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 چکیده
پذیر را توان یک مدل تحقیقرفتاري آن است که چگونه می ۀمسائل چالشی و بحرانی در تئوري مالییکی از 

اشلایفر و ویشنی  ۀبراساس کار اولی سازي کرد. دراین مقاله،گیري حباب قیمتی فرمولبراي توضیح فرآیند شکل
آیا وجود حباب عقلایی د که شواین سؤال مطرح میبین فرض آربیتراژکنندگان عقلایی نزدیک ) و با1997(

بدین منظور، با استفاده از . زا به اطلاعات اختلالی باشدگران اختلالتواند ناشی از فعالیت و واکنش معاملهمی
، یک مدل ش1394پایان خرداد سال  تا 1383 سالفروردین  ةطی باز ،بورس اوراق بهادار تهران آمارهاي

نظر گرفته شده به  هاي قیمت سهام در قالب یک سیستم دورژیمی دراتورگرسیوترکیبی لوجستیک از پویایی
انباشتگی خطی هم شود اما در رژیم دیگر نوعییک رژیم ایجاد می گذاري دراي که فرآیند حباب قیمتگونه

 قیمت سهام ۀزا و وقفاحتمال تغییر رژیم به تورم برون تجربی،نتایج برطبق  بین قیمت و سود سهام برقرار است.
 پذیر هستند. هاي سهام نسبت به اطلاعات اختلالی در بازار آسیبدهد که قیمتبستگی دارد. این نشان می
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 مقدمه. 1
شود. در اغلب مـوارد،  بازارهاي سهام مشاهده می بیشتردر  تقریباً ،هاي قیمتی به طور مکررحباب ةپدید

شـوند. در مـورد   تري را موجب میگذارند و رکودهاي عمیقاین حوادث بر اقتصاد حقیقی نیز تأثیر می
اي فاصـله دارنـد   هاي بنیادي خود به اندازههاي سهام از ارزششکل گرفته، قیمتهاي مالی انواع حباب

 کـاملاً  ،شـود بینـی مـی  گذاري متعارف پـیش هاي قیمترسد براساس آنچه که توسط مدلکه به نظر می
 متفاوت باشد.

، (عباسـیان  ش1383در سـال  بـار در ایـران   همانند حباب قیمتی که نخسـتین  ،هاي مالیتشکیل حباب
در شاخص قیمت سـهام عـادي بـورس اوراق     ش،1392در سال  ) و مجددا1389ًمحمودي و فرزانگان، 

آورد. وجود مـی ه ) بEMHکارآیی بازار ( ۀاي را براي فرضیبهادار تهران شکل گرفت، مشکلات عمده
که  ايشوند به گونهگذاري حذف میهاي سهام از معادلات ارزشگیري حباب، قیمتزیرا هنگام شکل

هاي مالی کلاسیک بر هاي بازدهی انتظاري کلاسیک گسسته باشند. تئورياز مدل رسد کاملاًبه نظر می
پـذیر  اند که در واقع بر طبق این فرضیه باید سه مـورد زیـر توجیـه   کارآیی بازار بنا نهاده شده ۀپایه فرضی

لوك و رفتار در بلندمدت باقی نخواهند گران پیرو سگران عقلایی باشند، زیرا معاملهمعامله ۀهم. 1: باشد
هـا تنهـا بـه    قیمـت  ،رویابد نه اینکه با اجبـار رانـده شـوند. از ایـن    به دلیل اینکه ثروتشان کاهش می .ماند

گران رفتاري یکـدیگر را بـه طـور متوسـط     معامله .2دهند. جدید واکنش می ةاطلاعات بنیادي وارد شد
از هـاي اشـتباه صـورت گرفتـه     گـذاري قیمت ۀندگان عقلایی همهمچنین آربیتراژکن .3کنند. حذف می

هـایی را در  عـواملی کـه چنـین پویـایی     ۀکننـد. بنـابراین، مطالع ـ  گران رفتاري را اصلاح مـی معاملهسوي 
 آورند از اهمیت قابل توجهی برخوردار است. می پدیدبازارهاي مالی 

-توان یک مـدل تحقیـق  رفتاري آن است که چگونه می ۀآور و بحرانی در مالییکی از مسائل چالش

هـاي  هاي قیمتی را توضیح دهد. مطابق با تکنیـک گیري حبابسازي کرد که بتواند شکلپذیر را فرمول
کنندگان در بازارهاي مالی و اقتصادي که در عمل مورد استفاده قرار گرفته، نتیجه آن بوده که مشارکت

هاي بنیادي مورد انتظار دارایی، یعنـی مجمـوع   ارزش ةساس اطلاعات دربارها را براان سهمگذارسرمایه
کننـد تـا   کنند، بلکه تلاش مـی ، معامله نمیریسکی هايداراییهاي آتی بازدهی ةارزش فعلی تنزیل شد

، 1ننـد (هـامس و واگنـر   کبینـی  پـیش  ،هاي آتی را با استفاده از روشی که مـدنظر خودشـان اسـت   قیمت
توانـد یکـی از عوامـل    ان اسـت کـه مـی   گـذار رفتـار سـرمایه   ایـن  درواقع، .)1992، 2آلن تیلور و؛ 2009

1. Hommes and Wagener 
2. Taylor and Allen  
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بـاقی مانـدن   گیـري و  شـکل  ،بنـابراین  ،هـاي بنیـادي و  هـا از ارزش قیمت ةانحراف گسترد ةدهندتوضیح
 ). 1989، 1باشد (شیلردر بازارهاي مالی  هاحباب

آربیتراژکننـدگان   2بـین بـودن  راه فـرض نزدیـک  در این مقاله، با توجه به مدل پایـه معرفـی شـده هم ـ   
شود که آیا وجود حباب عقلایی  ناشی از واکنش عقلایی وجود حباب عقلایی بررسی و نشان داده می

 زا به اطلاعات اختلالی است یا واکنش آنها به اطلاعات بنیادي است؟گران اختلالمعامله
شـده اسـت. در قسـمت دوم مطالعـات تجربـی کـه       باقیمانده این مقاله بـه صـورت زیـر سـازمان داده     

گـردد. سـپس در قسـمت سـوم،     مـرور مـی   ،سازي حباب قیمت سهام انجام شده اسـت مدل خصوصدر
هاي آماري معرفـی  چارچوب نظري به کارگرفته شده در این مقاله به همراه تجزیه و تحلیل اولیه از داده

گیـري و ارائـه   شـود. در پایـان بـه نتیجـه    بحث مـی  هاي اصلی تحلیل گزارش وگردد. در ادامه، یافتهمی
 شود. پیشنهادات پرداخته می

 
 تحقیق ۀادبیات موضوع و پیشین .2

 شـــود: گـــذاري بلندمـــدت بـــه صـــورت زیـــر تمـــایز قائـــل مـــی بـــازي و ســـرمایهکینـــز بـــین ســـفته
در یـک قیمـت    به امید فروش آن به فرد دیگر 3گذاري شدهبازي به معناي خرید دارایی بالا ارزشسفته

گذاري به معنـاي اسـتراتژي   که عمل سرمایه. درحالیاستبدون توجه به ارزش بنیادي دارایی،  ،بالاتر و
 است.  4داري داراییبراي خرید و نگه

د. بـراي  ن ـنکحجم عظیمی از اطلاعات معامله می ۀها را بر پایگذاران سهامدر بازارهاي سهام، سرمایه
ها را براساس اطلاعات مربوط به ارزش بنیادي سهم خرید و فروش اي، سهامحرفهگذاران نمونه، سرمایه

عقلایی در بازاري غالب باشند قیمت یک سهم بایـد همگـرا بـه     ربیتراژکنندگانکنند. حال چنانچه آمی
شـود کـه قـانون قیمـت     می نیز بیاننظري  ادبیات). در 1990، 5یفر و سامرزشلاا(مقدار بنیادي خود باشد 

عمـل   نیـز معتقدنـد کـه   ). برخـی  2004، 7شود (کومارومیاجرا می آگاه توسط آربیتراژکنندگان 6احدو

1. Shiller  
2. Myopic  
3. Overvalued  
4. Buy and Hold Strategy 
5. Shleifer & Summers 
6. Law of One Price (LoOP) 
7. Komaromy 
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 بـــازي هســـفتکـــه بـــه علـــت رفتارهـــاي را حبـــاب قیمتـــی  نـــوعهر گیـــريشـــکلآربیتـــراژ، امکـــان 
 .کندد، نفی میگیرعقلایی شکل میغیر

آربیتراژکنندگان  هايفعالیت ،رواین از ،آربیتراژ کامل وجود ندارد وامکان  ،در عمل ،به طور کلی و
 1یفر و ویشـنی شـلا و تشـکیل حبـاب جلـوگیري کنـد. اسـتدلال ا      هـا قیمـت پایـدار  انحراف  تواند ازنمی

. استپرهزینه  و)، این است که عمل آربیتراژ با ریسک همراه 1990( 2، و دي لانگ و همکاران)1997(
 بازارهاي مالی همواره از نظر اطلاعاتی کارآ نخواهند بود. ،بنابراین

در ادبیات مربوطه سه دلیل براي وجـود محـدودیت در عمـل آربیتـراژ ذکـر شـده: ریسـک بنیـادي،         
)، افـق زمـانی   1990دي لانـگ و همکـاران ،    ؛1997زا (اشـلایفر و ویشـنی،   گران اختلالریسک معامله

). در این مقاله به دنبال بررسـی  2003، 4(ابرو و برانرمیر 3سازيمگاهکوتاه آربیتراژکنندگان، و ریسک ه
که خود یک نوع محـدودیت در   ،زاگران اختلالسازي ارتباط بین حباب قیمت و ریسک معاملهو مدل

 شود، در چارچوب مدل اشلایفر و ویشنی، هستیم.عمل آربیتراژ محسوب می
یـا اطلاعـات    5اي باشـند و براسـاس روانشناسـی   متر حرفـه گذاران کرسد بسیاري از سرمایهبه نظر می

هاي بنیادي بنگاه و با اطلاعات حقیقی بازار و اقتصـاد مـرتبط نیسـت،    با ارزش اختلالی و غلط که لزوماً
زا گـران اخـتلال  شـوند. وجـود معاملـه   زا نامیده میگران اختلالمعاملات خود را انجام دهند. اینها معامله

هـاي مشـاهده شـده در بـازار را توضـیح دهـد:       قاعـدگی وجـود تعـدادي از بـی    ،ور بالقوهبه ط ،تواندمی
پـذیري  و نوسـان  )1990قیمتـی (دي لانـگ و همکـاران،     )، حباب2008، 7(کیراو 6معاملات بازخوردي

 ).1981(شیلر،  8مفرط
اف قیمـت  کنند و موجب انحـر کارآیی اطلاعاتی بازار، جلوگیري میبرقراري از ی معاملات اختلال

شدت اثر  گیرد کهشکل میهنگامی حباب بازار سهام  لاًمعمو. دنشومیخود  بنیاديهاي از ارزش سهام
 یافته باشد.زا افزایش گران اختلالمعاملهاینگونه 

1.Shleifer and Vishny 
2. De Long, Shleifer, Summers & Waldmann 
3. Synchronization Risk 
4. Abreu & Brunnermeier  
5. Psychology  
6. Feedback Trading 
7. Kurov  
8. Excess Volatility 
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گذاري اشتباه صورت یکی از فاکتورهاي بحرانی که آربیتراژکنندگان عقلایی را از حذف کامل قیمت
هـاي زمـانی کوتـاه آنهاسـت. دي لانـگ و      دارد افقباز می ،زاگران اختلالتقاضاهاي معاملهگرفته براساس 

-گران حرفـه زا در بازار دلالت دارد بر اینکه معاملهگران اختلالکه وجود معامله ند) معتقد1990همکاران (

ممکـن اسـت بـه     ،براینبنـا  .هـاي اشـتباه در آینـده را دارنـد    گـذاري مدت انتظار قیمـت هاي کوتاهاي با افق
تواند مستعد اطلاعات اختلالی باشـد، نپردازنـد حتـی    هاي فروش آینده که خود میآربیتراژ براساس قیمت

گـران  هاي بنیادي خود منحرف شـده باشـد. دیگـر اینکـه ایـن معاملـه      اگر بدانند که قیمت جاري از ارزش
 وضـعیتی دهنـد. در چنـین   گریـز نشـان مـی   یسکزا رفتار رگران اختلالاي در مواجه با ریسک معاملهحرفه

 د نخواهند شد.توانند فعالیت کنند و از بازار طردر بلندمدت هم می ،زاگران اختلالمعامله
سود سهام ریشه واحـد داشـته    -هاي عقلایی آن است که نسبت قیمتآماري از حباب ۀیک مشخص

خیلـی  بـه طـور   هاي عقلایی را که امکان حباب اندنتایج تجربی ارائه کرده 1باشد. اما سنتس و وودفورد
 واحد ندارد. ۀریش سود سهام لزوماً -کند و دلالت دارد بر اینکه نسبت قیمتکلی رد می
هـاي سـهام از عوامـل بنیـادي وجـود      تر براي انحراف قیمـت رسد توجیه پذیرفتنیبه نظر می ،بنابراین

 ).1997و ویشنی،  زاي غیرعقلایی باشد (اشلایفرگران اختلالمعامله
-گذاران در مواجه با اطلاعات اختلالی به خوبی در ادبیات یافـت مـی  واکنش سرمایه ۀاهمیت مطالع

کـه   ،تر در این زمینه را در کشور ما به خصوص براي بورس تهـران شود که لزوم تحقیقات بیشتر و کلی
از مطالعـاتی کـه در خـارج و داخـل     د. در ادامه به چنـد مـورد   کناقتضا می ،سابقه فعالیت چندانی ندارد

 شود.اشاره می ستا کشور انجام شده
هاي سهام، نشـان دادنـد کـه    زا در قیمتبررسی وجود حباب درون براي)، 1998( 2دریفل و سولا

کند. ون نـوردن و  تر برازش مییک مدل تغییر رژیم مارکوف سودهاي سهام را نسبت به حباب دقیق
که بر با استفاده از یک تکنیک تغییر رژیم مورد مطالعه قرار دادند به طوريها را ) حباب1999( 3شلر

 4سود سهام وابستگی مثبت دارد. راهبـک و شـفارد   -طبق این مدل احتمال فروپاشی به ضریب قیمت
) مدل مشابهی را براي حباب نـرخ ارز بـه کـار گرفتنـد امـا در یـک رژیـم فرآینـد یـک گـام           2002(

که در رژیـم دوم یـک فرآینـد اتورگرسـیو بـا برگشـت بـه        شده است در حالیتصادفی درنظر گرفته 

1. Santos & Woodford 
2. Driffill & Sola 
3. van Norden & Shaller  
4. Rahbek & Shephard  

                                                           



 76هاي اقتصادي  شماره  ها و سیاست فصلنامه پژوهش    80

را بـراي بـازار سـهام سـوئیس      3) مدل تغییـر رژیـم مـارکف رقـابتی    2003( 2قرار دارد. هس 1میانگین
دهد که حرکات تصادفی با گشتاورهاي اول و دوم هاي وي نشان میبندي کرده است. بررسیفرمول

باشـد. ان اسـواه و   در قیمت سهام نیز مـی  5ايشود که خود شامل اثرات حافظهدنبال می 4متغیر زمانی
)، یک مدل فضاي حالت (و فیلتر کالمن) در چارچوب تغییر رژیم مارکوف با دو 2010( 6وایلفلینگ

هـا  فاز مجزا در فرآیند حباب (زنده بودن حباب و فروپاشی آن)، را مورد بررسـی قـرار دادنـد. یافتـه    
بـازي قابـل شناسـایی    هایی از وجود رفتارهاي سـفته آن است که در بازارهاي سهام دورهة نشان دهند

 18انباشتگی در مدل پنا دیتا را بـراي  واحد و هم ۀ)، روش ریش2011( 7. سرکوتاي و کوستنتینیاست
زا در هاي سـاختاري درون به کار گرفتند. این رویکرد با درنظر گرفتن امکان شکست OECDکشور 

هـاي عقلایـی   که مرتبط با حبابرا هاي مالی تري از بحرانهاي جامعاي زمانی مقطعی، تحلیلهسري
گـذاري اشـتباه   کننـد کـه قیمـت   ) استدلال مـی 2003( 8را ممکن ساخته است. ابرو و برونرمیر ،هستند

زا اختلالگران شود تنها اگر فشار فروش از ناحیه آربیتراژکنندگان بیشتر از تقاضاي معاملهتصحیح می
هاي فروش هاي سهام را در استراتژيزا بر قیمتگران اختلال) اثر معامله2015( 9باشد. تان، جین و وو

 تعادلی آربیتراژکنندگان وارد نموده و این مدل را به منظور بررسی پایداري حباب حل کردند.
فیلتر، میـزان کـارایی بـورس اوراق بهـادار      ة)، با استفاده از قاعد1386صمدي، نصرالهی و زاهدمهر (

، وجود حبـاب قیمتـی در   CAPMگیري و با استفاده از مدل اندازه ش،1383-1386 ةتهران را براي دور
ي ) در مطالعـه 1387اند. واعـظ و ترکـی (  کردهي بعد از رکود بررسی بورس اوراق بهادار را براي دوره

انـد. صـالح   ازي مونت کارلو به بررسی حباب قیمتی پرداختـه سو شبیه RALSخود با استفاده از تکنیک 
)، به بررسی حباب قیمت با استفاده از آزمون مانایی نسبت قیمـت بـه سـود طـی     1389آبادي و دلیریان (

)، به بررسی اعتبار مدل 1389اند. عباسیان، محمودي و فرزانگان (پرداخته ش1384تا  1382 ۀسال 3 ةدور
تـا آبـان    1379فـروردین   ةطـی دور  M-TARت متغیـر زمـانی بـا اسـتفاده از روش     ارزش حال با انتظارا

 اند.، پرداختهش1387

1. Mean-Reverting Autoregressive Pocess 
2. Hess  
3. Competing Markov Regime-Switching 
4. Time Varying  
5. Memory Effects 
6.Anaswah & Wilfling 
7.Cerqueti & Costantini  
8. Abrue & Brunnermeier 
9. Tan, Jin & Wu 
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 ،بنـابراین  ،هـاي بنیـادي و  تحلیل امکـان انحـراف قیمـت سـهام از ارزش    هدف اصلی در این تحقیق، 
لـی  . در مقالـه پـیش رو اطلاعـات اختلا   استگیري حباب قیمتی و ارتباط آن با اطلاعات اختلالی شکل

همان تورم و گرایش عموم نسبت به تورم درنظر گرفته شده است. اگرچه نرخ رشد حقیقی سـود سـهام   
) گرایش افراد به تورم را با استفاده از یـک روش تحقیقـی   1997به تورم بستگی معناداري ندارد، شیلر (

اقتصاد، و قدرت خرید پایین  نظمی درگیرد که افراد تورم بالا را با بیمورد بررسی قرار داد. او نتیجه می
 دانند. مربوط می

 
 مدل حباب .3

) 1997حباب با الهام از مدل رفتاري اشلایفر و ویشنی ( ةسازي رفتاري از پدیددر این مقاله، هدف مدل
به طوري که در یک رژیم تغییرات در قیمت سهام بـه   استبه صورت یک مدل دو رژیمی اتورگرسیو 

که در رژیم دیگـر قیمـت از عوامـل    سود سهام بستگی دارد در حالی -یک عامل بنیادي، ضریب قیمت
 بنیادي مستقل است.

زا و گـــران اخـــتلالگـــذار وجـــود دارد: معاملـــهدر مـــدل اشـــلایفر و ویشـــنی دو نـــوع ســـرمایه
تـر  ها نوسـانی زا به سادگی دلالت دارد بر اینکه قیمتگران اختلالعامله. وجود م1آربیتراژکنندگان آگاه

اي از هـا زیرمجموعـه  حبـاب  ،از آن هستند که براي اثبات وجود حباب کافی باشـند. بـه عبـارت دیگـر    
 ند.ازا حاکمگران اختلالد که در آن معاملههستندر بازاري  2اختلالات

باشـد. در  ژیم دوم رفتار آربیتراژکنندگان عقلایی غالـب مـی  ) در ر1997همانند اشلایفر و ویشنی (
روبه رو هستند و تنها بر حرکات قیمت  کوتاه هايافق با هستند کهپورتفولیو اي حرفه مدیران، آنها عمل

تواننـد از انحـراف   باشـند. آربیتراژکننـدگان مـی   بین مـی مدت تمرکز دارند که بنابراین نزدیکدر کوتاه
زا، سودجویی کنند. اما چنـین اسـتراتژي   گران اختلالهاي بنیادي به علت وجود معاملهزشها از ارقیمت

جـویی  زا، بهـره گـران اخـتلال  گذاري صورت گرفته به علت معاملهگذاري که از اشتباه در قیمتسرمایه
-كتواند خیلی ریسکی باشد زیرا مشکل اصلی پیش روي آربیتراژکنندگان تمییز بـین شـو  کند، میمی

زا با فـراهم  گران اختلال. در غیاب آربیتراژکنندگان، وجود معاملهاستهاي دائمی هاي موقتی از شوك
بینی باشد. با این حال به طور کلی شود تا قیمت تعادلی قابل پیشهاي سودآور موجب میکردن فرصت

فرما بودن فرض حکم هاي دارایی.پذیري بازدهیشود به کاهش نوسانوجود آربیتراژکنندگان منجر می

1. Informed  
2. Market Noise 
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دانـش عمـومی از عقلانیـت و     نبـود ها که به علت آربیتراژکنندگان یک توضیح معمول از پدیده حباب
 کند.گیرند، را نقض میبازي شکل میرفتارهاي سفته

سود سهام  -قیمت  ۀرابطبر مبناي کنندگان آربیتراژ يرفتارهاي هدف تجزیه و تحلیل کنش ،بنابراین
 هـاي ارزشاز  آنهاانحراف  ،رواز این ،ها وقیمتزا در افزایش گران اختلالنقش مستقیم معامله همراه با
 .استبنیادي 

را مـورد بررسـی قـرار داد. او     UKهـاي بـازار سـهام    روابط غیرخطی در بـازدهی  )2004مک میلین (
هـر چـه انحـراف     دست آورد که بیانگر آن اسـت کـه  ه ) ب1997شواهدي براي مدل اشلایفر و ویشنی (

بـازدهی سـهام    1تر باشـد، امکـان برگشـت بـه میـانگین     سود سهام از مقدار تعادلی بزرگ -نسبت قیمت
 ترین خواهد بود. ضعیف

مـدت  در کوتـاه  زا، قیمـت سـهام تقریبـاً   گران اختلالبه علت غیرعقلایی بودن معامله ،از طرف دیگر
گونـه روش سـریع و آسـانی بـراي کسـب سـودهاي       هـیچ وضعیتی چنین  درباشد؛ بینی میغیرقابل پیش

هـایی را بـر مـدل    با ریسک پایین، وجود نخواهد داشت. چنین فرضی محدودیت ،بزرگ در بازار سهام
 کند. تحمیل می

متغیـر تعیـین    ،رواز ایـن  ،تواند یک انتقال را در سطح قیمت سهام موجب شـود و یک تغییر رژیم می
آوري آسان چنین تغییري فرصت سود ،صورت ل مشاهده باشد. درغیر اینغیرقاب دبای، st، 2رژیم ةکنند

اي هاي آسـتانه د. چنین محدودیتی همه مدلکرفراهم خواهد  3گذار آگاهو سریعی را براي یک سرمایه
 کند.گیرد، حذف میکه یک رژیم را به متغیرهاي قابل مشاهده وابسته می

) شـواهدي از وجـود خودهمبسـتگی در شـاخص     1999، 4کینلـی تجربـی (لـو و مـک    ۀچندین مطالع
-اند. به منظور کنترل اثر این خودهمبستگی در نتایج تخمین فرض میمدت یافتهبازدهی سهام در کوتاه

 کنیم که در این مدل لگاریتم قیمت سهام به وقفه خود نیز بستگی دارد.
𝑠𝑡( مکنیم بـه طـوري کـه در یـک رژی ـ    به طور خلاصه، یک مدل حباب را فرض می = ، رژیـم  )0

اطلاعـات نـامربوط   وابسـته بـه    امـا  عوامل بنیادي، مستقل از  𝑝𝑡∆، تغییرات لگاریتم قیمت سهام 5حباب
 .است، 𝜋𝑡∆ تورم،یعنی 

)1                                             (                        ∆𝑝𝑡 = 𝛼1 + 𝛽∆𝑝𝑡−1 + 𝑐1∆𝜋𝑡 + 𝜀𝑡       

1. Mean Reversion  
2. Regime Indicator Variable 
3. Informed Investor 
4. Lo & MacKinlay  
5. Bubble Regime 

                                                           



آربیتراژبی کرد محدودیت در  عدگی حباب قیمتی در بورس اوراق بهادار تهران: روی  83    قا

 است. 𝜀𝑡~𝑁𝐼𝐼𝐷(0,1)، 1اختلال وایت نویز گاوسین ۀکه جمل
𝑠𝑡(دیگر در رژیم  = ضریب لگاریتم قیمت سهام وابسته به ات تغییر، 2رژیم تصحیح خطا )�1

𝑝𝑡−1 سود سهام، -قیمتلگاریتم  − 𝑑𝑡−1باشد، می. 
 

)2                                         (              ∆𝑝𝑡 = 𝛼2 + 𝛽∆𝑝𝑡−1 + 𝜃(𝑝𝑡−1 − 𝑑𝑡−1) + 𝜀𝑡 

 
 در آن که، استگذاري متعارف خطی از مدل ارزش –این رژیم، براساس تقریب لگاریتمی 

 شود.تعیین می و سود سهام، قیمت سهام بینخطی  ۀانباشتهم ۀیک رابط مطابق هالگاریتم بازدهی

گران هاي بین معاملهها، تفاوتها و غیراقتصاددانهاي بین اقتصادانکنیم که تفاوتدر اینجا فرض می
) دلالـت  1997هـاي شـیلر (  کنند. تحت این فرض، یافتـه زا و آربیتراژکنندگان را نیز توصیف میاختلال

هایی که تورم پایین است، بـالاتر  طی دوره ،زا در بازار سهامگران اختلالدارند بر اینکه مشارکت معامله
جه گرفت که تورم یک متغیر توضیح دهنده مناسب بـراي تغییـر   توان نتیمی ،به طور کلی ،باشد. پسمی

هایی که زا در بازار سهام طی دورهگران اختلالکنیم که مشارکت معاملهفرض می ،. همچنیناسترژیم 
اي بـه گونـه   3احتمـال انتقـال   ،در این مقالـه  ،. بنابرایناستقیمت سهام افزایش سریع دارد، تأثیرگذارتر 

 هاي قیمت سهام نیز بستگی داشته باشد.که به تغییرات وقفه شودسازي میمدل
کنیم ارزش بنیادي قیمت سهام متناسب اسـت  )، فرض می2004( 4سردیکیسپینظر مطابق  ،همچنین

-با سودهاي جاري سهام؛ این خود سازگار است با این فرض که ارزش بنیادي ضـریب لگـاریتم قیمـت   
 سود سهام یک مقدار ثابت است.

 
 تغییر رژیم مارکفمدل 

ــا در ایــن تحقیــق مــدل     هــاي زمــانی گسســته را بــه کــار     بــراي ســري  5هــاي ترکیبــی مــارکف  م
بایـد بـه    ،بنـابراین  اسـت. در واقعیت، مشخصه تغییر رژیم این است کـه بـا نااطمینـانی همـراه      گیریم.می

توزیع مناسب  هاي اصلی از طریق یکبه طور معمول داده سازي شود.صورت یک فرآیند تصادفی مدل
توانیم انجـام دهـیم   شوند. اما در بسیاري از کاربردها، این تنها کاري است که میگسسته تقریب زده می

1. Gaussian White Noise 
2. Error-Correction Regime 
3. Transition Probability 
4. P. Saradakis 
5. Markov Mixture Models 
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 .𝑝𝑠اي از حالات اقتضایی ممکن در آینده هستند با احتمال وقوع چون اطلاعات موجود فقط مجموعه
تغییر رژیم را براي یک مـدل دو  هاي رگرسیون ، تخمین1تغییرکننده ةدر این مقاله ورژن اصلاح شد

لفه) رگرسیونی متفـاوت  ؤکند. در این مدل مشاهدات از دو رژیم (یا دو ماي برآورد و محاسبه میلفهؤم
شوند، اما تفکیک به دو رژیم مجزا، قابل مشاهده نیسـت. چنـین مـوقعیتی یـک مـدل ترکیبـی       ترسیم می
 شود.نامیده می

سازي یک فرآیند تصادفی چندان اي و سپس مینیمملفهؤخطی تصادفی دو م ۀدر عمل حل یک مسئل
 ۀکلی را به عنـوان یـک مسـئل    ۀی، بهتر آن است که مسئلوضعیتسازي). در چنین باشد (بهینهمعنادار نمی

 باشد.نیم که در آن تابع هدف محدب میکریزي غیرخطی تصور برنامه
𝑠𝑡خطـا (  -رفتن در رژیـم تصـحیح  کنیم که احتمال قرار گدر اینجا فرض می = تـابعی اسـت از    )1

 .تورم، و تغییرات قیمت سهام با یک وقفه ۀمشاهدات جاري و گذشت
 

)3               (                   Prob(st = 1) = Φ(φ1 +φ2(πt − πt−12)2 + φ3∆pt−1)  

 
.)�تابع  اتورگرسیو ، تابع توزیع تجمعی نرمال متعارف است. بر طبق چنین فرمی، یک مدل (

اي، که در آن زا و متغیر واکنش دوجملهباشد با یک متغیر برون) میLMARX( 2ترکیبی لوجستیک
 احتمال وقوع یک رژیم تابعی است مستقیم از متغیرهاي قابل مشاهده فوق.

 
 ها و بیان نتایج تجربیمعرفی داده .4

ر نظـر  د ش،1394 خرداد پایانتا  1383از آغاز فروردین زیر  ۀماهانزمانی  هايتحقیق پیش رو، سريدر 
متغیرهـاي مـورد    اند.گردآوري شدهایران بانک مرکزي جمهوري اسلامی  بانک اطلاعاتاز گرفته که 

 ند از:ااستفاده عبارت
sp :  شده وتبدیل  1383 ۀبه سال پای 1369 ۀاز سال پای کهشاخص کل قیمت سهام در پایان هر ماه 

 هر ماهنقدي سهام در پایان  ة: شاخص بازدsdاست. المللی شناخته شده در سطح بین 3پکسنام تی به
شاخص ماهانه تورم به سال : CPI. المللی شناخته شده استدر سطح بین 4کسپیبا عنوان تدی که است

1. Revised Version of Switcher 
2. Logistic Mixture Autoregressive Model 
3.TEPIX 
4.TEDPIX 
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 هاي قبلنتایج عملکرد اقتصادي سالبه نوعی . شاخص بهاي کالاها و خدمات مصرفی، است 1383 ۀپای
 نمایند.را تبیین می

، به منظور تخمین پارامترهاي MATLABافزار نمایی عددي در نرماز تکنیک تخمین حداکثر راست
 .اند) منعکس شده1یج تخمین در جدول (اکنیم. نتمدل تغییر رژیم مذکور استفاده می

 

)4        (                                                         ∆pt = 0
101

+ 0
1652∆pt−1

+ 0
0112∆πt

+ εt  
 
 
)5(             ∆pt = −0/2143 + 0/3124∆pt−1 −  0/0456(pt−1 − dt−1) +  εt 

 
 توجه شود که تورم اثر معناداري از لحاظ آماري بر تغییر قیمت سهام در رژیم حباب دارد.

 .شوداحتمال بودن در رژیم تصحیح خطا به صورت زیر تعیین می
 

)6  (                       Prob(st = 1) = Φ(0/0213 − 0/0921 �πt − πt−12)2 + 0
3465∆pt

� 

 
دار از قیمت سهام و نه ضریب تورم، و تغییرات وقفه ۀو چون تابعی است از مشاهدات جاري و گذشت

-سود سهام است، نشانگر آن است که منابع آربیتراژکنندگان در مـوقعیتی کـه اشـتباه در قیمـت     -قیمت

 گذاري بیشترین باشد، بسیار محدود شده است. 
تغییرات لگاریتم قیمت سهام خودهمبستگی مثبت ضعیف و معنـاداري در هـر دو رژیـم دارد، امـا     

 ،هاي سودآور بزرگی را فراهم کند. همچنینگذار آگاه فرصتشود که براي یک سرمایهتصور نمی
کند گذشته تغییر می ةیرات قیمت سهام در دوربه طور مثبت با تغی ،سود سهام -ضریب لگاریتم قیمت

 ،شـود. بنـابراین  ها در بـازار مـرتبط مـی   که دلالت دارد بر اینکه افزایش سریع قیمت سهام با فروپاشی
هـاي  جـویی ذکـر شـده تنهـا در دوره    هاي سودآور قابل بهـره توان اینگونه توضیح داد که فرصتمی

 اي و قابـل حاشـیه  هـاي معـاملاتی کـاملاً   بعد از محاسبه هزینه شوند که احتمالاًمدت پدیدار میکوتاه
 پوشی خواهند بود.چشم
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 . نتایج برآورد مدل حباب1جدول 
 احتمال tآماره  ضریب متغیر

 رژیم حباب
∆pt−1 1652/0 8466/2 0211/0 

∆πt 0112/0 5126/2 0655/0 

𝛼1 101/0 6512/2 04139/0 
 رژیم تصحیح خطا

∆pt−1 3124/0 3520/6 0000/0 

(pt−1 − dt−1) 0456/0- 8721/2- 0051/0 

𝛼2 2143/0- 2866/2- 0079/0 
 احتمال قرار گرفتن رژیم تصحیح خطا

𝜑1 0213/0 5410/2 03485/0 

(πt − πt−12)2 0921/0- 6312/2- 0013/0 

 ∆pt 3465/0 7714/2 02525/0 
 تحقیقمحاسبات خذ: مأ

 
زا تغییرات در قیمت سهام به عوامـل بنیـادي   گران اختلالمعامله به طور کلی و برطبق نتایج، در رژیم

زا ارتباط بین قیمت سـهام و ارزش  گران اختلالمثبت با تورم دارد. بنابراین، معامله ۀبستگی ندارد و رابط
کنند. آنها گرایش و واکنش مثبت نسبت به تورم دارند. در رژیم جاري سودهاي انتظاري را درك نمی

تغییـرات در قیمـت سـهام نـه بـه       ،انـد خطا که در بـازار آربیتراژکننـدگان عقلایـی حـاکم شـده     تصحیح 
اطلاعات اختلالی (تورم) بلکه به عوامل بنیادي بسـتگی دارد. بنـابراین، آربیتراژکننـدگان تحـت تـوهم      

را  کنندگان در بـازار سـودهاي سـهام حقیقـی    توهم تورمی، مشارکت ۀبر طبق فرضیتورمی قرار ندارند. 
 کنند، که خود وابستگی زیادي با تورم دارد.اي تنزیل میاسمی ةتوسط نرخ بهر

zt ،1به منظور توضیح بیشتر، در مدل حباب و با فرض احتمال پیشین = Prob(st = بودن در  (1
 :قرار داشتن در این رژیم عبارت است از 2خطا، احتمال بیزین پسین -رژیم تصحیح

 
)7   (                        ztφ(Δpt, µt2,σ22)/[(1 − zt)φ(Δpt, µt1,σ12) + ztφ(Δpt, µt2,σ22)]  

 :به طوري که در آن

1. Prior Probability 
2. Bayesian Ex-Post Probability 
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 µ1t = 0/0041 + 0/4843∆pt +  0/0019∆πt و  
 µ2t =  −0/0811 + 0/4612∆pt −  0/0207(pt−1 − dt−1)   و�(x, µ,σ2)  چگــالی یــک متغیــر

N(µ,σ2) .است 
در قیمت سهام را موجب تواند یک جهش یک تغییر رژیم از رژیم حباب به رژیم تصحیح خطا می

ســود ســهام مــاه گذشــته -ایــن جهــش عمــدتا توســط ضــریب لگــاریتم قیمــت ةشــود. علامــت و انــداز
pt−1 − dt−1 تر از سود سهام در رژیـم حبـاب رشـد    شود. به طور متوسط، قیمت سهام سریعتعیین می

یـم تصـحیح خطـا    کند. به این معناست که جهش این فرآیند بعد از یک تغییر از رژیـم حبـاب بـه رژ   می
پاشی در بازار را موجب خواهد شد. یک حباب وصورت یک فر نه مثبت که در این استمنفی  احتمالاً

کند. بعد از اینکـه  به تدریج تا به اوج رسیدن طی چندین دوره رشد می ،معمولا شروعی آهسته دارد، و
 یابند.ها به اوج رسیدند، به طور ناگهانی تنزل میقیمت

. ایـن موضـوعی قابـل    اسـت آن  1هاي مدل حباب، گشتاورهاي شرطی متغیـر زمـانی  هیکی از مشخص
توجه و با اهمیت براي مدیریت ریسک است. گشتاورهاي متغیر زمانی بالاتر نشانگر آن است کـه یـک   

ترین گشـتاورهاي شـرطی تمرکـز دارد، ممکـن اسـت اهمیـت       آنالیز آماري که تنها بر دو تا از کوچک
و عدم تقـارن در توزیـع بـازدهی     2هاي پهنسهام را کمتر از حد تخمین بزند. دنبالهسود  -ضریب قیمت

 حباب غیرخطی نیز باشد. ةتواند نشانگر پدیدمدت میطی افق بلند
 

 و پیشنهادات گیرينتیجه .5
شود. در اغلب موارد، ایـن حـوادث   هاي قیمتی به طور مکرر در بازارهاي سهام مشاهده میحباب ةپدید

شـوند. در مـورد   تـري را موجـب مـی   عمیق گذارند و براي مثال رکودهاياقتصاد حقیقی نیز تأثیر میبر 
اي فاصـله دارنـد   هاي بنیادي خود به اندازههاي سهام از ارزشهاي مالی شکل گرفته، قیمتانواع حباب

 شـود کـاملاً  بینـی مـی  گذاري متعـارف پـیش  هاي قیمترسد براساس آنچه که توسط مدلکه به نظر می
ریسـک بـازار مـالی را     ةها بخـش عمـد  هاي شدید قیمتپذیريواقع، اینگونه نوسان در ،متفاوت باشد و

 دهد.شکل می

1. Time Varying 
2. Fat Tails 
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در شاخص  ش،1392در  و متعاقباً 1383در هاي مالی همانند حباب قیمتی که در ایران تشکیل حباب
کـارآیی   ۀاي را بـراي فرضـی  عمدهقیمت سهام عادي بورس اوراق بهادار تهران شکل گرفت، مشکلات 

 آورد.می پدید) EMHبازار (
هاي معاملاتی خود را بر زا که به اطلاعات اختلالی توجه دارند و استراتژيگران اختلالوجود معامله

ها شوند. بـا ایـن حـال، وجـود     تواند منجر به انحراف قیمتنند، میکگیري میپایه این اطلاعات تصمیم
هـاي اشـتباه را اصـلاح و حـذف     ريگذاتواند اینگونه قیمتیی و آربیتراژکنندگان نمیگران عقلامعامله
هـاي زمـانی   زا و افـق گران اختلالوجود محدودیت در آربیتراژ از نوع ریسک معاملهآن نیز علت  کند.

 .است گران عقلاییکوتاه معامله
سهام دارد. ایـن بیـانگر غالـب بـودن      بر طبق نتایج برآوردها، تورم تأثیر معناداري بر تغییرات قیمت

 ،دهنـد و گرانـی کـه بـه اطلاعـات بنیـادي واکـنش نمـی       ، معاملهاستزا در این رژیم گران اختلالمعامله
شـود کـه   شود که خود موجب میها و ریسک در بازار میپذیري قیمتمنجر به افزایش نوسان ،بنابراین

گـران  ها را نسبت به زمانی که معاملهکمتري از سهمآربیتراژکنندگان عقلایی ریسک گریز خبره بخش 
زا گـران اخـتلال  معاملهۀ روان هرگونه بازدهی اضافه عمدتاً ،روزا وجود ندارند، نگاه دارند. از ایناختلال

هـاي  مـدت بـازدهی  در کوتاه ،خواهد شد که سرانجام ریسک بیشتري را به همراه خواهد آورد. بنابراین
سـود   -براسـاس نتـایج، ضـریب قیمـت     ،تواند وجود داشته باشد. همچنینمعاملات میسودآور از انجام 

کنـد کـه تأکیـدي اسـت بـر اینکـه       گذشته تغییر مـی  ةسهام به طور مثبت با تغییرات قیمت سهام در دور
 شود.هاي بازار مرتبط میافزایش سریع قیمت سهام با فروپاشی

هـاي سـهام در رژیـم حبـاب، بـه تـورم       دهد و قیمتها را کاهش میاما تورم احتمال تشکیل حباب
پـس   .شـوند مـی همـراه   پـایین هاي تورم ها با دورهحباببر طبق نتایج رسد که نظر می به .هستندحساس 

 بـا  هـاي در دوره بـورس اوراق بهـادار  گران اخـتلال زا در  که مشارکت معامله بیان کردتوان اینگونه می
در وضـعیت کـاهش تـورم، غیرعقلایـی اسـت کـه        هـا غیراقتصاددانیدگاه اما از د .است بیشتر بالاتورم 

 رکود و بحران اقتصادي است.  ۀنتیجگذاري شود، چرا که تورم پایین اغلب ارزش قیمت سهام بالا
تـا   1393از آبان  (عمدتاً استکاهش تورمی  ةبازه زمانی در نظر گرفته شده در این مقاله شامل دور

بین قیمت سهام و تورم مثبت است، اما احتمال حباب بـه   ۀدل تغییر رژیم رابط) و تحت مش1394اوایل 
مجذور تورم بستگی دارد و نتایج بیانگر آن هستند که به طور کلی قیمت سهام در بورس تهران، به طور 

 گذاري شده است.متوسط بالا ارزش
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براسـاس قیمـت سـهام     هاگیريها و احتمالات دخیل در تصمیمارزیابی روند قیمتبا توجه به اینکه 
کرد  تحلیلگونه وجود آمدن حباب را اینه توان دلیل بمی ،وضعیتدر این  ،گیرددوره قبل صورت می

رو روند دنبالهگران این معاملهکه شود باعث میهاي مثبت و وجود بازدهی هاقیمت ۀگذشتکه تغییرات 
همچنـان ادامـه خواهـد یافـت. از دیـدگاه       هـاي گذشـته  تصـور کننـد کـه افـزایش     شکل غیرعقلایـی  به

هاي مشاهده هایشان بیشتر تمایل دارند که از شباهتگیري قضاوتروانشناسی این افراد در فرآیند شکل
و بـالا رفـتن    بـازي سـفته افزایش  علتتوان را شکل دهند. پس این سازوکارها را می خود شده قضاوت

امـا در بلندمـدت بـه علـت وجـود      مـورد توجـه قـرار داد.    مـدت  البتـه در کوتـاه  قیمت با توجه بـه مـدل   
گـران  هـا بـه سـطوح تعـادلی هسـتند اثـرات معاملـه       آربیتراژکنندگانی که در تلاش براي برگشت قیمت

 زا مینیمم خواهد بود. اختلال
هایی براي مدیریت ریسـک دارد: نخسـت، بـر اهمیـت     دست آمده در چندین مورد دلالته نتایج ب

سود سـهام   -کند. دوم، امید ریاضی شرطی از قیمت سهام به طور ضعیفی به نسبت قیمتتورم تأکید می
پـذیري  تواننـد بـر نوسـان   زا مـی گران اخـتلال بستگی دارد. از طرف دیگر مطالعه و فهم اثراتی که معامله

-مایهسـر وضعیتی ها داشته باشند دستاوردهاي اقتصادي مهمی دارد، زیرا در چنین قیمت سهام و بازدهی

تر انجام دهند. هایشان را آگاهانهگیريیابند که بایستی براي تخصیص پورتفولیوها تصمیمگذاران درمی
هـاي بـالاتر در   هـا کـه بـه فـرم بـازدهی     پـذیري گران غیرعقلایی به علت بالا بردن نوسانزیرا این معامله

هـاي  واننـد اثـر منفـی بـر اسـتراتژي     تشود، انتظارات آنهـا را تغییـر داده و مـی   هاي سهام تبدیل میقیمت
گـران  طـور بررسـی ارتبـاط بـین معاملـه     گران عقلایی داشته باشـد. همـین  گذاري بهینه این معاملهسرمایه
بـه  گذاران باشد. زیرا بسیاري معتقدند که سیاستگذاران نیز میها مورد توجه سیاستزا و قیمتاختلال

ارهایی را اجرا کنند کـه سـطح معـاملات اختلالـی در بـازار را      باید معیمنظور بهبود بخشیدن رفاه جامعه 
 ،و این نوع از محدودیت در آربیتـراژ  گذاران باید در جهت کاهشاقدام سیاست ،کاهش دهد. بنابراین

 زا باشد. گران اختلالاثرات منفی بر بازار معامله ،بنابراین
توانـد وجـود   مـی  هـا براي وجود حبـاب یج دست یافت: شرط لازم دیگر انتدین توان بمیهمچنین، 

گـران ایـن   اعتقـاد داشـته باشـند کـه سـایر معاملـه       دگـران بای ـ عدم تقارن اطلاعات باشد. زیرا این معامله
گـذاران اعتقـادات   )، اگـر سـرمایه  1977( 1میلـر  ۀداننـد. بـر طبـق مطالع ـ   اطلاعات (در واقع غلط) را نمی

1. Miller  
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یک برگه اوراق بهادار به  ۀپذیر باشد، معاملحدودیت امکانناهمگن داشته باشند و فروش استقراضی با م
 دهد. طور نامتناسبی اطلاعات مثبتی را بازتاب خواهد کرد که بنابراین حباب قیمتی را تشکیل می

-شـود تـأثیر معاملـه   هاي رفتاري، پیشنهاد مـی مدل ۀاین مطالعه و براي پژوهش بیشتر در زمینۀ در ادام

ها، پذیريیر فرآیند تعدیل قیمت طی زمان و ریسک ناشی از امکان افزایش نوسانزا بر مسگران اختلال
. در سـت سـازي پویا هاي سهام نیز مورد بررسی قرار گیرد که خود نیازمند یک مـدل و اثر آن بر بازدهی
و  1زا بـر فرآینـد یـادگیري بازارسـازان و کـارگزاران     گـران اخـتلال  توان اثـر معاملـه  چنین چارچوبی می

پذیري آن بر فرآیند مـذکور  بینیگران و قابلیت پیشرعت تعدیل قیمت و نیز اثر احساسات این معاملهس
 ).1992، 2را نیز مورد بررسی قرار داد (ایسلی و اوهیر

  
 منابع 

فصـلنامه بـورس   ، »بررسی حباب قیمتی در بورس اوراق بهادار تهـران «، )1389(، هادي دلیریان؛ صالح آبادي، علی
 . 61-75ص ، 9شماره ، بهادار اوراق

آزمـون کـارایی و وجـود حبـاب قیمـت در بـورس       «، )1386( ، امـین زاهدمهر، زهرا؛ نصراللهی؛ دـصمدي، سعی
 ،4شـماره  ، 4 دوره ،هـاي اقتصـادي  بررسـی ، »CAPMده فیلتر و الگوي ـاده از قاعـران با استفـادار تهـاوراق به

 .91-113 ص
شناسایی حباب قیمتی سهام عادي بـورس اوراق  «، )1389( الهام، فرزانگان ؛وحید ،محمودي ؛عباسیان، عزت اله

ص ، 60شـماره  ، 17دوره ، هـاي حسـابداري و حسابرسـی   بررسـی ، »بهادار تهران با استفاده از مدل ارزش حال
92-75 . 

(علوم دانشگاه اصفهانمجله پژوهشی ، »ها و بازار سرمایه در ایرانحباب قیمت«، )1387( ، لیلاترکی؛ واعظ، محمد
 . 195-207ص ، 3شماره ، 31دوره انسانی)، 

 
Abreu, Dilip, Brunnermeier, Markus (2003), “Bubbles and Crashes”, Econometrica, 71, 
pp. 173-204. 
Anaswah, Al-Anaswah, Nael & Bernd Wilfling (2010), “Identification of Speculative 
Bubbles Using State-Space Models with Markov-Switching”, Journal of Banking and 
Finance, 25, pp. 1073-1086. 
Cerqueti, Roy & Mauro Costantini (2011), “Testing for Rational Bubbles in the Presence 
of Structural Breaks: Evidence from Non-Stationary Panels”, Journal of Banking & 
Finance. 
DeLong, J. Bradford & Andrei Shleifer & Lawrence, H. Summers & Robert, J. Waldmann 
(1990), “Noise Trader Risk in Financial Markets”, Journal of Political Economy, 98, 4, 
pp. 703-738. 

1. Market Makers� Learning Process  
2. Easley & O'Hara 

                                                           



آربیتراژبی کرد محدودیت در  عدگی حباب قیمتی در بورس اوراق بهادار تهران: روی  91    قا

Diebold, Francis, X. & Lee, Joon-Haeng & Gretchen, C. Weinbach (1994), “Regime 
Switching with Time-Varying Transition Probabilities”, In C. Hargreaves (Ed.), Time 
Series Analysis and Co Integration, Oxford University Press. 
Driffill, John & Martin, Sola (1998), “Intrinsic Bubbles and Regime-Switching”, Journal 
of Monetary Economics, 42, pp. 357-373.  
Easley, David & Maureen, O�Hara (1992), “Time and the Process of Security Price 
Adjustment”, Journal of Finance, 47, pp. 577-606. 
Friedman, Milton (1953), Essays in Positive Economics, Chicago University Press: 
Chicago, IL. 
Gilles, Christian & Stephen, F. Leroy (1992), Asset Price Bubbles, In Newman, P. & al. 
(eds): The New Palgrave Dictionary of Money & Finance, I., Macmillan Reference: 
London, pp. 74-76. 
Hamilton, James, D. (1994), Time Series Analysis, Princeton University Press. 
Hess, Martin, K. (2003), “What Derives Markov Regime-Switching Behavior of Stock 
Markets? The Swiss Case”, International Review of Financial Analysis, 12, pp. 527-543. 
Hommes, Cars & Florian, O. O. Wagener (2009), Complex Evolutionary Systems in 
Behavior Finance, In: Hens, T, Schenk-Hoppé, K.R. (Eds.), The Handbook of Financial 
Markets: Dynamics and Evolution. Academic Press: Amsterdam. 
Kaliva, Kasimir & Lasse, Koskinen (2007), “Stock Market Bubbles, Inflation and 
Investment Risk”, International Review of Financial Analysis, 17, pp.592-603. 
Komáromi Gy. (2004), “Was there a stock market bubble in Hungary?”, Competitio, 3, 
pp. 169-178. 
Kurov, Alexander (2008), “Investor Sentiment, Trading Behavior and Informational 
Efficiency in Index, Futures Markets”, the Financial Review, 43, pp. 107-127. 
Lo, Andrew, W. & A. Craig, MacKinlay (1999), a Non-Random Walk down Wall Street, 
Princeton University Press.  
McMillan, David, G. (2004), “Nonlinear Predictability of Short-Run Deviations in UK 
Stock Market Returns”, Economics Letters, 84, pp. 149-154. 
Miller, Edward, M. (1977), “Risk, Uncertainty, and Divergence of Opinion”, Journal of 
Finance, 32, pp. 1151–1168. 
Psaradakis, Zacharias & Martin, Sola & Fabio, Spagnolo (2004), “on Markov Error-
Correction Models, with an Application to Stock Prices and Dividends”, Journal of 
Applied Econometrics, 19, pp.68-88.  
Rahbek, Anders & Neil, Shephard (2002), Autoregressive Conditional Root Model, 
Nuffield College, Economics Working Paper, No, 2002-W7. 
Render, A. Richard & Homer, F. Walker (1984), “Mixture Densities, Maximum 
Likelihood and the EM Algorithm”, SIAM Review, 26, 2, pp. 195-239. 
Ritter, Jay, R. & Richard, S. Warr (2002), “the Decline of Inflation and the Bull Market”, 
Journal of Financial and Quantitative Analysis, 37, pp. 29-61. 
Santos, Manuel, S. Michael, Woodford (1997), “Rational Asset Pricing Bubbles”, 
Econometrica, 65, pp. 19-57. 
Shiller, Robert, J. (1981), “do Stock Prices Move too much to be Justified by Subsequent 
Changes in Dividends?”, American Economic Review, 71, pp. 421-736. 
  .Market Volatility, 251-274, Cambridge: MA: MIT Press ,(1989) ـــــــــــ
Shleifer, Andrei & Lawrence, H. Summers (1990), “the Noise Trader Approach to 
Finance”, Journal of Economic Perspectives, 4, 2, pp. 19-33. 
Shleifer, Andrei & Robert, Vishny (1997), “the Limits of Arbitrage”, Journal of Finance, 
52, pp. 35-55. 



 76هاي اقتصادي  شماره  ها و سیاست فصلنامه پژوهش    92

Shleifer, Andrei (2000), “Inefficient Markets: An Introduction to Behavioural Finance”, 
Clarendon Lectures in Economics, Oxford University Press: Oxford. 
Tan, Senren, Zhuo, Jon & Wu. (2015), “Arbitrage and Leverage Strategies in Bubbles 
under Synchronization Risks and Noise-Trader Risks”, Economic Modelling, 49, pp. 
331-343. 
Taylor, Mark & Helen, Allen (1992), “the Use of Technical Analysis in the Foreign 
Exchange Market”, Journal of International Money and Finance, 11, pp. 304–314. 
Nordan, Simon, V. S. & Huntley, Schaller (1999), Speculative Behaviour, Regime 
Switching and Stock Market Fundamentals, in P.Rothman (ED.), Nonlinear Time Series 
Analysis of Economic and Financial Data, Kluwer Academic Publishers. 


	پديدۀ حبابهاي قيمتي به طور مکرر، تقريباً در بیشتر بازارهاي سهام مشاهده ميشود. در اغلب موارد، اين حوادث بر اقتصاد حقيقي نيز تأثير ميگذارند و رکودهاي عميقتري را موجب ميشوند. در مورد انواع حبابهاي مالي شکل گرفته، قيمتهاي سهام از ارزشهاي بنيادي خو...
	تشکيل حبابهاي مالي، همانند حباب قيمتي که نخستينبار در ايران در سال 1383ش (عباسيان، محمودي و فرزانگان، 1389) و مجدداً در سال 1392ش، در شاخص قيمت سهام عادي بورس اوراق بهادار تهران شکل گرفت، مشکلات عمدهاي را براي فرضيۀ کارآيي بازار (EMH) به وجود ميآو...
	کينز بين سفتهبازي و سرمايهگذاري بلندمدت به صورت زير تمايز قائل ميشود:  سفتهبازي به معناي خريد دارايي بالا ارزشگذاري شدهP4F P به اميد فروش آن به فرد ديگر در يک قيمت بالاتر و، بدون توجه به ارزش بنيادي دارايي، است. درحاليکه عمل سرمايهگذاري به معنا...
	در بازارهاي سهام، سرمايهگذاران سهامها را بر پايۀ حجم عظيمي از اطلاعات معامله ميکنند. براي نمونه، سرمايهگذاران حرفهاي، سهامها را براساس اطلاعات مربوط به ارزش بنيادي سهم خريد و فروش ميکنند. حال چنانچه آربيتراژکنندگان عقلايي در بازاري غالب باشند ق...
	به طور کلي و، در عمل، امکان آربيتراژ کامل وجود ندارد و، از اينرو، فعاليتهاي آربيتراژکنندگان نميتواند از انحراف پايدار قيمتها و تشكيل حباب جلوگيري کند. استدلال اشلايفر و ويشنيP9F P (1997)، و دي لانگ و همکارانP10F P (1990)، اين است که عمل آربيتراژ ب...
	در ادبيات مربوطه سه دليل براي وجود محدوديت در عمل آربيتراژ ذکر شده: ريسک بنيادي، ريسک معاملهگران اختلالزا (اشلايفر و ويشني، 1997؛ دي لانگ و همکاران ، 1990)، افق زماني کوتاه آربيتراژکنندگان، و ريسک همگاهسازيP11F P (ابرو و برانرميرP12F P، 2003). در ا...
	يکي از فاکتورهاي بحراني که آربيتراژکنندگان عقلايي را از حذف کامل قيمتگذاري اشتباه صورت گرفته براساس تقاضاهاي معاملهگران اختلالزا، باز ميدارد افقهاي زماني کوتاه آنهاست. دي لانگ و همکاران (1990) معتقدند که وجود معاملهگران اختلالزا در بازار دلالت...
	يکي از فاکتورهاي بحراني که آربيتراژکنندگان عقلايي را از حذف کامل قيمتگذاري اشتباه صورت گرفته براساس تقاضاهاي معاملهگران اختلالزا، باز ميدارد افقهاي زماني کوتاه آنهاست. دي لانگ و همکاران (1990) معتقدند که وجود معاملهگران اختلالزا در بازار دلالت...
	يکي از فاکتورهاي بحراني که آربيتراژکنندگان عقلايي را از حذف کامل قيمتگذاري اشتباه صورت گرفته براساس تقاضاهاي معاملهگران اختلالزا، باز ميدارد افقهاي زماني کوتاه آنهاست. دي لانگ و همکاران (1990) معتقدند که وجود معاملهگران اختلالزا در بازار دلالت...
	يک مشخصۀ آماري از حبابهاي عقلايي آن است که نسبت قيمت- سود سهام ريشه واحد داشته باشد. اما سنتس و وودفوردP17F P نتايج تجربي ارائه کردهاند که امکان حبابهاي عقلايي را به طور خيلي کلي رد ميکند و دلالت دارد بر اينکه نسبت قيمت- سود سهام لزوماً ريشۀ واحد ...
	بنابراين، به نظر ميرسد توجيه پذيرفتنيتر براي انحراف قيمتهاي سهام از عوامل بنيادي وجود معاملهگران اختلالزاي غيرعقلايي باشد (اشلايفر و ويشني، 1997).
	اهميت مطالعۀ واکنش سرمايهگذاران در مواجه با اطلاعات اختلالي به خوبي در ادبيات يافت ميشود که لزوم تحقيقات بيشتر و کليتر در اين زمينه را در کشور ما به خصوص براي بورس تهران، که سابقه فعاليت چنداني ندارد، اقتضا ميکند. در ادامه به چند مورد از مطالعاتي ...
	دريفل و سولاP18F P (1998)، برای بررسي وجود حباب درونزا در قيمتهاي سهام، نشان دادند که يک مدل تغيير رژيم مارکوف سودهاي سهام را نسبت به حباب دقيقتر برازش ميکند. ون نوردن و شلرP19F P (1999) حبابها را با استفاده از يک تکنيک تغيير رژيم مورد مطالعه قرا...
	در اين مقاله، هدف مدلسازي رفتاري از پديدۀ حباب با الهام از مدل رفتاري اشلايفر و ويشني (1997) به صورت يک مدل دو رژيمي اتورگرسيو است به طوري که در يک رژيم تغييرات در قيمت سهام به يک عامل بنيادي، ضريب قيمت- سود سهام بستگي دارد در حاليکه در رژيم ديگر قي...
	مک ميلين (2004) روابط غيرخطي در بازدهيهاي بازار سهام UK را مورد بررسي قرار داد. او شواهدي براي مدل اشلايفر و ويشني (1997) به دست آورد که بيانگر آن است که هر چه انحراف نسبت قيمت- سود سهام از مقدار تعادلي بزرگتر باشد، امکان برگشت به ميانگينP32F P بازد...
	از طرف ديگر، به علت غيرعقلايي بودن معاملهگران اختلالزا، قيمت سهام تقريباً در کوتاهمدت غيرقابل پيشبيني ميباشد؛ در چنين وضعیتی هيچگونه روش سريع و آساني براي کسب سودهاي بزرگ در بازار سهام، با ريسک پايين، وجود نخواهد داشت. چنين فرضي محدوديتهايي را ...
	يک تغيير رژيم ميتواند يک انتقال را در سطح قيمت سهام موجب شود و، از اينرو، متغير تعيين کنندۀ رژيمP33F P، sRtR، بايد غيرقابل مشاهده باشد. درغير اين صورت، چنين تغييري فرصت سودآوري آسان و سريعي را براي يک سرمايهگذار آگاهP34F P فراهم خواهد کرد. چنين م...
	چندين مطالعۀ تجربي (لو و مککينليP35F P، 1999) شواهدي از وجود خودهمبستگي در شاخص بازدهي سهام در کوتاهمدت يافتهاند. به منظور کنترل اثر اين خودهمبستگي در نتايج تخمين فرض ميکنيم که در اين مدل لگاريتم قيمت سهام به وقفه خود نيز بستگي دارد.
	به طور خلاصه، يک مدل حباب را فرض ميکنيم به طوري که در يک رژيم (,𝑠-𝑡.=0)، رژيم حبابP36F P، تغييرات لگاريتم قيمت سهام ,∆𝑝-𝑡. ، مستقل از عوامل بنيادي اما وابسته به اطلاعات نامربوط يعني تورم، ,∆𝜋-𝑡.، است.
	(1)                                                                     ∆,𝑝-𝑡.=,𝛼-1.+𝛽,∆𝑝-𝑡−1.+,𝑐-1.,∆𝜋-𝑡.+,𝜀-𝑡.
	که جملۀ اختلال وايت نويز گاوسينP37F P، ,𝜀-𝑡.~𝑁𝐼𝐼𝐷(0,1) است.
	در اينجا فرض ميکنيم که تفاوتهاي بين اقتصادانها و غيراقتصاددانها، تفاوتهاي بين معاملهگران اختلالزا و آربيتراژکنندگان را نيز توصيف ميکنند. تحت اين فرض، يافتههاي شيلر (1997) دلالت دارند بر اينکه مشارکت معاملهگران اختلالزا در بازار سهام، طي دور...
	همچنين، مطابق نظر پيسرديکيسP40F P (2004)، فرض ميکنيم ارزش بنيادي قيمت سهام متناسب است با سودهاي جاري سهام؛ اين خود سازگار است با اين فرض که ارزش بنيادي ضريب لگاريتم قيمت-سود سهام يک مقدار ثابت است.
	مدل تغيير رژيم مارکف
	ما در اين تحقيق مدلهاي ترکيبي مارکفP41F P براي سريهاي زماني گسسته را به کار  ميگيريم. در واقعيت، مشخصه تغيير رژيم اين است که با نااطميناني همراه است. بنابراين، بايد به صورت يک فرآيند تصادفي مدلسازي شود. به طور معمول دادههاي اصلي از طريق يک توزيع ...
	در اين مقاله ورژن اصلاح شدۀ تغييرکنندهP42F P، تخمينهاي رگرسيون تغيير رژيم را براي يک مدل دو مؤلفهاي برآورد و محاسبه ميکند. در اين مدل مشاهدات از دو رژيم (يا دو مؤلفه) رگرسيوني متفاوت ترسيم ميشوند، اما تفکيک به دو رژيم مجزا، قابل مشاهده نيست. چنين ...
	در عمل حل يک مسئلۀ خطي تصادفي دو مؤلفهاي و سپس مينيممسازي يک فرآيند تصادفي چندان معنادار نميباشد (بهينهسازي). در چنين وضعیتي، بهتر آن است که مسئلۀ کلي را به عنوان يک مسئلۀ برنامهريزي غيرخطي تصور کنيم که در آن تابع هدف محدب ميباشد.
	در اينجا فرض ميکنيم که احتمال قرار گرفتن در رژيم تصحيح- خطا (,𝑠-𝑡.=1) تابعي است از مشاهدات جاري و گذشتۀ تورم، و تغييرات قيمت سهام با يک وقفه.
	(3)                                  Prob,,s-t.=1.=Φ(,φ-1.+,φ-2.,,π-t.−,π-t−12.,)-2.+,φ-3.∆,p-t−1..
	تابع Φ(.)، تابع توزيع تجمعي نرمال متعارف است. بر طبق چنين فرمي، يک مدل اتورگرسيو ترکيبي لوجستيکP43F P (LMARX) ميباشد با يک متغير برونزا و متغير واکنش دوجملهاي، که در آن احتمال وقوع يک رژيم تابعي است مستقيم از متغيرهاي قابل مشاهده فوق.
	و چون تابعي است از مشاهدات جاري و گذشتۀ تورم، و تغييرات وقفهدار از قيمت سهام و نه ضريب قيمت- سود سهام است، نشانگر آن است که منابع آربيتراژکنندگان در موقعيتي که اشتباه در قيمتگذاري بيشترين باشد، بسيار محدود شده است.
	پديدۀ حبابهاي قيمتي به طور مکرر در بازارهاي سهام مشاهده ميشود. در اغلب موارد، اين حوادث بر اقتصاد حقيقي نيز تأثير ميگذارند و براي مثال رکودهاي عميقتري را موجب ميشوند. در مورد انواع حبابهاي مالي شکل گرفته، قيمتهاي سهام از ارزشهاي بنيادي خود به ...
	تشکيل حبابهاي مالي همانند حباب قيمتي که در ايران در 1383 و متعاقباً در 1392ش، در شاخص قيمت سهام عادي بورس اوراق بهادار تهران شکل گرفت، مشکلات عمدهاي را براي فرضيۀ کارآيي بازار (EMH) پدید ميآورد.

