
  
  بهادار تهران ثیرگذار در بروز حباب قیمت در بورس اوراقبررسی عوامل تأ    
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  چکیده

. هاي پذیرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران پرداختـه اسـت     این مقاله به بررسی حباب قیمت در شرکت
مشخص گردید که در بورس تهـران   تسلسل، چولگی، کشیدگی و وابستگی دیرش هاياز طریق آزمون ابتدا

هاي حبـاب قیمـت، تمـامی    سپس با انجام آزمون. حباب قیمت رخ داده است  1388تا  1383زمانی  ةطی دور
هایی که در قلمرو زمانی مذکور از رشد و سقوط شدید قیمتی در بورس برخوردار بـوده بـه دو گـروه    شرکت
هـا  نزاي شـرکت بینی حباب  از متغیرهاي درو براي پیش.  هاي بدون حباب و حباب قیمتی تقسیم شدندشرکت
شفافیت اطلاعات و سـرعت نقدشـوندگی اسـتفاده     ، P/E نسبت شرکت، ترکیب سهامداري، ةانداز:  از قبیل
بینـی   عصـبی مصـنوعی مـدلی بـراي پـیش      ۀسپس با استفاده از روش رگرسیون لوجیت باینري و شبک.  گردید

اسـتفاده  )  شتاب قیمـت (بروزحباب هاي شش ماه قبل از در برازش مدل از داده. حباب قیمت  طراحی گردید
 ۀهاي تحقیق نشان داد بین تمامی متغیرهاي مسـتقل انتخـاب شـده و حبـاب قیمـت رابط ـ     آزمون فرضیه. گردید
تـر شناسـایی    بینی به عنوان مدل دقیـق  عصبی به دلیل خطاي کمتر در پیش ۀداري وجود دارد و مدل شبک معنی
 .گردید

  
 .، اندازه شرکتشناوري سهام نقدشوندگی سهام، شفافیت اطلاعات،حباب قیمت،   :کلیديگان واژ
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   مقدمه
به روند نظر  بازارهاي مالی به ویژه بازار سرمایه از مهمترین ابزارهاي تجهیز و تخصیص منابع مالی به شمار می

آن رخ دهد تجهیز و  اي در مالی و اقتصادي این بازار هرگاه اخلال و انحراف گسترده راهبردياهمیت 
این مسائل حباب  ةامل بوجود آورندیکی از عو .شود تخصیص منابع مالی کشور با مشکل جدي مواجه می

 ها ی است که نسبت به افزایش قیمتها براساس واکنش حباب قیمت ةدر واقع اساس و جوهر ؛قیمتی است
 گذاران، افزایش تقاضا و ق سرمایهها منجر به افزایش اشتیا به این ترتیب که افزایش قیمت. گیردصورت می

 ذهنیت مردم از بازدهی بالاي ۀتیجها ن افزایش تقاضا بر دارایی. شود ها می قیمت ةنتیجه افزایش دوبار در
 همین بازخورد افزایش. آینده است بالا دربینی آنها نسبت به دریافت بازده  اوراق بهادار در گذشته و خوش

 گاه به هر حال حباب هیچ. شود می از میزان طبیعی ها بیش هاست که باعث بالارفتن مجدد قیمت قیمت
 پایان ۀها به نقط که افزایش قیمتتوانند تا ابد رشد صعودي داشته باشند و زمانی  ها نمی قیمت، ماندگار نیست

 جاي خود را به بازخورد نزولی که بازخورد صعودي  اینجاست. رسد ه پایان راه میبرسد تقاضاي فزاینده نیز ب
 وت افراد راجع به وضعیت بازار راقضا ةها در بازار سهام، شیو مبناي تحلیل تشکیل حباب قیمت(دهد  می

انتظاري آتی آن تفاوت داشته باشد به طور کلی هنگامی که قیمت یک سهم با قیمت  .)عوض کرده است
 ةریف و تشریح حباب بازار و مشاهددر این مقاله سعی شده که با تع .شود بحث حباب در بازار مطرح می
ت در بورس اوراق بهادار تهران را گذار بتوان الگوي رفتاري حباب قیمروند متغیرهاي مفروض تأثیر

  .مشخص ساخت
  

  تحقیق ۀپیشین
 ,Muth(وجود انتظارات عقلایی جان میوث  دهد که حتی بانشان می) 1979( تئوري عقلایی بلانچارد

هاي عقلایی رشد حباب .هاي بنیادین بازار وجود داردامکان انحراف قیمت دارایی از ارزش) 1961
ها ویژگی  این حباب. هاي آتی قیمت دارایی است ناشی ازافزایش 1بازتاب وجود انتظارات خود افزا

بینی وي از این گذار به علت پیشایی توسط سرمایهبازارها هستنند به این صورت که خرید یک دار
گذار دیگر که خواهان خرید دارایی به همین دلیل است تواند دارایی را با قیمت بالاتر به سرمایه که می

 .به فروش برساند 

انواع حباب در بازارها را مورد بررسی قرار ) Mcqueen, et al., 1994 ( همکاران مک کوین و
  :تحقیقات آنها نشان داد که در بازارهاي مالی چهار نوع حباب وجود دارد دادند نتایج 

                                              
1. Self-fulfilling Expectations  
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گذاران را  بدون اینکه رفتار سرمایه ،شرایطی است که در آن قیمت سهام :1هاي عقلاییحباب .1
گذاران با  در حباب عقلایی، سرمایه .دگیر هاي بنیادین فاصله می ز ارزشا ،غیرعقلایی بنامیم

آگاهی کامل دارند ولی بازهم در بازار باقی  قیمت بازار سهام اینکه از بالاتر بودن ارزش بنیادین
  . مانند؛ چون اعتقاد دارند که به احتمال زیاد حباب باز هم رشد خواهد کرد می

ین است به طوري که با رشد حباب ذاتی حبابی است که ناشی از عوامل بنیاد :2هاي ذاتیحباب .2
هاي اصلی  از مشخصه. کند حباب نیز رشد می ،و بهبود عوامل بنیادین و انتشار اخبار مربوط به آن

 ۀمشخص. تر از حباب عقلایی است عمر آن بسیار طولانی ةحباب ذاتی آن است که طول دور
 .ین استالعمل تند در مقابل اخبار مرتبط با عوامل بنیاد دیگر حباب ذاتی عکس

هایی هستند که توسط عوامل روانشناختی  هاي ناشی از رفتار حباب حباب :3حباب ناشی از رفتار .3
گیرد و افکار عمومی را شکل  شوند؛ یک حالت سرمستی و شادي که افراد را در برمی ایجاد می
 .کند  تفکر گروهی نیز به این عامل کمک می. دهد می

در ) عدم تجمیع اطلاعات(تمام اطلاعات نباشد  ةمنعکس کننداگر قمیت  : 4ها اطلاعاتیحباب .4
 .شود ها از ارزش بنیادین فاصله گرفته و یک حباب اطلاعاتی ایجاد می اینصورت قیمت

هم انباشتگی  وهاي هم انباشتگی متعارف با استفاده از مدل )Nazi, et al., 2005( همکاراننازي و 
دو مدل  طبق نتایج برآورد هر .بازار سهام پرداختند 18عقلایی در هاي اي به بررسی وجود حبابآستانه

 داشتهوجود  6تحلیل رونده و 5 هاي منفجرشوندهکره و فیلیپین حباب اندونزي، در بازارهاي سهام شیلی،
  .دنهاي تحلیل رونده  دارحباب کلمبیا و ونزوئلا ،برزیل ،بازارهاي سهام چین حالی کهدر

مدل  و 7هاي هم انباشتگی کسري از تکنیک )Kouestar, et al., 2005( همکارانکویستر و 
ARFIMA سود سهام شاخص  -واحد در لگاریتم قیمت ۀوجود ریشS&P500  و این فرضیه که

ۀ صفر، بر طبق نتایج تجربی فرضی .را مورد بررسی قرار دارندهاي برونزا آثار همیشگی دارند، شوك
شودکه به شدت رد می S&P500هاي عقلایی در شاخص واحد و در نتیجه وجود حباب ۀوجود ریش

 .باشدمیسود سهام نوعی فرایند میانگین معکوس  -بیانگر آن است که لگاریتم قیمت

                                              
1.  Bubbles Rational 
2. Intrinsic Bubbles  
3. Fads Bubbles  
4. Informational Babbles  
5. Explosive Bubbles  
6. Collapsing Bubbles 
7. Fractional Integration  
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هاي  آیا حباب«، در تحقیق خود با عنوان اینکه )Himelbrg, et al., 2005( و همکارانهیملبرگ  
گذار و فروش  اعتقادات و رفتار سرمایه» گذاري است یا نه؟ هاي سرمایه از شرکت متأثرقیمتی سهام 

در ) Fama ha, 2010( فاماها .دانند هاي بازار سهام می استقراضی را از جمله عوامل منتهی به حباب
آیا رشد قیمت سهام ناشی از سیاست هاي پولی و مالی  "پژوهش خود با مطرح کردن این فرضیه که 

داد و براي نشان دادن  حباب قیمت را با استفاده از وابستگی دیرش مورد بررسی قرار "بوده استدولت 
ها نشان  بررسی .خودرگرسیو برداري استفاده کرد VARواکنش بازدهی سهم به سیاست پولی از مدل 
سهم  یک ماه روي بازدهی ها با تأخیر باشد و سیاست داد حباب ایجاد شده از نوع حباب عقلایی می

  .بینی است ایجاد شده و بازدهی سهم بر اساس سیاست پولی یک ماه گذشته قابل پیش
مورد بررسی ) وابستگی دیرش(طریق تابع مخاطره  حباب سفته بازي را از) Okopara, 2010( اوکپرا

 2006-1984دهد که حباب قیمتی ناشی از سفته بازي در طی سال  هاي این محقق نشان می قرارداد یافته
 یکدیگرمنفی ایجاد شده از تغییرات قیمت مستقل از  هاي مثبت و در بورس ویتنام وجود ندارد و سلسله

  .هاي مثبت و منفی وجود ندارد هستنند و هیچ گونه وابستگی دیرشی ناشی از سلسله

مجیـد عشـقی   تـوان  بـه تحقیـق     هاي انجام شده در رابطه با حباب قیمتی در بورس تهران میاز پژوهش
هـاي همبسـتگی    در ایـن تحقیـق بـا اسـتفاده از آزمـون     . اشاره نمـود ) ع(در دانشگاه امام صادق )1385(

بـورس تهـران مـورد    در  85تا  83 هايسالاي در قیمت سهام ، وجود حباب قیمتی در طی  تسلسل دوره
  .ید قرار گرفتتأی

واحد،  ۀروش ریش کارگیريیایی قیمت به سود و به از آزمون پابا استفاده ، )1385(اکبر گداري  
  .مورد بررسی قرار دادشرکت بورسی   23در بازار سهام تهران روي  1383حباب را در سال
را  1370 -1384هادار تهران طی دوره هاي قیمتی سهام در بورس اوراق ب حباب ،)1386(سلطانی

قیمت سهام  وي براي کشف حباب در. مورد بررسی قرار داده استشرکت فعال در بورس  70براي 
ها از روش همجمعی و با استفاده از آزمون همجمعی یوهانسن به کشف حباب در قیمت  این شرکت

درصد  55اطمینان،  درصد 95حاصل نشان داد که در سطح  ۀنتیج. ها پرداخته است سهام این شرکت
  .هاي مورد بررسی داراي حباب در قیمت سهام خود هستند شرکت

اي با عنوان حباب قیمت و بازار سرمایه در ایران با استفاده از  در مقاله ،)1387(همکاران واعظ و 
حباب قیمتی در بازار سهام ایران  عدم وجودتکنیک شبیه سازي مونت کارلو، به بررسی وجود یا 

ارزش فعلی (دهد که قیمت سهام از مسیر تعادلی بلندمدت  تحقیق نشان میاین هاي  یافته .اندپرداخته
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یید رسرمایه  ایران وجود حباب قیمت تأمنحرف شده، بنابراین در بازا) ی مورد انتظارسودهاي آت
  .گردید
هاي  گذاران نهادي در ایجاد حباب قیمتی سهام شرکت ثیر سرمایه، به بررسی تأ)1389(پور قلی

 این نتیجه رسیده است که کل جامعۀ و بهقانون اساسی پرداخته  44ق اصل سازي طب مشمول خصوصی
  .اند ورد بررسی تحقیق حباب داشتهم

ش عملکرد سهام به عنوان معیار سنج  در اکثر مطالعات انجام شده در مورد حباب قیمت، بازدهی
. اندها استفاده کرده هر چند در تعدادي از مطالعات از شاخص ها مورد استفاده قرار گرفته است؛شرکت

ها، گیري متغیروط به اندازههاي مربتواند از تفاوتمی هااین پژوهش نتایج متضاد و متعارض مربوط به
هاي مورد نظر به صورت درونزا یا برونزا در که آیا متغیرهاي ارزیابی و اینآزمایش، تکنیکمورد  دورة

 .نشأت گرفته استاند، نظر گرفته شده

  هافرضیه

 .در بورس اوراق بهادار تهران حباب قیمتی رخ داده است :  اول ۀفرضی

 ۀشرکت، رتب ة، براساس اندازها در بورس تهرانبینی حباب قیمت شرکت امکان پیش:   دوم ۀفرضی
ها با استفاده  شرکت داري ، وضعیت شفافیت اطلاعاتی و ترکیب سهامP/Eنقدشوندگی سهم، نسبت 

  .پذیر خواهد بود مصنوعی و لاجیت امکان عصبی ۀشبک از مدل
بینی حباب قیمت نسبت  هاي عصبی مصنوعی از قدرت بالاتري براي پیش هاي شبکه مدل :سوم ۀفرضی
  .هاي لاجیت برخوردار هستند به مدل

  روش تحقیقها و داده
  و رگرسیون این پژوهش به لحاظ هدف از نوع کاربردي و به لحاظ روش از نوع تحلیل همبستگی 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی آماري تحقیق، تمامی شرکت ۀجامع. باشدمی
  :باشندهستند میکه حائز شرایط زیر  1388تا پایان سال  1383هاي  سال

قرار معامله  مورد  درصد روزهاي کاري  سهام آن 50داشته و حداقل در در بورس حضور متداوم   -1
 ،باشدگرفته 

 ،ر از نوسانات کل بازار بوده باشدبیشتها در بورس  نوسانات قیمتی سهام این شرکت   -2

 .    ها در بورس منتشر شده باشداطلاعات مالی این شرکت -3
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ها به عنوان نمونه نامی آشرکت باقی ماندند که تم 246شده، تعداد هاي اعمالبا توجه به محدودیت
آوري شده جمعآورد نوین و تدبیرپرداز افزارهاي رهها از نرماطلاعات این شرکت. انتخاب شدند

درصد به عنوان نمونه مورد نظر براي برازش و آموزش مدل  80هاي منتخب در تحقیق  از نمونه. است
 . بندي گردید بینی مدل به طور تصادفی تقسیم و پیش آزموندرصد باقیمانده براي  20مذکور و 

  متغیرهاي تحقیق، تعاریف عملیاتی و روش محاسبه متغیرها
تغیر مستقل در نظر گرفته شده ها به عنوان م ن تحقیق پنج عامل از عوامل درونزاي شرکتدر ای: متغیر مستقل

  :باشدکه عبارتنند از انتخاب این متغیرها بر اساس مبانی نظري و تحقیقات انجام شده می .است
باشد که آوري آتی شرکت میانداز وضعیت رشد سوددهنده انتظارات بازار از چشمنشان:  P/Eنسبت ) الف 

  .گرددهر سهم حاصل می ةبینی شدبر سود خالص پیش یم قیمت جاري سهام شرکت در بازاراز تقس
باشد و براي محاسبه آن باید ارزش دهنده وضعیت نقدشوندگی شرکت مینشان: سرعت گردش معاملات) ب

  .نمودریالی کل معاملات سهام شرکت در طی سال را تقسیم بر متوسط ارزش بازار سهم شرکت 
حجم و غناي اطلاعات منتشر شده توسط بورس اوراق بهادار در ارتباط با  ةدهندنشان: شفافیت اطلاعات) ج

ها براساس میزان و شرکت ،آن ۀاي است و براي محاسبمقیاس این متغیر به صورت رتبه. باشدها میشرکت
  .شوندبندي مییت اطلاعات رسمی منتشر شده رتبهکیف
گیري آن تعداد سهام باشد و براي اندازهبر اساس ارزش کل بازاري شرکت تعیین شده می: تشرک ةانداز) د

  .گرددشرکت مورد بررسی، ضرب در قیمت جاري سهام در بازار می
کند که چند درصد از سهام ترکیب سهامداري شرکت است و مشخص می ةدهندنشان: ترکیب سهامداران ) ح 

  .باشدکه میویار سهامداران عمده و به صورت بلند درصد آن در اختشرکت دائماً معامله شده و چ
  . ها است یک متغیر دو ارزشی بیانگر بروز حباب یا عدم بروز حباب در شرکت: متغیر وابسته

  
 مدل تحقیق

بینی حباب  هاي عصبی مدلی براي پیش در این تحقیق با استفاده از  روش رگرسیون لوجیت باینري  و شبکه
تغییر ناگهانی قیمت سهم در (شش ماه قبل از بروز حباب  يها در برازش مدل از داده. گردیدقیمت  طراحی 

 ابریشمی ( گردد رت زیر تعریف میمدل رگرسیون بکار رفته در این تحقیق بصو.  استفاده گردیده است)  بازار
1381(. 

ii

n

i
i

i

i
i X

P
PLnZ εββ ++=
−

= ∑
=1

0)
1

(                                     

  براساس مدل مذکور، برآورد احتمال وقوع حباب قیمت یک . بیانگر لگاریتم طبیعی است Lnفوق،  ۀدر معادل
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محاسبه  زیر ۀسهم  براساس رابط
  : گردد می

  

  
 

با الگوریتم  یادگیري پس انتشار خطا   MLFN(1(عصبی چندلایه پیشخور  ۀهمچنین در این تحقیق، شبک
)BP(2 سازي شده است ، در سه ساختار متفاوت به شرح زیر پیاده:  
  .نامیدیم ANN1 3 این ساختار را) میانی و یک خروجی ۀنرون در لای 5ورودي،  5( 1-5- 5ساختار شبکه  - 1
  .نامیدیم ANN2این ساختار را ) میانی و یک خروجی ۀنرون در لای 10ورودي،  5( 1-10- 5ساختار شبکه  - 2
  .نامیدیم ANN3این ساختار را ) میانی و یک خروجی ۀنرون در لای 20ورودي،  5( 1-20- 5ساختار شبکه  - 3

و به ازاي این متغیرها، متغیر وابسته ) ورودي(معرفی  ۀمتغیر مستقل به شبک 5زاي هر شرکت، ها به ا در این شبکه
پس از آموزش شبکه توسط نرم افزار . به شبکه تغذیه گردید) بروز حباب(  1و یا ) عدم بروز حباب( 0بصورت 
Matlab در اینجا ما از شبکه . بینی مدل فراهم شدپیش ، امکان بررسی قدرتMLP4 اي  توپولوژي شبکه
  .  نمودیماستفاده  5و براي اینکه به مدل بهتر برسیم از روش هرس کردن هاستفاده کرد

 
  ها تجزیه و تحلیل داده

هـاي کشـیدگی، چـولگی، تسلسـل و     از آزمـون   ها به حباب دار و بدون حباببندي شرکت براي گروه
درصـد خطـاي نـوع اول و دوم، حـداکثر     هـاي والـد،   سـپس از آزمـون   ووابستگی دیرش استفاده شده 

عصـبی   ۀلاجیـت و شـبک  ( هـاي طراحـی شـده    بینی مـدل  درستنمایی براي آزمون کارایی و قدرت پیش
 .است گردیدهاستفاده ) مصنوعی

  هاي تحقیق یافته
  آزمون مانایی -1

-بینی حباب،  آزمون مانایی براي تمامی سـري  مدلی براي پیش ۀهاي بررسی حباب و ارائ قبل از آزمون

توانـد موجـب    هـاي مـورد اسـتفاده در یـک مـدل مـی       سـري  وجود ناایسـتایی در . شدهاي زمانی انجام 
                                              

1. Multi Layer Feedforward Neural Network 
2. Back Propogation   
3. Artificial Neural Network  
4. Multi Layer perceptron  
5. Trim 
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فـولر   ـ  براي آزمون مانایی از آزمون دیکی. هاي غلط آماري شود رگرسیون کاذب و در نتیجه استنباط
هـاي نمونـه    نتایج این آزمون براي سري زمانی یکی از شرکت. شده استاستفاده ) ADF(تعمیم یافته 

  .باشد می 1شرح جدول ه ب

 هاي نمونهفولر تعمیم یافته بروي سري بازدهی یکی از شرکت –نتایج آزمون دیکی ):1(جدول 

 )ADF(فولر تعمیم یافته _آماره آزمون دیکی - 33.67609

3.435831 -  
2.863848 -  
2.568050 - 

  %1سطح
  %5سطح 
 %10سطح 

  
 - 3.44(به ترتیب % 10و % 5، %1در سطح  Z ةو مقادیر محاسبه شد) - 33.68( آزمون برابر با ةمقدار آمار

که قدر مطلق این مقادیر بزرگتر از مقادیر بحرانی استخراج شده از جدول توجه با این هب . هستند) - 2.57، - 2.86،
 ؛شود واحد یا ناایستایی سري مذکور رد می ۀصفر مبنی بر وجود ریش ۀباشد، بنابراین فرضینرمال استاندارد می

هاي منتخب انجام شد و مشخص  این آزمون براي تمامی سري. سري زمانی مورد بحث مانا است بنابراین
  .باشند ها مانا می گردید، تمامی سري

  
  هاي حباب قیمت در بورس تهران نتایج آزمون -2

هاي  که حباب در آنها اتفاق افتاده از شرکت یهای بورس تهران و تفکیک شرکتبراي بررسی حباب قیمت در 
که نتایج مربوط به  نمودیمهاي تسلسل، کشیدگی، چولگی و وابستگی دیرش استفاده  بدون حباب از آزمون

  . شود ها در ادامه ذکر می این آزمون
  ) :دوها(آزمون تسلسل) الف

از یک الگوي خاص  د ونها تصادفی نباش سلسه اگر .دهد ات را نشان میاین آزمون فرایند تصادفی بودن تغییر
 ةاگر قدر مطلق مقدار آمار. سقوط قیمت بوده و امکان بروز حباب وجود دارد رشد و ةد نشان دهندنپیروي کن

بیانگر عدم تصادفی بودن  ،آزمون از مقدار بحرانی استخراج شده از جدول نرمال استاندارد بیشتر باشد
هاي مثبت و منفی به  ایجاد شده در قیمت یا بازدهی بوده است و به نوعی بیانگر وابستگی سلسلهي ها لهسلس

ال هاي فعشرکت ۀکلی(سري زمانی  246این آزمون براي  .باشد بروز حباب قیمتی می نۀبوده که  نشا یکدیگر
هاي این آزمون و آزمونهاي آمارهبا استفاده از. تکرار شده است) 88- 83بورس اوراق بهادار تهران در سال 



81  بهادار تهران بررسی عوامل تأثیرگذار در بروز حباب قیمت در بورس اوراق

دار و بدون حباب  ها به دو گروه حبابکشیدگی، چولگی و وابستگی دیرش اولین مرحله از تفکیک شرکت
خود  ۀهاي روزان شرکت مشکوك به وجود حباب در سري زمانی بازدهی 139در این مرحله . صورت گرفت

هاي مورد انتظار داري از تعداد سلسلهها به طور معنیها تعداد سلسلهیعنی در این شرکت. تشخیص داده شدند
هاي یک متغیر تصادفی به هاي مثبت و منفی در مقایسه با طول سلسلهطول سلسله ،به عبارت دیگر .کمتر است

نتایج آزمون . انجام شده است Runsو توسط آزمون  SPSSاین مراحل در نرم افزار  ۀکلی. مراتب بیشتر است
 .می باشد 2تسلسل براي دو شرکت نمونه بشرح جدول 

  
 هاي نمونههاي دوتا از شرکت نتایج آزمون تسلسل بر روي سري بازدهی): 2(جدول 

 )شرکت ب(بازدهی روزانه  )شرکت الف(بازدهی روزانه 

 -.2868 -.1058 ها میانگین بازدهی

 11 626 ها میانگین بازدهی > موارد

 1073 381 ها میانگین بازدهی =< موارد

 1084 1007 کلیه مشاهدات

 23 185 ها تعداد سلسله

Z345 -19.418 آماره . 

  0.001  0.000 داري سطح معنی
  2.58درصد  99و سطح اطمینان  1.96درصد  95سطح اطمینان : مقادیر بحرانی
 99درصد و  95مورد قبول در سطح اطمینان  ةخارج از باز Zشود که براي شرکت الف ، مقدار مشاهده می

 د؛باش اي مثبت و منفی ایجاد شده میه سلسله) تغییرات قیمتی(درصد بوده است و بیانگر عدم تصادفی بودن 
) ب(شرکت مشکوك به حباب خواهد بود در حالی که براي شرکت   139این شرکت جزء   ،بدین ترتیب

باشد که احتمال  شرکت می 107بنابراین این شرکت جزو  ؛قابل قبول قرار دارد ةباز ۀدر داخل ناحی Zمقدار 
  .وجود حباب در آن وجود ندارد

  :آزمون کشیدگی و چولگی) ب
کاهش  ،ها زیرا بعد از رشد قیمت ؛در این آزمون اگر چولگی منفی باشد احتمال بروز حباب قیمتی وجود دارد

شود بیشتر از افزایش خواهد بود در نتیجه اگر سهمی چوله به چپ باشد و  میروانی که ایجاد  آن به دلیل جو
نرمال نباشد امکان بروز حباب وجود دارد و اگر کشیدگی کمتر از نرمال باشد پراکندگی واریانس بیشتر 

ضرایب کشیدگی و  ۀجهت محاسب. بروز حباب می باشد ةخواهد بود و این عامل در کنار چولگی نشان دهند
  .دهد نمونه نتایج این آزمون را نشان می 3جدول . استفاده شد SPSSگی، از نرم افزار چول
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  هاي نمونه از شرکت موردبازدهی هاي دو  و چولگی بر روي سري آزمون کشیدگی نتایج ): 3(جدول 
  )شرکت الف(بازدهی روزانه )شرکت ب(بازدهی روزانه

 ها تعداد داده 820 1107

 کشیدگی 2.36 11.95

 چولگی - . 577 1.033

       
  . است 3مقادیر بحرانی ضریب چولگی توزیع نرمال برابر صفر و ضریب کشیدگی آن برابر  ،در این آزمون    

باشد در نتیجه این  می 3چولگی بیشتر از صفر و کشیدگی نیز بیشتر از ) الف(شود که در شرکت  مشاهده می
 3چولگی منفی و کشیدگی کمتر از ) ب(ولی در شرکت . باشد هاي بدون حباب می شرکت جزء شرکت

بحرانی قرار دارد در نتیجه این شرکت جزء آن دسته از  ۀآزمون در خارج از ناحی ةباشد بنابراین آمار می
 .هایی است که احتمال بروزحباب در آن وجود دارد شرکت

  آزمون وابستگی دیرش ) ج
این است  ةهاي مثبت ایجاد شده باشد نشان دهند ته به طول سلسلههاي منفی، وابس در این آزمون اگر طول سلسله

هاي  یعنی سلسله ،ولی اگر تصادفی باشد) احتمال حباب(ها ابتدا بالا رفته وسپس پایین آمده است  که قیمت
 براي انجام این آزمون  از تابع مخاطره طبق. باشد عدم بروز حباب می ةمثبت و منفی مستقل هستند و نشان دهند

  :فرمول زیر استفاده شده است

،           β<0  تابع مخاطره                             
e Lnxiith )(1

1)( βα +−+
=  

) تفاضل بازدهی واقعی و بازدهی مورد انتظار( وجود بازدهی غیر عادي فوق ، ابتدا ةبراي تخمین تابع مخاطر  
 ۀجنکینز تعداد وقف بر اساس روش باکس. محاسبه گردید) ARIMA(زمانی از طریق مدل خودتوضیحی سري 

و   ARMA(2,1)این روش حاکی از آن است که مدل  گیري از نتایج بهره.  تخمین زده شد MRو  AR ۀبهین
 .آید بهترین مدل به شمار می، پسماند وارد شود ۀیا به عبارتی مدلی که در آن دو وقفه بازدهی به همراه یک وقف

  :                هاي غیر عادي عبارتند از پسماندهاي رگرسیون زیر بازدهی
                                                              ttttt RRR εεγγγγ ++++= −−− 1322110 

اولین میانگین  εt-1و  Rهاي اول و دوم متغیر  وقفه Rt-2و  Rt-1هاي اسمی روزانه ، بازدهیRt که در آن 
  . باشد متحرك جزء خطاي مدل می
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هاي غیر عادي جهت پس از تخمین مدل خودتوضیحی فوق، پسماند مدل را ذخیره کرده و به عنوان بازدهی
 ،هاي غیر عادي به دست آمده را به محیط اکسل انتقال دادهبازدهی. تخمین تابع مخاطره از آن استفاده شد

هاي مثبت و منفی به طور براي سلسله. دیگر جدا نمودیمیکز مشخص کرده و ا هاي مثبت و منفی راسلسله
هاي کاري جداگانه در نرم ها را در پوشهگذاري، طول هر سلسله را محاسبه و این سريجداگانه از طریق شماره

  .ذخیره کردیم Eviewsافزار 
ها هاي مثبت، منفی و دیرش سلسلهفوق را با استفاده از مقادیر سلسله ةلگاریتمی تابع مخاطر ۀمعادل ۀدر این مرحل

ها  در تخمین تابع مخاطره، متغیر مستقل لگاریتم طبیعی طول سلسله. تخمین زده و پارامترهاي آن محاسبه گردید
ه هاي براي سلسل(و مقدار یک ) براي سلسه هاي مثیت(و متغیر وابسته یک متغیر دو ارزشی با مقادیر صفر 

  . می باشد) منفی
بیانگر بخت بوده که برابر با نسبت احتمال وقوع به عدم وقوع بروز حباب قیمتی است ) pi/1-pi(فوق  ۀدر رابط 
را براي یکی از ) αوβ(پارامترهاي تابع  مخاطره  خروجی 4جدول . ها است لگاریتم طول سلسله   lnXiو

  :دهد هاي نمونه نشان میشرکت
  
  

  هاي نمونهتابع مخاطره براي یکی از شرکتدر تخمین   Eviewsخروجی نرم افزار  ):4 (جدول

  
و ضریب تعیین و  )P-value(داري ضرایب  سطح معنی، )Z-statistics(والد  ۀهاي محاسب باتوجه به آماره

توان استنباط نمود که مدل در تعیین احتمال وقوع  بروز حباب قیمت از  مقدار درستنمایی مدل برازش شده، می

xi
P

P

i

i ln
1

ln βα +=







−
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سؤالی  .باشد، بیانگر عدم وجود حباب قیمتی است β=1در مدل برازش شده اگر . کارایی لازم برخوردار است
که از تخمین تابع مخاطره به دست آمده است،   β شود آن است که آیا ضرایبکه در این مرحله مطرح می

آزمون والد براي . استفاده شد 1»والد«جهت آزمون این فرض از آزمون  داري با یک دارد یا نه؟ تفاوت معنی
گیرد و  فرضیه صفر در این  ها بر ضرایب یک معادله رگرسیونی مورد استفاده قرار میآزمون اعمال محدودیت

هاي  خروجی آزمون والد را براي یکی از شرکت 5جدول .  است)  β -1( = 0عبارت دیگر  به یاβ =  1 آزمون
  .دهد نمونه  نشان می

  
  خروجی آزمون والد براي یکی از شرکت هاي نمونه ):5(جدول

  
    داري  مدل  و  سطح   معنی )   t= 3.22 , F= 10.41(هاي آزمون  محاسبه شده   با  توجه  به مقدار  آماره  

p-value = 0.0022) ( 1صفر مبنی بر اینکه  ۀفرضی ،درصد 99در سطح اطمینان =β  و  است رد خواهد شد
ید قرار أیر این شرکت رخ نداده است، مورد تبه عبارت دیگر حباب د یا برابر با یک نبوده β مقابل یعنی  ۀفرضی
ه شرکت ب 139وابستگی دیرش  هاي تسلسل، کشیدگی، چولگی و بطور کلی براساس نتایج آزمون. گیرد می

هایی که حباب به عنوان شرکت) 107(ها شرکت مابقیهایی که حباب قیمتی در آنها رخ داده و عنوان شرکت
  .بندي شدند قیمت در آنها رخ نداده است، طبقه

  
  نتایج طراحی مدل پیش بینی حباب قیمت -3
  :نتایج آزمون برازش مدل لاجیت باینري   - 1- 3

دار و بدون حباب، مقادیر متغیرهاي مستقل براي هر  ها به دو گروه حبابی شرکتیبندي نها تقسیمپس از 
آوري و اثر آن بر متغیر وابسته که همان وقوع یا شش ماه قبل از تاریخ بروز حباب، جمع ةشرکت در طول دور

بینی وقوع حباب با دو مدل لاجیت  بررسی قابلیت پیش. است باشد مورد آزمون قرار گرفتهوقوع حباب میعدم
بینی وقوع  ی دو مدل در پیشیاي بین توانا و در پایان مقایسه هاي عصبی مصنوعی صورت پذیرفت و شبکه

                                              
1. Wald Test  
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هاي عصبی،  متغیرهاي مستقل استفاده شده براي برازش هر دو مدل لاجیت و شبکه. صورت گرفتحباب 
.  باشند ، سرعت گردش معاملات، شفافیت اطلاعات و ترکیب سهامداران میشرکت ة، اندازP/E  نسبت 
با اعمال ضریب ثابت در (قبل ازبروز حباب  ۀماه 6 ةهاي دور خلاصه نتایج مدل لاجیت برمبناي داده. 6جدول
  .دهد را نشان می) مدل

 هاي شش ماه قبل از بروز حباب دهنتایج مدل لاجیت بر مبناي دا ):6(جدول                                     

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 ةمتغیرهاي مورد بررسی یعنی انداز تمامدرصد  95والد و سطح خطاي مدل، در سطح اطمینان  ةبا توجه به آمار 

بینی بروز حباب  ، شفافیت اطلاعات و ترکیب سهامداران در پیش P/Eنقدشوندگی، نسبت  ۀها، رتب شرکت
  :ها بصورت زیر می باشدبینی حباب قیمت در شرکت مدل برازش شده براي پیش. باشنددار می قیمت، معنی

  
  
 

 .گردده میبر مبناي مدل فوق احتمال وقوع حباب قیمتی در سهام یک شرکت نوعی بصورت زیر محاسب

     
  
 
  
 
  

انحراف معیار  ضریب  متغیر
(SE) 

 داري سطح معنی wة آمار

(x1)024 سرمایه. -  083.  3.082 035.  

(x2)016 نقدشوندگی. -  007.  5.401 023.  

(x3)P/E 005 نسبت.  002.  5.999 014.  

(X4) 798 1.188 شفافیت اطلاعات.  2.214 047.  

(X5)88 شناوري سهم.  030.  8.755 003.  

- .346 عدد ثابت  1.092 100.  751.  
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 بینی مدل رگرسیون لاجیت باینري برازش شده  قدرت پیش  - 2- 3
بینی شده توسط مدل مورد مقایسه  براي تعیین کارایی مدل فوق، مقادیر واقعی حباب با مقادیر پیش

. بینی کمتر باشد بیانگر کارایی بیشتر مدل خواهد بود هر چقدر که درصد خطاي پیش ؛گیردقرار می
  .باشدبیانگر این مقایسه می 8جدول 

  ماهه با اعمال ضریب ثابت 6هاي دوره  بینی مدل لوجیت بر مبناي داده آزمون قدرت پیش): 8( جدول

  
 گروه

  تعداد واقعی
 اطلاعات

  بینی پیش
 توسط مدل

  
 تعداد خطا

  درصد
  خطاي
 نوع دوم

  درصد
  خطاي
 نوع اول

  درصد
بینی پیش

 صحیح

 %88 %12 - 13 94 107 دار حباب

 %77.7 - %22.3 31 108 139 بدون حباب

 %83 %12 %22.3  جمع

مدل برازش شده از کارایی بسیار بالایی برخوردار بوده و انتساب خطا  ،هاي تخمین بر اساس داده 
احتمال  با آزمون تابع .باشد می  SPSSافزاراین نتایج در واقع خروجی نرم.اشدبمی% 17در آن کمتر از 

محاسبه % 80بینی صحیح مدل  درصد پیش ،ی که به مدل ارائه نشده بودندیها بدست آمده با داده
 .گردید
 

 ها در مدل شبکه عصبی مصنوعیتجزیه و تحلیل داده - 3- 3

نرون میانی براي  20عصبی مصنوعی با  ۀماه قبل از وقوع حباب در مدل شبک 6 ةاطلاعات حاصل از دور
نتایج خروجی . هاي پرسپترون چند لایه و روش آموزش گام به پس استفاده شد عصبی از شبکه ۀآموزش شبک

 .آمده است 1در شکل Matlabنرم افزار 
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  حاصل از برازش مدل Matlabخروجی نرم افزار): 1(شکل 

 
  

هاي میانی مختلف مورد بررسی قرار گرفت و  به منظور بررسی و انتخاب بهترین مدل، تعداد لایه
شرکت، سرعت گردش معاملات، شفافیت  ة، اندازP/Eنسبت (مدل با پنج ورودي  در نهایت

باب و صفر به عنوان یک به عنوان وجود ح(، یک خروجی دو مقداره )اطلاعات و ترکیب سهامداران
هاي  سازي شبیه ۀکلی. تر انتخاب شد میانی به عنوان مدل منطقی ۀنرون در لای 20و ) عدم وجود حباب

.گرفته است صورت Matlab، به کمک نرم افزار عصبی مصنوعی ۀشبک
 

ها را به  داده Matlabنرم افزار 
هاي گروه اول  آموزش شبکه با داده. کند اعتبار سنجی و آزمون  تقسیم می سه گروه براي آموزش،

 صورت بعدي ةبعد، اعتبار سنجی و آزمون شبکه با دو گروه داد ۀپذیرد و در مرحل صورت می
چهارم به حد قابل قبولی از خطا  ۀشبکه در پایان مرحل ،شود ها دیده می همانطور که در شکل. گردد می

  .بوده است% 89و در حالت کلی % 87ح بینی صحی در آزمون شبکه درصد پیش. دست پیدا کرده است
بینی حباب مدل لوجیت با مدل شبکه عصبی در پیش ۀمقایس ةنتایج بدست آمد  - 4- 3

  
گردد که قدرت مدل شبکه عصبی نسبت به با توجه به نتایج اعلام شده در دو قسمت قبل، مشاهده می

. استهاي فعال بورس اوراق بهادار تهران بیشتر  بینی وقوع حباب در شرکت مدل لوجستیک در پیش
عصبی  ۀضرایب در مدل لاجیت و آموزش شبکه در مدل شبک ۀها، پس از محاسبدر آزمون مدل
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موفق عمل کرده است که این ها بینی پیش% 89مصنوعی در  عصبی ۀمشاهده گردید که مدل شبک
  .باشدمی% 83درصد در مورد مدل لوجستیک 

  
  گیريبحث و نتیجه

متغیر به عنوان  5ین منظور بد .ثیرگذار در بروز حباب مورد آزمون قرار گرفتأدر این تحقیق عوامل ت
هاي این  براي آزمون فرضیه .فرضیه مطرح گردید 3ها انتخاب شد و در پی آن  عوامل درونزاي شرکت
هاي عصبی  هاي تسلسل، کشیدگی، چولگی، روش رگرسیون لجستیک و شبکه پژوهش از آزمون
          ها، مشخص گردید که در طی هاي حاصل از آزمون فرضیهاساس یافتهبر .شدمصنوعی استفاده 

و  در آنها رخ داده است باب قیمتح ،منتخب ۀنمون 246شرکت از 139تعداد  1388تا  1383هاي سال
، شفافیت اطلاعات، ترکیب سهامداري، P/Eها، نسبتشرکت ۀسرمای( تمامی متغیرهاي مورد بررسی

عصبی به عنوان مدل  ۀپایان، مدل شبک دار است و در معنی ۀداراي رابط ،با حباب قیمت) نقدشوندگی
   .تر معرفی گردید مناسب

رس اوراق بهادار تهران یا کاهش جلوگیري از بروز حباب در بوهاي تحقیق براي  با توجه به یافته
  :توان پیشنهاداتی به شرح ذیل ارائه کرد ثیر سوء آن میأت

بروز حباب ناشی از عدم شفافیت اطلاعات در بازار است لذا  ةباتوجه به اینکه بخش عمد. 1
 .ري شود کید بیشتأسیستم اطلاعاتی بازار سرمایه ت يگردد در ارتقا پیشنهاد می

هاي تنبیهی  سازي بورس، مکانیزم بایست براي اجرایی نمودن قانون شفاف سازمان بورس می. 2
کنند در نظر  اي خود را به موقع به بورس ارائه نمی هایی که اطلاعات دوره تري را براي شرکت سخت
 .گیرد

کارایی بازار و جلوگیري ثري درؤگري نقش مادهاي مشاوره و تحلیلنه ۀهمچنین ایجاد و توسع. 3
  .از بروز حباب خواهد داشت

ایجاد و گسترش بازارگردان براي جذب تقاضاي اضافی در بازار و جلوگیري از افزایش .  4 
 .ها قیمت سهام شرکت ۀروی بی

وجود شناوري کم و بلوکه شدن سهام بین  ،هاي تحقیق مشخص گردید همانطورکه در یافته. 5
لذا پیشنهاد  ؛روز حباب قیمتی در بورس بوده استده به عنوان یکی از عوامل بیک یا چند سهامدار عم

هاي تنبیهی و تشویقی تمام  گردد که سازمان بورس با اتخاذ تدابیر مناسب و ایجاد مکانیزم می
  .هاي پذیرفته شده در بورس را ملزم گرداند تا شناوري سهام خود را افزایش دهند شرکت
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یا (ه استثیرگذار بودأت شرکت ها نیز در بروز حباب قیمتی سهم آن زه شرکتاز آنجایی که اندا. 6
لذا متولیان  )د بودنهاي کوچکتر بیشتر در معرض حباب قیمتی سهم خود خواه دیگر شرکت به عبارت

ها  باید توجه بیشتري به افشاسازي اطلاعات و معاملات سهام این گونه از شرکت) سازمان بورس(بازار 
  .ندداشته باش

ها نیز به عنوان متغیر  شرکت P/Eنسبت  ،هاي تحقیق مشخص گردید همانطور که در یافته. 7
ها P/E  ۀروی لذا سازمان بورس باید نسبت به رشد بی ؛ثیر گذار خواهد بودأت در بروز حباب درونزا

ها و یا صنایع جلوگیري  دقیق بوده و با اطلاع رسانی به بازار از رشد غیر واقعی این شاخص در شرکت
 .      نماید

ایجاد و برقراري ساختارهاي  ابتدا، سازدم را مهیا میهبسیار م ۀم موجبات توجه به دو نکتاین مه
ها که توسط بورس اطلاعات شرکت ۀکلی ۀارائ قابله با انواع حباب قیمت و دومقانونی مناسب جهت م

 .مورد ارزیابی قرار گرفته باشداوراق بهادار 
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