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Abstract 

The main purpose of this study is to investigate the effects of investor 

sentiment on bubble formation in the stock market. This study aims to 

find a significant relationship between investors' sentiments and the 

creation and explosion of the bubble in the Tehran stock exchange. For 

this purpose, daily index data is used as well as investor sentiment index 

for the 2009 - 2019 period. By using Dicky – Fuller test, we identify 

bubbles in the Tehran stock market and calculate the indicator of 

investor sentiment. Afterwards, we study the relationship between 

investor sentiment and bubble formation by using Logistic regression. 

 According to the research findings, the hypothesis of the influence of 

investor's feelings in the capital market on the formation of the financial 

bubble is rejected.Also according to the results of logistic regression 

and probit regression, The probability value of the variable EMSI 

(Equity Market Sentiment Index) at conventional statistical levels is 

meaningless. Further, the author observes that, Investor's sentiment 

have no effect on the formation of a bubble in the Stock market. 
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یری حباب در بازار گشکلگذار بر روند یهسرمایر احساسات تأث

 سهام

 ***انایفیشر دیوح، **سید جلال صادقی شریف، *محمد اصولیان
 

 دهیچک
گیری حباب در ذار بر روند شکلگهدف اصلی پـژوهش حاضر، بررسی تأثیر احساسات سرمایه

های روزانه شاخص قیمت کل همچنین شاخص احساسات باشد. برای این منظور دادهبازار سهام می
استفاده شده است. این پژوهش در پی یافتن رابطه بین  1388-1398گذار برای دوره زمانی سرمایه

  .استذاران و احتمال ایجاد حباب در بورس تهران گاحساسات سرمایه
یافته حباب را در بازار سهام شناسایی فـولر تعمیم -ی دیکـی وسیلهدر این پژوهش ابتدا به

 شاخص احساسات بازار سرمایه لهیوسرا بهگذار کنیم، پس از آن شاخص احساسات سرمایهمی

(EMSI) ی معناداری بین ی یک رگرسیون لجستیک رابطهوسیلهکنیم، سپس بهمحاسبه می
های این دهیم. طبق یافتهگیری حباب را مورد بررسی قرار میگذار و شکلت سرمایهاحساسا

وجود پنج حباب ( یدیکی فولر بازگشتمی)سوپریمم عمو BSADF آمارهپژوهش و بر اساس 
 .شودهای شاخص کل بورس تهران تأیید میهای مختلف در فرایند تولید دادهمالی مهم در تاریخ

گیری حباب مالی رد بر شکلش، فرضیه تأثیرگذاری احساسات در بازار سرمایههای پژوهطبق یافته
 EMSI نتایج رگرسیون لجستیک و پروبیت، ارزش احتمال متغیر به باتوجهشود، همچنین می

در این  اساسنیبراباشد. معنی می)شاخص احساسات بازار سرمایه( در سطوح آماری مرسوم بی
گیری حباب در تأثیری بر روی شکل گونهچیهگذاران ات سرمایهپژوهش مشاهده شد که احساس

 .بازار سرمایه ندارد

 - یدیکـ؛ انفجار حبابگذار؛ رگرسیون لجستیک؛ یهسرماحباب؛ احساسات ها: واژهکلید
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  . مقدمه1

و  یالم یهابازار نیارتباط ب ی، موجب شــد عهقه به بررســ2008-2009ســال  یبحران مال
صاد سانات اقت صر  یکیعنوان به ینیبشیپ نیهمچن رد،یموردتوجه قرار گ شیازپشیب ینو از عنا

. زندیم نیتخم ســکیرا باهدف کاهش ر ندهیآ یهاشــامدیپ ،یتیریمد یهایریگمیتصــم یدیکل
صاد یاهداف علوم مال نیترمهماز  یکیبعهوه،  سترش و پ ینیبشیپ ،یو اقت ست. با گ  شرفتیا

ــ ،یمال یهاافزون بازارروز ــوب بررس ــهام  یمال یهاریمتغ ینیبشیو پ یموض ــاخص س از جمله ش
بازار سهام  متیمختلف شاخص ق یهاتیوضع ینیبشیپ انیم نیاست. در ا افتهی یاژهیو تیاهم

ـــاد یاریبســـآن از  یریرپذیبه علت تأث ـــادیو غ یاز عوامل اقتص مهم و  یهمواره امر یراقتص
بهبود زیبرانگچالش خاب بهتر کهیطوره،  مدتر نیانت کارآ  یامر ینیبشیپ یمدل برا نیو 
شوار شدمید  یهاسال یط ،یعلم مال یهااز جنبه یکیعنوان به یرفتار یظهور مال نیبنی. درابا

 طهیدر ح رونیاست. ازا کیکهس یدر الگو هیبازار سرما یهابر وجود خهف قاعده یگذشته دلالت
س یهاییسهام که با الگو یگذارهمچون ارزش یبر مباحث هیود تکبا وج یگذارهیسرما  کیکه
ــ هیتوجقابل ــت، بررس ــرما ریتأث یاس ــات س ــاس ــهام بر نحوه دیدر خر گذارانهیاحس  یفروش س
مؤثر باشد. درک  یگذارهیبهبود عملکرد سرما در تواندیم گذاران،هیو عملکرد سرما یریگمیتصم
سرما حیصح سات  سا سرما ریتأث زانینحوه و م ،گذارانهیاح بر  تواندیم گذاران،هیآن بر عملکرد 

ما یماتیتصـــم هدار گذارهیکه ســـر به موقع ایو  یدر مورد فروش، نگ  دیجد یهاتیورود 
 باشد. رگذاریتأث یادیدارند، تا حد ز یگذارهیسرما

مهم  ثیحنیازا گذارانهیموقع، با درنظرگرفتن احســاســات ســرمابه ماتیاتخاذ تصــم نیهمچن
 ایو  یفرا واکنش طیشرا جادیکه به هنگام بروز در بازار سهام که بعضاً منجر به ا شودیبرشمرده م
ش س دگاهیکه از د -بازده را  یفرو واکن  رارق ریتأثتحت زین -شود  گذارهیسرما دیعا دیبا کیکه

سبت به ا نی. به همدهدیم شناخت ن صمموجب اتخاذ  تواندیعامل مؤثر م نیجهت   نهیبه ماتیت
 شود.
س از جمله  یمختلف لیپرداختند به دلا یمتیق هایکه تاکنون به آزمون حباب یمطالعات از یاریب

شخ نییقدرت پا شخ یحباب ها ناتوان صیدر ت شکل گ صیدر ت حباب ها و  دنیو ترک یریزمان 
تقادات و ان نیشــده اند با توجه به ا دهیبه چالش کشــ یخط یندهایفرآ یصــادب بودن تنها برا

 و همکاران پسیلیتوســط ف یشــنهادینوظهور پ هایدر مقاله حاضــر از روش بموضــو تیاهم
در  یحباب هایدوره یچندگانه و بررس هایو کشف حباب یبه منظور آزمون رفتار انفجار ]27،29[

 1388-1398 یزماندوره  یط به منظور تاثیر احســاســات بر شــکل گیری حباب بازار بورس تهران

 .ده شده استاستفا
س نیا در سرما ریتأث یپژوهش به برر سات  سا شک گذارهیاح و نقش آن را  پرداختهحباب  لیبر ت

 .گرفتقرار  یبازار سهام مورد بررس یریگدر شکل
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 ک( ی2015ن)همکارا و پسیلی. فداد صیتشخ سهامرا در بازار  حباب است بدین منظور ابتدا لازم
( GSADF1)  آزمون کی لکه شام کردند شنهادیپ سهام بازار حباب صیتشخ برای دیمفزار اب

ی استراتژ (2020)2پن مطالعه مطابق پژوهش نیدوره حبابی، در ا کی صیتشخی را. ب]28[باشدمی
. سپس شاخص گرایش احساسات ]24[گردید اجراSADF3(BSADF (4 برگشتی

 بطه آن بررسی شد.وسیله یک رگرسیون لجستیک و پروبیت را ( محاسبه و بهEMSIبازارسرمایه)
در  شودیم بیان پژوهش نهیشیو پس از آن پ ینظر یدر بخش دوم مبان ،پس از ارائه مقدمه

در بخش چهارم عنوان  یتجرب یهاافتهیسپس  وپژوهش استفاده شده  یشناسبخش سوم روش
 زین نایدر بخش پنجم ارائه و در پا یریگجهیاز پژوهش همراه با نت یاخهصهدر ادامه  .شودیم
 است. دهیبخش ششم مطرح گرددر  هاتیو محدود هاشنهادیپ

 

 نه پژوهشیشی. مبانی نظری و پ2

 این از پژوهشگران یا. دستهدارد وجود دیدگاه دو هاییدارا در حباب وجود مورد در کلبه طور 
 این متقی روین. ازابازار است اصول و هایهکننده پامنعکس دارایی قیمت کهاعتقاد دارند  حوزه

 یجهدرنت است؛ سهم نقدی سود تنزیل شده حال ارزش برابر همواره سهام، قیمت قبیل از هاییدارا
 در حباب بروز امکان به اعتقاد که پژوهشگران از دسته دیگر. ]17[ یدآینم وجود به حباب بازار در

 و( 1981)5ترروپ و لروی مانند گروه یک. کرد تقسیم گروه چهار بهتوان می را دارند بازار
 یهاحباب که کنندیم بیان دوم گروه. ]3320،[دارند 7عقهیی حباب اعتقاد به وجود( 1981)6یلرش

. است حباب زودگذر بودن بر مبتنی( 1981)شیلر مانند سوم گروه دیدگاه .]15[هستند8 ذاتی بازار
 10وجود حباب اطهعاتیاعتقاد به  (1980)9یگلیتزاست و گروسمن قبیل از اقتصاددانان برخی یتدرنها
 .]17[دارند

اند که انفجار حباب یک نشان داده (2009)11وروگآف ، رینهارتمثالعنوانبهبسیاری از مطالعات  
 نیا در که شودیمتوجه اقتصادی دهد و منجر به ضرر قابلرکود اقتصادی طولانی را تشکیل می

                                                      
1 Generalized Sup ADF (GSADF) 

2 Pan  
3  Backward SADF 

4 Sup ADF 

5 LeRoy & Porter 

6 Shiller 
7 Rational Bubble 
8 Intrinsic Bubbles 
9 Grossman & Stiglitz 
10 Information Bubble 
11 Reinhart & Rogoff 
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دو نمونه  2007در سال  متحده الاتیاو حباب مسکن  1980های اقتصادی ژاپن در دهه حباب نیب
 .]30[تهای دارایی مهم اسکننده و تشکیل حبابکه درک عوامل تعیین واضح است ؛ لذابارز هستند

ترین موفقیت بزرگ عنوانبه« 1اعتدال بزرگ»اصـــطهح  که یزمانمیهدی،  80 دهه اواســـطاز 
ه شکل چشمگیری تغییر کرده است شد، بازارهای مالی بمدرن اقتصادی در نظر گرفته می ةینظر

ستیسپس از اتخاذ . ]21،38[ ساطی در هاا سقوط کرد و این 1970 دهةی پولی انب سهام  ، بازار 
ضة عنوانبه مورد شد. جانبی حباب عار ران، بازار بورس اوراب بهادار یدر اهای مالی در نظر گرفته 

سانات ،اخیر هایسال یتهران، ط ست یادیز شاهد نو شان داده اند که  .بوده ا شته ن مطالعات گذ
ـــانات، حبابیا از عوامل به وجود آورنده یکی اوراب  سبور .]37[ بوده اســـت یمتیق هاین نوس

بوده  یهایبیت خود دچار فراز و نشــیدر دوره فعال 1368در ســال  ییبهادار تهران بعد از بازگشــا
ست، که ا شیا ش یب ها عموما ذات بازار تلقین فراز و ن ان دهنده اتفاقات رخ داده در بازار شده و ن

سقوط بازار  به تواند یدهد. شامیخارج از انتظار بروز  یدیشد هایبازار واکنش ی. اما گاهباشدمی
آن  و بعد از 1398همچنین نوسانات بازار در سال  ].37[دین موارد نامیرا از ا 1383سهام در سال 

ــت.میرا نیز  ــی از آن موارد دانس ــی  منظوربه توان ناش ــقوط و حباب، باید به بررس درک بهتر س
. ســقوط بازار ســهام رویدادی اســت که به یک اندازه برای کارگزاران پرداخته شــودواژگان مهم 

 یبرایک منبع پژوهشـــی کارآمد  درنظرگرفتنکننده اســـت. هنگام بورس و دانشـــگاهیان گیج
، هاشــرکتدر  توجهقابلعات بازار، ممکن اســت تنها به دلیل افشــای برخی اطه هایپژوهش

ست که در زندگی واقعی، حتی تحلیل های دقیق و کامل سقوطی در بازار رخ دهد، این در حالی ا
ستند و نمیتا حد توانند چه معنایی می قاًیدقاطهعات  نیکه اتوان با قطعیت گفت ی غیرقطعی ه

سقوط یا ترکیدن حباب  میرس دائت گذاران و کارگزاران بورس اغلب باسرمایه. ]18[داشته باشند 
ای که با شناسایی حباب مذکور و زمان بحرانی احتمال ترکیدن آن گریبان هستند، مسئلهبه دست
صاد و توان بر آن فائق آمد. این ترکیدن حبابی میتا حد ها اغلب باعث ایجاد بحران مالی در اقت

صادهای ملی می شدن اقت سئلهفلج  صادیق آشود، م ، رکودی که «2رکود بزرگ»ن را در ای که م
که حاصل سقوط « 3رکود بزرگ مالی»نیز در و  به بار نشست 1929پس از سقوط بزرگ در اکتبر 

شرایط بحرانی در اقتصاد ایالات متحده و بحران بازار امهک دلیل به  که عمدتاًمالی ناگهانی بود 
های ، ریسک، پاداش و فاجعه در چرخه. در دنیای مالیکرد، مشاهده بودو مستغهت در این کشور 

دســت  دســت درمند پیوندند. طمع، غرور و نوســانات نظامبه وقوب می هادورهدر تمام مینامنظ
، حباب دریای 4، حباب اقتصـــادی گل لالهاندکرده یلتحمهای رکود زیادی را بر ما یکدیگر دوره

و ســـقوط  متحده الاتیازار ســـهام ، با1980و  1920های های رونق زمین در دهه، دوره5جنوب

                                                      
1 Great Moderation 
2 The Great Depression 
3 Great Recession 
4 Tulip Mania 
5 South Sea Bubble 
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سال  سقوط ماه اکتبر  1929بزرگ در  ستدمتنها چند مورد  1987و  صدها مورد موجود از د ی از 
 .]35[رکود اقتصادی در تاریخ است 

ها با ای از رشد ناپایدار تعریف کرد که در آن قیمت داراییدوره عنوانبهتوان حباب مالی را می
شده یابد. پنج حباب عمده شناختهافزایش می هاجهشها و عدیل قیمتسرعت زیاد، همراه با ت

آغاز شد و با سقوط  1990 دهةکه در اواسط « مربوط به اقتصاد جدید» ICTحباب  (1از:  اندعبارت
حباب امهک و مستغهت که به دلیل دسترسی آسان به مقدار  (2به پایان رسید.  2000در سال 

ی فدرال رزرو ایالات متحده انبساط پولسیاست  جةینتای که شد، مسئله زیادی از نقدینگی ایجاد
بود، امری  2004و  2003به یک درصد در سال  2000درصد در سال  5/6در کاهش نرخ فدرال از 

که  2008-2007بحران مالی  (3. بود 2000که تهشی موفق برای تعدیل پیامدهای سقوط سال 

ها ( و سایر مشتقات بدهیشده قهیوثها )تعهدات بدهی 1CDOلی با در مهندسی ما از ابتکاراتناشی 
حباب)های( کالاها بر (4. ]15[ بازار بودها و خریداری توسط و ابزارهای وام صادرشده توسط بانک
 .]35[رسید به اوج خود 2007حباب بازار سهام که در اکتبر (5روی مواد غذایی، فلزات و انرژی و 

نیست و  یفتعرقابل یآساناما به رسدیحباب قیمت ساده به نظر ماینکه مفهوم  رغمیعل
است  رونیا از "حباب"آن دیدگاه واحدی ندارند. طرح واژه  فدر خصوص تعری مالی پژوهشگران

  کند(.یشدت سقوط مبه) ترکدیو سرانجام م کندیهمچون حباب صابون رشد م هایمتکه ق
های ییدارا گریو د یمال هایییدارا متیه اعتقاد داشت قبود ک یفرد نینخست ،(1936)2امزیلیو

 محاسبه ندهیمورد انتظار در آمییسود تقس یریگاست که با اندازه هاآن یذات ارزش کنندهمنعکس
که کردند یم را انتخاب یگذاران اوراب بهادار،سرمایه 1952تا قبل از سال  یطورکل، اما بهشودیم
 یکار یپرتفو اوراب بهادار خود در داخل نیشده بودند و به ارتباط ب یارگذارزش یواقع متیق ریز

 ،گرددیبرم 1952به سال  (مجموعه اوراب بهادار)گذاری سرمایه نینو هینظر شیدای. پ]36[نداشتند
در  انیادگرایبن دهیبا عق اومنتشر کرد  "یانتخاب پرتفو"با عنوان  یامقاله ،3تزیکه مارکوو یزمان

خود  هایوتحلیلیهوارد تجز یزرا ن سکیعامل ر باریننخست یموافق بود؛ اما برا یظارات آتمورد انت
 سازیینهو بازده، به سکیر نیت بهرا در چارچوب تعام یانتخاب پرتفو هیکرد. او توانست نظر

 سکیکاهش ر یهااز روشی کیعنوان به یپرتفو یبخشبه مسئله تنوب ،]22[ تزیکند. مارکوو
 ةمنبع مهم اما ناشناخت کی. شودیم شناخته"مدرن یویپرتفول"او با عنوان  هیدارد. نظراشاره 

 یشده است که برا یسع پژوهش نیباشد. در ا یمتیحباب ق تواندیها مشرکت یف در بازدههاخت
 ریدر نگاه اول مغا متیق شیافزا نیاآورده شود.  یاقتصاد هیدر طول زمان، توج هایمتق شیافزا

                                                      
1 Collateralized Debt Obligations 

2 Williams 

3 Markowitz 
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طور  به متیرفتار ق نیاند که اداده نشان حباب هیطرفداران نظر یبازارها است؛ ول ییکارا هیضبا فر
 .بازار سازگار است تینهکامل با عق

قیمت در  چندگانهی هاحبابوجود  1871-2010 زمانی دوره رایب( 2013)1دیگران و فیلیپس
 - دیکیمیآزمون سوپریمم عموی قراردادند. محققین با استفاده از بررس مورد S&P 500شاخص 

ی، شواهدی از بررس موردولر بیان کردند که در بازه زمانی ف - و سوپریمم دیکی افتهیمیتعمفولر 
 .]27[ی وجود داردبررس مورددر شاخص  چندگانهی هاحباب

 (GSADF) افتهیمیتعمدیکی فولر میبا استفاده از آزمون سوپریمم عمو (2014)2چانگ و دیگران
 ،هیروس ی برزیل،کشورهاهای ماهانه ( و داده (SADF افتهیمیتعممون سوپریمم دیکی فولر و آز
ی چندگانه قیمت را در بازار هاحباب وجود ،1995-2013و آفریقای جنوبی در بازه زمانی  نیچ ،هند

 .]11[قراردادند دییتأی و بررس موردی فوب کشورهاسهام 
ی  لهیوسبهی چندگانه در بازار سهام آفریقای جنوبی را هاحباب( 2016) 3ر و همکارانهالسیب

حباب  یهادورهنیز دارای  کشورهاند و نشان داند بازار سهام این دنموتحلیل  GSADFآزمون 
 .]5[باشدیممتعدی 

ی احساسی مانند تغییرات هاشاخصو  اطهعات روزانه بازار سهام لهیوسبه( 2021)4همکاران و فو

ی حباب نیبشیپاقدام به ارائه مدلی جهت  MCI5به قیمت دفتری و شاخص قیمت  نسبت قیمت،

 .]16 [اندنموده S&P 500 در شاخص
 کنندهمصرفشاخص احساسات  لهیوسبهتوان خود نشان داد که می پژوهشدر ( 2020)6نپ

آمریکا را  سهام بازارایجاد حباب را در  8کنفرانس کنندهمصرفو شاخص احساسات  7میشیگان

 .]24[ی کردنیبشیپ
یری حباب در گشکلهای اقتصادی را بر یاستسی هاشوکتأثیر  (2020)9کارایانی و کالین

 هاآناند. دادهمورد بررسی قرار  BVARرا با استفاده از تکنیک  OECDی حوزه کشورهای بازارها
، اری کشوریافتگی، شرایط اعتبتوسعهدرجه : یری حباب با متغیرهایی مانندگشکلنشان دادند 

 .]10[باشدی اقتصادی مرتبط میهاچرخه

                                                      
1 Phillips et al 

2 Chang et al 

3 Balcilar et al 

4 Fu et al 

5 Market Crash Index 
6 Pan et al 

7 University of Michigan's Consumer Confidence Index 
8 Conference Board’s Consumer Confidence Index 
9 Caraiani & Cǎlin 
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 1370 دوره یسهام در بورس اوراب بهادار تهران ط یمتیق یهاحباب یبه بررس (1385)اسدی
شرکت فعال در بورس پرداخته است. وی برای کشف حباب در قیمت سهام این  70برای  1384تا 

انباشتگی بین قیمت واقعی  ا بررسی همانباشتگی استفاده کرده است. وی ب ها از روش همشرکت
سهام واقعی برای هر سهم و با استفاده از آزمون هم انباشتگی یوهانسن  سهام هر شرکت و سود

جه حاصل نشان داد که در سطح ینت پرداخته است. هاشرکتبه کشف حباب در قیمت سهام این 
ر قیمت سهام خود هستند. دارای حباب د یمورد بررس یهادرصد شرکت 55درصد،  95اطمینان 

 شرکت، در ادامه در این مطالعه با استفاده از آزمون فیشر به بررسی رابطه حباب قیمت با اندازه
نشان داده که حباب قیمت سهام و  آمدهدستبه جینتا قیمتی و نوب صنعت پرداخته است. نوسانات

رابطه بین نوب صنعت و  اما دارد.ی وجود معناداراندازه شرکت و نوسانات شدید قیمتی سهام رابطه 
 .]1[تأیید نشده است پژوهشسهام در این حباب قیمت 

در مطالعه خود تحت عنوان بررسی حباب قیمتی در بورس اوراب  (1386و همکاران) نسبحسینی
در قیمت یک  وستهیعنوان افزایش شدید و پحباب را به 83-84 یهاسال یبهادار تهران در ط
قیمت ناشی از انتظارات  تعریف کرده است. افزایش اولیه در هاییاز دارا یاهدارایی یا مجموع

این افزایش قیمت اغلب با یک سری  .خریداران جدید بوده است جذب جهیافزایشی قیمت درنت
ی شده مال یهاآنهمراه بوده که منجر به ایجاد بحر هامتیق انتظارات معکوس و کاهش شدید

 سیستم ومی، نظریه عمویشناساز دیدگاه روان حباب ررسی ماهیته بب پژوهش نیدر ا است.
ی آزمون ریشه ریکارگبه مانایی قیمت به سود وو با استفاده از آزمون  پرداخته شدهاقتصاد مالی 

 .]32[شده است دییتأ 1383حباب در بازار در سال  وجود واحد،
دوره  یاوراب بهادار تهران برا در بورس ییعقه یمتیق یهاوجود حباب (1388)فر زادهییحی
قرار داده است. در این پژوهش، برای بررسی این موضوب از  یرا مورد بررس 1379-1386 یزمان
جمع  و آزمونی انباشتگ شه واحد، همیاند از آزمون رشده است که عبارتمختلف استفاده آزمونسه 

باب در بورس اوراب بهادار تهران وجود حی انباشتگ شه واحد، همیاز آزمون رکسری. با استفاده 
خاصیت  هادادهاین است که  دهندهنشان.اما نتایج حاصل از آزمون جمع کسری تاس شده دییتأ

 .]37[شدبرگشت به میانگین داشته و بنابراین وجود حباب در بورس اوراب بهادار تهران رد 
ران با استفاده یه در ایسرما ازارب و هامتیخود با عنوان حباب ق پژوهشدر  (1386و ترکی) واعظ

در بازار  یمتیوجود حباب ق یکارلو، به بررسمونت یسازهیو کاربرد روش شب RALS کیتکن از
)ارزش حال  بلندمدت یر تعادلیمت سهام از مسیدهد که قشان میون ران پرداختهیسهام در ا

ن وجود حباب تأیید شده، بنابراین در بازار سرمایه ایرامنحرف سودهای آتی مورد انتظار(
و خیری و  (1392)ح شمس و زاربهف ،(1390)انیریو دل یآبادصالح نیهمچن .]23[شودیم

و وجود آن را  انددادهمورد بررسی قرار فرضیه وجود حباب در بازار سهام تهران را  (1396)همکاران
 .]14،19،31[اندکرده دییتأپژوهش خود  بهباتوجه
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ی هامیرژاده از آزمون انفجاری تغییر رژیم مارکوف برای شناسایی با استف (1397)بهار مقدم
داد که  نشان ،1398-1393ی هادورهشاخص منتخب بورس اوراب بهادار تهران طی  16حبابی در 

 .]2[شاخص دارای حباب است 9، شاخص 16از 

یری حباب گشکلبا استفاده از روش مارکوف سویچینگ به شناسایی  (1399زاد)و باستان داوودی
-1399 این پژوهش نشان داد در دوره ی. ی بیمه پرداختهابر شرکتید تأکی مالی با بازارهادر 

بار دوره ی حبابی را تجربه  12ی بیمه هاشرکتکل دارای حباب نبوده اما شاخص  شاخص 1389
 .]12[اندکرده
 

 گذارهیسرمااحساسات 

 یگذارمتیمرتبط با ق هایپژوهشاز  یاریبس به مرکز توجه گذارهیموضوب احساسات سرما راًیاخ
ممکن است  گذارهیدر احساسات سرما رییاند که تغنشان داده هایپژوهش بدل شده است. هاییدارا

 یگذارمتیق ندیازفرآمیبخش مه تواندیم واقع شده و در هاییدارا متیدر ق ییرهاییتغ جادیباعث ا
 متیمدت در قکوتاه تواند حرکاتمیگذارهیحساسات سرمادر ا رییموارد تغ یبازار باشد. در برخ

 دهد. حیتوض یگرید یادیرا بهتر از هر عامل بن هاییدارا
و خاص بنگاه و عوامل  یبر عوامل اساس هاییدارا یگذارمتیق رامونیگذشته پ هایپژوهش

 راًی. اما اخدانستیل معوام نیا رییاز تغ یرا ناش هاییدارا متیق رییتمرکز داشته است و تغ یاقتصاد
اند. آورده یرو گذارهیسرما یشناسروان به ،ییدارا متیق یرفتارها حیتوض یبرا پژوهشگران یبرخ

وجود دارد؛ میارتباط ک ی سهامهامتیو ق گذارانهیاحساسات سرما نیکه ب شدیتصور م نیازاشیپ
بازار ندارند. از  یهامتیدر ق یریتأث چیو ه کنندیم خنثیرا  گریکدیاحساسات متفاوت  نیبنابرا

 شودیجبران نم هاآنوجود داشته باشد، نظرات  یاجماب کاف گذارانهیسرما نیاگر در ب گر،یطرف د
مجموعه  کی قت،ی. در حقشوندیم لیتبد متیق نییاز روند تع ریناپذییجدا یو در عوض به بخش

 رایشود ز گرید یدر جا راتییتغ جادیث امدت، باعدر کوتاه ژهیوممکن است، به ییدارا متیاز ق
 سکیدر نگرش ر رییتغ نی. چنشودیم سکینگرش بازار نسبت به ر جادیباعث ا یرییتغ نیچن

دهد.  حیتوض یاساس یهامجموعه ریرا بهتر از سا ییدارا متیمدت در قاست حرکات کوتاه ممکن
از میمؤلفه مه تواندیم گذارهیماکه احساسات سر انددهیرس جهینت نیا به نیهمچن گریمطالعات د

 بازار باشد. یگذارمتیق ندیفرا
گذاری شوند، چه برای دانشگاهیان و گذاری دارایی قیمتقیمت ةینظردرک عواملی که باید در 

های مالی سنتی، با فرض عقهنیت . نظریه]40[چه متخصصان، امری پیچیده و سخت بوده است
به این مسئله  ، 1بازار کارا ةیفرضای و گذاری دارایی سرمایههای قیمتفردی و بازار در مدل

                                                      
1 Efficient Market Hypothesis 
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کند پذیر، نامشخص، پیچیده و مبهم( شخص را مجبور می)دگرگونی 1VUCA اند. محیطپرداخته
مطلع و منطقی است،  کامهًزنی کند و این فرض را که بشر اقتصادی، نتایج آینده گمانه دربارةتا 

هایی، بشر اقتصادی محدود به زمان و منابع شناختی است. یطکشد. در چنین محبه چالش می
 شود.گیری منتهی میدر تصمیم اشتباهبهظرفیت محدود پردازش اطهعات 

گذارند می ریتأثگیری در سطوح فردی و جمعی های انسانی همچون احساسات، بر تصمیمویژگی
گذاری نادرست بازار مالی ی و قیمتبینقابلیت پیش نةیزم. نقش احساسات فردی و بازار در ]26[

اندازهایی متنوب قرار دارد ای آشفته، همراه با چشمبررسی شده است. کار در این حوزه در مرحله
]8[. 

ثبات و بدون هیچ تعریف تعریف احساسات در منابع پژوهشی مالی مبهم است و در حالتی بی
گذار نسبت به بازارهای ه نگرش کلی سرمایهتعاریف متنوعی از جمل. ]26،39[بهمعارضی قرار دارد 

شود گیری اعتقادی که به واکنش کمتر و بیشتر از حد به بازده سهام منجر میشکل ]34[مالی 
بینی/بدبینی ، خوش]15[شایعات بر اساسی نقدی آینده هاآنجری دربارةزنی تمایل به گمانه، ]7[

حتی اعتقادات ]18[ار بازار نسبت به یک هنجار ، انتظ]33[گذار نسبت به بازارهای مالی سرمایه
ظهور رسیده  منصةبرای تعریف احساسات به  ]39[ها گذار نسبت به ارزش اساسی داراییسرمایه
هایی برای سنجش احساسات، بدون های تجربی بر ایجاد پروکسیاغلب پژوهش حالنیباااست. 

 هستند.مشخص از احساسات، متمرکز  کامهًتمرکز بر ساختاری 
معیاری از رفتار بازار نسبت به ریسک را در زمینه بازارهای ارز توسعه داد، معیاری ( 1996)پرساد
مدت، در که در کوتاه کندی. او عنوان مکندیبرای ریسک توصیفش م بازار تمایلعنوان که او به

 نیمواقعی مؤثرتر متغیر بازار برای ریسک یک نیروی غالب بوده و در تمایلبازار ارزهای خارجی، 
 یهابازار برای ریسک ثابت باشد، نرخ تمایلپرساد معتقد است اگر  .عامل در بازدهی ارزی است

 تمایلنشده در ریسک اقتصادی تغییر خواهند کرد. اگر  ینیبشیخاطر تغییرات پمبادله تنها به
خواهند کرد که در  ساحسا گذارانهیاقتصادی ثابت بمانند، سرما یهاسکیریسک افزایش یابد و ر

مواجه شده و این احساس با افزایش سطح ریسک تقویت  2این سطوح ریسک، با جبران بیش از حد
بازده تقویت شده تلقی  -موازنه ریسک  هاآناز آنچه  گذارانهیسرما یبردارشد. با بهره خواهد

قیمت بیشتری  بالایسک تغییر خواهد کرد. ارزهایی با ر هاآن، قیمت ارز همراه با ریسک کنندیم
افزایش قیمت خواهد بود؛  بالاترینارز شاهد  نیترسکییافته و پرر سکیرنسبت به ارزهای کم

بر اساس قوت همبستگی بین رتبه عملکرد ارز و رتبه  تواندیریسک م تمایلشاخص  نیبنابرا
 .]25[ریسک آن ساخته شود

                                                      
1 Volatile, Uncertain, Complex And Ambiguous 

2 Overcompensation 
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 ]25[ریسک ایجاد شده توسط پرساد  تمایل یریگنشان دادند که اندازه ]6[ باندوپادیایا و جونز
در بازار سهام با استفاده  گذارهیاحساسات سرما یریگبا موفقیت برای اندازه تواندیبرای بازار ارز م

جهت محاسبه  ]25[با استفاده از روشی که پرساد  هاآندر دسترس عموم سازگار شود.  یهااز داده
ها در شاخص را برای گروهی از شرکت بازار سهام حساساتاریسک ارز به کاربرد، شاخص  تمایل

 احساساتشاخص  و ]25[در مطالعه پرساد  افتهیو تعیین کردند. مزیت مدل توسعه بازار سهام تهیه
این است که تغییر در خطرپذیری اساسی بازار  ]6[بازار سهام ساخته شده توسط باندوپادیایا و جونز 

کننده و بنابراین، این اقدامات بادقت بیشتری منعکس گذاردینم ریدی تأثمستقیماً روی اندازه پیشنها
بازار سهام  احساساتشاخص  و است. شاخص اشتهای ریسک تغییرات در نگرش بازار به ریسک

، بنابراین تنها بر تمایل بازار به کنندیصحبت م هامتیو توازن ق به طور خاص با ریسک، بازده
 .شوندیمعطوف متمرکز م زمانکیدر بازار در  پذیرش هرگونه ریسک ذاتی

 
 پژوهش یشناس. روش3

 قیمتـی توسـط فیلیـپس و یهاجمله جدیدترین رویکردها در زمینـه بررسـی وجـود حباب از
 و فیلیـپس و( SADF) افتهیمیفـولر تعم - یعنوان آزمون سـوپریم دیکـ ]29[(2011)1دیگران
 (GSADF) افتهیمیفـولر تعم - یدیکـمیمون سـوپریمم عمـوبا عنوان آز ]27[( 2013)دیگران

نقطه  عنوان راهبـرد تعیـیناند. در مطالعات اخیر در این حوزه، از ایـن دو فر آیند بهمعرفی شده
ها رد آزمون رکـدام ازه، اگـر فرضـیه صـفر گریدعبارتشود. بهها استفاده میشروب و پایان حباب

این امر که دو روش فوب،  بهرا برآورد کرد. باتوجه (هاحباب)آغاز و پایان حباب نقطه  توانیشود، م
 هاآناختصار به بیان مبانی نظری دهند، در ادامـه بهرویکرد تجربی مطالعه حاضـر را تشـکیل می

 .شودپرداخته می
 ی متغیرهای پژوهشریگاندازهنحوه ی 

مواقع شاملمشاهدات  شتریدر ب یمال یهاست، دادهآورده شده ا یطور که در مطالعات تجربهمان
. به طور معمول کندیم رییزمان تغ یدر ط هاآن انسیو کووار انسیوار ن،یانگینامانا هستند که م

. شودیم استفادهنامانـا است  ایمانا و  یزمان یسر ایآ نکهیا نییمنظور تعواحد به شهیر یهااز آزمون
آزمون،  نیسـهم را بـه خـود اختصـاص داده است. در ا نیشتریلر بفو - یکیآزمون د ن،یبنیدرا

 :شودیم زده نیتخمـ ـریصورت زبه AR(1)یونیرابطه خودرگرس کی
𝑌𝑡∆ (1رابطه = 𝛼 + 𝛽𝑌𝑡−1 + ℰ𝑡  ;  ℰ𝑡~ i, i d N(0, 𝜎2) 

همچنین  .ـتندضریب الگو هس βجمله رانش وα تفاضل مرتبه اول،  بیانگر tyدر رابطه فوب، 
ثابـت اسـت  دهنده یک فر آیند نوفه سفید بـا میـانگین صـفر و واریـانسنشان (t) جمله اخهل

                                                      
1 Phillips  et al 
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ها با مقادیر بحرانی باقیمانده t آمارهبسته اسـت. در آزمـون ریشـه واحـد، ناهم s≠ t یازابه sکـه 
:𝐻0 صفر فـولر، فرضـیه - یشود. در آزمـون دیکـفولر مقایسه می - یدیک β =  0 که  

:𝐻1دنبالـه -دهنده ریشه واحد و فرضـیه مقابـل چـپ نشان β <  0  1ربیانگر وجود ریشه پایدا  
 .است

 ی تشخیص حباب در بازار سهام:هاشاخص 
 پسیلیف جهت پاسخگویی به فرضیه اول ابتدا لازم است حباب را در بازار سهام تشخیص دهیم.

 آزمونشامل یک  که یک ابزار مفید برای تشخیص حباب بازار سهام پیشنهاد کرد] 28[ و همکاران
(GSADF طبق )باشدیمزیر  رابطة: 

𝐺𝑆𝐴𝐷𝐹(𝑟0) (2رابطه =  sup   {𝐴𝐷𝐹𝑟1

𝑟2} 
 

 که باشدمی 1تا  0rاز  2rپایان  و نقطة 1r-2rتا  0از   irدر نقطه شروب متغیر  GSADFآماره
 wr-1=r2rچنین هم

 
 فاصله نمونه .1 نمودار

 
 :گرفته شدبه کار  آزمونسپس رگرسیون زیر را جهت انجام 

 

𝑌𝑡 (3رابطه = 𝑐𝑟1,𝑟2
+ 𝛽𝑟1,𝑟2

𝑌𝑡−1 + ∑ 𝜑𝑟1,𝑟2
𝑖  

𝑚

𝑖=1

∆𝑌𝑡−1 + ℰ𝐺𝑆𝐴𝐷𝐹(𝑟0)

=  sup   {𝐴𝐷𝐹𝑟1

𝑟2} 

 
 :(3)رابطهکه در 

ty:  در زمانبیانگر شاخص t است 
m باشدیم هاوقفه: تعداد 

                                                      
1 Stable Root 
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ℰ :عبارت خطا است 
Δ :عملگر تفاوت است 

 :فرضیه صفر و جایگزین آزمون به شرح زیر است
 

 (4رابطه
𝐻0 = β 

𝑟1,𝑟2
=  1   {𝑛𝑜 𝑏𝑢𝑏𝑏𝑙𝑒 } 

𝐻1 = β 
𝑟1,𝑟2

> 1   {𝑒𝑥𝑝𝑙𝑜𝑠𝑖𝑣𝑒 𝑏𝑢𝑏𝑏𝑙𝑒 } 

 

 .دیآیم به دستیکی از دو جواب  آمدهدستبه βبالا و  رابطةبه که باتوجه
𝐻0حبابی وجود ندارد= 
𝐻1وجود حباب انفجاری= 

 

 تشخیص دوره حبابی:

استراتژی  ]24[وی پونگ فن پژوهشدر این پژوهش مطابق یک دوره حبابی،  رای تشخیصب
 .است شنهادشدهیپ ]28[ فیلیپس و همکاران که توسط شوداجرا می SADF (BSADF) برگشتی

 رابطهها با استفاده از دنباله راست را بر روی نمونه ADF یک آزمون BSADF دنباله آمار آزمون
 :کندزیر اعمال می

 
𝐵𝑆𝐴𝐷𝐹𝑟2 (5رابطه = 𝑆𝑢𝑝𝑟1∈[0,𝑟2−𝑟0] {𝐴𝐷𝐹𝑟1

𝑟2} 

 
 ⌊𝑇�̂�𝑓⌋زمان پایان  برآورد باشد، log(T)از ک حباب بیشتر اگر فرض کنیم حداقل بازه زمانی ی

⌊𝑇�̂�𝑓⌋اولین مشاهده پس از + log (𝑇)  آمارهکه ADF  از مقدار بحرانی خواهد بود، ترکوچکآن 
 :شودمیی معادلات زیر محاسبه لهیوسبهحباب  (�̂�𝑓)( و پایان (�̂�𝑒آغاز نقطة اساسبراین .باشدیم

 
�̂�𝑒 (6رابطه = 𝑖𝑛𝑓𝑟2∈[𝑟0,1]{𝑟2: 𝐵𝑆𝐴𝐷𝐹𝑟2 > 𝐶𝑉𝑟2

𝛽𝑇} 

 

�̂�𝑓 (7رابطه = 𝑖𝑛𝑓
𝑟2∈[�̂�𝑒+log

𝑇

𝑇
,1]

{𝑟2: 𝐵𝑆𝐴𝐷𝐹𝑟2 > 𝐶𝑉𝑟2

𝛽𝑇} 

 

𝐶𝑉𝑟2

𝛽𝑇 آمارهمقادیر بحرانی راست دم t ی داریمعنلر استاندارد با سطح دیکی فوTβ .اگر است
سطح  جهیدرنت .رسدیمی به صفر داریمعن سطح میل کند، تینهایب( به سمت Tنمونه ) اندازه

 نمونه بستگی دارد. اندازهبهی داریمعن
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بر مبنای آزمون میدا ریمتغدادن زمان وقوب نوسانات بازار سهام یک در ادامه برای نشان
BSADF میکنیمذیل ایجاد  به شرح: 

 

𝐵𝑡 (8رابطه
𝑃𝑆𝑌 = {

0 , if  𝐵𝑆𝐴𝐷𝐹𝑡  < CV𝑟2

𝐵𝑇

1 , if BSADF𝑡  ≥ CV𝑟2

𝐵𝑇
 

 
𝐵𝑡)میدا ریمتغکه 

𝑃𝑆𝑌 ، )در زمان  کهیهنگامt  دهدیممقدار یک را نشان  شودمیحباب ایجاد. 
شاخص کل استفاده  logر این پژوهش از مقدار شاخص کل و د PSYی روش ریکارگبهبرای 

 کنیم.می
 (بازار سرمایه احساساتشاخص )1EMSI محاسبه  نحوة

 هاییشگرا شاخص از گذاراناحساسی سرمایه هاییشگرا یریگاندازه برای مطالعه این در
 شود.می استفاده سرمایه، بازار احساسی

از  هریک شود. برایمی محاسبه راب بهادار موجود در شاخصاز او را برای هریک روزانه بازده
نوسانات ")روز گذشته اوراب بهادار، همچنین میانگین انحراف استاندارد بازده روزانه را در طی پنج

شود. نوسانات و محاسبه ضریب همبستگی رتبه اسپیرمن برای هر روز از دوره نمونه می( "تاریخی
 100ی هر بنگاه و رتبه نوسانات تاریخی بازده برای هر بنگاه و نتیجه را با بین رتبه بازده روزانه برا

 .برابر ضرب کنید
 داده شدهبسط  ]25[ پرساد توسطشده ارائه مدل تعدیل با ( و2005) 2جونز توسط شاخص این 

 است:
 

 (9رابطه
𝑆𝐸𝑁𝑇𝑝𝑡 =

∑(𝑅𝑖𝑡 − �̅�𝑟)(𝑅𝑖𝑣 − �̅�𝑣)

[∑(𝑅𝑖𝑡 − �̅�𝑟)2  ∑(𝑅𝑖𝑣 − �̅�𝑣)2]1/2
× 100 

 
−100 ≤ 𝐸𝑀𝑆𝐼 ≤ +100 

 : (9)رابطهکه در 
Rir  = سهام شرکت روزانهرتبه بازده i  
Riv= رتبه نوسان پذیری تاریخی شرکت i  

سط شده تو و با تعدیل مدل ارائه ]6[جونز ، مشابه پژوهش برای محاسبه نوسان پذیری تاریخی
 .]25[شدقبل استفاده  روزاز میانگین انحراف معیار بازده سهام پنج  (1996) 3پرساد
�̅�𝑟 = ای شاخص بازارهسهام شرکت روزانهمیانگین رتبه بازده 

                                                      
1 Equity Market Sentiment Index 

2 Jones 

3 Persaud 
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=�̅�𝑣ی شاخص بازارهاشرکت میانگین رتبه نوسان پذیری تاریخی سهام 
بررسی همبستگی  جهت(2006)1و جونز هاپادیا باندو مطالعات جونز، در شاخص مذکور همچنین،

 .]6[است قرار گرفته مورداستفاده بهادار اوراب بورس بازده شاخصو  EMSIبین شاخص 
 10تا  - 10. برای مقادیر بین شودیم یبنددر پنج دسته طبقه EMSI به طور مرسوم، مقادیر

و برای  زیگرسکینسبتاً ر آن را - 30تا  - 10، برای مقادیر بین سکبه ری نسبت+بازار را خنثی 
+تا  10بین  EMSI طور مشابه، اگر به .اندتلقی کرده زیگرسکیآن را کامهً ر - 30مقادیر کمتر از 

در نظر  ریپذسکی+بیشتر باشد، کامهً ر 30و اگر شاخص از  ریپذسکی+باشد، بازار نسبتاً ر 30
 .شودیگرفته م

 ر سهاماحساسات بر وقوع حباب بازا ریتأثبررسی  
از یک تحلیل رگرسیون لجستیک برای بررسی  فرضیه اول، در این پژوهش جهت بررسی درستی

 :شودگذارد یا نه استفاده میمی ریهای بازار سهام تأثگذار بر وقوب حباباینکه آیا احساسات سرمایه
 

𝑃𝑟 (10رابطه = (𝐵𝑡
𝑖 = 1) = 𝐹(𝑌𝑡𝛽) 𝑗 = 𝑃𝑆𝑌, 𝐻𝑎𝑚 

 
بردار پارامتر  tY تابع چگالی تجمعی است و Fاست،   tحباب در زماناحتمال   Prکه
و متغیر  . PSY2و متغیرهای کنترلی است (𝑆𝐸𝑁𝑇𝑝𝑡)شاخص احساسات  کننده، بعهوةبینیپیش

روش و  ]28[ گرانیو دفیلیپس  توسط روش دشدهیدهنده مقادیر ساختگی حباب تولنشانهمیلتون 
 د.باشهمیلتون میفیلتر  با شدهاستفاده

 ی کنترلی شامل:رهایمتغلازم به ذکر است 
 .باشدیم IR، و نرخ بهره =  gy، رشد اقتصادی =  trade، نوسان بازده=  vol حجم معامهت=
)مثهً  یکه در یک بازه زمان دوفروشیمعامهت خر ارزشحجم عبارت است از  :حجم معاملات

 شود.یک روز کاری( انجام می

 شده طی سال = حجم معامهتداران در پایان سال/ تعداد سهام معاملهم در دست سهامتعداد سها

 

منتج از مدل  یشرط انسیآوردن نوسان بازده، از واردستجهت به پژوهش نیدر ا :نوسان بازده
GARCH خاص  یژگیو لیاثرات آرچ هستند به دل یکه دارا یزمان یهایاستفاده خواهد شد. سر

اثرات آرچ  کهیاستفاده کرد و درصورت یشرط یهابهتر پارامترها، از مدل نیهت تخمج دیبا هاآن
 . باشدینم یشرط یهابه استفاده از مدلمیوجود نداشته باشد لزو طهمربو یزمان یدر سر

                                                      
1 Bandopadhyaya & Jones 

 
2 Phillips et al. 
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 هایاز خانواده مدل توانیکه م دهدیوجود اثرات آرچ در پسماندها نشان م گریدعبارتبه
GARCH آمارهاز  توانیوجود اثرات آرچ م یبررس یبهتر تهطم استفاده نمود. برا ینیبشیپ یبرا 

ARCH LM از  نیا. عهوه بر کندیاستفاده کرد. در واقع فرض صفر نبود اثرات آرچ را آزمون م
در پسماندها  ویخودرگرس یشرط یناهمسان یبررس یبرا توانیم زیکولوگرام مجذور پسماندها ن

 یجزئ یو خودهمبستگ یدر پسماندها اثرات آرچ مشاهده نشود خودهمبستگ کهیدرصورت بکار برد.
 باشد. داریمعن دینبا Q آمارهمجذور پسماندها صفر خواهد بود و  یهاوقفهمیتما یبرا

خاص در مقایسه با مقدار آن در عبارت است از افزایش تولید کشور در یک سال  :رشد اقتصادی
در   (GDP)یا تولید ناخالص داخلی  (GNP)سال پایه. در سطح کهن، افزایش تولید ناخالص ملی

 برای باید که شودمی محسوب اقتصادی رشد ، به نسبت مقدار آن در یک سال پایه،ازیموردنسال 
ستههک تجهیزات و کالاهای تورم( و ا خاطربهها )واقعی، تغییر قیمت رشد عدد به دستیابی
 .ای را نیز از آن کسر کردسرمایه

سنجیده  شودمیشاخص رشد اقتصادی که توسط مرکز آمار ایران اعهم  لهیوسبهشد اقتصادی ر -
 شودمی
 هایدر این پژوهش منظور از نرخ بهره، سود علی الحساب پرداختی بانکها به سپرده، رخ بهرهن

. که در این پژوهش به جهت نرمال سازی داده ها از لگاریتم نرخ باشدیمسرمایه گذاری پنج ساله 
 .شودمیبهره استفاده 

گذار بینی احساسات سرمایهشود تا قدرت پیشسپس از تحلیل رگرسیون احتمال زیر استفاده می
 قرار دهد یهای بازار را مورد بررسبر روی ترکیدن حباب

 
 هاو یافته هاتحلیل داده. 4

 پژوهشف آماری متغیرهای توصی 

لغایت  05/01/1388روند تحولات روزانه شاخص کل بازار بورس طی دوره  (2)نموداردر 
 برای بررسی وجود حباب از لگاریتم پژوهشدر این  ازآنجاکهاست.  شدهدادهشینما 31/06/1398

س و روی شود، لذا روی محور سمت چپ شاخص کل بازار بورشاخص کل بازار بورس استفاده می
-که مشاهده می طورهماناست.  شدهدادهشینمااین شاخص میمحور سمت راست مقدار لگاریت

شاخص بورس روند افزایشی بسیار  1391لغایت شهریور  1388شود، طی دوره زمانی فروردین 
 1391واحد رسیده است. اما از شهریور  23957واحد به  8185از  کهیطور مهیم داشته است به 

واحد  23957شاخص کل از  کهیطور ی در بورس اتفاب افتاد توجهقابلجهش  1392اسفند  لغایت
درصدی را تجربه کرده است. بعد از  249یافت. به عبارت بهتر رشدی  شیواحد افزا 83606به 

نتوانست به مقدار عددی  1396بورس کاهش یافت بطوریکه تا شهریور  شاخص 1392اسفند 
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بورس بر موج افزایشی سوار شده بطوریکه  1397ند. مجدداً از اواخر خرداد واحد دست پیدا ک 83606
 20هایی را تجربه نمود که طی سالیان قبل تجربه نشده بود. مقدار عددی شاخص کل در جهش
افزایش  1398واحد در پایان شهریور  302103واحد بود که این رقم به  95915برابر  1397خرداد 
بورس ایران را قوت  در بازاراحتمال وجود حباب  گونه،. تحولات ایندرصدی( 314رشدی )یافت 

گیری حباب در بازار بورس بر شکل مؤثربخشد و محقق را به سمت آزمون حباب و عوامل می
 کشاند.تهران می

 کلی نگرش به بازار باشد. احساسات، شاخص احساسات بازار میپژوهشمتغیر مهم دیگر در این 
یا  بازار لحن احساس، این. گرددبرمی مالی بازارهای یا خاص اوراب به نسبت گذارانسرمایه

 بازار آن در معامله شده بهادار اوراب قیمت حرکت و فعالیت طریق از که است جمعیت یشناسروان
 احساسات قیمت، کاهش و صعودی بازار احساسات هاقیمت افزایش ی،طورکل. بهاستشده دادهنشان
 .دهدمی نشان ار بازار نزولی

 

 
 تحولات روزانه شاخص کل بازار بورس .2 نمودار

 در نوسان+ 100تا  -100بین  بازارسوم اشاره شد، شاخص احساسات  بخشکه در  طورهمان
تا  -10شود. برای مقادیر بین بندی میدر پنج دسته طبقه شاخص ه طور مرسوم، مقادیرباشد. بمی
گریز و برای ریسک آن را نسبتاً -30تا  -10ک، برای مقادیر بین بازار را خنثی نسبت به ریس +10

مقدار عددی شاخص  طور مشابه، اگرنامند. میگریز تلقی آن را کامهً ریسک -30مقادیر کمتر از 
پذیر بیشتر باشد، کامهً ریسک +30و اگر شاخص از  ریپذسکیر باشد، بازار نسبتاً +30تا  +10بین 
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 .ودشدر نظر گرفته می

 
 تحولات شاخص احساسات بازار سرمایه .3نمودار 

 شدهدادهشینماپراکنش شاخص احساسات بازار سرمایه طی دوره زمانی مورد بررسی  (3)در نمودار
هایی بوده است با رنگ صورتی، و تاریخ ریپذسکیر شدتبههایی که بازار است. در این نمودار تاریخ

هایی که بازار خنثی بوده است با ه است با رنگ بنفش و تاریخبود زیگرسکیرکه بازار به شدن 
 اندرنگ زرد مشخص شده

بوده است که  ریپذسکیرروز احساسات بازار شدیداً  299دهد، در سایر نتایج نشان می
ی ریپذسکیرها وضعیت مورد( بوده است. در سایر سال 41) 1388بیشترین تعداد مربوط به سال 

روز از دوره مورد، بررسی  359در نهایت، در  ت ورا در طول سال داشته اسشدید کمترین سهم 
روز  52با  1390بوده است که بیشترین تعداد مربوط به سال  زیگرسکیراحساسات بازار شدیداً 

 باشد.می
یعنی شاخص کل بازار سهام و شاخص  پژوهشتوصیف آماری دو متغیر اصلی  (1)در جدول

بررسی وجود حباب در بازار بورس با استفاده از  ازآنجاکهیه ارائه شده است. احساسات در بازار سرما
شود لذا توصیف آماری برای لگاریتم شاخص کل بازار بورس شاخص کل انجام میمیتبدیل لگاریت

ارائه شده است. بر اساس شاخص انحراف معیار میزان نوسانات شاخص احساسات در بازار بورس 
آزمون نرمال بودن توزیع آماری  منظوربهباشد. همچنین کل بورس می بسیار بیشتر از شاخص

را نیز ارائه شده ب -و آزمون جارک آمارهچولگی و کشیدگی و همچنین  آمارهدو  پژوهشمتغیرهای 
 آمارهباشد. ارزش احتمال است. فرضیه صفر در این آزمون نرمال بودن توزیع آماری متغیر می

دهد فرضیه نرمال بودن باشد که نشان میمی 0.000در دو متغیر برابر را برای ب -و آزمون جارک
توزیع دو متغیر شاخص کل بورس و شاخص احساسات بازار سرمایه در سطح خطای آماری یک 

شود. در ستون آخر این جدول ضریب همبستگی بین دو متغیر مذکور آورده شده است. درصد رد می
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دار است و حاکی از باشد که در سطح یک درصد معنیمی -023/0مقدار عددی این ضریب برابر 
 باشد.دو متغیر می نیبیمنفوجود همبستگی 

 
 گذارهیسرمای شاخص کل و شاخص احساسات فیآمار توص .1جدول

 

  آزمون پایایی

، ابتدا مانایی متغیرهای پژوهشقبل از بررسی وجود حباب در فرایند تولید سری زمانی متغیرهای 
کنیم. هدف اصلی در این قسمت آن است که قصد داریم، مشخص نماییم ا بررسی میر پژوهش

یعنی شاخص کل بازار بورس و شاخص  پژوهشهای وارد شده به دو متغیر اصلی آیا شوک
روی میهای وارده طی زمانی ناپدید شده و اثرات دائبر آن دارد یا اینکه شوکمیاحساسات اثر دائ
( 1979ولر )ف - نتایج آزمون ریشه واحد دیکی (2)ندارند؟ در جدول پژوهشی هافرایند تولید داده

و مدل با  مبدأارائه شده است. نتایج آزمون ریشه واحد برای دو حالت، مدل با عرض از  افتهیمیتعم
در سطح و  هادادهو روند زمانی خطی ارائه شده است. هر مدل برای دو حالت یعنی  مبدأعرض از 

استفاده  t آمارهانتخاب وقفه بهینه در مدل رگرسیونی از  منظوربهتبه اول برآورد شدند. در تفاضل مر
شود که ضریب آخرین وقفه وارد شده در مدل در شده است بطوریکه وقفه بهینه جایی انتخاب می

 دار باشد. سطح خطای ده درصد آماری معنی
های یشه واحد در فرایند تولید دادهدهد، فرضیه وجود یک رنتایج آزمون ریشه واحد نشان می

و با عرض از مبدأ و روند  مبدأسری زمانی شاخص کل بورس بر اساس هر دو مدل با عرض از 
شود اما در حالت تفاضل مرتبه اول، فرضیه ریشه واحد در سطح زمانی در حالت سطح رد نمی

عی از مرتبه اول یا اساس شاخص کل بورس تهران جمشود. برایندرصد رد می 1خطای آماری 
I(1) دهد، فرضیه باشد. نتایج آزمون ریشه واحد برای شاخص احساسات بازار سرمایه نشان میمی

صفر ریشه واحد بر اساس هر دو مدل با عرض از مبدأ و با عرض از مبدأ و روند زمانی در حالت 
بورس، شاخص  شاخص کل برخهف نی؛ بنابراشودسطح و در سطح خطای یک درصد آماری رد می
 باشد.می I(0)احساسات بازار سرمایه جمعی از مرتبه صفر یا 



 1400، پاییز 35انداز مدیریت مالي ـ شماره نشریه چشم                                                                                          110

 

 
 افتهیمیتعمولر ف - نتایج آزمون ریشه واحد دیکی .2جدول 

 

  آزمون وجود حباب در شاخص کل بورس 

های داده دیتولسوم تشریح شد، برای بررسی وجود حباب در فرایند  بخشطور که در همان
( )که توسط فیلیپس و SADFیافته )ولر تعمیمف - سوپریم دیکی شاخص کل بورس از دو آزمون

( )که توسط GSADFیافته )ولر تعمیمف - دیکیمیتوسعه یافت( و سوپریمم عمو ]29[همکاران 
در  هاآنشود. نتایج دو آزمون و مقادیر بحرانی توسعه یافت( استفاده می ]28[فیلیپس و همکاران 

 1000و  کارلومونتسازی ر بحرانی دو آزمون مذکور با کمک شبیهارائه شده است. مقادی 2جدول 
مشاهده در نظر گرفته  116اند. برای انجام این دو آزمون، پنجره متحرک با بار تکرار محاسبه شده

 شده است. تعداد وقفه بهینه با کمک آکائیک در هر مرحله انتخاب شده است.
باشد که از مقدار بحرانی می 433/4برابر  SADFی رهآمادهد، مقدار عددی نتایج آزمون نشان می

فرضیه وجود یک  نی؛ بنابراباشدمی تربزرگاست،  402/2آن در سطح خطای یک درصد که برابر 
های سری زمانی شاخص کل بورس در سطح خطای یک درصد رد حباب در فرایند تولید داده

 شود. نمی
بوده که از مقدار  165/10آزمون برابر  آمارهددی دهد، مقدار عنشان می GSADFنتایج آزمون 

است. بر اساس نتایج این آزمون،  تربزرگ 293/5بحرانی آن در سطح خطای یک درصد یعنی 
های سری زمانی شاخص کل بورس در سطح خطای فرضیه وجود چندین حباب در فرایند تولید داده

آزمون و  آماره

 مقادیر بحرانی

 شاخص احساسات بازار سرمایه
 

مبدأمدل با عرض از   
 

و روند زمانی مبدأمدل با عرض از   

 تفاضل مرتبه اول سطح تفاضل مرتبه اول سطح

آزمون آماره  -9/631 -16/331 -9/ 737  -16/332 

1% -3/433 -3/962 

5% -2/862 -3/412 

10% -2/567 -3/128 

آزمون و  آماره

 مقادیر بحرانی

 شاخص کل بورس

 

مبدأمدل با عرض از   

 

و روند زمانی مبدأمدل با عرض از   

ضل مرتبه اولتفا سطح تفاضل مرتبه اول سطح  

آزمون آماره  -0/445 -7/419 -1/748 -7/415 

1% -3/433 -3/962 

5% -2/862 -3/412 

10% -2/567 -3/128 
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ای متعدد، در قسمت بعدی با کمک آزمون هعدم رد فرضیه حباب بهباتوجهشود. یک درصد رد نمی
SADF های وقوب حباب در شاخص کل بورس مشخص خواهد شد.برگشتی، تاریخ 

 
 GSADFو  SADFهای نتایج آزمون .3جدول 

 SADF آزمون

 

GSADF 

 10/165 4/433 آزمون آماره

 مقادیر بحرانی

10% 1/304 3/264 

5% 1/683 3/796 

1% 2/402 5/293 

  خ حباب در شاخص کل بورس تاری

است. برای  شدهدادهشینمابرای شاخص کل بورس تهران  BSADF آمارهنتایج  (3)در نمودار
مشاهده انتخاب شده است. برای تعیین تعداد وقفه بهینه  116محاسبه شاخص، پنجره متحرک با 
 آمارهقدار بحرانی آکائیک استفاده شده است. همچنین م آمارهدر هر بار )هر پنجره متحرک( از 

بار تکرار محاسبه شده است. بر اساس  1000ی و سازهیشبدرصد با  5آزمون در سطح خطای 
از مقدار  BSADF آماره، حباب در جایی اتفاب افتاده است که مقدار عددی BSADFرهیافت 

 باشد.می تربزرگدرصد  5بحرانی آن در سطح 
 تربزرگدرصد  5از مقدار بحرانی آن در سطح  BSADF آمارهاولین تاریخی که مقدار عددی  

از مقدار  BSADF آمارهباشد و آخرین تاریخی که مقدار عددی تاریخ شروب حباب می عنوانبهاست 
شود. بر اساس پایان حباب انتخاب می عنوانبهشود می ترکوچکدرصد  5بحرانی آن در سطح 

است. در  شدهدادهشینما رنگیخاکسترهای نبا ستو (4)های حباب در نمودارروش مذکور، تاریخ
باشد و روی محور عمودی میمیشاخص ارزش کل بورس در حالت لگاریت سبزرنگاین نمودار، خط 

باشد و روی محور می BSADF آمارهاست. خط آبی مقدار عددی  شدهدادهشینماسمت راست 
باشند می BSADF آمارهرانی مقادیر بح قرمزرنگ خطاست.  شدهدادهشینماعمودی سمت راست 

 اند. اند و روی محور عمودی سمت راست نمایش داده شدهی محاسبه شدهسازهیشبکه با 
وجود پنج حباب مالی  BSADF آمارهشود، بر اساس طور که در این نمودار مشاهده میهمان

شود که می دییتأهای شاخص کل بورس تهران های مختلف در فرایند تولید دادهمهم در تاریخ
آورده شده است. اولین حباب مالی در هفدهم  (4)ها در جدولتاریخ شروب و پایان هر یک از حباب

است. با پایان حباب  افتهیانیپااتفاب افتاده است و در هشتم آذرماه همان سال  1388 ورماهیشهر
 است. افتهیکاهشواحد از سقف خود  36در این دوره شاخص کل 

به پایان  1389 ماهآباناتفاب افتاده است و در سوم  1389 مردادماهی در هفدهم دومین حباب مال
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طور که است. همان افتهیکاهشواحد  380با پایان حباب در این دوره شاخص کل  رسیده است.
شود فروپاشی حباب در این دوره شدیدتر از دوره قبل بوده است. سومین حباب مالی مشاهده می
به درازا کشیده است. با پایان  1390تیرماه  12اتفاب افتاده است و تا  1389 ماهبهمندر شانزدهم 

 است. افتهیکاهشواحد از سقف خود  55حباب در این دوره شاخص کل 
 ماهنیفرورد 30شروب شد و در  1392تیر  17روز ماندگار بود از  190چهارمین حباب مالی که 

افزایش نرخ دلار همراه با افزایش نرخ تورم بوده  حتمالاًادر این دوره زمانی، که  منفجر شد 1393
 است. افتهیکاهشواحد از سقف خود  1581است. در شروب تخلیه حباب از بازار مالی، شاخص کل 

شروب شده  1398شهریور  13ی نیز ادامه یافته است از سال جارتا  احتمالاًحباب مالی پنجم که 
با  احتمالاًاست. این حباب  افتهیتداوم 1398شهریور  30عنی است و تا پایان دوره مورد بررسی ی

، 1399افزایش چشمگیر نرخ ارز و نرخ تورم شروب شده است و بر اساس شواهد موجود برای سال 
ای را در این سابقههای بیادامه داشته است و شاخص کل افزایش 1399حداقل تا نیمه اول سال 

ها گران حوزه مالی و اقتصاد این افزایشاغلب تحلیل زعمهبدوره زمانی تجربه کرده است که 
 کند.ی مینیبشیپهای حباب گونه داشته و نتایج این مطالعه این رفتار را ویژگی

 

 
 BSADFبرگشتی یا  SADFآزمون  آمارهنتایج  .4نمودار 
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 های مالی در شاخص بورس تهرانتاریخ حباب .4جدول 

 درصد کاهش مقدار کاهش)واحد( تاریخ پایان حباب حبابتاریخ شروب  حباب مالی

 %2 256 08/09/1388 17/06/1388 حباب اول

 %5.5 1035 03/08/1389 17/05/1389 حباب دوم

 %6 1550 12/04/1390 16/11/1389 حباب سوم

 %16 1459 30/01/1393 17/04/1392 حباب چهارم

 %1 3813 31/06/1398 13/06/1398 پنجمحباب 

  گیری حباب احساسات بر شکل ریأثت
ی حباب در بازار سهام تهران، معادله ریگشکل برهیسرمااحساسات در بازار  ریتأثبررسی  منظوربه

 زیر تصریح و با دو روش پروبیت و لوجیت برآورد شده است:
 

𝐵𝑡 (11رابطه
𝑖 = 𝛼 + 𝛽1𝐸𝑀𝑆𝐼 + 𝛽2𝑉𝑂𝐿 + 𝛽3𝑇𝑟𝑎𝑑𝑒 + +𝛽4𝑖𝑟 + +𝛽5𝑔𝑦

+ 𝜀𝑡 
 

از  ستیبایلذا م، باشدیماینکه متغیر وابسته اعدادی در محدوده با مقادیر صفر و یک  بهباتوجه
آمده است.  (5)های لاجیت و پروبیت جهت تخمین مدل استفاده کرد که نتایج آن در جدولمدل

سرمایه به لحاظ آماری  شود مقدار عددی ضریب متغیر احساسات بازارمشاهده می که یطورهمان
در بازار بورس اوراب بهادار تهران شواهدی مبنی بر اینکه احساسات  نی؛ بنابراباشددار نمیمعنی

در مدل حاضر متغیرهای لگاریتم حجم  آوریم. به دستگیری حباب را دارند نتوانستیم توانایی شکل
ئه شده است. در پانل الف نتایج مدل ارا 5معامهت و نوسان بازده وارد مدل شده و نتایج در جدول 

شود، اگرچه ضریب متغیر احساسات در بازار طور که مشاهده میپروبیت ارائه شده است. همان
دهد، دار نیست. سایر نتایج نشان میباشد اما از نظر آماری در سطوح مرسوم معنیسرمایه منفی می

اند گیری حباب داشتهبیشتری در شکلدهندگی توانایی توضیح مورداستفادهمتغیرهای کنترلی 
یر مثبت داشته تأثچراکه ضریب متغیرهای رشد اقتصادی، نرخ بهره، لگاریتم حجم معامهت همگی 

 دار هستند.و در سطح حداکثر خطای یک درصد معنی
روز مربوط به دوره عادی و مابقی مربوط به روزهای حباب  2180روز مورد بررسی،  2535از 

در نظر بگیریم، درمجموب  5/0اگر آستانه صحیح برای برازش را در سطح احتمال  اختصاص داد.
نتایج مدل لاجیت نیز  اند.بینی شدهدرصد از مجموب روزهای دوره، درست پیش 87توان گفت می

 بسیار مشابه مدل پروبیت است.
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 EMSI ( با دو روش پروبیت و لاجیت و متغیر توضیحی1-4نتایج تخمین مدل ) .5دول ج

 پانل الف: نتایج مدل پروبیت

 احتمال سطح Z آمارهمقدار  انحراف استاندارد ضریب متغیر توضیحی

C 11/6 387/1 409/4 000/0 

GY 756/10 731/0 697/14 000/0 

EMSI 001/0- 001/0 409/1- 158/0 

IR 302/5 344/0 413/15 000/0 

TRADE 285/0 038/0 385/7 000/0 

VOL 434/0 051/0 508/8 000/0 

 پراکنش متغیر وابسته
Dep=0 Dep=1  

2180 351   

 ی نیکویی برازشهاآماره

   ارزش احتمال مقدار عددی آماره

McFadden R-squared 237/0 -   

LR Statestic 71/484 000/0   

 

 پانل ب: نتایج مدل لاجیت

 احتمال سطح Z آمارهمقدار  انحراف استاندارد ضریب متغیر توضیحی

C 614/10 67/2 96/3 000/0 

GY 633/20 43/1 39/14 000/0 

EMSI 003/0- 002/0 438/1- 150/0 

IR 995/9 648/0 407/15 000/0 

TRADE 575/0 079/0 278/7 000/0 

VOL 845/0 108/0 810/7 000/0 

 پراکنش متغیر وابسته
Dep=0 Dep=1  

2180 351  

 ی نیکویی برازشهاآماره

   ارزش احتمال مقدار عددی ارهآم

McFadden R-squared 240/0 -   

LR Statestic 490 000/0   

 

 گیری نتیجهبحث و . 5
برشمرده مهم  ثیحنیازا گذارانهیسرمااحساسات  درنظرگرفتنبا موقع، بهاتخاذ تصمیمات  

ی و یا فرو فرا واکنش منجر به ایجاد شرایط بعضاًکه به هنگام بروز در بازار سهام که  شودیم
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. دهدیمقرار  ریتأثیز تحت ن -د شو گذارهیسرماه از دیدگاه کهسیک باید عاید ک -ا واکنشی بازده ر
 موجب اتخاذ تصمیمات بهینه شود. تواندیم مؤثربه این عامل  نسبتبه همین جهت شناخت 

امله شده در بورس اوراب بازده سهام مع یرا، بر رو گذارهیین مقاله اثر گرایش احساسی سرماا
احساسی  یهاشیبه نام شاخص گرا ی. در این راستا از معیاردهدیبهادار تهران مورد بررسی قرار م

استفاده شد که تمایل بازار را به پذیرش ریسک ذاتی در یک نقطه معین از  (EMSIبازار سرمایه)
ی ایجاد هادوره ]24[ پن ژوهشپطبق  انجام این پژوهشما در جهت  .دینمایم یریگزمان اندازه

گرایش  ]6[جونز و باند و پادیاها  پژوهشو طبق  حباب در بورس اوراب بهادار را شناسایی کرده
 پژوهشحاضر مطابق  پژوهش. در مورداستفاده قرار گرفتمحاسبه و  گذارانهیاحساسی سرما

گذاران و ایجاد و انفجار این پژوهش در پی یافتن رابطه معناداری بین احساسات سرمایه ]24[پن
 های همبستگی است.حباب در بورس تهران است و در زمره پژوهش

عهوه بر این که یک شاخص گرایش احساسی جدید را استفاده کرده است، اثرات  پژوهشاین 
. اثر گرایش احساسی دینمایآزمون مایجاد حباب در بورس تهران را بر  گذارهیگرایش احساسی سرما

باعث تقویت  تواندیشده در این مقاله و درک کاملی از نقش آن در بازار سرمایه، م دییتأ ذارگهیسرما
 گذارانهیمؤثر واقع شود. سرما احتمال ایجاد حبابفرایند کشف قیمت گردد و در تبیین بیشتر 

عنوان یک عامل تغییرات در بازار مالی توجه ، بهگذارهیاحساسی سرما یهاشیبایستی به گرا
مختلف )به جز روش  یهابا روش توانندیم پژوهشگرانآتی  هایپژوهشدر  .مبذول دارند ییشترب

دیگر از قبیل  یهاپرداخته و از شاخص گذارانهیگرایش احساسی سرما یاندازه گیرمستقیم(، به
، شاخص دوفروشیشاخص عدم تعادل در خر( MCSI) کنندگان میشیگانشاخص تمایهت مصرف

ی مشابه جهت هاپژوهشدر  .حاضر مقایسه نمایند پژوهشن و ... استفاده و نتایج را با اطمینان بار
برای کشف حباب در قیمت سهام این  ]1[ اسدی، سنجش حباب قیمتی بورس اوراب بهادار تهران

انباشتگی بین قیمت واقعی  انباشتگی استفاده کرده است. وی با بررسی هم ها از روش همشرکت
سهام واقعی برای هر سهم و با استفاده از آزمون هم انباشتگی یوهانسن  و سود سهام هر شرکت

جه حاصل نشان داد که در سطح ینت پرداخته است. هاشرکتبه کشف حباب در قیمت سهام این 
. دارای حباب در قیمت سهام خود هستند یمورد بررس یهادرصد شرکت 55درصد،  95اطمینان 

، نظریه یشناسحباب از دیدگاه روان ه بررسی ماهیتب ]32[ سبحسینی نهمچنین در پژوهشی 
ی ریکارگبه مانایی قیمت به سود وو با استفاده از آزمون  پرداختاقتصاد مالی  سیستم ومیعمو

خود با  پژوهشدر  ]23[ واعظ نشان داد. 1383حباب در بازار در سال  وجود آزمون ریشه واحد،
و کاربرد روش  RALS کیتکن ران با استفاده ازیه در ایماازار سرب و هامتیعنوان حباب ق

که  دادشان ون ران پرداختیدر بازار سهام در ا یمتیوجود حباب ق یکارلو، به بررسمونت یسازهیشب
شده، بنابراین منحرف )ارزش حال سودهای آتی مورد انتظار( بلندمدت یر تعادلیمت سهام از مسیق

ح شمس هف ،]31[ انیریو دل یآبادصالح نیهمچن .شودیحباب تأیید مدر بازار سرمایه ایران وجود 
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مورد بررسی قرار فرضیه وجود حباب در بازار سهام تهران را  ]19[و خیری و همکاران  ]14[و زارب 
 ]2[مقدم بهاریی مشابه، هاپژوهشدر . کرده اند دییتأپژوهش خود  بهباتوجهو وجود آن را  اندداده

شاخص  16ی حبابی در هامیرژآزمون انفجاری تغییر رژیم مارکوف برای شناسایی  با استفاده از
 9، شاخص 16داد که از  نشان ،1398-1393ی هادورهمنتخب بورس اوراب بهادار تهران طی 

 شاخص دارای حباب است.

ی بازارهایری حباب در گشکلبا استفاده از روش مارکوف سویچینگ به شناسایی  ]12[ داوودی
 شاخص 1389-1399 این پژوهش نشان داد در دوره ی. ی بیمه پرداختهابر شرکتید تأکلی با ما

 .اندکردهبار دوره ی حبابی را تجربه  12ی بیمه هاشرکتکل دارای حباب نبوده اما شاخص 
به بررسی  GSADFکه به وسیله روش  موارد ذکر شده همانند پژوهش حاضر بهباتوجهلذا 
متعددی نشان  هایپژوهش، پرداخته است 1398-1389د گانه طی دوره زمانیحباب چن هایدوره
و این امر ی گوناگون حباب قیمتی را تجربه کرده اند هادورهکه شاخص قیمت بازار در  اندداده

گرچه . کندمیحباب چند گانه تایید  هایدر زمینه تشخیص دورهنتایج پژوهش حاضر را در 
در احساسات بازار سرمایه در ایران پرداخته اند اما،  هایص گرایشی به محاسبه شاخهایپژوهش

احساسی بازار سرمایه بر شکل گیری حباب پژوهش  هایزمینه بررسی تاثیر شاخص گرایش
 مشابهی یافت نشد.

 

  ها. پیشنهادها و محدودیت6
ارتباط گیری حباب بازار سرمایه و شکل هایبین شاخص گرایش نتایج این پژوهش نشان داد

معناداری وجود ندارد ولی بین سایر متغیرها پژوهش همچون نرخ بهره، نرخ رشد اقتصادی،حجم 
در پژوهش حاضر محدودیت خاصی معامهت و نوسان بازده ارتیاط معنادار آماری وجود دارد. 

 تی استفاده از شاخص صنایع مختلفآ هایپژوهشجهت موضوب  شودمیمشاهده نشد و پیشنهاد 
و بررسی تاثیر احساسات سرمایه گذار بر روی ایجاد حباب در شاخص این صنایع مورد توجه بورس 

شاخص اعتماد  توان جهت تنوب بخشی در اندازه گیری احساسات از دومیقرار گیرد. همچنین 
مصرف کننده میشیگان و یا شاخص کنفرانس جهت سنجش احساسات بازار سرمایه و تاثیر آن بر 

 هایجهت پیش بینی شاخص قیمت سهام از مدل توانمیهمچنین  پرداخت.شکل گیری حباب 
دیگر اقتصاد سنجی استفاده  هاییا مدل EGARCHخانواده  هایتلفیقی الگوریتم ژنتیک با مدل

 کرد و نتایج آن را با پژوهش حاضر مورد مقایسه قرارداد.
تواند به می پژوهش ایهاین پژوهش در صـــورت ادامه دار بودن محاســـبه متغیر هاییافته

در مدیریت پرتفوهای تحت نظر  گذاریو نیز مدیران ســرمایه گذارانســرمایهگیری بهتر تصــمیم
شود. همچنین یافته هاآن صمیم میاین پژوهش  هایمنجر  صادی در ت ستگذاران اقت سیا تواند به 

صادی که در این پژو هایگیری جهت مدیریت متغیر شد اقت شکل گیری ر هش به آن دخیل در 
ه  شد  کمک کند.اشار
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