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 ∗ علمي میلازهراو میلاد شهرازي ، راسخيسعید 
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 چکیده:

شف حباب تاکنون از روش ستفاده   ی قیمتیهاهای متعددی برای ک در بازارهای دارایی ا

های پیشددیند در تیتیح حا،ددرد از     شددده اسددا  با توهه به ادتتادار وارد بر نزمون     

و  2(SADFیافته )فولر تعمی  -ریشدده واحد راسددا ددباله سددوپریم  دیکی هاینزمون

های  هها کشددف و تعیین دوره 3(GSADFیافته )فولر تعمی -سددوپریم  ومومی دیکی

اسددتفاده   13:1:11 -13:4:11 زمادی  تهران طی دوره اوراق بهادار  حبابی در بازار بورس  

ها   های قیمتید این نزمون های متعارر تشددصیح حباب   گردیده اسددا  برف ر روش 

  ردبرنو قابلیا بررسی رفتار ادفجارید تشصیح وهود چندین حباب در یک دوره زمادی و

  از حاصدد  دتایج  کنندمی فراه  را هاهر یک از حباب ریزش دیز و ایجاد قیحتاریخ د

  تأیید را سهام ایران  بازار در چندگاده هایحباب وهود و ادفجاری رفتار هادنزمون اهرای

شافح    کندمی سه  سود  هایشافح )مورد ارزیابی  به و وهد هر   و ک  قیماد قیما به 

ب     ما واقعی(  بازه    طور مشددتر ه ک  قی باب در  د  13:2:13-13:2:11 های وهود ح

شان می  12:::13-13:1:12و  11:::13-:1:::13 سه    دهند  همچنیند بررا د ساس هر  ا

 حبابی دبوده اسا  13:4د بازار سهام ایران در سال شافح

 JEL :G12, C22 یبندطبته
 

بازار بورس اوراق بهادار ريشه واحد راست دنباله،  هاي، آزمونهاي حبابدوره های کلیدی:واژه
 تهران

                                                           
 اين مقاله مستخرج از رساله دکتري در دانشگاه مازندران است. 1

 به ترتیب، استاد )نويسنده مسئول(، دانشجوي دکتري و دانشیار اقتصاد دانشگاه مازندران، بابلسر، ايران.  ∗

(saeed_rasekhi@yahoo.com)  
2 Supremum Augmented Dickey-Fuller (SADF) 
3 Generalized Supremum Augmented Dickey-Fuller (GSADF) 
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 متدمه -1

، حباب قیمت دارايي عبارت اساات از الاتلاب بین قیمت  1از منظر اقتصاااد ريا ااي

(. اما از منظر اقتصااااد   1995، 5جاري و ارزش بنیادي دارايي )بلانچارد و واتساااون   

(. بر اسااااس تعريف 5111، 7تري دارد )کوماروميف گساااتردهي، حباب تعر6کلامي

توان افزايش قیمت دارايي در يک فرآيند مستمر   (، حباب را مي5111) 9کیندلبرگر

ظار افزايش      یه قیمت، انت که در آن، افزايش اول به     تعريف نمود  هاي آتي قیمت را 

شاااود. اما معموپس پز از مدتي،    که منجر به جذب لاريداران جديد مي       دنبال دارد 

ها همراه  کاهش ناگهاني قیمت     جه ینتدراين افزايش قیمت با انتظارات معکوس و    

 شود. ساز بحران مالي مياست که اغلب زمینه

صادي، نمونه  شده   در تاريخ اقت شنالاته  صادي وجود   هاي اي از بحرانهاي  اقت

.  اندها به وقوع پیوساااتهگونه در قیمت داراييهاي حبابدارد که به دنبال افزايش   

یات    يکي از اولین نمونه  ياد          ها، که در ادب به عنوان نقطه ارجاع  باس از آن  غال حباب 

  دوره زمانيطي  9بازي در پیاز گل پله هلنديبحران ناشاااي از سااا ته شاااود،مي

هاي  (. اما نخسااتین حباب5113، 11اساات )گومز گونزالز و همکاران 1637-1631

پي  سيسيفرانسوي مي بازار سهام در دوران جديد تاريخ اقتصادي مربوط به شرکت

کت انگلیساااي درياي جنوب در اوايل قرن هیجدهی میلادي بودند. يکي از      و شااار

سهام ات اق مي رلاداد سرمايه افتد، جلب توهايي که به کرات در بازار  گذاران به جه 

اي در پي آن ات اق  بازي گسترده س ته  کهيطوربهها يا صنايعي لااص است،   شرکت 

هاي   همراه اسااات. از میان افت   ها افتد، اما پز از مدتي با افت شاااديد قیمت       مي

  کام داتو حباب  1999و  1959هاي در سال  متحدهاپتيا، سقوط بازار  ينیچننيا

در لااطر محافل اقتصااادي   و ااو بههايي هسااتند که ، نمونه1991در اوالار دهه 

معروب نیز مربوط به   يها بحران(. يکي از آلارين 5111اند )کومارومي،   باقي مانده   

سال     بحران مالي  صنعتي در  صادهاي  ست   5117-5115هاي گروه زيادي از اقت ا

 (.5113)گومز گونزالز و همکاران، 

                                                           
4 Mathematical economics 
5 Blanchard and Watson 
6 Verbal economics 
7 Komaromi 
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9 The Dutch Tulipmania 
10 Gomez-Gonzalez, et al. 
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شان مي اين نمونه سبت به چگونگي      ها ن ستگزاران بايد درکشان ن سیا دهد که 

هاي مالي را بازي به منظور کاهش شااانز وقوع بحرانهاي ساا تهبرلاورد با حباب

با ذکر اين   5111) 15(. گرينساااپن5115، 11تر کنند )فیلیپز و همکاران  عمیق  )

ها را شااناسااايي  جهت ارزش داراييهاي بيتوان زمان افزايشساالال که چگونه مي

ها  ها و تعیین تاريخ ايجاد و لااتمه حبابکرد، به اهمیت کشف اقتصادسنجي حباب   

 هاي عملي اشاره نمود.حلبه عنوان راه

سال  بهادار اوراق بورس بازار در ايران، سانات  شاهد  هاي الایر،تهران، طي    نو

 آورنده به وجود عوامل از اند که يکيمطالعات گذشته نشان داده  . است  بوده زيادي

سانات،  ست )علي  قیمتي بوده هايحباب اين نو ؛ 1397؛ واعظ و ترکي، 1396پور، ا

سروعل 1399آبادي و دلیريان، ؛ صالح 1399فر و همکاران، زادهيحیي یا و ؛ ابراهیمي 

هاي قیمتي   بسااایاري از مطالعاتي که تاکنون به آزمون حباب         .(1391همکاران،  

ها، ناتواني در  قدرت پايین در تشخیص حباب  ازجملهاند، به دپيل مختل ي پردالاته

شکل   شخیص زمان  صادق بودن تنها براي فرآيندهاي   گیري و ترکیدن حبابت ها و 

ه اين انتقادات و اهمیت مو وع، در مقاله  اند. با توجه بلاطي، به چالش کشیده شده

( 5115و  5111فیلیپز و همکاران ) هاي نوظهور پیشنهادي توسطحا ر، از روش

هاي  هاي چندگانه و بررسااي دوره به منظور آزمون رفتار ان جاري و کشااف حباب 

 است اده شده است. 1391:11-1391:11حبابي در بازار بورس تهران طي دوره 

مقدمه، در بخش دوم مباني نظري و پز از آن، پیشاااینه تحقیق   ارائهپز از 

شده در اين مطالعه        شود. در بخش چهارم روش بیان مي ست اده  سي پژوهش ا شنا

سپز، يافته مطر  مي صه گردد.  اي از هاي تجربي در بخش پنجی و در پايان، لالا

 لاواهد گرديد. ارائهگیري در بخش ششی پژوهش همراه با نتیجه

 مبادی دظری -2

سیله مجموع جريانات نقدي        ساس فر یه انتظارات عقلايي، قیمت دارايي به و بر ا

( با بررسي وجود  1979(. اما بلانچارد )1979، 13شود )لوکاس تنزيل شده تعیین مي 

گذاران عقلايي باشند، امکان   هاي عقلايي نشان داد که حتي اگر همه سرمايه  حباب

یادي وجو   قادير بن با      د دارد. از اين منظر، حباب انحراب از م نامرتبط  فاتي  ها انحرا
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ست لد     ستدپل، فروت و اب ستند. برلالاب اين ا هاي ذاتي  ( حباب1991) 11بنیادها ه

ها تعريف  را به عنوان تابعي جبري از عايدي     وابساااته به بنیادها را معرفي و حباب     

شتند،   شد  با ازآنجاکهنمودند. آنها بیان دا شار  و بنیادين عوامل بهبود و ر   لابارا انت

هاي ذاتي در تو یح واگرايي بین  کند، حبابمي پیدا حباب نیز رشد  آن، به مربوط

 تر هستند.ها موفقهاي جاري داراييبنیادها و قیمت

هاي ذاتي تنها در يک فرآيند غیرلاطي و از  هاي عقلايي، حباببرلالاب حباب

ا قابل بررساااي هساااتند )چن و هها و عايدياي غیرلاطي بین قیمتطريق رابطه

کاران  یپ    5119، 12هم هات چارچوب،  يار (. در اين  به منظور   5115)  16اوغلو و او  )

هاي تنزيل متغیر  هاي عقلايي ذاتي، از مدل ارزش فعلي زير با نرخاسااتنتاج حباب

 است اده نمودند:

[ ]
1

E P Dr t ttte
Pt

+− +=                                                                                   )1( 

در  سااهام واقعي  نیز بازدهي tDو  سااهامقیمت واقعي  tPنرخ تنزيل،   trکه در آن، 

شده  tدوره  بر مبناي اطلاعات دوره   شرطي  عملگر انتظارات tE اند. همچنین،فرض 

ست.  tزماني  سهام را مي    ا ساس، قیمت  سیله مجموع ارزش فعلي   بر اين ا توان به و

صل از نگهداري آن تو یح        سهام در دوره آتي و درآمد انتظاري حا قیمت انتظاري 

به دو ملل ه بنیادين و حبابي              داد. پز از حل معادله فوق، قیمت واقعي ساااهام 

 گردد.تقسیی مي

lim exp( ) exp( )
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s s
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         )5(  

(، قیمت سااهام تنها به وساایله جريان ارزش فعلي  3با اعمال شاارط پاياني )معادله 

سهام تعین مي عايدي *حل بنیادي )شود که به راه هاي انتظاري آينده 
P
t

شاره    ( ا

 (.  1دارد )معادله 
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14 Froot and Obstfeld 
15 Chen, et al. 
16 Hatipoglu and Uyar 
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به دست لاواهد آمد که   tPهاي زيادي براي اما اگر شرط پاياني اعمال نشود، جواب  
*

P
t

  بايد باشد،  (1) معادله براي پاسخي  بخواهد ديگري tP هر اگر يکي از آنهاست.  

 :نمايد تأمین را زير رابطه

*
P P Bt tt
= +                                                                                              )2(  

 ملل ه غیر بنیادي يا جزء حباب است و: tB کهبه طوري
( )

( )
1

t r g
E B e Bt tt

−=+                                                                                  )6(  

شد ثابت بازدهي  gکه در آن،  ست.    نرخ ر سهام ا ، حباب قیمتي  گريدعبارتبههاي 

 باشد. تواند تابعي از عوامل بنیادين نیزمي

بنابراين، حباب قیمتي ت اوت بین قیمت واقعي و ارزش بنیادي سهام در دوره  

t  شااوداز قیمت بنیادي منحرب مي اغلباساات. از لحات تجربي نیز، قیمت دارايي  .

  که تقا اااي بازي در بازار دارايي باشااد، جاييتواند نتیجه ساا تهاين انحرافات مي

ه ها بن اساات منجر به تهییق قیمتبازار ممککنندگان در بیش از اندازه مشااارکت

(. به طور کلي،  1995سمت عبور از مقدار بنیادي دارايي شود )بلانچارد و واتسون،    

شند،  که نوع هر از قیمتي هايحباب شترکي  هايويژگي داراي با ستند  م  بدين. ه

  در مستمر هاي افزايش با همراه تسهیلات،  و وام اندازه از بیش ارائه ابتدا که صورت 

  تنگرف وام و افراد از بسیاري غ لت به کند و منجرمي متورم ، حباب رادارايي قیمت

ها  ما پز از مدتي  . گرددمي باپ  هاي قیمت  در ها دارايي لاريد  براي آن   حباب  ا

 و ريزدمي فرو مدتمداوم در کوتاه هايفروش به دنبال دارايي قیمت و ترکدمي

 (. 1999 ،17انگلوند) شودمي مالي بحران ساز وقوعزمینه

 پیشینه تیتیح -3

سیاري  در که آنجا از  امر اين شود، مي همراه مالي بحران با حباب پديده مواقع، ب

هاي  حباب کشف  مو وع  طلبدمي که لاواهد کرد ايجاد اقتصاد  در گزافي هايهزينه

تاکنون نیز مطالعات بسااایاري پیرامون   .بررساااي گردد تردقیق و ترعمیق قیمتي

 هاي مختل ي به منظور کشف آنها ارائه شده است.و آزمون انجامهاي قیمتي حباب

                                                           
17 Englund 
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گرفته در اين زمینه   انجام تحقیقات اولین از توانمي را( 9911) 19شیلر  مقاله

ست  هاي  قیمت تغییرات که دريافت 19واريانز کران گیري از آزمونبهره وي با. دان

 .نیستند تو یح قابل نقدي هايبازدهي فعلي ارزش تغییر در به وسیله سهام

  و سود  قیمت بین انباشتگي ( با است اده از آزمون هی 1997و شیلر )  51کمپبل

در دوره  S&P50051ترکیبي  سااهام قیمت شااالاص ساااپنه هايسااهام، براي داده

  .دادند قرار هاي قیمتي را مورد آزمونوجود حباب 1996-1971 زماني

اند  هاي پیشاین داراي اين محدوديت ( بیان داشات که روش 1991) 55ايونز

هاي نمونه شااامل فروپاشااي  وقتي که داده 53هاي ان جاريکه قادر به کشااف حباب

ستند،  هاحباب 51ايدوره شند ينم ه سايي    از هاآزمون اين ن،يبنابرا. با  بخش شنا

ند  از يمهم باب  فرآي مت  ح ند   قی  مورد در ها آزمون اين ايونز، نظر به . عاجز

ست  غیرلاطي يفرآيند احتماپس حباب کهآن حال اند،صادق  لاطي فرآيندهاي   در. ا

ست  يو حال، عین شد  نقص نيا داراي که کند ارائه مدلي نتوان   تقادان دنبال به. نبا

 .شدند مطر  هامتیق حباب کشف يبرا زین يگريد يهاروش ونز،يا

 و يجمع هی هايآزمون متدولوژي از انتقاد با زین( 1992) 52ديدمن و کارمزا

  هامدل اين که کردند بیان ،يقیمت يهاحباب وجود بررسي  در مرسوم  واحد ريشه 

 مونه،ن اندازه در تغییر که يطور به ندارند، را حبابي هر شناسايي   و جستجو  توانايي

  زياد نوسان  مثل سري  به مربوط لااص هايويژگي يا و سري  هايداده بودن ناکافي

 .باشد اثرگذار قیمت حباب کشف براي هاآزمون گونهاين توانايي در است ممکن آن

(، با در نظر گرفتن حباب به عنوان يک بردار حالت مشااااهده           1997) 56وو

هاي قیمتي  براي آزمون حباب 59، از روش فیلتر کالمن57نشده در مدل فضاي حالت

نشان داد که بسیاري از انحرافات شالاص     بازار سهام اياپت متحده است اده نمود و  

 بوده است. قیمت واقعي سهام از مدل ارزش فعلي به سبب وجود حباب

                                                           
18 Shiller 
19 Variance Bound Test 
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26 Wu 
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  هاي قیمتي،( به منظور درک و اسااتدپل وجود حباب1999) 59تیلور و پیل

شیدگي آزمون شنهاد نمودند را  31هاي چولگي و ک شتند که غیر نرمال   پی و بیان دا

دهنده وجود حباب در آنها باشد. نتايق حاصل از تواند نشانميها بودن توزيع قیمت

 ها، وجود حباب در بازار سهام اياپت متحده را رد نمود.اين آزمون

سیله 1999) 31پمونت شه واحد ديکي  آزمون ( به و   يط يافته تعمیی فولر -ري

 وجود و فر اایه را بررسااي متحده اياپت حباب بازار سااهام 1991-1917دوره 

 تأيید نمود. را تورمي هايبحبا

کاران   نادو و هم که آزمون    5112)  35کو یان اين  با ب حد و    (  هاي ريشاااه وا

هاي قیمتي عقلايي  انباشااتگي متداول، قدرت کمي در رد فر اایه وجود حباب هی

براي بررسي است اده نمودند. آنها به اين نتیجه    33دارند، از آزمون انباشتگي کسري  

انباشاتگي، وجود حباب در   هاي ريشاه واحد و هی آزمون رسایدند که با اسات اده از  

سهام امريکا تأيید مي  سري، به جز     بازار  شتگي ک شود، اما با به کارگیري آزمون انبا

 گردد.هاي ماهانه، فر یه وجود حباب در اين بازار رد ميدر مورد داده

 کسري به  انباشتگي هی تکنیک با است اده از ( 5112) 31کوستاس و سرلیتز  

 S&P500 شااالاص سااهام سااود -قیمت لگاريتی در واحد ريشااه وجود بررسااي

شه  ص ر  فر یه  نتايق، طبق بر. پردالاتند   حباب وجود در نتیجه و واحد وجود ري

 شود.مي رد به شدت S&P500شالاص  در قیمتي

 و متعارب انباشااتگيهی هايمدل از اساات اده ( با5117) 32ساایلوا و نانز

ستانه  هی شتگي آ سي  به 36ايانبا شور منتخب    19 سهام  بازار حباب در وجود برر ک

شورهاي    بازارهاي در مدل، دو نتايق هر طبق. پردالاتند  اندونزي، شیلي،  سهام ک

 چین، سااهام کشااورهاي بازارهاي در و ان جاري هايحباب فیلیپین جنوبي و کره

  37ريزشي  هايفیلیپین، حباب و کره جنوبي اندونزي، شیلي،  کلمبیا، ونزوئلا، برزيل،

 دارد. وجود
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شه واحد و  ( با بکارگیري آزمون5117) 39رانگل و پیلي هاي کران واريانز، ري

شتگي هی سنگاپور      مدل حبابو  انبا سهام  شالاص بازار  هاي ذاتي، وجود حباب در 

 را تأيید کردند.   39(CPI)کننده شالاص قیمت مصربتعديل شده به وسیله 

هاي شااالاص قیمت واقعي سااهام و ( با اساات اده از داده5119) 11چنگ و لو

سود سهام و در قالب يک مدل حباب ذاتي، فر یه وجود حباب قیمتي در شالاص     

S&P500 .را رد نمودند 

ستگي ديرش  طريق از را وجود حباب قیمتي (5111) 11اوکپرا سي   15واب برر

وجود  حباب ويتنام بورس در 1991-5116دوره  که در داد نشااانها يافته .نمود

 هی هستنند. از مستقل قیمت تغییرات از حاصل من ي و مثبت هايسلسله و ندارد

شه  هايآزمون بر وارد ايرادهاي بر غلبه ( براي5111) همکاران و فیلیپز   ري

فولر  -ديکي سوپريمی  آزمون ريشه واحد راست دنباله   متعارب، انباشتگي هی و واحد

هاي   آزمون، امکان لحات پويايي    اين. نمودند  پیشااانهاد  را (SADFيافته )  تعمیی

 هايآزمون به نسبت را معناداري کند و قدرتغیرلاطي در سري زماني را فراهی مي

شین  ست  مزيت اين داراي علاوه، به دهد،مي افزايش پی سي رفتار    که ا قابلیت برر

 روش اين اما. کندمي فراهی را حباب فروپاشي  و ايجاد هايتاريخ برآورد ان جاري و

ست  محدوديت يک داراي هی   دمن ر حبابي دوره يک تحلیل و تجزيه براي اينکه: ا

ست،    سب ا سیاري  در کهحالي در منا مواجهیی.  چندگانه هايحباب با هادوره از ب

سي   روش اين( 5115) همکاران و فیلیپز کمبود، اين بر غلبه براي   تعمیی را شنا

 براي را (GSADFيافته )فولر تعمیی -ديکي عموميسااوپريمی  آزمون يک و دادند

  بیشااتر آن، دنبال به. نمودند پیشاانهاد قیمتي چندگانه هايحباب شااناسااايي 

 اند.نموده اساات اده روش اين از دارايي بازارهاي در حباب کشااف جهت مطالعات،

هاي قیمتي در بازار مسکن  ( براي کشف حباب5115) 13همکاران و يیو براي نمونه،

نگ  تدرب و چن  ه نگ، بن جاري در      5113)  11ک تار ان  به منظور آزمون وجود رف  )

سترلینگ، گومزگونزالز  -هاي نرخ ارز دپرحباب شف  براي( 5113) همکاران و ا   ک
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سکوني  دارايي بازار در هاحباب ( جهت مطالعه  5111) 12کلمبیا، اتین و همکاران م

(  5111) 16و چانگ و همکاران    ها در بازارهاي کاپهاي غذايي اياپت متحده        حباب 

سي وجود حباب  سهام  براي برر سیه،     2هاي چندگانه در بازارهاي  شور برزيل، رو ک

راسااات دنباله اسااات اده نمودند.  ADFهاي هند، چین و آفريقاي جنوبي از آزمون

سر و همکاران همچنین، ال شخیص وجود حباب 5112) 17مونتا سبت   ( جهت ت در ن

تد و همکاران         يل، انگسااا به بنزين در بزر تانول  ( براي کشاااف  5112)  19قیمت ا

سازمان همکاري اقتصادي و       حباب هاي ان جاري در قیمت مسکن کشورهاي عضو 

هاي قیمتي  ( به منظور بررسي حباب5112) 21، بوهل و همکاران19(OECDتوسعه )

حده و همچنین، چن و      ياپت مت بازار بورس انرژي ا کاران قیمتي در  ( 5112) هم

هاي چندگانه در بخش بهداشااات و درمان بازار ساااهام اياپت            براي تعیین حباب 

اساات اده نمودند. به علاوه، اسااکوباري و   GSADFو  SADFهاي متحده از آزمون

(  5112) 23(، ژائو و همکاران5112) 25(، تسوتانوب و همکاران 5112) 21نژادجع ري

هاي  مطالعات لاود براي بررساااي حباب   ( نیز در 5112) 21و کاساااپي و همکاران  

هاي ريشااه واحد راساات دنباله بهره بردند. الایراس نیز بالساایلار و   قیمتي از آزمون

هاي چندگانه در بازار ساااهام آفريقاي جنوبي، ژانگ و          ( حباب 5116) 22همکاران 

  27فانتازيني ،S&P500هاي حبابي در شالاص ( آغاز و پايان دوره5116) 26همکاران

مت   ( 5116) باب در قی نت      وجود ح لاام بر و    29(WTI) و تگزاس غربي 29ن ت 

مک  -فیگوروپ مده طلا، نقره،       5116)  61کروريفرتي و  مت فلزات ع تار قی ( رف

 تحلیل کردند. GSADFپلاتینیوم و پاپديوم را به کمک آزمون 
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قیمتي بازار   هاي مت اوتي براي کشااف حبابدر مطالعات دالالي نیز پژوهش

ص    ست.  سهام ايران  سي     و براي نمونه، هژبرکیانيورت گرفته ا شم  با( 1379)میر

 آزمون سااهی و هر سااود به قیمت پايايي نساابت آزمون روش دو از اساات اده

شتگي هی سي  به انبا شده در بورس    17 سهام  قیمت در حباب برر شرکت پذيرفته 

 با آزمون دو اين نتايق. پردالاتند 1371-1376دوره زماني  اوراق بهادار تهران براي

دار  حباب اول آزمون طبق که هاشرکت  از سهام تعدادي  قیمت و نبود منطبق هی

 .  شدند داده حباب تشخیص بدون دوم آزمون در بودند،

سي  و سهام  شالاص  در تغییرات واقعي شکل  تبیین به( 1391) معدلت   برر

  فضاااي روش از اساات اده با تهران بهادار اوراق بازار بورس در قیمتي وجود حباب

  تهران بورس اوراق بهادار در که داد نشااان نتايق به دساات آمده. پردالات 61حالت

سط  از نیز و 1377 تا 1371هاي سال  طي   حباب ،1379 سال  تا 1377 سال  اوا

 است.  قیمتي وجود داشته

در   سهام  قیمتي هايحباب به بررسي  لاود دکتري رساله  در( 1396)سلطاني  

  فعال شااارکت 71براي  1371-1391دوره زماني  طي تهران، اوراق بهادار بورس

انباشتگي  از آزمون هی هاشرکت اين سهام قیمت در حباب براي کشف وي. پردالات

سون  ست اده        65جوهان سهی ا سهام واقعي براي هر  سود  نتايق   نمود. بین قیمت و 

شان   صل ن در قیمت   داراي حباب بررسي  مورد هايشرکت  درصد از  22 که داد حا

 .اندبوده سهام لاود

کاران ) زادهيحیي باب 1399فر و هم هاي عقلايي در بورس اوراق   ( وجود ح

ماني     هادار تهران طي دوره ز نه و        1379:13-1396:13ب ها ما به طور ه تگي،  را 

انباشتگي و آزمون انباشتگي کسري     فصلي با است اده از سه آزمون ريشه واحد، هی    

حباب در بورس  آزمون حاکي از وجود مورد بررساااي قرار دادند که نتايق هر ساااه

 تهران طي دوره مذکور بوده است.

سیان و همکاران )  ست اده از آزمون هی 1399عبا شتگي بلندمدت بین   ( با ا انبا

قیمت سهام و بازده نقدي سهام نشان دادند که در بازار بورس اوراق بهادار تهران از   

 .ته استحباب عقلايي وجود داش 1397تا آبان  1379فروردين 
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  در تهران بهادار اوراق بورس در قیمتي حباب( 1399) دلیريان و آباديصالح 

ست اده  با را 1391 تا 1395 ساله  3 دوره سبت  مانايي آزمون از ا  سود  به قیمت ن

(P/E)63  از شرکت  591 سهام  در حباب وجود از حاکي آزمون نتايق. کردند بررسي  

 .است دوره اين در حباب وجود مبین که باشدمي شده آزمون شرکت 351

هاي تساالساال،   ( با اساات اده از آزمون1391ابراهیمي سااروعلیا و همکاران )

يافته، دريافتند که در بورس فولر تعمیی -چولگي، کشاایدگي و ريشااه واحد ديکي 

 حباب قیمت رخ داده است. 1393-1399تهران طي دوره 

ست اده از روش سوپريمی  1393راسخي و شهرازي )   فولر   -عمومي ديکي ( با ا

 1391:11-1393:16يافته نشان دادند که بازار مسکن ايران طي دوره زماني   تعمیی

 هاي قیمتي چندگانه مواجه بوده است.با حباب

  عمومي سوپريمی ( با است اده از روش1391) صمیمي و بالونژاد نوريجع ري 

را  تهران سااهام ازارب در قیمت چندگانه هاييافته، وجود حبابتعمیی فولر -ديکي

 به قیمت و کل شالاص قیمت  ماهانه هايداده از منظور، اين براي. آزمون نمودند

ست اده نمودند. نتايق  1379:11-1395:15 دوره زماني ( برايP/E) سود  پژوهش  ا

 و 1395:13-1395:12بازه  دو در بررساااي، مورد دوره طي که داد آنها نشاااان

هام   بازار  1391:17-1393:15 عه    .ايران حبابي بوده اسااات  سااا طال جهت  اين م

رار  را مبنا قبازار سهام ايران شالاص قیمت به سود    عقلايي حباب قیمتي  تشخیص 

گر يک شااالاص کی برآورد قیمتي حباب کشاافدر  رساادبه نظر مي اساات که داده

تشخیص   حباب قیمتي  1391اوايل دهه براي در اين مطالعه  ،. به همین دلیلباشد 

  بازار سااهام طي اين دورهدر  حبابوجود  حاکي از، در حالي که شااواهد داده نشااد

 بوده است. زماني 

  اهمیت و حباب کشااف متعارب هايروش بر شااده وارد انتقادات به توجه با

  منظور به قیمتي هايحباب فروپاشاااي نیز و ايجاد زمان زودهنگام تشاااخیص

شگیري    هايحباب هايدوره حا ر،  پژوهش در بعدي، ناگوار پیامدهاي بروز از پی

 و فیلیپز توسط  شده  پیشنهاد  هايروش از است اده  در بازار سهام ايران با  قیمتي

شه  هايآزمون بر مبتني( 5115 و 5111) همکاران ست  واحد ري تعیین   دنباله را

  SADFهاي هاي اين تحقیق است اده از آزمون در اين چارچوب، نوآوريشده است.   

ها به منظور بررساي وجود رفتار ان جاري و مقايساه عملکرد اين آزمون   GSADFو 

                                                           
63 Price-to-Earnings ratio (P/E) 
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نه و تعیین دوره    در تشاااخیص حباب  هاي حبابي بر اسااااس    هاي قیمتي چندگا

است.  1391:11-1391:11هاي ماهانه بازار بورس اوراق بهادار تهران طي دوره داده

سااود،  همچنین، علاوه بر شااالاص کل قیمت سااهام و شااالاص نساابت قیمت به 

(  CPIکننده )شالاص کل قیمت سهام تعديل شده بر مبناي شالاص قیمت مصرب      

نیز مورد ارزيابي قرار گرفته و کشااف حباب در بازار سااهام ايران با دقت بیشااتري  

 است.صورت گرفته 

 پژوهش روش -4

هاي پیشااین کشااف حباب قیمتي و در جهت رفع  با توجه به انتقادات وارد بر روش

دسااتیابي به يک ساایسااتی هشااداردهنده اولیه مناسااب، فیلیپز و همکاران  آنها و 

  هاي( روشي را ارائه نمودند که قادر به آزمون رفتار ان جاري، تشخیص حباب5115)

ها   چندگانه در يک ساااري زماني و تعیین دقیق تاريخ ايجاد و فروپاشاااي حباب           

مبتني بر آزمون ريشه    باشد. بر اين اساس، در مطالعه حا ر، از اين روش جديد   مي

ي و گیرهاي چندگانه و تعیین تاريخ شکلواحد راست دنباله به منظور آزمون حباب

  هااي قیمتي در باازار بورس اوراق بهاادار تهران طي دوره زمااني    ريزش حبااب 

 است اده شده است. 1391:11-1391:11

اي  سااهام در طي زمان مواجه با لاط شااود که قیمتدر اين آزمون فرض مي

 شود.هاي قیمتي ميگذاري است که منجر به بروز رونق بازاري و ايجاد حبابقیمت

، جهت بررسي (ADF)به طور کلي، آزمون ريشه واحد ديکي فولر تعمیی يافته 

گیرد. در اين چارچوب، يک  هاي زماني مورد است اده قرار ميمانا يا نامانا بودن سري

 شود:وق ه به صورت زير برآورد مي kالگوي لاودرگرسیوني با 

1

k

i

Δp = μ+(ρ -1)p + p +εt ti t-it-1
ϕ

=

∆∑                                           )7( 

 باشد.  جزء لاطا مي εtبیانگر قیمت سهام و  ptدر اين رابطه، 

  61(LTADFفولر تعمیی يافته چپ دنباله ) -ريشااه واحد ديکي  هايدر آزمون

:H0)متعارب، فر یه ص ر وجود ريشه واحد  ρ = و فر یه مقابل مانايي متغیر   (1

شان مي  :H1)دهد را ن ρ < سمن (1 شه واحد    ( آزمون1999) 62. اما ديبا و گرو ري

                                                           
64 Left-Tailed Augmented Dickey-Fuller (LTADF) 
65 Diba and Grossman 
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له )     -ديکي با ته راسااات دن ياف را معرفي کردند که در آن،    RTADF)66فولر تعمیی 

:H1)فر یه مقابل رفتار ان جاري  ρ >  دهد.  را در متغیر نشان مي (1

( جهت بررسااي رفتار ان جاري و  5111در اين چارچوب، فیلیپز و همکاران )

ايجاد و فروپاشااي هر حباب در متغیر، آزمون سااوپريمی ديکي فولر   کشااف تاريخ

اي  ها با فروپاشااي دوره( را ارائه و نشااان دادند که وقتي دادهSADFيافته )تعمیی

هاي پیشین توانايي باپتري دارد. اما با ن آزمون نسبت به روشها مواجهند، ايحباب

قدرت تشاااخیص يک حباب را دارد، اما در دنیاي        SADFتوجه به اين که آزمون    

واقعي امکان تکرارشااوندگي و وقوع بیش از يک حباب در سااري زماني وجود دارد،  

کاران )  ته     تعمیی( آزمون ساااوپريمی عمومي ديکي فولر 5115فیلیپز و هم ياف

(GSADF.را مطر  نمودند ) 

هاي بازگشااتي  ، بر مبناي رگرساایونRTADFهاي به طور کلي، آماره آزمون

ها  شود، که تعداد مشاهدات و نیز مشاهده اولیه در رگرسیونمحاسبه مي 67چندگانه

 ک ازها مقادير حاصل از محاسبه هر ي  با يکديگر مت اوت است. جهت آزمون فر یه  

گردد. تاريخ شاااروع يک حباب برابر با     ها با مقادير بحراني مقايساااه مي    اين آماره 

راساات دنباله بزرگتر از مقدار بحراني در آن  ADFتاريخي اساات که در آن، آماره 

تاريخ شااود. به طور مشااابه، زمان فروپاشااي کامل حباب نیز تاريخي اساات که اين 

 مقادير بحراني قرار گیرد.تر از آماره پايین

سیون      0rفرض کنیی که  شاهده در میان رگر شانگر حداقل م ها و به عبارتي  ن

 2rنقطه شاااروع باشاااد. به علاوه، فرض نمايیی که        1rاندازه کوچکترين پنجره و  

ها و اندازه اندازه پنجره جزئي رگرسیون wrآلارين مشاهده مربوط به هر رگرسیون، 

 ( در چارچوب آزمون5115و  5111باشاااد. فیلیپز و همکاران ) 1کل نمونه برابر 

را به صورت زير معرفي نمودند  GSADFو  SADFهاي ، آمارهRTADFريشه واحد 

  :هستند 0rکه تابعي غیرلاطي از 
r
2SADF(r )= sup ADF

0 0
r [r ,1]
2 0
∈

                                                      )9( 

                                                           
66 Right-Tailed Augmented Dickey-Fuller (RTADF) 
67 Multiple Recursive Regressions 
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r
2GSADF(r )= sup ADFr0 1r [0,r -r ]

1 2 0

r [r ,1]
2 0

∈

∈

                                              )9( 

 به طوري که:
~

~

r
2

dW
r 02ADF =

0 1
r 22

dW
0

W

W

∫

∫
 
  
 

                                                           )11(  

و Wکه در آن، 
~

W :فرآيند براوني استاندارد هستند و 

0

~ 1
) ( )

2r

2 2

2

= W(W(r ) r WdW
r

− ∫                                                      )11( 

 همچنین:

 

r
21 2 2r [W(r ) -W(r ) -r ]- W(r)dr[W(r ) -W(r )]w w 2 12 12 r
1r

2ADF =r 11
2 2r r1 2 222r r W(r) dr - W(r)drww

r r
1 1

 
  
            

∫

∫ ∫

  )15( 

آزمون ريشه واحد راست دنباله به طور پي  ، GSADFو  SADFهاي در آزمون

سترش به جلو اجرا مي  شود، با اين ت اوت که در   در پي روي هر زيردوره در حال گ

نقطه آغاز     GSADFآزمون ، اما در  شاااودنقطه آغاز ثابت فرض مي     ،SADFآزمون 

دنباله نمونه در حال گسترش به سمت جلو با تغییر نقاط شروع هر متحرک است و 

ها، کشاااف   شاااود. هدب از اجراي اين آزمون اي، به مرور بزرگتر مي نمونه پنجره 

نسبت به   GSADFرفتارهاي ان جاري در کل نمونه است. با توجه به اين که آزمون  

SADF اي پذيري پنجرهدهد و انعطابها را پوشش مي هاي بیشتري از داده زيردوره

 دگانه بهتر عمل کند.هاي چنرود در کشف حبابباپتري دارد، انتظار مي
مشااااهده    و ت اوت آنها   GSADFو  SADFهاي  ، فرآيند آزمون 1 در نمودار

 شود.مي
 



 39                 بازار بورس اوراق بهادار تهرانهاي حباب قیمتي: يک مطالعه موردي براي تعیین دوره

 


 

 

 GSADF و SADFهاي فرآيند آزمون :1مودار د

 

 (5115) همکاران و مألاذ: فیلیپز

 

فولر   -ها شامل آماره سوپريمی ديکيشناسي نشان دادن تاريخ حباب به علاوه، روش

باشااد که به صااورت زير تعريف شااده  نیز مي BSADF(69(يافته بازگشااتي تعمیی

 است:
r
2BSADF(r )= sup BADFr0 1r [0,r -r ]

1 2 0
∈

                                         )13( 

را در   BSADFو  SADFهاي در اين اسات که آزمون  GSADFمزيت آزمون 

 توان نوشت:گیرد. به عبارت ديگر ميبر مي

GSADF(r )= sup BSADF (r )r0 02r [r ,1]
2 0
∈

                                      )11( 

 دهد.  را نشان مي BSADFو  BADFهاي آزمون فرآيند 5نمودار 
 

 BSADFو  BADFهاي فرآيند آزمون :2دمودار 

 

 (5115) همکاران و مألاذ: فیلیپز

                                                           
68 Backward Supremum Augmented Dickey-Fuller (BSADF) 

r1 

r1 

r1 
2r 

2r 

2r 
2r 

2r 

2r 
2r 

2r 
2r 

rw= r2-r1 

rw= r2-r1 

rw= r2-r1 

 [0,1]بازه نمونه  1 0

r1 
2r 

2r 
2r 

rw= r2-r1 

 [0,1]بازه نمونه  1 0

 GSADFآزمون  -ب SADFآزمون  -الف

r1 
2r 1r 

1r 
rw= r2-r1 

r1 2r 

 BSADFآزمون  -ب BADFآزمون  -الف



 1392 پايیز، 3 ، شماره13هاي اقتصادي سابق(، دوره )بررسيفصلنامه اقتصاد مقداري                      33

 
 

 

 

 های پژوهشیافته -1

 هاي قیمتي در بازار بورس اوراق بهادار تهراندر اين مطالعه، به منظور کشف حباب 

ماني   خه      1391:11-1391:11طي دوره ز مک نسااا به ک از    Eviewsافزارنرم 9، 

ست دنباله    آزمون شه واحد را ست. براي      GSADFو  SADFهاي ري شده ا ست اده  ا

اين امر، سه شالاص کل قیمت، شالاص نسبت قیمت به سود و شالاص کل قیمت         

هاي  اند. داده( بررسي شده  CPIکننده )واقعي شده بر مبناي شالاص قیمت مصرب    

سازمان بورس اوراق بهادار تهران و       سهام از پايگاه  سود  شالاص قیمت و  مربوط به 

کننده از سااايت بانک مرکزي اسااتخراج مصاارب هاي مربوط به شااالاص قیمتداده

بازار   ها، فر یه وجود رفتار ان جاري در اند. در صورت رد فرض ص ر اين آزمون  شده 

 نشان داده شده است. 1گردد و بالعکز. نتايق حاصل در جدول سهام ايران رد نمي

 (RTADF)يافته راست دنباله هاي ديکي فولر تعمیینتايق آزمون: 1هدول 

 
 شالاص قیمت کل واقعي شالاص نسبت قیمت به سود شالاص قیمت کل

آزمون 
SADF 

آزمون 
GSADF 

آزمون 
SADF 

 آزمون
GSADF 

آزمون 
SADF 

آزمون 
GSADF 

 1251/6 1575/2 1931/7 3611/3 932/11 967/11 مقدار آماره

 1191/1 1151/1 1391/1 1191/1 1171/1 1111/1 مقدار احتمال

 526/11 7991/5 522/11 7993/5 522/11 7993/5 %1مقدار بحراني 

 1555/6 9665/1 1555/6 9665/1 1555/6 9665/1 %2مقدار بحراني 

 6921/1 1915/1 6921/1 1915/1 6921/1 1915/1 %11مقدار بحراني 

 مألاذ: محاسبات تحقیق

حاکي از رد فر یه    SADF که براي هر سه شالاص، آزمون   دهدنشان مي  1جدول 

صله اطمینان      شه واحد در فا ست. به عبارت ديگر، نتايق      99ص ر وجود ري صد ا در

هاي  هاساات. به علاوه، يافتههاي ان جاري در شااالاصدهنده وجود زيردورهنشااان

هاي چندگانه طي دوره      ، رفتار ان جاري و وجود حباب   GSADF حاصااال از آزمون 

کند. به عبارتي، در اين  بورس تهران را رد نميدر بازار   1391:11-1391:11زماني  

شکل    شاهد چندين  سهام بوده     دوره  شي حباب در بازار  سپز فروپا ايی. گیري و 

هاي محاساااباتي و بحراني، حاکي از راسااات دنباله بودن اين        مقادير مثبت آماره   

 هاست.آزمون

ساس    هرانتهاي حبابي بازار بورس اوراق بهادار نیز دوره 2تا  3نمودارهاي  برا

کل قیمت، نسبت قیمت به   براي شالاص  GSADFواحد راست دنباله   ريشه آزمون 

 دهند.  سود و شالاص قیمت واقعي را نشان مي
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 شالاص قیمت کلبر اساس  GSADFهاي چندگانه آزمون تشخیص حباب: 3دمودار 
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 مألاذ: محاسبات تحقیق

 بر اساس شالاص نسبت قیمت به سود GSADFهاي چندگانه حباب آزمون تشخیص: 4دمودار 
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 بر اساس شالاص قیمت کل واقعي GSADF هاي چندگانهآزمون تشخیص حباب: 1دمودار 

-2

0

2

4

6

8

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94

Bacwards SADF sequence (left axis)
95% critical value sequence (left axis)

RSP (right axis)

GSADF test

 
 مألاذ: محاسبات تحقیق

 11براي شالاص کل قیمت سهام،    GSADF، آزمون ريشه واحد  3بر اساس نمودار  

بازه   توجه کند که قابل    دوره رفتار ان جاري را تعیین مي   به  هاي   ترين آنها مربوط 

اساات. به علاوه، رفتار ان جاري دوره   1391:12-1393:11و  1391:13-1399:11

، در ساير  1392نیز چشمگیر بوده است. گرچه به غیر از سال  1395:17-1395:15

شالاص   ه بنیز  1393-1399هاي دوره سال  طور جزئي و کوتاه، رفتار ان جاري در 

شاهده مي    سهام ايران م   متي تغییريشود. با توجه به اين که حباب قی قیمت بازار 

د معیار  تواننمي تنهايياست، بررسي شالاص قیمت سهام به      هافراتر از تغییر بنیان

سبي براي تشخیص حباب   سهام      منا شالاص کل قیمت  شد. در واقع،  هاي قیمتي با

بر  در تحلیل نتايق مبتنيبنابراين،  برآوردگر اساات.هاي حبابي بیشدر تعیین دوره

 اط کرد.مت سهام بايد احتیشالاص کل قی

براي شالاص نسبت قیمت   GSADFآزمون ريشه واحد راست دنباله  اساسبر 

شاهد فراتر رفتن شالاص قیمت بازار سهام از    دوره  2، در (2)نمودار  به سود سهام  

که چشااامگیرترين آنها    ايیارزش بنیادي لاود و رفتار ان جاري در شاااالاص بوده   

بوده است.  1393:15-1391:17و  1395:15- 1395:12هاي زماني مربوط به دوره

ست که با ب  سود، بازار       ه نکته جالب توجه اين ا سبت قیمت به  شالاص ن کارگیري 



 13                 بازار بورس اوراق بهادار تهرانهاي حباب قیمتي: يک مطالعه موردي براي تعیین دوره

 


 

 

صامیمي و  فاقد حباب اسات. مشاخصااس، جع ري     1391ساهام ايران در اوايل دهه  

از اين شاااالاص در بررساااي حباب قیمت ساااهام ايران  ( نیز1391) بالونژاد نوري

ست اده کرده و براي دهه   سهام ايران حبابي      1391ا سیدند که بازار  به اين نتیجه ر

ست. اين در حالي است که رشد تقريباس     قیمت بورس درصدي شالاص    521نبوده ا

سیدن آن از حدود   1395تا دي  1391طي دوره تیر   91هزار واحد به مرز  52و ر

اين  کند که حداقل بخشي ازماه، اين انتظار را ايجاد مي 19هزار واحد در طي فقط 

س ته          شي از رفتارهاي  سهام نا شالاص قیمت  سیخته در  سارگ ه بازانه و نافرايش اف

نتیجه مطالعه الایر با  ،صاارفاس بهبود عوامل بنیادين در بازار بوده باشااد. به هر حال 

صادي در اوايل دهه     سانات باپي اقت سهام ايران،   1391وجود نو و ناکارا بودن بازار 

سیاري از   ست. ب سبت قیمت به      مورد ترديد ا مطالعات پیشین دالالي نیز، شالاص ن

؛ 1392)گداري،  اندسود را مبناي اصلي تشخیص حبابي بودن بازار سهام قرار داده    

که  (. علاوه بر اين1391سروعلیا و همکاران، ؛ ابراهیمي1399آبادي و دلیريان، صالح

،  سدربه نظر ميگر برآوردهاي حبابي بازار سهام ايران کیاين شالاص در تعیین دوره

هاي ديگري نیز همراه کارگیري آن در محاساابات حباب قیمت سااهام با تورش ه ب

ست.   سهام   کهاز جمله اينا ست  حسابداري  متغیر يک سود    هاشرکت  و مديريت ا

ستند  قادر سابداري  قواعد چارچوب در ه شیاني و   بگذارند آن تأثیر مقدار بر ح )بخ

متداول   P/E(، از آنجا که نساابت 5112علاوه، بر اساااس شاایلر )ه (. ب1393راعي، 

ست و چرلاه مبتني بر عايدي گیرد،  هاي اقتصادي را ناديده مي هاي تنها يک دوره ا

 بیني باپيي برلاوردار نیست. از قدرت پیش

که طي دوره زماني مورد بررسي، سطح    بیان داشت، در صورتي   (5112) شیلر 

سبت به تورم           ثبات ها بيعمومي قیمت سهام ن شالاص بازار  ست  شد،  روري ا با

( نیز به طريق مشااابه عمل کرده و 5113ان )تعديل و اصاالا  گردد. بوهل و همکار

باب      عه ح طال با روش       در م مان  بازار بورس انرژي آل ، اثر تغییر SADFقیمتي 

صرب قیمت ستا، با      هاي م سهام حذب کردند. در اين را شالاص قیمت  کننده را از 

ستناد مطالعات وو       سي و به ا صاد ايران طي دوره مورد برر توجه به تورمي بودن اقت

کالیويتیز   (1997) هاسااااپیز و  گل و پیلي 5111)  69،  هل و   5117) (، ران (، بو

(، شااالاص کل قیمت بازار بورس اوراق 5112) ( و شاایلر5112و  5113) همکاران

سبت به تورم  صرب      بهادار تهران ن شالاص قیمت م ساس  شده   )بر ا کننده( تعديل 

                                                           
69 Hassapis and Kalyvitis 
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براي شالاص کل سهام واقعي   GSADF، نتايق آزمون 1نمودار است. بر اين اساس،   

گیري و هاي زماني شااکلترين دورهدهد. در اين چارچوب، قابل توجهرا نشااان مي

هاي   ساااپز فروپاشاااي حباب قیمتي در بازار بورس اوراق بهادار تهران در تاريخ      

 بوده است. 1395:11-1393:11و  1392:15- 1396:12، 1395:16-1395:13

ست نتايق به  شان مي  GSADFآمده از آزمون  د سه     ن ساس هر  دهد که بر ا

بوده است. به علاوه،  حبابي ن 1391شالاص مورد بررسي، بازار سهام ايران در سال     

، 1395:13-1395:12هاي طور مشااترک وجود حباب در بازههر سااه شااالاص، به 

ید مي   1399:15-1391:15و  1399:19-1399:16 تأي تايق      را  یل ن ند. در تحل کن

به  که دهدنشان مي  1395 در اين مطالعه، بررسي بازار سهام ايران در سال    حاصل 

صمیی بر       ساير بازارهاي دارايي و اعلام ت سبي  دلیل انتظارات تورمي جامعه، رکود ن

سان  حذب محدوديت دامنه سهام  شالاص  سهام،  نو شدي  کل    آغاز را زآمیجنون ر

  افزايش روزه 12 ممنوعیت دستورالعمل  1395 سال  ماه مرداد در کهبه طوري .کرد

  سهام  قیمت روزانه نوسان  مجاز دامنه تعیین هايروش متعاقباس صادر و  سهام  بهاي

سال نیز  در بورس عملکرد آمار .شد  آزاد معامله روش جايگزين شان  اين    دهدمي ن

صد  91 حداقل هاشالاص  که سبت به  در ست. اما   کرده پیدا افزايش قبل دوره ن ا

 رويهبي افزايش و لاارجي و دالالي مختلف رويدادهاي تأثیر تحت پز از مدتي،

پور،  )مهرابي دچار افت شدند هاي بازار سهامشالاص گذشته، هايدوره در هاشالاص

شان مي   (.1395 شالاص  نتايق پژوهش حا ر نیز ن ها در  دهد که بخشي از افزايش 

نیز  1399هاي قیمتي بوده است. در سال   گیري حبابدر نتیجه شکل  1395سال  

ي  هابا ايجاد رکود در بازارهاي رقیب دالالي به ويژه بازار پول و مسکن، ورود سرمايه

شالاص     شد  سهام، ر سرمايه جديد به بازار  بورس  گذاران، بازارها و افزايش بازدهي 

(، که بر اساس تحقیق   1393شد )شهرازي،    قرون وارد يک دوره تهران اوراق بهادار

سال         سال بود. همچنین، در  سط اين  حا ر، نتیجه آن تشکیل حباب قیمتي در اوا

شالاص 1399 شد  بهادار اوراق بورس ،  صدي  92 تهران با ر شد. برلاي   در مواجه 

 و سااودآوري و نیز محصااوپت جهاني قیمت افزايش که معتقدند کارشااناسااان 

سب  اندازچشی  صلي  عامل هاشرکت  منا ست  بوده 1399 سال  در شالاص  رشد  ا . ا

  نقدينگي سااارازيرشااادن و جايگزين بازارهاي در رکودکه  معتقدند ديگر برلاي

  سهام  قیمت گیري حباب درشکل  موجب بازار بورس سمت  به اندازپز دارندگان

ست  شده  شتي  رهنماي) ا شان     (.1391 همکاران، و رودپ نتايق پژوهش حا ر نیز ن
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وارد يک دوره حباب  1399بازار بورس اوراق بهادار تهران در اوالار سال   دهد کهمي

 به قیمتاي نسبت  هااي شاالاص  ، همه1395در سال همچنین،  قیمتي شده است.

اا  1391 سال ازايش  ب اد  هماراه  اف   انعکاس با بورس کل در اين میان، شالاص. بودن

و نیز جو رواني ناشي    هاشرکت  مالي هايصورت  در دپر قیمت و افزايش تورم نرخ

روند صعودي شديدي به  ايهسته مثبت مذاکرات و يازدهی آمدن دولت کار از روي

 رشااد درصااد 132 ، با حدود1395ماه  دي پانزدهی تا کهلاود گرفت، به طوري

سبت  سید  99211 عدد به ،1395 سال  ابتداي به ن  با و تاريخ اين ولي از. واحد ر

گرفت   لاود به نزولي روند بورس کل قیمتي شالاص دالالي هايريسک برلاي ايجاد

شده قیمت         .(1395)بانک مرکزي،  شالاص تعديل  ساس  نتايق پژوهش حا ر بر ا

-1393:11سااهام نشااان دهنده حبابي شاادن بازار سااهام ايران طي دوره زماني   

 است. بوده  1395:11

هاي  در کشاااف حباب GSADFو  SADFهاي تجربي آزمون مقايساااهبراي 

صل از آزمون   شالاص  SADFان جاري، نتايق حا سبت   به ترتیب براي  کل قیمت، ن

ارائه شده   9تا  6قیمت به سود و نیز شالاص کل قیمت تعديل شده در نمودارهاي    

  GSADFنسبت به آزمون   SADFشود که آزمون  است. بر اين اساس، ملاحظه مي  

، از قدرت کمتري در تعیین  دهد. بنابراينهاي حبابي کمتري را تشااخیص ميدوره

 هاي حبابي برلاوردار است.دوره
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 SADFشالاص قیمت کل بر اساس آزمون در  هاي حبابيدوره: 1دمودار 
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 مألاذ: محاسبات تحقیق

 SADFدر شالاص نسبت قیمت به سود بر اساس آزمون  هاي حبابيدوره: 7دمودار 
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 مألاذ: محاسبات تحقیق
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  SADFشالاص قیمت کل واقعي بر اساس آزمون در  هاي حبابيدوره: :دمودار 
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 مألاذ: محاسبات تحقیق

هاي ريشااه واحد راساات دنباله  طور که بررسااي گرديد، ويژگي لااص آزمونهمان

SADF و GSADF هاي قیمتي چندگانه و تعیین  اين است که قادر به کشف حباب

ها، در هنگامي که با فروپاشاااي       هاي ايجاد، ريزش و فروپاشاااي کامل حباب      تاريخ 

هاي ريشه واحد چپ  باشند، در حالي که آزمون ها مواجه هستیی، مي اي حبابدوره

ريشه واحد   هاير آزمون( داراي چنین قابلیتي نیستند. فر یه ص    LTADFدنباله )

پرون  -( و فیلیپزADFيافته )فولر تعمیی -هاي ديکيمانند آزمونرايق چپ دنباله 

(PP)71            ،بیانگر نامانايي و وجود حباب قیمتي در بازار ساااهام و فر ااایه جايگزين

باشد. در حالي  حاکي از مانايي و عدم وجود حباب قیمتي در شالاص بازار سهام مي  

باله  راست دن يافتهفولر تعمیی -هاي ريشه واحد ديکيکه فر یه جايگزين در آزمون

(RTADFنشانگر رفتار ان جاري در حباب قیمت ،) سهام است. بازار 

هاي ريشااه واحد راساات دنباله و چپ دنباله،   در ادامه، براي مقايسااه آزمون

پرون براي شاااالاص بازار   -يافته متعارب و فیلیپز  فولر تعمیی -هاي ديکي آزمون

انجام شااده اساات. بر اين اساااس، در    1391:11-1391:11 بورس تهران در دوره

                                                           
70 Phillips-Perron 
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شه واحد رد      ص ر وجود ري شود، فر یه وجود حباب در قیمت      صورتي که فرض 

ها در  شود و بالعکز. نتايق به دست آمده از به کارگیري اين آزمونسهام نیز رد مي

 آمده است. 5جدول 

 هاي ريشه واحد چپ دنبالهنتايق آزمون: 2هدول 

 
 شالاص قیمت کل واقعي شالاص نسبت قیمت به سود شالاص قیمت کل

 PPآزمون  ADFآزمون  PPآزمون  ADFآزمون  PPآزمون  ADFآزمون 

 -9625/1 -1113/5 -5177/5 -1932/5 -5639/1 -5697/1 مقدار آماره
 3151/1 5919/1 1912/1 1513/1 9563/1 9521/1 مقدار احتمال

 -1715/3 -1711/3 -1715/3 -1711/3 -1715/3 -1711/3 %1مقدار بحراني 

 -9799/5 -9791/5 -9799/5 -9791/5 -9799/5 -9791/5 %2مقدار بحراني 

 -2761/5 -2765/5 -2761/5 -2765/5 -2761/5 -2765/5 %11مقدار بحراني 

 مألاذ: محاسبات تحقیق

 هاي، بر اساااس مقدار آماره و احتمال آزموندهدنشااان مي 5گونه که جدول همان

ها مبني بر پرون، فر اایه صاا ر اين آزمون -مرسااوم و فیلیپز ADFريشااه واحد 

نیز وجود  هاگردد. به عبارت ديگر، اين آزموننامانايي و وجود ريشااه واحد رد نمي

حباب قیمتي در بازار بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني تحت مطالعه را رد         

سي وجود يا عدم     کنند، اما آزموننمي شه واحد چپ دنباله، تنها توانايي برر هاي ري

هاي چندگانه و به ا دارند و قادر به کشاااف حبابوجود حباب در کل دوره زماني ر

هاي ريشااه واحد ها نیسااتند. در حالي که آزموناي حبابعبارتي فروپاشااي دوره

ست دنباله   شخیص    را سري متغیر، امکان ت با آزمون نمودن وجود رفتار ان جاري در 

  يوجود چندين حباب در يک دوره زماني و نیز تعیین تاريخ دقیق ايجاد و فروپاشاا

 نمايد.ها را به لاوبي فراهی ميهر يک از حباب

 گیریف صه و دتیجه -1

سیاري از بحران نظر به اين شکل   که ب صادي، به دلیل  سپز     هاي اقت شد و  گیري، ر

آيند، کشاااف رفتارهاي حبابي در اين  هاي مالي به وجود مي   ترکیدن حباب دارايي  

اولیه و پیشااگیري از پیامدهاي  هاي مربوطه جهت تشااخیص بازارها و اجراي آزمون

سیاري پیرامون حباب  هاي  ناگوار بعدي اهمیتي حیاتي دارند. تاکنون نیز مطالعات ب

هاي مختل ي جهت کشااف آنها ارائه شااده  ها صااورت گرفته و آزمونقیمتي دارايي

ها، به دپيل مختل ي از جمله قدرت پايین در        اسااات. اما بسااایاري از اين آزمون   
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ها و صادق  گیري و ترکیدن حباب، ناتواني در تشخیص زمان شکلهاتشخیص حباب

 اند.  بودن تنها براي فرآيندهاي لاطي، به چالش کشیده شده

به اين انتقادات، فیلیپز     ( آزمون ريشاااه واحد  5111) همکاران  و با توجه 

ست دنباله  شنهاد نمودند  را (SADFيافته )فولر تعمیی -ديکي سوپريمی  را  اين. پی

سري زماني را فراهی مي امکان لحات پوياييآزمون،    کند و قدرتهاي غیرلاطي در 

 مزيت اين داراي علاوه، به دهد،مي افزايش پیشین هايآزمون به نسبت را معناداري

ست  سي رفتار ان جاري و  که ا شي  و ايجاد هايتاريخ برآورد قابلیت برر   بابح فروپا

براي تشاااخیص يک دوره    SADFاما با توجه به اين که آزمون . کندمي فراهی را

شوندگي و وقوع حباب      ست، ولي در دنیاي واقعي امکان تکرار سب ا هاي  حبابي منا

( اين آزمون 5115قیمتي چندگانه در سري زماني وجود دارد، فیلیپز و همکاران )

ئه  GSADFيافته )  فولر تعمیی -را تعمیی و آزمون ساااوپريمی عمومي ديکي ( را ارا

 دادند.  

آزمون   جهت GSADFو  SADFدر اين چارچوب، مقاله حا ر از دو الگوريتی 

هاي چندگانه و حباب کشفها در وجود رفتار ان جاري و مقايسه عملکرد اين آزمون

هاي  گیري و فروپاشي حباب بر اساس دادههاي شکلهاي حبابي و تاريختعیین دوره

است اده   1391:11-1391:11بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني  بازارماهانه 

سود و          سبت قیمت به  شالاص ن شالاص کل قیمت،  سه  ست. براي اين امر،  کرده ا

صرب      شالاص قیمت م شده بر مبناي  ( مورد CPIکننده )شالاص کل قیمت واقعي 

صل از اجراي آزمون  شالاص، رفتار      ها بر روي هرارزيابي قرار گرفتند. نتايق حا سه 

 هاي چندگانه در بازار بورس تهران را تأيید نمود.ان جاري و وجود حباب

، آزمون ريشااه واحد راساات دنباله  شااالاص کل قیمت بازار سااهامبر اساااس 

GSADF، 11 کند که چشاامگیرترين آنها مربوط دوره رفتار ان جاري را تعیین مي

 1391:12-1393:11و  1399:11-1391:13، 1395:15-1395:17هاي  به دوره 

ست.   شه واحد   ا ساس آزمون ري سبت قیمت     GSADFهمچنین، بر ا شالاص ن براي 

سهام    سود  سهام از ارزش بنیادي      دوره  2در  ،به  شالاص قیمت  شاهد فراتر رفتن 

  هايترين آنها در دورهتوجهکه قابل ايیلاود و سااپز رفتار ان جاري در حباب بوده

بوده است. طبق اين شالاص،     1393:15-1391:17و  1395:15- 1395:12 زماني

در   فاقد حباب چشاامگیر بوده اساات. 1391بازار بورس اوراق بهادار تهران در دهه 

هاي کل قیمت و نسبت قیمت به سود در    پايان، با توجه به انتقادات وارد بر شالاص 
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براي  GSADFهاي قیمتي و نیز تورمي بودن اقتصااااد ايران، آزمون  تعیین حباب 

صورت          شالا  صرب کننده  شالاص قیمت م شده بر مبناي  سهام واقعي  ص قیمت 

هاي  هاي حباب قیمتي مربوط به دورهترين دورهتوجهگرفت. بر اين اسااااس، قابل

ست که    1395:11-1393:11و  1396:12-1392:15، 1395:16-1395:13 بوده ا

 اين نتايق با شواهد تجربي و واقعیت هاي بازار سهام ايران نیز سازگار است.

صل از آزمون   سه        GSADFدر مجموع، نتايق حا ساس هر  شان داد که بر ا ن

حبابي نبوده است. به علاوه،   1391شالاص مورد بررسي، بازار سهام ايران در سال     

، 1395:13-1395:12هاي شااترک وجود حباب در بازههر سااه شااالاص به طور م

 را نشان دادند. 1399:15-1391:15و  1399:19-1399:16

صل از آزمون  يافته شالاص  SADFهاي حا شان داد     براي  سي ن هاي مورد برر

سه با آزمون   شخیص   دوره GSADFکه اين آزمون در مقاي هاي حبابي کمتري را ت

شه     5115ان )دهد. همچنان که فیلیپز و همکارمي شان دادند که آزمون ري ( نیز ن

هاي چندگانه را به طور معناداري بهبود        قدرت تشاااخیص حباب   GSADFواحد  

بخشااد. بنابراين، نظر به اهمیت تشااخیص زودهنگام زمان ايجاد و فروپاشااي     مي

هاي قیمتي جهت پیشگیري از بروز پیامدهاي ناگوار بعدي و با توجه به نتايق  حباب

سي وجود يا عدم وجود حباب دارايي   مطالعه حا   ست براي برر ها به ويژه ر، بهتر ا

 است اده شود. GSADFدر بازار سهام، از آزمون 
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