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Abstract 
The main purpose of this study is to investigate the migration of bubbles from the oil 
market to the stock exchange. First, using the method of Phillips et al. (2015), 
bubbles were discovered and dated in the Iranian heavy oil market in the monthly 
period 1980-2020 and the Tehran Stock Exchange in the period 2008-2020. Then, 
using the method presented by Gomez-Gonzales et al. (2018), the migration of 
bubbles from the oil market to the Tehran Stock Exchange in the period 2020-2008 
was investigated. The results showed that Iranian heavy oil has 9 bubble cycles in 
the period under study. Also, six bubbles were observed in the period under review 
for the Tehran Stock Exchange. The findings indicate the closeness of the ninth 
bubble in the oil market and the fourth bubble in the Tehran Stock Exchange. The 
hypothesis of bubble migration from the oil market to the Tehran Stock Exchange 
was tested in this period. The results of the hypothesis test indicate the acceptance of 
bubble migration from the oil market to the Tehran Stock Exchange. 
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 بررسی مهاجرت حباب از بازار نفت به بازار بورس 

 اوراق بهادار تهران

 ایران ،دهاقان واحد ،اسلامی آزاد دانشگاه ،اقتصاد گروه ،دکتری دانشجوی  وند عبده ظاهری عزیز

  

 ایران ،دهاقان واحد ،اسلامی آزاد دانشگاه ،اقتصاد گروه استادیار   هرتمنی امیر

  

 ایران ،دهاقان واحد ،اسلامی آزاد دانشگاه ،مدیریت استادیارگروه  آقاسی سعید

 چکیده
 با ابتدا راستا این در است. بهادار اوراق بورس به نفت بازار از حباب مهاجرت بررسی پژوهش اصلی هدف

 ایران سنگین نفت بازار در ها حباب گذاری تاریخ و کشف به (2015) همکاران و فیلیپس روش از استفاده
 با سپس ،شد پرداخته 2009-2020 بازه در تهران بهادار اوراق بورس بازار و 1990-2020 ماهانه بازه در

 بازار به نفت بازار از حباب مهاجرت ،(2019) همکاران و گومزگوندالس توسط شده ارائه روش از استفاده
 بازه در ایران سنگین نفت که داد نشان نتایج شد. بررسی 2009-2020 بازه در تهران بهادار اوراق بورس
 نیز تهران بهادار اوراق بورس بازار برای بررسی مورد بازه در همچنین ،دارد حبابی دوره 9 بررسی مورد
 بازار در چهارم حباب و نفت بازار در نهم حباب نزدیکی بیانگر ها یافته شد. مشاهده حبابی دوره شش

 این در تهران بهادار اوراق بورس به نفت بازار از حباب مهاجرت فرضیه لذا است تهران بهادار اوراق بورس
 بورس به نفت بازار از حباب مهاجرت پذیرش بیانگر ،فرضیه آزمون نتایج گرفت. قرار آزمون مورد دوره

 است. تهران بهادار اوراق

 بهادار اوراق بازار حباب ،بهادار اوراق بازار ،نفت حباب ،نفت بازار ها: کلیدواژه

  JEL: C22 , G12 , G01 بندی طبقه
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 مقدمه .1
 المللی بین دسترسی و داخلی عرضه و است جهانی اقتصاد در کالا مهمترین قطعاً خام نفت

 نهاده ویژگی ،این بر علاوه است. اثرگذار بلندمدت و مدت کوتاه در اقتصادی تعادل بر آن
 کند می ایجاد نفت برای را استراتژیکی و سیاسی نقش ماده این بودن ارزش ذخیره و تولید

 است. زیادی اقتصادی مطالعات موضوع آن قیمت رو ازاین (.2019 ،1تورینو و )هیریرا
 این از و بوده اثرگذار سفید نفت و دیزل ،گازوئیل چون هایی سوخت قیمت بر نفت قیمت
 تولید هزینه بر مستقیمی غیر اثر سوخت هزینه طریق از و نقل و حمل هزینه بر آنی اثر طریق
 چراکه ،است برخوردار انرژی قیمت تعیین در بالایی اهمیت از ماده این طورکلی به دارد.

 بین رقابت و بوده اثرگذار طبیعی گاز و سنگ زغال چون هایی جایگزینی قیمت بر شدت به
 بینی پیش متغیر یک عنوان به اغلب و داده قرار تأثیر تحت را انرژی متعارف غیر منابع

 از آن بودن حبابی ویژه به نفت قیمت های پویایی درست ارزیابی بنابراین .شود می استفاده
  است. برخوردار زیادی اهمیت

 به بازار یک در تحولات و تغییر تا شود می باعث اقتصاد تنیده درهم ساختارهای
 بازارهای نفت قیمت شود. منتقل بهادار اوراق بورس بازار چون دیگری بازارهای به سرعت

 نفت که آنجایی از دهد. می قرار تأثیر تحت را بازارها این در شده مبادله سهام قیمت و مالی
 هزینه بر مستقیم طور به بنابراین ،است خدمات و کالاها تولید در مهم اولیه مواد از یکی
 را نقدینگی جریان و نهایی درآمد نفت قیمت )کاهش( افزایش متعاقباً است. اثرگذار تولید

 کاهش ،نفت صنعت در ویژه به ،سهام انواع قیمت ،آن درنتیجه و داده )افزایش( کاهش
 نرخ طریق از را سهام ارزش تا قادرند نفت های قیمت این بر علاوه یافت. خواهد )افزایش(

  دهند. قرار تأثیر تحت آتی نقدینگی جریان برای شده استفاده تنزیل
 در آنها های حرکت و نیستند جدا یکدیگر از بازارها که اند داده نشان تجربی شواهد

 انتقال تحلیل و بررسی راستا این در ،گیرد نمی صورت یکدیگر از جدا فضای یک
 و تأکید مورد کاربردی بسیار صورت به که است ای دهه چند ،بازارها میان در تحولات

 ،2یو و )فیلیپس است گرفته قرار مختلف های حوزه پژوهشگران و پردازان نظریه بررسی
 و مالی بازارهای پیچیده فضای به توجه با (.2019 ،3همکاران و گوندالسـ  گومز ،2011

                                                      
1. Herrera and Tourinho 

2. Phillips and Yu 

3. Gómez-González et al. 
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 بینی پیش به حیاتی نیاز همچنین و یکدیگر با بازارها این تنگاتنگ ارتباط و اقتصادی
 و سرایت بررسی به داخلی مطالعه هیچ تاکنون اینکه و آتی اقتصادی و مالی سناریوهای

 درصدد حاضر مطالعه ،است نپرداخته بهادار اوراق بورس بازار به نفت بازار از  حباب انتقال
 همکاران و فیلیپس جدید روش از ابتدا راستا این در بپردازد. موضوع این به تا است

 گومزگوندالس روش از سپس ،شود می استفاده حباب گذاری تاریخ و کشف برای (2016)
 اوراق بورس بازار به نفت بازار از حباب انتقال فرضیه آزمون برای (2019) همکاران و

 دوم بخش در :شود می دنبال زیر صورت به مطالعه ادامه در .شود می استفاده تهران بهادار
 های یافته و روش چهارم و سوم بخش در است. شده ارائه تحقیق پیشینه و نظری مبانی

 و گیری نتیجه پایانی بخش در نیز نهایت در است. شده ارائه مجزا هایی زیربخش در تحقیق
  است. شده آورده سیاستی پیشنهادات ارائه

 تحقیق پیشینه و نظری مبانی. 2
 ارزش از که ای گونه به ،کند می اشاره دارایی قیمت در معنادار افزایش یک به مالی حباب
 ،2003 ،3شیلر و کیس ،1990 ،2هودریک و فلود ،1990 ،1)گاربر برود فراتر اش بنیادی

 به منجر و بوده همراه مالی بحران یک با اغلب دارایی قیمت حباب انفجار (.2015 ،شیلر
 بحران همان اثرات بردن بین از برای مداخله هزینه طرفی از .شود می تولید و ثروت نابودی

 و )ایلیاسا است کند بسیار اغلب ثروت سطح همان به مجدد دستیابی و عظیم بسیار ،مالی
 بزرگی درس تواند می بحران اثر در تولید کاهش و ثروت کند بازیابی (.2019 ،4همکاران

 منجربه موضوع این باشد. ایران همانند توسعه حال در کشورهای در ساختاری تحول برای
 است. شده مختلف بازارهای در حباب انتقال و گذاری تاریخ و کشف به محققان توجه

 مستغلات و املاک بازارهای بر حباب کشف حیطه در شده انجام تجربی مطالعات اکثر
 حباب رخداد احتمال که شود می تصور چنین اوقات گاهی که ای گونه به ،اند شده متمرکز

 دریگر ،2009 ،6اسکوارتز ،2009 ،5همکاران و )فراسر است سهام بازار از بیش بازار این در

                                                      
1. Garber  

2. Flood and Hodrick 

3. Case and Shiller 

4. Iliyasu et al. 

5. Fraser et al. 

6. Schwartz 

https://scholar.google.com/citations?user=9YWsHBgAAAAJ&hl=en&oi=sra
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 و اینگستد ،2015 ،3پدرسین و اینگستد ،2014 ،2لانسینگ و گلاین ،2013 ،1ژانگ و
 ـ گومز ،2017 ،6کاسپی ،2016 ،5فیلیپس و گریوی سی امـ  وی گرین ،2016 ،4همکاران

 و ریراد ،2019 ،9همکاران و بوراسا ،2019 ،9اوکسلی و هیو ،2019 ،7همکاران و گونزالز
 بررسی سمت به بیشتر یافته توسعه کشورهای تمایل اخیراً آنکه حال (.2019 ،10همکاران

  است. رفته نفت بازار و (2017 ،همکاران و هیو ،2019 ،اوکسلی و )هیو سهام بازار های حباب
 و جهانی اقتصاد در کالا ناپایدارترین حال عین در و ترین برجسته توان می را نفت
 نه نفتی های فرآورده و نفت (.2019 ،11همکاران و )بالکیلار آورد حساب به مالی بازارهای

 ،گیرند می قرار استفاده مورد اقتصادی های بخش از بسیاری توسط اولیه مواد عنوان به تنها
 نیز بورس بازارهای در و گرفته قرار استفاده مورد خدماتی های بخش از بسیاری در بلکه
 حال عین در و خود رشد روبه تقاضای دلیل به خام نفت گیرد. می قرار معامله مورد

 بنابراین است. شده تبدیل ثبات بی حال عین در و ارزشمند ای ماده به ،عرضه در محدودیت
 داشت خواهد جهانی اقتصاد بر زیادی ای منطقه و جهانی اثرات نفت قیمت در نوسان هر

 اقتصاد تحولات ،تقاضا ـ عرضه ازجمله عوامل از بسیاری (.2019 ،همکاران و )بالکیلار
 خواهند آن با مرتبط بازارهای سایر و نفت قیمت بر زیادی اثرات سیاسی مسائل و جهانی
 دیگر بازار به بازاری از حباب سرایت امکان که کرد بیان چنین توان می عبارتی به داشت.
  دارد. وجود

 به اقتصاد یک از یا دیگر بازاری به بازار یک از مالی ثباتی بی انتقال به حباب سرایت
 را سرایت (2002) 13ریگوبون و فوربس (.2020 ،12شارما و )اسکوباری دارد اشاره دیگری
 و کرده تعریف 14موازی بازارهای در شوک یک از پس پیوندها و ارتباط دار معنی افزایش

                                                      
1. Dreger and Zhang  

2. Gelain and Lansing 

3. Engsted and Pedersen  

4. Engsted et al.  

5. Greenaway McGrevy and Phillips 

6. Caspi 

7. Gomez-Gonzalez et al. 

8. Hu and Oxley  

9. Bourassa et al.  

10. Rherrad et al. 

11. Balcilar et al. 

12. Escobari and Sharma 

13. Forbes and Rigobon 

14. cross-market 
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 اصلی زمینه دسته این در نیست. سرایت معنای به بازار مداوم همبستگی که کنند می تأکید
 دار معنی افزایش که معنی بدین ،دارند قرار همبستگی تحلیل پایه بر ،سرایت حیطه مطالعات

 و کنورجیوس ،مثال عنوان به ،کنند می تلقی سرایت را بحران دوران طی همبستگی در
 حالی در ،کردند تأیید را بازارها سایر به بازار یک در بحران سرایت اثر (2011) 1همکاران

  کردند. حمایت آسیا شرق بحران در سرایت پدیده از (1999) 2گلدفاجن و بایگ که
 ،نخست قسمت .شود می تقسیم قسمت سه به حباب سرایت نظری مبانی کلی حالت در

 ،دوم قسمت است. داده قرار ارزیابی مورد را دیگر کشور به کشور یک از حباب سرایت
 بازارهای بین در نوسانات سرایت نیز پایانی قسمت و مالی های بحران بر نوسان سرایت اثر

  است. داده قرار بررسی مورد را منطقه یا کشور یک مالی
 از دارایی جاری معاملات قیمت که دهد می رخ قیمت حباب وقتی ،نخست قسمت در
 یا رود می بین از بازار واکنش طریق از یا وضعیت این ،شود می جدا خود واقعی ارزش
 شود می ناشی دارایی قیمت افزایش شونده تشدید حالت از واقعی حباب که شود می تشدید

 دارای قیمت افزایش و کاهش ،قیمتی نوسان وجود حالت در (.1395 ،هاتفی و )جلالی
 ادامه آنقدر دارایی قیمت افزایش ،حباب وجود حالت در اما است تکرارشونده نوسانات

 حباب عمل در و شده شروع معاملات توقف نقطه این در برسد. بحرانی نقطه به تا یابد می
 های شوک دیگر از قیمتی های حباب که داشت اذعان باید بنابراین .شود می منفجر قیمت
 جهانی مالی بحران دارند. ماندگاری آثار و بوده نادر چراکه ،متفاوتند اقتصادی کلان

 و ارز های نرخ ،کالا بازارهای به آن اثرات سرایت و 2009-2009 های سال در آمریکا
 و مالی های حباب به اقتصاددانان دوباره توجه منجربه ،دنیا اقتصاد کل حقیقی های فعالیت
 که کنند می بیان (2009) 3همکاران و کابالیرو گردید. دنیا مختلف بازارهای به آنها سرایت
 و 2007 سال بحران ،2006-2005 های سال در دارایی حباب ،1990 دهه در اینترنت حباب
 ،مهرآرا و )هاتفی اند داشته یکدیگر به نزدیکی بسیار ارتباط 2009 سال در کالا حباب
 مورد در تکراری ای فرضیه و داده گسترش را بحث (2009) همکاران و کابالیرو (.1399
 اقتصاد در داده رخ مالی های بحران آن در که دهند می ارائه حباب فروپاشی و ایجاد

 و پولی عوامل گرفتن نظر در بدون و ساده عمومی تعادل مدل یک از استفاده با آمریکا

                                                      
1. Kenourgios et al.  

2. Baig and Goldfajn  

3. Caballero et al. 
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 و ایجاد زمانی خط گذاری تاریخ راستا این در اند. گرفته قرار بررسی مورد کالاها احتساب
 ارزیابی که درحالی است. فرضیه این اعتبار اساسی عنصر ،مختلف های حباب فروپاشی

 در حباب سرایت فرآیند آزمون برای اقتصادی های تکنیک از برخی نیازمند بیشتر تجربی
 و مختلف بازارهای در حباب سرایت که است داده نشان مطالعات است. مختلف بازارهای

 1همکاران و گنزالز ـ گومز مثال عنوان به است. پذیر امکان دیگر کشوری به کشور یک از
 و دنگ ،OECD کشورهای سایر به آمریکا مسکن بازار از حباب سرایت (2019)

 3همکاران و هی ،چین در مسکن بازار به سهام بازار از حباب سرایت (2017) 2همکاران
 از حباب سرایت (2017) 4همکاران و تنگ و چین سهام بازار در حباب سرایت (2016)

 دادند. قرار بررسی مورد را حومه به شهر مرکز

 است. گرفته قرار مالی های بحران بر نوسانات سرایت اثر تحلیل چارچوب در دوم دسته

 به مالی های بحران با مواجه در دنیا کل بازارهای که دادند نشان (2014) 5همکاران و لین
 )یا کشور یک به شوک بروز از پس معمولاً بازاری بین ارتباط این هستند. شبیه یکدیگر
 با مرتبط 6خالص سرایت یافت. خواهد افزایش معناداری طور به کشورها( از گروهی

 منجربه که است 9اطلاعات تقارن عدم و 7ناقص اطلاعات ،نقدینگی چون موضوعاتی
 ریسک افزایش و اعتماد رفتن بین از ،9ای گله رفتار ،مالی های بحران چون وقایعی
 نقدینگی های شوک که دادند نشان (2010) 10همکاران و بویزون .شود می گذاران سرمایه

  .12دهد افزایش را نوسان سرایت احتمال تواند می نیز 11ریسک پوشش های صندوق در

                                                      
1. Gomez-Gonzalez et al. 

2. Deng et al. 

3. He et al. 

4. Teng et al. 

5. Lin et al. 

6. Pure Contagion 

7. Imperfect Information  

8. Informational Asymmetries  

9. Herd Behavior 

10. Boyson et al. 

11. Hedge Funds  

گرفت. یک  این نظریه در راستای نظریه اطلاعات ناکامل قرار دارد که در آن یک شوک اطلاعاتی مبنا قرار می 12.
های خود در سایر  گذاران را به تنظیم دارایی شوک اطلاعاتی باعث تغییر انتظارات در یک بازار شده و سرمایه

این حالت موازنه مجدد پرتفوی به دلیل تغییرات لازم برای دارد. در  بازارها بدون احتساب تغییرات مبانی کلان وامی
 تقاضای پوشش ریسک رخ خواهد داد که این خود نتیجه ارتباط بین عواید بازار است.
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 نوع دو به اما کرده تأیید مجدداً را اطلاعات تقارن عدم تئوری (2000) 1مندوزا و کالوو
 آوری جمع را مربوطه اطلاعات که گذارانی سرمایه کنند: می اشاره گذاران سرمایه از متفاوت

 به سرایت سناریوی تحت کنند. می تبعیت اکثریت رفتار از فقط که گذارانی سرمایه و کنند می
 (2001 ،3زیانگ و کیل ،1990 ،2همکاران و لانگ )دی اغتشاشی و بازانه سفته تجارت ،بازار

 ایجاد ای گله رفتار طریق از که قیمت تغییرات بنابراین داد. خواهد رخ المللی بین سطح در
 (.1994 ،همکاران و )لین شود منتقل نیز کشورها سایر به است ممکن ،شود می

 است. کشور یا منطقه یک مختلف مالی بازارهای بین در نوسانات سرایت سوم دسته
 بررسی را شرکتی سطح در سهام و ارز نرخ بازارهای بین ارتباط (1992) 4وانهال و سرکو
 سهام های قیمت و آنها واقعی درآمد ،ها شرکت المللی بین رقابت که گرفتند نتیجه و کردند

 نیز 5گذار سرمایه دیدگاه نظریه با نظریه این گیرد. می قرار تأثیر تحت ارز نرخ طریق از
 ،خارجی ارز مقابل در ملی پول ارزش کاهش صورت در زیرا ،دارد سازگاری

 مالی بازارهای دیگر جستجوی به اند کرده گذاری سرمایه سهام در قبلاً که گذارانی سرمایه
 سهام قیمت و ارز های نرخ بین ارتباط بنابراین پرداخت. خواهند ،هستند سودآورتر که

 را سهام ،اند نکرده گذاری سرمایه هنوز که گذارانی سرمایه دیگر سوی از بود. خواهد منفی
 و ارز نرخ بین مثبت ارتباطی اساس این بر که ،کرد خواهند خریداری را آن و دانسته ارزان
  داشت. خواهد وجود سهام قیمت

 عبارتی به است. استوار سوم دسته بر حاضر مطالعه چارچوب ،مذکور دسته سه براساس
 است. گرفته قرار بررسی مورد ایران در بورس بازار به خام نفت بازار از حباب سرایت
 به را محققان ،جهانی اخیر بحران ویژه به جهان سطح در داده رخ های بحران ،درواقع
 مالی بحران است. نموده متمایل مالی بازارهای به نفت قیمت های شوک سرایت مطالعه

 بحران و 2007 در آمریکا مالی بحران ،2003 سال در عراق جنگ ،1997 سال در آسیا
 به نفت بحران سرایت و نوسانات مطالعه برای مهم دلایلی همه ،2009 در اروپا بدهی

 آتی قیمت ،2004 سال در عراق جنگ از پس مثال عنوان به کردند. ارائه را مالی بازارهای
WTI نفت

 قیمت ،2009 سال جهانی اقتصاد بحران نتیجه در یافت. کاهش دلار 21/31 به 6

                                                      
1. Calvo and Mendoza 

2. De Long et al. 

3. Kyle and Xiong 

4. Sercu and Vanhulle 

5. nnveooosss Vwww 
6. West Texas Intermediate 
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 در بشکه هر در دلار 39 تقریبا به 2009 سال در بشکه هر در دلار 146 تقریباً از WTI نفت
 درصد 70 از بیش با ،حد از بیش عرضه دلیل به نیز 2016 سال در یافت. کاهش 2009 سال

 از آمریکا ساله 10 اسمی سهام نرخ رسید. بشکه هر در دلار 29 تقریباً به نفت قیمت کاهش
 مالی بازارهای همچنین یافت. کاهش 2016 در 190 به و 2015 سال در 225 به واحد 275

  یافتند. کاهش نصف معادل ارزشی به دوره همین در
 به (2020) 1همکاران و ژائو ،بورس بازار به نفت بازار از حباب سرایت با رابطه در
 این نتایج پرداختند. چین کشور در سهام و نفت بازارهای بین آن مهاجرت و حباب بررسی
 به نفت بازار سوی از و دوطرفه سهام و نفت بازارهای بین حباب مهاجرت داد نشان مطالعه

 به سهام از اول حباب در حباب مهاجرت داد نشان نتایج دارد. وجود بالعکس و سهام بازار
 نفت بازار حساسیت داد نشان همچنین نتایج است. سهام به نفت از دوم حباب در و نفت

  است. افزایش حال در نفت قیمت نوسانات به نسبت
 پژوهش این به مطالعه ترین نزدیک که دهد می نشان نیز داخلی مطالعات بررسی

 واحد ریشه های  آزمون از استفاده با که است (1399) مهرآرا و مجومرد هاتفی به مربوط
 زمانی بازه در تهران بهادار اوراق بورس و ارز بازارهای در حباب سرایت بررسی به

 حبابی بررسی مورد بازار دو هر که داد نشان آنها نتایج پرداختند. 1396:12-1397:01
 مراتب به بورس به ارز بازار از حباب انتقال بضاعت که کردند بیان این بر علاوه بودند.

  است. بوده ارز به سهام بازار از حباب این انتقال از تر قوی

 تحقیق روش. 3
  بگیرید: نظر در را زیر ثابت تنزیل عامل با گذاری قیمت مدل

(1)  1
1

( )
1

t t t t
f

P E P D
r

+= +
+

 

 که:
Pt: زمان در 2دارایی سود تقسیم از پس قیمت t،  

Dt+1: زمان در دارایی از شده دریافت )سود( بازپرداخت t+1،  
Et : تازمان اطلاعات از ناشی انتظارات عملگر t  
rf : است. ثابت و ریسک بدون بهره نرخ 

                                                      
1. Zhao et al. 

2. After-Dividend Price of the Asset 
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 صورت به معادله این حل با است. اول مرتبه تفاضلی خطی معادله یک (1) معادله
 دست آتی درآمدهای انتظاری جریان از تابعی عنوان به قیمت برای زیر رابطه به بازگشتی
  یافت: خواهید

(2) 1
0

1
( ) ( )
1

i
t t t

i f

P E D B
r

∞
+

=
= +∑

+
 

 ،انتظاری آتی های بازپرداخت شده تنزیل مجموع عنوان به دارایی پایه قیمت تعریف با

1)0 یعنی 1 ) ( )F i
t i f t t iP r E D∞

= +=  به (2) معادله از توان می را حباب عنصر ،∑+

F صورت
t t tB P P=  عنصر این که دادند نشان (1999) گروسمن و دیبا کرد. تعریف −

 است: انفجاری رفتاری دارای حباب

(3) 1( ) (1 )t t f tE B r B+ = + 

 عقلایی انتظارات فرض تحت حتی ،ها حباب حالت این در که است مهم نکته این به توجه
 متفاوت بسیار رفتاری مالی و رفتاری اقتصاد های روش با این که ،یابند افزایش توانند می

 از استفاده (2015) همکاران و فیلیپس ،عقلایی های حباب وجود تجربی آزمون برای است.
)سود ـ قیمت نرخ برای را اقتصادی های آزمون )t tP D نرخ این که چرا ،دادند پیشنهاد 

  (.2009 ،1)گورکایناک دهد نشان خود از انفجاری رفتار تواند نمی حباب نبود در
 در حباب بررسی های آزمون در که دارایی گذاری قیمت مدل که است ذکر به لازم

 خواهد تحمیل اجاره ـ قیمت نرخ آماری نتایج بر را قیود از برخی ،است شده استفاده اینجا
 باشد. اثرگذار قیمت فرآیند آماری نتایج بر تواند می مدل به تحمیلی قیود کاهش کرد.
 ممکن ،ندهد رخ عقلایی های حباب اگر حتی ،متغیر زمان تنزیل عامل وجود ،مثال برای
  شود. نرخ این برای انفجاری ملایم رفتار به منجر مدتی برای است

 را بازارها بین حباب انتقال و کرده بررسی را مشخص طول با هایی دوره مطالعه این
 آزمون بر مبتنی مطالعه این در استفاده مورد اقتصادی روش داد. خواهد قرار بررسی مورد
 برآورد زیر خطی رگرسیون از استفاده با که ،است 2یافته تعمیم فولر دیکی واحد ریشه

 :شود می

(4) 1 1( 1) k
t t t k tip p pµ ρ ε− −=∆ = + − + ∆ +∑ 

                                                      
1. Gürkaynak 

2. Augmented Dickey-Fuller (ADF) Unit Root Test 
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 ثابت عنصر دهنده نمایش µ و .i.i.d خطای جمله εt ،سود ـ قیمت نرخ دهنده نشان pt که
 وجود بر مبتنی مقابل فرض و دارد وجود واحد ریشه که است این صفر فرض است. قطعی
 شامل مطالعه این در استفاده مورد روش باشد. می سود ـ قیمت نرخ در انفجاری رفتار

 تعداد نظر از هم که است چندگانه بازگشتی های رگرسیون طریق از آزمون این محاسبه
 است. متغیر تخمین شروع تاریخ نظر از هم و مشاهدات
 مجموعه سوپریمم یا ADF سوپریمم های آزمون یافته تعمیم فرم ،GSADF آماره

 GSADF آماره است. ها پنجره در مختلف شروع های تاریخ با منطبق ADF های آزمون
 در گیرد. می قرار استفاده مورد نمونه دوره کل در حباب یک حداقل وجود آزمون برای

 مشاهدات تعداد به نسبت BSADF آماره ،حباب هر پایان و شروع تاریخ تخمین راستای
 آمده دست به های سری سپس شد. خواهد محاسبه رگرسیون هر در پایانی مشاهده هر برای

 شد. خواهد مقایسه مناسب بحرانی مقادیر با های سری با ADF آماره از
 GSADF های آماره محاسبه جهت (2015) همکاران و فیلیپس مطالعه از حاضر مطالعه

 شده استفاده فصل 24 پنجره اندازه حداقل از راستا این در است. کرده استفاده BSADF و
 است. آمده دست به کارلو مونت سازی شبیه اجرای با آزمون هر برای بحرانی مقادیر و

 توسط شده ارائه روش از ،اقتصاد دیگر بخش به بخش یک از حباب انتقال تحلیل برای
 تداوم ،شد تأیید حباب وجود وقتی ،تر دقیق طور به است. شده استفاده (2011) یو و فیلیپس

  شد. خواهد محاسبه بازگشتی روش در AR(1) فرایند از استفاده با زمانی سری هر
}دنباله کنید فرض }tX و { }tY تصادفی فرآیند دو این در باشند. 1تصادفی فرآیند دو، 

ˆ ( )Xθ τ و ˆ ( )Yθ τ خودرگرسیونی ضرایب را AR(1) اوج نقاط با ها حباب بگیرید. نظر در 
 در ها حباب مهاجرت آزمون پذیری امکان برای شوند. می مرتبط زمانی سری پایدار ضرایب

ˆ که لحظاتی باید ،زمانی بازه یک ( )Xθ τ و ˆ ( )Yθ τ رسند می خود موضعی ماکزیمم به، 
 شود: زده تخمین باید زیر رگرسیون بنابراین شوند. شناسایی

(5) 0 1( ) 1 ( ( ) 1)( )
pX

Y n n X error
m

τ τ
θ τ β β θ τ

−
− = + − + 

 ،تخمین دوره دهنده نشانτ ،(5) معادله در
pXτ آن در که است ای لحظه ˆ ( )Xθ τ به 

 فرضیه است. تخمین دوره طول دهنده نمایش m و کند می پیدا دست موضعی ماکزیمم

                                                      
1. Stochastic Processes 
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0 اینجا در بررسی مورد 1: 0nH β 1 و = 1: 0nH B  آن با متناظر آزمون آماره و است ≠
 بود: خواهد زیر صورت به

(6) 1

log( )

nZ
a m

β
β

= 

 مطالعه این در هستند. استاندارد نرمال توزیع با مقادیری ،آزمون این با منطبق بحرانی مقادیر
 شده گرفته نظر در نرمال حالت برای a=1/3 ،(2011) یو و فیلیپس مطالعه از الگوبرداری با

 نتایج ،شود استفاده سازی نرمال برای a=1 یا a=3 مثل مقادیر سایر از اگر وجود  این با است.
 بود. خواهند یکسان کیفی نظر از

 تحقیق های یافته. 4
 که کند می استفاده فولر دیکی بر مبتنی آزمون چهار از حباب کشف برای مطالعه این

 دیکی سوپریموم ،1غلتان پنجره فولر دیکی ،استاندارد یافته تعمیم فولر دیکی از: عبارتند
 از استفاده با ،بازار دو هر بودن حبابی تأیید با .3یافته تعمیم فولر دیکی سوپریموم و 2فولر

 ،شد خواهد مشخص سهام و انرژی بازار دو در حباب وقوع های تاریخ GSADF آزمون
 حباب انتقال بررسی به ،(2019) 4همکاران و گومزگوندالس روش از استفاده با نهایت در

 نفت قیمت» متغیرهای از چارچوب این در .شود می پرداخته سهام و انرژی بازار میان
 «تهران بورس کل شاخص » شاخص همچنین و انرژی بازار شاخص عنوان به «ایران سنگین

  .شود می استفاده سهام بازار شاخص عنوان به

 حباب گذاری تاریخ و کشف .1-4
 مقابل فرض و واحد ریشه بر مبتنی حباب کشف های آزمون صفر فرض ،(1) جدول در

 وجود فرضیه رد بیانگر ،آزمون چهار هر در نتایج کلی طور به است. حباب وجود بر مبتنی
 و تهران بهادار اوراق بورس بازار در حباب وجود ،نتایج دیگر عبارت به هستند. واحد ریشه

 کنند. می تأیید بررسی مورد زمانی دوره در را نفت بازار همچنین
 

                                                      
1. Rolling window ADF 

2. Supremum ADF (SADF) 

3. Generalized SADF (GSADF) 

4. Gomez-Gonzalez et al. 
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 حباب کشف های آزمون .1 جدول

 ADF RADF SADF GSADF شاخص آماره

 94/4 (00/0) 94/4 (00/0) 00/3 (00/0) 28/11 (00/0) تهران بورس کل شاخص

 41/3 (00/0) 23/3 (00/0) 00/3 (00/0) -11/8 (00/0) ایران سنگین نفت

 است. (P value) احتمال ارزش بیانگر پرانتز داخل مقادیر *
 پژوهش محاسبات مأخذ:
 

 شاخص) بررسی مورد شاخص دهنده نشان )سبز( فوقانی منحنی (2) و (1) نمودار در
 در بحرانی مقادیر دهنده نشان )قرمز( میانی منحنی ،(ایران سنگین نفت و تهران بورس کل

  است. GSADF  آزمون ةآمار دهنده نشان )آبی( تحتانی منحنی و %95 سطح
 

 گذاری حباب در نفت سنگین ایران تاریخ. 1نمودار
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 های پژوهش مأخذ: یافته
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 تهران بهادار اوراق بورس بازار در حباب گذاری تاریخ .2 نمودار
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 پژوهش های یافته مأخذ:

 

 آزمون آماره ،واقعی قیمت نمودار به توجه با که است صورت بدین گذاری تاریخ نحوه
 اگر حال .شود می ترسیم بحرانی مقادیر منحنی نیز گیری تصمیم برای آید. می دسته ب

 این در بود. خواهد حباب وقوع معنی به ،رود فراتر شده تعیین نیبحرا مقدار از آزمون آماره
 و است حبابی دوره شروع ،برود بحرانی مقادیر از فراتر آبی منحنی که باری اولین حالت
 است. رسیده فرا حباب کامل محو تاریخ ،برگردد بحرانی مقدار زیر به دوباره که زمانی

 این ،حباب پیدایش از پس .شود می شامل را کامل محو تا پیدایش زمان از حباب محدوده
 ها حباب .شود می منفجر و رسیده خود اوج به نهایت در تا داده ادامه خود رشد به فرآیند

 تعدیل این کند. می خود تعدیل به شروع بلکه روند نمی بین از یکباره به ،انفجار از پس
 نامیده یگانه حباب صورت آن در )که شود حباب کامل فروپاشی به منجر است ممکن

 دیگری حباب ،حباب کامل فروپاشی از قبل است ممکن ،دیگر حالت در یا و (شود می
 دوره ،دوره آن به صورت آن در )که باشد بزرگتر نیز قبلی حباب از حتی که بگیرد شکل
 را هایی دوره گرافیکی صورت به ،(2) و (1) نمودارهای (.شود می گفته چندگانه حباب
  اند. شده شناسایی بهادار اوراق بورس بازار و انرژی بازار های حباب که دهد می نشان
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 آوریل پایان در سرعت به و آغاز 1996 سال فوریه در انرژی بازار در نخست حباب
 همین اکتبر در سپس و آغاز 1990 آگوست در نیز دوم حباب است. شده محو سال همان
 را حباب وقوع دلایل ،(2009) همکاران و ژانگ است. کرده ریزش به شروع سال

 رخداد به توان می مثال برای دانند. می نفت قیمت بر آن دار معنی اثرات و بازار تحولات
 افزایش و طرف یک از عرضه کاهش موجب که کرد اشاره 1991 در فارس خلیج جنگ
  شد. دیگر طرف از نفت تقاضای شدید

 در و ایجاد 1999 مارس در که طوری به بوده جزئی و مدت کوتاه بسیار سوم حباب
 دانست. مرتبط بازار ذاتی نوسانات به توان می را حباب این منشأ .شود می محو ماه همان

 نهایتاً و رسد می خود اوج به سال همان دسامبر در و ایجاد 1999 آگوست در چهارم حباب
 سال در انرژی تقاضای افزایش به توان می را حباب این منشأ .شود می محو 2000 مارس در

 های سال زمانی بازه در هفتم و ششم ،پنجم های حباب دانست. مرتبط بیست قرن پایانی
 و عرضه شرایط که دهد می نشان (2015) ،1هانان های یافته اند. شده پدیدار 2009 تا 2006
 افزایش درواقع است. بوده اثرگذار ،مذکور های حباب وقوع در جهانی اقتصاد و تقاضا

 کنار در ،است توسعه حال در کشورهای توسعه و رشد از ناشی که نفت جهانی تقاضای
 ،2014 نوامبر در است. کرده مهیا انرژی های حباب وقوع برای را شرایط نفت اندک عرضه
 در و ،کند می ریزش به شروع سپس و رسیده اوج به 2015 ژانویه در و آغاز نهم حباب
 وجود توان می ها بحران این وقوع عوامل از .شود می حباب بدون بازار 2015 آوریل

 و سو یک از یمن و عربستان جنگ برد. نام را خاورمیانه منطقه در سیاسی های تنش
 در آمریکایی ناوهای استقرار و آمریکا هشدار و هرمز تنگه بستن بر مبنی ایران تهدیدهای

 عوامل این مجموع حقیقت در شد. نفت قیمت افزایش به منجر دیگر سوی از فارس خلیج
 درنتیجه و نفت قیمت شدید های افزایش ،منطقه شرایط شدن ثبات بی و بحرانی به منجر
 شد. نفت قیمت در حباب ایجاد

 این که دهد می نشان 2009-2020 زمانی بازه در تهران بهادار اوراق بورس بازار بررسی
 در بعد ماه در ،آغاز 2010 اکتبر در اول حباب است. کرده تجربه را حبابی دوره شش بازار

 در دوم حباب .شود می حباب از عاری بازار 2010 دسامبر در سپس و اوج به 2010 نوامبر
 بدون بازار 2011 آوریل در سپس و اوج به 2011 مارس در بعد ماه در ،شروع 2011 فوریه

                                                      
1. Hanan 
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 اوراق بورس شاخص رشد مورد در مختلفی نظرات سرمایه بازار .کارشناسانشود می حباب
 ،محصولات جهانی قیمت افزایش که کنند می بیان ای عده .1اند کرده ارائه تهران بهادار

 ای عده ،است بوده شاخص رشد اصلی عامل ها شرکت مناسب انداز چشم و سودآوری
 انداز پس دارندگان نقدینگی شدن سرازیر و جایگزین بازارهای در رکود معتقدند نیز دیگر

 2013 آوریل در سوم حباب است. شده سهام قیمت شدن حبابی موجب بورس سمت به
 بدون بازار 2014 فوریه در سپس و اوج به 2013 نوامبر در بعد ماه هفت از پس و شروع
 حجم ،معاملات ارزش قبیل از تهران بورس نماگرهای تمام سال این در .شود می حباب

 بازده میزان ،معاملات دفعات تعداد ،معاملات گردش ،بورس شاخص ،معاملات
 در که کرد ثبت جدیدی های رکورد پیاپی طور به تهران بورس ارزش و گذاری سرمایه

 حالی در 2012 سال در تهران بورس شاخص رشد درواقع بود. سابقه بی بورس تاریخ طول
 شد. مواجه درصدی 95 رشد با 2013 سال در شاخص این که شد محدود درصد 11 به

 سپس و اوج به 2015 فوریه در بعد ماه چهار از پس و شروع 2014 نوامبر در چهارم حباب
 موجب نیز تورم نرخ افزایش ،دوره این در .شود می حباب بدون بازار 2015 مارس در

 این هزینه شوک درنتیجه و ها شرکت مصرفی اولیه مواد و مصرفی کالاهای قیمت افزایش
 سپتامبر در ماه دو گذشت از پس و شروع 2019 جولای در پنجم حباب .شود می ها شرکت

 به و سال نخست نیمه در .شود می حباب بدون بازار 2019 نوامبر در سپس و اوج به 2019
 صعودی موج سه طی زیاد سرعت با نقدینگی سیلاب مسیر در سهام شاخص ،تابستان ویژه

 تورم کند. داران سهام نصیب توجهی جالب های بازدهی و فتح را جدیدی های قله توانست
 را ریال ارزش افسارگسیخته کاهش ویژه به مالی بازارهای بر روانی جو سیطره و فزاینده

 مارس از ششم حباب .2دانست دوره این طی سهام قیمت رشد اصلی ساز بازی ان تو می
 بازار 2019 سال در دارد. ادامه (2020 )مارس بررسی مورد دوره پایان تا و شروع 2019

 بازار به نقدینگی از حجم این ورود دلیل ،بود آن به بسیار نقدینگی ورود شاهد سرمایه
 ورورد بود. سرمایه بازار نقدشوندگی همچنین و موازی بازارهای جذابیت عدم ،سرمایه

 سهام های قیمت رشد سبب و داده افزایش بازار در را تقاضا میزان ،سهام بازار به نقدینگی
 .3است شده

                                                      
1. http://www.isna.ir/news 

2. https://www.magiran.com/article/3869266 

3. https://www.isna.ir/news 
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 حباب وقوع زمانی محدوده .2 جدول

 پژوهش محاسبات مأخذ:
 

 نفت بازار نهم حباب و بهادار اوراق بازار در چهارم حباب دوره نزدیکی به توجه با
 اوراق بازار به نفت بازار از حباب ،بررسی مورد بازه در که رسد می نظر به ایران سنگین
 چارچوب این در است. شده بورس بازار در حباب ایجاد به منجر و کرده سرایت بهادار
 :شود می تعریف زیر صورت به فرضیه

 تحقیق فرضیه ●
 حباب بروز به منجر و کرده سرایت ،تهران بهادار اوراق بازار به ایران نفت بازار نهم حباب
  است. شده بهادار اوراق بورس بازار در چهارم

 ،قسمت این از آمده دست به نتیجه براساس است. شده گزارش (3) جدول در نتیجه
 بهادار اوراق بازار در حباب ایجاد و ایران نفت بازار از حباب سرایت بر مبنی تحقیق فرضیه
  است. گرفته قرار پذیرش مورد تهران

 

 کامل محو زمان انفجار زمان شروع زمان حباب ساختار حبابی دوره شاخص

ت
نف

 
ین

نگ
س

 
ان

ایر
 

 02/1420 09/1420 08/1420 چندگانه اول حبابی دوره

 18/1440 10/1440 04/1440 یگانه دوم حبابی دوره

 03/1442 03/1442 03/1442 یگانه سوم حبابی دوره

 03/8000 18/1444 02/1444 چندگانه چهارم حبابی دوره

 00/8000 00/8000 09/8000 یگانه پنجم حبابی دوره

 02/8000 01/8000 01/8000 یگانه ششم حبابی دوره

 04/8002 00/8002 10/8001 چندگانه هفتم حبابی دوره

 09/8010 01/8010 11/8019 چندگانه هشتم حبابی دوره

 08/8010 01/8010 11/8010 یگانه نهم حبابی دوره

س
ور

ب
 

اق
ور

ا
 

دار
بها

 
ان

هر
ت

 

 04/8010 02/8010 01/8010 یگانه اول حبابی دوره

 09/8011 03/8011 08/8011 یگانه دوم حبابی دوره

 08/8019 11/8013 09/8013 چندگانه سوم حبابی دوره

 03/8010 08/8010 11/8019 چندگانه چهارم حبابی دوره

 11/8012 04/8012 01/8012 یگانه پنجم حبابی دوره

 - - 03/8014 چندگانه ششم حبابی دوره
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 حباب سرایت .3 جدول

 ننتیجه احتمال آماره حباب سرایت ← حباب منشأ 

 پپذیرش -31/0 تهران بهادار اوراق بازار ← ایران نفت بازار فرضیه

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 سیاستی پیشنهادهای ارائه و گیری نتیجه
 المللی بین دسترسی و داخلی عرضه و است جهانی اقتصاد در کالا مهمترین قطعاً خام نفت

 نهاده ویژگی ،این بر علاوه است. اثرگذار بلندمدت و مدت کوتاه در اقتصادی تعادل بر آن
 کند. می ایجاد نفت برای را استراتژیکی و سیاسی نقش ماده این بودن ارزش ذخیره و تولید

 به بازار یک در تحولات و تغییر تا شود می باعث اقتصاد تنیده درهم ساختارهای
 بازارهای تواند می نفت بازار در بحران ،مثال عنوان به شود. منتقل دیگر بازارهای به سرعت

 شواهد عبارتی به دهد. قرار تأثیر تحت را بازارها این در شده مبادله سهام قیمت و مالی
 فضای یک در آنها های حرکت و نیستند جدا یکدیگر از بازارها که اند داده نشان تجربی

 میان در تحولات انتقال تحلیل و بررسی راستا این در ،گیرد نمی صورت یکدیگر از جدا
 پردازان نظریه بررسی و تأکید مورد کاربردی بسیار صورت به که است ای دهه چند ،بازارها

 مالی بازارهای پیچیده فضای به توجه با است. گرفته قرار مختلف های حوزه پژوهشگران و
 بینی پیش به حیاتی نیاز همچنین و یکدیگر با بازارها این تنگاتنگ ارتباط و اقتصادی و

 و سرایت بررسی به داخلی مطالعه هیچ تاکنون اینکه و آتی اقتصادی و مالی سناریوهای
 این حاضر مطالعه ،است نپرداخته بهادار اوراق بورس بازار به نفت بازار از  حباب انتقال

 داد. قرار بررسی مورد را موضوع
 همچنین ،دارد حبابی دوره 9 بررسی مورد بازه در ایران سنگین نفت که داد نشان نتایج

 شد. مشاهده حبابی دوره شش نیز تهران بهادار اوراق بورس بازار برای بررسی مورد بازه در
 بهادار اوراق بورس بازار در چهارم حباب و نفت بازار در نهم حباب نزدیکی بیانگر ها یافته

 این در تهران بهادار اوراق بورس به نفت بازار از حباب مهاجرت فرضیه لذا است تهران
 بازار از حباب مهاجرت پذیرش بیانگر ،فرضیه آزمون نتایج گرفت. قرار آزمون مورد دوره
  است. تهران بهادار اوراق بورس به نفت

 به ایران نفت بازار از حباب سرایت دلایل بررسی حاضر مطالعه اصلی هدف گرچه
 است. مهم حباب سرایت احتمالی دلایل به توجه اما ،نیست تهران بهادار اوراق بازار

 ایجاد به منجر ایران نفت بازار در حباب وجود ،است مشخص مطالعه نتیجه از طورکه همان
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 تغییرات به توجه با ،خام نفت قیمت نوسانات است. شده تهران بهادار اوراق بازار در حباب
 و مختلف صنایع بازده و سودآوری بر تواند می مختلف صنایع فعالیت نوع همچنین و خود

 اثرگذار تهران بهادار اوراق بورس شاخص روی بر نهایت در و سهام قیمت بر آن واسطه به
 تحت مستقیم صورت به که هستند هایی گروه از پتروشیمی و پالایشی های شرکت باشد.
 های شاخص میان در پتروشیمی و پالایشگاهی های شرکت بازار دارند. قرار نفت قیمت تأثیر

 که اند گرفته اختیار در جهانی بازارهای به نسبت ایران بورس بازار در بیشتری سهم ،بورس
 نفت قیمت از جهانی( های بورس )مثل تهران بهادار اوراق بورس که است شده آن به منجر
 بازار بر را نفت قیمت نوسانات که دارد وجود تئوریک منظر از زیادی های کانال پذیرد. تأثیر

 شاخص اینکه توضیح برای منطق ترین مهم .1کنند می تحلیل و تجزیه بهادار اوراق بورس
 مساوی سهام قیمت یا ارزش که است این ،دارد قرار نفت بهای نوسانات تأثیر تحت سهام

 اقتصاد رویدادهای از نقد جریان این است. انتظار مورد آتی نقد جریان از شده تنزیل جمع
  باشد. نفتی های شوک تأثیر تحت است ممکن که پذیرد می تأثیر کلان

 بازارهای بر نفت اثرگذاری دیگر های کانال که شود می پیشنهاد محققان به پایان در
 بررسی به جامع ای مطالعه در نهایت در و شود بررسی نیز ... و مسکن ،طلا همچون دیگر

 بازار کدام در نفت بیشتر اثرگذاری تعیین و مذکور بازارهای در نفت بیشتر اثرگذاری
 وقایع از آنها اثرپذیری و نفت بازار در مختلف های حباب وجود به توجه با شود. پرداخته
 منابع با تولید از ناشی داخلی منابع جایگزینی بر که شود  می پیشنهاد سیاستگزار به ،جهانی

 بر مالی های بحران اثر طریق این از تا شود متمرکز کشور بودجه در نفت فروش از ناشی
  یابد. کاهش نفت فروش طریق از کشور اقتصاد

 منافع تعارض .1
 ندارد. وجود منافع تعارض
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 منابع .6
 نفت بازار در قیمت های حباب وجود بررسی (.1395) مجید. ،مجومرد هاتفی و البنین ام ،جلالی

 .260-227 ،(20)5 .ایران انرژی اقتصاد پژوهشنامه ایران.

 و ارز بازارهای موردی بررسی حباب: سرایت (.1399) محسن. ،مهرآرا ،مجید ،مجومرد هاتفی
 .270-241 ،(21)11 ،اقتصادی گذاری سیاست تهران. بهادار اوراق بورس
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