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Revising the Dynamics of Financial Assets Price Bubbles 

 (A Case Study of Tehran Stock Exchange) 

Abstract: 

One of the key challenges in empirical studies relates to the 
identification of the dynamics of bubbles that periodically run up and 
collapse. This study is an attempt in this field, which initially examines 
some limitations of one of the relatively new methods in the economic 
literature as to the identification of rational bubbles in the Tehran Stock 
Exchange for the period of 2009-2020. Then, by assuming the Markov 
switching regime approach in this area, we have extended the 
conventional method by taking into account the dynamic interaction of 
asset prices in the market with the latent factor in the process of bubbles 
expansion and collapse. It is shown how this framework, while 
improving the efficiency of detecting financial bubbles through 
mitigating the specification error of dynamic models compared to 
existing alternative methods, is capable of incorporating the feature of 
traders' interactions in the market with no specific assumptions on how 
they interact, especially with regard to the coordination of their 
expectations and pursuant trading behavior. The findings resulting from 
this method indicate the existence of a bubble in asset prices only for 
the period 2018-2020, as opposed to the use of the conventional 
method, which implies either no bubble or the existence of two bubbly 
periods 2012-2014 and 2018-2020. in the Tehran Stock Exchange. 
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 چکیده 

 

.    نمایند  می   ریزش  و   گرفته  شکل  یی  دوره  بطور  که   هایی   حباب   های  پویایی   شناسایی   به  میشود  مربوط  تجربی   مطالعات  در  مهم  های  چالش  از  یکی 

  اقتصادی  ادبیات  در  نوین  نسبتا  معمول  های   روش  از  یکی   بر  مترتب  های   محدودیت  برخی   بررسی   به  ابتدا  در  که  حوزه  این  در  است  تلاشی   حاضر  مطالعه

  الگوی   بر  مبتنی   رویکرد  اتخاذ  با  سپس.  میپردازد1399-1388  زمانی   دوره  برای  تهران  بهادار  اوراق  بازار  در  عقلایی   های  حباب   شناسایی   با  رابطه  در

 شکل فرایند در پنهان عامل با بازار در دارایی  های قیمت پویای تعامل سازی لحاظ با ان متعارف روش گسترش به  حوزه این در مارکوف رژیم تغییر

  تصریح  خطای  تقلیل  با  مالی   های   حباب  شناسایی   کارایی   ارتقائ   ضمن  چارچوب  این  چگونه  که  میشود   داده  نشان.  می پردازد  ها  حباب   ریزش   و   گیری

  در   خاصی   فرض  پیش  هیچ  گرفتن  نظر  در  بدون  را  بازار  در  گران  معامله  تعاملات  کیفیت  برایند  موجود،  جایگزین  روشهای  به  نسبت  پویا  های  مدل

  ها  یافته.  سازد  ملحوظ  ضمنی   بطور  میتواند  انها،  معاملاتی   رفتار   ان   پی   ودر  انتظارات  سازی  هماهنگ  با رابطه  در بویژه  انها  تعاملات  چگونگی   خصوص

  متضمن   که  متعارف  روش  کاربست  برخلاف  1399:05-1397:01  دوره  برای  تنها  ها  دارایی   قیمت  در  حباب  تجربه  از  حاکی   روش  این  کاربست  با

 . میباشند تهران بهادار اوراق بازار در1399:05-1397:01 و   1393:05- 1391:01  حبابی  دوره دو  وجود یا و  حباب وجود عدم

 فولر تقویت شده برتر ـ  روش دیکی، فولر تقویت شده برترـ  روش دیکی ،، حبابهای عقلاییمارکوفالگوی تغییر رژیم  کلیدواژه: 

   عامل پنهان ،تعمیم یافته

 

 ,JEL: C13 G12بندی طبقه
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  مقدمه. 1
ریزش شکل گرفته و  ای  حباب هایی که بطور دوره  حباب های مالی به ویژه    شناسایی پویایی های  ارائه رویکردهای تجربی به منظور  

نمایند   متعارفمی  های  آزمون  در  و  نیست  نوپایی  مسئله   ،  ( یافته  تعمیم  فولر  ـ  دیکی  برتر (،  ADFشامل  شده  تقویت  فولر  ـ    دیکی 

(SADF  و )شده برتر  تیفولر تقوی ـ  کید  (تعمیم یافتهGSADF  و الگو های مارکوف تا حدودی )های  دوره ، این  سعی شده است

تبئین وشناسایی این مسئله  جهت  ی  های  پژوهش  ،بهاداردر اقتصاد ایران به ویژه پس از شروع تحولات بازار اوراق  .  شوندتاریخی شناسایی  

نظر به اینکه    .است  قرار گرفتهتوجه  مورد  های متعارف  آزمون این  با استفاده از   1390یری این پدیده بویژه در طی دهه  گانجام شده و شکل 

محدود می  یک یا دوسال به چند فصل و در طولانی ترین حالت  به ایران معمولا  اوراق بهاداربازار  قیمت ها در روندهای شدید افزایشی

وبه طور  نسبت به رویکردهای متعارف امکان شناسایی چنین دور های حبابی که دارای عمر کوتاهی هستند در مدل های مارکوف    شود،

عطوف  اما یکی از محدودیت های م  .(1399زاده،بیشتر است)حسین (  GSADFتعمیم یافته)  شده برتر ت یفولر تقو-یکیدخاص آزمون  

بصورت درنظر تنها    ،   عامل پنهانو  پویای قیمت های دارایی مورد بررسی    تتعاملا   نادیده گرفتن   ،رویکرد مدل های مارکوف متعارف  هب

در مطالعه حاضر تلاش شده است تا این محدودیت در این حوزه برطرف  که    باشدمیگرفتن رفتار کاملا برونزای ایندو نسبت به یکدیگر  

  گردد. 

فرایند ناپایداری است که در هر مرحله به علت قیمت   موئد حباب های مالی شکل گیری پدیده  ،دیدگاه کلاسیک و به لحاظ سیستمیاز 

هایت  در ن را بهمراه خواهد داشت که  بخش حقیقی اقتصاد منابع در  بهینهتخصیص  عدم ،بویژه سهاممالی گذاری نادرست ارزش دارایی 

بعضا    ریزش های ناگهانی ون  در حقیقت پیدایش ای نماید.    به سمت یک بحران مالی و اقتصادی هدایت  این سیستم ملتهب را   می تواند 

بصورت پدیده ترکیدن حباب های قیمتی  های ناگهانی  ها وتکانه ورود شوک  درپی  ،سقوط بازار  به دنبال ان  سیخته ارزش دارایی وافسار گ

اجتماعی قابل  هزینه های اقتصادی و حتی    در سطح خرد و کلان  و    (Sornette & Cauwels,2014)نمود خواهند یافت در اقتصاد  

های مورد  بازار  ها درقیمت نه تنها    چنین موقعیت هایی، در  بطور مشخص تر توجهی را برای اقتصادی های درگیر بهمراه خواهند داشت.

  یر نمایند تغی  بازار  عوامل غیر بنیانی  غییراتمتاثر از ت  میتوانندبلکه  متناسب با تغییرات عوامل بنیانی بازار تغییر ننمایند    ممکن است تحلیل  

  غیر عقلایی   متاثر از احساسات و انتظاراتنه تنها  ورود بازار به رژیمی است که    بیانگر(. در حقیقت این نوع پدیده  1399زاده،)حسین 

ده  بازتاب دهن لزوما  های شکل گرفته در ان  و قیمت   میباشد   فعالان اقتصادی و نگاه خوش بینانه آنان نسبت به کسب سود و بازده بالاتر

در یک    برای دریافت صرف ریسک بیشتر  ها عمدتا متاثر از تحریک بازیگران بازار قیمت   در نهایت   بلکه ،  یستعوامل بنیانی ن  تغییرات

  ، به اذعان شواهد تاریخی در اکثر موارد این روند رو به رشد. (Sornette & Cauwels,2014)  بودد  ن فرایند درونزای خود افزا خواه

،  قیمتی دارایی  انی حباب، همزمان با ریزش های ناگهگیری حباب به مرحله بلوغ رسیدلپایدار نیست و پس از آنکه بازار در زمان شک

.  نخواهند نمود  ریزش  عوامل بنیانی انها  تغییرات    سطح  ها لزوما متناسب با که در ان قیمت   زشی جدیدی را تجربه خواهد نمود بازار رژیم ری

میان قیمت دارایی و ارزش   قابل توجهواگرایی مداوم و  متضمندر نظر گرفت . مرحله اول میتوان دو مرحله را در این فرایند در حقیقت 

 Sornette)  (هاترکیدن حباب خواهد بود )  ها در بازارقیمت های ناگهانی  ریزش  مرحله دوم متضمنو    ها( گیری حباب)شکلآنهای  بنیان 

& Cauwels,2014). بین به لحاظ اقتصادی حائز اهمیت است این است که در هر دو مرحله به علت قیمت گذاری  آنچه که در این 

  ها و حتی میزان این هزینه شود  های بیشماری میتواند متحمل هزینه ا بهمراه خواهد داشت، اقتصاد عدم تخصیص بهینه منابع ری که  نادرست

به  دوره های حبابی دقیق شناسایی  بی شک.  باشدحبابی دوره های بسیار بزرگ تر از زمان شکل گیری میتواند ها ریزش حباب  مرحلهدر 

جهت    های حبابی را کشف کرد و سیاستهای مناسبی رابتوان این دوره   زودتر  هرچقدر  شایسته توجه است که  جهت  از آنلحاظ اقتصادی  
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Schnabel,  Brunnermeier &)یابد های تحمیل شده بر اقتصاد کاهش میاتخاذ نمود ، هزینه  های متضمنفرایند تصحیح مدیریت و 

2015).   

عوامل  های مالی مورد تحلیل و قیمت دارایی  در رابطه میانمفهوم درونزایی وارد نمودن  ،هاشناسایی حباب در زمینه این پژوهش  اورینو 

رویکردهای متعارف  باشد که متفاوت از  می  مارکوفزنجیره    یدر چارچوب الگوبه عنوان یک متغیر غیرقابل مشاهده  محرک آنها    بنیانی

با لحاظ سازی    از آن جهت شایسته توجه محققین است که ارائه این نوع رویکرد مطالعاتی   است.  در این حوزه   موجود   )برونزای( مارکوف

ای  سازی جنبه به برطرف  ،ی انالزامات تخمین  کاربست  های قیمتی در تصریح مدل وگیری حبابیکی از عناصر مهم در دینامیسم شکل

جهت گسترش وتعمیم    بدین ترتیب مطالعه حاضر را میتوان به منزله تلاشی  .پردازدمیمغفول واقع شده در ادبیات موجود در این حوزه  

برتر  شده  فولر تقویت _ دیکی  (،ADFیافته )فولر تعمیم_ نظیر دیکی  بطورکلی )  های حبابیهای متعارف شناسایی پدیده ادبیات آزمون 

(SADF  و )تعمیمبرترشده ت ی فولر تقو_ یکید(یافتهGSADFدر مطالعات فیلیپس وهمکاران )2همکارانو (، فیلیپس2011)1  (a2013)    و

تلقی  (2012)5(، شی وسانگ 1999)4نظیر هال و همکاران    بطور اخص  مارکوف متعارف    الگوهای تجربیو  (2015)3فیلیپس وهمکاران 

  ز یکی ا  آنها   یان گران در بازار دارایی از اخبار مربوط به عوامل بنیانی و تعامل ممشخص تر چگونگی برایند تلقی کل معاملهبطور    .6نمود

. مطالعه حاضر با عطف توجه به این  ها محسوب میشودهای حباب ها و از انجا پویایی های قیمت دارایی نیروهای رانش مبنایی در پویایی 

های فرضیه در این  ها پرداخته و تبعات انرا برای براوردها و ازمون های تجربی موجود در زمینه شناسایی حباببازنگری تصریح مدل امر به  

ر رژیم از حبابی  یپدید امدن نوعی درونزایی در زنجیره مارکوف و به تبع ان فرایند تغی  ب . این ویژگی موجمورد بررسی قرار میدهدحوزه  

امری که نادیده گرفتن ان میتواند سوگیری های قابل توجهی در  براورد  پارامترهای مشروط به حباب  بالعکس میگردد.    به غیر حبابی و

 

1 Phillips, P. C ., et al. 
2 Phillips, P. C ., et al. 
3 Phillips, P. C ., et al. 
4 Hall, S.G.,  et al. 
5 Shi, S. & Song, Y. 

به    اقتصادی  هایتحلیل   اکثر  آغاز شد در   (Lucas,1987)  دارایی  گذاریقیمت  های عقلایی، که با دیدگاه اولیه مدلمبنای فکری رویکردهای مطالعاتی جهت شناسایی حباب  6

انباشتگی ،  پیدایش رفتار انفجاری در سری زمانی مورد تحلیل مبنای  های ریشه واحد و هم ضعف نظری آزمون نسبت به  (Evans,1991)نحوی گسترش یافت که پس از نقد ایوانز 

ه  اهای حبابی قرار گرفت. بر این اساس، رویکردهای مطالعاتی اخیر با تاکید بر ماهیت رفتارهای انفجاری قیمت دارایی بازار سرمایه از دیدگهای تجربی شناسایی پدیدهفکری روش 

(  2012های عقلایی ارائه نمودند که در آخرین گام در مطالعات شی وسانگ )اقتصاد سنجی و به صورت سیستمی به خوبی سیر مطالعاتی جدیدی را نسبت به شناسایی زودهنگام حباب 

ی ملایم لگاریتم قیمت دارایی همان ضریب خودرگرسیون اندکی  های خودرگرسیون انفجار( فرایند   2011( نمود یافت. از دیدگاه فیلیپس وهمکاران )2015و فیلیپس وهمکاران )

های مالی را بهمراه داشته است در رویکردهای مطالعاتی تغییر  یابد. این نوع دیدگاه که رشد فوق نمایی قیمت دارایی بزرگتر از یک است که با گذشت زمان به سمت یک کاهش می

های عقلائی قرار  های ریشه واحد شکست ساختاری مبنای شناسایی حباب آزمون   و   (;Anaswah & Wilfling,2011 -Al  Lammerding, et al.,2013)رژیم مارکوف  

 ;etPhillips,Homm & Breitung,2012 )گرفت . چنین شکستی را می توان به منزله شروع یک دوره حبابی، گذار از یک فرایند گام تصادفی به یک رژیم انفجاری ملایم 

et al.,2013allips, Phi al.,2011;)یا به طور معکوس پایان آن در نظر گرفت(Breitung,2013  &Kruse    Breitung,2014;.)    هر دو فرآیند برمبنای رویکرد غیر

,Kaizoji مطرح شده است ) ( Hamilton &Whiteman,1985; Diba & Grossman,1988)متعددیواحدی است که پیش از این در مطالعات مستقیم آزمونهای ریشه

et al.,2015).. انباشتگی سری زمانی مورد تحلیل وبنیان محرک آن، اگر ماهیت رفتاری شاخص های قیمتی )قیمتهای سهام یا تورم( انفجاری تر از متغیر  در واقع بر مبنای درجه هم

نباشند، حباب عقلایی وجود ندارد و در شرایطی که بودن جز انفجاری پایه پولی(  یا  تقسیم شده  های عقلایی در قیمتها تضمین شود، وجود حباب  بنیان محرک خود)سود سهام 

  (.Hall,et al.,1999پذیر خواهد بود)امکان
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ها و از دست رفتن دقت و کارایی انها را در پی داشته باشد. در حقیقت تاکید مطالعه حاضر بر رویکرد مطلوب جهت مدلسازی تغییرات  

    میباشد.   دارایی   قیمت   هایو پویایی  عامل پنهانپذیرش نوعی بازخورد درونزا از رفتار  مستلزم  پارامترهای مشروط به حباب    ناگهانی و مکرر

به بررس  شده است تا   تلاشنین رویکردی در ادامه  چدر چارچوب   سه آزمون متعارف شامل    هب   معطوف  یهات یمحدود  یبرخ  یابتدا 

( در    GSADFتعمیم یافته)  شده برتر  ت یفولر تقو-یکید( و    SADFبرتر)شده تقویت فولر_ دیکی( ،  ADFیافته )فولر تعمیم_ دیکی

  ی بر الگو  ی مبتن  کردیسپس با اتخاذ رو.  پرداخته شود  1390در طی دهه    تهران رابطه با شناسایی حباب های عقلایی در بازار اوراق بهادار 

  ی ریشکل گ ندیفرا چارچوبدر با عامل پنهان در بازار   ییدارا یها  مت یق یایتعامل پو یحوزه با لحاظ ساز نیمارکوف در ا میرژ رییتغ

از تجربه حباب در    یروش حاک   ن یها با کاربست اافتهی.  می پردازد  مارکوفبه گسترش روش متعارف  این دوره    طیدرها  حباب  ریزشو  

که متضمن عدم وجود  است  برخلاف کاربست روش متعارف  باشد و این یافته  می  1399:05- 1397:01دوره    یها تنها براییدارا  متیق

 . باشندیدر بازار اوراق بهادار تهران م 1399:05 -1397:01و   1393:05- 1391:01  یوجود دو دوره حباب ای بابح

 دهی پژوهش حاضر به شرح زیر است: در ادامه سازمان

نظری و در بخش سوم پیشینه پژوهش بیان خواهد شد. در قسمت چهارم و پنجم روش تحقیق پژوهش و نتایج حاصل  در قسمت بعد مبانی   

 در قسمت پایانی بحث و نتیجه گیری ارائه خواهد شد.  و  از الگوی پژوهش ارائه خواهد شد 

 

 مبانی نظری . 2

 های عقلایی و رفتارهای انفجاری  گذاری دارایی، حباب مدل قیمت  1.2

،  تغییر نماید   بازار  بنیانی  عاملارزش    اتتغییر  متناسب با ، قیمت هر دارایی باید  7دیدگاه کلاسیک و بر مبنای فرضیه انتظارات عقلایی از

به آن را، حتی    بنیانیعامل  میان قیمت دارایی و ارزش    قابل توجهاین اساس هر واگرایی مداوم و   بر به  مربوط  باید  به لحاظ عقلایی، 

و هم برمبنای مطالعات   8براساس این مفهوم هم از دیدگاه نظری. ( Blanchard,1979) های قیمتی در بازارهای سرمایه نسبت داد حباب

صورت گرفته شناسایی ماهیت حباب گونه متغیرهای مهم اقتصادی ومالی نظیر شاخص های حقیقی کل بازارهای مالی ابتدا زمانی    9تجربی

پذیر است که شاخص قیمتی مذکور   از این  امکان  نشان دهد ، سپس معطوف به تحلیل وبررسی بخشی  انفجاری را  با ماهیت  رفتاری 

این ویژگی    . (Phillips, et al.,2011)  تغییرات رفتاری)انفجاری( عوامل بنیانی بازار تغییر ننماید  رفتارهای انفجاری است که متناسب با

 

دهی قیمت فعلی اوراق  گذاران از آینده، در شکلیکی از ارکان اصلی فرضیه کارا بودن بازارها نظریه انتظارات عقلائی است. بر اساس این نظریه، انتظارات سرمایه  7

شود. بنابراین قیمت این اوراق  بینی بهینه ازآینده است که با استفاده از همه اطلاعات موجود انجام میگیری این انتظارات پیشاست ومبنای شکلبهادار بسیار موثر  

گذاران  این فرضیه سرمایه  نماید. هرجند طبق بینی ارزش واقعی آن خواهد بود و در هر زمان همه اطلاعات در دسترس را بطور کامل منعکس میدر بازارهای مالی، پیش

دهد  های تجربی نشان میبرند اما یافتهگذاری اوراق بهادار از تمام اطلاعات موجود بهره میدهند و در قیمتبه طور کاملا عقلایی به اطلاعات جدید واکنش نشان می

سیگنال  ورود  به  افراد  واکنش  نوع  مواکه  دربرخی  حتی  و  بوده  متفاوت  جدید  اطلاعاتی  واکنشهای  عقلائی  رد  کاملا  جدید  اطلاعات  این  به  ها 

 (. 1401همکاران،ونیست)زارع

8 Blanchard,O. & Watson, M. (1982), Shiller ,R.(1984), Tirole,J. (1982, 1985),  Evans (1989), Evans, G. & Honkapohja, S 

.(1992),  Olivier,J. (2000) 
9 Shiller, R. (1981), West, K. (1987, 1988), Campbell, J. &  Shiller, R. (1987, 1989), Diba, B. & Grossman, H. (1988 ,1988b), 

Froot, K.& Obstfeld ,M.(1991), Wu,Y. (1997)  
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𝑦𝑡رفتاری در مدل های خودرگرسیون مرتبه اول   = 𝜇 + 𝛾𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡   و به لجاظ آماری در شرایطی تحقق می یابد که در بازه های

𝛾زمانی مورد تحلیل و به صورت مقطعی ضریب عامل خودرگرسیون بزرگ تر از یک )   >  (. Phillips, et al.,2011)( باشد 1

الگوی ارزش فعلی  رویکرد استاندارد    مبنای  برهای مالی  دارایی  عقلایی های  تحلیل حبابالگوهای  بدیهی است مبنای مطالعاتی  

 گیرد:شکل می با نرخ تنزیل ثابت

𝑝𝑡 = ∑ (
1

1+𝑟𝑓
)𝑖 𝐸𝑡(  𝑑𝑡+𝑖   +  𝑢𝑡+𝑖    ) + 𝑏𝑡

∞
𝑖=0       (1 )  

𝑝𝑡 
𝑓

= 𝑝𝑡 − 𝑏𝑡  (2    )                                                                    

نرخ بهره بدون  𝑟𝑓 ، به عنوان بنیان های قابل مشاهده    سود تقسیمی هر سهم  𝑑tقیمت پس از تقسیم سود سهام دارایی ،    𝑝𝑡که در آن  

𝑝𝑡  و ی حباب عقلایی  مولفه   𝑏𝑡های غیرقابل مشاهده، و  بنیان   𝑢𝑡ریسک ،
𝑓  مولفه حباب  .  دهدرا نشان میبازار    عامل بنیان   مقدار ارزش

    شده است.  تعیین  10( به صورت ویژگی زیرمارتینگل 3فرآیند تصادفی است که بر اساس معادله )عقلایی ، نیز 

 

𝐸𝑡(𝑏𝑡+1 ) = ( 1 + 𝑟𝑓 )𝑏𝑡     (3    )                                      

pt  دو مولفه   توسط    pt( مشهود است ، خصوصیت تصادفی  2همانطور که از معادله )
f    وbt  براساسبه طور مشخص تر،  تعیین می گردد  

t ،(btبرای هر دوره زمانی  و  در نبود حباب عقلایی  .1میتوان دو رویکرد را در نظرگرفت:این معادله   = قیمت هر دارایی پس از    ،(0

= ptتقسیم سود سهام ان برابر با میزان ارزش عامل بنیانی بازار خواهد بود)  pt
f  بر .)( این اساس، درجه نامانایی قیمت داراییpt     متاثر )

ptعامل بنیانی بازار)  از تغییرات رفتاری 
f) عامل بنیان تر، متاثر از تغییرات رفتاری  ، یا به بیانی صریح   ( قابل مشاهدهdtو )  غیرقابل    ان یعامل بن

هم انباشته  (به عنوان یک عامل بنیان قابل مشاهده    dtسود تقسیمی هر سهم) ، اگرترطور مشخص(بازار مورد تحلیل است. به utمشاهده ) 

در این شرایط    باشد،I(1) ویا یکI(0) هم انباشته از مرتبه صفر  ،(ut) بنیانی غیرقابل مشاهده و متغیر یا عامل    ، باشد I(1)  از مرتبه یک،

 . (Phillips, et al.,2015) ، خواهدبود I(1) هم انباشته از مرتبه یک،قیمت دارایی نیز حداکثر 

𝑏𝑡در حضور مولفه حباب عقلایی)  .2  ≠ همانند مولفه  تقسیم سود سهام دارایی  پس ازماهیت رفتاری قیمت  (،  3و بر اساس رابطه)(  0

  ان یعامل بنکه ارزش  اساس در شرایطی    براین   (.Phillips, et al.,2015)انفجاری است    تر از یکبه علت داشتن ریشه بزرگو  حباب

یکبارتفاضل گیری از فرایندی مانا پیروی  پس از    غیرقابل مشاهده   انیعامل بن   وباشدI(1) حداکثر هم انباشته از مرتبه یک  قابل مشاهده  غیر

  استنباط   برای  را می توان  تقسیمی  سود  به   قیمت  نسبت   یا  ها  دارایی  قیمت  در  انفجاری  رفتار  تجربی  شواهد. نتایج بدست آمده از  نمایند

شدت رفتارانفجاری متغیر قیمت دارایی نسبت به شدت رفتارانفجاری ارزش    اگر .(Phillips, et al.,2015)نمود   استفاده   حباب   وجود

 محرک خود بیشتر باشد می توان وجود حباب عقلایی در بازار مورد تحلیل را تائید نمود.  ان یمل بنواع

 

داشت. وجود حباب معین موجب خواهد شد که    خواهد  ادامه  نهایت  بی  تاکه    است  معینی  حباب  حباب،  نوع  این(  1991از دیدگاه ایوانز)

تعیین    ی انیبن عواملماهیت انفجاری در سری زمانی قیمت دارایی های مالی شکل گیرد. بر این اساس قیمت دارایی مورد تحلیل و ارزش  

هایی که در  یابند. در این شرایط از جمله حباب میانباشته نبوده و بواسطه حضور عامل نامانای حباب نسبت بهم انحراف  هم  کننده آن،  

 .ریزش می نمایندای یا تصادفی به صورت دوره شکل می گیرند و هایی هستند که  دهند ، حباب بازار دارایی نظیر سهام به دفعات رخ می

 

10 submartingale property 
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معادله   معادله   btاگر  یک  اجتناب،  حباب  این  ریزش  احتمال  زمان  از  لحظه  هر  در  آنگاه  باشد،  است)طیب تصادفی  نیا  ناپذیر 

 (.1398وهمکاران،

 

های انفجاری  معطوف به تحلیل و درک بخشی از ویژگی در رویکرد مطالعاتی خود که    (1982)12واتسون  و (و بلانچارد  1979)11  بلانچارد

های عقلائی را به دو صورت  ، حباب بازار مطابقت ندارند عوامل بنیانی تغییرات رفتاری های قیمتی بازارهای سهام است که با در شاخص

( این نوع حباب  1984)13از دیدگاه فلود وگاربر  .نمایندمی  رشد  نمایی  صورت  به  هاحالت اول حباب  در  .معین وتصادفی در نظر گرفتند

بازاربه عنوان یک متغیر    یانیعوامل بن  تغییرات های قیمتی عقلایی نسبت به  پذیری این نوع حباب حقیقت میزان تاثیرساز است. در  مشکل

 نیست.  قابل تشخیصغیر قابل مشاهده 

با ارائه یک استراتژی جهت رفع این مشکل و بر اساس آزمونهای ریشه 8198)14دیبا وگروسمن عقلایی  واحد برای بررسی حبابهای  ( 

موثر باشند، نشان دادند،    بازار  یان یعوامل بن  بر  توانند می  مشاهده غیرقابل  قیمت دارایی ، با فرض نرخ تنزیل ثابت و در شرایطی که متغیرهای 

دادند  (نشان  b1988های عقلایی انفجاری در قیمتهای بازار سهام را رد نمود. با این حال، آنها در مطالعه دیگری)نتایج حاصل وجود حباب 

به صفر    ها ریزش نمایند ودهد، در شرایطی که حبابهای عقلایی منفی در قیمتهای سهام نشان میاز دیدگاه نظری عدم وجود حباب 

های  توان منشا تغییرات و تحولات قیمتی دارایی برسند، شروعی دوباره نخواهند داشت. مطالعات تجربی در پاسخ به این پرسش، تا چه می

های عقلایی تائید نمود، سه رویکرد مطالعاتی اقتصادی نسبت داد و شکل گیری حباب   یانیعوامل بن به تحولات تعادلی    مالی را نسبت 

انباشتگی  واحد وهمو آزمونهای ریشه   (Hausman,1978)، آزمون تصریح  (Shiler,1981)آزمون کرانه واریانس یا آزمون نوسانات  

(Diba & Grossman,1988) نمودندمطرح (Balcilar,et al.,2016  .) 

 

گذار  و با احتمالات   تصادفی صورت   به  کهنمود پیشنهاد   را   ایدوره   فروپاشیحال   در  های حباب   از مدلی(  1979)  لانچارد ب   دوم،   حالت   در

نحوی گسترش  مارکوف به( و در چارچوب الگوهای تغییر  1989) 15این دیدگاه در مطالعات همیلتن  نمایند.و ریزش میرشد نموده  برونزا  

( به نحوی تعدیل  1991های انفجاری وریزشی محقق شد. سپس این دیدگاه در مطالعات ایوانز)یافت که حضور پارامترهای وابسته به رژیم

.  ناپذیر استای همراه هستند بدیهی است و تجدید حیات حباب اجتناب های دوره های عقلایی مثبتی که با ریزشیافت که تحقق حباب

 واحد وهمبستگی را نسبت به شناسایی چنین حبابی زیر سوال برد وآن را مردود دانست های ریشه از این رو ایوانز توانمندی آزمون 

  (Balcilar,et al.,2016  .)  (ایوانز رویکردهای مطالعاتی نظیر هال و همکاران انتقاد  به  (، فیلیپس  2012شی وسانگ)  (،1999در پاسخ 

عنوان (  2011،2015وهمکاران) عقلایی    به  های  شناسایی حباب  متعارف  های  کاربردی  روش  کاملا  رویکردی  با  توجه  و  مورد  بسیار 

گرفته اند قرار

 

11 Blanchard, O.J.   
12 Blanchard,O.J. & Watson, M.W. 
13 Flood, P.F.&Garber, P.M. 
14 Diba, B.T. & Grossman, H.I. 
15 Hamilton, J.D. 



 

 

 پیشینه پژوهش . 3

  های حباب  مسیر شناسایی  در  بسیاری   های در چارچوب مطالعات خارجی و مطالعات داخلی تلاش

  موضوع   ادبیات  از  ای(خلاصه 1)    جدول  .است  گرفته   انجام  آنها  شناسایی  ی ها  روش  بهبود  و  قیمتی

های مالی و به طور  های عقلایی در بازار های حباب بررسی وشناسایی دوره   اهمیت   نشاندهنده   و   است

های عقلایی، ماهیت حبابی نمونه  های شناسایی حباببررسی  تجربی روش .خاص بازار سهام است

 نماید . های مورد تحلیل را تایید می

 
خلاصه پژوهش های تجربی صورت گرفته نسبت به شناسایی و تایید دوره های حباب . 1جدول  

 های عقلایی 
مکان و دوره  نویسندگان 

 پژوهش

 نتایج  روش 

و    بیابانی

 ( 1395همکاران)

 

 
ایران  سهام  بازار 

 ،1387:10 -1393:06 

 
SADF 

 GSADF 
بازار سهام در دوره  شناسایی حباب  

1392:04 -1392:10 

  

راسخی  
 (1395وهمکاران)

بازار بورس اوراق 
-1387:10بهادار،  

1393:06 

SADF 
 GSADF 

تائید وشناسایی حباب های چندگانه 
- 1382:03بازه های در  

1382:05،1388:06 -1388:08   ،
و عدم تائید   1390:02- 1389:12

 1394حباب در سال
صادقی شریف  

 (1396وهمکاران)
بازار بورس اوراق 
بهادار تهران وبازار 

 مسکن 
1370-1393 

LADF 
SADF 

GSADF 

دوره حبابی در بازار   24شناسایی  
دوره حبابی در بازار   12سهام و

 مسکن 

  هاتفی مجومرد
 (1396وهمکاران)

بازار اوراق بهادار  
 ایران 

1376:07 -1395:08 

RTADF دوره حبابی در بازار   6 کشف حباب
 اوراق بهادار 
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بازار بورس اوراق   ( 1399زاده )حسین
 بهادار تهران  

1380:01 - 1393:03 

Markov-
switching 
ADF test 

تایید ماهیت رفتارانفجاری تسبت  
قیمت به سود در چندین بازه زمانی  

 تا کنون   1380از سال 
محجوب ونبوی  

 ( 2019چشمی)
 بازار سهام  ایران

1390:01 -1396:12 
State – Space 

approach   
 شناسایی وتائید چهار دوره حبابی  

1390:07 -1390:08 ،1391:11  -
1392:07 

1394:09 -1395:05 ،1396:05 -
1396:09 

سدیدی  
 (2021وهمکاران)

بازار بورس اوراق  
- 2017بهادار تهران،  
2020 

Markov-
Switching  
approach 

  قیمت  حباب تشکیل  شناسایی روند
  اوراق بورس در بیمه صنعت در

  قیمت  کل شاخص  و  تهران بهادار
 بورس 

بازار بورس اوراق   ( 2021نمکی وهمکاران)
- 2009بهادار تهران،  
2020 

approach  
LPPLS 

شناسایی ریزش های معنادار در 
  2020و   2013سالهای 

بروکس 
 (  2003وکاتساریس)

  S&P500شاخص 
بازار بورس امریکا ، 

1888-2002 

Markov-
switching 
approach 

 شناسایی دوره حبابی

هیگینز و  
 ( 2018همکارش) 

 S&P500شاخص  
 بازار بورس امریکا، 

1888-2010 

Markov-
switching 
approach 

رژیم های حبابی در بازه  شناسایی  
 2010-1888زمانی 

بازارهای بورس  (2021چان وسنتی)
کشورهای مورد 

 بررسی
1997:11 -2017:10 

 

Beysian  
Markov-

Switching  
approach 

 % 50تایید ماهیت حبابی بیش از 
سودسهام در - تغییرات شاخص قیمت

همه کشورهای مورد بررسی بجز 
 برزیل 

   

 های پژوهش مأخذ: یافته

های شناسایی حباب  دهد ، علیرغم پیچیدگی ودشواری روشمروری بر مطالعات تجربی نشان می

تا با ارائه رویکردهای جدید نسبت  عقلایی در بازارهای سهام، لکن اهتمام محققان بر آن بوده است  

یکی از فروض  .  مبادرت ورزندو بویژه مدلهای مارکوف  به کاهش خلاهای مطالعاتی در این زمینه 

حباب  الگوهای  در  زنجیره  اصلی  برونزای  ماهیت  مارکوف،  رژیم  تغییر  بر  مبتنی  عقلایی  های 

زنجیره مارکوف نسبت به سایر اجزای الگوی    مارکوف است. به بیانی دیگر، استقلال و عدم وابستگی
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است مطالعه  محدود   . مورد  شدت  به  فرضیه  از  این  وسیعی  طیف  شرایطی  در  غیرواقعی  و  کننده 

نماید که به  های عقلایی را تایید میدرک واقعی ماهیت پدیده حباب  نسبت به  خلاهای مطالعاتی

های گذشته  تنها به رژیم کنونی بلکه به رژیم  واقع در این زنجیره، وابستگی احتمال وقوع هر رژیم نه

به درک    از   (.Chang ,et al.,2017)بدیهی است نسبت  دیدگاه اقتصادسنجی، عدم توجه محقق 

میان درونزای  رابطه  تاثیرگذاری  و   میزان  تحلیل  مورد  دارایی  قیمت  رفتاری  ی  بنیان تغییرات  ها 

اریب   میزان  تنها  نه  آن،  برآورد محرک  دقت  پارامترهای  میزان  بلکه  داد  خواهد  افزایش  را  شده 

از سوی دیگر ماهیت    .(Chang ,et al.,2021)شده مدل را نیز کاهش خواهد دادپارامترهای براورد 

سازد که در آن می توان زنجیره مارکوف طی را محقق مییدرونزایی الگوهای تغییر مارکوف شرا

در این    .(Chang ,et al.,2017)های غیرقابل مشاهده در نظر گرفتبنیان را به منزله مبنای حرکت  

های قیمتی بازار سهام،  گونه نوسانات شاخصتواند همزمان با بررسی ماهیت حبابشرایط محقق می 

بهبا   تغییرات  بنیان   توجه  به  نسبت  قیمتی  نوسانات  وتحولات  تغییرات  منشا  پنهان،  های  بنیان های 

امر را   این  به  نسبت  الگوهای مارکوف  محرک خود را مورد مطالعه قرار داده و در حقیقت خلا 

 . کاهش دهد
 

   پژوهش تحقیق روش . 4

 
در بازار اوراق بهادار ایران در  های عقلایی  حباب   پدیده  به منظور بررسی و شناسایی    بخشدر این  

زمانی   بازه  آزمون   ،1399:05- 1388:01طی  اول  وهله  شناسایی  در  جهت  متعارف  تجربی  های 

ریشه حباب )آزمون  عقلایی  دیکی  چپواحد  های  تعمیم_ دنباله  آزمونADFیافته)فولر  و  های  ( 

  به سود سهام تقسیم شده   شاخص کل قیمت  نسبت( برای  GSADFوSADFدنباله )   راستواحد  ریشه

(P/ D )   از    و قیمتهریک  کل  سود   شاخص  قیمت    و  شاخص  برمبنای  که  شده  تقسیم  سهام 

 اسمیهمچنین متغیر نرخ بهره  بررسی قرار خواهند گرفت.  مورد  اند  ( حقیقی شده CPIکننده )مصرف

در وهله بعد پس از گسترش وتعمیم الگوی  .  1برمبنای داده های نرخ تورم ماهانه حقیقی شده است 

 

های  های عقلایی داراییمبنای مطالعاتی الگوهای تحلیل حبابهمانطور که در قسمت مبانی نظری پژوهش بیان شد،    1

  مت دارایی پس از تقسیم سود قیکند ،  مالی برمبنای رویکرد استاندارد الگوی ارزش فعلی با نرخ تنزیل ثابت بیان می

تاثیر متغیرهای  از  یکی  بانکی  بهره  نرخ  حباب.  مولفه  بعلاوه  بازار  بنیادی  ارزش  مقدار  با  برابراست  در  سهام  گذار 

تواند به نوبه خود  گیری متغیر حباب است که به اعتقاد اقتصاددانان و محققان پولی تحولات نرخ این متغیر نیز می شکل
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با  ان  ، نتایج حاصل از  پنهان  عاملسازی تعامل متغیرهای مورد بررسی با  لحاظ تغییر رژیم مارکوف با  

 لاییهای عقجهت شناسایی حبابمتعارف  فوق الذکر و الگوی تغییر رژیم مارکوف  رویکردهای  

تایج از  ن   ها و حصولبر این اساس بمنظور برآورد آزمون   .مورد مقایسه تطبیقی قرار خواهد گرفت

های مربوط به  ، سود سهام تقسیم شده،  نرخ بهره وداده قیمت های ماهانه مربوط به شاخص کلداده 

  1به ترتیب از پایگاه سازمان بورس واوراق بهادار تهران   کهو نرخ تورم    شاخص قیمت مصرف کننده 

   .اند ، استفاده شده استو سایت بانک مرکزی استخراج شده 

 های توصیفی  .آماره4.1
ویژگی بخش خلاصه  این  ابتدای  دراین  در  استفاده  مورد  متغیرهای  به  مربوط  توصیفی  آمار  های 

 نشان داده شده است.   2پژوهش در جدول

 

 های توصیفی متغیرهای مورد بررسی در پژوهش ماره : نتایج آ 2جدول 

 

شاخص حقیقی کل   متغیرها 

 قیمت 

سود حقیقی سهام  

 تقسیم شده

شاخص کل  نسبت نرخ بهره حقیقی

به سود سهام  قیمت

 تقسیم شده

 ن میانگی
956.63 814/1225 1539/0 - 515/23 

 میانه 
25/757 38/887 1327/0 - 057/1 

 ماکسیمم 
305/7319 98/3391 0672/0 - 97/1208 

 مینیمم
9787/298 705/0 3200/0 - 245/0 

 انحراف معیار 
61/938 58/1073 0751/0 498/117 

 

با توجه به تحولات زیاد نرخ بهره حقیقی در اقتصاد ایرانروند رشد   بررسی  ،  ارزش دارایی را متاثر سازد. ازاین رو 

لازم به  تحولات نرخ بهره حقیقی به عنوان یکی از متغیرهای مورد بررسی در پژوهش حاضر امری ضروری مینماید.  

سود سپرده سرمایه گذاری یکساله) نرخ های سود    ،  شاخص بکارگرفته شده به عنوان نماینده نرخ بهره اسمی ذکر است  

 علی الحساب سپرده های بانکهای دولتی( می باشد. 

 استخراج و مورد استفاده قرار گرفت.  "ره اورد نوین"لازم  به ذکر است داده های مذکور از بانک اطلاعاتی  1
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 چولگی 
803/4 323/0 660/0 - 55/8 

 کشیدگی 
55/28 587/1 217/2 53/81 

مقدار احتمال 

- جارک آزمون

 برا 

000/0 001/0 001/0 000/0 

 های پژوهش مأخذ: یافته

توزیع است وشاخص خوبی    است که نشاندهنده نقطه مرکزی   ترین شاخص مرکزی ، میانگیناصلی

داده  مرکزیت  دادن  نشان  متغیر سود  جهت  امده  بدست  نتایج  به  توجه  با  است.  بررسی  مورد  های 

دارای بیشترین میانگین و متغیر نرخ بهره حقیقی با مقدار   814/1225شده با مقدار  سهام تقسیمحقیقی  

است.-1539/0 میانگین  مقدار  کمترین  میزان    دارای  تعیین  برای  معیاری  پراکندگی،  پارامترهای 

داده  یکپراکندگی  از  از جم  یایگر  دها  است.  میانگین  به  نسبت  آنان  پراکندگی  رین ه مهمتلمیزان 

بررسی   مورد  متغیرهای  میان  در  که  است  معیار  انحراف  پراکندگی،  بهره حقیقی  پارامترهای  نرخ 

دارای بیشترین مقدار    58/1073دارای کمترین انحراف معیار و سود حقیقی سهام تقسیم شده با مقدار  

قیمت به  مربوط به متغیر نسبت شاخص کل و کشیدگی چولگی مقدار  بیشترین   انحراف معیار است.

-بدست آامده از آزمون جارک بر اساس برآوردهای  به همین ترتیب  می باشد.  شده  سود سهام تقسیم 

است،   05/0شده کوچکتر از  د از انجا که درهمه متغیرهای مورد بررسی مقدار احتمال برآور 1را  ب

نرمال قرار گرفته   غیر  تمام متغیرهای مورد بررسی در محدوده و     گرددفرضیه چولگی صفر رد می

 اند. 

  های عقلاییهای متعارف شناسایی حباب . بررسی آزمون4.2
آزمون مطالعاتی  مبنای  است  متعارف  بدیهی  تجربی  و  ADFدنباله)  چپ های    راست ( 

است که در آن  شناسایی دوره ( جهت  SADF, GSADFدنباله) بررسی شرایطی  های حبابی، 

های زمانی را بتوان نسبت به وجود رفتارهای انفجاری تایید  نامانایی سریعلت و منشا پیدایش روند   

صفر  فرضیه  بررسی  واحد یا گام تصادفی،  نمود. درگام نخست با تایید فرضیه صفر وجود روند ریشه 

 

1 Jarque-Bera test 
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انفجاری  وجود   امکانرفتار  نیز  تحلیل  بودپدرسری زمانی مورد  ویژگی.  ذیر خواهد  از  های  یکی 

شده است  عنوان (  GSADF) یافتهتعمیمبرترشده فولر تقویت _ روش دیکی  در  ما  عمو  ای که   برجسته

قادر است که وجود    های شکستسازی ساختار غیر خطی و ساز و کارکه ضمن لحاظ   ان است

( ما  2015بمانند فلیپس و دیگران)  را در طول دوره مورد بررسی شناسایی نماید.بالقوه  چندین حباب  

سی خود ربرای دوره مورد بر  (P/ D)شده   تقسیمنیز در این زمینه ابتدا بر نسبت  قیمت به سود سهام  

 /P)( در رابطه با نسبت ADF  GSADF, SADF,)هاینتایج حاصل از ازمونمتمرکز شدیم.  

D)  اورده شده است. براساس ارقام مندرج در این جدول در طول دوره مورد بررسی   3در جدول

- 1نمودارهای )  وجود نداشته است.(  SADF, GSADF)های  با توجه به ازمونهیچ دوره حبابی  

ما    ،اما به منظورواکاوی دقیقتر این نتیجه در ادامه  ( نیز بوضوح موید این نتیجه میباشند.2-1و )  (1

شاخص حقیقی کل قیمت، سود حقیقی    هایهای هر یک از متغییرییسی تفکیکی پویااقدام به برر

و    ی که در بالا ذکر شده است  هایدر قالب انجام ازمون   بهره حقیقی  نرخهمچنین  شده و  سهام تقسیم 

در    شده تقویت فولر  _ دیکینتایج حاصل از آزمون  ،  بر این اساسبرای هر متغیر انجام شده است.  

در هر سه  ،  شده تقویت فولر  _ دهد، با توجه به مقدار آماره واحتمال آزمون دیکینشان می   3جدول

فرضیه صفر مبنی  شاخص حقیقی کل قیمت، سود حقیقی سهام تقسیم شده و نرخ بهره حقیقی    متغیر

در حالیکه    .وددر برابر فرضیه جایگزین رد نمتوان  را نمی  %5  و  10واحد در سطح %بر وجود ریشه 

  شده فرضیه صفر رد میگردد.در رابطه با نسبت قیمت به سود سهام توزیع 
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  (SADF, GSADF( و راست دنباله)ADFهای ریشه واحد چپ دنباله ): نتایج آزمون 3جدول  

 

 پژوهش  های : یافته نبع م 

GSADF SADF ADF  
 نسبت

شاخص کل 

به سود  تقیم

تقسیم  سهام

 شده

  نرخ

بهره  

 حقیقی 

سود  

حقیقی 

سهام  

تقسیم 

 شده

شاخص  

حقیقی 

کل  

 قیمت 

 نسبت

شاخص 

 کل قیمت

به سود 

م سها

 تقسیم شده

رخ  ن

بهره  

 حقیقی 

سود  

حقیقی 

سهام  

تقسیم 

 شده

شاخص  

حقیقی 

 کل قیمت 

 نسبت

شاخص کل 

به  قیمت

سود سهام 

 تقسیم شده

نرخ  

بهره  

 قی حقی

سود  

حقیقی 

سهام  

تقسیم 

 شده

شاخص  

حقیقی 

کل  

 قیمت 

99/0 627 /1

0 

 مقدارآماره  51/1 - 0/ 919 - 0/ 012 - 15/11 78/9 59/3 2/ 466 99/0 78/9 59/3

 مقداراحتمال 96/0 31/0 0/ 676 0/ 000 0/ 029 09/0 0/ 117 97/0 02/0 0/ 102 0/ 001 99/0

مقداربحرانی   - 58/2 - 58/2 - 58/2 - 58/2 76/12 57/5 12/4 39/138 76/12 61/5 5/ 745 39/138

1 % 

مقداربحرانی  - 94/1 - 94/1 - 94/1 - 94/1 31/8 09/4 04/3 93/46 31/8 12/4 4/ 237 93/46

5 % 

 

 مقداربحرانی  - 61/1 - 61/1 - 61/1 - 61/1 20/6 55/3 65/2 80/20 23/6 61/3 3/ 723 80/20

10 % 

عدم رد  

فرضیه  

صفر 

درسطح  

%95   ، 

% ،90 

رد 

فرضیه  

 صفر

درسطح  

%95   ،

%90 

 

 

عدم رد  

فرضیه  

صفر 

درسطح  

%95   ، 

% ،90 

رد 

فرضیه  

 صفر

درسطح  

%95   ،

%90 

عدم رد  

فرضیه  

صفر 

درسطح  

%95   ،

%90 

 

عدم رد  

فرضیه  

صفر 

درسطح  

%95   

رد 

فرضیه  

 صفر

 درسطح 

و    %90

عدم رد  

فرضیه  

صفر در 

سطح  

%95 

فرضیه  رد 

 صفر

درسطح  

%95   ،

%90 

رد 

فرضیه  

 صفر

 درسطح  

%99   ،

%95   ،

%90 

 

عدم رد  

فرضیه  

صفر 

درسطح  

%99   ،

%95   ،

%90 

 

عدم رد  

فرضیه  

صفر 

درسطح  

%99   ،

%95   ،

%90 

 

عدم رد  

فرضیه  

صفر 

درسطح  

%99   ،

%95   ،

%90 

 

نتایج آزمون  

 فرضیه 
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در جدول  (  SADF, GSADF)ه  های راست دنبالحاصل از آزمون از سوی دیگر بررسی نتایج  

می  مذکور آماره  نشان  مقدار  براساس  مذکورآزمون دهد،  قیمتبرای  های  کل  حقیقی  ،  شاخص 

و ماهیت انفجاری رفتار این متغیر تایید  شود  رد می  %10و    %5واحد در سطح  فرضیه صفر وجود ریشه 

حاکی    شده سود حقیقی سهام تقسیم . با این وجود بررسی مقدار آماره این آزمون برای متغیر  گرددمی

حاکی از عدم رد    ،نرخ بهره حقیقی  برای   و   %5واحد در سطحاز عدم رد فرضیه صفر وجود ریشه

ری وجود  صفر  سطح  شه فرضیه  در  آزمون    %5واحد  وجود     SADFبرمبنای  صفر  فرضیه  رد  و 

  ( 1-4)  و  (1-3)نمودارهای  . در حقیقت  است  GSADFبرمبنای آزمون    %5واحد در سطح  ریشه

- 1392:02های  برای دوره   شاخص حقیقی کل قیمتهای انفجاری در  نشاندهنده وجود زیر دوره 

قابل    یانیعامل بنهای انفجاری در شاخص  ، و وجود زیر دوره است  1399:05-1398:09و    1393:01

نرخ بهره    . در رابطه باشودتایید نمی  (6-1و    5-1)نمودار های    سود حقیقی سهام تقسیم شده مشاهده  

برای دوره زمانی  ( وجود زیر دوره 7-1)نمودار    حقیقی انفجاری  تایید     1392:11-1392:01های 

متغیر)نمودار    شود.می این  برای  دوره 8-1همچنین  زیر  وجود  زمانی (  دوره  دو  در  انفجاری  های 

 شود.تایید می1398:01-1399:02و   1391:01-1393:03

برخلاف نتیجه مربوط به نسبت قیمت به سود    فوقدنباله  راستهای ، براساس آزمون با این رویکرد 

عامل    نسبت به تغییرات    شاخص حقیقی کل قیمتنوسانات    فرضیهبه نوعی   توان می  ،شده سهام تقسیم 

  به نوعی   برای دو دوره مذکور   های عقلایی را و در نهایت حضور حباب را تایید نمود   بازار  یانیبنغیر

   د.کرتایید 
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نسبت قیمت به سود سهام توزیع   براساس GSADF و SADFهای متعارفآزمون   :1  هاینمودار

 شده ونرخ بهره حقیقی ، سود سهام تقسیم قیمتحقیقی کل شاخص  ،شده

 

 شده: نسبت شاخص کل قیمت به سود سهام تقسیم (1- 1نمودار ) 

 

 منبع:یافته های پژوهش

 : نسبت شاخص کل قیمت به سود سهام تقسیم شده (1- 2نمودار ) 

 

 منبع:یافته های پژوهش
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 شاخص حقیقی کل قیمت: (1- 3نمودار ) 

 

 پژوهشمنبع:یافته های 

 

 شاخص حقیقی کل قیمت :(1- 4نمودار ) 

 

 منبع:یافته های پژوهش
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 سود حقیقی سهام تقسیم شده :(1- 5نمودار ) 

 

 منبع:یافته های پژوهش

 

 سود حقیقی سهام تقسیم شده :(1- 6نمودار ) 

 

 منبع:یافته های پژوهش
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 نرخ بهره حقیقی :(1- 7نمودار ) 

 

 منبع:یافته های پژوهش

 نرخ بهره حقیقی :(1- 8) نمودار 

 

 منبع:یافته های پژوهش
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 الگوی پژوهش تصریح  .4.2

منظورتبیین وشناسایی حباب به  ادامه  تغییر رژیم  در  الگوی  وتعمیم  از گسترش  های عقلایی، پس 

مدل    ،   ( Chang , et al.,2017  Kim, et al.,2008 ;مطالعات )تعمیم  مارکف متعارف در راستای  

   خودرگرسیون مرتبه اول به شرح زیردر نظر گرفته شد:

yt − μst
= γst

(yt−1 − μst−1
) + et                            et ∼ i. i. d. N(0, R)                      (4 )  

γstدر این الگو ضرایب خود رگرسیون )
μstشرطی)  ( و میانگین  

( به عنوان پارامترهای وابسته    

رفتاری    ،به جریان وضعیت  تغیرات  از  متغیر  متاثر  به عنوان یک  پنهان  قابل    بنیانی با عامل   غیر 

باشند که فرض میشود از یک فرآیند مانای خودرگرسیون مرتبه اول پیروی می ( میωt)  مشاهده 

α ،(غیر قابل مشاهده  بنیانیمتغیر )پنهان عاملو حضورضریب خودرگرسیون  ،کند ∈ (−1,1]    ،

 نماید. درجه مداومت این عامل پنهان را کنترل می

𝛚𝐭 = 𝛂𝛚𝐭−𝟏 + 𝛝𝐭             𝛝𝐭 ∼ 𝐢. 𝐢. 𝐝. 𝐍(𝟎, 𝟏)          𝐭 = 𝟏, 𝟐, . ..                          (5)                                                  

 

اینکه ماهیت رفتاری عامل پنهان تعیین کننده جریان وضعیت )  به  بتواند    stاز این روی ، نسبت   )

ωt}سازد  فراهم   را   (τآستانه )  سطح  ( از ωtپنهان )   عاملعبور    امکان ≥ τ}   خیر   یا{ωt < τ}  ،  

با توجه به ارزش تحقق یافته    در حقیقت این دو رژیم  .استپذیر  های متناوب امکانگیری رژیمشکل

از این رو پارامترهای ضریب خودرگرسیون  ( تغییر پذیر است.  τ( و سطح آستانه ) ωt) عامل پنهان  

γstوابسته به رژیم حبابی ) 
μst( و میانگین وابسته به رژیم ) 

قابل  (7)و   (6های )( بر اساس معادله

 تصریح خواهند بود. 

γst
= γst

(ωt) =  γ 1{ ωt < τ} + γ 1{ωt ≥ τ}                                   (6)  

μst
= μst

(ωt) =  μ 1{ ωt < τ} + μ 1{ωt ≥ τ}                                     (7 )  

st    بمانند رویکرد برونزای مارکوف فرض بر آن است که  اینجا در این   = 1{ωt ≥ τ}جریان   و

 .  نمایدرا معین می بالاو    پایینهای بپذیرد، رژیم را   1و یا  0( بسته به اینکه مقادیر stوضعیت ) 
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γst
= [ γ(1 − st) + γst]      ,    γ <   γ  ,       st {

 رژیم  پایین                   0

 رژیم  بال                    1
                                             (8  )  

 

μst
= [ μ(1 − st) + μst]     ,      μ <   μ    ,        st {

 رژیم  پایین                  0

 رژیم  بال                    1
                                      (9 )  

 

گذار براین جریان وضعیت است و این جریان وضعیت تحت  تاثیر  ،پنهان   متغیر عاملبا این وجود ،   

درونزایی   پارامتر  است  𝜌تاثیر حضور  اخلال    ،درونزا  میان جز  ارتباط وهمبستگی  به صورت  که 

γst) پارامترهای وابسته به رژیم مشروط به حباب  
( در  𝑦𝑡( و جز اخلال سری زمانی مورد تحلیل ) 

   پذیر است.امکان  (  12) -( 10روابط )که درچارچوب   ،الگواست 

(10  ) 

𝑒𝑡 = 𝜌𝜗𝑡−1 , (
𝑒𝑡

𝜗𝑡+1
) =𝑑  𝑁 ((

0

0
)  , (

1          𝜌

𝜌          1
))            

(11 ) 

𝑒𝑡 = 𝜌𝜗𝑡     ,  (𝑒𝑡

𝜗𝑡
) =𝑑  𝑁 ((0

0
)  , (1          𝜌

𝜌          1
))                                                          

(12)                

𝑒𝑡 = 𝜌𝜗𝑡+1   ,     ( 𝑒𝑡

𝜗𝑡−1
) =𝑑  𝑁 ((0

0
)  , (1          𝜌

𝜌          1
))                                                                                                                                      

مورد    پنهان عامل  خلال  ابا جز  سری زمانی فرض بر ان است که جز اخلال عامل  (  10بر اساس رابطه )

جز اخلال عامل سری ( فرض بر ان است که  11بر اساس رابطه )  .بررسی در دوره قبل همبستگی دارد

بر اساس رابطه    همچنین   .داردمورد بررسی در همان دوره همبستگی  خلال عامل پنهان  ازمانی با جز
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با جزفرض بر ان است که  (  12) مورد بررسی در   خلال عامل پنهاناجز اخلال عامل سری زمانی 

   .دوره بعد همبستگی دارد

مطرح زمانی  به سه ساختار  توجه  احتمالاتبا  ماتریس  از ضریب خودرگرسیون  گذار  شده،  تابعی 

پنهان  آستانه   αعامل  سطح  زمانی    τ و  سری  جزاخلال  روابط)  ytو  تصریح   (15)-(13بشرح 

 گردند.می

(13  ) 

{
𝑃{𝑠𝑡 = 0|𝜔𝑡−1} = 𝑃{𝜔𝑡 < 𝜏|𝜔𝑡−1, 𝑒𝑡−1} = ∅(𝜏 − 𝛼𝜔𝑡−1 − 𝜌𝑒𝑡−1)

        𝑃{𝑠𝑡 = 1|𝜔𝑡−1} = 𝑃{𝜔𝑡 ≥ 𝜏|𝜔𝑡−1, 𝑒𝑡−1} = 1 − ∅(𝜏 − 𝛼𝜔𝑡−1 − 𝜌𝑒𝑡−1)
                           

  (14)   

{
𝑃{𝑠𝑡 = 0|𝜔𝑡−1} = 𝑃{𝜔𝑡 < 𝜏|𝜔𝑡−1, 𝑒𝑡} = ∅(𝜏 − 𝛼𝜔𝑡−1 − 𝜌𝑒𝑡)

        𝑃{𝑠𝑡 = 1|𝜔𝑡−1} = 𝑃{𝜔𝑡 ≥ 𝜏|𝜔𝑡−1, 𝑒𝑡} = 1 − ∅(𝜏 − 𝛼𝜔𝑡−1 − 𝜌𝑒𝑡)
                   

 (15) 

{
𝑃{𝑠𝑡 = 0|𝜔𝑡−1} = 𝑃{𝜔𝑡 < 𝜏|𝜔𝑡−1,𝑒𝑡+1} = ∅(𝜏 − 𝛼𝜔𝑡−1 − 𝜌𝑒𝑡+1)

        𝑃{𝑠𝑡 = 1|𝜔𝑡−1} = 𝑃{𝜔𝑡 ≥ 𝜏|𝜔𝑡−1, 𝑒𝑡+1} = 1 − ∅(𝜏 − 𝛼𝜔𝑡−1 − 𝜌𝑒𝑡+1)
           

 

 

 

 

 

 



 23 |و همکاران   فقهی کاشانی

 های پژوهش یافته. 5

آمده از بررسی رفتار تغییر رژیم سه متغیر شاخص حقیقی کل قیمت، در این قسمت، نتایج بدست 

به طور  1شده ونرخ بهره حقیقی در یک الگوی خودرگرسیون  مرتبه اول سود سهام حقیقی تقسیم

بازه زمانی   الگوی تغییر رژیم    1399:05-1397:01و    1393:05-1391:01مشخص در دو  براساس 

هان به عنوان یک  عامل پنمقدار  متعارف و الگوی تغییر رژیم متضمن تعامل پویای قیمت دارایی و  

استفاده  نگر با  چارچوب سه رویکرد زمانی جلونگر، همزمان وعقب  در  غیر قابل مشاهده   متغیر بنیانی

در   (bfgs)  2شانو -گلدفارب-فلچر-برودنبهمراه الگوریتم   تغیر رژیم مارکوفشده از فیلتر تعدیل 

. براین اساس، مقایسه تطبیقی برآوردهای حداکثر راستنمایی حاصل امدبه شرح زیر    5و    4ول  اجد

𝜌با محدودیت وارد شده در مدل )    متعارفبدست امده از الگوی   = ( و برآوردهای مشابه بدست  0

𝜌) امده از الگوی بدون محدودیت ≠ . این تفاوت  صورت پذیرفت( با ساختارهای زمانی متفاوت  0

بدست ارزش برای  های  ) آمده  درونزایی  حباب  ، (𝜌پارامترهای  به  مشروط  و   𝛾، 𝛾)   پارامترهای   )

 . درخور توجه میباشد دوره زمانی نیز دو  در  (𝜇، 𝜇پارامترهای میانگین وابسته به رژیم )

 

 

 

 

 

 

 

خودرگرسیونی مراتب بالاتر نیز مورد بررسی و براورد قرار گرفته شدند ولیکن باتوجه  های لازم بذکر است که مدل  1

های براوردی نهایتا مدل خودرگرسیونی مرتبه اول مناسب تشخیص داده شد و لذا تحلیل تجربی براساس  به جمیع اماره 

 ان صورت پذیرفته است. 

2 Broyden-Fletcher-Goldfarb-Shanno  algorithm    
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 در بازه  تغییر رژیم مارکوف متعارف و متضمن تعاملات پویا: نتایج حاصل از براورد الگوی 4جدول 

 1393:05- 1391:01زمانی 

 د ارقام داخل پرانتز انحراف معیار های مجانبی براوردها میباشن -های پژوهشمنبع: یافته       

 

 

  شاخص حقیقی کل قیمت  سود حقیقی سهام تقسیم شده نرخ بهره حقیقی 

  عقب نگر همزمان جلونگر متعارف  عقب نگر همزمان جلونگر متعارف  عقب نگر همزمان جلونگر متعارف
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: نتایج حاصل از براورد الگوی تغییر رژیم مارکوف متعارف و متضمن تعاملات پویا در بازه  5جدول

 1399:05-1397:01زمانی 

 ارقام داخل پرانتز انحراف معیار های مجانبی براوردها میباشند -های پژوهشمنبع: یافته 

 شاخص حقیقی کل قیمت  سود حقیقی سهام تقسیم شده  نرخ بهره حقیقی
 

عقب   همزمان  جلونگر  متعارف  عقب نگر  همزمان  جلونگر  متعارف

 نگر 

  عقب نگر  هزمان  جلونگر  متعارف 

3047 /45

- 

(9086 /0 ) 

9716 /0 - 

(2344 /0 ) 

81 /72 - 

(3161 /0 ) 

2087 /1 - 

(0212/0 ) 

13/486

- 

(9724 /

0) 

2408 /0 

(3306/0 ) 

67/90 

(8545/0 ) 

472/9 

(055/1 ) 

43/184 - 

(9915/0 ) 

2692 /1 - 

(8946/0 ) 

016/17 - 

(1989/0 ) 

 

06/18 

(912/0 ) 

𝜇 

5941 /1 - 

(3585 /0 ). 

8298 /3 

(9317 /0 ) 

0737 /0 - 

(5618 /0 ) 

327/19 - 

(0210/0 ) 

62/29 - 

(6866 /

0) 

8342 /4 

(8985/0 ) 

385/6 

(8964/0 ) 

925/6 - 

(32/1 ) 

2804 /4 

(4378/0 ) 

1853 /14 

(7071/0 ) 

689/1 - 

(7435/0 ) 

17/132 - 

(4059/0 ) 

𝜇 

999/0 

(0.000 ) 

999/0 

(000/0 ) 

999/0 

(000/0 ) 

999/0 - 

(2788/0 ) 

0.999 

(0.001

1) 

0.999 

(0.0012 ) 

9319 /0 - 

(0226/0 ) 

4781 /0

- 

(0466/0

) 

0.999 

(0.000 ) 

1591 /0 

(0277/0 ) 

8415 /0 

(2911/0 ) 

0.999 

(0.000 ) 

𝛼 

863/1 - 

(0508 /0 ) 

2710 /1 - 

(5188 /0 ) 

95 /24 - 

(4748 /0 ) 

5069 /4 

(4059/0 ) 

009/3 

(1593 /

0) 

3219 /4 - 

(6624/0 ) 

095/106 - 

(8432/0 ) 

44/9 

(513/3 ) 

96/15 

(0014/1 ) 

47/7 - 

(0225/0 ) 

6383 /5 - 

(0435/0 ) 

4982 /0 - 

(2475/0 ) 

𝜏 

963/138 

(0152 /0 ) 

1319 /0 

(0104 /0 ) 

416/22 

(0281 /0 ) 

061/26 

(0118/0 ) 

06/333

1 

(8211 /

0) 

7048 /0 

(0828/0 ) 

87/10 

(5032/0 ) 

67/14 

(0168/0

) 

36/607 

(9862/0 ) 

30/0 

(0415/0 ) 

2944 /0 

(0434/0 ) 

5892 /0 

(0246/0 ) 

𝜎 

639/78 - 

(7968 /0 ) 

9280 /0 

(0222 /0 ) 

987/33 - 

(7943 /0 ) 

746/3 - 

(0002/0 ) 

21/202

6 - 

(0023 /

1) 

7026 /0 

(1703/0 ) 

0702 /93 - 

(8378/0 ) 

23/41 - 

(944/1 ) 

61/319 - 

(9857/0 ) 

1043 /1 

(0647/0 ) 

662/6 - 

(4654/0 ) 

83/163 - 

(5826/0 ) 

𝛾 

0.3058 - 

(700/0 ) 

0251 /4 

(9088 /0 ) 

517/8 

(0254 /0 ) 

876/14 

(0001/0 ) 

71/33 - 

(7637 /

0) 

8712 /1 

(7196/0 ) 

7086 /1 

(7551/0 ) 

987/0 

(275/0 ) 

039/12 - 

(1466/1 ) 

3642 /13 

(7071/0 ) 

077/1 

(0555/0 ) 

9993 /0 

(0001/0 ) 

𝛾 

------ 8607 /0 - 

(3375 /0 ) 

9997 /0 - 

(0345 /0 ) 

0692 /0 

(0281/0 ) 

--------
- 

7023 /0 

(1544/0 ) 

9775 /0 

(1164/0 ) 

959/0 - 

(347/0 ) 

------- 2921 /0 - 

(1043/0 ) 

8406 /0 

(0851/0 ) 

9639 /0 - 

(1267/0 ) 

𝜌 

733/158

- 

20/16 86 /110 - 36/115 - 78/245

- 

56/29 - 82/91 - 38/97 - 66/198 - 803/5 - 9046 /5 - 96/16 - LLK 
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نشان   بررسی  الگوهای مورد  برآورد  از  امده  بدست  راستنمایی دهد مینتایج  تابع حداکثر  ارزش   ،

الگوی بدون محدودیت در هر سه ساختار زمانی بزرگ تر از ارزش مشابه برای    بدست امده برای 

)   متعارف  الگوی  شده  وارد  محدودیت  𝜌با  = اماره  0 براساس  رو  این  از  است.  نسبت  (  آزمون 

پنهان به عنوان    با عامل  هات پویای مابین قیمت داراییسازی تعاملااهمیت لحاظ   ،(LR)یراستنمای

𝜌های تغییر رژیم مارکوف ) در مدل  غیر قابل مشاهده   بنیانییک متغیر   ≠ ( با در نظر گرفتن سه  0

 مارکوفهای  مدل  مطرح دردر برابر فرضیه صفر  ،ساختار زمانی متفاوت به عنوان فرضیه جایگزین

𝜌)   متعارف = راستنمایی  0 نسبت  آزمون  براساس   ) (ℓ(𝜃) − ℓ(𝜃̃))2-  متغیر سه  هر  برای 

( و  7( و )6ول )اشده و نرخ بهره حقیقی در جدسود حقیقی سهام تقسیم ،شاخص حقیقی کل قیمت

بررسی قرار گرفت. در این   مورد  1399:05-1397:01و    1393:05  –  1391:01در دو دوره زمانی  

است،   با درجه آزادی یک  دو  توزیع محدود شده کای  تابع حداکثر    ℓآزمون که یک  لگاریتم 

 مدل مارکوف ان برآوردهای حداکثر راستنمایی  به ترتیب به عنو  𝜃̃و    𝜃راستنمایی و پارامترهای  

𝜌)  متعارف = و0 مارکوف  (  پویا  مدل  تعاملات  𝜌)  متضمن  ≠ نظر  0 در  استگرفته(    ، شده 

نتایج بدست  پویاآمده فرضیه عدم وجود  براساس  𝐻0: 𝜌)    تعاملات  = معناداری    (0 در سطح 

001/0 > p گرددبرای هر سه متغیر مورد بررسی رد می درصد در هر دودوره زمانی.  
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 1393:05  – 1391:01دوره زمانی :  آزمون نسبت راستنمایی در 6جدول 

 

 منبع : یافته های پژوهش

 

 1399:05  – 1397:01دوره زمانی : آزمون نسبت راستنمایی در  7جدول  

 منبع : یافته های پژوهش

 متضمن تعاملات پویااستراتژی تعیین الگوی بهینه تغییر رژیم مارکوف  5.1

  به نسبت  پارامترهای مشروط به حباب   در خصوص  برای تعاملات پویا در این پژوهش، نظر به اینکه  

نگر، همزمان وجلونگر در نظر گرفته شده است لذا جهت  متفاوت عقب   سه ساختار زمانیعامل پنهان  

 1393:05 – 1391:01تعیین الگوی بهینه برای هر یک از متغیرهای مورد بررسی در دو دوره زمانی 

در سه   2 شوارتز-معیار اطلاع بیزیو  1ات آکاییکمعیار اطلاعمتریک های ، 05:1399- 01:1397و 

نگر، همزمان و جلونگر برآورد شد و حداقل مقدار این دو متریک برای هریک زمانی عقبختار اس

 

1 Akaike information criterion 
2 Bayesian information criterion 

𝟐(𝓵(𝜽̂) − 𝓵(𝜽̃))   -  

 نرخ بهره حقیقی  سود حقیقی سهام تقسیم شده  شاخص حقیقی کل قیمت 

 جلونگر  همزمان  عقب نگر  جلونگر  همزمان  عقب نگر  جلونگر  همزمان  عقب نگر

46/108 168/183 74/138 16/135 26/154 16/133 7/576 36/76 12/544 

p<0.001 p<0.001 p<0.00

1 

p<0.001 p<0.001 p<0.00

1 

p<0.001 p<0.001 p<0.001 

𝟐(𝓵(𝜽̂) − 𝓵(𝜽̃))   -  
 نرخ بهره حقیقی  سود حقیقی سهام تقسیم شده  شاخص حقیقی کل قیمت 

 جلونگر  همزمان  عقب نگر  جلونگر  همزمان  عقب نگر  جلونگر  همزمان  عقب نگر

4/363 51/385 714/385 8/296 92/307 44/432 746/86 746/95 866/349 

p<0.001 p< 10.00  p<0.001 p<0.001 p<0.001 p<0.001 p<0.001 p<0.001 p<0.001 

https://en.wikipedia.org/w/index.php?title=Bayesian_information_criterion&oldid=857914493
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AIC𝑚1 از سه متغیر مورد بررسی به صورت  
𝐵IC𝑚1 و   

متریک   توجه به سپس با    .شددر نظر گرفته  

یافته  تعمیم  نسبی  معادله  1راستنمایی  براساس  𝑒𝑥𝑝های  و  (
 AIC𝑚1− AIC𝑚2  

2
و   (

𝑒𝑥𝑝 (
 BIC𝑚1− 𝐵IC𝑚2  

2
AIC𝑚1 روابط میان   (

𝐵IC𝑚1 و    
  و دو رویکرد زمانی دیگر برای هر  

مذکور   متغیرهای  از  هر یک  برای  بدست آمده  نتایج  براساس  شد.  برآورد  زمانی  متغیر سری  سه 

، ساختار زمانی است که براساس متضمن تعاملات پویابهترین ساختار زمانی در الگوی تغییر رژیم  

ن  مقدار متریک راستنمایی نسبی تعمیم یافته آ  شوارتز-معیار اطلاع بیزیو    ات آکاییکمعیار اطلاع

 . انداورده شده  15-8ول اای ذکر شده در جد هحداقل باشد. نتایج حاصل از براوردهای اماره 

 1393:05  – 1391:01دوره زمانی در  AIC: براورد متریک  8جدول 

AIC =  2K - 2LLK   ,           K=8       
 نرخ بهره حقیقی سود حقیقی سهام تقسیم شده شاخص حقیقی کل قیمت 

عقب 

 نگر

عقب  جلونگر  همزمان

 نگر

 جلونگر  همزمان عقب نگر جلونگر  همزمان

76/444 052/370 48/414 24/417 14/398 24/419 42/91-  92/480 16/13 

 های پژوهشمنبع : یافته

 1399:05  – 1397:01دوره زمانی در  AIC: براورد متریک  9جدول  

 های پژوهشمنبع : یافته

 

 

 

 

 

1 Generalized Relative likelihood  of models 

AIC =  2K - 2LLK   ,           K=8       
 نرخ بهره حقیقی سود حقیقی سهام تقسیم شده شاخص حقیقی کل قیمت 

 جلونگر  همزمان عقب نگر جلونگر  همزمان عقب نگر جلونگر  همزمان نگرعقب 

92/49 8092/27 606/27 76/210 64/199 12/75 72/246 72/237 4/16- 
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 1393:05 – 1391:01زمانی  دورهدر  AIC متریک تعمیم یافته راستنمایی نسبی : براورد  10جدول 

 

 های پژوهشمنبع : یافته

 1399:05 – 1397:01دوره زمانی در  AIC متریک تعمیم یافته راستنمایی نسبی: براورد  11جدول  

 نرخ بهره حقیقی  سود حقیقی سهام تقسیم شده شاخص حقیقی کل قیمت 
𝒆𝒙𝒑 (

 𝐀𝐈𝐂𝒇− 𝐀𝐈𝐂𝒃 

𝟐
)      𝒆𝒙𝒑 (

 𝐀𝐈𝐂𝑓− 𝐀𝐈𝐂𝑐 

𝟐
)      𝒆𝒙𝒑 (

 𝐀𝐈𝐂𝑓− 𝐀𝐈𝐂𝑏 

𝟐
)      𝒆𝒙𝒑 (

 𝐀𝐈𝐂𝑓− 𝐀𝐈𝐂𝑐 

𝟐
)      𝒆𝒙𝒑 (

 𝐀𝐈𝐂𝑓− 𝐀𝐈𝐂𝑏 

𝟐
)      𝒆𝒙𝒑 (

 𝐀𝐈𝐂𝑓− 𝐀𝐈𝐂𝑐 

𝟐
)      

4275/1 e 05 -  

 

903391/0  

 

5168/3 e 30 -  

 

 

13746/9 e 28 -  

 

63150/7 e 85 -  

 

58481/6 e 56 -  

 

 های پژوهشمنبع : یافته

 1393:05  – 1391:01دوره زمانی در  BIC: براورد متریک 12جدول  

BIC =   K(log(n)) - 2LLK   ,           K=8      N=29 
 نرخ بهره حقیقی سود حقیقی سهام تقسیم شده شاخص حقیقی کل قیمت 

عقب  جلونگر  همزمان عقب نگر جلونگر  همزمان عقب نگر

 نگر

 جلونگر  همزمان

45/440 742/365 17/410 93/412 83/393 93/414 67/20- 61/476 85/8 

 های پژوهشمنبع : یافته

 

 

 

 

 نرخ بهره حقیقی  سود حقیقی سهام تقسیم شده شاخص حقیقی کل قیمت 
𝒆𝒙𝒑 (

 𝐀𝐈𝐂𝒄− 𝐀𝐈𝐂𝒃  

𝟐
)      𝒆𝒙𝒑 (

 𝐀𝐈𝐂𝑐− 𝐀𝐈𝐂𝑓  

𝟐
)      𝑒𝑥𝑝 (

 AIC𝑐− AIC𝑏  

2
)      𝒆𝒙𝒑 (

 𝐀𝐈𝐂𝑐− 𝐀𝐈𝐂𝑓  

𝟐
)      𝒆𝒙𝒑 (

 𝐀𝐈𝐂𝑏− 𝐀𝐈𝐂𝑓  

𝟐
)      𝒆𝒙𝒑 (

 𝐀𝐈𝐂𝑏− 𝐀𝐈𝐂𝑐  

𝟐
)      

98913/5 e 17 -  

 

 

 

25207/2 e 10 -  

 

31201/7 e 05 -  

 

 

61935/2 e 05 -  

 

 

4206/8 e 80 -  

 

 

2519/2 e 910 -  
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 1399:05  – 1397:01دوره زمانی در  BIC: براورد متریک   13جدول 

BIC =   K(log(n)) - 2LLK   ,           K=8      N=29 
 نرخ بهره حقیقی سود حقیقی سهام تقسیم شده شاخص حقیقی کل قیمت 

عقب  جلونگر  همزمان عقب نگر

 نگر

عقب  جلونگر  همزمان

 نگر

 جلونگر  همزمان

61/45 4992/23 296/23 45/206 95/376 81/70 41/242 41/233 71/20- 

 های پژوهشمنبع : یافته

 1393:05 – 1391:01دوره زمانی در  BIC متریک تعمیم یافته راستنمایی نسبی: براورد  14جدول  

 نرخ بهره حقیقی  سود حقیقی سهام تقسیم شده شاخص حقیقی کل قیمت 
𝒆𝒙𝒑 (

 𝐁𝐈𝐂𝒄−𝑩𝐈𝐂𝒃  

𝟐
)      𝒆𝒙𝒑 (

 𝐁𝐈𝐂𝑐− 𝐁𝐈𝐂𝑓  

𝟐
)      𝒆𝒙𝒑 (

 𝐀𝐈𝐂𝒄− 𝐀𝐈𝐂𝒃  

𝟐
)      𝒆𝒙𝒑 (

 𝐀𝐈𝐂𝑐− 𝐀𝐈𝐂𝑓  

𝟐
)      𝒆𝒙𝒑 (

 𝐁𝐈𝐂𝑏− 𝐁𝐈𝐂𝑓  

𝟐
)      𝒆𝒙𝒑 (

 𝐁𝐈𝐂𝑏− 𝐁𝐈𝐂𝑐  

𝟐
)      

98913/5 e 17 -  

 
 

 

25207/2 e 10 -  
 

31201/7 e 05 -  

 
 

61935/2 e 05 -  

 
 

4206/8 e 08 -  
 

 

2519/2 e 109 -  
 

 های پژوهشمنبع : یافته

 1399:05 – 1397:01دوره زمانی در  BIC متریک تعمیم یافته راستنمایی نسبی: براورد  15جدول  

 نرخ بهره حقیقی  سود حقیقی سهام تقسیم شده شاخص حقیقی کل قیمت 
𝒆𝒙𝒑 (

 𝐁𝐈𝐂𝒇−𝑩𝐈𝐂𝒃 

𝟐
)

      

𝒆𝒙𝒑 (
 𝐁𝐈𝐂𝑓− 𝐁𝐈𝐂𝑐 

𝟐
)

      

𝒆𝒙𝒑 (
 B𝐈𝐂𝑓−𝐵𝐈𝐂𝑏 

𝟐
)

      
𝒆𝒙𝒑 (

 𝐁𝐈𝐂𝑓− 𝐁𝐈𝐂𝑐 

𝟐
)

      
𝒆𝒙𝒑 (

 B𝐈𝐂𝑓−𝐵𝐈𝐂𝑏 

𝟐
)

      
𝒆𝒙𝒑 (

 𝐁𝐈𝐂𝑓− 𝐁𝐈𝐂𝑐 

𝟐
)

      

4275/1 e 05 -  

 

903391/0  

 

5168/3 e 30 -  

 

 

13746/9 e 28 -  

 

63150/7 e 85 -  

 

 

58481/6 e 56 -  

 

 

 

 های پژوهشمنبع : یافته

با توجه    1393:05-1391:01محاسباتی قوق در دروه زمانی  های  براساس نتایج بدست امده از متریک

قیمت کل  حقیقی  شاخص  متغیر  برای  ترتیب  به  شده  نظرگرفته  در  متفاوت  زمانی  ساختار  و    به 

تقسیم  سهام  سشده  سودحقیقی  حقیقی  بهره  نرخ  برای   و  همزمان،  زمانی  ساختار  زمانی  ،  اختار 

های محاسباتی نشان  نتایج حاصل از براورد متریک  همچنین  .درنظر گرفته شد  نگر بهترین الگوعقب

ساختار زمانی جلونگر را میتوان بعنوان الگوی بهینه برای   1399:05-1397:01دهد در بازه زمانی می
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مورد تحلیل  شده و نرخ بهره حقیقی  برای متغیر شاخص حقیقی کل قیمت و سودحقیقی سهام تقسیم 

  17و  16ول  الگوهای بهینه در دو بازه زمانی مذکور در جددر نظر گرفت. نتایج حاصل از براورد ا

 اند.تصار ذکر شده ت مجددا به اخ

 

نتایج جدول   براورد شده  16براساس  پارامترهای  اطمینان    برای ،    95هر سه متغیر مذکور در سطح 

( متغیر 𝛾( و ) 𝛾درصد معنادار هستند. از سوی دیگر براوردهای حاصل از پارامتر مشروط به حباب ) 

دهد ماهیت رفتارانفجاری در  نشان می- 16/1و    -09/84حقیقی کل قیمت به ترتیب با مقادیر  شاخص  

شده با درنظر گرفتن متغیر سود حقیقی سهام تقسیم رابطه با  گردد. در  میناین شاخص قیمتی تایید  

( و  𝛾ماهیت رفتار انفجاری در پارامتر های ) ،  -89/5و   -96/186مقدار این پارامترها به ترتیب با مقادیر  

(𝛾 تایید )می گردد.ن   

 

برآوردهای حاصل  همچنین   گرفتن  درنظر  با با  رابطه  پارامترهای    در  برای  بهره حقیقی  نرخ  متغیر 

ماهیت رفتار غیرانفجاری    ،می باشد 1/ 022و  0/ 9538( که به ترتیب برابر با  𝛾( و ) 𝛾مشروط به حباب ) 

 ورفتار انفجاری در پارامترهای مذکور تایید می گردد. 
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 1393:05- 1391:01در دوره زمانی  بهینه یها: نتایج حاصل از برآورد ساختار زمانی الگو 16جدول   

سود حقیقی سهام تقسیم   نرخ بهره حقیقی

 شده 

 شاخص حقیقی کل قیمت 

 

 پارامترها

 همزمان  همزمان  عقب نگر

8474 /5 

    (000 /0      ) 

 

84/44 - 

(0022 /0  ) 

 

48/14 - 

(6893 /0  ) 

 

𝜇 

1463 /6 

(000/0 ) 

39/17 - 

(159/0 ) 

9541/8 - 

(1676 /0) 

𝜇 

0043 /0 - 

(000/0 ) 

955 /0 

(0571 /0) 

999 /0 

(000/0 ) 

𝛼 

0473 /1 

(000/0 ) 

406 /7 - 

(0034 /0) 

638 /3 

(3566 /0) 

𝜏 

1257 /0   

(000/0 ) 

75/451 

(1112 /0) 

97/272 

(1271 /0) 

𝜎 

9538 /0 

(000/0 ) 

96/186 - 

(0023 /0) 

09/84 - 

(7060 /0) 

𝛾 

022/1 

(000/0 ) 

89/5 - 

(2030 /0) 

16/1 - 

(1893 /0) 

𝛾 

999/0 

(000/0 ) 

999 /0 

(002/0 ) 

9722/0 

(1914 /0) 

 

𝜌 

71/17 07/191 - 026 /177 - LLK 
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 𝜇، همه پارامترها در الگوهای بهینه هرسه متغیر مورد بررسی بجز پارامتر  17براساس نتایج جدول  

د. همچنین  نباشه معنادار میشدمتغیر شاخص حقیقی کل قیمت و در متغیر سود حقیقی سهام تقسیمدر

 ( به حباب  مشروط  پارامتر  از  ) 𝛾براوردهای حاصل  و   )𝛾  مقادیر با  برابر  ترتیب  به  که  و    1043/1( 

  تایید در طول دوره  را  می باشد، ماهیت رفتارانفجاری در متغیر شاخص حقیقی کل قیمت  3642/13

شده، به  شده این دو پارامتر در متغیر سود حقیقی سهام تقسیم نماید، از سوی دیگر مقادیر برآوردمی

باشد، که به ترتیب ماهیت رفتاری غیر انفجاری و انفجاری در  می  8712/1و    7026/0ترتیب برابر با  

( در متغیر سود  𝛾لازم به ذکر است شدت رفتار انفجاری پارامتر)  نماید.را تایید می دو پارامتر مذکور  

 شده کمتر از شاخص حقیقی کل قیمت می باشد. حقیقی سهام تقسیم

 

ادیر برآوردشده پارامترهای مشروط به حباب  از سوی دیگر در رابطه با متغیر نرخ بهره حقیقی مق

(𝛾 ( و )𝛾  که به ترتیب برابر با مقادیر )و انفجاری  ماهیت رفتار غیرانفجاری  و  باشدمی  0251/4و  9280/0

 .نمایددر پارامترهای مذکور را تایید می
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: نتایج حاصل از برآورد ساختار زمانی بهینه الگوی درونزای تغییر مارکوف در دوره زمانی   17جدول  

1397:01-1399:05 

سود حقیقی سهام تقسیم   نرخ بهره حقیقی

 شده 

 شاخص حقیقی کل قیمت 

 

 پارامترها

 جلونگر  جلونگر  جلونگر 

9716/0 - 
(2344/0) 

2408/0 

(3306/0) 

2692/1 - 

(8946/0) 

𝜇 

8298/3 
(9317/0) 

8342/4 

(8985/0) 

1853/14 

(7071/0) 

𝜇 

999/0 
(000/0) 

0.999 

(0.0012 ) 

1591/0 

(0277/0) 

𝛼 

2710/1 - 
(5188/0) 

3219/4 - 

(6624/0) 

47/7 - 

(0225/0) 

𝜏 

1319/0 
(0104/0) 

7048/0 

(0828/0) 

30/0 

(0415/0) 

𝜎 

9280/0 
(0222/0) 

7026/0 

(1703/0) 

1043/1 

(0647/0) 

𝛾 

0251/4 
(9088/0) 

8712/1 

(7196/0) 

3642/13 

(7071/0) 

𝛾 

8607/0 - 
(3375/0) 

7023/0 

(1544/0) 

2921/0 - 

(1043/0) 

𝜌 

20/16 56/29 - 803/5 - LLK 
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   گیریبحث و نتیجه . 6

به روشنی    1390های اخیر بویژه درطی دهه  ها در سال های تاریخی حباببررسی دوره 

  اطلاعاتی در بازار اوراق بهادار   و ،  نهادی ،  وجود انواع اصطکاکات ساختاری  متضمن

های نادرستی است که کاهش یکباره قیمتها  زمینه ساز قیمت گذاری   باشد که ایران می 

را    و سهام  بازار  وسقوط  ریزش  نهایت  باشد.می در  داشته  بهمراه  از    توانسته  یکی 

ی  ها دارایی  قیمت  چشمگیر  افزایشهای موجود در این بازار  های فرایند پیامدهای پویایی 

  هایی از زمان بوده است در برهه های محرک انها  بنیانمتناسب با ارزش    مالی بطور غیر 

قطعا    را پس از مدتی در پی داشته است. این امربازار    های ناگهانی در این ش ریز   که

  ه است. بود  کلان   سطح خرد واقتصاد کشور در  های قابل توجهی برای  متضمن هزینه 

این پژوهش   بادر  تا  الگوی  ارائه رویکردی نوآو   سعی شده است  رانه در چارچوب 

مارکوف طریق  زنجیره  و    از  بهتر  بتوان   هایدوره   دقیقترشناسایی  سرمایه    حبابی  به 

 .کمک نمودهای متضمن  در زمینه تقلیل هزینه  گذاران و سیاست گذاران

بررسی تجربی  است از  بوده  عبارت  هدف اصلی این پژوهش    با توجه به این ملاحظات 

ر تهران با استفاده از رویکرد ارائه  اهای قیمتی در بازار اوراق بهاد های حبابپویایی 

متضمن تعاملات پویای قیمت دارایی های مالی با عامل  در پژوهش حاضر که  شده  

بدین منظور پس از بررسی    .باشدمی غیر قابل مشاهده    بنیانیبه عنوان یک متغیر    پنهان

محدودیت    های حبابی،وارزیابی عملکرد رویکردهای متعارف جهت شناسایی دوره 

ها به لحاظ تجربی در مقایسه با روش ارائه شده  انها در زمینه شناسایی این دوره   های 

کاربست رویکرد معرفی شده  حاصل از  تجربی  نتایج  در این پژوهش مشخص گردید.  

پژوهش این  زمانی   ،در  بازه  برای  تایید وجود دوره حبابی  موید عدم    بطور خلاصه 
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بازه زمانی  و  1391:01-1393:05 یرای  در    1399:05-1397:01  تایید وجود حباب 

اهمیت درنظر گرفتن رویکرد نوین ارائه شده در این    باشد.بازار اوراق بهادار تهران می 

محدودیت  از  یکی  سازی  برطرف  در  مطالعه  موجود  تجربی  های  شناسایی  ادبیات 

ها که همانا نادیده گرفتن تعاملات قیمت دارایی با  های حباب در قیمت دارایی پویایی 

)جلو  تعاملات  این  کیفیت  بویژه  و  ان  بنیانی  گذشته عوامل  یا  همزمان،  گر( ننگر، 

سرمایه    ،خرد  میتواند در سطح   های موجود در این حوزه بهبود روش باشد. این امر با  می

گذاران را در  گذاران و سیاستگذاران )انفرادی و نهادی( و در سطح کلان مقررات 

ها و به تبع  های متضمن در قیمت دارایی ها و پویایی جهت درک بهتر و کاراتر روند

های پولی  مقررات و سیاست   و کاراتر  ان تخصیص منابع و طراحی و اعمال به هنگام

چرا که هرگونه انحراف و اختلال در این حوزه میتواند    و مالی مربوطه یاری رساند.

کنندگان اوراق و  های مالی اعم از عرضه های قابل توجهی برای ذینفعان در بازار هزینه 

  بدنبال داشته باشد. را  متقاضیان انها
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