
  

  

  

  سهام:  بازارهاي چندگانه قیمت در  آزمون وجود حباب

  فولر تعمیم یافته - کاربرد روش سوپریمم عمومی دیکی

  

  2، روزبه بالونژادنوري1احمد جعفري صمیمی

   26/7/94 :تاریخ پذیرش  18/4/93 تاریخ دریافت:

  

  چکیده

هاي آن همواره مـورد توجـه    با توجه به اهمیت و نقش بازار سرمایه در اقتصاد، بررسی ویژگی

پژوهشگران این حوزه قرار داشته است. از این رو، هدف اصلی از پـژوهش حاضـر، آزمـون وجـود     

هـاي ماهانـه شـاخص     ه نظور، از دادهاي چندگانه قیمت در بازار سهام تهران است. براي این م  حباب

اسـتفاده شـده اسـت. همچنـین بـا       1392:12 -1379:1قیمت کل و قیمت و سود بـراي دوره زمـانی   

هاي قیمتـی و همچنـین امکـان بـروز بـیش از یـک        هاي مرسوم بررسی حباب توجه به انتقاد به روش

فولر تعمیم یافتـه   -کیحباب در سري زمانی مورد نظر، در این پژوهش، روش سوپریمم عمومی دی

که به تازگی معرفی شـده بـه کـار گرفتـه شـد. بـا اسـتفاده از ایـن روش، عـلاوه بـر آزمـون وجـود             

هاي ایجاد و فروپاشی آنهـا نیـز وجـود دارد. نتـایج پـژوهش       هاي چندگانه، امکان تعیین دوره حباب

ــازه زمــانی    1384:7 -1383:12و  1382:5 -1382:3نشــان داد کــه در دوره مــورد بررســی، در دو ب

  گردد. فرضیه وجود حباب قیمتی در بازار سهام تایید می

                                                      
   Email: jafarisa@umz.ac.ir             . استاد اقتصاد دانشکده علوم اقتصادي و اداري دانشگاه مازندران،1
      Email:Roozbeh_noury@yahoo.com        (نویسنده مسئول)، اقتصاد دانشگاه خاتم . استادیار2
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فـولر  -هاي چندگانه قیمت، آزمون سـوپریمم عمـومی دیکـی    حبابواژگان کلیدي: 

  )، بازار سهامGSADFتعمیم یافته (

JEL:C12, C15, G12, G15  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



    9: ...  در بازار سهام متیچندگانه ق يها آزمون وجود حباب

  . مقدمه1

هـاي آن همـواره مـورد توجـه      تصاد، بررسی ویژگـی با توجه به اهمیت و نقش بازار سرمایه در اق

هـاي   هـا و حبـاب   پژوهشگران این حوزه قرار داشته است. از جمله این موارد، شناسایی رفتـار قیمـت  

کنـد کـه تنهـا دلیـل اینکـه امـروز        ) بیان می1990( 2ایجاد شده در بازار سهام است. استیگلیتز 1قیمت

گذاران بر افزایش قیمت فـروش دارایـی در آینـده     اور سرمایهکنند، ب ها افزایش پیدا می قیمت دارایی

خواهـد آمـد. برخـی     بـه وجـود  تعـدیل نگردنـد، حبـاب     3است. در این شرایط، اگر عوامـل بنیـادي  

هـاي   اي از بـروز بحـران   تواند نشانه ها می ییدارااند که بروز حباب در قیمت  شواهد تجربی نشان داده

) بسـیاري از  2009- 2007هـاي مـالی جهـانی (    ویـژه پـس از بحـران    طـور  بـه مالی باشد. از ایـن رو و  

ینــده و فزاهـاي بررســی فرآینـدهاي رشـد     توسـعه روش  بــه دنبـال اقتصـاددانان و پژوهشـگران مـالی    

  ).2007 5ها هستند (چانگ و دیگران قیمت دارایی 4انفجاري

مـون ریشـه   هـاي قیمتـی، از آز   ي بررسـی حبـاب   ینـه درزم گرفتـه  انجامدر بیشتر مطالعات 

استفاده شده است. روش یوهانسن بـر اسـاس یـک الگـوي      7و هم انباشتگی یوهانسن 6واحد

خطـی   صـورت  بـه ها  شود که پویایی خطی معرفی شده که در آن فرض می 8خودرگرسیونی

) بیان کرد که از جنبـه نظـري، دلیـل محکمـی بـر لحـاظ ایـن فـرض         1991( 9هستند. اوانس

هاي زمانی متغیرهـاي مـالی،    از مطالعات تجربی نشان دادند که سري ندارد. در واقع بسیاري

). اوانـس در مطالعـه   1997 10هاي غیرخطی دارند (ابیانکار و دیگـران  از قبیل سهام، وابستگی

ها،  یرخطی نشان داد که فراز و فرودهاي حبابغسازي یک الگوي  خود و با استفاده از شبیه

هـاي   ی ویژگیهم انباشتگهاي مرسوم ریشه واحد و  آزمون تر از آن است که بتوان با یچیدهپ

                                                      
1. Price Bubble  
2. Stiglitz  
3. Fundamental  
4. Explosiveness  
5. Chang et al.  
6. Unit Root Test  
7. Johnson Cointegration Test  
8. Autoregressive  
9. Evans  
10. Abhyankar  
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هاي فـوق، امکـان تمـایز میـان یـک فرآینـد مانـا و         آنها را مورد بررسی قرار داد. زیرا روش

نیـز شـناخته    2هـا را ندارنـد. ایـن موضـوع بـا عنـوان نقـد اوانـس         حبـاب  1هاي فروپاشی دوره

نیـز نشـان    4سازي مونت کـارلو  از روش شبیه ) با استفاده2004( 3شود. علاوه بر این، بیرنز می

که فرآیند تعدیل  یدرصورتهاي مرسوم،  ی جوهانسون و روشهم انباشتگداد که چارچوب 

  ها متغیر باشد، با خطاي تصریح مواجه خواهند بود. غیرخطی و سرعت تعدیل قیمت

 کــردن انتقــاد اوانــس و ســایر برطــرف منظــور بــه) PWY) (2011( 5فیلیــپس و دیگــران

) را SADF( 6هاي مرسوم، روش سوپریمم دیکی فـولر تعمـیم یافتـه    انتقادهاي وارد به روش

هاي تـورمی   ها را در دوره در قیمت دارایی  معرفی کردند. این روش امکان تشخیص افزایش

دارد. با این حال، روش فوق امکان تشخیص یک حباب در سري زمـانی را دارد. از ایـن رو   

یک سري زمانی امکان بروز بیش از یک حباب نیز وجود دارد، فیلیپس  با توجه به اینکه در

) GSADF( 8) روش سوپریمم عمومی دیکی فـولر تعمـیم یافتـه   PSY) (2013( 7و دیگران

 9هاي غیرخطـی  را معرفی کردند. ویژگی اصلی این آزمون این است که امکان لحاظ پویایی

در سـري زمـانی فـراهم     11چندگانـه هـاي   را همزمان با بررسی حبـاب  10و شکست ساختاري

  کند.   می

هـا، بـازار    ین انـواع بـازار دارایـی   تـر  مهـم ها همواره همراه با نوسان است. یکـی از   بازار دارایی

توانـد بـر متغیرهـاي بخـش حقیقـی       سهام است که در یـک چـارچوب نظـري، نوسـانات آن مـی     

شود، شـاخص قیمـت    مشاهده می 1که در نمودار  طور همان). 2014 12اقتصاد اثرگذار باشد (میاو

بـا فـراز و فرودهـایی همـراه بـود اسـت.        1392- 1379کل حقیقی بازار سهام تهران در بازه زمانی 

                                                      
1. Collapsing  
2. Evans Critique  
3. Bierens  
4. Monte Carlo  
5. Phillips, Wu and Yu (PWY)  
6. Supremum Augmented Dickey-Fuller (SADF)  

7. Phillips, Shi and Yu (PSY)  
8. Generalized Supremum Augmented Dickey-Fuller (GSADF)  
9. Non-Linear Dynamic  
10. Structural Break  
11. Multiple Bubble  
12. Miao  
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اي از ایجـاد حبـاب در    ها در شـاخص کـل، نشـانه    اینجاست که آیا تمامی این افزایش سؤالحال 

ي چندگانـه در بـازار   ها بازار سهام است؟. براي پاسخ به این پرسش و بررسی امکان وجود حباب

اوراق بهادار تهران، در پژوهش حاضـر، از آزمـون سـوپریمم عمـومی دیکـی فـولر تعمـیم یافتـه         

)GSADFمبـانی تحقیـق   انی ـبـه ب  ،در بخش دوم ) استفاده خواهد شد. از این رو و در ادامه، ابتدا 

در بخـش  بـد.  یا از مقاله حاضر به بیان پیشینه پژوهش اختصـاص مـی   . بخش سومشود یپرداخته م

انـد. در نهایـت    ارایه شـده  قیتحق يها افتهی الگوي تحقیق و روش برآورد و در بخش پنجم چهارم

  آورده شده است.   گیري در بخش پایانی نتیجه

  )1392-1379. روند شاخص قیمت کل حقیقی (1نمودار 

100

200

300

400

500

1380 1382 1384 1386 1388 1390 1392  
  منبع: محاسبات نویسندگان         

  . مبانی نظري2

ی جهانی، اهمیت مطالعه بازارهاي مالی و امکان بـروز حبـاب   هاي مال پس از بروز بحران

ها مورد تأکید دوبـاره قـرار گرفـت. ایـن امـر پـس از اعطـاي جـوایز نوبـل           در قیمت دارایی

) حـوزه  1و رابـرت شـیلر   2، لارس پیتر هانسن1به سه اقتصاددان (اوگن فاما 2013اقتصاد سال 

  بیش از پیش مورد توجه قرار گرفت. 2مالی

                                                      
1. Eugene Fama  
2. Lars Peter Hansen  
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اي از  یـدگاه وجـود دارد. دسـته   دهـا دو   کـل در مـورد وجـود حبـاب در دارایـی      ورط ـ به

هـا و اصـول بـازار     پژوهشگران این حوزه اعتقاد دارند که قیمت دارایی منعکس کننـده پایـه  

ها از قبیل قیمـت سـهام، همـواره برابـر ارزش حـال تنزیـل        است. از این رو قیمت این دارایی

  ). 1990 3آید (گاربر نمی به وجودتیجه در بازار حباب شده سود نقدي سهم است؛ در ن

تـوان بـه    را مـی  بازار دارنددسته دیگر از پژوهشگران که اعتقاد به امکان بروز حباب در 

) اعتقـاد بـه   1981) و شـیلر ( 1981( 4چهار گروه تقسیم کرد. یک گروه مانند لـروي و پرتـر  

هسـتند   6هـاي بـازار ذاتـی    د کـه حبـاب  کنن ـ دارند. گروه دوم بیان مـی  5وجود حباب عقلایی

بـودن   زودگـذر ی بـر  مبتن) 1981). دیدگاه گروه سوم مانند شیلر (1991( 7(فروت و آبسفلد

) اعتقـاد بـه   1980( 9است. در نهایت برخی اقتصاددانان از قبیل گروسمن و استیگلیتز 8حباب

  دارند. 10وجود حباب اطلاعاتی

هـاي عقلایـی    ها، بر وجـود حبـاب   رسی حباببیشتر مطالعات انجام شده در چارچوب بر

گـذاران عقلایـی بنـا بـه دلیـل انتظـار افـزایش         اند. به این مفهوم که اگر سـرمایه  متمرکز شده

تمایــل بــه پرداختــی بــیش از ارزش تنزیــل شــده  حاضــرقیمــت دارایــی در آینــده، در حــال 

حـال دارایـی     قیمـت باشند، ممکن است  داشتههاي سود سهام یا ارزش بنیادي دارایی  جریان

  ). 2014 11بیشتر از قیمت تعادلی و ذاتی آن شود (ورنر

 عنـوان  بـه سـازي خـانوار    بهینـه  مسـأله تـوان از   بیـان مفهـوم حبـاب عقلایـی، مـی      منظور به

شـود تـابع    گذار در شرایط وجود انتظارات عقلایی استفاده کرد. در اینجا فـرض مـی   سرمایه

                                                                                                                             
1. Robert Shiller  
2. Financial  
3. Garber  
4. Le Roy and Porter  
5. Rational Bubble  
6. Intrinsic  
7. Froot and Obstfeld   
8. Fads Bubble  
9. Grossman and Stiglitz  
10. Informational Bubble  
11. Werner  
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به صورت زیر باشد که نسبت به قید بودجه پـیش روي  مطلوبیت خانوار، تابعی از مصرف و 

  شود: خانوار حداکثر می

0

( )i
t t i

i

Max E u c





 
 
 
        )1 (  

  با توجه به قید:

1( )t i t i t i t i t i t i t ic y P d x P x                )2 (  

ــوق، ــه ف ــه tyدر رابط ــره اولی ــرخ  ، 1ذخی ــی،  تنزن ــل مصــرف آت ــل  txی ــی قاب دارای

عایـدي ناشـی از نگهـداري دارایـی هسـتند. بـا توجـه بـه          tdقیمت دارایی و  tPنگهداري، 

د سـهام در  سـو tdقیمـت سـهام و     tPاینکه در پژوهش حاضر تمرکز بحث بر سهام است، 

 tdتواند قیمـت مسـکن و    می tPشود. به نحو مشابه براي مطالعه بازار مسکن  نظر گرفته می

  درآمد اجاره دریافتی باشد.

  سازي فوق نسبت به مصرف خواهیم داشت : از حل مسأله بهینه

    1 1( ) ( )t t i t i t i t t i t iE u c P d E u c P       
    )3             (                        

گـذاري دارایـی در بیشـتر اوقـات بـه صـورت صـریح یـا ضـمنی فـرض            به منظور قیمـت 

شود که تابع مطلوبیت بـه صـورت خطـی باشـد کـه دلالـت بـر مطلوبیـت نهـایی ثابـت و            می

  به صورت زیر ساده خواهد شد: 3ریسک خنثی بودن دارد. در این شرایط رابطه 

1( ) ( )t t i t i t t iE P d E P       )4                                                                        (  

ایی بـدون ریسـک    شود یک دارایی دیگر با عنوان اوراق قرضه یک دوره در اینجا فرض می

  وجود دارد. در این وضعیت خواهیم داشت: rبا بازدهی معادل نرخ بهره خالص 

1

1
( ) ( )
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 )5 (                                                                   

                                                      
1. Endowment  
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گذاري دارایـی اسـت. بـه منظـور      هاي تجربی قیمت معادله فوق، نقطه آغاز بیشتر آزمون

اسـتفاده کـرد و در    1تـوان از تکرارهـاي رو بـه جلـو     حل این معادله تفاضلی مرتبـه اول، مـی  

  نهایت خواهیم داشت:

1

1
( )

1
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t t t i t
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P E d B
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




 
  
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   

     

)6(  

  که: يطور به

1( ) (1 )t t tE B r B    )7                                                                                        (  

) ارزش  6قیمت دارایی داراي دو بخش است. بخش نخسـت از سـمت راسـت معادلـه (    

  ) است.Btدوم حباب قیمت ( تنزیل شده سود انتظاري داریی و بخش

از نـرخ بهـره باشـد، بخـش بنیـادي و       تـر  کم، با فرض اینکه میزان رشد سود 6در معادله 

کــه  یمــادامذاتــی قیمــت بــازار همگــرا خواهــد بــود. در مقابــل، بخــش حبــاب نامانــا اســت. 

ی بـالاتر  توانند در آینده دارایی خود را با قیمت کارگزاران اقتصادي انتظار داشته باشند که می

بفروش برسانند، ممکن است قیمت از ارزش بنیادي خـود فراتـر رود. در اینجـا لزومـاً مسـیر      

) محـدودیت قـانون   7حباب و به تبع آن قیمت دارایی به صورت واحد نخواهد بود. معادله (

حرکت بخش غیر بنیادي قیمت دارایی است. با این حـال ایـن معادلـه دلالـت بـر مسـیرهاي       

هر مقدار ممکن از سطح اولیه حباب دارد. الگوي فوق، یک حالت خاص از مختلف، براي 

  ها است. تر بررسی حباب الگوهاي عمومی

  . پیشینه تحقیق3

  . مطالعات انجام شده در خارج3-1

را مورد بررسی  G7) وجود حباب عقلایی را در کشورهاي عضو 2011( 2یی و دیگران

هـاي   و داده 3ن ریشه واحد در چارچوب روش فوریـه قرار دادند. محققین با استفاده از آزمو

                                                      
1. Iterated Forward  
2. Ye et al.  
3. Fourier   
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نتیجه گرفتند که در آلمان، ژاپـن و آمریکـا، فرضـیه وجـود      2009:6 – 2000:1دوره زمانی 

گردد. بنابراین در این کشورها قیمت و سـود سـهام نامانـا اسـت. بـا ایـن        ریشه واحد رد نمی

از آزمـون مربوطـه، فرضـیه وجـود ریشـه       حال در کانادا، فرانسه، ایتالیا و انگلستان با استفاده

زمـانی مـورد    در دورهگرنجـر نشـان داد کـه     -واحد رد شـد. همچنـین نتـایج آزمـون انگـل     

بررسی و در بازار سهام در کشورهایی که قیمت و سود نامانـا دارنـد، فرضـیه وجـود حبـاب      

  گیرد. عقلایی مورد تایید قرار می

 OECDکشور عضـو   18هاي ماهانه  ه از داده) با استفاد2011( 1تینی سرچوتی و کاستان

فرضیه وجود حباب عقلایی را مورد آزمون قرار دادند.  2010:6 -1992:1براي دوره زمانی 

) و روش ریشـه واحـد در   2000( 2محققین با استفاده از الگوي لگاریتمی خطی شـده کمپـل  

  هاي تابلویی وجود حباب قیمت را مورد تایید قرار دادند. داده

بـراي بـازه    4هاي ماهانه حقیقی شاخص قیمت نـزدك  ه ) با استفاده از داد2011( 3رزگوتی

، فرضیه وجود حباب در این شاخص مـورد  5و روش بوت استرپ 2010:7 – 1973:2زمانی 

  بررسی و تایید قرار داد.

هــاي  وجــود حبــاب 2010:12 - 1871:1) بــراي دوره زمــانی 2013فیلیــپس و دیگــران (

مورد بررسی قرار دادنـد. محققـین بـا     6در شاخص قیمت استاندارد و پورز چندگانه قیمت را

بیـان   SADF) و GSADFاستفاده از آزمون سوپریمم عمـومی دیکـی فـولر تعمـیم یافتـه (     

هـاي چندگانـه در شـاخص مـورد      کردند که در بازه زمانی مورد بررسی، شواهدي از حباب

  بررسی وجود دارد.

هــاي  و داده GSADFو  SADFهــاي  ســتفاده از روش) بــا ا2014( 7چانــگ و دیگــران

 – 1995:1ماهانه کشورهاي برزیل، روسـیه، هنـد، چـین و آفریقـاي جنـوبی در بـازه زمـانی        

                                                      
1. Cerqueti and Costantini  
2. Campbell  
3. Gutierrez  
4. Nazdaq  
5. Bootstrapping  
6. standard and poor's 
7. Chang et al.  
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هاي چندگانه قیمت را در بازار سهام کشورهاي فوق مـورد بررسـی و    ، وجود حباب2013:6

  تایید قرار دادند.

  . مطالعات انجام شده در داخل3-2

بـراي بـازه    CAPMبا استفاده از قاعده فیلتر و روش  همکاران، صمدي و 1386در سال 

هـا   بیان کردند که حباب قیمتی در بازار سهام از بین رفته و قیمـت  1386:3 – 1383:1زمانی 

  اند. به ارزش ذاتی خود نزدیک شده

 بـورس  در سـهام  قیمتـی  هـاي  حبـاب  بررسی به خود دکتري رساله در )1386سلطانی (

بورس پرداخته اسـت.   در فعال شرکت 70براي 1384 تا 1370 دوره طی هادار تهرانب اوراق

و  اسـتفاده  انباشتگی هم روش از ها شرکت این سهام قیمت در کشف حباب به منظور محقق

 را با سهم هر براي واقعی سهام سود و شرکت هر سهام واقعی قیمت بین انباشتگی رابطه هم

 سـطح  در نتیجه پژوهش نشـان داد کـه   رد ارزیابی قرار داد.یوهانسن مو آزمون همانباشتگی

 سهام خود قیمت در حباب داراي بررسی مورد هاي شرکت درصد 55 درصد، 95 اطمینان

 حبـاب  رابطـه  بررسـی  بـه  فیشـر  آزمـون  از اسـتفاده  با مطالعه این در ادامه محقق هستند. در

 آمـده  دسـت  بـه  است. نتایج تهپرداخ صنعت نوع و قیمتی نوسانات اندازه شرکت، با قیمت

 رابطـه  سهام قیمتی شدید نوسانات و شرکت اندازه و قیمت سهام حباب که میان داده نشان

 ایـن  در سـهام  قیمـت  حبـاب  و نـوع صـنعت   بـین  رابطـه  دارد. با این حال وجود داري معنی

  .است نشده تأیید تحقیق

 بـا  ایـران  در سـرمایه  بـازار  و هـا  قیمـت  حبـاب  عنـوان  با خود تحقیق در )1387( ترکی

 حبـاب  وجـود  بررسی به کارلو، مونت سازي شبیه روش کاربردو   RALSاز روش  استفاده

 تعـادلی  مسـیر  از سـهام  قیمـت  کـه  دهـد  مـی  نشـان  و پرداخته ایران در سهام بازار در قیمتی

 سـرمایه  بـازار  در بنـابراین  شده، منحرف )انتظار آتی مورد سودهاي حال ارزش( بلندمدت

  .شود می تأیید حباب وجود نایرا
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انباشـتگی و   هاي ریشه واحـد، هـم   ) با استفاده از آزمون1388( همکارانیحیی زاده فر و 

، فرضیه وجود حبـاب عقلایـی را در   1386:3 – 1379:3انباشتگی کسري در دوره زمانی  هم

  بازار اوراق بهادار تهران مورد ارزیابی و تایید قرار دادند.

را  1384-1382) وجود حبـاب قیمـت در دوره سـه سـاله     1389ریان (صالح آبادي و دلی

کـه از مجمـوع    گرفتنـد مورد بررسی قرار دادند. محققین با استفاده از آزمون مانـایی نتیجـه   

  شرکت داراي حباب بوده است. 280شرکت مورد بررسی در بازار سهام، قیمت  324

اي  اي تکانـه  انباشـتگی آسـتانه   هم ) با استفاده از روش آزمون1389عباسیان و همکاران (

به بررسی حباب قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران با اسـتفاده از الگـوي ارزش حـال    

تـا آبـان    1379پرداختند. محققین در پژوهش خود نتیجـه گرفتنـد در بـازه زمـانی فـروردین      

  در بازار مورد بررسی حباب قیمت عقلایی وجود دارد.   1387

) وجود حباب عقلایـی را در بـورس اوراق بهـادار    1391( همکارانتی و رهنماي رودپش

هـاي روزانـه سـال      تهران مورد آزمون قرار دادند. به این منظـور محققـین بـا اسـتفاده از داده    

  و روش مانایی بیان کردند که در این سال، قیمت سهام حبابی بوده است. 1389

  . الگوي تحقیق و روش برآورد4

کـه در مطالعــات   را هـاي بررسـی وجــود حبـاب در قیمـت دارایـی      وش، ریکل ـ طـور  بـه 

  توان در چهار طبقه دسته بندي کرد: میاند مختلف به کارگرفته شده 

هاي ابتدایی ارزیابی وجود حبـاب در قیمـت    یکی از روش 1الف) آزمون کرانه واریانس

ت عقلایـی، تفـاوت   شود که با فـرض وجـود انتظـارا    ها است. در این آزمون، بیان می دارایی

میان سود واقعی و انتظـاري قابـل پـیش بینـی نبـوده و داراي میـانگین صـفر اسـت. همچنـین          

هـا بـا    هـاي انتظـاري قیمـت    دار اسـت. زیـرا افـزایش    طبیعی کران طور بهها نیز  یانس قیمتوار

س عبـور  ها از کرانه یا مرز واریان است. بنابراین اگر داده نا همبستهاطلاعات موجود در بازار 

گذاري بنیـادي   اي از این امر باشد که قیمت دارایی از یک معادله قیمت تواند نشانه کنند، می

تـوان بـه    اند می کند. از جمله مطالعاتی که از این روش استفاده کرده نمی  بدون حباب پیروي

                                                      
1. Variance Bound Test  
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) اشـاره کـرد. بـا ایـن حـال بـه       2006( 1) و آکـدانیز 1981)، گروسمن و شـیلر ( 1981شیلر (

اسطه انتقادات وارد شده به این روش، از این روش در مطالعـات اخیـر مربـوط بـه بررسـی      و

  ).1985 3و منکیو و دیگران 1983 2شود (مارش و مرتن ها استفاده نمی حباب

 4اي وسـت  هـا بـا عنـوان آزمـون دو مرحلـه      هاي بررسـی حبـاب   ب) دسته دیگر از روش

مستقیم در فرضیه مقابـل (فرضـیه یـک)     طور بهشوند. در این روش، وجود حباب  شناخته می

-گردد. این روش نیز بعدها با انتقاداتی مواجه شد. از جملـه دژبخـش و دمیرگـوچ    لحاظ می

هایی با مشاهدات اندك، نتـایج معتبـري    ) که بیان کردند این آزمون در نمونه1990( 5کانت

طه اولر از طریق این روش ) نحوه تخمین راب1994( 6به همراه ندارد. همچنین فلود و دیگران

را مورد انتقاد قرار دادند. ویژگی هر دو آزمون فوق در این است که به دنبـال کشـف علتـی    

  ها بودند.   جز علت ذاتی و بنیادي افزایش در قیمت به

) معرفی شـد.  1997( 7ها توسط وو هاي کشف و بررسی حباب ج) دسته دیگري از روش

شـود.   نحراف از الگـوي ارزش حـال در نظـر گرفتـه مـی     یک ا عنوان بهدر این روش، حباب 

یکی از انتقادات به این روش بر اساس نتایج این روش است. در مطالعاتی کـه از ایـن روش   

بـه  هاي بنیادي در بیشتر اوقات منفی   یمتقیک انحراف از  عنوان بهاند، حباب  استفاده کرده

  امر تایید نشده است. آمده است که البته در چارچوب مبانی نظري این دست

ها بر اساس مفهوم انباشتگی است. ایـن روش   هاي بررسی حباب د) دسته چهارم از روش

) معرفی شد که در بسیاري از مطالعات در داخل و خـارج از  1987( 8توسط دیبا و گروسمن

گردد که در صورت عدم وجود حبـاب و   کشور مورد استفاده قرار گرفت. در اینجا بیان می

جود یک درجه مشخص از مانایی، یک رابطه انباشـتگی صـریح میـان دو متغیـر سـود و      با و

ین انتقـاد وارد  تر مهمقیمت برقرار است. وجود حباب موجب گسست این رابطه خواهد شد. 

                                                      
1. Akan  
2. Marsh and Merton  
3. Mankiew et al  
4. West’s Two-Step Test  
5. Dezbakhsh and Demirguc-Kunt  
6. Flood et al.  
7. Wu  
8. Diba and Grossman  
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) مطرح شد. وي در مطالعـه خـود نشـان داد کـه اگـر      1991شده به این روش توسط اوانس (

فروپاشی به صفر نگرد و به مقداري بـیش از صـفر    یریکنواخت، دچارغیک حباب افزایشی 

ها وجود ندارد. بـه عبـارت دیگـر، ایـن      برسد، امکان تشخیص آن توسط این دسته از آزمون

هـا بـیش از    ها امکان تشخیص فروپاشی یا ترکیدن حباب را ندارند. زیرا این فروپاشی آزمون

یه یک فرآیند مانـا از خـود نشـان    آنکه رفتارشان شبیه یک فرآیند انفجاري باشد، رفتاري شب

دهند. بنابراین رد فرضیه عدم وجود حباب در چارچوب این روش، ممکن است موجـب   می

تغییر برخی دیگر از اجزاي الگوي ارزش جاري باشد. بـه بیـانی دیگـر، بـا توجـه بـه مطالعـه        

ید کننـده و  تواند به طور قطع تای از طریق این آزمون نمی H0)، عدم رد فرضیه 1991اوانس (

  نشان دهنده عدم وجوب حباب در سري زمانی مشاهدات باشد.

هاي مبتنی بر اقتصادسـنجی دیگـري    کردن انتقاد اوانس، روش برطرف منظور بهدر ادامه 

) معرفی گردیـد. بـا ایـن حـال از     1999 1ي چرخشی مارکوف (هال و دیگرانها الگواز قبیل 

هـاي قیمتـی توسـط فیلیـپس و      وجـود حبـاب   جمله جدیدترین  رویکردها در زمینـه بررسـی  

) و فیلیـپس و  SADFفـولر تعمـیم یافتـه (   -) با عنوان آزمون سـوپریم دیکـی  2011دیگران (

) GSADFفـولر تعمـیم یافتـه (   -) با عنوان آزمون سـوپریمم عمـومی دیکـی   2013دیگران (

هبـرد تعیـین   اند. در مطالعات اخیر در این حوزه، از ایـن دو فرآینـد بـه عنـوان را     معرفی شده

از  هرکـدام شود. به عبارت دیگر، اگـر فرضـیه صـفر     ها استفاده می نقطه شروع و پایان حباب

ها) را برآورد کرد.  بـا توجـه بـه     توان نقطه آغاز و پایان حباب (حباب ها رد شود، می آزمون

دهنـد، در ادامـه بـه     این امر که دو روش فوق، رویکرد تجربی مطالعه حاضـر را تشـکیل مـی   

  شود. ختصار به بیان مبانی نظري آنها پرداخته میا

هاي مالی در بیشتر مواقع شامل  که در مطالعات تجربی آورده شده است، داده طور همان

کنـد.   یانس آنها در طی زمان تغییر مـی کووارمشاهدات نامانا هستند که میانگین، واریانس و 

ن اینکه آیا سري زمانی مانا و یا نامانـا  هاي ریشه واحد به منظور تعیی به طور معمول از آزمون

بیشترین سـهم را بـه خـود اختصـاص      فولر -شود. در این بین، آزمون دیکی است استفاده می

                                                      
1. Hall et al  
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بـه صـورت زیـر تخمـین زده      AR(1)داده است. در این آزمون، یک رابطه خودرگرسیونی 

  شود: می

               )8(                 

ضریب الگو هسـتند.  جمله رانش و  بیانگر تفاضل مرتبه اول،  tyدر رابطه فوق،

دهنده یک فرآیند نوفه سفید بـا میـانگین صـفر و واریـانس      ) نشانtهمچنین جمله اخلال (

ــه ازاي  sثابــت اســت کــه  tب s ــا همبســته  tاســت. در آزمــون ریشــه واحــد، آمــاره   ن

فـولر، فرضـیه    -شود. در آزمـون دیکـی   فولر مقایسه می -ها با مقادیر بحرانی دیکی باقیمانده

0صفر  : 0H   1دنبالـه   -دهنده ریشه واحد و فرضـیه مقابـل چـپ    که نشان : 0H   

  است. 1گر وجود ریشه پایدار بیان

ها در الگوي خودرگرسیونی مرتبـه اول همبسـته بماننـد، آزمـون بـه وسـیله        اگر باقیمانده

t iy   شود. حـال   تعمیم داده می اصطلاح بهبراي فرآیندهاي خودرگرسیونی مراتب بالاتر

  وجود دارد: AR(k)سیونی عمومی به صورت تصور کنید یک فرآیند خودرگر

  

1 1 2 2 ...t t t k t k ty y y y                 )9(  

  در این وضعیت، رگرسیون زیر به منظور آزمون ریشه واحد باید تخمین زده شود:

1
1

k

t t i t i t
i

y y y    


       )10                                                             (  

 tهایی است که به منظور اطمینان از نوفه سفید بـودن   اد وقفهتعد kدر رابطه فوق، 

 tي  ها، آمـاره  تعیین مانا یا نامانا بودن داده منظور بهمشابه،  طور بهشود.  به الگو اضافه می

یند مانا باشد، آنگاه گردد. اگر فرآ فولر مقایسه می - ، با مقادیر بحرانی دیکیضریب 

0فرضیه صفر که در آن   گردد. در این چارچوب، فرضیه مقابل دلالت بـر   رد می

                                                      
1. Stable Root  
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 بـر  دلیلـی  آزمـون  این در صفر فرضیه دارد. با این حال رداز صفر بودن  تر کوچک

  نیست. متغیر مانایی

(چـپ   1فولر یک فرضـیه جـایگزین چـپ دم    - شد، آزمون دیکیتر گفته  یشپکه  طور همان

شناسـایی رفتـار    منظـور  بـه کشـف ریشـه واحـد دارد. در ادامـه دیبـا و گروسـمن        منظـور  بهدنباله) 

(راسـت دنبالـه) را معرفـی کردنـد. بـا ایـن حـال         2انفجاري سري زمانی، یـک آزمـون راسـت دم   

یـن آزمـون در شـرایط وجـود رفتـار غیرخطـی       که اوانس بیان کرد، امکان اسـتفاده از ا  طور همان

) توسـط  SADFفـولر تعمـیم یافتـه (   - ها  وجود ندارد. از ایـن رو، آزمـون سـوپریم دیکـی     حباب

بررسی ریشـه واحـد در رفتـار انفجـاري سـري زمـانی معرفـی         منظور به) 2011فیلیپس و دیگران (

آزمـون فرضـیه    منظـور  هب ـشد. اساس و بنیان ایـن آزمـون، اسـتفاده از روش رگرسـیون بازگشـتی      

وجــود ریشــه واحــد در مقابــل فرضــیه وجــود رفتــار انفجــاري راســت دم (راســت دنبالــه) اســت. 

اي  هـاي دوره  سازي نشان دادنـد کـه ایـن آزمـون در تشـخیص فروپاشـی       همچنین محققین با شبیه

  انباشتگی، ازتوانایی بیشتري برخوردار است.   ها، نسبت به آزمون هم حباب

عنوان یک فرآیند گـام تصـادفی بـدون رانـش تصـریح       را بهیه صفر فرض SADFروش 

داري، الگـوي رگرسـیون را    هـاي معنـی   کرده و پس از تعیین طول وقفه با استفاده از آزمـون 

از صـفر   تـر  بـزرگ  کـه ضـریب رگرسـیون     یهنگامزند.  همراه با جمله رانش تخمین می

گـردد. در ایـن    ر یـک فرآینـد انفجـاري دارد، فرضـیه صـفر رد مـی      باشد که آن نیز دلالت ب

شرایط به ترتیب، الگوي تقلیل یافته تحت فرضیه صفر و معادله رگرسیون تخمـین زده شـده   

  عبارتند از:

)11                      (                                                                         ttt yy  1                                   

)12 (                                                         

                                                      
1. Left -Tail  
2. Right Tail  
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الگوهاي رگرسیونی فوق به صورت پی در پی براي هر زیر دوره کـه همـواره بـا اولـین     

پایـان در   نقطه آغاز، نقطه برخلافشوند. با این حال  گردند تخمین زده می می آغازمشاهده 

نقطه پایانی در هر نمونه  2rنقطه شروع ثابت و برابر صفر و  1rحال تغییر است. فرض کنید 

2باشد. همچنین اندازه پنجره که برابر  1r r  نیز برابرwr  حال با توجه بـه  ). 2است (نمودار

2اینکه نقطه شروع صفر است داریم:  wr r    0. همچنین انـدازه پنجـره کوچـکr   و انـدازه

( هست 1کل نمونه نیز  2 0 ,1r r  در اینجا آماره آزمـون .(ADF   از ایـن   هرکـدام بـراي

  ها محاسبه خواهد شد. زیر دوره

گیري در مورد وجود فرآیند انفجـاري در یـک سـري زمـانی بـه وسـیله آزمـون         یمتصم

SADF  بر اساس مقدار سوپریمم توالی آمارهADF    در مقایسه با مقدار بحرانـی راسـت دم

بـراي   ADFشود. تحت فرضیه صفر، اگر آماره  آن انجام می 1(راست دنباله) توزیع محدود

زیر دوره مطابق با  20, r مشخص شود، آنگاه سوپریمم آمارهADF    مربوطه نیـز از رابطـه

  آید: زیر به دست می

 )13(     

                                                                                                        

ــوق،   در ــه ف ــدفرآ Wرابط ــ ین ــتاندارد و  یبروان �اس 2

2 2 2
0

( ) ( ) (1 )
r

W r W r r W    

  خواهد بود.

                                                      
1. Limit Distribution  
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  SADF. تشریح فرآیند 2نمودار 

  

 
  )2013( همکارانمأخذ: فیلیپس و 

ــه  2011فیلیــپس و دیگــران ( ــت اولی ــا اســتفاده از مقــداردهی ثاب ) ب 1 2,r r  کــه در آن

1 0r   2و 0[ ,1]r r بر اساس آمـاره   1گذاري است، یک راهبرد تاریخADF   را پیشـنهاد

هاي انفجاري، محققین  ها و یا افزایش شناسایی زمان بروز و فروپاشی حباب منظور بهکردند. 

0پیشنهاد کردند که آماره آزمون دنباله یا توالی 
nADF  با مقادیر بحرانی راست دم (راست

آن  ADFي  اي کـه آمـاره   استاندارد (مرسوم) مقایسه شود. اولین مشاهده ADFاله) آماره دنب

شـود   و شروع برآورد تعیین مـی  مبدأزمان  عنوان بهاز مقدار بحرانی شد،  تر بزرگ
eT r 

 
 .

)logاگر فرض کنیم حداقل بازه زمانی یک حباب بیشتر از  )T اشد، بـرآورد زمـان پایـان    ب


fT r 

 
اولین مشاهده پس از    )log(TTre   که آمارهADF  از مقـدار   تـر  کوچکآن

بحرانی خواهد بود. بر این اساس، نقطه آغاز (
er) و پایان (

fr   حباب به وسـیله معـادلات  (

  شود: زیر محاسبه می


 

 
2

2 0
2

,1
inf : T

e r
r r

r r ADF cv 


   )14                                                                       (  




 
2

2

2
log( )/ ,1
inf : T

e

f r
r r T T

r r ADF cv 

  
 

  )15                                                         (  

                                                      
1. Dating  

0 1 

1r  

2r

2r  

2r  

 Sampleفاصله نمونه (

1 2wr r r   
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در روابط فوق، 
2

T

rcv  ر بحرانی راست دم آماره مقادیt     دیکی فولر اسـتاندارد بـا سـطح

داري بـه   یمعن ـ) به سمت بینهایت میل کند،  سطح Tاست. اگر اندازه نمونه ( Tداري یمعن

  داري به اندازه نمونه بستگی دارد. یمعنرسد. درنتیجه سطح  صفر می

نشـان دادنـد کـه    ) PWY) (2011یگـران ( تر گفتـه شـد، فیلیـپس و د    یشپکه  طور همان

SADF .با این حال با توجه به  امکان شناسایی یک حباب را در سري زمانی مورد نظر دارد

) یـک راهبـرد دیگـر بـا     PSY) (2013امکان بروز بیش از یک حباب، فیلیـپس و دیگـران (  

د. ) را معرفـی کردن ـ GSADFفـولر تعمـیم یافتـه (   -عنوان آزمون سوپریمم عمـومی دیکـی  

 SADFهـاي مختلـف نسـبت بـه      از جنبه GSADFمحققین در مطالعه خود نشان دادند که 

سازي نشان داد که توزیع حدي و مقادیر بحرانـی آزمـون، بـه مقـدار      برتري دارد. نتایج شبیه

زیادي بستگی به تصـریح فرضـیه صـفر و الگـوي رگرسـیون بـه کـار گرفتـه شـده دارد. در          

ح یک فرآیند گام تصادفی با یـک عـرض از مبـدأ کـه     فرضیه صفر تصری GSADFآزمون 

  شود: مجانبی قابل اغماض است، تعیین می طور به

  

 )16         (  

اندازه نمونه است. همچنین الگـوي رگرسـیون در نظـر گرفتـه      Tعدد ثابت و  dدر اینجا 

  از: عبارت استشده نیز 

  

 )17      (

         

) BSADFاز یک الگوي رگرسیون بازگشـتی (  SADFمحققین در این آزمون به مانند 

استفاده کردند. بـا ایـن تفـاوت کـه در اینجـا پنجـره متحـرك         1 2,r r   1کـه در آنr   نقطـه

مـون  )، تغییـر خواهـد کـرد. در ایـن آز    2rشروع نمونه است، در صورت تغییر نقطـه پایـان (  

2) متحرك و بین صفر و 1rنقطه آغاز ( 0r r  3در حال تغییر است (نمودار .(  
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 1rمحـدوده در دسـترس    ADFین آماره تر بزرگتوان به عنوان  را می GSADFآماره 

  تعریف کرد:2rو 

 2

1

2 0

1 2 0

0
[ ,1]
[0, ]

( ) sup r
r

r r
r r r

GSADF r ADF

 

  )18                                                                 (  

  

هــاي حبــاب را بــر اســاس  تــوان دوره مــی SADFهمچنــین بــه طــور مشــابه بــا آزمــون  

GSADF :محاسبه کرد  


  2

2
2 0

2
,1

inf :
Tr

e r
r r

r r BSADF cv



   )19                                              (                  


  2

2
2

2
log( )/ ,1
inf :

Tr

e

f r
r r T T

r r BSADF cv


  
 

  )20                                                  (  

باشـد بـا    سوپریمم بازگشتی آماره دیکی فولر تعمیم یافتـه مـی   BSADFدر معادله فوق 

  در نظر گرفتن این موضوع که:

 2

1

2 0

0
[ ,1]

( ) sup r
r

r r

GSADF r BSADF


 )21                         (                                        

  عبارت است از: GSADFبنابراین آماره آزمون 

         

   

2

1

2 22 0

1 2 0

1 1

2 2

2 1 2 1

0 2
[ ,1]

2[0, ] 12

1

2
( ) sup

r

w w

r

r rr r
r r r

w w

r r

r W r W r r W r dr W r W r

GSADF r

r r W r dr W r dr

 

 
           

  
    

   
      



 
)22      (  

  

2در اینجا  1wr r r   وW   فرآیند بروانی استاندارد است. همچنین توزیع حدي آمـاره

SADF     1ن حالت خاصی از رابطه فـوق خواهـد بـود کـه در آ 0r   2و 0[ ,1]wr r r  

  ).2013باشند (فیلیپس و دیگران 
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 GSADF. تشریح فرآیند 3نمودار 

 

  )2013( همکارانمأخذ: فیلیپس و     

  ها و نتایج تجربی . داده5

بررسی رفتاري انفجاري  هاي شاخص قیمت کل حقیقی براي ه در پژوهش حاضر از داد

هاي حباب قیمت عقلایی  هاي ماهانه قیمت و سود نقدي براي تعیین دوره ها و از داده قیمت

استفاده شده است. پیش از بیان نتایج تجربی، در  1392:12- 1379:1براي دوره زمانی 

  ها آورده شده است. ه توصیف آماري داد 1جدول 

  ها آماري داده ف. توصی1جدول 

  میانه  گینمیان  
انحراف 

  معیار
  کشیدگی  چولگی

  آماره 

  برا - جارگ 

خودهمبستگی 

  مرتبه اول

  99/0  4/22  3/3  88/0  7/79  05/213  4/224  شاخص قیمت کل

  96/0  6/28  39/3  99/0  6/1  6/5  19/6  سود -نسبت قیمت

  منبع: محاسبات نویسندگان

و کشـیدگی نشـان   بـرا، چـولگی   -هاي جدول فوق، مقادیر آمـاره جـارگ   بر اساس داده

سـود داراي توزیـع نرمـال نیسـتند. در      -هاي شاخص قیمت و نسبت قیمـت  دهند که داده می
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اي  توانند نشانه هستند که می 1ها داراي توزیع چوله به راست و کشیدگی با دم پهن واقع داده

). علاوه بر این، ضریب خودهمبستگی مرتبـه  1999 2از وجود حباب باشند (لوکس و سرنت

. از ایـن رو در مرحلـه نخسـت، مانـایی سـري زمـانی       هسـت ها نیز نزدیک به یـک   نمونهاول 

گیرد. نتایج آزمـون   فولر تعمیم یافته مورد بررسی قرار می -نمونه با استفاده از آزمون دیکی

ADF  آورده شده است. 2در جدول  

فولر تعمیم یافته - . آزمون دیکی2جدول   

  
با جزء 

  ثابت

 مبدأبا عرض از 

  ندو رو

بدون عرض از 

  و روند مبدأ

شاخص قیمت 

  کل

  سطح
1/1-  3/1-  67/0  

46/3-  01/4-  5/2-  

تفاضل 

  مرتبه اول

3/8-  01/4-  3/8-  

46/3-  01/4-  5/2-  

  سود - قیمت 

  سطح
97/1-  96/1-  05/0-  

87/2-  43/3-  94/1-  

تفاضل 

  مرتبه اول

1/11-  07/11-  1/11-  

87/2-  43/3-  94/1-  

  اسبات نویسندگانمنبع: مح

از مقدار بحرانی باشـد،   تر بزرگکه آماره آزمون  یمادامهاي جدول فوق،  بر اساس داده

گردد. بر اساس این نتایج، شاخص قیمت کل  فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد رد نمی

ز سود نامانا هستند. این نتیجه منطبق بر نتایج مطالعات انجام شده در داخـل ا  -و نسبت قیمت

) اسـت. در مطالعـات   1388) و یحیی زاده فر و دیگران (1389قبیل صالح آبادي و دلیریان (

هاي مورد استفاده، تنها وجود یا عـدم وجـود حبـاب     انجام شده براي ایران، با توجه به روش

) 2013قیمتی مورد آزمون قرار گرفته است.  با این حال بر اساس مطالعه فیلیپس و دیگـران ( 

در تصریح فرضیه صـفر و همچنـین امکـان وجـود بـیش از       ADFساسیت آزمون مبنی بر ح

بررسـی   منظـور  به GSADFیک حباب قیمتی در سري زمانی، در مطالعه حاضر، از آزمون 

                                                      
1. Fat Tail  
2. Lux and Sornet  
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سـود از مقـادیر   -امکان بروز رفتار انفجاري در شاخص قیمت کل و همچنین انحراف قیمت

  شود. ذاتی خود و تعیین دوره زمانی آنها استفاده می

جـدول، آمـاره    یـن ا يهـا  آورده شده است. بر اسـاس داده  3جدول  در GSADFآزمون  نتایج

GSADF محاسـبه شـده اسـت کـه      86/2و سـود   یمـت ق يو بـرا  19/3کـل   یمـت شـاخص ق  براي

 وجـود  فرضـیه  آمـاره،  ایـن  اسـاس  بر. است% 1 داري یدر سطح معن 01/2 یتر از مقدار بحران بزرگ

  .گیرد می قرار تایید مورد تهران بهادار اوراق بازار در انفجاري رفتارهاي یا قیمت حباب

  GSADF. آزمون 3جدول 

 GSADFآماره   
  مقادیر بحرانی نمونه

90%  95%  99%  

  19/3  شاخص قیمت کل
01/2  33/1  14/1  

  86/2  سود -نسبت قیمت

  منبع: محاسبات نویسندگان

هـاي وجـود حبـاب را نیـز تعیـین کـرد.        دورهیا   توان دوره حال با توجه به نتایج فوق، می

) را BSADFفولر تعمیم یافتـه (  -بایست آماره سوپریمم بازگشتی دیکی براي این منظور می

) مقایسه کرد. نتایج این آزمون در شـکل  SADFفولر تعمیم یافته (-با آماره سوپریمم دیکی

طـی دوره مـورد    شـود، در  مشـاهده مـی   4کـه از شـکل    طـور  همـان آورده شده است.  5و 4

  بررسی، شاخص قیمت کل در پنج دوره رفتار انفجاري داشته است.

  ها در شاخص قیمت کل   هاي حباب . دوره4شکل 
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  منبع: محاسبات نویسندگان
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آورده شده است. بر  5براي قیمت و سود در شکل  BSADFیج آزمون نتاهمچنین 

دوره حباب قیمتی مشاهده  اساس این آزمون، در بازه زمانی مورد بررسی، تنها دو

توان بیان کرد که از میان پنج دوره  گردد. به عبارت دیگر، با مقایسه این دو شکل می می

و  1382:5-1383:3رشد سریع و انفجاري شاخص قیمت کل، تنها دو دوره آن (حدفاصل 

  شود. ) در چارچوب تعریف، حباب عقلایی محسوب می1384:7-1383:12دوره دیگر 

  ها در نسبت قیمت و سود هاي حباب وره. د5شکل 

-3

-2

-1

0

1

2

3

1380 1382 1384 1386 1388 1390 1392

BSADF
95% Critival Value

  
  منبع: محاسبات نویسندگان        

  گیري یجهنت. 6

هاي آن همـواره مـورد    با توجه به اهمیت و نقش بازار سرمایه در اقتصاد، بررسی ویژگی

هـاي   هـا و حبـاب   توجه اقتصاددانان بوده است. از جملـه ایـن مـوارد، شناسـایی رفتـار قیمـت      

اي کـه   کنـد کـه در در   بازار سهام است. حباب قیمت زمـانی بـروز مـی   قیمت ایجاد شده در 

عوامل بنیادي موثر بر قیمت ثابـت هسـتند، قیمـت آن دارایـی افـزایش یابـد. برخـی شـواهد         

هـاي   اي از بروز بحران تواند نشانه ها می ییدارااند که بروز حباب در قیمت  تجربی نشان داده

)، بسـیاري  2009-2007هاي مالی جهـانی (  ه پس از بحرانویژ طور بهمالی باشد. از این رو و 

هـاي بررسـی فرآینـدهاي رشـد      توسـعه روش  بـه دنبـال  از اقتصاددانان و پژوهشـگران مـالی،   

  ها هستند. ینده و انفجاري قیمت داراییفزا

هـاي قیمـت    هاي گونـاگونی بـه بررسـی وجـود حبـاب       هاي مختلف از روش در پژوهش

انباشـتگی یوهانسـن اشـاره کـرد.      تـوان بـه روش هـم    آن جمله مـی پرداخته شده است. که از 
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کردن انتقاد اوانس و سـایر انتقادهـاي    برطرف منظور به) PWY) (2011( 1فیلیپس و دیگران

هـاي قیمتـی، روش سـوپریمم دیکـی فـولر       هاي مرسوم بررسـی وجـود حبـاب    وارد به روش

در قیمــت   شــخیص افــزایش) را معرفــی کردنــد. ایــن روش امکــان تSADF( 2تعمــیم یافتــه

هاي تورمی دارد. با این حال، روش فوق امکـان تشـخیص یـک حبـاب      ها را در دوره دارایی

در سري زمانی را دارد. از این رو با توجه به اینکه در یک سري زمانی امکان بـروز بـیش از   

) روش سـوپریمم عمـومی   PSY) (2013( 3یک حباب نیـز وجـود دارد، فیلیـپس و دیگـران    

) را معرفی کردند. ویژگی اصلی این آزمـون ایـن اسـت    GSADF( 4فولر تعمیم یافته دیکی

هاي  را همزمان با بررسی حباب 6و شکست ساختاري 5هاي غیرخطی که امکان لحاظ پویایی

کنـد. از ایـن رو در پـژوهش حاضـر، روش سـوپریمم       در سري زمـانی فـراهم مـی    7چندگانه

هـاي   ) که به تازگی به منظـور شناسـایی حبـاب   GSADFفولر تعمیم یافته ( -عمومی دیکی

ها معرفی شده است، براي بازار اوراق بهـادار تهـران    چندگانه و رفتار انفجاري قیمت دارایی

  به کار گرفته شد.

، نوسـانات متعـدد همـراه بـا     90تـا اوایـل دهـه     70بازار اوراق بهادار تهران از اواخر دهه 

ه کرده است.  با این حـال ایـن موضـوع کـه کـدام      ها در شاخص قیمت کل را تجرب افزایش

گـذاران داراي   گـذاران و سیاسـت   اند، بـراي سـرمایه   ها حباب قیمتی بوده یک از این افزایش

هاي انفجاري در شاخص قیمـت   . بر اساس نتایج این پژوهش، با وجود افزایشهستاهمیت 

 1384:7 -1383:12و  1382:5 -1382:3کل در بازه زمانی مـورد بررسـی، تنهـا در دو بـازه     

هـاي زمـانی،    گـردد. بـه ایـن مفهـوم کـه در سـایر بـازه        فرضیه وجود حباب قیمتی تاییـد مـی  

  هاي اتفاق افتاده ویژّگی حباب را نداشته است.  افزایش

                                                      
1. Phillips, Wu and Yu (PWY)  
2. Supremum Augmented Dickey-Fuller (SADF)  

3. Phillips, Shi and Yu (PSY)  
4. Generalized Supremum Augmented Dickey-Fuller (GSADF)  
5. Non-Linear Dynamic  
6. Structural Break  
7. Multiple Bubble  
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