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  چكيده
هـا و بـه   بر نوعي بازتاب و واکنش استوار است، واکنشي که نـسبت بـه افـزايش قيمـت     ١فته بازيي س هااساس و جوهره حباب   

بر اسـاس پيـشنهاد ديبـا و    . ها نمود پيدا مي کندگذاران، افزايش تقاضا و در نتيجه افزايش دوباره قيمتصورت افزايش اشتياق سرمايه  
 ـ   هاي سهام واقعي  جمعي بين قيمت    هم آزمون،  )۱۹۸۸(٢گراسمن    بررسـي وجـود   اساسـي بـراي   آزمـون عنـوان يـك   ه  و سود سهام ب
جمعي بين قيمت واقعي سـهام و سـود سـهام بـراي      همآزمون ير، تعدادي از مطالعات تجربي بر اساس     خهاي ا  در سال  .هاستحباب

كنـد   اثبـات مـي  )۱۹۹۱(٣كـه ايـوان   است   در حالي   اين . است شدههاي قيمتي در بازار سهام انجام       بررسي وجود يا عدم وجود حباب     
در اين مقاله، سعي بر آن اسـت کـه بـا     .جمعي كشف نخواهند شد به وسيله روش سنتي هماضمحلالي هاي سفته بازي از نوع     حباب

سازي مونت کارلو، به بررسي وجود يا عدم وجود حباب قيمتـي در بـازار سـهام ايـران     و کاربرد روش شبيه RALSاستفاده از تکنيک  
منحـرف  ) ارزش حال سودهاي آتي مورد انتظـار (دهد که قيمت سهام از مسير تعادلي بلندمدت تحقيق نشان مي   هاي اين فتهيا. بپردازيم

  .رسدشده، بنابراين در بازار سرمايه ايران وجود حباب قيمت به اثبات مي
  .تکنيک مونت کارلو .هاي قيمتي، حباباوراق بهادار بازار بورس :هاي كليديواژه

                                                
1- Speculative Bubbles  
2- Diba & Grossman  
3- Evan  
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Abstract 
The rise and fall in stock prices and the existence of speculative bubbles have had a main role in creation of 
stock market crises in recent years. A speculative bubble is usually defined as the difference between the 
market value of a security and its fundamental value. Based on unit root and cointegration tests, we can not 
reject the hypothesis of bubbles. Evans (1991) highlighted the problem by demonstrating that standard unit-
root and cointegration tests for asset prices and underlying fundamentals can erroneously lead to the 
acceptance of the no-bubble hypothesis when prices contain an explosive stochastic bubble which collapses 
dynamically. Because of that problem, we used the Monte Carlo model and the Residuals Augmented Least 
Squares approach to test the presence of Evans’ (1991) periodically collapsing bubbles in the asset markets. 
In this paper, we test the existence of asset price bubbles in Iran in the 1372-82 period, using TEPIX. The 
RALS test shows that stock prices deteriorate from long run path thus there is an evidence of bubbles in the 
Iran’s capital market. 
Keywords: Price Stock Exchange Market, Price Bubbles, Monte Carlo Technique 

 
 مقدمه. ١

 پديـد آمـدن دانـش اقتـصاد،      عللترين   يكي از مهم  
بهينـه    بـراي   اين مسأله تـلاش    .مسأله كميابي منابع است   

 تخصيص بهينه .سازي تخصيص منابع را ناگريز مي سازد    
 ص، بـه طـور خـا   سـرمايه منابع مالي به طور عام و بازار        

جايگاه از  دهه هاي اخير    در   اقتصادي   رشددرنظريه هاي   
 ساز و كار علاوه بر ،دراين ميان. خوردار است برويژه اي   

پذيري و سـرعت واكـنش       درجه انعطاف  ،تخصيص منابع 
يکـي از نکـات     .داردبه علايم اقتصادي نيز اهميت بسيار       

 در بين كاركردهاي بازار بورس اوراق بهادار        شايان توجه 
اسـت كـه ايـن بـازار بايـد بتوانـد بـا فـراهم آوردن             ن  اي

 نقش يك راهنماي    ، و به هنگام   اطلاعات مناسب، درست  
دوم آنكه اين بازار بايد ارزيـابي       . كند يباز   قابل اعتماد ر  

مطمئن و ساده از وضعيت موجود و دگرگوني هاي پديد          

 دراين زمينـه توجـه بـه     .پيامدهاي آن فراهم سازد    آمده و 
 در . اساسـي دارد اهميـت  قيمـت اوراق بهـادار،    نوسانات
و ستد شده در بـازار بايـد        مت اوراق بهادار داد     يضمن ق 

 را به درستي نشان دهد و بازار نيز      اوراق بتواند ارزش آن  
 .بتواند علايم اقتصادي دريافت شده را درست تعبير كنـد       

 سـازو كـار قيمـت گـذاري در بـازار از         به عبارت ديگـر   
 از دلايـل ايجـاد      .كارآمدي قابل قبـولي برخـوردار باشـد       

كـارايي سـازو كـار      هاي قيمتي در بازار بـورس، نا      حباب
 معاملات صوري و كاذب و دست ،قيمت گذاري در بازار
 عدم تنوع در ابزارهاي    و در نهايت  به دست نمودن سهام     

لازم به توضيح است که وجود يا عـدم   .مختلف مي باشد  
 ١وجود حباب در قيمت سهام، در چارچوب روش بنيادي

                                                
  .مراجعه شود) ١٣٧٦(جهت توضيح بيشتر به منبع بلانچارد و فيشر -۱
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قيمت گذاري سهام بـا لحـاظ نمـودن الگـوي انتظـارات             
  .يي، مطرح مي شودعقلا

بعـد  . است  اين مقاله در شش بخش تدوين گرديده    
مبـاني   در بخش دوم ايـن مقالـه         از مقدمه در بخش اول،    

در بخش سوم اين مقالـه    . نظري مو ضوع مطرح مي شود     
بورس اوراق بهادار تهران به عنـوان نمـاد بـازار سـرمايه             

هـا   بخش چهارم اين مقاله شاخص   .دشو معرفي مي  کشور
 .نمايـد هاي استفاده شده درمقالـه را توصـيف مـي         دهو دا 

و در نهايت  كندبخش پنجم مقاله نتايج تجربي را بيان مي   
بنـدي و نتيجـه گيـري پرداختـه        در بخش ششم به جمـع     

   .خواهد شد
  
   پيشينه تحقيق.٢

اهم مطالعات در دسترس در رابطه با كشف حباب 
 زير در شاخص قيمت بورس اوراق بهادار تهران به شرح

  :مي باشد
در مطالعه خود تحت عنوان ) ١٣٨٥( گداري-

بررسي حباب قيمتي در بورس اوراق بهادار تهران در طي 
حباب را به عنوان افزايش ) ١٣٨٤ -١٣٨٣(ساليان اخير

اي از شديد و پيوسته در قيمت يک دارايي يا مجموعه
افزايش اوليه در قيمت ناشي . ها تعريف كرده استدارايي
ظارات افزايشي قيمت در نتيجه جذب خريداران از انت

 اين افزايش قيمت اغلب با يک سري .جديد بوده است
ها همراه بوده که انتظارات معکوس و کاهش شديد قيمت

 در اين تحقيق .هاي مالي شده استمنجر به ايجاد بحران
به بررسي ماهيت حباب از ديدگاه روانشناسي، نظريه 

الي پرداخته شده و با استفاده عمومي سيستم و اقتصاد م
 و به )P/D(از آزمون پايايي نسبت قيمت به سود

کارگيري آزمون ريشه واحد وجود حباب در بازار در 
اين پايان نامه به .  به اثبات رسيده است١٣٨٣سال 

 شرکت فعال در بورس ٢٣بررسي حباب در قيمت سهام 
  .پرداخته است

دي سازمان  اداره مطالعات و بررسي هاي اقتصا-
، در مطالعه اي با عنوان )١٣٧٧(بورس اوراق بهادار تهران
هاي سوداگرانه هاي سنجش حبابمباني نظري و روش

بازارهاي مالي به بررسي عوامل شکل دهنده حباب در 
 در اين مطالعه عوامل خارج از .بورس پرداخته شده است

چارچوب مدل هاي بنيادي، عواملي مؤثر در ايجاد و 
 به طور کلي امکان وجود . حباب شناخته شده اندتشکيل

حباب قيمت زماني دانسته شده که تغييرات انتظاري 
هاي جاري قيمت در آينده، نقش مهمي در تعيين قيمت

در مطالعه مذکور شرط لازم براي وجود . داشته باشند
حباب هاي قيمت سهام، اين موضوع دانسته شده که 

در آمد (به روند سود آنروند قيمت هر نوع سهام نسبت 
  .  واگرا باشد)خالص همان سهم

تواند وجود داشته باشد که واگرايي، موقعي مي
) E(رشد سريعتري از نرخ رشد درآمد آن) p(قيمت سهام

داشته باشد و يک روند فزاينده را در نسبت قيمت به در 
در بورس ) P/E(سنجش آماري نسبت. آمد پديد آورد

ر اين مطالعه، نشان داده است كه نه اوراق بهادار تهران د
جريان درآمد خالص شرکتها در  Eبجاي(تنها اين نسبت

بالا نبوده بلکه در مقايسه با ) نظر گرفته شده است
 در واقع در اين .تر نيز بوده استبسياري از کشورها پايين
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در ) P/E(مطالعه بررسي روند نسبت قيمت به در آمد
ده حباب هاي قيمت را بورس تهران، فرضيه وجود پدي

 تا ١٣٦٩اين مطالعه براي دوره زماني . تأييد نکرده است
   .، انجام شده است١٣٧٥

در مقاله اي با ) ١٣٧٩( هژبرکياني و ميرشمسي-
عنوان حبابهاي عقلايي در بورس اوراق بهادار تهران، از 

گذاري يک رابطه آربيتراژ که از روابط اساسي در قيمت
ه کرده و قيمت بنيادي و جزء حباب دارايي است استفاد
هاي  در اين مقاله با استفاده از روش.را معرفي کرده اند

اقتصادسنجي، اطلاعات مورد نياز براي آزمون وجود يا 
. عدم وجود حباب به صورت ماهيانه توليد شده است

بعداز اين مرحله با استفاده از دو روش آزمون پايايي 
آزمون همگرايي قيمت و نسبت قيمت به سود هر سهم و 

 شرکت ١٧سود سهم به بررسي حباب در قيمت سهام 
آزمون هاي ( نتايج اين دو آزمون.پرداخته شده است
براي کشف حباب در قيمت اين ) پايايي و همگرايي

باشد و قيمت سهام ها با يکديگر منطبق نميشرکت
ها که در آزمون اول حباب دار تعدادي از شرکت
 بودند در آزمون دوم بدون حباب تشخيص داده شده
هاي مورد نظر طي دوره آزمون. اندتشخيص داده شده

  . انجام شده است١٣٧٦ تا ١٣٧٠
، در مطالعه اي به بررسي وجود يا )١٣٨١( معدلت-

عدم وجود حباب در شاخص قيمت بورس اوراق بهادار 
در اين .  پرداخته است١٣٧٩ تا ١٣٧٨تهران در سالهاي 

هاي فصلي براي اين منظور استفاده شده دهمطالعه از دا
 در اين گزارش براي کشف حباب روند حرکت .است

در . شاخص قيمت در بازار بورس مدلسازي شده است

 شاخص قيمت در :اين مدل متغيرهاي مستقل عبارتند از
دوره قبل، لگاريتم حجم معاملات به حجم نقدينگي و 

هاي  قيمتحجم معاملات به توليد ناخالص داخلي به
در اين مدل همه متغيرها به شکل فصلي بوده و . جاري

نوسانات فصلي نيز از روند حرکتي متغرها بيرون کشيده 
بر اساس مدل ارائه شده تلاش گرديده تا مسير . شده اند

حرکتي شاخص قيمت سهام در طول يک دوره زماني 
مورد برآورد قرار گيرد و بر اساس اين مدل، مقادير سال 

سپس اين مقادير با .  محاسبه شود١٣٧٩ و ١٣٧٨ هاي
مقادير واقعي مقايسه شده و ميزان حباب در بازار مورد 

 علاوه بر روش فوق با استفاده .برآورد قرار گرفته است
از فضاي حالت نيز اندازه حباب براي دو سال مذکور 

 اين مطالعه نسبت به مطالعات پيشين .محاسبه شده است
است که توانسته علاوه بر اين که وجود داراي اين مزيت 

  . حباب را تشخيص دهد اندازه آن را نيز تعيين كند
 در پايان نامه دکتري خود به )١٣٨٦( سلطاني-

بررسي حباب هاي قيمتي سهام در بورس اوراق بهادار 
 شرکت فعال در ٧٠، براي١٣٧٠-١٣٨٤تهران طي دوره 

يمت  وي براي کشف حباب در ق.بورس پرداخته است
سهام اين شرکت ها از روش همجمعي استفاده کرده 

 به عبارتي وي با بررسي همجمعي بين قيمت .است
و سود ) ١٣٧٠واقعي به سال پايه (واقعي سهام هر شرکت

و بااستفاده از آزمون ) DPS(سهام واقعي براي هر سهم
همجمعي يوهانسن به کشف حباب در قيمت سهام اين 

يجه حاصل نشان داد که در  نت.ها پرداخته استشرکت
هاي مورد بررسي  درصد شرکت٥٥ درصد، ٩٥سطح 

   .داراي حباب در قيمت سهام خود هستند



 ها و بازار سرمايه در ايرانحباب قيمت

  

١٩٩

در ادامه اين مطالعه با استفاده از آزمون فيشر به 
بررسي رابطه حباب قيمت با اندازه شرکت، نوسانات 

  .قيمتي ونوع صنعت پرداخته است
ده که بين نتايج بدست آمده اين قسمت نشان دا

حباب قيمت سهام و اندازه شرکت و نوسانات شديد 
 اما رابطه بين .قيمتي سهام رابطه معني داري وجود دارد

نوع صنعت و حباب قيمت سهام در اين تحقيق به اثبات 
  .نرسيده است

  
  مباني نظري تحقيق. ٣
  آربيتراژ  .١- ٣

رابطه آربيتراژ، رابطه اي است كه ازآن براي تحليل 
، گروهي از در اين تحليل. سهام استفاده مي شودبازار 

اين افراد در بازار . افراد نسبت به ريسک خنثي هستند
مثلا بين سهام و يک دارايي بدون (اقدام به آربيتراژ

خواهند زد و اين امر تا جايي که نرخ بازدهي ) ريسک
سهام با نرخ بهره بدون ريسک برابر شود، ادامه خواهد 

   :شوديتراژ به صورت زير نوشته ميرابطه آرب. يافت
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  .اقتصادي جهت پيش بيني مي باشد
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[ ]tttt IdPDEP 11 ++ +=   )                    ٢(  

 اين رابطه بدين معناست كه قيمـت سـهم بايـد بـا             
ارزش حال مقدار مورد انتظار قيمت آتي و سود آن برابر           

  باشد 
   : مي توان نوشتشودرا تفكيك ) ٢(اگر معادله

)٣(  

[ ] [ ]ttttt IdDEIPDEp 11 ++ +=    
بـراي حــل معــادلات خطــي بــا انتظــارات عقلانــي  

ــود دارد در رو ــي وج ــهاي مختلف ــوا ش ــل  رم ــاده مث د س
اري مكرر است تمـام     ذ جايگ ،ترين روش آسان) ١(معادله
هاي حل به واقعيت آماري اتكا دارند كه به عنـوان           روش

 ، به عبـارت ديگـر  .قانون انتظارات مكرر شناخته مي شود 
همـان   ،x راجع بـه   بعدهانتظارات امروز از انتظارات دور 

   . استx ز اانتظارات امروز
  :به عبارتي مي توان نوشت

)٤                   ([ ]{ } [ ]ttt IXEIIXEE =+1 

   .شودبه روش جايگذاري مكرر حل ) ٢(معادلهاکنون اگر 
)٥(  

[ ]1221 ++++ += tttt IdPDEp    

سر انجام رابطه نهايي با استفاده از قـانون انتظـارات       
به کارگيري روابـط رياضـي بـه صـورت زيـر          تکراري و 

  : گرددصل ميحا
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 در شرايط عقلايي بودن  به اين معناست كه )٦(رابطه
يـك برگـه    بـازاري  قيمـت  ،الگوي شکل گيري انتظارات  

ارزش تنزيل شده فعلي سـود سـهم انتظـاري          همان   سهم
   .آينده آن است

  
  هاحباب .٢-٣

اساس و جوهر حباب قيمت ها بر اسـاس واکنـشي         
بـه  . بت به افزايش قيمت ها صورت مي گيرداست که نس 

اين ترتيب که افزايش قيمت ها منجر به افـزايش اشـتياق      
سرمايه گذاران، افزايش تقاضا و در نتيجه افزايش دوبـاره    

افزايش تقاضا براي دارايي ها، نتيجـه       . قيمت ها مي شود   
ذهنيت مردم از بازدهي بالاي اوراق در گذشته و خـوش           

همين . ه دريافت بازده بالا در آينده استبيني آنها نسبت ب
بازخورد افزايش قيمت هاست که باعث بالا رفتن مجـدد      

به هر حال حباب، . ها بيش از ميزان طبيعي مي شودقيمت
توانند تا ابـد رشـد      ها نمي  قيمت .هيچ گاه ماندگار نيست   

ها به نقطه صعودي داشته باشند و زماني که افزايش قيمت
. رسـد اضاي فزاينده نيـز بـه پايـان راه مـي     پايان برسد، تق  

اينجاست که بازخورد صعودي جاي خود را به بـازخورد   
  .نزولي مي دهد

مبناي تحليل تشکيل حباب قيمـت در بـازار سـهام،          
شيوه قضاوت افراد، راجع بـه وضـعيت بـازار را عـوض             

 بنابراين براي بررسي مبـاني نظـري در بـاره           ١.کرده است 
) ٤(اگرچـه معادلـه   ان بيان نمود که     حبابهاي قيمتي مي تو   

  و است اما تنها جواب نيست    ) ٢( براي معادله  يك جواب 
جـر  فبه سرعت من قيمتي كه انتظارات  با تحميل شرط اين   

كـه ايـن شـرط      زمـاني .شده اسـت  استخراج   ،نمي شوند 
 ـ   هـاي بـسياري     جـواب ) ٢(، معادلـه  شوددلخواه تحميل ن
   .ايجاد مي نمايد
) ٤( معرف جواب ارائه شده به وسيلهtF فرض کنيد

  :بوده و هر جواب ديگر را به صورت
)٧                                     (ttt BFp +=                                     

 همچنـين يـك     tpبراي آنكـه    اکنون   حال   .بنويسيم
 tBاشد محدوديتهايي را كه بايستي بر     ب) ٢(معادلهجواب  

tttاگـر   .  نماييـد   بررسي مـي   ،تحميل نماييم  BFp += 
  :باشد،آنگاه داريم

)٨        (

[ ] [ ] [ ]tttttt IBEIFEIpE 111 +++ +=         
]و )٧( ازtpباجايگذاري  ]tt IPE بطه را) ١( در)٨( از+1

   :زير استخراج مي شود
[ ] [ ]

[ ]tt

tttttt

IdDE

IBDEIFDEBF

1

11

+

++ ++=+
 

 ايـن عبـارت بـه    ،)٦( درtF كه بر اسـاس تعريـف      
  :شكل زير تقليل مي يابد

)٩                           ([ ] ttt BDIBE 1
1

−
+ = 

ــر   ــراي ه ــابراين ب ــه درtB بن ــد )١٠( ك  صــدق كن

ttt BFp جايي   ازآن.است) ٢(معادله نيز يك پاسخ =+

                                                
1- Shiller 
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 از نظـر اميـد رياضـي        tBاسـت،  از يـک      كوچكتر Dكه  
   .انفجاري خواهد بود

)١٠      (






∞−

+∞

=
−

=+ 0tB

0tB

tB1D)tIitmE(B p

f

il     

 بـه   tB. شـود  يک حباب عقلايـي ناميـده مـي        tBعنصر
سـود   هـاي سـفته بـازي يـا    خوبي مفهوم معروف حباب

 حبـاب  يـك  tB به همـين دليـل،    .خود دارد جويي را در    
   .ناميده مي شود

  
هـاي  هاي انفجـاري در قيمـت      حباب  آزمون .٣-٣

  سهام 
ــا وگراســ ــون) ١٩٨٨(نمديب ــين هم آزم جمعــي را ب

 ـ      قيمت  زمـوني آعنـوان   ه  هاي سهام واقعي و سود سهام ب
 به  آزمون منطق اين    .ها در نظر گرفتند    براي وجود حباب  
   .صورت زير است

مدل بازگشت انتظاري قيمت سهام دلالـت دارد كـه       
ارزش حال تنزيل شـده قيمـت سـهام         ،  قيمت سهام رايج  
اضـافه درآمـد سـود سـهام     ه بعد ب  هاي   انتظاري در دروه  

ه اگر آينده به يک دوره محدود شود آنگـا         .انتظاري است 
  :اين مدل به صورت زير معرفي مي شود

)١١               ()()1( 11
1

++
− ++= ttrt DpErP              

tp =      ان  م ـقيمت واقعي سـهام در زt  ،1+tD   سـود 
 و  tسهام واقعي پرداخت شده به مالك سـهام بـين دوره            

t+1 1)1(0 1 <+< −r   تنزيـل اسـت و        يك عامـل tE 
   . مي باشدtر انتظار شرطي براي اطلاعات در زمان گعمل

)1lim(0 معکوس پذيري اگر شرط    =+ +
−

ntt
n PEr   بـر 

  اين مدل بـه صـورت زيـر معرفـي مـي شـود،         قرار باشد 
ــر اســت    ــا ارزش اساســي براب ــابراين قيمــت ســهام ب بن

( )tt FP    :هك  در حالي،=

)١٢                         (( )∑
∞

=
+

−+=
1

)1(
j

jtt
j

t DErF   

 برقرار نباشد، قيمت سهام    معکوس پذيري اگر شرط   
  : يعنياز ميزان ارزش اساسي خود منحرف مي شود 

)١٣                                      (ttt BFp +=  

م حباب اينگونه معرفـي مـي      به نا  tB دراين معادله   
  :شود

)١٤                            ( 1)1( ++= tt
t

t BErB 

   
ي قيمتـــــــي هـــــــابدر غيـــــــاب حبـــــــا

( )
∞→

∀=
t

tB t ــادلات.0 ــر ) ٣(و) ٢( مع ب

   :معادله زير دلالت مي كنند

)١٥           (∑
∞

=
+

−−− ∆+=−
1

111 )1(
j

jt
j

tt DErrDrp 

 توليـد شـوند   I(1) به وسيله فرآينـد   tD و   tpاگر  
ttبنابراين   DrP اتوليد شـده  يـست  توسط يك فرآيند ا    −−1

)1,( به وسيله بـردار   tD و   tpو 1−−r جمـع شـده     هـم
   .است

 ،استيـست  نـا ا   tB ،)٤(كه با توجه به معادلـه      زماني
توانند نمي   tD و   tpفرآيند انفجاري دلالت مي كند كه       

 بنــابراين بــر اســاس پيــشنهاد ديبــا و .جمــع باشــند هــم
هاي سهام واقعي و جمعي بين قيمت همآزمون  گراسمن،  

   .هاست ب حباوجود اساسي براي آزمونسود سهام يك 
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ماننـد  (ير، تعدادي از مطالعات تجربـي خدر سالهاي ا 
جمعـي بـين     همآزمون   بر اساس    )١٩٨٨ديبا و گراسمن    

قيمت واقعي سهام و سود سهام براي بررسـي وجـود يـا       
عدم وجود حبابهاي قيمتي در بازار سهام انجـام گرديـده          

 اثبـات مـي كنـد كـه         )١٩٩١(كـه ايـوان     در حـالي   .است
 هم به وسيله روش سنتي  ميرا  حبابهاي سفته بازي از نوع      
   .جمعي كشف نخواهند شد

 آماري كـه اخيـرا توسـط     آزمونيك از اين مقالهدر  
ايـن   . اسـتفاده مـي گـردد      توسـعه داده شـده     )١٩٩٦(١ايم

روش هـاي  بـا کـاربرد   )١٩٩٨(٢تيلور و پيل   توسطآزمون  
   .ونت كارلو تحليل شده استم

   :را درنظر بگيريد زير رگرسيون خطيالگوي 
)١٦                                    (ttt uzy +′=ψ 

ــوري  ــه ط ــه  ب )(ك ′′= tt xLz و tx  ــردار ــك ب  ي
1)1( ×−k           از سري مـشاهده شـده در زمـان t    اسـت و 
)( ′′= βψ V       يك بردار پارامتر است وv      نيـز عـرض از 

 بـرداري از پارامترهـاي متغيرهـاي       βمبدا مـي باشـد و       
)1(1موجود با ابعاد  ×−kمي باشد .   
 كارايي بيشتر تخمين زننده ها در       )١٩٩٣(٣وودريگ  

رهـايي مـي داننـد كـه بـا        ييك رگرسيون را به وسيله متغ     
 يـك جملـه   )١٩٩٦( بنابراين ايم.ر وابسته باشندخطاها غي 

خطــايي تعيــين مــي نمايــد كــه پارامترهــاي چــاولگي و 
 و از سـوي ديگـر بـا         گرفته شود كشيدگي در آن در نظر      

   . غيروابسته باشد،متغيرها

                                                
1-Im  
2- Taylor & Peel 
3 -Wooldridge  

)١٧              (( ) [ ] 0)3(3 2344 ≠−=− tttt uuuEuE δδ  
ttكه   حالي در uu 23 3δ−   با tu      وابسته اسـت ولـي از

ttمستقل است و    تخمين زننده ها     xu  نيز فرض شده از     ,
 به طور مشابه وقتي كه خطاهـا  .يكديگر مستقل مي باشند   

 هستند مقدار استاندارد شده صـفر نيـست     داراي چاولگي 
  :كه به طوري

)١٨          (( ) [ ] 0)( 2233 ≠−=− tttt uuEuE δδ  

22كه   در حالي  δ−tu   با tu         وابـسته اسـت امـا بـا 
 وابسته نيست دوباره در اينجا فرض شده تخمين زننده ها  

tt xu    . از هم مستقل مي باشند,
 يك تخمين زن دو مرحله اي را پيشنهاد         )١٩٦٦(ايم

 )١٦( را براي معادلهOLSكرد كه بتواند به سادگي روش    
)توسط جمله    )( )[ ] ′−−= 2223 ˆˆˆˆ3ˆˆ δδ tttt uuuw      ،به كـار بـرد 

 دلالت بر پسماندهاي اضافه شده حداقل   tûكه   در حالي 
   . دارد٤)RALS(مربعات معمولي

 ٥يبانج ـهمچنين يك معياري از كارايي م    ) ١٩٩٦(ايم
) .فراهم نمود  )2ρ     و هـاي د   كه برابر بـا نـسبت واريـانس
 ) و بدون آنtŴجمله اخلال با اضافه شدن (جمله اخلال

   .است
ايم پيشنهاد كرد كه تصميم براي به كـارگيري روش         

RALS         بـه هنجـار     آزمـون  بستگي به نتـايج حاصـل از
 ـ          ٦بودن ) ١٩٨٧(را جملات اخلال كه بـه وسـيله جـارك ب

  .دارد، محاسبه شده

                                                
  .مراجعه شود) ١٩٩٦( براي توضيح اين روش به ايم-٤

5- Asymptotic Efficiency  
6- Normality Test  
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، ايـم يـك تـست       )١٩٩٥(ننـس پيشنهاد ها بر اساس   
 تدوين نمود كه    RALSر اساس روش    ب Aτريشه واحد   

   . مي باشدτولر استاندارد يا فتوسط حالت ديكي 
  
  بورس اوراق بهادار تهران  .٤

؛ به چند دوره قابل فعاليت بورس اوراق بهادار تهران
ي تاسـيس آن در سـال        دوره اول از ابتدا    :باشدتقسيم مي 
 دوره آشـنايي بـا    بيـشتر  كـه    ١٣٥٧  سـال   تا بهمـن   ١٣٤٥

 ١٣٥٧-٦٨ دوره .شـود فعاليت بازار بورس محـسوب مـي   
 دوره  ، و اجتمـاعي   يكه به علت نوسانات شديد اقتـصاد      

 بعـد از سـال      .ركورد و سكون بازار بـورس بـوده اسـت         
  كه خصوصي سازي بنگاههاي دولتي آغاز گرديـد،       ١٣٦٨

ت بازار بـورس بـه شـكل قابـل ملاحظـه اي            تجديد حيا 
   .پديدار شد

 ركوردي متوجه ١٣٧٥ و ١٣٧١اگر چه در سال هاي 
 نيز به علت بحران روابـط       ١٣٧٦ و در سال     شداين بازار   

دولت ادامه يافت امـا از    تغيير  با اروپا و مسائل مربوط به       
تي دولـت و    يام ـ در نتيجـه سياسـت هـاي ح        ١٣٧٧سال  

م معـالات بـورس اوراق بهـادار    افزايش قيمت نفت، حج  
 اين افـزايش در سـال       )١٣٧٤ ،گلريز(تهران افزايش يافت  

 به اوج خود رسـيد و از آن پـس دوبـاره رکـودي               ١٣٨٢
  .دامنگير بورس شد

  
  ها داده. ٥

 براي قيمـت كـل      ييها شامل سري  ،هامجموعه داده 
هاي قيمـت   سهام به صورت ماهانه،سود سهام و شاخص      

 به دليل عدم دسترسي بـه     .يران است مصرف كننده براي ا   
 درايـن تحقيـق     TEPIXشاخص سود سهام از شاخص      

 و pt استفاده شده اسـت و داده هـاي قيمـت كـل سـهام      
TEPIX        تعـديل   بر اساس شاخص قيمت مصرف كننده
 در اين مقاله بر اساس مجموعـه        قيمت شاخص   .شده اند 
 جمهـوري   هاي منتـشر شـده توسـط بانـك مركـزي          داده

ــ ــاخص اســلامي اي ــقTEPIXران و ش ــز   از طري مرك
تحقيقات سازمان بورس اوراق بهادار كشور جمـع آوري         

   .گرديده است
  
  نتايج تجربي . ٦

 بـه   کنـد، مـي  بيان   )١٩٩٥(نهانسبا توجه به اين که      
هاي طورمعمول مقادير بحراني توليد شده براي رگرسيون      

  بـودن  كچ ـ ممكن است بـه علـت كو       ١)RALS(كمكي
 بـه  .دشـو  منحـرف  دادن درجـه آزادي،  و از دست    نمونه  

 از طريـق   Aτمقـادير تجربـي      در اين تحقيق     همين علت 
 از طريـق روش مونـت       tp براي سري    ٢فرآيند توليدداده 

  .بدست مي آيدانتخاب  ١٠٠٠٠كارلو با 
)١٩(

ttuupkp pppttpt t
,....,1),,0(, 2

1 =≈++= − δ 

 OLSسـتفاده از روش   اين فرآينـد توليـد داده بـا ا       
در حاليكه شاخص قيمت كل سهام      . تخمين زده مي شود   

ماهانه بوسيله شاخص قيمت كالاها و خـدمات مـصرفي          
 و PK̂ از اين طريق ارزش هـايي بـراي         .واقعي مي گردد  

2ˆ
Pδبدست آمده كه براي تعداد مشاهدات )T( ۱ از سال-

                                                
1- Residuals- Augmented Least Squares 
2- Data Generating Process  
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علاوه بر ايـن مقـادير   .  به كار مي رود ۱۳۸۲-۱۲ تا ۱۳۷۷
Aττتجربي    .اند كار لو محاسبه شده مونت  توسط روش  ,

همچنين اين روش تجربي براي جملات اخـلال حاصـل         
 هـم عـدم وجـود    فـرض صـفر     (جمعـي  از رگرسيون هم  

 بـه   )استجمعي بين دو متغير سود سهام و قيمت سهام          
جمعي   بر اساس رگرسيون همACRτ .كار برده شده است 

 از طريـق    tŴ اضـافه شـده      ء و جـز   TEPIX و   tPبين  
 بـر  tCR همچنـين  . شـود  محاسـبه مـي   انتخاب،   ١٠٠٠٠

 نيـز بـا     TERIX و   tPاساس رگرسيون همجمعـي بـين     
  .گرددوش تكرار مونت كارلويي محاسبه مير

، %١ نتايج تجربي محاسبه شـده در سـطح          ١جدول  
ــاي % ١٠و % ٥ ــراي آمارهـ ττبـ ,A و τCRو ACRτ را 

) ١٩٩١(هاي مك كينـون   ها با آماره  دهد اين آماره  نشان مي 
 و مقـادير    τCR  و τربـي   توزيـع تج   .گـردد مقايسه مـي  

 به کار ۱۹ ۹۱بحراني آنها توسط آنچه مک کينون در سال 
  . برده، نزديک هستند

 با مقادير آنها از ACRτ و Aτاگر چه توزيع مجانبي    

τ   و τCR   1 براي
2

=
∧

ρ    توزيـع نمونـه    .  برابـر هـستند
هاي کوچـک آنهـا از يکـديگر متفـاوت مـي باشـد، بـه                

بيشتر از مقادير ACRτ و  Aτطوريکه مقادير بحراني براي     
  .  استτCR و τمتناظر توزيع نرمال در مقايسه با 

 τCR و   τهمچنـين بـراي آمـاره هـاي         ) ۱(جدول
مقادير بحراني در نمونه هاي کوچک را با بـه کـار بـردن       
ــک     ــط م ــده توس ــل داده ش ــس العم ــطح عک ــايج س نت

را گزارش مي کند که با مشاهداتي که ما از   ) ۱۹۹۱(کينون

وش شبيه سـازي مونـت کـارلو بـه دسـت آورده ايـم،               ر
  .نزديک هستند

 براي داده هـاي     τ Aτ τCR ACRτ) ٢(در جدول 
 . محاسبه گرديده استTEPIXماهانه قيمت كل سهام و  

نيـز و     و همچنين آماره جارك برا    
2∧

ρ   مـشخص گرديـده 
 دلالـت بـر غيـر       ωدر همه موارد آماره جارک برا        .است

نرمال بودن سري هاي جملات اخلال دارد بنابراين آماره         

Aτ      مناسبتر اسـت و 
2∧

ρ          دلالـت بـر کـارايي حاصـل از 
در حقيقـت براسـاس   .  داردRALSده  کاربرد تخمين زنن  

 فرضيه صفر غيـر ايـستايي قيمـت        Aτ يا   τهر دو آماره    
  . واقعي و سود سهام نمي تواند رد شود

 قيمت واقعي سهاميون بين سدر جدول سوم نيز رگر

و  ω بر آورد گرديده و آمـاره هـاي          TEPIXو  
2∧

ρ   نيـز 
 دوبـاره   ω در همـه مـوارد آمـاره         .نشان داده شده اسـت    

ايـن  (هـاي اخـلال دارد    دلالت بر غير نرمال بـودن سـري       
 ACRτموضــوع دلالــت بــر ايــن مــسأله دارد کــه آمــاره 

و آماره ) .مناسبتر است
2∧

ρ دلالت بر کارايي کاربرد روش 
RALS ــون ــستايي اخــلال دارد آزم ــر اي ــاي غي ــاي ه ه

 tCRمعادلات همجمعي بر اساس هر کدام از آماره هاي        
دهـد کـه فرضـيه صـفر عـدم         به ما اجـازه نمـي     ACRτيا  

 را رد TEPIX و قيمــت واقعــي ســهام بــين همجمعــي
  . نماييم

اين شواهد قوي براي وجود حباب هاي قيمتـي      بنابر
  .در بازار سهام ايران وجود دارد

  



 ها و بازار سرمايه در ايرانحباب قيمت

  

٢٠٥

  

  %۱۰و % ۵و % ۱آماره هاي بحراني در سطح : ۱جدول 

Aτ  τ  کشور  
۱۰%  ۵%  ۱%  ۱۰%  ۵%  ۱%  IRAN 

-2.6242 
 

-3.7024 -3.7142 -2.5772 
[-2.5825] 

-2.8624 
[-2.8915] 

-3.4342 
[-3.4992] 

  

ACRτ  tCR  کشور  
۱۰%  ۵%  ۱%  ۱۰%  ۵%  ۱%  IRAN 

-3.3382 
 

-3.6830 -4.2747 -3.1282 
[-3.0892] 

-3.4130 
[-3.4008] 

-3.9647 
[-4.0113] 

  

  محاسبات محقق: منبع
 
τ      سـتاندارد  دلالت بر آماره ديكي فولر ا)DF(  ،دارد 
 ديكي فـولر اضـافه شـده    ره دلالت برآماAτكه  در حالي

 بـر   Aτ و   τ دارد مقادير بحراني تجربي بـراي        ١ADFيا
از فرآيند توليد داده گام تصافي بـا  انتخاب  ١٠٠٠٠اساس  
 اي با توزيع نرمال است    ازمبدا بر اساس جمله خط     عرض

هاي قيمت واقعي سهام تعيين گرديده است       که روي داده  
 T=72). τCR( مـي باشـد    ۷۲برابر  تعداد کل مشاهدات    

ــاره  ــولر  ACRτ دارد و DFدلالــت برآم ــاره ديكــي ف  آم
لال ناشي شـده از     خافزوده شده است كه براي جملات ا      

ش حداقل مربعـات معمـولي بـراي رگرسـيون         كاربرد رو 
 .باشـد  مـي  TEPIXقيمت كل سهام بـر روي شـاخص         

 ـ نيـز همچنـين      ACRτ و   τCRمقادير بحراني    ر اسـاس   ب
ــراي  ،انتخـــاب ١٠٠٠٠ مـــک  طبـــق روش Aτ و τبـ
 . گرديده استبرآورد) ١٩٩١(کينون

 

                                                
1- Augmented Dicky Fuller  
  

هاي ريشه واحد روي قيمـت     تست Aτ و   τ )٢جدول  
 TEPIXسهام و شاخص 

  
 محاسبات محقق: منبع

براي هر كدام % ١٠و % ٥و % ١مقادير بحراني در سطوح 
آماره هاي ي را ب.استده داده ش١ در جدول  Aτ و   τاز  

 را در   ω آماره هاي داخل پرانتـز ارزش        ،)ω(جارك برا 
)توزيع  )22X دهد نشان ميرا.   

ττهاي آماري آزمون) ٣جدول  CRCR A جمعي  هم:,

tPTEPIX ,  

ω  2ρ̂  ACRτ  τCR  کشور 

39.75(0.00) .43 -2.38 2.66 IRAN 

 محاسبات محقق: منبع

براي هـر   % ١٠و  % ٥و  % ١ سطوح    در مقادير بحراني 
τCR   و ACRτ    براي آمـاره    . داده شده است   ١ در جدول 



  محمد واعظ و ليلا ترکي

  

٢٠٦

)جارك برا    )ω،   آماره هاي داخل پرانتـز ارزش ω را در 

)2((توزيع
2
χ (دهدرا نشان مي.  

قيمـت  در مجموع آزمون هاي آمـاري هـم جمعـي           
 پس از انجام آزمون هاي لازم       TEPIXسهام و شاخص    

ود ريشه واحد و بـا اسـتفاده از         براي اطمينان از عدم وج    
روش مونت کارلو براي ساخت فرآيند وسيعي از داده ها، 
دلالت مي کند که در بازار سهام ايران حباب قيمتي وجود 

 .دارد

  
   نتيجه گيري.٧

ــاس روش  ــر اس ــده در   ب ــتفاده ش ــل اس ــاي تحلي ه
) سـازي مونـت کـارلو     و روش شبيه   RALSروش  (مقاله

  ده، ايـن نتيجـه حاصـل   هـاي مـورد اسـتفا     براي شـاخص  
. شود که حباب قيمت در بازار سهام ايران وجود دارد         مي

 داده و   ١٠٠٠٠صحت اين آزمونها با اسـتفاده از انتخـاب          
شبيه سازي آنها و محاسبه مقادير بحراني آنها در سـطوح        
 .يک درصد، پنج درصد و ده درصد صورت گرفته اسـت       

دلـه شـده بـا      هاي صـرفا مبا   بنابراين بايد از ورود سرمايه    
  .هاي سفته بازي جلوگيري شودانگيزه

از سوي ديگـر جلـوگيري از مبـادلات بـازار سـهام         
هـاي  صرفا بر پايه سفته بازي مي توانـد از ايجـاد حبـاب     
هـم  . سفته بازي در بازار سهام جلوگيري بـه عمـل آورد          

چنين سيستم اطلاعاتي بورس اوراق بهـادار در ايـران در        
از به سـرمايه گـذاران بـه صـورت     ارائه اطلاعات مورد ني  

شـود کـه بـا ايجـاد     شفاف عمل نمي کند، لذا پيشنهاد مي  
قوانين و مقـررات لازم، شـرکت هـاي پذيرفتـه شـده در        

بورس را ملزم به ارائه اطلاعات کامل و به موقع نموده و           
از . اين اطلاعات در اختيار سرمايه گذاران قرار داده شود        

هـا و  تري در شهرسـتان سوي ديگر توسعه شـبکه کـامپيو     
هاي کارگزاري در اين مراکز، جهـت توسـعه         ايجاد شبکه 

  .شفاف سازي اطلاعاتي در بورس ضروري است
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