد از نوسانات مصرف و    47درصد از نوسانات قیمت سهام،    86یابد. شوک احساسی حدود  می

 .دهدنوسانات محصول را توضیح می

ها در آمریکا با مدل تغییر رژیم مارکف از   های قیمت دارایی(، به شناسایی حباب2018) 1هیگنز و آچامپونگ 

پرداختند. نتایج این بررسی حاکی از آن است که سه رژیم خاموش، انفجاری و فروپاشی   2010تا می    1888ژانویه  

های انفجاری قبل از دوره رکود  دهد که حبابها مشخص شده است. همچنین نتایج نشان میبرای قیمت دارایی

 دهند. های رکود اقتصادی رخ میهای در حال سقوط همزمان با دورهدهند در حالی که حباباقتصادی رخ می

ها با استفاده از  های قیمتی دارایی(، به بررسی تمایل یا عدم تمایل به حباب2020)  2اگندیس و مالیاریس 

پرداختند. نتایج این بررسی  1960-2016( طی دوره زمانی  VARشواهد تجربی و روش خودرگرسیون برداری )

های پولی انبساطی  یابد. همچنین، سیاستها در ابتدا کاهش و سپس افزایش میحاکی از آن است که قیمت دارایی

 شود.های قیمتی میباعث ایجاد حباب

ی  های قیمتی در بازارهای نفت و سهام کشور چین طی شش دوره (،  به شناسایی حباب2021)  3ژاو و همکاران 

( و علیت گرنجر پرداختند. نتایج GSADFیافته ) های سوپریمم عمومی دیکی فولر تعمیمزمانی با استفاده از آزمون

و حباب    2007-2008ی حبابی بحران مالی جهانی  این بررسی حاکی از آن است که در هر سری قیمتی دو دوره

 را تأیید کردند.    2014-2015نفتی  

المللی ارز و سهام منطقه یورو، هند،  (، به بررسی تغییر رژیم در رفتار حبابی بازارهای بین 2021) 4داو و توجا 

پرداختند. نتایج این    2020تا اکتبر    1999ژاپن و ایالات متحده با بکارگیری روش مارکف سوئیچینگ از جولای  

کند. حالت صعودی )حالت خرسی( که بررسی حاکی از آن است که نتایج تک متغیره ما دو حالت را مشخص می

)بازده کم( و نوسان کم )نوسان زیاد( برای شاخص  بالا  بازده  و  با  بازده یورو/دلار  بازار سهام و    INR/USDهای 

 شود. برای بازار ین/دلار آمریکا، وضعیت صعودی با کاهش ارزش همراه با نوسانات کم است. مشخص می

های قیمتی سهام و پیامدهای کلان اقتصادی آن  با استفاده از  (، به شناسایی حباب 2024)  5اندرسن و برو 

پژوهش حباب دات کام در دهه   این  پرداختند.  برداری  بزرگ  1990روش خودرگرسیون  از رکود  ، حباب قبل 

های  کشد. نتایج این بررسی حاکی از آن است که شوک حباب را به تصویر می  COVID-19و حباب    2007-2009

 شود. دهند و منجر به نرخ سیاست پولی بالاتر می مثبت انبساطی است و تورم را افزایش می

های قیمت مربوط به سهام آمازون و فیس بوک با استفاده از  (، به شناسایی حباب2025)  6فاساری و همکاران 

پرداختند. نتایج این بررسی  2014-2018طی دوره زمانی    Nasdap-100و    S&D500های مربوط به دو شاخص  داده

های  دهند اما سهام مربوط به شرکتهای قیمتی کمی را نشان میها، حبابحاکی از آن است که اگرچه شاخص 

 دهند.  تری را نشان میهای مکرر و بزرگآمازون و فیس بوک حباب

 
1 Higgins & Acheampong 
2 Evgenidis & Malliaris 
3 Zhao et al 
4 Dua & Tuteja 
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6 Fusari et al 
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های متفاوتی صورت گرفته است.  های قیمتی در بازارهای مالی با روشی حباب اگرچه مطالعات متفاوتی در حوزه 

کردند برای  های خطی برآورد میهای قیمتی را با استفاده از روشاکثر مطالعات انجام شده در داخل کشور حباب 

(  1402زاده و همکاران )( و خدابخش 1400(، محجوب و نبوی چاشمی )1395مثال در مطالعه راسخی و همکاران )

که  های ریشه واحد بررسی و استخراج شدند. در حالیهای حباب قیمتی بازار بورس تهران با استفاده از آزموندوره

(  2021( و داو و توجا )2013در مطالعات خارجی انجام شده پژوهشگران اقتصادی از جمله لوسی و همکاران )

اند و در  های غیرخطی مارکوف سوئیچینگ استخراج کردهزارهای مالی را با استفاده از روشهای قیمتی باحباب 

های قیمتی بازار اوراق بهادار تهران با استفاده از روش مارکوف سوئیچینگ  مطالعه حاضر نیز هدف استخراج حباب

 است. 

 

 روش تحقیق و طراحی الگو -4

های مربوط به  ی آماری انتخاب شده است. دادهعنوان نمونه های قیمتی، بازار بورس تهران بهبرای شناسایی حباب

های اقتصادی  و سایت بانک داده  1شاخص کل بازار اوراق بهادار تهران از سایت شرکت مدیریت فناوری بورس تهران 

 استخراج شده است.   1400تا فروردین ماه    1387به صورت ماهانه از تیر ماه    2و مالی 
  MSIAX(k)-ARX(p, q) های تبدیل مارکوف در بررسی ارتباط بین دو متغیر که به مدل  ترین حالت مدلکلی

 باشد:  صورت زیر میمعروف است، به

   (2                      )                           𝑦𝑡 = 𝑐(𝑠𝑡) + ∑ 𝑎𝑖(𝑠𝑡)𝑝
𝑖 𝑦𝑡−𝑖 + ∑ 𝑏𝑗(𝑠𝑡)𝑥𝑡−𝑗

𝑞
𝑗 + 𝜀𝑡(𝑠𝑡) 

 

 : 𝑦𝑡  ،متغیر وابسته𝜀𝑡:   جزء اخلال دارای توزیع مستقل با میانگین صفر و واریانس ثابتσ(𝑠𝑡)    ،c  مقدار عرض از :

یک متغیر تصادفی گسسته و نهفته )غیرقابل مشاهده( است که در طول زمان بر اثر تغییرات    𝑠𝑡باشد.  مبدأ مدل می

چنین فقط احتمال مربوط به هر حالت  حالت به خود بگیرد. هم  kتواند  کند و مینهادی و ساختاری تغییر می

توان  را تعیین نمود؛ ولی می  t  توان دقیقاً رژیم رخ داده در زمانتوان به دست آورد. به عبارت بهتر، نمی)رژیم( را می

ی توابع احتمالی انتقالی یک فرآیند  وسیلهبه   𝑠𝑡باشد، چقدر است. تعیین وضعیت    𝑠𝑡که در رژیم  گفت احتمال این

ی مارکوف از  شود زنجیره گیرد. برای سادگی فرض میوضعیتی مارکوف با گسستگی زمانی صورت می  k  محدود

ی  شود. زنجیره ی اول است. با پیگیری این زنجیره، فرایند ایجاد داده درمورد متغیر رژیم تکمیل مینوع مرتبه

 شود: ( زیر بیان می3صورت رابطه )مارکوف به

 

(3)                        𝑠𝑡 ∈ {1,2, … , 𝑘}, 𝑝(𝑠𝑡 = 𝑗│𝑠𝑡−1 = 𝑖, 𝜉𝑡−1) = 𝑝(𝑠𝑡 = 𝑗│𝑠𝑡−𝑖 = 𝑖) = 𝑝𝑖𝑗 , ∑ 𝑝𝑖𝑗
𝑘
𝑗=1 = 1 

 

 
1 www.tsetmc.com 
2 www.databank.mefa.ir 
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𝑘با کنار هم قرار دادن این احتمالات در یک ماتریس   × 𝑘ماتریس احتمال انتقالات ،  p  آید که هر  دست میبه

 دهد.را نشان می  jبه وضعیت   𝑖احتمال انتقال از وضعیت    𝑝𝑖𝑗عنصر آن  

(4                                                                        )∑ = 1𝑝𝑖𝑗 , 𝑝𝑖𝑗 ≤ 1 ≤ 0𝑁
𝐽 

𝑃 = [

p11 p21 ⋯ pN1

⋮ ⋱ ⋮
p1N p2N ⋯ pNN

] 

 

که  طوریگردد. بهها استفاده می 𝑠𝑡و  𝑦𝑡های تبدیل مارکوف از تابع احتمال مشترک بین وقوع برای تخمین مدل

ی مورد بررسی در  منظور حداکثر کردن احتمال رخداد نمونهبه  ML  بر اساس خاصیت توابع حداکثر درستنمایی

این امر برای   شود. لذا با توجه به  های تصادفی در نمونه حداکثر میی آماری، احتمال وقوع مشترک کمیتجامعه 

 (. 2002،  1گردد )چانگ های تبدیل مارکوف استفاده میهای تصادفی مدلبرآورد تمامی کمیت

باشد، بدین صورت که در این روش امکان  پذیری آن میدر واقع مزیت روش مارکوف سوئیچینگ در انعطاف

توانند به دفعات و برای مدت کوتاهی وجود یک تغییر دائمی یا چندین تغییر موقت وجود داشته و این تغییرات می

تر تغییر وضعیت )رژیم(  های مارکوف سوئیچینگ در تبیین رفتار متغیرهای اقتصادی، که بیشاتفاق بیفتند. قابلیت

مدلمی این  روزافزون  استفاده  و همکاران،  دهند، سبب  )بهاروند  است  اقتصاد شده  در  از  1397ها  متفاوت  و   )

 های مبتنی بر شکست ساختاری و متغیرهای مجازی است.  مدل

که کدام قسمت مدل خودرگرسیون وابسته به رژیم باشد  تواند با توجه به ایندر واقع، مدل انتقال مارکوف می

را با    MSهای  های مختلف مدل( حالت1بندی شود. جدول )و تحت تأثیر آن انتقال یابد، به انواع مختلف طبقه

 دهد. استفاده از این علایم نشان می

 
 سوئیچینگ  -های مختلف مدل ماركوف (: حالت1جدول )

 مدل معادله توزیع جملات اخلال  جزء وابسته به رژیم

,𝜀𝑡~𝐼𝐼𝐷(0 میانگین  𝜎2) ∆𝑦𝑡 − 𝜇(𝑆𝑡) = ∑ 𝛼𝑖(∆𝑦𝑡−𝑖 − 𝜇(𝑆𝑡−𝑖))

𝑝

𝑖=1

+ 𝜀𝑡 MSM-AR 

,𝜀𝑡~𝐼𝐼𝐷(0 عرض از مبدأ  𝜎2) ∆𝑦𝑡 = 𝐶(𝑆𝑡) + ∑ 𝛼𝑖

𝑝

𝑖=1

∆𝑦𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡 MSI-AR 

واریانس جملات  

 خطا 
𝜀𝑡~𝐼𝐼𝐷(0, 𝜎2(𝑆𝑡)) ∆𝑦𝑡 = 𝐶 + ∑ 𝛼𝑖

𝑝

𝑖=1

∆𝑦𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡 MSH-AR 

ضرایب جملات خود  

 توضیح 
𝜀𝑡~𝐼𝐼𝐷(0, 𝜎2) ∆𝑦𝑡 = 𝐶 + ∑ 𝛼𝑖(𝑆𝑡)

𝑝

𝑖=1

∆𝑦𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡 MSA-AR 

 ( 1397مأخذ: بهاروند و همکاران )

 
1 Chung 
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لگاریتم    𝑅𝑡(، منظور از  1384در این مقاله با توجه به مطالعات قبلی انجام شده از جمله مطالعه ابونوری و ایزدی )

 های ماهانه شاخص کل بازار اوراق بهادار تهران است:  بازدهی

   (5                                                                                                         )𝑅𝑡 = 𝐿𝑛 (
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
) . 100 

 

(  6ی )است و معادله به صورت رابطه   tسطح شاخص کل قیمت اوراق بهادار بازار تهران در پایان دوره    𝑃𝑡که در آن  

 برقرار است:  

(6                                                 )𝑅𝑡 = 𝑐(𝑠𝑡) + ∑ 𝑎𝑖(𝑠𝑡)𝑝
𝑖 𝑅𝑡−𝑖 + ∑ 𝑏𝑗(𝑠𝑡)𝑅𝑡−1

𝑞
𝑗 + 𝜀𝑡(𝑠𝑡) 

 

شوند. ضریب مونت  سازی میو روش مونت کارلو ضرایب شبیه  tهای قیمتی براساس آماره  که برای استخراج حباب 

 شود.  کارلو جهت آزمون درجه انباشتگی )مانا یا رفتار انفجاری( استفاده می 

 

 برآورد مدل  -5

ها انجام  های شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران، آزمون مانایی بر روی دادهقبل از هر نوع آزمون بر روی داده

های  استفاده شده است. نتایج آزمون مانایی داده  1یافته فولر تعمیم   -شده است. برای این منظور از آزمون دیکی

 ( آورده شده است.  2مورد بررسی در جدول )
 

 (: آزمون مانایی2جدول ) 

Prob t-Statistic  نام متغیر 

  % 1سطح  - 4329/3 

 TEPIX % 5سطح  - 8625/2 0000/0

  %  10سطح  - 5673/2 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

های سری زمانی گویای این است که فرضیه صفر مبنی بر نامایی سری  نتایج به دست آمده از آزمون مانایی داده

 گیری مانا خواهند شد.  شود و شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران نامانا است و با یکبار تفاضلزمانی پذیرفته می

 دهد.  روزه را نشان می  9( روند شاخص کل بازار اوراق بهادار تهران و میانگین متحرک  1نمودار )

 

 
1 Augmented Dicky- Fuller 
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 روزه  9(: شاخص كل بازار اوراق بهادار تهران و میانگین متحرک 1نمودار )

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 های مورد بررسی غیرخطی باشد، مدل مناسبی است.  که الگوی دادهسوئیچینگ در صورتی  -مدل مارکوف

 
 LR(: نتایج آزمون 3جدول)

Prob  درجه آزادی 𝝌𝟐(𝟐) 

0000/0 5 791/35 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

به منظور    MSIAH(2)-AR(1)دست آمده از تخمین مدل  ( نیز ارائه شده است، نتایج به3طور که در جدول )همان

های بازار اوراق بهادار تهران قابل تفکیک  های بازار اوراق بهادار تهران حاکی از آن است که سیکلاستخراج سیکل

عنوان رژیم نرمال  که یک رژیم بهطوریدار هستند، بهباشند که این ضرایب از لحاظ آماری معنیبه دو رژیم می

عنوان رژیم حبابی )رژیم حبابی(  )رژیم غیرحبابی( که مطابق با فرضیه کارا بودن بازار مالی است و رژیم دیگر به

 باشند.  ( همسو می 1399زاده )شود که نتایج حاصل با مطالعه حسین ته میدر نظر گرف

دهنده رژیم صفر با عرض  دست آمده از تخمین نشان( نیز ارائه شده است، نتایج به4طور که در جدول )همان

شود و رژیم دیگر با عرض  است که دوره نوسانات پایین شاخص سهام در نظرگرفته می  -02767/0از مبدأ منفی  

که واریانس جزء  جاییدهد. از آنن میاست که دوره نوسانات بالای شاخص سهام را نشا 01121/0از مبدأ مثبت 

می )رژیم(  وضعیت  متغیر  از  تابعی  یک  اخلال  رژیم  و  رژیم صفر  دو  به  مربوط  اخلال  اجزاء  واریانس  لذا  باشد، 

و در رژیم یک    01312/0های بازار سرمایه متفاوت بوده است.  واریانس اجزاء اخلال در رژیم صفر برابر با  سیکل
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باشند که نوسانات بازار سرمایه در رژیم صفر نسبت به  باشد که این اعداد گویای این امر میمی 03021/0برابر با 

 باشند.  رژیم یک در اقتصاد ایران در بازه زمانی مورد مطالعه کمتر می

 

 MSIAH(2)-AR(1)(: نتایج تخمین مدل 4جدول ) 

 0رژیم   1رژیم  
 متغیر

 ضریب tآماره  ضریب tآماره 

49/2** 01121/0 52/4-** 02767/0 - Constant 

81/5** 70805/0 21/2-** 16681/0 - R Stock Exchange _1 

40/7** 03021/0 73/2** 01312/0 Sigma 

  1049/314  Log-likelihood 

  01438/0  Mean(R Stock) 

  0013/0  Var(R Stock) 

  1932/4 -  AIC 

 است.  %5سطح معناداری **های پژوهشگر، منبع: یافته

 

یافته چرخشی برای  ی ریشه واحد دیکی فولر تعمیمدر معادله   bدهد که ضریب  نتایج روش مونت کارلو نشان می 

است به این معنا که نرخ بازدهی شاخص کل بورس اوراق بهادار در    24/0و    -58/0رژیم صفر و یک به ترتیب با  

رژیم )صفر( پرنوسان و حبابی با رفتار انفجاری است و در رژیم )یک( کم نوسان با رفتار پایدار و نرمال است که 

حبابی کمتر از نوسانات   های بنابراین نوسانات بازار سرمایه در دوره  ( است.1400همسو با نتایج محجوب و نبوی )

 های نرمال است.  بازار سرمایه در دوره

 
 (: احتمال انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر5جدول )

احتمال قرار گرفتن در  

 رژیم یک

احتمال قرارگرفتن در 

 رژیم صفر

تعداد مشاهدات در هر  

 رژیم
 نوع رژیم

 رژیم صفر  51 51266/0 22863/0

 رژیم یک  95 48734/0 77137/0

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

( نیز ارائه شده است، احتمالات شرطی دو رژیم محاسبه شده است و نتایج مندرج در  5طور که در جدول )همان

توان گفت رژیم دهد. بر اساس نتایج به دست آمده، میاین جدول احتمال انتقال هر رژیم به رژیم دیگر را نشان می

انتقال از این رژیم به خود این رژیم به نسبت   یک )نرمال ( پایدارتر از رژیم صفر )حبابی( است، چرا که احتمال  

باشد و اگر بازار اوراق  درصد می  77137/0باشد و حدود  بالاتر از احتمال انتقال رژیم نرمال به خود رژیم نرمال می
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دوره در این رژیم باقی خواهند ماند. به عبارت دیگر، اگر    3/2طور متوسط  بهادار تهران به این رژیم وارد گردد به

نیز در این دوره    tدرصد در دوره  51266/0بازار اوراق بهادار تهران در رژیم حبابی باشد با احتمال     t-1در دوره  

باشد، چرا که بر اساس نظریات اقتصادی عمر  خواهد بود. نتایج حاصل از این جدول مطابق نظریات اقتصادی می

 باشد.  های غیرحبابی میتر از دورههای حبابی کمدوره

 

 های خوبی برازش (: آزمون 6جدول )

 نوع آزمون  آماره آزمون مقدار آماره آزمون  ارزش احتمال

1805/0 4239/3 𝜒2(2) 
 آزمون خود همبستگی

Ljung-Box 
Portmanteau Test 

0596/0 6098/3 F(1,131) 
 آزمون ناهمسانی واریانس 

ARCH Test 

6236/0 757/32 𝜒2(36)  آزمون نرمال بودن 
Jarque–Bera Test 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

سوئیچینگ باید نرمال باشند    -طور که در بخش معرفی مدل نیز بدان اشاره شد، جملات اخلال مدل مارکوفهمان

های  های مربوط به ویژگی( نتایج حاصل از آزمون6و عاری از خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس باشند. در جدول ) 

دهد که در سطح معناداری یک  ان میذکر شده آورده شده است. نتایج آزمون خودهمبستگی برای دو وقفه نش

توان این چنین استنباط نمود که جملات اخلال  توان وجود عدم خودهمبستگی را رد نمود، لذا میدرصد نمی

دهد که واریانس جملات اخلال  باشند. نتایج آزمون ناهمسانی واریانس نیز نشان میعاری از خودهمبستگی می

دهد که توزیع جملات اخلال مدل تخمین زده شده نرمال  ن نیز نشان میباشند و آزمون نرمال بود همسان می

  باشد.می

های مورد مطالعه در هریک از دو رژیم صفر و یک را نشان (، وضعیت قرار گرفتن هر یک از ماه2نمودار )

عبارت دیگر دوران حبابی دهد مجموع احتمالات رژیم صفر و یک یا بهطور که نمودار نیز نشان میدهد. همانمی

های آبی رنگ و خاکستری رنگ در نمودار  ناحیهباشد.  و نرمال بازار اوراق بهادار تهران در هر سال برابر یک می

دهنده بازدهی ماهانه  باشند و نمودار آبی رنگ در نمودار بالا  نشانها بین دو رژیم میبندی ماهی طبقهدهنده نشان

چه که مشخص  دهند. آنی زمانی مورد مطالعه در اقتصاد ایران نشان میشاخص کل بازار اوراق بهادار تهران در بازه

 است گویای برآورد خوب مدل است. 
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 MSIAH(2)-AR(1)(: وضعیت رژیم حبابی در مدل 2نمودار )

 
 های پژوهشگر منبع: یافته

 

های مورد مطالعه در رژیم صفر یا همان دوران حبابی بازار اوراق  (، وضعیت قرار گرفتن هر یک از ماه2نمودار )

 دهد.  بهادار تهران را نشان می
 

 MSIAH(2)-AR(1)(: وضعیت رژیم نرمال در مدل 3نمودار )

 
 های پژوهشگر منبع: یافته

 

های مورد مطالعه در هرژیم یک یا همان دوران غیرحبابی و پایدار  (، وضعیت قرار گرفتن هر یک از ماه3نمودار )

 دهد.  در بازار اوراق بهادار را نشان می
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 ها (: دو رژیم حباب و نرمال به تفكیک ماه7جدول )

 رژیم صفر )حبابی( رژیم یک )نرمال(

(8)1388 - (8)1388 (6)1388 - (5)1387 (7)1388 - (7)1388 (4)1387 - (4)1387 

(5)1389 - (3)1389 (12)1388 - (10)1388 (2)1389 - (1)1389 (9)1388 - (9)1388 

(5)1390 - (4)1390 (12)1389 - (8)1389 (3)1390 - (1)1390 (7)1389 - (6)1389 

(12)1390 - (11)1390 (9)1390 - (8)1390 (10)1390 - (10)1390 (7)1390 - (6)1390 

(8)1392 - (12)1391 (10)1391 - (3)1391 (11)1391 - (11)1391 (2)1391 - (1)1391 

(12)1393 - (6)1393 (12)1392 - (12)1392 (5)1393 - (1)1393 (11)1392 - (9)1392 

(5)1394 - (5)1394 (3)1394 - (3)1394 (4)1394 - (4)1394 (2)1394 - (1)1394 

(4)1395 - (2)1395 (11)1394 - (9)1394 )(1387 - )(1387 (8)1394 - (6)1394 

(9)1396 - (4)1396 (1)1396 - (1)1396 (12)1395 - (5)1395 (1)1395 - (12)1394 

(6)1397 - (4)1397 (2)1397 - (2)1397 (1)1397 - (10)1396 (3)1396 - (2)1396 

(3)1399 - (11)1397 (8)1397 - (8)1397 (3)1396 - (2)1396 (3)1397 - (3)1397 

 (5)1399 - (5)1399 (4)1399 - (4)1399 (7)1397 - (7)1397 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

دهد.  های حبابی و نرمال بازار اوراق بهادار تهران را نشان میهای قرار گرفته شده در هریک از رژیم(، ماه7جدول )

درصد مشاهدات در رژیم حبابی قرار دارند که دارای رفتار انفجاری    93/34دهد که به طور متوسط  نتایج نشان می

 اند.  درصد مشاهدات در رژیم یک  و نرمال قرار گرفته  07/65هستند و به طورمتوسط  

طور میانگین  دهند که در بازار اوراق بهادار تهران دوران نرمال بهکه نتایج به دست آمده نشان میدر حالی

های نرمال را  توان طول دورهانجامد که تقریبا میدوره به طول می   12/2طور متوسط  دوره و دوران حبابی به  12/4

 های اقتصادی هماهنگ است.  ان دانست و با تئوری های حبابی در بازار اوراق بهادار تهر دوبرابر طول دوره

 

 گیری نتیجه -6

  1400تا فروردین ماه    1387های قیمتی بازار اوراق بهادار تهران از تیرماه  هدف از انجام این مطالعه شناسایی حباب

( و  HA( و هنان کوئین )SC(، شوارتز )AICاست. پس از مقایسه با آمارهای ارائه شده توسط معیارهای آکائیک )

آزمون   انجام  و  محاسبات  درستی  از  روش    LRاطمینان  از  استفاده  با  غیرخطی،  رابطه  وجود  از  اطمینان  برای 

ی زمانی مذکور مورد مطالعه قرار  های قیمتی بازار اوراق بهادار تهران در دورهسوئیچینگ بررسی حباب -مارکوف

بارز    هایدهد که یکی از مشخصهگرفت. در شرایط حبابی و نرمال، بازار اوراق بهادار تهران رفتار متفاوتی نشان می

های حبابی و نرمال بازار مالی در مطالعات  خطی برای استخراج دورههای غیر رو مدلبازارهای مالی است. از این

با توجه به رد فرضیه خطی بودن سیکل از مدل  اخیر مورد استفاده قرار گرفته است.  بازار سرمایه تهران،  های 

MSIAH(2)-AR(1)  باشند، استفاده شده  ها متغیر و تابعی از رژیم میکه در این مدل عرض از مبدأ و واریانس
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ماه حبابی )که نیازمند توجه    51دهند که بازار اوراق بهادار تهران در بازه زمانی مورد نظر  است. نتایج نشان می

توان گفت  طور متوسط میماه نرمال را پشت سر گذاشته که به  95گذاران اقتصادی است( و  ویژه از سوی سیاست 

که طول دوره نرمال دو برابر طول دوره حبابی بوده است. همچنین نتایج دیگر حاکی از آن است که پایداری رژیم 

 یک )نرمال ( بالاتر از پایداری رژیم صفر )حبابی( است. 

توانند مورد توجه پژوهشگران و اقتصاددانان قرار گیرند  های قیمتی در بازارهای مالی از این جهت میحباب

برای مثال وجود حباب توانند نحوه که می اقتصاد دستخوش تغییر و تحول کنند.  های  ی تخصیص منابع را در 

گذاری را در افراد مورد توجه قرار دهد و منجر شود که افراد تمایل  ی سرمایهتواند انگیزه قیمتی در بازار سرمایه می

توان بیان  گذاری شده باشند، پیدا کنند. حتی میهایی که بیشتر از ارزش ذاتی قیمتگذاری در داراییبه سرمایه

تواند امکان خروج سرمایه از سایر بازارهای مالی را هم به دنبال  های قیمتی در بازار سرمایه میکرد که وجود حباب

های قیمتی شود. علاوه بر این، وجود حباب ربهینه در اقتصاد میگذاری غیداشته باشد که این امر منجر به سرمایه

های اقتصادی، موسسات  های قیمتی، ترازنامه بنگاهتواند اثرات حقیقی را بر اقتصاد داشته باشد؛ انفجار حباب می

شود. به همین دلیل  های واقعی در اقتصاد میکند و سبب کاهش فعالیتمالی و حتی خانوارها را دچار مشکل می

حباب  که  اثراتی  به  توجه  میبا  قیمتی  می های  پیشنهاد  بگذارد،  برجای  اقتصاد  حقیقی  بخش  بر  تا  تواند  شود 

های  گذاران و فعالان اقتصادی بازار سرمایه در این خصوص توجه ویژه داشته باشند و به شناسایی حباب سیاست 

قتصاد کلان و سایر بازارهای مالی که موضوعات جذاب  ها بر ای اثرگذاری آن ها و نحوه قیمتی و زمان پیدایش آن 

 باشند، بپردازند.  و با اهمیت اقتصادی می 
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Abstract 
The stock market is one of the most important financial markets in the world, and it is also considered 

one of the most important financial and investment markets in the Iranian economy.  The goal of this 

article is to Identifying the price bubbles in Tehran Stock Exchange using Markov Switching model 

during the period of July 2008-August 2020. The results of this study indicate that in the estimated 

Markov-switching model is preferable to the linear models for study the price bubbles of the Tehran 

Stock Exchange. Among the different modes of the Markov-switching model, AR(1)-MSIAH(2) with 

two regimes (bubble, normal) and one lag was selected. The results of Markov Switching model 

indicate that on average, the number of months in the bubble regime is less than the number of months 

in the normal regime. Also, the stability of the bubble regime is less than the stability of the normal 

regime. 

JEL classification: E32, C5, C2, M2 

Keywords: Price Bubble, Stock Exchange, Markov Switching Model, Iran 

 

 

 
1 Department of Economics, Faculty of Economics, Management and Administrative Sciences, Semnan 

University, Semnan, Iran, (Corresponding author), esmaiel.abounoori@semnan.ac.ir 
2 Department of Economics, Faculty of Humanities, Ayatollah Boroujerdi University (RA), Boroujerd, Iran, 
younesnademi@abru.ac.ir 
3 Department of Economics, Faculty of Economics, Management and Administrative Sciences, Semnan 

University, Semnan, Iran, nahid_baharvand@semnan.ac.ir 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


