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

