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 چكیده

بسیار مهمی در هدایت پـس انـداز به اوراق بهادار به عنوان بخشی از بازار سرمایه،نقش و  بورسسازمان 

بخش تولید در همه کشورها ایفا مـی نمایـد. امروزه در اقتصاد بسیاری از کشورهای درحال توسعه وضـعیت 

شاخصهای بورس همخوانی ندارد و در واقع رابطه اقتصاد و بورس قطع شده  عودمتغیرهـای کـلان اقتصادی با ص

آورنـده ایـن مسـایل نوسـانات قیمـت دارایـی و به خصوص،تشكیل حباب  وجـود اسـت. یكـی از عوامـل بـه

شرکت در مرکز بورس  411. در پژوهش حاضر،برای پیش بینی حباب قیمتی،داده های روزانه قیمت سهام است
خودرگرسیونی مشروط بر ناهمسانی واریانس  مدل توسط 4831-4811و اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 

مورد تحلیل قرار گرفته است. بر اساس نتایج به دست امده از تحلیل داده ها،شرکت های  (GARCHیافته)تعمیم

 1عضو در مرکز بورس و اوراق بهادار در ی سال های مورد نظر دچار حباب قیمتی بوده اند که این حباب ها در 

رتیب شوک های سیاسی،بازدهی در ماه اول سال بیشتر بودند. در بین عوامل ایجاد کننده حباب قیمتی به ت

 .بازرهای موازی نظیر نفت،ارز و طلا تاثیر داشته اند

 .حباب قیمتی،سهام،بورس و اوراق بهادار،رویكرد تلاطم شرطی هاي کلیدي: واژه

 49/69/39تاریخ پذیرش:        52/61/39تاریخ دریافت: 

mailto:chirani@iaurasht.ac.ir
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 مقدمه -1
 در مطالعه مورد موضوعات مهمترین از یكی بازارها این پایداری میزان و سهام بازارهای نوسانات بینی پیش

 مهمی نقش تواند گذاری،می سرمایه ریسک تعیین در مؤثر عامل یک عنوان به نوسانات. است دنیا مالی بازارهای

 بسیار ها شرکت سهام بازدهی تعیین در مختلف مالی بازارهای در و کند ایفا گذاران سرمایه گیری تصمیم در

. هستند متفاوت مختلف بازارهای در نوسانات ماهیت که است این مهم مطلب یک. باشد می کننده تعیین

 مالی بازارهای تر بیش در نوسانات بررسی در سنجی اقتصاد و آماری های روش از استفاده آنكه وجود با همچنین

 بازده نوسانات بررسی برای شمول جهان روش هیچ است،ولی گرفته قرار توجه مورد بسیار پیشرفته کشورهای

 خود از بالاتری کارائی ،روشی بازار یک در اگر که صورت این به. است نبوده مطرح بالا اطمینان قابلیت با سهام

 از اخیر دهه چند طی سهام بازار تلاطم موضوع .نیست برخوردار بالائی کارائی از دیگر بازاری دهد،در می نشان

 نمودن دراقتصاد،فراهم مالی بازارهای اصلی کارکرد. است بوده مالی ادبیات در توجه مورد و مهم موضوعات جمله

 به نیاز با گذارانی سرمایه سوی به مازاد مالی منابع دارندگان سوی از ها سرمایه تخصیص و هدایت برای روشی

 های فعالیت در نوسانات واسطه به مالی های دارایی فرآیند،قیمت این درحین. میباشد مالی منابع

 در معمول رخدادی عنوان به ها قیمت در نوسانات این که میشوند مواجه قیمت تلاطم از اقتصادی،باشكلی

 از استفاده و بازار در موجود مختلف سهام برای تلاطمی الگوهای یافتن با لیكن. میگردند محسوب بازار عملكرد

 جمله از. نمود ایجاد ها سرمایه تخصیص برای کاراتری و هموارتر روند میتوان سهام قیمت بینی پیش قابلیت

 سهام،از بازارهای در بازده تلاطم می باشد. مدلسازی ای خوشه تلاطم سهام،الگوهای بازده تلاطمی الگوهای

 بازده بینی پیش در آن استفاده موارد لحاظ مالی،به علم کارپردازان نیز و دانشگاهی پژوهشگران منظر

در بازار  متینوسانات شدید ق(. از طرفی 4836رسد )کشاورز حداد و همكاران، می نظر به اهمیتی با سهام،موضوع

در  یبازار شده است. این نوسانها عموماً فضای نامطلوب نیای از عامل ای است که سبب زیان عده سرمایه،مسئله

برای انتقال بحران از بخش  یعلت تواندیخریداران شده و م نانیکه تا مدتها باعث کاهش اطم كنندیبازار ایجاد م

 ینیچنان باعث بدب یو در نهایت کاهش یكباره آن گاه متیق یدشد. افزایش شداقتصاد با یبه بخش واقع یمال

که اساس آن  دیمعامله سهام را یک حقه ناملادی،یدوفو در قرن هجدهم م لیبه بازار سهام شده است که دان

رد و با ک یفضای حباب را در بازار سرمایه شناسای توانیتقلب و سرمنشاء آن فریب است. با انجام این پژوهش م

به عمل آورد و یک  رییاز سهامداران ناآگاه جلوگ ارییخود و بس نیپرتفوی سهام خود از زیان سنگ سازی نهیبه

 است،کمک نمود. دییاز شرکتهای تول ارییبس یمنابع مال نیرا به بازار سرمایه کشور که محل تأم یاعتماد عموم

لذا پژوهش حاضر در پی پاسخگویی به این سوال مهم می باشد که آیا امكان پیش بینی حباب قیمتی توسط 
 عوامل درونی شرکت،ویژگی های بازاری سهام و عوامل اقتصادی توس رویكرد تلاطم شرطی وجود دارد؟؟

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

 آن منطقی انتظار یابد،هرچند می افزایش غیرمنطقی روندی با سهم یک حباب،ارزش پدیده بروز هنگام در

 تغییرات گاهی باشد،اما آن آینده وضعیت بینی پیش و آن فعلی ارزش تابع شرکت یک سهام ارزش که است
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 موارد از بسیاری در قیمت رویه بی رشد. کرد مقایسه آن واقعی ارزش با را آن توان نمی که است حدی به قیمت

 اطلاع دیرتر سقوط این از که سهامدارانی از دسته آن سهام بازار در که شد خواهد همراه قیمت یكباره سقوط با

 در شدید های نوسان وجود دیگر طرف از. گرددی خواهند متحمل نیز را شدیدی زیان باره یک به یابند

 شاخص در رفتاری چنین. کند کم بورس جذابیت از تواند می نیز عامل این که برد می بالا را بازار بورس،ریسک
 از پس که است نگاه این حاصل بورس در حباب ایجاد نگرانی. است مشاهده قابل بازارها از بسیاری سهام های

 از قشر آن بلكه دهند نمی دست از را خود اند،سود برده سود ها قیمت صعود در که افرادی حباب،الزاماً شكستن

 خواهند سقوط آن همراه اند کرده سهم خرید به شروع رشد آغاز از پس و  بازار احساسات اثر در که داران سهام

 :است تفكیک قابل زیر مراحل به آن قیمت حباب گیری شكل فرایندکرد. 

 قیمت سریع رشد -

 گذاران سرمایه رفتار و عمومی باورهای در ناگهانی تغییر -

 )معكوس انتظارات گیری شكل( حباب آینده به نسبت عمومی اعتماد رفتن بین از -

4سرمایه بازار در معاملات غیرنرمال حجم(انبوه فروش رویداد بروز -
( 

 ها قیمت سقوط و حباب ترکیدن -

5قیمت تصحیح -
 .(4838)فامیلیان،)ذاتی ارزش به شدن نزدیک(

اهن بریتانیا،یک  های مختلف برزو کرده و منجر به اثر خالص مثبت مانند حباب راه تواند در دارایی حباب می

آمریكا گردد. با این حال،معمولاً  4353توزیع مجدد ساده مانند حباب گل لاله یا اثر خالص منفی مانند حباب 

و  3،صص 5644)جیمنِزِ، های مختلف نقش دارند های متعددی وجود دارد که در بروز حباب فاکتورها و مؤلفه
46)8. 

شوک خارجی که بر شرایط اقتصادی  تشكیل حباب با افزایش واضح و مستمر قیمت دارایی در اثر یک

شود. این جابجایی اولیه بر چشم انداز آتی تأثیر مثبتی داشته و انتظاراتی را مبنی بر  تأثیرگذار است،آغاز می

گذاران ناآگاه،تا  کند. اگر قیمت سهام به وضوح رو به افزایش بگذارد،سرمایه افزایش قیمت در آینده ایجاد می

های خاص  گیرند. سهام برخی صنایع و شرکت اج،این را علامت مثبتی در نظر میحدی در اثر مشكل استنت

ممكن است محبوبیت پیدا کند. خریداران جدیدی در بازار ظهور پیدا کرده و نسبت سهام در سبدها افزایش یابد 

مثبت را دنبال گذاران راهبرد بازخور  شود. ازآنجا که تعداد زیادی از سرمایه که موجب فوران حجم معاملات می

 زا خواهد شد. های اخلال ها در کنار فقدان اطلاعات مرتبط،منجر به تقویت معامله کنند،افزایش معاملات آن می

توان حباب تعریف کرد که احتمال سقوط قیمت سهام در مقیاس بزرگ بالا باشد.  رونق بازار سهام را هنگامی می

زا در  های اخلال گیر در رفتار بازیگران بازار است. اگر معامله چشم کند،تغییر چه بازار سهام را دچار سقوط می آن

های  ها و مؤلفه بازار غلبه پیدا کنند،متعاقب آن به احتمال زیاد بازار سقوط خواهد کرد. در ادامه برخی ویژگی

 شود. خورند،ذکر می های گذشته به چشم می مشترک که در تمام یا اکثر حباب

 ها افزایش زیاد قیمت (4

 حرکتی قیمت سهام بدون توجیه بنیادی هم (5
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 زا بازی و معامله اخلال بورس (8

 ریسک و عدم اطمینان قابل ملاحظه (1

 اهرم های مالی (2

 نقش دولت و حكومت (1
 

 انواع حباب در بازارها

( انواع حباب در بازارها را مورد بررسی قرار دادند نتایج تحقیقات آنها نشان داد که 4331مک کوین و همكاران)

 ازارهای مالی چهار نوع حباب وجود دارد :در ب

1عقلایی حبابهای (4
 

 2ذاتی حبابهای (5

 1رفتاری از ناشی حباب (8

 9اطلاعاتی حبابهای (1

  بازانه حباب بورس (2

  

 پیشینه تحقیق -2-1

 تحقیقات انجام شده در ایران 

( به بررسی تاثیر سرمایه گذاری بیش ازواقع براحتمال سقوط ریزش قیمت 4832تهرانی و صیادی نژاد )

سهام درشرکت های پذیرفته شده دربورس اوراق بهادارتهران پرداختند. هدف از این پژوهشی بررسی تاثیر 

رفته شده در بورس اوراق سرمایه گذاری بیش از واقع بر احتمال سقوط )ریزشی( قیمت سهام در شرکت های پذی
بهادار تهران با توجه به هدف اصلی این پژوهش محقق به دنبال پاسخگویی به این پرسش ها است که آیا سرمایه 

شرکت  21گذاری بیش از واقع منجر به سقوط قیمت سهام می شود؟.. بدین منظور داده های گردآوری شدد 

مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته  Evievsنرم افزار آماری  با کمک 4838الی  4812ساله  3برای دوره زمانی 

است. نتایج بیانگر این امر است که بین سرمایه گذاری بیش از واقع و احتمال سقوط )ریزشی( قیمت سهام 

 ارتباط مثبت و معنی داری وجود دارد .

ر گذار بر حباب ( به بررسی عوامل تاثی4832میرفیض فلاح شمس و محمد حسن ابراهیمی سرو علیا ) 

قیمت سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند . در این پژوهش ابتدا با استفاده 

از روش )باکس جنكینز (پسماند مدل را براورد کرده و برروی پسماند مدل آزمون های تسلسل ،چولگی 

ه شده که در بورس تهران طی دوره زمانی مذکور از ،کشیدگی و ریشه واحد )دیكی فولر تعمیم یافته (استفاد

رشد و سقوط شدید قیمتی در بورس برخوردار بوده و به دو گروه شرکت های بدون حباب و حباب قیمتی 

زای شرکت ها از قبیل اندازه شرکت ،ترکیب  تقسیم شدند . برای پیش بینی حباب از متغیر های درون

،شفافیت اطلاعات و سرعت نقد شوندگی استفاده شده و در مرحله بعد با استفاده از مدل   p/eسهامداران ،نسبت 
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( مدلی برای پیش بینی حباب قیمت طراحی گردیده است .در برازش مدل از 6و4های لوجیت و پروبیت از نوع )

نشان دادکه  داده های شش ماه قبل از بروز حباب )شتاب قیمت استفاده شده است .آزمون فرضیه های تحقیق

بین دو متغیر مستقل درون زای شرکت )اندازه شرکت و شناوری سهم (و حباب قیمتی ارتباط معنی داری وجود 

 دارد . 

( به بررسی آزمونهای شناسایی حباب قیمتی در بورس اوراق بهادار تهران 4831کامران راد و همكاران )

. حباب عبارتی است که به کرات در رابطه با قیمت انواع  پرداختند. مبنای تشكیل حباب قیمتها در بازار سهام )

داراییها و بویژه قیمت سهام مورد استفاده قرار میگیرد. مفهوم این کلمه بسیارساده به نظر میرسد اما مفهومی 

پیچیده و جنجالی بوده و دیدگاه واحدی در بین اقتصاددانان و محققین رشته مدیریت مالی در این ارتباط وجود 

دارد. در این مقاله سعی شده است تا آزمونهای مورد استفاده برای شناسایی حباب قیمتی در بورس اوراق بهادار ن

 تهران مورد بررسی قرار گیرد.

( به بررسی تاثیر نقدشوندگی سهام بر واکنش تاخیری قیمت سهام در شرکت 4831کوچكزایی و همكاران )

تهران پرداختند. هدف این پژوهش،بررسی تاثیر نقدشوندگی سهام بر های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

واکنش تاخیری قیمت سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. نقدشوندگی سهام 

با سه معیار عدم نقدشوندگی سهام آمیهود،نوسان پذیری قیمت سهام و حجم معاملات سهام،اندازه گیری گردید 

(،تعیین شد. نتایج برآورد مدل  5662نش تاخیری قیمت سهام با بهره گیری ازروش هاو و موسكوویتز) و واک

تا  4813رگرسیونی برای نمونه ای از شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی سال های 

ممعنادار نیست اما نوسان نشان می دهد؛ که تاثیر عدم نقدشوندگی سهام بر واکنش تاخیری قیمت سها 4838
پذیری قیمت سهام و حجم معاملات سهام بر واکنش تاخیری قیمت سهام به ترتیب تاثیر منفی و مثبت 

معناداری دارند. به بیان دیگر،تاثیر نقدشوندگی سهام بر واکنش تاخیری قیمت سهام مستقیم است،که این نحوه 

یران آن چه در ارتقای نقدشوندگی سهام شرکت ها موثر است اثرگذاری می تواند مبین این موضوع باشد که در ا

کیفیت اطلاعات و کم بودن ریسک اطلاعاتی شرکت ها نیست بلكه احتمالا هیجانات و تصمیم های احساسی 

مبتنی بر اخبار و اطلاعات توده ای است،قیمت در ایران حبابی است و تصحیح قیمت ها بیشتر در جهت منفی 

 5645به ذکر است این نتایج با توجه به شرایط اقتصادی ایران و آن چه در پژوهش سان)  است تا مثبت. لازم

 (،مستند شده،قابل توجیه است

( به بررسی تاثیرحباب قیمتی وتمایلات زیان گریزی سهامداران بر 4831محمدعلی پورکناری و همكاران )

ران پرداختند. هدف اصلی تحقیق تاثیرحباب ارزش غیربنیادی شرکت های پذیرفته شده دربورس اوراق بهادارته

قیمتی و تمایلات زیان گریزی سهامداران برارزش غیر بنیادی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

تهران هست.تحقیق حاضر از نظرطبقه بندی برمبنای هدف،نوعی تحقیق کاربردیمحسوب می شود.پژوهش 

اس روش وماهیت،تحقیقی همبستگی محسوب می گردد. انجام تحقیق حاضربرمبنای طبقه بندی تحقیقات براس
استقرایی است.دراین تحقیق برآوردوتخمین های آماری مدل ها وتاثیرچندگانه -درچارچوب استدلالات قیاسی

صورت می گیرد وروش تخمین مدل ها،ترکیب  Eviews 8و  SPSSکلیه متغیرها با استفاده از نرم افزارهای 
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سری زمانی پانل دیتا می باشد وبرای تاثیر چندگانه کلیه متغیرها برارزش غیربنیادی –دادهای مقطعی

ازرگرسیون چندگانه استفاده شدتا تاثیر متغیرهای مستقل برروی وابسته را به طور همزمان نشان دهد.د.دراین 

حباب قیمتی،تمایلات سری زمانی پانل تاثیر  –راستا با یک مدل اقتصاد سنجی با استفاده از داده های مقطعی

 86زیان گریزی ورفتار عناصر بازار سهام بورس را برارزش غیر بنیادی مانند قیمت بازار،ارزش بنیادی رادر 
مورد بررسی قرار گیرد و  4834-4838ساله 8شرکت پذیرفته شده دربورس اوراق بهادار تهران دریک دوره 

تار عناصر بازارسهام بورس برارزش غیر بنیادی مورد آزمون تاثیرسه متغیرحباب قیمتی،تمایلات زیان گریزی و رف

قرار گرفته است.نتایج حاکی ازآن است که میزان تاثیر هرسه متغیر توضیحی با ارزش غیر بنیادیی درشرکت های 

پذیرفته شده دربورس اوراق بهادار تهران رابطه معنی دار ومثبتی دارد ودرمیان متغیرهای توضیحی حباب 

 یر قابل ملاحظه ای راداشته است.قیمتی تاث

 

 هاي انجام یافته در خارج از کشور پژوهش 

در این تحقیق به  ( به بررسی معیارهای نوسان حباب قیمت و سقوط سهام پرداختند.5642) 1هارولد و وارنر

مختلف بررسی معیارهای موثر بر حباب و سقوط سهام در یک دوره طولانی مدت پرداختند. در این تحقیق اثرات 

دارایی هایی از قبیل اوراق قرضه،مسكن و ارز و کالا بر اساس نوسانات بازدهی سهام،با استفاده از رویكرد اثرات 

 خطی شدید مورد بررسی قرار گرفت. 

( ارائه یک سیستم هشدار دهنده بحران های مالی بر اساس شاخص های آتی و 5642) 3لی و همكاران

تحقیق با استفاده از مدل لوجیت چندگانه و متغیرهای مربوط به اختیار خرید و  اختیار خرید،پرداختند. در این

پرداختند. نتایج تحقیق نشان داد که میزان نرخ  s&p 266معاملات آتی،به پیش بینی بحران های شاخص

خزانه بهره،قیمت دلار،قیمت های فروش اختیارها و گستردگی قیمت های موثر فروش اختیارها و نوسانات نرخ 

 می تواند در پیش بینی آتی بحران مالی،موثر باشد.

( به بررسی ریسک منحصر به فرد و پازل بازده سهام،پرداختند. این تحقیق با 5641) 46راهلاه و همكاران

،به بررسی عوامل پرداختند.نتایج CAPMاستفاده از مدل رگرسیون چندگانه،با استفاده از مدل قیمت گذاری 

تحقیق نشان داد بین ریسک خاص شرکت ها و بازده مورد انتظار سهام،رابطه مثبتی وجود دارد. سبدهایی با 

نوسانات بالای ریسک خاص،بازده بالاتری را ایجاد کرده اند. اما بین نوسانات ریسک خاص شرکت و اندازه 

 شرکت،رابطه معكوسی وجود دارد. 

(،به بررسی هزینه نقدینگی،نوسانات غیر سیستماتیک و بازده منحصر به فرد 5641) 44نا و همكارانبرادی
پرداختند. نتایج تحقیق نشان داد بین نوسانات غیر سیستماتیک و بازده سهام مورد انتظار،رابطه مثبتی وجود 

 دارد. همچنین هزینه نقدینگی نیز بر بازده سهام،تاثیر دارد.

بررسی دوره های تناوبی تاریخ های مهم حباب قیمتی بازار چین پرداخت. در این تحقیق  ( به5649) 45لی

؛ اکتبر 5661تا اکتبر  5669؛ دسامبر 5669تا اکتر  5661سه دوره حباب قیمتی در بازه های زمانی جولای 

ن تناوبی پرداخت. در این تحقیق با استفاده از تكنیک قانو cs 866،بر اساس شاخص5642تا ژوئن  5641
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را  5642و5669قیمت،به بررسی نوسانات قیمت پرداخت. نتایج نشان داد که این تكنیک دوره سقوط در سالهای 

 به خوبی شناسایی کرده است. شكاف های قیمتی می تواند به عنوان هشداری برای حباب قیمتی باشد.

سیستماتیک در بازار سهام هند  پذیری غیر ( به بررسی عوامل موثر بر نوسان5649) 48کوماری و همكاران

پرداختند. در این تحقیق به بررسی پنج عامل اندازه شرکت،نسبت ارزش دفتری به ارزش 
بازاری،مومنتوم،نقدینگی،جریان نقدی به قیمت و بازده دارایی،پرداختند. نتایج تحقیق نشان داد که شرکت های 

بودن نسبت ارزش دفتری به بازاری،نسبت پایین جریان نقدی  با اندازه کوچكتر،نقدینگی بالاتر،مومنتوم پایین،بالا

 پذیری غیر سیستماتیک،بالاتری دارند.  به قیمت،میزان نوسان

( به بررسی نوسانات ریسک و قابلیت پیش بینی بازده سهام در طول بحران مالی 5649ورث و همكاران )

س اوراق بهادار آمریكا و شیكاگو،اجرا گردید. در بور 5664-5646جهانی،پرداختند. این تحقیق در بازه زمانی 

نتایج تحقیق نشان داد نوسانات غیرسیستماتیک برای پیش بینی بازده سهام در بازارهای خرسی و گاوی،امكان 

پذیر است. با توجه به بررسی اثرات مقطعی،این نوسانات در پیش بینی بازده سهام،در بازار خرسی و گاوی،تاثیر 

 د. مثبت و منفی دار

 

 روش شناسی پژوهش -3
استفاده می گردد.  4831الی 4811 از سال در این پژوهش،از داده های موجود در بازار بورس و اوراق بهادار

برای پیشبینی ترکیدن حباب قیمتی موجود در بازار بورس،در ابتدا نمونه مورد نظر از بین شرکت های فعال در 

خودرگرسیونی  و مدل 41روش تحلیل همبستگی،بردار خودرگرسیونی بازار سرمایه انتخاب شده و سپس از

 42آزمون تسلسلدر این پژوهش از ( استفاده می شود. GARCHیافته)مشروط بر ناهمسانی واریانس تعمیم

و از  تصادفی بودن داده ه بررسیی برا 49رشیدی وابستگو آزمون  41یدگیکشی و چولگها(، )تصادفی بودن داده

برای تعیین بازدهی سهام  ARFIMAفولر برای مانایی متغیرها و سپس از روش  -فته دیكیآزمون تعمیم یا

 بهره گرفته شده است. Eviews 8استفاده شده است. به منظور برآورد مدل پژوهش از نرم افزار 

 

 ها( ی بودن دادهتصادفآزمون تسلسل )

 یرویپ خاص یالگو یک از و نباشد تصادفی ها اگرسلسله. دهد می نشان را تغییرات بودن تصادفی فرایند آزمون این

 از آزمون آماره مقدار مطلق قدر اگر .دارد وجود حباب بروز امكان و بوده قیمت سقوط و رشد دهنده نشانکند،

 در شده ایجاد ها سلسله بودن تصادفی عدم باشد،بیانگر بیشتر استاندارد نرمال جدول از شده استخراج بحرانی مقدار

 حباب بروز نشانه که بوده هم به منفی و مثبت یها سلسله وابستگی بیانگر نوعی به و است بوده بازدهی یا قیمت

  .باشد می قیمتی
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 (تسلسل) ها داده بودن یتصادف آزمون جینتا: 1 جدول

 سهام متیقی ماهانه شاخص بازده یزماني سر
 11 نیانگیماز  تر کوچکتعداد مشاهدات 

 28 نیانگیمتر از  تعداد مشاهدات بزرگ
 459 مشاهدات کلتعداد 

 11 ها تعداد سلسله
 -Z 362/8آماره 

 

ی برا Zاست. مقدار  2/58درصد  33 نانیاطمو سطح  1/96درصد  32 نانیاطمی در سطح بحران ریمقاد

درصد،خارج از مقدار  33و  32ی سطح احتمال براسهام  متیقی( ارزش _یوزنی ماهانه شاخص )ها یبازده
 کهشود  ی رد میمنفی مثبت و ها سلسلهی بودن تصادفی بر مبنصفر  هیفرض نیبنابرای قرار گرفته و بحران

 ی موردنظر است.زماندهنده احتمال وجود حباب در بازه  نشان

 

 آزمون مانایی داده ها

گیرد. برای جلوگیری از رگرسیون  های کاذب انجام می رگرسیونآزمون مانایی عمدتاً به منظور جلوگیری از 

کاذب بایستی متغیرها مانا باشند. در غیر اینصورت از تفاضل متغیرها که معمولاً مانا هستند،استفاده می شود. 

د تواند تأثیر جدی بر رفتار و خواص آن داشته باشد. اگر متغیرهای مور مانایی یا نامانایی یک سری زمانی می

استفاده در برآورد مدل،ناپایا باشنددر عین حالی که ممكن است هیچ رابطه منطقی بین متغیرهای مستقل و 

تواند بسیار بالا باشد و باعث شود تا محقق وابسته وجود نداشته باشد ضریب تعیین به دست آمده آن می

تواند  های نامانا می  ابراین استفاده از دادههای نادرستی در مورد میزان ارتباط بین متغیرها انجام دهد بناستنباط

های کاذب شود. در این آزمون،فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد و فرضیه مقابل پایا  منجر به رگرسیون

 باشد. بودن حداقل یک عضو پانل می 

H0 : θ = 0   ریشه واحد وجود دارد و متغیر مورد نظر نامانا است  

H1 : θ ≠ 0    د وجود ندارد و متغیر مورد نظر مانا استریشه واح 

 
 : ازمون مانایی متغیرهاي به کار رفته در مدل2 جدول

 مدل داراي عرض از مبدا و روند مدل بدون عرض از مبدا و روند 
 t probاماره  وقفه t probاماره  وقفه متغیر
 6/66 -31/8 4 6/666 -18/8 4 نرخ ارز

 6/66 -31/8 4 6452/6 -81/8 6 طلا
 6/666 -31/8 4 6/666 -18/8 4 نفت

 6414/6 -99/8 6 6481/6 -88/8 6 قیمت سهام
 6/666 -31/8 4 6491/6 -51/8 6 متغیر دامی
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متغیرهای به کار رفته در مرحله ازمون مانایی داده ها بدون در نظر گرفتن عرض از مبدا و روند،نرخ ارز و قیمت 

نفت با یک بار تفاضل گیری مانا شدند،متغیرهای قیمت سهام،طلا و متغیر دامی در سطح مانا بودند. در ازمون 

ر قیمت سهام در سح مانا بوده و بقیه متغیرهای نرخ مانایی داده ها با در نظر گرفتن عرض از مبدا و روند،متغی

ارز،قیمت طلا،قیمت نفت و متغیر دامی برای شوک های سیاسی با یک مرتبه تفاضل گیری مانا شدند. مقدار 
PROB  62/6برای هر کدام از متغیرها بیانگر قابل قبول بودن مانایی متغیرها است. اگر مقدار این اماره کمتر از 

 فر رد شده و فرض عدم پذیرفته می گردد.باشد،فرض ص
 

 آزمون وابستگی دیرش

 است این دهندهنشان باشد شده ایجاد مثبت های سلسله طول به منفی،وابسته های سلسله طولدر این آزمون اگر 

 مثبت های سلسله باشد؛ یعنی تصادفی اگر ولی(،حباب احتمال) است آمده پایین وسپس رفته بالا ابتدا هاقیمت که

استفاده  41مخاطره تابع از آزمون این انجام برای است. حباب بروز عدم دهنده نشان و هستند مستقل منفی و

 کنیم. می

مورد انتظار( از  بازدهی و واقعی بازدهی غیرعادی روزانه )تفاضل بازدهی وجود مخاطره،ابتدا تابع تخمین برای

جنكینز تعداد وقفه _باکس روش اساس شده و بر( محاسبه ARIMAطریق مدل خود توضیحی سری زمانی )

 ARIMAجنكینز حاکی از آن است که مدل _گیری از روش باکس تخمین زده شد. نتایج بهره MAو  ARبهینه 

 آید. های ماهانه بهترین مدل به شمار می برای داده (1,2)

 ها سلسله دیرش و مثبت،منفی های سلسله مقادیر از استفاده با را مخاطره تابع لگاریتمی معادله مرحله این در

 طول طبیعی مستقل لگاریتم مخاطره،متغیر تابع تخمین در گردد. می محاسبه آن پارامترهای و زده تخمین

 های سلسله )برای یک مقدار ( ومنفی های سلسه )برای صفر مقادیر با ارزشی دو متغیر یک وابسته متغیر و ها سلسله

 .است مثبت(

  (
  

    
)          

 

)در رابطه فوق 
  

    
بیانگر بخت بوده که برابر با نسبت احتمال وقوع به عدم وقوع بروز حباب قیمتی است و  (

 هاست. لگاریتم طول سلسله     

که از تخمین تابع مخاطره به دست آمده   شود این است که آیا ضریب  سؤالی که در اینجا مطرح می

شود. آزمون والد  استفاده می 43«والد»است،تفاوت معناداری با یک دارد یا نه؟ جهت آزمون این فرض از آزمون 

گیرد و فرضیه صفر این  ها بر ضرایب یک معادله رگرسیونی مورد استفاده قرار می برای آزمون اعمال محدودیت

 دهد. خروجی نتایج آزمون والد را نشان می 59-1است. جدول شماره       گریا بعبارت دی    آزمون 
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 والد آزمون جینتا: 3 جدول

 دو کاي آماره F آماره tآماره  Β سري زمانی

 0/2375- بازدهی ماهانه شاخص قیمت
-8/771 

(0/0005) 

13/679 
(0/00055) 

16/679 
(0/00026) 

 

درصد،فرضیه  33داری مدل در سطح اطمینان  های آزمون محاسبه شده و سطح معنی با توجه به مقدار آماره

های  های ماهانه شاخص قیمت سهام رد خواهد شد و وجود حباب در داده ،برای داده   که  صفر مبنی بر این

 گیرد. روزانه مورد تأیید قرار می

 

 آزمون چولگی و کشیدگی

 رشد از بعد چون دارد؛ وجود قیمتی حباب بروز احتمال باشد منفی چولگی ماری،اگربراساس روابط ا

 دارای سهمی اگر نتیجه در و بود خواهد افزایش از گردد،بیشتر می ایجاد که روانی جو دلیل به آن ها،کاهش قیمت

 ضرایب محاسبه جهت باشد. می حباب بروز دهنده باشد،نشان نرمال از کمتر کشیدگی و منفی )چپ( چولگی

 .استفاده شده است STATAافزار  نرم از کشیدگی و چولگی

 
 یدگیکش و یچولگ آزمون جینتا:4 جدول

 ضریب چولگی ضریب کشیدگی ها تعداد داده سري زمانی

 0/3102 0/051 8429 بازدهی ماهانه شاخص قیمت

 

طور  همان .است سه برابر آن کشیدگی ضریب و صفر برابر نرمال توزیع چولگی ضریب بحرانی مقادیر آزمون این در
های روزانه شاخص قیمت سهام،چولگی نزدیک به صفر است،اما  شود،در داده مشاهده می 52-1که در جدول 

توان در مورد وجود حباب اظهار نظر  منفی نیست و کشیدگی کمتر از سه است؛ بنابراین بر اساس این آزمون نمی

 0/001برای بازدهی ماهانه شاخص صورت پذیرفت که سطح احتمال  Shapiro-Wilk. آزمون نرمالیتی نمود

 دهنده رد فرض صفر مبنی بر نرمال بودن توزیع بازدهی ماهانه شاخص قیمت سهام است. نشان
 

 

  GARCHطراحی مدل
پرداخته می شود.  GARCH،به طراحی مدل ARFIMAدر این بخش با در نظر گرفتن بازدهی بازار سهام از مدل 

،مدلی که کمترین مقدار اماره را داشته باشد،انتخاب  Schwarzو  Akaikeبا انجام تخمین مدل،مقدار اماره های 

مقایسه شده و مقادیر  Schwarzو  Akaikeرا نوشته و مقادیر  ARMAمی گردد. بنابراین مقادیر مختلف 

متفاوت جوابهای متفاوتی خواهند داشت. بر اساس مفروضات مدل،مقادیر  AR , maباقیمانده با در نظر گرفتن 

prob  بیانگر مقدار معنی داری هر کدام از اینAR,ma .می باشد 
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 GARCHنتایج حاصل از تخمین مدل به روش  :5 جدول

 .z Probآماره  انحراف معیار مقدار متغیرها

C 10012.56 103.1655 97.05338 0.0000 

 Variance Equation   

C 9041425. 695160.9 13.00623 0.0000 

RESID(-1)^2 0.294345 0.163904 1.795836 0.0725 

RESID(-2)^2 0.071792 0.151411 0.474153 0.6354 

RESID(-3)^2 0.049544 0.133029 0.372430 0.7096 

RESID(-4)^2 0.076345 0.127767 0.597538 0.5501 

RESID(-5)^2 -0.029166 0.112854 -0.258442 0.7961 

RESID(-6)^2 -0.011760 0.101600 -0.115748 0.9079 

 

 

 M GARCH مدل 

 بازده ها سازی مدل هنگامیكهمعمولا برای پیش بینی بازده سهام طراحی میگردد.  M-GARCHمدل های 

 مییابد؛ ای ویژه اهمیت GARCH چندمتغیره مالی ه های بازد همزمان حرکت گیرد،درک قرار توجه مرکز

 های مدل همچنین .میشود جلب GARCH رگیری کا به برای متغیره چند مدلهای سمت به ما بنابراین،توجه

(MGARCH) توسعة با .د شو می استفاده میدانی مطالعات در سرریزی اثرات و همبستگی انتقال و نوسانات 

 اهمیت (. 2008وییگا، و آلر مک) کرد سازی مدل را پرتفوی زیرمجموعههای روابط توان چندمتغیره،می مدلهای

 بازدههای صورت این در که باشد زمان تغییر به وابسته پرتفوی اوزان که شود می مشخص بیشتر وقتی حقیقت این

 زمانی سریهای دارایی بازده که هستیم مدلی ایجاد نیازمند ما پس .شوند می تر ثبات بی نیز پرتفوی

مطلوب  ویژگیهای از یكی (. 2003آدسی، بارون و آدرینو) شود انجام نوسان صحیح بینی پیش چندمتغیره،طبق

MGARCH اینكه دیگر .کند می فراهم ی شرط کواریانسهای و واریانسها پویایی برای کافی انعطاف که است این 

 ویژگی،صرفه این .یابند می مدل،تطبیق ابعاد افزایش با سرعت به بیشتر MGARCHمدل  در موجود پارامترهای

 2007).فبوزی، و انگل،فوکاردی) میكند مهیا مدل آسان تخمینهای برای را کافی جویی

 

 m-garch مدل: نتایج حاصل از طراحی مدل به روش 6 جدول

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

LOG(GARCH) -572.3698 65.35972 -8.757226 0.0000 

C 7566.480 977.8847 7.737599 0.0000 

@TREND 0.468876 0.153820 3.048214 0.0023 

AR(1) 0.912397 0.012877 70.85687 0.0000 

MA(1) -0.610778 0.036525 -16.72221 0.0000 

MA(2) 0.534589 0.021413 24.96536 0.0000 

SMA(1) -0.406978 0.041366 -9.838380 0.0000 

SMA(2) -0.722756 0.024051 -30.05099 0.0000 
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Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

SMA(3) -0.064994 0.048028 -1.353263 0.1760 

SMA(4) 0.273999 0.024333 11.26034 0.0000 

SMA(5) 0.249872 0.031051 8.047063 0.0000 

 Variance Equation   

C 1150189. 37836.28 30.39909 0.0000 

RESID(-1)^2 0.413760 0.042875 9.650439 0.0000 

GARCH(-1) 0.097932 0.018400 5.322355 0.0000 

 

برای انتخاب تعداد برای طراحی مدل پذیرفته می گردد.  ARCH(3,3)،مقدار  ARCHبا مقایسه مقادیر مختلف 

انتخاب کرد. های مختلف  های بهینه در مدل احتیاج به معیاری است تا بتوان بهترین مدل را از بین گزینه وقفه

شود. در عوض اضافه  ها می دانید اضافه کردن وقفه به مدل باعث کاهش مجموع مجذور باقیمانده همانطور که می

شود. بنابراین اضافه کردن هر  کردن هر وقفه اضافه به مدل باعث کاهش درجه آزادی و قدرت پیش بینی می

کند. این دو اثر عبارتند از افزایش توضیح دهندگی مدل  پارامتر به مدل دو اثر در جهت مخالف یكدیگر ایجاد می

در مقابل از دست دادن درجه آزادی. معیارهای زیادی وجود دارد که با در نظر گرفتن این دو اثر سعی در 

انتخاب مدل بهینه دارند. اما دو معیار آکائیک و شوارتز پرکاربردترین این معیارها هستند. در زیر فرمول مربوط 

 دو معیار در حالت تک متغیره آورده شده است. به این
             ⁄     ⁄  

 

             ⁄           ⁄  
 

مقدار بیشینه تابع  Lتعداد مشاهدات قابل استفاده و  Tبرابر با تعداد پارامترهای تخمین زده شده، nکه در آن 

 باشد.  لگاریتم احتمال می

های با وقفه متفاوت باید مدلی را انتخاب کرد که  گونه است که در مقایسه بین مدل استفاده از این معیارها به این

صورت آن مدل را به عنوان مدل بهینه  ها داشته باشند. در آن این دو معیار کمترین مقدار را در بین بقیه مدل

به  AICهای کوچک استفاده از معیار  ین است که در نمونهای که باید مد نظر قرار داد ا کنیم. نكته انتخاب می

 ارجحیت دارد.  AICبه معیار  SBCهای بزرگ استفاده از معیار  و در نمونه SBCمعیار 

توان استفاده کرد. تنها تفاوتی که در حالت چند متغیره وجود دارد  از این دو معیار در حالت چند متغیره نیز می

 باشد. دهنده مقدار بیشینه تابع لگاریتم احتمال چندمتغیره می لت نشانحا در این Lاین است که 
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 : پیش بینی نوسانات و حباب هاي قیمتی شكل گرفته در بازار سرمایه1 شكل

 

 EGARCHتخمین مدل به روش 
ها  هاست؛ بدین معنی که آن در مورد متقارن بودن آن ARCHو  GARCHهای  یک محدودیت مهم در روش

گیرند و لذا اثرات  ها را نادیده می گیرند و علامت آن بینی نوسانات را در نظر می ارزش مطلق تغییرات در پیش

شود. در حالیكه  شوک منفی و شوک مثبت با بزرگی یكسان،بر روی نوسان سری به یک میزان در نظر گرفته می

دهند؛ مثلاً  های مطلوب ونامطلوب( واکنش یكسانی نشان نمی خبرهای خوب و بد )شوک به نسبت ینوسانات سر

دهند درحالیكه خبرهای خوب؛  در مورد قیمت سهام خبرهای بد غیر منتظره نوسانات را بشدت تغییر می

ت. بدین ترتیب،برای دهند و در مورد تورم نیز عكس این قضیه نشان داده شده اس نوسانات را به کندی تغییر می

استفاده گردد. شایان ذکر است  56رفع این مشكل و برای تحلیل رفتار نوسانات لازم است تا از یک مدل نامتقارن

باشد و  تفكیک اخبار خوب و بد در موضوعاتی که مربوط به عوامل هر دو طرف بازارها هستند بیشتر ملموس می

،ص 5662یک خبر بد برای سایرین محسوب شود )وربیک،تواند  در ضمن یک خبر خوب برای یک عامل،می

865)54. 
( است که توسط TGARGH) 55ای آستانه GARCHهای نامتقارن ناهمسانی واریانس شرطی؛  یكی از مدل 

پیشنهاد شد. در این مدل خبرهای خوب و بد با  (4338)51،گلاستین،جاگاناتان و رانكلی(4331) 58زاکوییان

 شود: صورت زیر بیان می به TGARGHشوند. معادلة واریانس شرطی  متغیر مجازی از هم جدا می

    6  ∑       
  

  4  ∑       
  

  4  ∑       
  

  4          (4-8)  

 شود. نامیده می 52ای باشد و به اصطلاح جزء آستانه : متغیر مجازی تفكیک کنندة اخبار می    

باشد.  می 6     است ودر غیر این صورت برابر  4     در این صورت  6   در این مدل؛ اگر 

گذارد و اگر شوک  روی واریانس شرطی اثر می   است،و به میزان  6     همچنین اگر شوک مثبت باشد،
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باشد،در  6   باشد و اگر  ( می     باشد و اثر آن بر روی واریانس شرطی برابر) می 6     منفی باشد،

ام )خبر iبرای طبقة  51شود که یک اثر اهرمی دهد و این طوری بیان می این صورت خبر بد نوسانات را افزایش می

ها  باشد وقتی شوک می TGARGHحالت خاصی از مدل  GARCHتوان گفت مدل  مربوطه( وجود دارد. می

 (.Eviews 6 User's Guide IIمثبت باشند)

برای مدلسازی و استخراج نوسانات )تلاطم(  EGARCHانی واریانس شرطی در این قسمت از مدل ناهمس

های  قیمتی شاخص سهام استفاده شده است؛ زیرا ممكن است نوسان سری زمانی شاخص قیمت نسبت به شوک

مثبت و منفی واکنش یكسانی نشان ندهد و برای تحلیل رفتار نوسانات لازم است از یک مدل نامتقارن استفاده 

اند  های واریانس ناهمسانی شرطی است که عبارت ایی نسبت به سایر مدله دارای برتری EGARCHشود. مدل 

 از:

توانند مثبت یا منفی  صورت لگاریتمی است و لذا ضرایب متغیرهای سمت راست می متغیر وابسته به (4
 باشند که در هر حال واریانس شرطی مثبت خواهد بود.

 ود.ش های نامتقارن نیز در نظر گرفته می در این مدل اثر شوک (5

 برآوردهای حاصل از مدل نمایی نسبت به وجود مشاهدات پرت حساس نخواهند بود. (8

در معادله    کافی است EGARCHاین مدل هیچ محدودیتی روی پارامترها ندارد و برای مانایی فرآیند  (1
∑ نرمال و  توزیع میانگین شرطی،دارای   

 
 در معادله واریانس شرطی کمتر از واحد باشد.     

 

های مثبت قیمتی شاخص  دهنده این است که تأثیر شوک نشان EGARCHدر برآورد مدل  γودن مقدار مثبت ب
های منفی باعث کاهش نوسانات و نااطمینانی  که شوک نااطمینانی )نوسانات( بیشتری را بدنبال دارد،در حالی

 شود. قیمتی در بازار سهام می

 
 E-GARCH: مقادیر حاصل از تخمین مدل به روش 5 جدول

 Log(Ps)معادله میانگین شرطی 

 0α AR(1) MA(1) @Trend متغیر

12/5925 ضریب
* 

1/9936
 

-1/3314
* 

2/311
* 

 0/11 0/24 0/121 0/0000027 انحراف معیار

      معادله واریانس شرطی
   

| 6β متغیر
    

    

| 
    

    

         
   

 0.43 0.32 2112.- 6.124- ضریب

 0.0012 0.0003 0.0823 0.0082 انحراف معیار
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 آزمون وجود حباب هاي قیمتی 

که در  با توجه به این .کندمی آزمون بیشتری قدرت با را انفجاری ،رفتارGSADF و SADF واحد ریشه آزمون

تر است،لذا فرضیه مبنی بر وجود رفتار  از مقادیر بحرانی در تمام سطوح معناداری بزرگ tهر دو آزمون،آماره 

 در حباب وجود بر مبنی قوی شواهدی انفجاری رفتار این تأییدگردد.  انفجاری در تمام سطوح معناداری تأیید می

 .است بررسی مورد دوره برای سهام بازار

این است که علاوه بر قدرت بیشتر در آزمون وجود حباب،بر اساس  GSADFو  SADFهای  مزیت آزمون

 راهبرد عنوان به فرآیند دو این کنیم. از شناسایی مشخص طور به نیز را حبابی احتمالی هایتوانیم دوره ها می آن

 رد ها آزمون از هرکدام صفر فرضیه دیگر،اگر عبارت شود. به می استفاده ها حباب پایان و شروع نقطه تعیین

 کرد. برآورد را ها( )حباب حباب پایان و آغاز نقطه توان شود،می

 زمانی سری که هنگامی ودهد  می موردنظر زمانی سری در را حباب یک شناسایی امكانتنها  SADFآزمون 

 دچار SADF باشد،آزمون مستمر شكل به ها حباب وقوع و باشد داشته حباب متوالی های دوره بررسی مورد

 نام به SADF یافته تعمیم در صورت بروز بیش از یک حباب،آزمون دلیل همین به شود. می ضعف و ناسازگاری

GSADF در  .داشت خواهد زمانی های سری گونه این در حباب و انفجاری رفتار تشخیص در بیشتری های توانایی

شود. با این تفاوت که  فاده می( استBSADFاز یک الگوی رگرسیون بازگشتی ) SADFبه مانند  GSADFآزمون 

در اینجا پنجره متحرک  1 2
,r r  که در آنr1 ( نقطه شروع نمونه است،در صورت تغییر نقطه پایانr2 تغییر،)

( متحرک و بین صفر و r1خواهد کرد. در این آزمون نقطه آغاز )
2 0

r r .در حال تغییر است 

( پیشنهاد 5641طور که فیلیپس و دیگران ) ،همانGSADFهای حبابی بر اساس آزمون  برای شناسایی دوره

دست  سازی مونت کارلو به عقبگرد با دنباله مقادیر بحرانی که توسط شبیه SADFاند،دنباله آماره  کرده

است،لذا با توجه به رویكر  4832 -4811که بازه زمانی مورد بررسی سال  شود. با توجه به این آید،مقایسه می می

های روزانه  ،در این تحقیق باید داده4811های حبابی از ابتدای سال  عقبگرد آزمون،برای مشخص کردن دوره

را نیز لحاظ کنیم. در نقاطی که خطوط آبی،خطوط قرمز را رد کرده اند،شكست  4811های قبل از  سال

دلیل اصلی این شكستها وجود شوک های سیاسی در هر بازه  ساختاری در قیمت های سهام رخ داده است. در

زمانی می باشد. بر این اساس در روزهایی که شكست ساختاری در مدل اتفاق افتاده و این اتفاق بر تمامی 

روندهای مربوط به بازدهی سهام موثر است به صورت بیرون زدگی خطوط ابی از خطوط قرمز مشخص شده 

تاثیرات بسیار بالای بازار سهام از متغیرهای کمی و کیفی مختلف می باشد و نیز نشان  است. این ازمون بیانگر

 میدهد بازارهای سرمایه و سرمایه گذاران چقدر به منابع خبری و روند های مختلف حساس می باشند.
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 : دوره هاي وجود حباب هاي قیمتی2 شكل

 

 نتیجه گیري

پیش بینی ترکیدن حباب قیمتی در بازار بورس ایران پرداخته است. به منظور پیش بینی پژوهش حاضر به 
ترکیدن حباب قیمتی در بازار سهام،  در ابتدا عوامل موثر بر ایجاد حباب قیمتی در بازار سهام مورد بررسی قرار 

مورد بررسی قرار گرفتند.  گرفت و متغیرهایی چون بازدهی در بازارهای موازی، بازدهی و قیمت در بازار سهام

، آزمون وابستگی سپس با استفاده از روش های اماری نظیر آزمون های تسلسل، چولگی، کشیدگی و مانایی

طراحی و نوسانات و بازدهی  ARFIMAمدل  GSADFو  SADFراست دم، ADFدیرش و  آزمون ریشه واحد 

دچار حباب  3تا  11حاصل از ان استخراج شد. براساس یافته های پژوهش بازار سهام ایران در طی سال های 

قیمتی بوده است که این حباب های قیمتی در زمان های مختلفی از سال ایجاد شده اند و متغیرهای مستقلی 

و ارز( با حباب های قیمتی رابطه مثبت و معنی داری داشتند. نظیر بازدهی در بازارهای موازی )طلا، نفت 

مهمترین اثر مربوط به ایجاد شوک های سیاسی بود که با انتشار اطلاعات خاص، سرمایه گذاران را وادار به بروز 

برخی رفتارهای سودجویانه نموده و قیمت های بازاری سهام را دچار نوسان می نمودند. از طرفی، شوک های 

سی با تاثیر بر بازارهای موازی، اثری مضاعف بر بازار سهام نیز داشتند. با توجه به نتایج به دست امده سیا

 پیشنهاد می گردد:

بازار بورس مكانیسم تشویقی و تنبیهی برای شرکت های عضو بورس، ان ها مجبور کند تا شناوری سهام 

اتی سهام و قیمت ان از بین رفته و شرکت های خود را افزایش دهند زیرا در این صورت رابطه بین ارزش ذ
کوچک نیز دارای قیمت سهام بالایی خواهند بود. در این صورت هجوم سهامداران به خرید سهام یک شرکت 

 خاص و ایجاد حباب قیمتی غیر ممكن خواهد بود.

رای همه معامله بازار بورس نسبت به ایجاد شفافیت در بازار و دسترس بودن اطلاعات بازار و شرکت ها ب

 گران تلاش نماید. زیرا حباب های قیمتی و ضرر و زیان ناشی از ان بیشتر متوجه شرکت های کوچک می باشد. 

از ان جا که وجود شوک های سیاسی تاثیر فراوانی بر بازار مالی )بورس و اوراق بهادار( می گذارد. سازمان  

نماید تا هم سرمایه گذاران با به دست اوردن بخشی از زیان بورس در راستای مزیتی به نام بیمه سرمایه تلاش 

خود تشویق به فعالیت در این بازارها شوند و هم سهامدارانی که در صورت ایجاد شوک های سیاسی، سریع 
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سرمایه خود را به بازارهای موازی نظیر ارز و طلا انتقال می دهند و موجب نابسامی در بخشی از اقتصاد می 

 یه شوند.گردند، تنب

و  4812یافته های پژوهش حاضر توسط پژوهش های انجام شده توسط قالیباف اصل و نادری در سال 

(، برادا و هوگینر  5661( و ارول پارک ) 5668( ، بارلوی و ورونسی ) 4819سعیدی و نیكو مرام ) 
شمس و زمردیان  (،4834خداپرست و همكاران ) (،4331(،گاروی و گرانت )5664(،احمد و حسین )5648)

(، ترکی و واعظ 4812حمیدی زاده و همكاران )(، 5642(، لی و همكاران )5642(، هارولد و وارند )4836)

(، اندرسون و 4834(، مشهدی و همكاران )4836(، شمس و زمردیان )4819(، عباسیان و همكاران )4819)

 (تایید می گردد.5649(، لی )5642هارولد و وارنر )(، 5641روترمن و فیلگینگ )(، 5641بروک )
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