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 چکیده
باه   ینگینقاد  یتکشاورها و هادا   یدر رشد اقتصااد  ای یژهو یتاهم از سهام بازار خاص صورت به و سرمایه بازار
 ییفراز و فرودهاا  دارای مختلف، کشورهای تاریخطول  دربازار  ینبرخوردار است. ا یمولد اقتصاد های یتسمت فعال

 ایان  تماامی  آیاا  کاه  اسات  یان . سؤال مهم ااست اثرگذار اقتصاد حقیقی بخش یرهایمتغ برنوبه خود  بوده است که به

 ایان  پاژوهش  ایان  هاد   بناابراین ؛ اسات  سهام بازار در حباب ایجاد از یا نشانه سهام، بازار های شاخص در ها افزایش
 روش دو از پاژوهش  ایان  در .دهد قرار ارزیابی و سنجش مورد را تهران بهادار اوراق بورس در قیمتی حباب که است
 اعتباار  بار  قطعاا   روش دو نتاای    تطبیا   که است شده استفاده تهران بهادار اوراق بورس در حباب وجود شناسایی برای

 و دوم، دیارش؛  وابستگی و کشیدگی و چولگی تسلسل، آزمون از اول، اند عبارت روش دو این. افزود خواهد پژوهش

 دو هار  نتای  طب (. GSADF) یافته تعمیم فولر دیکی سوپریمم و( SADF) فولر دیکی سوپریمم واحد ریشه های آزمون
 آزماون  از اساتفاده  باا  حباابی  هاای  دوره دوم، و شاود  مای  تأیید موردنظر زمانی بازه در حباب وجود فرض اول، روش،

 دارای مااه  19 ماوردنظر،  زماانی  باازه  در است آن گویای که شوند می مشخص (GSADF) یافته تعمیم ADF سوپریمم

 .است نبوده سهام بنیادی ارزش با مطاب  ها ماه این در سهام گذاری قیمت و بوده قیمتی حباب

؛ فاولر  دیکای  ساوپریمم  واحاد  ریشاه   آزماون  ؛دیرش وابستگی ؛تسلسل ؛قیمتی شاخص ؛حباب ها: كلیدواژه
 .یافته تعمیم فولر دیکی سوپریمم

 .JEL: G12، C58، G01  یبند طبقه
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 مقدمه

ی است که پس از افزایش مستمر سرانجام افات  ا دهیپد دهنده نشان ،یاقتصاد اتیدر ادب حباب

ی هاا  یای دارادر  تواناد  یما حبااب   ی مختلاف در دنیاا،  هاا  حبااب ی خیتار ریس. با نگاهی به کند یم

ی وجاود  متعادد ی هاا  مؤلفاه های واقعی و مالی بروز کند و معمولا  عوامل و  اعم از دارایی مختلف

 ادر تمام یا  مشترکی ها مؤلفهو  ها یژگیوی برخ .ی مختلف نقش دارندها حبابدر بروز  کهدارد 

هاا،   قیمات  فاراوان تاوان باه افازایش     مای  جملاه  ازکاه   خورناد  یمی گذشته به چشم ها حباب اکثر

و  ادیز سکیر، زا اختلالو معاملات  بازی ی، رواج بورسادیبن هیتوجسهام بدون  متیقی حرکت هم

و افزایش استفاده از اهارم و خریاد اعتبااری اشااره نماود )توحیادی،        ندهیآنسبت به  نانیاطمعدم 

 شاوک  کیای در اثار یا   دارا مات یقواضا  و مساتمر    شیافازا حباب با  لیتشک (.991-991: 9911

 اناداز  چشام بار   هیا اولیی جابجاا  نیا. شود یماست، آغاز  رگذاریتأثی اقتصاد طیشرابر  کهی خارج

 .کند یم جادیا ندهیآدر  متیق شیافزای بر مبنرا ی انتظاراتی داشته و مثبت ریتأثی آت

 شاود  یمطار  ما   ی باورس اوراق بهاادر  هاا  اوج شااخص  زماان در  یکی از مباحثی که معماولا  

و اقتصااد  بنیاادی   هاای  مؤلفاه  تغییار  ها علت رشد شاخصآیا  که این است. ها قیمت حباب موضوع

باروز حبااب    از یا اینکه ناشای  و ها بوده شرکتبهبود وضعیت  جهینت در وآینده  انداز چشم یارتقا

این پژوهش به دنبال آن است که حباب قیمتای در باورس اوراق    قیمتی به علل مختلف بوده است.

که حباب قیمتی در شاخص کل قیمت  و فرضیه پژوهش عبارت است از این بهادار تهران را بسنجد

وجاود دارد. بارای تشاخیص     9911الی  9911در بازه زمانی  9(TEPIX) بورس اوراق بهادار تهران

دو روش قطعاا  بار اعتباار پاژوهش       این مهم، از دو روش متمایز استفاده شده است که تطبی  نتاای 

 های حبابی نیز استخراج شده است. خواهد افزود. در این پژوهش علاوه بر شناسایی حباب، دوره
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 پژوهش نهیشیپ

 یهاا  از بحاران  ای یخچاه هاراس و ساقو ؛ تار   یجاان، هکتاب مشاهور  ( در 1111) 9ندلبرگریک
منجار   تیا نهاداند کاه در   می ادیز اریبسیی تا حد دارا متیق، حباب را جابجایی رو به بالای 1یمال

 فیا تعر گوناه  ایان حبااب را   ندلبرگریک، ویپالگری اقتصاددر فرهنگ لغت  .شود سقو  قیمت می

 کصاورت مساتمر کاه باا یا      به ها ییدارادسته از  کی ایی یدارا کی متیق عیسر شیافزا: »کند یم

ی که بازان بورسمخصوصا   دیجد دارانیخری برارا  شتریب شیافزاشروع شده و انتظار  هیاول شیافزا

 جادیای به خریدوفروش سهام دارند، شتریب لیتمایی، دارای خودِ سودساز تیظرفبر  دیتأکجای  به

حبااب را   فیا تعر «نیادیبنعوامل »(. اقتصاددانان با وارد کردن مفهوم 91 :1119، 9)سیگل« کند یم

را  حباب ،مشهور یها حباب یننخست، ( در کتاب مشهور خود1111) 0گاربر تریپاند.  تر نموده کامل

شاوند، قابال    نامیاده مای   نیادیبن کهی عواملبر اساس  کهداند  سهام می متیق حرکتآن قسمت از 

حبااب  »کناد:   بازانه ارائه مای  حباب بورس ( در پژوهش خود تعریفی از1112) 1. راسرستین هیتوج

از  ریا غی لا یدلای باه  زماان دوره  کیای در یا  دارا کیا  متیق کهشود  ی محق  میزمانبازانه  بورس

هاای بنیاادی باه تعاادل      هاای بنیاادی جابجاا نشاود. مؤلفاه      ی، هماهنگ با مؤلفهتصادفی ها حرکت

 (.1112)راسر، « است جهت همی همسو و عمومبا تعادل  که شود یمبلندمدت گفته 

 حباب انواع

توان به چهار دسته تقسیم نمود. دو دسته اول  پیشینه نظری تحقی  در زمینه سنجش حباب را می

ها راجع به تقارن  کنند، اما فرضیات آن ها را در پارادایم انتظارات عقلایی تحلیل می ها، حباب مدل

هاا مارتبط باا ماالی رفتااری       گران متفاوت است. دسته سوم مدل ات همه معاملهیا عدم تقارن اطلاع

گاذاران عقلایای و    داند و بر تعامل میان سرمایه است و علت بروز حباب را محدودیت آربیتراژ می

کند که باورهای قبلی  ها بر این نکته تأکید می نهایت دسته آخر مدل کند. در غیر عقلایی تأکید می
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گاران نسابت باه     معاملاه  جاه ینت دری و رفتاری، ناهمگن باوده و  ادراکخطاهای  به علتن گرا معامله

در ادامه ایان چهاار    (.91: 1199 ،9کوبیکاواو  کومارک)ها با هم تواف  ندارند  ارزش ذاتی دارایی

 شوند: دسته با تفصیل بیشتری تبیین می

یی مطالعه ها طیمحها در  این نوع حباب :متقارن اطلاعات فرض با عقلایی های الف( حباب

ی را با هم به کسانیی بوده و اطلاعات یعقلای انتظارات داراگران  ها همه معامله که در آن شوند یم

یی باا فارض اطلاعاات متقاارن کاار دشاوار و       عقلای ها حبابی تجرب. آزمون گذارند یماشتراک 

، ونیرگرسا  لیا تحلاناد:   را توساعه داده گذشاته ساه ناوع آزماون      قاتیتحقبوده و  یزیبرانگ چالش

رساد   در بازار سهام به نظر می ازاندازه شیبی. نوسان تجربی ها آزمونو  انسیواری کران ها آزمون

( 9129) 9لریشا  نیاز  ( و9129) 1ی و پاورتر لِارو در باازار ساهام باشاد.      حبابمدرکی دال بر وجود 

ی ا گونه به ،پرنوسان است ازحد شیببازار سهام  دهد یمنشان  که کردندرا مطر   انسیواری مرزها

ی مرزهاا  آزماون ، حاال  نیباا. شود ینم هیتوجشده  لیتنزی نقد انیجرنوسان توسط نوسان  نیا که

 (.9121، 0دونیکلِاست ) زیبرانگ بحث انسیوار

 هاایی  یطدر محا  هاا  حبااب  ناوع  ایان  :اطلاعات تقارن عدم فرض با عقلایی های ب( حباب

داشته باشند، اماا هناوز اطلاعاات     یاطلاعات متفاوت گذاران یهها سرما امکان وقوع دارند که در آن

دارند.  یا نقش دوگانه ها یمتها ق مدل ین. در اگذارند یمشترک خود را با هم به اشتراک م یشینیپ

 هاا  یمات ق یارا ز شاوند؛  یمحسوب م یاطلاعات یگنالس یک هم و یابیشاخص کم یکهم  ها یمتق

 ،1و پترساون  یار نرما)بر کناد  یما  افشاا طور نااقص   و به یعگران را تجم معامله یگراطلاعات متراکم د

 یعااد  صاورت   که به یستن یازحباب ن یکاطلاعات متقارن، وجود  یتبا وضع یسه(. در مقا1111

 اش یش ذاتا فراتر از ارز یمتبداند ق یکه هر کس یریدرا در نظر بگ یمثال، حالت یشناخته شود. برا

 یان ا یاز ن یگار د گاذاران  یهبداناد کاه هماه سارما     یکه هر کس یستبدان معنا ن ینخواهد رفت، اما ا
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هاا را در   مرتبه باالاتر اسات کاه باروز حبااب      یفقدان دانش جمع ینا ینبنابرا دانند؛ یرا م یقتحق

 (.9119 ،9و همکاران )آلن سازد یممکن م یخاص یطشرا

هاا   کاه در آن  دهاد  یرخ م مواقعیدر  حباب نوع این محدود: آربیتراژ دلیلبه  ها ج( حباب

هاا   آن یمعااملات  های یزهتعامل دارند که انگ یگران با معامله یچیدهآگاه و پ یی،عقلا گذاران یهسرما

هاا   کاارا بااور دارناد حبااب     یبازارهاا  یهاست. طرفاداران فرضا   یشناخت روان یخطاها یرتحت تأث

 یرا خنثا  یای عقلایرگران غ معامله یمتیماهر و آگاه اثر ق گذاران یهسرما یرابمانند؛ ز یباق توانند ینم

 یجااد شاود، بارخلا  جهات ا    یجااد حباب ا که ینقبل از ا یحت ییعقلا گذاران یهو سرما نمایند یم

را باه چاالش کشاانده و باا وجاود       یکارد رو ینا یتراژآرب های یت. محدودنمایند یحباب حرکت م

سه عامل ممکن  واقع ها وجود داشته باشند. در همچنان ممکن است حبابباز  یی،گران عقلا معامله

اشاتباه ممانعات کناد. اول،     گاذاری  یمتجهت اصلا  کامل ق ییعقلا یتراژگراناست از ورود آرب

مثبات در   ییار تغ یاک  یارا ز ساازد؛  یما  یساکی را ر یحبااب  یای دارا یاک که فاروش   یادیبن یسکر

گاران   کناد. دوم، معاملاه   یاشتباه گذشته را خنثا  گذاری یمتسهم ممکن است ق یادینبن یها مؤلفه

 یارا ز (؛9111 ،1)دِلاناگ و همکااران   شاوند  یزا مواجاه ما   گاران اخاتلال   معاملاه  یسکبا ر ییعقلا

باالا بارده و موقتاا      یشترب یحت یندهرا در آ ها یمتممکن است ق ییعقلا یرغ یزا لالتگران اخ معامله

باا   یای گاران عقلا  (. ساوم، معاملاه  9110 ،9یشانی و و یفراشتباه را گسترش دهند )اشال  گذاری یمتق

تاا   کناد  یگر تالاش ما   (. هر معامله1119 ،0ی ر)ابرو و برانرمِ شوند یمواجه م یساز هماهنگ یسکر

خروج  یبند اما زمان ،کند بینی یشپ یحباب های ییرا از دارا ییگران عقلا معامله یگرزمان خروج د

 .است یگران کار مشکل معامله یگرد

باورهاا و   یدارا گاذاران  یهسارما  کاه  یهنگاام  :نیاهمن   باورهیای از  ناشیی  های د( حباب

ها ممکان   مواجه شوند، آنگاه بحران یفروش استقراض های یتتفکرات ناهمگون بوده و با محدود

کار خود  یمتفاوت یشینیپ یها با باورها که آن یزمان گذاران، یهسرما یکنند. باورها یدااست بروز پ
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 یشاناخت  روان یبه علت خطاها تواند یم یناهمگون ینناهمگون خواهد بود که ا کنند، یرا شروع م

خودشان داشته باشند،  های یگنالدرباره س ازحد یشاعتماد ب گذاران یهعنوان نمونه اگر سرما باشد. به

خواهناد داشات.    ها یگنالس یزه دوره نوکمتر نسبت ب یانسوار با یمتفاوت یشینیپ یعها توز آنگاه آن

 گاذاری  یمات منجار باه ق   تواناد  یما  یفروش استقراض های یتناهمگون با محدود یباورها یبترک

 کاه  یرا باه سامت باالا ساوق داده، درحاال      ها یمتق ینب خوش گذاران یهسرما یراشود؛ ز ازحد یشب

را  ها یمتق توانند ینم یفروش استقراض های یتمواجه شدن با محدود یلبه دل ینبدب گذاران یهسرما

و  ینااهمگن معماولا  باا حجام معااملات      یاز باورهاا  یناشا  یها (. حباب9100 ،9یلرمتعادل کنند )م

 (.1119 ،1و ژانگ ینکمن)ش هستند همراه یمال یبالا در بازارها یمتینوسانات ق

 حباب یها آزمون

ی دارایی پیشانهاد شاده اسات، اماا     ها متیقدر   حبابی گوناگونی برای تعیین وجود ها آزمون

ی ذاتی یاک دارایای معماولا     ها ارزشیی است؛ زیرا تخمین ها یکاستهر یک دارای  ها آزموناین 

ممکن است ضرورتا  بیانگر وجود یک  ها آزمونی نیست و رد شدن فرضیه صفر در این ا سادهکار 

 0وکُِال (. 9111، 9فلود و هادریکتشخیص نادرست ارزش ذاتی باشد ) به علتحباب نباشد؛ بلکه 

 (9بنادی نماود:    های تشخیص حباب را به دو طبقه تقسایم  بندی کلی، آزمون در یک دسته (1191)

 های پیشرفته اقتصادسنجی.  ( روش1های اولیه اقتصادسنجی و  روش

مایلادی   11دهه  لیاواو  21های عقلایی به دهه  های اولیه بر روی تعیین تجربی حباب پژوهش

هاای اولیاه    (، ساه ناوع مادل ذیال دساته مادل      1191) 1. بر اساس نظار فرامال و کاروس   گردد یرمب

 1اناد از آزماون کراناه واریاانس     گیرد که عباارت  های عقلایی قرار می ی بر روی حباباقتصادسنج

 9ای (، آزماون دومرحلاه  9121، 1؛ تیارول 9129، 9گروسامن و شایلر   ؛9121، 0)بلانچارد و واتساون 

 

1. Miller 

2. Scheinkman & Xiong 

3. Flood & Hodrick 

4. Wockl 
5. Frommel and Kruse 
6. Variance Bounds Tests 
7. Blanchard and Watson 
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کمپال و   ؛1112 ،1گورکاینااک ) 1انباشاتگی  های مبتنی بار ماناایی و هام    ( و آزمون9120، 0)و ست

 (.9120، 0شیلر

  هاای پیشارفته اقتصادسانجی کاه در طاول دو دهاه گذشاته توساعه داده         از سوی دیگر آزمون 

گیرناد. در ایان    انباشاتگی قارار مای    هاای مبتنای بار ماناایی و هام      اند، عموما  ذیل دسته آزماون  شده

یی کاه  هاا  آزمونهای اولیه تشخیص حباب رفع شود.  های آزمون شود تا ضعف ها تلاش می ونآزم

 و 1هاای تغییار رژیام    ، آزماون 2انباشتگی کساری  های هم گیرند شامل آزمون ذیل این دسته قرار می

انباشتگی و  های پیشرفته مبتنی بر هم . یک دسته از آزمونهستند 91های ریشه واحد بازگشتی آزمون

هاای ریشاه واحاد و ماناایی، فرایناد       فرایناد  بارخلا  انباشاتگی کساری اسات.     یی، آزمون هام مانا

اما مبتنای بار بازگشات باه میاانگین       ،دارای حافظه طولانی استو انباشتگی کسری پایدار بوده  هم

مادت   از میاانگین را در کوتااه   ملاحظاه  قابلانباشتگی کسری امکان انحرا   است. چون فرایند هم

ساازی رفتاار    روش را برای مادل   (، برخی محققان این1191، 99کند )آرشاناپالی و نلسون فراهم می

، 91دانند )کوستاس و سرِلِتیس تر می ها مناسب قیمت سهام، سود نقدی و رابطه تعادلی مربو  به آن

( از این روش برای تعیین حباب در 1191( و فرامِل و کروس )1111(. کوستاس و سرِلِتیس )1111

انباشتگی  های پیشرفته مبتنی بر هم اند. دسته دوم آزمون استفاده کرده S&P 500بازار سهام  شاخص

هاای   آزماون  های تغییر رژیم مارکو  است. شابیه هماه   ن های تغییر رژیم یا آزمو و مانایی، آزمون

هاای عقلایای    هاا نیاز مبتنای بار ایان واقعیات اسات کاه حبااب          انباشتگی و مانایی، ایان آزماون   هم

                                                                                                                                        
1. Grossman and Shiller 
2. Tirole 
3. Two-Step Tests 
4. West 
5. Stationarity and Cointegration-Based Tests 
6. Gurkaynak 
7. Campbell and Shiller 
8. Fractional Integration Tests 
9. Regime-Switching Tests 
10. Recursive Unit Root Tests 
11. Arshanapalli & Nelson 

12. Koustas and Serletis 
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و از  های زمانی قیمت سهام اعمال کرده های سری های نسبتا  شدیدی را بر روی ویژگی محدودیت

(. محققااان متعااددی 1111، 9)بالکااه و ووهااار کننااد یهااا اسااتفاده ماا حباااب ییشناسااا یباارا نیااا

ها حبااب میاان دو یاا     در آن اند که کردههای تغییر رژیم را پیشنهاد  های مختلفی از آزمون ویرایش

(. دساته  1199 ،9؛ لامِردیناگ و همکااران  1199، 1ینگلکند )الاَنسواه و ویلف د وضعیت تغییر میچن

های ریشه واحد بازگشتی  های پیشرفته اقتصادسنجی در تشخیص حباب، توسعه آزمون آزمونسوم 

 معمولا را بررسی نمایند و  زمانی های سری این است که مانایی واحد ریشه های آزمونمنط  است. 

 کنناد. در  مانایی یا نامانایی یک ساری زماانی را تعیاین مای     ،نخودرگرسیو مدل یک از استفاده اب

 را زیار  شاکل  به AR(1) اول مرتبه خود رگرسیو معادله یک فولر دیکی آزمون حالت، ترین ساده

 :کند یم برآورد
 

1t tp p� � ��� � � �
, 

2(0, )t iid� �  (1رابطه  
 

مدل است. فارض ایان اسات کاه      بیضر�عرض از مبدأ و  �یی، دارا متیق ptدر آن  که

 .کند یمتبعیت  0دیسف نوفه ندیفرا کاخلال از ی یاجزا

 متناظر بحرانی مقادیر با بالا رگرسیون از آمده به دست t آماره فولر، به مقایسه دیکی آزمون

 H1:β <0 مقابل فرض مقابل ( درواحد ریشه وجود) H0:β =0 آزمون صفر فرض. پردازد می

 .شود می آزمون است مد پچ که )پایدار ریشه)

1گروسمن و دیبا
 آزماون  یاک  زماانی، باه معرفای    ساری  انفجاری رفتار تعیین برای (9029) 

 رگرسیون یمبنا بر آزمون این فولر، دیکی آزمون قالب در اند. پرداخته )دنباله راست) دم راست

 :شود تعریف می زیر
 

 
1( 1)t t tp p� � ��� � � � �

, 
2(0, )t iidN� �  (2رابطه  

 

1. Balke and Wohar 
2. Al-Anaswah and Wilfling  
3. Lammerding et al 
4. White noise process 

5. Diba & Grossman 
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 .β:H1<9ی است؛ انفجارمقابل آن رفتار  هیفرضو  β:H0=9فرض صفر آزمون  اینجادر  

 وجاود  شرایط در آزمون این از برداری بهره کهاست  نیادم  واحد راست شهیراشکال آزمون 

 و دم، فیلیاپس  های پیشرفته آزمون ریشه واحد راست در مدل رو نیازا ممکن نیست. غیرخطی رفتار

واحاد   شاه یررا جهت ارزیاابی   1(SADF) یافته یمتعم فولر دیکی سوپریم روش 9(1199) همکاران

 رگرسایون  روش از اساتفاده  آزماون،  ایان  مبناای  .کردناد ی معرفا ی زماان ی سری انفجاردر رفتار 

 انفجااری  رفتاار  وجاود  فرضایه  مقابال  در واحاد  ریشاه  وجاود  فرضایه  آزماون  منظور  به بازگشتی

 در آزماون  ایان  کاه  اناد  پژوهشگران مختلف ثابت کارده  همچنین .است( دنباله راست) دم راست

دارای  انباشاتگی،  هام  مانناد  گار یدی هاا  آزماون  به نسبت ها، حباب ای دوره های فروپاشی شناسایی

تشاخیص   تاورمی  یهاا  دوره در را هاا  دارایای  قیمات  در افازایش   SADFت.اولویات باالاتری اسا   

 .دارد را زمانی یسر در حباب یک شناسایی امکان ، اما ضعف این مدل این است که فقطدهد می

 فیلیپس دارد، وجود های متعدد امکان پیدایش حباب زمانی یسر یک در اینکه به توجه با بنابراین

 معرفای  را GSADF))0 افتاه ی میتعما  فاولر  دیکای  عماومی  ساوپریمم  آزماون  9(1190) همکارانو 

1غیرخطای  یهاا  ییایا پوکاه   اسات  این روش مشخصه مهم این .کردند
 را 1یسااختار  شکسات  و 

هاا بازگشاتی    ایان آزماون   گیارد.  در نظر می زمانی یسر در چندگانه یها حباب بررسی با زمان هم

 مورداساتفاده ی دوره باه دوره  مبنا برها  هایی از داده جای کل نمونه، برای زیرنمونهه هستند؛ یعنی ب

شاوند. ایان    هایی با رفتارهای انفجاری مشخص تعیین مای  ها با یافتن زیرنمونه گیرند. حباب قرار می

 ای در حال فروپاشی هستند، از فرایناد ریشاه   دوره صورت  بههایی را که  توانند حباب ها می آزمون

انباشتگی و مانایی استاندارد  هم های  واحد خالص متمایز کنند که مزیت این روش نسبت به آزمون

 دهد. را نشان می

 

 

1. Phillips et al 
2. Supremum Augmented Dickey-Fuller (SADF) 

3. Phillips et al 

4. Generalized Supremum Augmented Dickey-Fuller (GSADF) 

5. Non-Linear Dynamic 

6. Structural Break 
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 یتجرب نهیشیپ

 گرفتاه  در خارج و داخل کشور صورتهای قیمتی  حباب های زیادی درباره پژووهشتاکنون 

تارین   که در ادامه باه برخای از مهام    ارائه شده است شناسایی حبابمنظور   مختلفای به های مدلو 

 شود. ها اشاره می آن

 یخارج یها پژوهش

باه  ARFIMA  مادل  هم انباشتگی کسری و های روشاز با استفاده  (1111) 9سرلیتز و کویستر

نتیجاه   .پرداختناد  S&P 500 ساود ساهام شااخص    -وجود ریشه واحد در لگااریتم قیمات   ارزیابی

هاای عقلایای در    وجاود حبااب   جاه ینت وجود ریشه واحاد و در مبنی بر فرضیه صفر  دهنده رد نشان

هاای   ( باه بررسای حبااب   1191) 1همچنین لاوئیس آلبریکاو و همکااران   . است S&P 500 شاخص

با اساتفاده   1191تا  1119بورس سانتیاگو شیلی طی دوره  های سهام مسکن در عقلایی در شاخص

وجاود حبااب طای     دهنده نشانهای آنان  اختند. یافتهانباشتگی کسری پرد های مبتنی بر هم از روش

 (وابستگی دیرش)تابع مخاطره ( با استفاده از 1191) 9اوکپارااست.  1190و  1199، 1110های  سال

که حباب قیمتی ناشای   دهنده آن است نشان نتای  بازانه را مورد بررسی قرار داد. وجود حباب سفته

وابساتگی   گوناه  چیدر بورس ویتنام وجود ندارد و ها  1111-9120سال  بازه زمانیدر  یباز از سفته

( بارای رفاع   1199فیلیاپس و همکااران )   .مثبات و منفای وجاود نادارد     یها دیرشی ناشی از سلسله

فاولر   انباشتگی، آزمون سوپریمم دیکی های ریشه واحد دیکی فولر و هم اشکالات وارد بر آزمون

بازار ساهام  در  11و  11در سال  را ها رفتار حباب انفجاری . آن( را ارائه کردندSADF) افتهی میتعم

( اسااتفاده 1199هااای بساایاری از روش فیلیااپس و همکاااران )  پااژوهش شناسااایی کردنااد. ناازدک

ها مقایساه   را از منظر قدرت آزمون با دیگر آزمون PWY( روش 1191) 0اند. هام و بریتونگ کرده

های ساختاری عملکارد رضاایت    سازوکار کشف شکست عنوان به، PWYنموده و دریافتند روش 

 

1. Koester & Serletez 

2. Luis Alberiko et al 

3. Okpara 

4. Homm and Breitung 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0275531918309760#!
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( یک روش بوت استرپ غیر پارامتریک برای محاسبه توزیع تجربی و 1199) 9بخشی دارد. گاتیرز

( نشان دادناد کاه روش   1190) PSYفیلیپس و همکاران پیشنهاد کرد.  PWYمقادیر بحرانی روش 

PWYی چناد دوره حباابی   موردبررسا دوره دهاد و اگار در    ، تنها یک دوره حبابی را تشخیص می

ی ناوع  باه ، 1190در سال  شده ارائه PSYبنابراین مدل ؛ باشد، این مدل قادر به تشخیص نخواهد بود

هاست. فیلیپس  های حبابی متعدد در داده محسوب شده و قادر به تشخیص دوره PWYتعمیم یافته 

بردناد و روششاان    باه کاار   S&P 500های باازار ساهام    ( این روش را برای داده1190و همکاران )

( ایان روش را بارای   1191) 1های تاریخی حباب را با موفقیت شناسایی کرد. اتین و همکاران دوره

بردناد. همچناین پاولیادیس و     به کارهای گندم، سویا و ذرت  های حبابی در بازار آتی تعیین دوره

ر قیمت سهام استفاده نموده، با این های حبابی د برای تعیین دوره PSY( از روش 1190) 9همکاران

 0تفاوت که از این روش برای تفاوت میان قیمت نقد آتی و قیمت فوروارد اساتفاده کردناد. فحاد   

اساتفاده   PSYهای سهام آفریقایی از روش  های انفجاری در بازار ( نیز برای شناسایی حباب1190)

ه متعدد در مصار، غناا، کنیاا، نیجریاه،     بازان های بورس کردند و شواهدی قوی مبنی بر وجود حباب

( بارای آزماون حبااب، شاش ساری قیمتای را از       1111) 1تونس و بوتساوانا یافتند. ژاو و همکاران

المللی بررسی کردند و بر اساس فرضیه بازار  بازارهای سهام چین و بازارهای نفت خام چینی و بین

(، وجاود دو دوره حباابی را در   GSADF)یافتاه   فولر تعمیم کارا و آزمون سوپریمم عمومی دیکی

 تأیید کردند. 1191-1190و حباب نفتی  1112-1110هر سری قیمتی یعنی بحران مالی جهانی 

 یداخل یها پژوهش

وجاود   دیارش،  وابستگی و یدگیکش ی،چولگ تسلسل، یها آزمون از استفاده با( 9911زارع )

قارار داد و   یبررسا  مورد را تهران بهاداردر بورس اوراق  شده یرفتهپذ یها در شرکت یمتحباب ق

 فلا  ین. همچناست قیمتی حباب دارای 9922 تا 9929 یزمان دوره طی تهران بورس کهنشان داد 

 

1. Gutierrez 
2. Etienne et al 
3. Pavlidis et al 
4. Fahad 
5. Zhao et al 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S026499931931819X#!
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 شاده  یرفتاه پذ های شرکت درحباب  وجودها  آزمون یناستفاده از هم با( 9919شمس و همکاران )

 9910-9929باازه   در( 9910و همکااران )  عباسیان .کردند بررسی رادر بورس اوراق بهادار تهران 

دو  یساتم س یاک ساهام در قالاب    یمات ق هاای  یاایی از پو یکلجسات  یبیترک یونمدل اتورگرس یک

اماا   شاود  یما  یجادا یمرژ یکدر گذاری یمتحباب ق یندکه فرآ یا گونه به ند،در نظر گرفت یمیرژ

 صامیمی و باالونژاد   ر اسات. و سود سهام برقارا  یمتق ینب یخط یهم انباشتگ ینوع یگرد یمدر رژ

پرداختاه و نتاای     9919-9901های چندگانه در باازه زماانی    ( به بررسی وجود حباب9910) نوری

وجود ( 9911های زمانی است. همچنین بیابانی خامنه و همکاران ) مؤید وجود حباب در برخی بازه

ساای کردنااد. نتااای  برر 9919-9920دوره زمااانی در  هااای چندگانااه را حبااابو  یرفتااار انفجااار

مااه حبااب وجاود دارد. راساخی و همکااران       91ماه مورد بررسی،  11دهنده آن است که از  نشان

را طای دوره زماانی    رانیا چندگانه در باازار ساهام ا   یها و وجود حباب یرفتار انفجار( نیز 9911)

ماناایی نسابت    با اساتفاده از آزماون  ( 9910تأیید کردند. عباسی و همکاران ) 9929:19 -9910:91

تا  9922ساله  1طی دوره  یمیمنتخب صنایع خودرو و پتروش یها برای شرکت (p/e) قیمت به سود

در ساط   هاا و   شارکت  درصاد  19، قیمت سهام درصد 11در سط  اطمینان که  نشان دادند 9919

اسادی و   .هساتند  حباابی  یموردبررس یها شرکت درصد 11قیمت سهام  درصد، 11و  11اطمینان 

باه   ،تجااری حقیقای   یهاا  چرخاه  قالاب بیازین در   DSGEمادل   مبناای یاک  بر ( 9912کاران )هم

نتاای   . تهاران پرداختناد   بهاادار باورس اوراق  قیمتای   یهاا  حبااب کنناده   تعیین های مؤلفه شناسایی

قیمات   نوساان ها و به دنباال آن   حباب بروزمنبع  نیتر شوک احساسی مهمدهنده آن است که  نشان

 .سهام معرفی شد

 یهاا  مادل  یادترین از جد یکای است کاه اول از   ینگذشته ا یها پژوهش با پژوهش ینا تمایز

 کاه  اسات  شاده  اساتفاده ( GSADF) یافتاه  یمفولر تعما  یکید یممسوپرآزمون  یعنیسنجش حباب 

بار   یمبتن چون که است این آزمون این مزیت. است شده ارائه همکاران و فیلیپس توسط بار اولین

اعتباار   آزماون کنند و از  یسهام تمرکز م یمتق یزمان یسر یبر رو بنابراین یستند،ن بنیادین عوامل

 تواناایی  آزماون  این دیگر مزیت. دکنن یمن استفادهسهام  ذاتیارزش  یینتع یمدل مورداستفاده برا
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 از پاژوهش  ایان  در همچناین . است بررسی مورد زمانی بازه در یچندگانه حباب یها دوره تشخیص

 تطبیا   کاه  اسات  شاده  استفاده تهران بهادار اوراق بورس در حباب وجود شناسایی ایبر روش دو

 .افزود خواهد پژوهش اعتبار بر قطعا  روش دو نتای  

 پژوهش یشناس روش

از سایت باورس اوراق بهاادار    9911الی  9911ماهانه در بازه  صورت بهمتغیرهای این پژوهش 

بارای   هاای گذشاته   در پاژوهش  مورداساتفاده هاای   استخراج شده است. باا توجاه باه روش    9تهران

شناسایی و سنجش حباب، در این پاژوهش از دو روش متماایز بارای سانجش حبااب در شااخص       

آزماون   اول،اناد از   کاه عباارت   ( اساتفاده شاده اسات   TEPIX) قیمت بورس اوراق بهاادار تهاران  

 ساوپریمم  واحاد  شاه یر  آزماون  دوم،و  0و آزمون وابستگی دیارش  9، چولگی و کشیدگی1تسلسل

نتای  حاصال از دو   تینها در(. GSADF) افتهی میتعمی فولر کید ممیسوپر( و SADFفولر ) دیکی

برای سنجش حبااب   Eviewsو  SPSSافزارهای  اند. در این پژوهش از نرم ه روش با هم مقایسه شد

 استفاده شده است.

 اول روش

ی و آزماون  دگیکشا ی و چاولگ هاا(،   در روش اول از سه آزمون تسلسل )تصاادفی باودن داده  

آزماون تسلسال    شاده اسات.   اساتفاده  تهاران  بورس در قیمت حباب ی بررسیبرا رشیدی وابستگ

و  هاا  سلساله  تصادفی نبودناست. تغییرات  بودن تصادفی فراینددهنده  ها( نشان ی بودن دادهتصادف)

را تقویات   حبااب  باروز  امکان و بوده قیمت فراز و فرود دهنده نشان، خاص یوالگ یک از پیروی

را  توزیع کی ارتفاع کشیدگی ی،دگیکشی و چولگ. در آزمون (09 :9911کند )فلا  شمس،  می

 در و اسات  مااکزیمم  نقطاه  در منحنای  بلنادی  از معیااری  کشیدگی گرید عبارت به؛ دهد نشان می

 

1. https://www.tse.ir/ 

2. Run Test 

3. Skewness and Kurtosis 
4. Duration Dependence Test 

https://www.tse.ir/
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نسابت   توزیع قله به معنای بالاتر بودن مثبت کشیدگی .هست 9 برابر کشیدگی مقدار نرمال توزیع

نرماال اسات. ضاریب     توزیاع  نسبت به قله بودن تر پایین معنای  به منفی کشیدگی به توزیع نرمال و

 باه معناای چاولگی    منفای  چولگی است. ضریب چولگی شاخص ترین مهم گشتاوری(،) یچولگ

 چولگی است. در صورت راست به چولگی معنای همثبت ب چولگی و ضریب چپ به سمت توزیع

 جاو  دلیال  به آن آمدن  پایین ها، قیمت افزایش از بعد زیرا محتمل است؛ قیمتی حباب منفی، بروز

در یک  نرمال از کمتر کشیدگی و یمنف چولگی بنابراین؛ است افزایش از بیشتر ایجاد شده، روانی

در آزماون وابساتگی دیارش،     (.01: 9921 ،یناژاد و عشاق   ی)فادائ  است حباب وقوع بیانگر سهم،

 بیاانگر آن اسات کاه    وابساته باشاد،   مثبت یها سلسله طول به منفی یها سلسله طول که یدرصورت

های مثبات   اگر سلسله ولی (،حبابوقوع  احتمال) کاهش یافته است و سپسافزایش  ابتدا ها قیمت

اسات. اگار در باازار     حبااب  وقاوع  عادم  شند، بیانگربا تصادفی و منفی مستقل از یکدیگر و کاملا 

داشته و باین احتماال    رشیدی وابستگی رعادیغی مثبت ها یبازدهحباب وجود داشته باشد، سلسله 

هار چاه طاول سلساله      گار ید عبارت بهسلسله و طول آن، رابطه عکس وجود دارد.  کی افتنی انیپا

ی اسات  معنا بادان   نیا. شود یم کمترها  سلسله نیا افتنی انیپاشود، احتمال  ادیزی مثبت ها یبازده

)ماک  ی خواهاد باود   منفا در زمان وجود حباب  متیقی شاخص ها یبازدهتابع مخاطره  بیش که

 (.9110 ،9یو تورل نییکو

 دوم روش

ی کا ید ممیساوپر ( و SADFفاولر )  دیکای  ساوپریمم  واحد شهیری ها آزموندر روش دوم از 

ها،  آزمون نیا  یطرسهام استفاده شده است. از  متیقی شاخص رو( بر GSADF) افتهی میتعمفولر 

 کهیی ها دوره، رانیای در بازه موردنظر در بازار سهام حبابی و انفجارعلاوه بر آزمون نمودن رفتار 

ها از افزوناه   آزمون نیای انجام برا. گردد یمیی شناسا زینی بوده است، متیقبازار سهام دچار حباب 

rtadf
 استفاده شده است. Eviews فزارا نرمدر  1

 

1. McQueen and Thorley 

2. Right Tailed ADF Tests 
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 پژوهش یها افتهی

 اول روش

ی و چاولگ ها(،  طور که اشاره شد در روش اول از سه آزمون تسلسل )تصادفی بودن داده همان

 شده است. استفاده تهران بورس در قیمت حباب ی بررسیبرا رشیدی وابستگی و آزمون دگیکش

 ها( بودن داده ی)تصادف تسلسل آزمون

 از آزماون  آمااره  مقدار مطل  قدر که یدرصورتطور که در مورد این آزمون اشاره شد،  همان

 نباودن تصاادفی   دهناده  نشاان  باشاد،  بیشاتر  اساتاندارد  نرمال جدول از شده استخراج بحرانی مقدار

 از منفای  و مثبت یها سلسله عدم استقلال دیگر یانب بهقیمت یا بازدهی و  در شده ایجادی ها سلسله

 SPSSافازار   در نارم  RUNS بخاش از آزماون   نیادر  .است قیمتی حباب بروز بیانگر که بوده هم

 Zدهد مقادار   نتای  نشان می نمایش داده شده است. 9 جدولآزمون در  نتای استفاده شده است و 

درصاد،   11و  11ی سط  احتمال براسهام  متیقی( ارزش-یوزنی ماهانه شاخص )ها یبازدهی برا

ی مثبت و ها سلسلهی بودن تصادفی بر مبنصفر  هیفرض نیبنابرای قرار گرفته و بحرانخارج از مقدار 

 ی موردنظر است.زماندهنده احتمال وجود حباب در بازه  نشان کهشود  ی رد میمنف

 (تسلسل) ها داده بودن یتصادف آزمون  ینتا .9 جدول

 سهام متیقی ماهانه شاخص بازده یزمانی سر

 14 نیانگیماز  تر کوچکتعداد مشاهدات 

 03 نیانگیمتر از  تعداد مشاهدات بزرگ

 14 مشاهدات کلتعداد 

 25 ها تعداد سلسله

 -Z 936/5آماره 

 25/5درصد  66 نانیاطمو سطح  69/4درصد  62 نانیاطمی: سطح بحران ریمقاد
 

 یدگیكش و یچولن آزمون

 نرماال  از کمتار  کشایدگی  و چاپ( ) یمنف چولگی دارای سهمی طور که اشاره شد اگر همان
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 SPSS افزار نرم از کشیدگی و چولگی ضرایب محاسبه جهت .است حباب بروز دهنده نشان باشد،

 در .قابل مشاهده است 1جدول در  کشیدگی و چولگی ضرایب محاسبه نتای  .استفاده شده است

 سه برابر آن کشیدگی ضریب و صفر برابر نرمال توزیع چولگی ضریب بحرانی مقادیر آزمون این

و  سات ینی منفا به صفر اسات، اماا    کینزدی چولگسهام،  متیقی ماهانه شاخص ها دادهدر  .است

 اظهارنظرحباب در مورد وجود  توان ینمآزمون  نیابر اساس  نیبنابرااز سه است؛  کمتری دگیکش

ی ماهاناه شااخص   باازده ی بارا  Shapiro-Wilkی تینرماال آزماون   ،1جادول   مطاب  نیهمچننمود. 

 عیا توزدهنده رد فرض صفر مبنای بار نرماال باودن      نشان 10119سط  احتمال  که رفتیپذصورت 

 سهام است. متیقی ماهانه شاخص بازده

 سهام یمتشاخص ق یبازده یعو نرمال بودن توز یدگیو کش یآزمون چولگ ی نتا .1جدول 

 آزمون چولگی و کشیدگی

 یچولگ بیضر یدگیکش بیضر ها تعداد داده یزمانی سر

 635/3 424/3 15 متیقی ماهانه شاخص بازده

 Shapiro-Wilk آزمون

 سهام متبازدهی شاخص قی
 احتمالسطح  تعداد نمونه آماره آزمون

656/3 14 334/3 

 

 رشید یوابستن آزمون

9مخاطره تابع از آزمون این انجام یبرا
 :است شده استفاده زیر فرمول طب  

 

 (  )  
 

    (       )
 (9رابطه           

 

 بازدهی و واقعی بازدهی )تفاضل یرعادیغ بازدهی وجود ابتدا بالا، مخاطره تابع برآورد یبرا

باه روش   و دیا گرد( محاسابه  ARIMAزماانی )  یسار  یحیخاود توضا   مدل طری  از مورد انتظار(

ی همااان رعااادیغی هااا یبااازدهباارآورد گردیااد.  MAو  AR نااهیبه، تعااداد وقفااه ناازیجنک-باااکس

 

1. Hazard Function 
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 ،آماده  دسات  باه  یرعادیغ یها یبازده برایمدل برآوردی است. در مرحله  ونیرگرسی پسماندها

 طاول  جداگانه صورت به منفی و مثبت یها سلسله یبرا و را تعیین نموده منفی و مثبت یها سلسله

 یهاا  سلساله  مقاادیر  از اساتفاده  باا  مخاطره تابع لگاریتمی معادله سپسشود.  می محاسبه سلسله هر

 تابع برآورد در .گردد یم محاسبه آن یپارامترها و شود برآورد می ها سلسله دیرش و منفی مثبت،

 مقادار  با ارزشی دو متغیر یک وابسته متغیر و ها سلسله طول طبیعی مستقل لگاریتم متغیر مخاطره،

 .است مثبت یها سلسله یبرا یک مقدار و منفی یها سلسله یبرا صفر
 

  (
  

    
)  (0رابطه          

 

) در رابطه فوق
  

    
برابر با نسبت احتمال بروز باه احتماال عادم باروز      کهشانس بوده  انگریب (

βدر مادل بارازش شاده اگار     هاست.  طول سلسله تمیلگار     ی است و متیقحباب  باشاد،     

معناای عادم وجاود حبااب       مادل باه   نیا ادر  H0 هیفرضی است. متیقدهنده عدم وجود حباب  نشان

ی است کاه  قبلی ها یبازده، مستقل از ابدی انیپاسلسله مثبت  کی که نیااحتمال  گرید انیب بهاست؛ 

صافر باه    هیفرضا مدل  نیای است. در منفی مثبت و رعادیغی ها یبازدهبیانگر تصادفی بودن وقوع 

اگار   نیبناابرا اسات؛   کبرابار یا   βدهناده ایان اسات کاه      نشان رشیدی وابستگی عدم وجود معنا

ی دال بار حبااب وجاود    ا نشاانه وجاود نادارد و    رشیا دی وابستگاز یک معنادار نباشد،  β اختلا 

وضاعیت بیاانگر    نیا ای بوده و کاهش tباشد، مخاطره در دوره  کاز ی کمتر βمقدار  رندارد. اما اگ

 شود یم دییتأی صورت( در متیق)وجود حباب  H1 هیفرض بیترت نیا بهی است. منف رشیدی وابستگ

 بیشا ی پاارامتر  عن؛ یابدی کاهششدن سلسله  تر یطولانسلسله مثبت با  کی افتنی انیپااحتمال  که

 ی باشد.منف (βتابع مخاطره )

تاابع مخااطره باه     نیتخما از  کاه  β بیضر ایآ کهاست  نیا شود یممطر   نجایادر  کهی سؤال

 9«والاد »فارض، آزماون    نیا اخیر؟ برای آزمون  ادارد ی کی با یمعناداردست آمده است، تفاوت 

βآزمون  نیاصفر  هیفرضگیرد.  مورد استفاده قرار می آزماون والاد     ینتا 9جدول  است. در   

 

1. Wald Test 
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درصاد،   11 ناان یاطمی آزماون و ساط  معنااداری مادل در ساط       ها آمارهشود. مقدار  می مشاهده

شاود کاه    ساهام تأییاد نمای    مات یقی ماهاناه شااخص   ها دادهی براصفر  هیفرضبیانگر آن است که 

 ی ماهانه است.ها دادهد وجود حباب در دهنده تأیی نشان

 آزمون والد ی نتا .9جدول 

 دو یکا آماره F آماره  tآماره  β یزمانی سر

 -9912/3 متیقی ماهانه شاخص بازده
114/5- 

*(3362/3) 

916/1 

(3362/3) 

916/1 

(3329/3) 

 سطح احتمال است. انگریب* اعداد داخل پرانتز 
 

 دوم روش

نمونه  کلی اول و آخر ها مشاهدهی برا r2و  r1ی فولر راست دم، کیدساده آزمون  شیرایودر 

 .شود یمنشان داده  9نمودار در  کهثابت هستند 

 
 دم فولر راست یکیساده د ندیفرا  یتشر .9 نمودار

 

ی بار محاسابات   مبتنا ی شده اسات،  معرف( 1199) همکارانو  پسیلیفتوسط  که SADFآزمون 

 کاه اسات   شیافازا پنجره با طول در حاال   کبا نقطه شروع ثابت و ی ADFی ها آمارهی از بازگشت

 ناد یفرا، شاود  یممشاهده  1نمودار در  کهطور  . همانشود یم میتنظ کاربرپنجره توسط  هیاولاندازه 

 ،( r1) نیتخما عنوان نقطه شروع پنجره  : مشاهده اول در نمونه بهرود یم شیپ لیذصورت  به نیتخم

ی از حاداقل انادازه   ا ناه یگز( بار طبا    r2) هیا اول نیتخمی پنجره انیپا. نقطه شود یم نییتع r1=0ی عنی

صاورت   باه  ونیرگرسا  تینها درباشد.  rw=r2 هیاولاندازه پنجره  که چنان، شود یم میتنظ( r0پنجره )

مشااهده در حاال    کی اندازه بهاندازه پنجره در هر زمان  که یدرحال، شود یمزده  نیتخمی بازگشت
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� کهی به صورتاست،  شیافزا �2 0 ,1r r� آماره  کی نیتخم. هرADF عباارت   کاه  کند یم دیتول

است از 
2r

ADF.  نموناه خواهاد باود     کال ی بر مبتن، نیتخمدر مرحله آخر،  که دیباشتوجه داشته

(9=2r  و آماااره آزمااونADF1  آماااره .)خواهااد بااودSADF دنبالااه  ممیسااوپرصااورت مقاادار  بااه

2r
ADF یبرا � �2 0 ,1r r� شود یم فیتعر. 

 

 
 (1رابطه 

 

 

 SADF یندفرا ی تشر .1نمودار 
 

در شناسایی  SADF آزمون های متعدد رون  و رکود است، دوره شامل نمونه دوره که هنگامی

 دهیا نام افتاه ی میتعما  SADFواحاد،   شاه یرآزماون   شیرایا و نیآخار  .شاود   نقص می ها دچار حباب

 نیتخما ی هاا  پنجره جادیاآزمون با  نیاشد.  شنهادیپ( 1190) همکارانو  پسیلیفتوسط  که شود یم

نقطاه شاروع   ، SADF ناد یفراآزمون برخلا   نیا. در دهد یم میتعمرا  SADFتر، آزمون  منعطف

(r1 )در بازه  کهمجاز است  زین� �2 00,r r� (. آمااره  9نمودار باشد ) ریمتغGSADF  صاورت    باه

 :شود یم فیتعر ریز
 

 
 (1رابطه 
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 GSADF یندفرا ی تشر .9نمودار 

 

 کاه  شارایطی  در GSADF متحارک  یهاا  نموناه  اناد  داده( نشاان  1190) همکااران و  پسیا لیف

 رفتارهاای  تشاخیص  در اسات،  کام  نسابتا   نمونه حجم یا و داشته متعددی وجود حبابی یها دوره

 و فیلیپس حباب، هر انفجار و شروع های دوره تشخیص برای ندارد. را SADF مدل نقص انفجاری

 فرض اند. قرار داده استفادهمورد  را 9گرد عقب یابنده گسترش ای نمونه های ( توالی1190دیگران )

� بازه میان r1 در شروع نقطه و بوده ثابت r2 در پایان نقطه که کنیم �2 00,r r�  نیا. کند حرکت 

 :شود یمنشان داده  لیذصورت  به ADFی توال
 

2

1 1 2 00

r

r r r rBADF ��  (0رابطه  �
 

 تعریاف به صورت زیر  ADF آماره توالی سوپریمم مقدار گرد عقب GSADF آماره جهینت در

 :گردد می
 

 
 

 (2رابطه 
 

1آماره که است تاریخی اولین با متناظر حباب هر شروع )پایان( تاریخ
 BSADF تر بزرگ آن) 

لازم باه   .گاردد  مای  بارآورد  کاارلو  مونت سازی شبیه توسط که شود بحرانی مقادیر از (تر کوچک

  یا تحقی در اضا یری آماار  هاا  روشی مبناا  بار  گفته شیپی ها روشمبسو   حاتیتوضاست  ذکر

 ( ارائه شده است.1190و  1199) همکارانو  پیلیف
 

1. Backward Expanding Sample Sequences 
2. Backward Sup ADF Test 
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ی سانت فاولر  -یکیدمانند آزمون  کهدم را  فولر راست-یکیدواحد  شهیردر این بخش، آزمون 

ساهام   مات یق کال شااخص   ریا متغی بارا را  GSADFو  SADF واحد شهیرآزمون  نیهمچناست، 

 عیا توزدم راسات   بر مبنایی آماری، در استنبا  سنتها با آزمون  آزمون نیا. تفاوت میده یمانجام 

 ارائه شده است. 0جدول سه آزمون در   ینتااست.  ADFبوده و آماره آزمون همان آماره 

 GSADFو  SADFدم،  راست ADFواحد  یشهر یها آزمون ی نتا .0جدول 

 دم راست ADFواحد  شهیرآزمون 

 tآماره  ریمتغ
ی در بحرانمقدار 

 %1سطح 

در  یمقدار بحران

 %5سطح 

در  یمقدار بحران

 %11سطح 

 متیقشاخص 

 سهام
119911/3- 592316/3- 595363/3- 465953/4- 

 SADFآزمون 

 متیقشاخص 

 سهام
956205/0 695134/3 149104/3 419322/3 

 GSADFآزمون 

 متیقشاخص 

 سهام
956205/0 939039/4 356654/4 511309/3 

 

درصاد، وجاود رفتاار     11 ناان یاطم، در ساط   ADFدم  واحاد راسات   شاه یربر اسااس آزماون   

 ریشاه  قبلا  اشااره شاد، آزماون    کهطور  همان. شود یم دییتأ رانیای در بازار سهام حبابی و انفجار

در هر  که نیابا توجه به  .دارند انفجاری ، توانایی بالایی در آزمون رفتارGSADF و SADF واحد

ی بار  مبنا  هیفرضا لذا  ؛تر است ی بزرگمعناداری در تمام سطو  بحران ریمقاداز  tدو آزمون، آماره 

 ای نشاانه  انفجااری  رفتاار  این دییتأ .گردد یم دییتأی معناداری در تمام سطو  انفجاروجود رفتار 

 .اسات  یموردبررسا  بارای باازه زماانی    باورس اوراق بهاادار تهاران    در حبااب  وجود بر مبنی قوی

در تشاخیص وجاود    شاتر یبعلاوه بار قادرت    کهاست  نیا GSADFو  SADFی ها آزمونویژگی 

تعیین نماود.   مشخص طور به نیز را حبابی احتمالی های( توان دوره )دوره ها می حباب، بر اساس آن
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در . شناسایی نمود موردنظر زمانی یسر در را حباب یک توان میتنها  SADFبا استفاده از آزمون 

در  دلیال  نیهما  به ناتوان از تشخیص است. SADF ، آزمونهای متعدد حباب صورت وجود دوره

 بیشاتری  هاای  تواناییGSADF  نام به SADF افتهی میتعم حباب، آزمون کاز ی شیبصورت بروز 

همانناد   GSADFدر آزماون   .داشات  خواهد های چندگانه را حباب و انفجاری رفتار تشخیص در

SADF یبازگشت ونیرگرسی الگو کاز ی (BSADF استفاده )اینجاا در  کهتفاوت  نیا. با شود یم 

� متحرکپنجره  �1 2,r r در آن  کهr1  انیا پانقطاه   رییا تغنقطه شروع نمونه است، در صورت (r2 ،)

2صافر و   نیبا و  متحارک ( r1آزمون نقطه آغاز ) نیا. در کردخواهد  رییتغ 0r r�   رییا تغدر حاال 

 است.

 گاران یدو  پسیا لیفطاور کاه    هماان  ،GSADFی بر اساس آزمون حبابی ها دورهیی شناسای برا

توساط   کاه ی بحرانا  ریمقااد باا دنبالاه    گارد  عقاب  SADF، دنبالاه آمااره   اناد  کرده شنهادیپ( 1190)

ی موردبررسا ی زمانبازه  که نیا. با توجه به شود یم سهیمقا، دیآ یم به دست کارلو مونتی ساز هیشب

ی هاا  دوره کردنی مشخص براآزمون،  گرد عقب کردیرولذا با توجه به  ؛است 9911 -9911سال 

را نیز لحاا    9911های قبل از  ی ماهانه سالها داده، در این تحقی  باید 9911ی سال ابتدای از حباب

 Error! Reference source not در GSADFاز آزماون   آماده  دسات  باه   ینتاا . بر اسااس  میکن

found. 9911:0، 9911:1، 9911:1، 9911:0، 9919:91، 9911:9ی هاا  دورهدر  رانیا ا، بازار سهام ،

9911:2 ،9911:1 ،9911:91 ،9911:99 ،9919:0 ،9919:1 ،9919:1 ،9919:0 ،9919:91 ،

 و بااوده قیمتاای حباااب دارای، 9911:9، 9910:91، 9910:0، 9910:9، 9919:91، 9919:99

 نبوده است. سهام بنیادی ارزش با مطاب  ها ماه این در سهام گذاری قیمت
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 یحباب یها دوره ییشناسا یبرا GSADFحاصل از آزمون  ی نتا .0نمودار 
 

 شنهادهایگیری و پ نتیجه بحث،

حبااب قیمتای در شااخص کال قیمات باورس اوراق بهاادار        »در این پژوهش، فرضیه پژوهش 

بارای  مورد آزمون قرار گرفته اسات.   «وجود دارد 9911الی  9911( در بازه زمانی TEPIX) تهران

آزمون تسلسل، چولگی و کشایدگی و   اول، ،از دو روش رانیاآزمون وجود حباب در بازار سهام 

اساتفاده   GSADFو  SADFدم،  راسات  ADFآزمون ریشه واحاد   دوم،آزمون وابستگی دیرش و 

 کاه ی رد شد منفی مثبت و ها سلسلهی بودن تصادفی بر مبنصفر  هیفرضدر آزمون تسلسل، گردید. 

در  ی ماوردنظر اسات.  زماان دهنده احتمال وجود حبااب در باازدهی ماهاناه شااخص در باازه       نشان

ی دگیکشا ی نباود، همچناین   منفا به صفر اما  کینزدی چولگسهام،  متیقی ماهانه شاخص ها داده

در ماورد حبااب وجاود نداشات.      اظهاارنظر آزماون امکاان    نیابر اساس  نیبنابرااز سه بود؛  کمتر

 گرد عقب SADFدنباله                                  

 درصد 11ی در سط  بحران ریمقاددنباله                                  

 سهام متیقی( ارزش-یوزنشاخص ) ریمقاد                                 
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؛ بدین معنای کاه در صاورت وقاوع     وابستگی دیرش بود ی در روش اولموردبررسسومین آزمون 

احتمال پایاان یاافتن یاک     میان دیرش داشته و وابستگی مثبت غیرعادی های ، سلسله بازدهیحباب

ی آزماون والاد   هاا  آمااره با توجاه باه مقادار     .رابطه عکس وجود خواهد داشتسلسله و طول آن 

β که نیای بر مبنصفر  هیفرضمحاسبه شده،  سهام رد شد  متیقی ماهانه شاخص ها دادهی برا ،  

 شاه یردر روش دوم، بار اسااس آزماون     قرار گرفت. دییتأی ماهانه مورد ها دادهو وجود حباب در 

همچناین در  شاد.   دییا تأ رانیا ای در بازار سهام حبابی و انفجار، وجود رفتار ADFدم  واحد راست

 هیفرض دارند، انفجاری که توانایی بیشتری در آزمون رفتار GSADF و SADF واحد ریشه آزمون

 انفجااری  رفتاار  ایان  دییا تأ گردیاد.  دییا تأی معناداری در تمام سطو  انفجاری بر وجود رفتار مبن

طاور کاه    هماان  .اسات  یموردبررس بازه در بورس اوراق بهادار تهران در حباب وجود دهنده نشان

 و دهاد  یما  موردنظر زمانی یسر در را حباب یک شناسایی امکانتنها  SADFآزمون اشاره شد، 

 شاکل  باه  هاا  حبااب  وقوع و ودهب های چندگانه دارای حباب یموردبررس زمانی سری که هنگامی

از  شیبدر صورت بروز  دلیل نیهم به ناتوان از تشخیص خواهد بود. SADF آزمون باشد، مستمر

هاای   حبااب  و انفجااری  رفتاار  تشاخیص  در بیشاتری  قادرت  یدارا GSADF حباب، آزمون کی

اساتفاده    GSADFی، از آزماون حبااب ی هاا  دورهیی شناسای براچندگانه است؛ بنابراین در گام بعد 

، 9919:91، 9911:9ی هاا  دوره، بورس اوراق بهاادار تهاران در   آمده دست به  ینتابر اساس  کهشد 

9911:0 ،9911:1 ،9911:1 ،9911:0 ،9911:2 ،9911:1 ،9911:91 ،9911:99 ،9919:0 ،9919:1 ،

 ، دارای9911:9، 9910:91، 9910:0، 9910:9، 9919:91، 9919:99، 9919:91، 9919:0، 9919:1

 سهام نبوده است. بنیادی ارزش با مطاب  ها ماه این در گذاری سهام قیمت و بوده قیمتی حباب

برای سنجش وجود حباب که در این پژوهش از چندین آزمون پژوهش چنین است  بندی جمع

استفاده شاد و در   9911-9911در بازدهی ماهانه شاخص قیمت بورس اوراق بهادار در بازه زمانی 

 ها، وجود حباب در شاخص تأیید گردید. آن اتفاق بهاکثر قریب 

های  با سایر روش GSADFتوان به مقایسه روش  های آتی می پیشنهادها برای پژوهش جمله از

گیری کسری اشاره نماود.   های تغییر رژیم و روش انتگرال بروز حباب نظیر آزمونپیشرفته سنجش 
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های پژوهش جهت سنجش حباب در سایر بازارهای مالی نظیار باازار ارز،    همچنین استفاده از مدل

ی قرار گیارد. باا توجاه باه تأییاد وجاود       موردبررسهای آتی  تواند در پژوهش طلا و مسکن نیز می

در باروز آن، باه    زا اخاتلال گاران   بازان و معامله ام و همچنین نظر به نقش بورسحباب در بازار سه

در  زا اختلالگران  گردد برای کنترل تبعات حضور گسترده معامله نهاد ناظر بازار سرمایه توصیه می

هاای معااملاتی، اعماال     بازار از ابزارهای سیاستی متنوعی نظیار تغییار دامناه نوساان، افازایش وقفاه      

گاران   ساازی معاملاه   و با افزایش ساط  آماوزش و فرهناگ    استفاده نموده های مالیاتی و... تسیاس

 خرد، از بروز رفتار احساسی و هیجانی در بازار کاسته شود.

 منابع
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Evaluating and Measuring Bubble in Tehran Stock 

Exchange 

Mohammad Tohidi∗ 

Abstract 

The capital market, and in particular, the stock market is of particular 

importance in the economic growth of countries and the guidance of liquidity 

towards productive economic activities. This market has had ups and downs 

throughout the history of various countries that affect the variables of the real sector 

of the economy. The important question is whether all of these increases in stock 

market indicators are a sign of bubbles in the stock market. The purpose of this 

research is to measure and evaluate the price bubble in Tehran Stock Exchange 

(TSE). Therefore, the research hypothesis is that there is a price bubble in the price 

index of Tehran Stock Exchange (TEPIX) in the specified time period. In this study, 

two methods have been used to identify the existence of bubbles in the Tehran 

Stock Exchange, and matching the results of the two methods will definitely 

increase the validity of the research. These two methods are: (1) sequence Test, The 

coefficient of Skewness and kurtosis and Duration Dependence Test, and (2) 

Supremum Augmented Dickey-Fuller (SADF) and Generalized Supremum 

Augmented Dickey-Fuller (GSADF). In this study, in addition to bubble 

identification, bubble periods have also been extracted. The results of both methods 

show that, first, the bubble's assumption is confirmed within the given time horizon, 

and second, the bubble periods are determined using the Generalized ADF Test 

(GSADF). During the time period, 21 months have a price bubble and the pricing of 

stocks in these months has not been in accordance with the fundamental value of the 

stock. 

Keywords: Bubble, Price Index, Sequence, Duration Dependence Test, SADF, 

GSADF 
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