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Abstract 
If there is a consensus about the existence of a bubble in the Tehran Stock Exchange, 
there is not much consensus about the time of its formation and evacuation. In 
addition, there is much disagreement about the reasons for the formation and effects 
of the collapse of the bubbles and its impact on the nominal and real sectors of the 
economy and its channels of influence. Therefore, identifying the time of formation, 
collapse, and factors affecting the formation and collapse of bubbles and their impact 
on different sectors of the economy is questionable and needs research. For this 
purpose, in this study, the timing of the formation of stock price bubbles in the Tehran 
Stock Exchange and the impact of the production gap on its formation during the 
period 2004 to 2020 has been investigated. A new method has been used to identify 
the bubble and schedule its formation, and an approach, that has not been used 
before in Persian articles, has been used to investigate the effect of the production 
gap on the bubble. The results show that during the period under review, the stock 
market in three different periods in 2004, 2011, and 2018 had a price bubble. Moreover, 
the results of the study of the effect of the output gap on the stock market bubble, 
which was done using the TVP-SVAR method, indicate that the output gap is effective 
on the fundamental part of the stock price and has no effect on the bubble part. This 
is because monetary policies in Iran, which are known as the channel of influence of 
the output gap on the stock market bubble, are usually discretionary, not policy rules 
in response to the output gap. The study of the effect of stock prices on the output 
gap also indicates the existence of a "wealth effect" and shows the positive effect of 
the stock price bubble on the output gap. In addition, with increasing the size of the 
stock market relative to the Iranian economy over time, the wealth effect channel has 
been strengthened. 
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Extended Abstract 
1. Introduction 
The bubble phenomenon is one of the 
most interesting and at the same time 
controversial topics in most markets, 
including stock exchange, real estate, etc. 
However, its manifestation is more evident 
in stock markets than in any other market; 
this is due to the importance and 
prominent role that this market plays in 
the economy of any country. In Iran, after 
the reopening of the stock exchange in 
1989, this market has faced ups and downs, 
part of which is due to the nature of the 
market. But in some cases, there have been 
sharp fluctuations in the market. It may be 
that the sharp price rises in 2003 and the 
crash in 2004 and 2008 can be considered 
sharp fluctuations of that type. The 
question is, what are the factors that cause 
the price bubble in the stock market? 
Among the reasons that can be mentioned 
for the formation of the price bubble are 
psychological and economic factors such 
as the output gap. In addition, 
theoretically, the price bubble in the stock 
market may affect production fluctuations 
and the output gap. This effect can be 
achieved through various channels such as 
the "wealth effect".  

 

2. Objective 
Given the widespread economic impact of 
bubbles or fluctuations in the asset market 
in recent decades, the asset bubble and 
the periodic fluctuations of economic 
variables have become an important issue 
in regulatory policies. The role of 
monetary policies after the financial crisis 
of 2007-2009 has been one of the main 
concerns of policymakers in many 
countries. Implementing policies to create 
and inject money into the economy and 

upset the balance of asset markets is the 
most important factor in creating a price 
bubble in the stock market. However, 
since the stock price bubble is an invisible 
variable, it must first be determined by 
statistical methods of when the bubble 
occurs and its intensity. Therefore, the 
objective of this article is to investigate the 
time of formation and elimination of stock 
price bubbles and then to examine the 
impact of the output gap on it and divide 
this effect into two fundamental parts and 
the bubble part of stock price. The effect 
of the stock price bubble on the output gap 
is also examined. 

 

3. Data / Methodology 
The data used to identify the stock price 
bubble were monthly data in the period of 
April 2001 to March 2019 and to study the 
interaction between the output gap and 
the stock market bubble, quarterly data 
from spring 2004 to winter 2019 were 
used. Stock market price bubbles were 
identified using the proposed approach of 
Galli and Gambetti (2014) by the BSADF 
test. Then, the relationship between the 
price bubble and output gap was 
investigated using the structural vector 
autoregression method with a time-
varying parameter (TVP-SVAR). This 
approach made it possible to examine the 
relationship between the bubble and the 
output gap and was a suitable way to show 
structural and behavioral changes in 
models and to show the various external 
shocks entering the system of equations. 

 

4. Results/Findings 
Based on the results, there has been a 
bubble behavior in the stock market in 
three short periods. These three periods 
include July to September 2005, April to 
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May 2011, and October to November 2016. 
In these periods, test statistics indicate the 
bubble behavior in the stock market. It 
should be noted that in 2019, despite the 
increase in the stock index, the bubble was 
not detected; of course, if the upward 
trend formed in 2020, which was not 
addressed in this study (due to limited data 
on other variables), is considered, some of 
the last months of 2019 will also be in the 
bubble period. 

The effect of the output gap on the 
stock market bubble varies over time. 
From 2001 to 2006, the stock price has 
grown a lot and the impact of the output 
gap on the stock bubble in these years has 
been more than the years between 2006 to 
2016. When there was relative economic 
stability, that is, in the years before the 
sanctions, the impact of the output gap 
shock on stock price bubbles was greater. 
In addition, according to the findings, the 
positive shock of the output gap 
(economic boom) affects only the 
fundamental part of the stock price, not 
the bubble sector, and the positive shocks 
to stock price increase the output gap.  

5. Conclusion 
In this study, the times of bubble 
formation and disappearance in the 
Tehran stock market were identified. An 
important finding of this study is that 
despite the existence of bubbles, the 
output gap did not play a role in its 
formation. The output gap shock affects 
only the fundamental part of the stock 
price and does not affect the bubble part. 
The effect of the output gap on the 
fundamental sector is positive, and a 
positive shock to the output gap (creating 
a boom in the economy) increases the 
stock price in the fundamental sector and 
ultimately the price itself. The reason for 
the ineffectiveness of the output gap 

variable on the bubble sector can be 
attributed to the fact that monetary policy 
in the Iranian economy is exogenous and 
is not designed and implemented in 
response to the output gap. 

6. Suggestions and 
Policymaking 
Recommendations 

The results of this study are important for 
economic policymakers. If economic 
prosperity is one of the goals of the 
economic policymaker, policymakers can 
plan to increase economic growth without 
worrying about the possibility of a stock 
market bubble. One of the reasons for the 
stock market bubble is the over-optimism 
of investors about the future of stock 
prices. Good news, such as economic 
growth (widening the output gap), can 
raise the expectations of economic actors 
and push up market prices in a bubble. But 
in the Iranian economy, such a path is not 
conceivable for the impact of the output 
gap on the stock market bubble. Stock 
market growth also strengthens economic 
growth (production gap) and therefore, 
does not play a negative role (bubble 
formation) in the path of economic 
growth. 
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چکیده
زمان   مورد  در  باشد،   داشته  وجود   نظر   اتفاق   تهران   بهادار  اوراق  بورس  در  حباب  وجود   مورد  در   اگر

آثار   و  گیریشکل  دلایل  مورد  در  علاوهبه   .ندارد  وجود  چندانی  نظر   اتفاق  آن  تخلیه  و  گیریشکل
آن   تاثیرگذاری  هایکانال   و  اقتصاد  حقیقی  و  اسمی  بخش  بر  آن  تاثیر  و  هاحباب   فروپاشی  از  ناشی

بر   موثر   عوامل  و  فروپاشی  گیری، شکل   زمان  شناسایی  رو  این  از  .است  فراوان  نظر  اختلاف  نیز
پژوهش  و  سوال  محل  اقتصاد  مختلف  هایبخش  بر   هاآن   تاثیر  و  هاحباب   فروپاشی  و   گیریشکل
بورس در  سهام  قیمت حباب  گیریشکل  بندیزمان بررسی به  مطالعه این در   منظور، این  به .است
پرداخته   13۹۸  تا  13۸3  دوره  طی  آن  گیریشکل  بر  تولید  شکاف  تاثیر  بررسی  و  تهران   بهادار   اوراق
 است   شده  استفاده  جدیدی  روش  از  آن،  گیریشکل  بندیزمان   و  حباب  شناسایی  برای  .است  شده

فارسی   مقالات  در  پیشتر  که  شد  استفاده  رویکردی  از  نیز  حباب  بر  تولید  شکاف  تاثیر  بررسی  برای  و
دوره   سه  در  سهام  بازار   بررسی  مورد   دوره  طی  که  دهدمی   نشان  نتایج   .است  نبوده  استفاده  مورد

 نحوه  بررسی  نتایج  همچنین  .است  داشته  قیمتی  حباب  13۹7  و  13۹0  ،13۸4  هایسال   در  مختلف
با  ساختاری  برداری خودرگرسیون روش  از استفاده با که  سهام بازار حباب بر تولید شکاف  اثرگذاری

قیمت  بنیادی  بخش  بر  تولید  شکاف   بودن  موثر  از  حاکی  است،  شده   انجام  زمان  در   متغیر  پارامتر
تولید شکاف  اثرگذاری  کانال که- پولی سیاست  زیرا  است  حبابی  بخش  بر  آن  بودن تاثیربی  و سهام

شکاف   به  واکنش  در  نه  و  شودمی  اجرا  مندغیرقاعده  صورت  به  معمولا  -است  سهام  بازار  حباب  بر
 دهنده نشان  و  « ثروت  اثر »  برقراری   از   حاکی   نیز   تولید  شکاف   بر   سهام  قیمت  تاثیر  بررسی  .تولید
اندازه   نسبت  شدن  تربزرگ   با  این  بر  علاوه  .است  تولید  شکاف  بر  سهام  قیمت  حباب   مثبت  تاثیر
    .است شده تقویت ثروت اثر   کانال زمان، طی ایران  اقتصاد به سهام بازار

 ها:  کلیدواژه
 قیمت حباب تولید، شکاف
 روش ،SVAR-TVP مدل سهام،
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  مقدمه 1
  بحث  حال  عین  در  و  جذاب  مباحث  از  یکی  1حباب

 بهادار،  اوراق  جمله  از  بازارها  اکثر  در  برانگیز
  این  نمود  بازارها  تمامی  بین   از  است.  ...  و  مستغلات

  تغییرات   زیرا   است  بیشتر  سهام  بازار  در  پدیده
  با   است.  بازارها  سایر  از  تر سریع  بازار  این  در  قیمت 
  هر   اقتصاد  شکوفایی  در  سهام  بازار  نقش  به  توجه

 بازار   در  قیمت  افزایش  آیا  که  این  تشخیص  کشور،
  تواندمی  خیر،   یا  است  مبنایی   عوامل  از   ناشی  سهام
  مفید   بازار  این  فعالان  و   کشور   سیاستگذاران  برای 

 توجه  مورد  مختلف  دلایل  به  هاحباب  باشد.
  تخصیص   نحوه   توانندمی  زیرا  هستند  اقتصاددانان

  حباب  وجود  مثلا  دهند.  تغییر  را  اقتصاد  در  منابع
  گذاری سرمایه  هایانگیزه  در   اخلال  ایجاد  با  تواندمی

 که   شود  هایی دارایی  در  گذاریسرمایه  موجب  افراد،
 وجود  اند.هشد  گذاریقیمت  آن  ذاتی  ارزش  از  بیشتر
  شود.   غیربهینه  گذاریسرمایه  سبب  تواندمی  حباب
  نیز   حقیقی  اثرات  توانندمی  هاحباب  این،  بر  علاوه

  ترازنامه   قیمتی،   حباب  ترکیدن  باشند.  داشته
 خانوارها  بودجه  همچنین  و  مالی  موسسات  ها،بنگاه

  در   واقعی   فعالیت  کاهش  سبب  و  کندمی  مختل   را
  بخش   بر  هاحباب  تاثیر  دلیلبه  شود.می  اقتصاد
  رفتن   بین  از   و  پیدایش  زمان  شناسایی  اقتصاد،  واقعی 

  برخوردار   اهمیت  از  آن  بر  موثر  عوامل  بررسی  و  آن
 است.

  چند   طی  کشور  سرمایه  بازار  مشکلات  از  یکی
  به   که  است  قیمتی  شدید   نوسانات  اخیر،  دهه

  سهام  بازار  رونق  مثلا  است.  داده  رخ  ای دوره   صورت
  موجب   13۹۹  سال  مردادماه  تا  13۹۶  سال   ابتدای  از

  کند.   رشد  درصد  17۵.۲  سهام  بازار   شاخص  که  شد
 رونق   وضعیت  چندین  از   یکی  فقط  شدید  رونق  این

  رونق  سناریوهای  است.  سهام  بازار  در  شدید  رکود  و
  13۸4  تا  13۸۲  هایسال  در  ترپیش  نیز  مشابهی

  تا   13۹1  از   طورهمین  و  13۸۹  تا  13۸۸  از  سپس
  ممکن   که  عواملی  از  یکی  داد.  رخ  سهام  بازار  در  13۹۲

 
1 Bubble  
2 Output Gap 

  در   نوساناتی  چنین  گیریشکل  به  منجر  است
  هستند.   قیمتی   هایحباب  شود،  دارایی  بازارهای

  که   دهندمی  رخ  زمانی   قیمتی   هایحباب
 دارایی  قیمت  افزایش  به  نسبت  گذاران سرمایه

  واقع   در  آن.  بنیادی  ارزش  به  نه  باشند  خوشبین
  )مانند  دارایی  ذاتی  ارزش  که  دهدمی  رخ  زمانی  حباب
 دارایی   قیمت  اما  نکند   تغییر  سهام(  آتی  و  حال  سود
  تشکیل   دلایل   جمله  از    باشد.  داشته  افزایشی  روند

  در  )اخلال روانی عوامل به  توانمی  قیمتی هایحباب
  افزایش   به  بینیخوش  سهام،  قیمت  اطلاعات

  عوامل   و  و...(   ای گله  رفتارهای  آینده،  در  ها قیمت
 اشاره   و...(  هادارایی  سایر  قیمت  در  )تغییر  اقتصادی

 کرد.

 قیمت   بر  اثرگذار  عوامل   از  یکی  2تولید   شکاف
  صورت به  هم   و  مستقیم  صورت به  هم  که  است  سهام

  تواند می  نقدینگی(   )یا  بهره  نرخ  کانال  از   غیرمستقیم
 و   دهد  قرار  تاثیر  تحت  را  سهام  بازار  در  هاقیمت

  کانال   در   کند.  فراهم  را  حباب   گیری شکل  مقدمات
  شکاف   در  تغییر   که  است  این   بر  انتظار  مستقیم،

  قرار  تاثیر  تحت   را  بورسی  هایشرکت  سود  تولید،
  کانال   در  بگذارد.   اثر  سهام  قیمت  بر  نتیجه  در  و  دهد

  تولید   شکاف که  است  این بر  انتظار   نیز غیرمستقیم
  مرکزی   بانک  پولی  سیاست  در  که  نقشی  دلیل  به

 قیمت   بر  بهره  نرخ  یا  نقدینگی  طریق  از  کندمی  ایفا
 باشد. موثر گذارانسرمایه انتظارات و سهام

  تولید   شکاف  بر  تواندمی  نیز  سهام  بازار  حباب
  ، 3زندگی   سیکل   مصرف  تئوری  مطابق  بگذارد.  تاثیر

 ثروت  حباب،  گیری شکل  نتیجه  در  که  رودمی  انتظار
  افزایش   به  منجر  که  کند  پیدا  افزایش  گذارانسرمایه
 را   داخلی  ناخالص  تولید  و  شودمی  آنان  مصرف
  بود.   خواهد  موثر  تولید  شکاف  بر  که  دهدمی  افزایش

  برای   پاسخی  دنبال  به  مطالعه  این  در  اساس،  این  بر
 بازار  حباب  آیا  کهاین  اول  سوال  هستیم.  سوال  دو

 بازار   حباب  یعنی  است؟  حقیقی  اثرات  دارای  سهام
  سوال   دهد؟می  قرار  تاثیر  تحت  را  تولید  شکاف  سهام

3 Life Cycle Theory of Consumption 
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  حباب   بر  تولید   شکاف  متغیر  آیا  که  است   این  دوم
   خیر؟ یا است اثرگذار سهام بازار

  بر   تولید  شکاف   تاثیر  بررسی   به   مطالعه  این  در
  رویکرد   از  استفاده  با  سهام   بازار  در  قیمتی  حباب

  شده   پرداخته  (۲014)  1گمبتی   و  گالی  پیشنهادی 
  دو   به  سهام  قیمت  تجزیه  رویکرد  این  مزیت  است.
  متغیرها   اثر  جداگانه  بررسی  و  حبابی  و  بنیادی  بخش

  چنین   قبلی  مطالعات  در   است.  بخش  دو  هر  بر
  جای   به  متغیرها  اثر  و  است   نداشته  وجود   تفکیکی

  بررسی   سهام  قیمت  بر  کلی  صورتبه  حبابی  بخش
  برای   استفاده  مورد  اقتصادسنجی   روش  است.  شده

  ون یخودرگرس   روش  نیز  متغیرها  بین  رابطه   ارزیابی
  این   است.  2زمان   در  ری متغ  پارامتر  با   یساختار   یبردار 

  شکاف   و  حباب  دوطرفه  رابطه  بررسی  امکان  رویکرد
  رویکرد  این  از  استفاده  دلیل   کند.می  فراهم   را  تولید

  ساختاری   هایشکست  تواندمی  اولا  که  است  آن
  پارامترهای   ثانیا  کند.  لحاظ   مدل  در  را  متعدد

  تولید   شکاف  اثر  است.  زمان   در  متغیر  آن  برآوردشده
  سهام   قیمت  بنیادی  بخش   و  حبابی  بخش  بر

  تغییر   نیز  زمان  طی   ضمنا  و  باشد  متفاوت  تواندمی
  قیمت  کل  بر  تولید  شکاف  اثرگذاری  نحوه   زیرا  کند

 قیمت   از  بخشی   چه  کهاین   به  دارد  بستگی   سهام
  به   مربوط  بخشی  چه  و  حبابی  بخش  به  مربوط  سهام
  طی   حبابی  بخش  اندازه  چون  است.  بنیادی  بخش
  بر   تولید  شکاف   اثرگذاری  نحوه  کند،می  تغییر  زمان

  باید  و  کرد  خواهد  تغییر  زمان  طی  نیز  سهام  قیمت
 را  تغییری  چنین  بتواند  که  شود  استفاده  رویکردی  از

  روش   همان(.   گمبتی؛  و  )گالی  کند  مدلسازی  زمان  طی
  در   ری متغ  پارامتر  با  یساختار  یبردار   ونیخودرگرس 

  تغییر   زمان  طی  آن   برآوردی  متغیرهای  که  زمان
 کند.  مدسازی را فرایند این تواندمی کندمی

  پیشین   فارسی   مطالعات  با   حاضر  مطالعه   تفاوت
  آن   اقتصادسنجی   و  نظری  مدلسازی   رویکرد  در

 کشور   داخل  در  این  از  پیش  که  مطالعاتی  در  است.

 
1 Gali and Gambetti 
2 Time Varying Parameter Structural Vector 
Autoregressive (TVP-SVAR) 

  قیمت   بر  اقتصادی   متغیرهای  تاثیر  است،  شده  انجام
  بخش  بر  متغیرها  اثر  و  گرفته  قرار  مطالعه  مورد  سهام

 است.   نشده  بررسی  تفکیک  به  حبابی  و  بنیادی
  اثر   بررسی  به  که  ندارد  وجود  ایمطالعه  همچنین

   باشد. پرداخته تولید شکاف بر سهام  قیمت حباب

  از   بعد  است.  شده  تنظیم  بخش  ۵  در   مقاله  این
 است   شده  اشاره  تحقیق  نظری  مبانی  به  اول  بخش

  بحث   آن  شناسایی   هایروش  و  حباب  خصوص  در  و
  تحقیق   روش  و  هاداده   سوم   بخش  در  است.  شده

  تحقیق   نتایج  چهارم،  بخش  در  است.  شده   بررسی
  و   گیرینتیجه  نیز  پایانی  بخش  در  و  شده   ارائه

  است. شده ارائه سیاستی هایتوصیه

 

  تحقیق ادبیات بر مروری 2
 بررسی   موضوع  نظری  مبانی  ابتدا  بخش   این  در

  با   مرتبط   داخلی  و  خارجی  مطالعات  سپس  شود.می
   شود.می مرور موضوع

 

 نظری مبانی  2.1
  بررسی   با  اند. مشاهده  غیرقابل   قیمتی  هایحباب
  و  فرودها  و  فراز  توانمی  سهام  قیمت  زمانیسری

  نخواهد   مشاهده  حبابی  اما   کرد  مشاهده  را  نوساناتی
  نوسانات   این   از   بخشی   نامگذاری   بنابراین   شد.

  وابسته   کاملا  سهام  قیمت  حباب  عنوان  تحت  قیمتی
  چالش   این  بود.   خواهد  گیریاندازه  و  تعریف  نحوه  به

 های حباب  بررسی  و  تشخیص   شناسایی،  اصلی
 خصوصا  ای پدیده  هر  بررسی   برای  است.   قیمتی
  تعریف   ابتدا  است  لازم  مشاهده  غیرقابل  ایپدیده

 شود.  تشریح  آن  هایویژگی  و  شود  ارائه  آن  از  روشنی
  نکته   به  باید  سهام  قیمت  حباب  تعریف  از  پیش  اما

  بسیاری   کارا  بازار  فرضیه  مطابق  شود.  اشاره  دیگری 
  وجود   که  معتقدند  (1۹۶۵)  3فاما  مانند  اقتصاددانان   از

3 Fama 



 

144 

 . 173تا  137 صفحات  . 1401بهار  . 33 شماره  . 17 دوره

 

کلان  اقتصاد پژوهشنامه  

Macroeconomics Research Letter 

 

رابطه شکاف تولید و حباب قیمت سهام در ایران: کاربرد روش خودرگرسیون برداری ساختاری با  . زاده، اکبر میرزاپور باباجانمینا نادری، آرش هادی
 ( SVAR-TVPپارامتر متغیر در زمان )

  قیمت   انحراف  صورت  در   زیرا  است  ناممکن   حباب
  بازار   فعالان  بنیادی،  ارزش   از  مالی  هایدارایی

 فروش   و  خرید  به  اقدام   معکوس  جهت  در  سرعتبه
  مجدد   انطباق  و  قیمت  تصحیح   به  منجر  که  کنند می
  وقوع   اقتصاددانان  برخی  شود.می  بنیادی  ارزش  بر  آن

  چگونگی   مورد  در  اما  دانند نمی  ناممکن  را  حباب
  میان   از  دارند.   نظر  اختلاف  آن  گیریشکل

 حباب  وجود  امکان  به  معتقد  که  اقتصاددانانی 
  و   شناسایی  را  آن  که  اندکرده  تلاش  ایعده  هستند،

  که  (۲014)   گمبتی  و  گالی  جمله  از  کنند  گیریاندازه
  روش   و  قیمت  حباب  تعریف  برای  را  نظری  رویکردی

   اند.کرده ارائه  آن گیریاندازه برای را  اقتصادسنجی

  تعریف   حباب،  بودن  مشاهده   غیرقابل  دلیل  به
  بودن   ذهني  است.  1ذهني   اوقات  اغلب  حباب  دقیق

  حباب   کهاین  نخست  است.  دلیل  دو  به   تعاریف  این
  محسوس   انحراف  صورتبه  اغلب  دارايي   قيمت
  تعریف   خود  بنيادي  ارزش  از  دارايي  هايقيمت

 و   ذهنی،  مفهومی   بنیادی  ارزش  خود  ولی  شودمي
  نیز   اساس  این  بر  حباب  تعریف  پس  است   قراردادی

 دوم  (.۲014  ،2همکاران   و   )لوین  بود  خواهد   ذهنی
  بنیادی   ارزش  از  هاقیمت  انحراف  کهاین  برای  کهاین

  زماني   مدت  و  اندازه  باید  شوند   گرفته   نظر   در  حباب
 قراردادی   اغلب  نيز  زمان  و  اندازه  این  که  باشد  داشته

 که  نیست  مشخص   دیگر،  عبارت  به  است.   ذهني   و
  و   باشد  چقدر  باید  بنیادی  مقدار  از  هاقیمت  انحراف

  شود. نامیده حباب تا باشد  داشته تداوم مدت چه

  قابل   تعریفی  توانمی  هنوز  مشکلات  این  وجود  با
  کرد.  پیدا  موضوع   ادبیات  در   قیمت  حباب  برای  قبول

  وضعیتی   به  حباب  تعاریف،  ترینرایج  از  یکی  در
 دارد  افزایشی  روند  آن  در  هاقیمت  که  شود می  اطلاق

 فاصله   خود  بنیادی  ارزش  از  فزاینده  شکلیبه  و
  عقلایی   که این  علیرغم  گذارانسرمایه  گیرد.می

  حبابی  دارایی  خرید  به  اقدام  امید  این  به   اما  هستند،

 
1 Subjective 
2 Levin et al. 
3 Gurkaynak  
4 Escobari et al. 

  پیدا   افزایش  هم  باز  آینده  در  آن   قیمت  که  کنند می
    (.۲00۸ ،3)گورکایناک کند

  قيمت   كه  دهدمي  رخ  وقتي  قيمتي   حباب
  فاصله   خود  واقعي   ارزش  از   سهام  جاري  معاملات

 که   است  این  بر  انتظار  کارا  بازار  یک  در  گیرد.می
 سریعا   دارایی،  بنیادی  ارزش  از  هاقیمت  انحراف
  با   مجددا  قیمت   و  برود  بین   از   بازار   نیروهای  توسط
  وجود   حباب  که  زمانی  اما  شود.  منطبق  بنیادی  ارزش
  ها قیمت  است   ممکن  و  نیست  کارا  دیگر  بازار  دارد،

 فاصله  خود  بنیادی  مقدار  از  ایفزاینده  صورتبه
 شونده تشديد  حالت  از  واقعي  حباب  بنابراين  بگیرند. 
  همچنین   شود. مي  ناشي  سهام  قيمت  افزايش
  دهند می  نشان  كه  دارد  وجود  زیادی  تجربي   شواهد

  بلکه   نیستند  مدتکوتاه  هاییپدیده  هاحباب  كه
 است   دارايي  هايقيمت  مدتطولاني  و  پايدار  افزايش

  فاصله  در  هاقيمت  سريع  فروپاشي  آن   دنبال به  و
 ، 4همکاران   و  )اسکوباری   دهدمی  رخ   كوتاهي   زماني
۲017 .) 

  به  را  حباب  (1۹۸7)  5برگر کیندل دیگر  تعریفی  در
  قیمت   در  سریع  افزایش   کند: می  تعریف  صورت  این

  که   پیوسته،  فرایند  یک  در   هادارایی  از  طیفی  یا  یکی
  را   آتی  قیمت  افزایش  انتظار  اولیه،  قیمت  افزایش

 بازار   به  جدید  خریداران  جذب   باعث  و  کندمی  ایجاد
  انتظارات   شدن   معکوس  با  قیمت  افزایش  شود.می 

  مالی   های بحران  بروز  باعث  معمولا   و  کرده  سقوط
   شود.می 

 حباب  مشترک  مشخصات  جمله  از  زیر   هایویژگی
 است:  شده شناخته  قیمت

 ( ۲00۲ ،6)بیکر   هاقیمت  سریع افزایش -

 های قیمت  افزایش  از  واقعی  غیر  انتظارات -
 ( ۲003 ،7شیلر   و )کیس آتی

 ای پایه ارزش زا هاقیمت  انحراف -

5 Kindlebergr 
6 Baker 
7 Case and Shiller 
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  ترکیدگی  از  بعد  هاقیمت  شدید   کاهش -
 (. ۲003 ،1)سیگل هاحباب

 بازارهای   واقعی  اتفاقات  با  هایویژگی  این  مقایسه
  دارایی   بازارهای  در  هاحباب  که  دهدمی  نشان  دارایی

  توضیح   باید   و  دهندمی  رخ  وفور  به  مالی  و
  فرض   با  که   چرا  شود؛  ارائه   ها آن  برای   ایکنندهقانع

 این   و  است  تناقض  در  بازار  فعالان  بودن  عقلایی
  با   سازگاری  عین  در  که  است  هایینظریه  ارائه  انگیزه
  نیز   نظری  لحاظ  به  مالی،  بازارهای  واقعی  هایپدیده

  همسو   بازار  فعالان  عقلایی  رفتار  مانند  قوی  فروض  با
   باشد.

 

 حباب  دهندهتوضیح  هایتئوری 2.2
  توضیح   برای  نظریه  دسته  چهار  خرد،  سطح  در

  اول   دسته  دارد.  وجود  بازارها  در  حباب  ایجاد  چگونگی
  دارای   را  بازار   فعالان  تمام  که  هستند   هایینظریه

 این   در  دانند.یم   حباب  وجود  از  آگاه  و  عقلایی  رفتار
  خرید   به  اقدام   امید  این  به  گذارانسرمایه  هامدل

  قیمت   آینده  در  دارند  انتظار  که  کنندمی  حبابی  سهام
 پایدار  حباب  بنابراین  کند.  پیدا  افزایش  هم  باز  آن
  دارد.   وجود  آینده  در  آن  رشد  انتظار  زیرا  ماندمی

  انتظار  باشد، نرفته بین  از  حباب که زمانی تا حداقل
 خواهد   وجود  بازار   فعالان   میان  در  حباب  رشد   تداوم

  ترین رایج  این   (.1۹۸۸  ،2گروسمن   و  )دیبا  داشت
 رشد  و  گیریشکل  نحوه  درخصوص  نظری   توضیح
  شناسایی   برای  که  هاییآزمون  عموم  و  هاستحباب

  مبنای   بر  اند،شده  داده  توسعه  حباب  گیریاندازه  و
 است. نظریه این

  فعالان   عقلایی   رفتار  فرض  با  دوم   دسته  هایمدل 
  این   اطلاعات  نبودن  یکسان  یا  تقارن  عدم   بازار،

  نظر   در  حباب  آمدن  وجود  به  اصلی  دلیل   را  فعالان
  از   الزاما  بازار  فعالان  همه  هایمدل  این  در  گیرند.می

  همه   که  است  ممکن  مثلا  نیستند.  آگاه  حباب  وجود
 

1 Siegel 
2 Diba and Grossman 
3 Allen and Gorton  
4 Abreu and Brunnermeier  

  ارزش   از  بالاتر  سهام  قیمت  که  باشند  مطلع  افراد
  سایر   که  نیست   مطمئن  فرد  هر  اما  است،  آن  ذاتی

  عدم   چنین  آگاهند.  موضوع  این  از  نیز  بازار  فعالان
  پیدایش  عامل   تواندمی  اطلاعات  در  هاییتقارن
 (.1۹۹3 ،3گورتون  و  )آلن  باشد بازارها در حباب

  های نظریه  چارچوب  در  هامدل  از  سوم  دسته 
  دلایل   به  بازار  فعالان  که  کنندمی  فرض  رفتاری،  مالی

 رفتار   با  کنند. می  رفتار  غیرعقلایی  گاهی   مختلف
 این  ندارد.  وجود  قیمتی  حباب  پیدایش  امکان  عقلایی

  از   افراد  بازارها  در  گرچه  که  دهندمی  نشان  هامدل
  وجود   دلیل  به  اما  هستند  آگاه  آربیتراژ  وجود  امکان
  قیمتی  اصلاح فرآیند وارد هاریسک و ها هزینه برخی
  تشکیل   هاحباب   خاطر  همین  به  و  شوندنمی
 (. ۲003 ،4برونرمیر  و )آبرو شوندمی

  گذاران سرمایه  عقاید  ناهمگنی  چهارم،  دسته  در
  هایتورش  از  ناشی  که-   دارایی  ذاتی   ارزش   مورد  در

  حد   از  بیش  نفس  به  اعتماد  همچون  5شناختی روان
 بنیاد  صحیح  ارزیابی  مورد  در  گذاران سرمایه  از  برخی
  شناسایی   حباب  پیدایش  اصلی  عامل  -است  سهام

 وجود  هنگام  بازار  فعالان  از  ایعده  یعنی   شود.می
  زیرا   دانندنمی  حبابی  را  موجود  هایقیمت  حباب،
 و   اندکرده  برآوردبیش  را  حبابی  دارایی  ذاتی  ارزش
  معقول   قیمتی  نظرشانبه  موجود  حبابی   قیمت

 (.۲003 برونرمیر، و )آبرو  آیدمی

 

 حباب   شناسایی  2.3
  های حباب  کشف   منظوربه  مختلفی   هایآزمون
  آزمون   هاآن  ترینقدیمی  است.  شده  ارائه  قیمتی

  ترین متداول  است.  (1۹۸1)  شیلر  6واریانس   کران
  آزمون   و  واحد   ریشه  آزمون  ،حباب  کشف  هایآزمون

  ( 1۹۸۸)  گروسمن  و  دیبا  توسط  که  است  انباشتگیهم
  طور به  و  شد  مطرح  ( 1۹۸7)  شیلر  و  7کمپبل  و

  و   (۲00۵)  8سرلیتس   و  کوستاس  توسط  مثلا  گسترده

5 Psychological Biases  
6 Variance Bound Test 
7 Campbell  
8 Koustas and Serletis 
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  مطابق  شد.  استفاده  ( ۲00۸)  1نلسون  و  آرشاناپالی
 حالت  در  هاقیمت  که  رودمی  انتظار  کارا  بازار  فرضیه

  باشند.  نامانا  یا  واحد  ریشه  دارای  سهام،  بازار   عادی
 در  حباب  و   شود  نقض  کارا  بازار  فرضیه  که  صورتی  در

  دارای   هاداده  تولیدکننده  فرآیند   بگیرد،  شکل  بازار
 بود.  خواهد  انفجاری  رفتار  یا  یک  از  تر بزرگ  ریشه

  آزمون   یک  از  اساس،  این  بر  (1۹۸۸)  گروسمن  و  دیبا
  فرضیه   و  کردند   استفاده  دنباله  راست  واحد  ریشه
  برقراری  یا  واحد  ریشه  )وجود  قیمت  نامانایی  صفر

 )یا   یک  از  تربزرگ  ریشه  مقابل  در  را  کارا(  بازار  فرضیه
   کردند. آزمون حباب( وجود

  فرض   تحت   هادارایی  گذاریقیمت  رایج  مدل  در
  شکل   به  آتی  هایقیمت  ریاضی  امید  بودن،  عقلایی

 است:  زیر

𝐸𝑡(𝑃𝑡+𝑖−1) =
1

1+𝑟
𝐸𝑡(𝑃𝑡+𝑖 + 𝑑𝑡+𝑖)         

     
 (1) 

  نقطه   و  اول  مرتبه  تفاضلی  معادله  یک   ( 1)  معادله
 حل  با  است.  هاحباب  تجربی  هایآزمون  اغلب  شروع

 داشت:  خواهیم فوق معادله جلو به رو

 𝑃𝑡 = ∑ (
1

1+𝑟
)

𝑖
𝐸𝑡(𝑑𝑡+𝑖)∞

𝑖=1         
          (۲)          

  جاری   دوره  در  قیمت  که  دهدمی  نشان  (۲)  رابطه
  درآمدی   های جریان  تمامی  حال  ارزش  با  است  برابر
 حباب   که  است  برقرار   زمانی  رابطه   این  دارایی.  آن  آتی

 بازار  که  صورتی   در  باشیم.  نداشته  بازار  در  قیمتی
  خواهد   تبدیل  (3)  رابطه  به  (۲)  رابطه  باشد،  حبابی

 شد: 

𝑃𝑡 = ∑ (
1

1+𝑟
)

𝑖
𝐸𝑡(𝑑𝑡+𝑖) + 𝐵𝑡

∞
𝑖=1       

     
 (3)   

 
1 Arshanapalli and Nelson 
2 Charemza and Deadman 
3 Taylor et al.  

  بنیادی   جزء  دو  از  دارایی  قیمت  (3)  معادله  مطابق 
  تقسیمی  سود  مجموع  شده  تنزیل   ارزش  برابر  )که

  شده   تشکیل   حباب  جزء  و  است(  آینده  انتظار  مورد
  نداشته   وجود  فوق  معادله  در  حباب  جزء  اگر  است.
  اول   مرتبه  از  انباشته  فرآیند  یک  قیمت  فرآیند  باشد،

  در   حباب  جزء  اگر  اما  بنیادی(  جزء  )همانند  بود  خواهد
  به   تبدیل  (3)  معادله  باشد،   داشته  حضور   معادله

  حبابی   بخش  زیرا   شد  خواهد   انفجاری  فرآیند   یک
1 + 𝑟   بتوانیم   اگر  بنابراین  دارد.  یک   از   تر بزرگ  ریشه  
  هایبازه  از  برخی   در  قیمت  متغیر  که  دهیم  نشان
  وجود  است،  بوده  یک  از   تربزرگ  ریشه  دارای  زمانی
 ایم.کرده ثابت را  بازار در حباب

 متدولوژي   از   انتقاد  به   ( 1۹۹۵)  2ددمن  و  کارمزا
  منظوربه  مرسوم  واحد  ریشه  و  همجمعی  هايآزمون

  بیان  هاآن  پرداختند.  قیمتی  حباب  وجود   بررسی
  هر   شناسایی  و  جستجو  توانایی   هامدل  این  که  کردند
  نمونه،   اندازه  در  تغییر  که  طوريبه  ندارند،  را  حبابی
  خاص   هايویژگی  یا  سري  هايداده  بودن  ناکافی
  ممکن   آن  زیاد  نوسان  مثل  زمانیسري  به  مربوط
  قیمت   حباب  کشف  در  ها آزمون  این   توانایی  بر  است

  هاي آزمون  (1۹۹۸)  3همکاران   و  تیلور  باشد.  اثرگذار
  قیمتی   هايحباب  کشف  براي  را  کشیدگی  و  چولگی

  مقادیر   اگر  که  کردند  بیان   هاآن  کردند.  پیشنهاد
  توزیع   بودن  غیرنرمال  از   حاکی  کشیدگی،  و  چولگی
-می  تأیید  متغیر  سري  در  حباب  وجود  باشد،  متغیر
 شود.

  (1۹۹۹)  4همکاران   و  هال   نقدها،  این  به  پاسخ  در
  یک   طریق  از   را  حباب  غیرخطی  رفتار   تا   کردند   تلاش 
 مارکوف  مدل   بر  مبتنی  واحد  ریشه   آزمون

  و   هال  که   روشی  در  کنند.   سازیمدل  5سویچینگ 
  دارد   وجود  امکان  این  دادند،  توسعه  (1۹۹۹)  همکاران

  شود.   انجام  مختلف  رژیم  دو  در  واحد  ریشه  آزمون  که
  با   برابر  شهیر  یدارا  رژیم  کی  در  ییدارا   متیق   اگر
  یا   یک  از   تربزرگ  ریشه  ی دارا  گرید  حالت  در  و  یک

4 Hall et al. 
5 Markov Switching Model  
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 روش  .شودمی  تایید  حباب  وجود  باشد  یانفجار  رفتار
  شناسایی   امکان   (1۹۹۹)  همکاران  و  هال  پیشنهادی

  ( ۲010)  1شی   اما  کندمی  فراهم   را  چندگانه  هایحباب
  در   ر ییتغ  شاهد   که  زمانی  روش،  این  که   داد  نشان

  عملکرد   م،ی هست   میرژ  دو  نی ب  هاداده  عی توز  انس یوار
  زان یم  در  ریی تغ   است  ممکن  و  دارد  ینامناسب

  به   را  (انسیوار  در  ریی )تغ   رژیم  دو  ن یب   نوسانات
 کند.  تلقی  حباب عنوانبه اشتباه

 ریشه   آزمون   یک  توسعه  با  (۲011)  2یو   و  فیلیپس
  شناسایی   امکان  3غلتان  پنجره  بر  مبتنی  واحد

  ایده   آزمون  این  آوردند.  فراهم   را  چندگانه  هایحباب
  ابتدای   از  کوچک  پنجره  یک  ابتدا   دارد.  ایساده
  آزمون   و  شودمی  انتخاب  نمونه  در  موجود  هایداده

  پنجره  این  برای  یافتهتعمیم  فولر  دیکی  واحد  ریشه
  به   مشاهده  یک  بعدی،  مرحله  در  شود.می  انجام
 واحد  ریشه  آزمون  مجددا  و  شده  اضافه  قبلی  پنجره
  انجام   جدید  پنجره  برای  یافتهتعمیم  فولر  دیکی

  که   یابدمی  ادامه  جایی  تا   پنجره  شدن   بزرگ   شود.می
  شود.   نمونه  در  موجود  های داده  تمامی  شامل  پنجره

  برای   واحد  ریشه   آزمون   آماره  محاسبه  اتمام  از  پس
  های آماره  دنباله  سوپریموم   مقدار  ها،پنجره  تمامی
  مقدار   با  و  شده  محاسبه  4یافته تعمیم  فولر  دیکی

  مقدار   از  مقدار  این  اگر  شود.می  مقایسه  بحرانی
 شود. می تایید حباب وجود باشد، تربزرگ  بحرانی

  آزمون   مبنای   بر   (۲01۵)  همکاران   و  فیلیپس
  شناسایی  برای   را  دیگری  آزمون  (۲011)  یو  و  فیلیپس

  که   بود  این  قبلی  آزمون  مشکل  دادند.  توسعه   حباب
 وجود   هادارایی  بازار  در  چندگانه  هایحباب  که   زمانی

  آزمون   نوآوری  نبود.  بخشرضایت   نتایج  داشت،
  نه  جلو،  به  رو  تکرار  فرآیند  در  که  است  این  جدید

  در   نیز  پنجره  خود   بلکه  شودمی  بزرگ  پنجره  تنها
  از   و  شودمی  منتقل   جلو  سمت  به  تکرار  فرآیندهای

  کند.   شناسایی  را  حباب  چندین  تواندمی  طریق  این
  این   که  دهدمی  نشان  شده،  انجام   هایسازیشبیه

 
1 Shi 
2 Phillips and Yu 
3 Rolling Window 

  هایحباب  شناسایی  برای   بالایی  5توان   از  روش
 در  موارد،  اغلب  در  و  است  برخوردار  چندگانه

  روش  این  کند. می  عمل  موفق  هاحباب  شناسایی 
  آزمون   دارایی  بازارهای  در  حباب  وجود  که این  بر  علاوه

  بین   از  و  گیریشکل  دقیق  زمان  تعیین  امکان   شود،می
 شود.می فراهم نیز حباب رفتن

 

 بر تولید  شکاف اثرگذاری نحوه 2.4
 سهام قیمت

  برای   (۲014)   گمبتی  و  گالی  مدل  از  مطالعه  این  در
  قیمت   بر   پولی(  )سیاست  تولید   شکاف  تاثیر  بررسی
  است. شده استفاد  آن حبابی بخش  و سهام

 ریسک  گذارانسرمایه   با  اقتصادی  الگو  این  در
  در   متغیر  ریسک  بدون  حقیقی  بهره  نرخ   و  خنثی
  نیز   𝑄𝑡  شود.می  گرفته  نظر  در  𝑅𝑡  زابرون  و  زمان

  در   نامحدود  عمر  با  دارایی  یک  قیمت  دهنده نشان
 𝐷𝑡  تقسیمی(  )سود  بازدهی  دارای  که  است  𝑡  دوره
 یک  است:  شده  تشکیل  بخش   دو  از  قیمت  باشد.می 

𝑄𝑡  بنیادی بخش
𝐹 حباب  بخش یک و𝑄𝑡

𝐵. :بنابراین   

𝑄𝑡 = 𝑄𝑡
𝐹 + 𝑄𝑡

𝐵  (4 ) 

  بخش   سهام،  گذاریقیمت  رایج  نظریه   مطابق
  سودهای  شده   تنزیل  فعلی  ارزش  عنوان  به  بنیادی
 شود: می   تعریف آینده

𝑄𝑡
𝐹 ≡ 𝐸𝑡 {∑ (∏ (

1

𝑅𝑡+𝑗
)𝑘−1

𝑗=0 ) 𝐷𝑡+𝑘
∞
𝑘=1 }   

 (۵) 

-لگاریتمی  صورت  به  (۵)  رابطه  که   صورتی  در
  فرم   دهنده  نشان  کوچک  )حروف  شود  نوشته  طیخ

 است(:  اصلی متغیرهای لگاریتمی

𝑞𝑡
𝐹 = 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡 + ∑ Λ𝑘∞

𝑘=0 [(1 −

Λ)𝐸𝑡{𝑑𝑡+𝑘+1} − 𝐸𝑡{𝑟𝑡+𝑘}] (۶ ) 

4 Augmented Dickey-Fuller: ADF 
5 Power 
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Λ  (،۶)   رابطه   در   که =
Γ

𝑅
<   ای گونه  به   است،  1

  )ناخالص(   رشد   نرخ  دهنده  نشان  ترتیب  به  𝑅  و  Γ  که
   است.   متعادل رشد  مسیر   در   بهره   نرخ   و  سهام   سود

  متاثر   باعث  تولید  شکاف  در  تغییر  یک  چگونه
  این   کند؟می   ایجاد  حباب  و  شده  دارایی  قیمت  شدن
 پویای  العملعکس  ترکیب  طریق  از  توانمی  را  سوال

  )مانند   زابرون  شوک  یک  به  دارایی  قیمت  بخش   دو
  آن   که   صورتی  در  داد.  پاسخ  تولید(  شکاف  به   شوک
𝜀𝑡 با را شوک

𝑔𝑑𝑝𝑔𝑎𝑝 داشت:  خواهیم دهیم، نشان 
𝜕𝑞𝑡+𝑘

𝜕𝜀𝑡
𝑔𝑑𝑝𝑔𝑎𝑝 = (1 − 𝛾𝑡−1)

𝜕𝑞𝑡+𝑘
𝐹

𝜕𝜀𝑡
𝑔𝑑𝑝𝑔𝑎𝑝 +

𝛾𝑡−1
𝜕𝑞𝑡+𝑘

𝐵

𝜕𝜀𝑡
𝑔𝑑𝑝𝑔𝑎𝑝  (7 ) 

𝛾𝑡  (،7)  رابطه   در   که ≡
𝑄𝑡

𝐵

𝑄𝑡
  سهم   دهندهنشان  

  با  است.  𝑡  دوره  شده  مشاهده  قیمت  در  حباب
  بینی پیش   واکنش   توانمی   (۵)  رابطه  از   استفاده

 آورد:  دستبه  را بنیادی جزء به شده

𝜕𝑞𝑡+𝑘
𝐹

𝜕𝜀𝑡
𝑔𝑑𝑝𝑔𝑎𝑝 = ∑ Λ𝑗∞

𝑗=0 ((1 − Λ)
𝜕𝑑𝑡+𝑘+𝑗+1

𝜕𝜀𝑡
𝑔𝑑𝑝𝑔𝑎𝑝 −

𝜕𝑟𝑡+𝑘+𝑗

𝜕𝜀𝑡
𝑔𝑑𝑝𝑔𝑎𝑝) (۸ ) 

  تولید   شکاف  که   زمانی  اقتصادی،  نظریه  اساس  بر
  نرخ   افتد(،می  اتفاق  اقتصادی  )رونق   یابدمی  افزایش

  یعنی   یابدمی  افزایش  سهام   سود  و  حقیقی   بهره
𝜕𝑟𝑡+𝑘+𝑗

𝜕𝜀𝑡
𝑔𝑑𝑝𝑔𝑎𝑝 > 𝑑𝑡+𝑘��  و  0

𝜕𝜀𝑡
𝑔𝑑𝑝𝑔𝑎𝑝 ≥   افزایش   دلیل  است.    0

 1قاعده  اساس  بر  تولید  شکاف  به  واکنش  در  بهره  نرخ
  که   کند می  بیان   تیلور  قاعده  است.  توجیه  قابل   تیلور 

 بوده   قاعده  یک  دارای  مرکزی  بانک  پولی  هایسیاست
  اصلی   متغیر  دو  تغییر  به  واکنش  در  موارد  اغلب  در  و

  است.   هدف  تورم  از  تورم   شکاف  و  تولید   شکاف
 اتفاق  رکود  یا  یابدمی  کاهش  تولید  شکاف  که  زمانی

 سیاست   بهره،  نرخ  کاهش  با  مرکزی  بانک  افتدمی
  کمک   اقتصاد  رشد  به  که  کند می  اجرا  انبساطی   پولی
  افزایش   تولید   شکاف  که   زمانی  برعکس،  کند.

 
1 Rule  

  انتظار   اساس،  این  بر  برد.می  بالا  را  بهره  نرخ  یابد،می
  بهره   نرخ  تولید،  شکاف  افزایش  با  که  است  این  بر

  بهره   نرخ  پاسخ  دیگر،  عبارت  به  یا  کند  پیدا   افزایش
  طرف   از  بود.  خواهد  مثبت  تولید  شکاف  شوک   به

  سودآوری   دهندهتوضیح  ترینمهم  تولید  شکاف   دیگر،
 اتفاق  اقتصادی  رونق  که  زمانی   است.  هاشرکت

  بر   انتظار  یابد،می  افزایش  تولید  شکاف  یا  افتدمی
  کند.   پیدا  افزایش  هاشرکت  آوریسود  که  است  این

  شکاف  در  مثبت  شوک  یک   به  پاسخ  در  بنابراین
 کرد.  خواهد پیدا افزایش سهام سود تولید،

𝑟𝑡+𝑘+𝑗��  کهاین  به  توجه  با  حال

𝜕𝜀𝑡
𝑔𝑑𝑝𝑔𝑎𝑝  منفی   ضریب  با  

  شکاف   شوک  تاثیر  است،  شده  ظاهر  (۸)  معادله  در
 داشت   خواهد  این  به  بستگی  بنیادی  بخش   بر  تولید

𝑑𝑡+𝑘��)   است  تربزرگ  اول  بخش  پاسخ  که

𝜕𝜀𝑡
𝑔𝑑𝑝𝑔𝑎𝑝)  یا 

𝑟𝑡+𝑘+𝑗��)   دوم  بخش

𝜕𝜀𝑡
𝑔𝑑𝑝𝑔𝑎𝑝).  بخش   پاسخ  که  رودمی  انتظار  

  در   دارایی  قیمت  بنیادی  جزء   و  باشد  تربزرگ  اول
  عبارتی به  یابد  افزایش   شوک  این  به   واکنش 

𝜕𝑞𝑡+𝑘
𝐹

𝜕𝜀𝑡
𝑔𝑑𝑝𝑔𝑎𝑝 >   و   است  نظری  انتظار  این  البته  باشد.  0

  مثبت   پاسخ  که   کرد  خواهد  مشخص   برآوردها  نتایج
  منفی.  یا است

  بخش   بر   تولید   شکاف  شوک  تاثیر  بررسی   برای 
  شود می  استفاده  (۵)  معادله  از  سهام  قیمت  حبابی

  بنیادی   قیمت  تعیین  تصریح   شکل   ترین رایج  که
  معادله   شده  باز  فرم  معادله   این  است.   سهام

  منطقی  تعادل  وضعیت  یک  در  است.  زیر  تفاضلی
  رابطه   که  است  این   بر   انتظار   ندارد  وجود  حبابی   که
 باشد:  برقرار زیر

𝑄𝑡𝑅𝑡 = 𝐸𝑡{𝐷𝑡+1 + 𝑄𝑡+1} (۹ ) 

  وجود   بازار  در  حباب  گیریشکل  امکان  چون  اما
  برای  زیر  روابط  اساس  بر  را  فوق  رابطه  باید  دارد

 نوشت: حبابی و  بنیادی بخش

𝑄𝑡
𝐹𝑅𝑡 = 𝐸𝑡{𝐷𝑡+1 + 𝑄𝑡

𝐹} (10 ) 
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 گفت  توان می  (10)  و  ( ۵)  معادلات  از  استفاده  با
 کند: صدق (11)  رابطه در باید حباب جزء که

𝑄𝑡
𝐵𝑅𝑡 = 𝐸𝑡{𝑄𝑡+1

𝐵 } (11) 

  زیر   صورت  به  (11)  رابطه   خطی-لگاریتمی   فرم
 بود:  خواهد

𝐸𝑡{∆𝑞𝑡+1
𝐵 } = 𝑟𝑡 (1۲) 

  در   افزایش  به  منجر  بهره  نرخ   در  افزایش  بنابراین
  که   جاییآن  از  حال  شود.می   حباب  جزء  انتظاری  رشد
  تولید   شکاف  مثبت  شوک  به  پاسخ  در   بهره  نرخ 

  در   افزایش  که  است  این  بر  انتظار  یابد،می  افزایش
 قیمت  حبابی  بخش  در  افزایش   سبب  تولید   شکاف
  شود.

  شکاف   شوک  نهایی  تاثیر   که  داشت  توجه  باید
  از   یک   هر  سهم  به  بستگی  سهام،  قیمت  بر   تولید

 دارد.  سهام  قیمت  کل  از   حبابی  و  بنیادی  هایبخش
  از   است.  شده  داده  نشان  (7)  رابطه  در   موضوع  این
  زمان   طی  سهام،   قیمت  حبابی  بخش   که  جاییآن
  به   سهام  قیمت  پاسخ  شود،  کوچک  یا  بزرگ  تواندمی

  باشد.  متفاوت  تواندمی  زمان  طی  تولید  شکاف  شوک
  حباب،   اندازه  به  بسته  دوره  هر  در  دیگر،  عبارت  به

  شوک   به  متفاوتی   پاسخ  تواندمی  سهام   قیمت
  های رویکرد  اساس،  این  بر  دهد.  نشان  تولید  شکاف

  یا   برداری  خودرگرسیون   مانند  اقتصادسنجی  رایج
  در   توانندنمی  ساختاری  برداری  خودرگرسیون 

  از   است  لازم   و  گیرند  قرار  استفاده  مورد  مدلسازی
  زمان   طی  ضرایب  تغییرات  که  شود  استفاده  رویکردی

  ون یخودرگرس   روش  از  اساس  این  بر  دهد.   نشان  را
-SVAR)  زمان   در  ری متغ  پارامتر  با  ی ساختار  یبردار 
TVP) است. شده استفاده مطالعه  این در 

 

 
1 Cocco 

  بر سهام  قیمت اثرگذاری نحوه 2.5
 تولید شکاف

  حبابی   تغییرات  بین   دوطرفه  ارتباطی  نظری   شکلبه
  شکاف  تاثیر دارد. وجود  تولید شکاف و سهام قیمت
  بررسی   قبل  بخش   در   سهام  قیمت  حباب  بر   تولید
 سهام   قیمت  حبابی  تغییرات  تاثیر  بخش  این  در  شد.

 کانال  دو  از  تاثیر   این  شود.می  بررسی  تولید  شکاف  بر
 اعتبارات. کانال و ثروت کانال است: توجیه قابل

 

 ثروت  کانال 2.6
  بخش   تواندمی  ثروت  کانال   طریق  از   سهام  بازار

  کلی   حالت  در  دهد.  قرار   تاثیر  تحت  را  اقتصاد  واقعی 
  تئوری  مطابق  کند: می  عمل  شکل  این  به   ثروت  کانال

  مانند   دارایی  بازارهای  در  ها قیمت  که  زمانی  ثروت،  اثر
  افزایش   با  سهام   صاحبان  یابد،می  افزایش  سهام  بازار

  مطابق -  افراد  مصرف  چون  شوند.می  روروبه  ثروت
  تابعی   درآمد،  بر  علاوه  -زندگی   سیکل  مصرف   نظریه

  سهام   قیمت  در  افزایش   با  است،  نیز   هاآن  ثروت  از
  یابد. می  افزایش   هاآن  مصرف  حباب(،  از  )ناشی

 و   کل  تقاضای  در  افزایش  نیز  مصرف  در  افزایش
 دارد.   همراه  به  را  اقتصادی  رشد  و  تولید   افزایش

  قیمت   که  افتدمی  اتفاق  زمانی  نیز   حالت  این  عکس 
  افزایش  با  (. ۲007  ،1کوکو  و  )کمپل  یابد  کاهش  سهام
  شود. می  تغییر   دچار   نیز  تولید  شکاف  محتملا  تولید

  بررسی   تجربی  شکلبه  پژوهش   این  در  تاثیر  این
 شد.  خواهد

 

 اعتبارات  کانال 2.7
  تواند می  سهام  قیمت  طریق  آن  از  که  دیگری  کانال
 کانال   دهد،  قرار  تاثیر  تحت  را  اقتصاد  واقعی  بخش

  اعتبارات   کانال  در  استدلال  اساس  است.  اعتبارات
  تغییر  با  تواندمی  سهام  قیمت   در  تغییر  که  است  این
 ارزش   و  حقیقی(  اشخاص  )و  هاشرکت  ترازنامه  در

  اختیار   در  وام  دریافت  برای  هابنگاه  که  وثایقی



 

150 

 . 173تا  137 صفحات  . 1401بهار  . 33 شماره  . 17 دوره

 

کلان  اقتصاد پژوهشنامه  

Macroeconomics Research Letter 

 

رابطه شکاف تولید و حباب قیمت سهام در ایران: کاربرد روش خودرگرسیون برداری ساختاری با  . زاده، اکبر میرزاپور باباجانمینا نادری، آرش هادی
 ( SVAR-TVPپارامتر متغیر در زمان )

  در   را  دسترس  در  اعتبار  میزان  دهند،می  قرار  هابانک
  قیمت  در  افزایش   مثلا   دهد.   قرار  تاثیر  تحت  اقتصاد
 دارایی  ارزش  تواندمی  سهام  حباب  نتیجه  در  سهام

  چنین   هابانک  درنتیجه  دهد  افزایش   را  هاشرکت
  و   کرده  قلمداد  پایین  اعتباری  ریسک  دارای  را  شرکتی
  شوند. می  شرکت  این  به   وام  پرداخت  به  متقاعد
  اقتصاد   واقعی  بخش  بر  نیز  اعتبار  میزان  در  افزایش
  مقدار   از  آن   شکاف  و  تولید  تواندمی  و  بوده  اثرگذار 
 ،1گرتلر   و  )برنانکه  دهد  قرار   تاثیر   تحت  را  بالقوه
1۹۹۵.)   

 

 تجاری   هایچرخه 2.8
  بالفعل   تولید   و  بالقوه  تولید  اختلاف  تولید،  شکاف
  تشدید  تجاری  هایچرخه  در  اختلاف  این  است.

  لازم   تولید  شکاف  محاسبه  برای  بنابراین  شود،می
  و  لانگ   شود.  تعریف   تجاری  هایچرخه  که  است
  نوسانی   الگوهای   را  تجاری   های چرخه  ( 1۹۸3)  2پلاسر 
 مصرف،   تولید،  مانند  کلان  اقتصاد  متغیرهای  منظم

  دانند. می  هاقیمت  و   اشتغال  گذاری، سرمایه
  است   رونق  و  رکود  هایدوره  شامل  تجاری  هایچرخه

 یا  اقتصادی  بلندمدت  رشد  مسیر  اطراف   در  که
 و   دورنبوش  .گیردمی  شکل   روند  حول  اصطلاحبه

  و  فراز  را   تجاری  هایچرخه  (1۹77)  3همکاران 
  پیرامون   اقتصادی   هایفعالیت  در  منظم  فرودهای

 ایشان  عقیده  به  .دانندمی  اقتصادی  رشد  مسیر
  مند قاعده  و  منظم   نوسانات  تجاری  های چرخه

 هر  رو  این  از  .است  اقتصادی   کلان  هایفعالیت
  تجاری   چرخه  توان نمی  را   ایشده  مشاهده  نوسان
  انحراف  را  اقتصادی  چرخه  (1۹77)  4لوکاس   نامید.

 روند  حول  حقیقی  داخلی  ناخالص  تولید  تکرارپذیر
  مقدار   که  یدرصورت  بنابراین  داند. می  خود  بلندمدت 

  ش بلندمدت   روند  از  یاقتصاد  داخلی  ناخالص   تولید
  شود می  گفته  باشد  افزایش  حال  در  و  باشد  بیشتر

 
1 Bernanke and Gertler 
2 Long and Plosser 
3 Dornbusch et al. 
4 Lucas 

  از   تریینپا  که   ی زمان  و  است  رونق  فاز  در   اقتصاد  که
  دور   آن  از  ی منف   جهت  در   و  باشد  بلندمدت  روند

  از   پیش  تا  .است  شده  ی رکود  فاز  وارد  اقتصاد  شود،
  توسط   حقیقی  تجاری  هایچرخه  نظریه  شدن  مطرح
  که  شدمی  تصور  (1۹۸۲)  5پرسکات   و  کیدلند
  رخ   صعودی   شیب  با   خط  یک  حول   تجاری   های چرخه

  دادند   نشان  ( 1۹۸۲)  پرسکات  و  کیدلند   اما  دهد. می
  از   تابعی  خود  نیز  اقتصادی  رشد  بلندمدت  روند  که

  افزایش   زمان  طی  است  ممکن  و  است  اقتصاد   شرایط
  داخلی   ناخالص  تولید   بلندمدت  روند  و  یابد   کاهش  یا
  منحنی   یک  ثابت،  شیب  با  راست  خط  یک  جای  به

  اقتصادی  شرایط   به   بستگی  آن  شیب که   بود  خواهد
  داشت. خواهد

 

   تحقیق پیشینه 2.9
  گرفته   صورت  خارجی  مطالعات  به  ابتدا  بخش  این  در

  بررسی   داخلی  مطالعات  سپس  شودمی  اشاره
   شود.می

 

 خارجی مطالعات  الف(

 به  مربوط  اخبار  تاثیر  بررسی   به  (۲0۲1)  6پاتاتوکاس
 اقتصاد   در   سهام  قیمت  بر  داخلی  ناخالص   تولید

  مثبت  اخبار  که  دهدمی  نشان  نتایج  پرداخت.  آمریکا
  بر   مثبت  اثر  تولید  و  اقتصادی   رشد  خصوص  در

 را  قیمت  حبابی  بخش  تواندمی  و  دارد  سهام  قیمت
 دهد.  تغییر

  بین   رابطه  خود،  مطالعه  در  (۲0۲0)  7الگرینی 
  اقتصاد   در  را   سهام   قیمت   و  اقتصادی   کلان  متغیرهای
  از   حاکی  مطالعه  این  نتایج  کرد.  بررسی  عربستان 

  تولید   مانند  کلان  متغیرهای  بین  بلندمدت  رابطه
  همچنین   است.   سهام  قیمت  و  داخلی  ناخالص

5 Kydland and Prescott 
6 Patatoukas 
7 Algarini 
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  داخلی   ناخالص  تولید   آمده،  بدست  نتایج  مطابق 
 است.  سهام بازار بر مثبت  اثر دارای

  یک   از  استفاده  با  (۲01۸)  1اسپانگ   و  الکسیوس
  بین   که  دادند  نشان  پویا  عمومی   تعادل  رشد  مدل
  ای رابطه  سهام  قیمت  و   داخلی  ناخالص  تولید

  همچنین   مطالعه   این  نتایج   دارد.  وجود  بلندمدت 
  تولید   تاثیر  ،G7  کشورهای  در  که  دهد می  نشان

 است. مثبت سهام قیمت  بر داخلی ناخالص

  رابطه  بررسی   به   ( ۲01۶)  2فیصل   و  تورسوی
  سهام   قیمت  و  داخلی  ناخالص   تولید  بین  بلندمدت 

  مطالعه   این  در  محققین  پرداختند.   ترکیه   اقتصاد  در
  با   برداری  خودرگرسیون  مدل  تحت  هاکرانه  آزمون  از

  این   به  و  کرده  استفاده  ARDL  3شدهتوزیع  هایوقفه
  ناخالص   تولید  و  سهام  قیمت   بین  که  رسیدند   نتیجه
  همچنین   دارد.  وجود  بلندمدت  رابطه  یک  داخلی
  تولید   مثبت  اثرگذاری  از   حاکی  مطالعه   این  نتایج

   است. سهام قیمت  بر داخلی ناخالص

  تولید  اثر  بررسی  به  ایمطالعه  در  (۲01۲)  4ردی
  پرداخته  هند  در  سهام  بازده  بر  داخلی  ناخالص

  های سال  هایداده  از  مطالعه،   این  در   وی  است.
 با  و  کرده  استفاده  هند  اقتصاد  برای  ۲00۹  تا  1۹۹7

  رسیده   نتیجه  این  به  رگرسیونی   تحلیل  از  استفاده
  ترین مهم  از  یکی  داخلی  ناخالص  تولید  که  است
 کشور  این  سهام  بازار  در  سهام  بازده  هایکنندهتعیین
  است.

  متغیرهای  اثر  بررسی  به  (۲00۶)  5همکاران   و   گان
  قیمت  بر  داخلی ناخالص تولید مانند  اقتصادی  کلان

 این  در  محققین  پرداختند.  نیوزلند  اقتصاد  در  سهام
- جوهانسن  انباشتگیهم  رویکرد  از   مطالعه

  اند. کرده  استفاده  7گرنجری   علیت  و  6جوسلیوس 
  بین   بلندمدت  رابطه  وجود  از  حاکی  مطالعه  این  نتایج

 این   و  است  داخلی  ناخالص  تولید  و  سهام  قیمت

 
1 Alexius and Spang 
2 Tursoy and Faisal 
3 Autoregressive Distributed Lag 
4 Reddy 
5 Gan et al. 

 سهام  قیمت  بر  مثبت  اثر   دارای  بلندمدت  در  متغیر
 است.

 

 داخلی  مطالعات ب(

 از   استفاده  با  (1400)  چاشمی  نبوی  و  محجوب
 SADF  8سوپریموم   یافتهتعمیم  فولر  دیکی  هایآزمون

 9عمومی   سوپریموم   یافتهتعمیم  فولر  دیکی  و
GSADF   در   ایران  سهام   بازار   در  حباب  بررسی  به  

  این   نتایج  پرداختند.13۹۶  تا  13۹0  هایسال  فاصله
  13۹0 فروردین بازه در حباب  وقوع از حاکی  مطالعه،

 13۹۶  اردیبهشت  تا  13۹4  مهر  و  13۹3  مرداد  تا
  بررسی  به  محققین  مطالعه،  این  در  همچنین  است.

  و   پرداختند  سهام   قیمت  حباب  بر   ارز   نرخ   و  تورم  اثر
  حباب   گیریشکل  در  تورم  و  ارز  نرخ  که  دادند  نشان

 هستند.  موثر  سهام بازار

  در   (13۹۸)  فتاحی  و  سهیلی  رحمانیانی،
  پویای   عمومی   تعادل  مدل  از   استفاده  با   ایمطالعه
  احساسی   هایشوک  اثر  بررسی  به  DSGE  10تصادفی 

  مطالعه،  این   در  پرداختند.  سهام  قیمت  حباب  بر
 بازه  در  ایران   اقتصاد  فصلی   هایداده  از  محققین

  نتیجه   این  به  و  برده  بهره  13۹3  تا  1374  هایسال
  از   زیادی  قسمت  احساسی  هایشوک  که  رسیدند

  بر   آن   آثار  و  داده  توضیح  را  سهام  قیمت  نوسانات
  اعتباری   محدودیت  طریق  از  اقتصاد،  واقعی  بخش
 شود.می  منتقل

  بررسی   به  (13۹7)  آور  نشاط  و  محمدی  عباسی،
 اوراق   بورس  منتخب  هایشرکت  در  قیمت  حباب
  حباب   وجود  مطالعه،  این  در  اند.پرداخته  تهران  بهادار

  از   استفاده  با  13۹3  تا  13۸۸  ساله  شش  دوره  طی
  برای  (𝑃/𝐸)  سود  به  قیمت  نسبت  مانایی   آزمون

  پتروشیمی   و  خودرو  صنایع   منتخب  هایشرکت
  قیمت   نسبت  آزمون  انجام  برای  است.  شده  بررسی

6 Johansen-Juselius Cointegration Test 
7 Granger Causality 
8 Supremum ADF 
9 Generalized  
10 Dynamic Stochastic General Equilibrium 
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  هر  پایان  در   شرکت  هر  معاملاتی  روز  آخرین   سود  به
 که  است  شده   استخراج  نوین  آوردره  افزار  نرم  از  ماه
  تعمیم   فولر  دیکی   آزمون  شرکت  هر  برای   نتیجه  در

  برای   و  است  شده  انجام  𝑃/𝐸  روی  بر  (ADF)  یافته
  نتایج  است.  شده  محاسبه  𝑡  آماره  یک  شرکت  هر

  ۹۹  اطمینان  سطح  در  که   است  آن  از  حاکی  آزمون
 درصد،   ۹0  و۹۵  اطمینان  سطح  در  و  درصد  ۶3  درصد،

  در   حباب  دارای  بررسی  مورد  هایشرکت  درصد  ۵0
 هستند. قیمت

 بازدهی  رفتار  (13۹۵)   رستمی  و   فلاحتی  سلیمانی،
 راه   واریانس   ناهمسانی  مدل  از   استفاده  با  سهام   کل

 حالت -فضا  مدل   یک  قالب  در  MRSH  1مارکف   گزینی
  نتایج   اند.کرده  بررسی  را  13۹۲  تا  137۹  دوره  طی

  جزء   برای   بالا   واریانس   رژیم  استمرار  که  داد  نشان
  سطح   به  سرعت  به  و  دارد  مدت  کوتاه  ماهیتی  دائمی

  این   موقتی   جزء  برای  ولی  نماید   می   بازگشت  طبیعی
  بازدهی   دائمی  جزء  در  باشد،  می  برعکس  موضوع

  مورد   دوره  طول  در  پایین  واریانس  حالت  سهام
  حالت   موقتی  جزء  برای  ولی   باشد  می  حاکم  بررسی

 .باشد می صادق  بالا  واریانس

  هایسیاست  تاثیر  ( 13۹۵)  پورحسین  و  فرخی
  در   تهران   بهادار  اوراق  بورس  در   قیمتی  حباب  بر  پولی
  اند. داده  قرار  ارزیابی   مورد  را   13۹0  تا   13۸0  های سال

  نسبت   مانایی  آزمون  طریق  از  ابتدا  مطالعه،  این  در
 اوراق  بورس  در  حباب  وجود  سهم،  سود  به   قیمت 
  رسیده   اثبات  به  مطالعه  مورد  زمانی  فاصله  در  بهادار

  های وقفه  با   خودرگرسیون  روش  طریق   از  و
  و   بلندمدت  روابط  بررسی  به  ARDL  شدهتوزیع
  نقدینگی   رشد  و  سهام  قیمتی  حباب  میان  مدتکوتاه

  های سیاست  از  متاثر  عوامل  عنوان  به  بهره،  نرخ  و
  رابطه   که  داد  نشان  نتایج  است.  شده  پرداخته  پولی

  رشد  متغیرهای  و  سهام قیمت  حباب  میان   معناداری
  رابطه   همچنین،  دارد.  وجود   بهره  نرخ  و  نقدینگی

  رابطه  و  مثبت   قیمتی  حباب   با  نقدینگی  رشد  میان
 باشد. می   منفی قیمتی حباب و بهره  نرخ میان

 
1 Markov Regime Switching Heteroscedasticity  
2 Vishny 

 بررسي  به  (13۹۵)  فرخنده  و  پوررمضان  زاده،قلی
  به   توجه  با  آتي   بازده  و   سهم  هر  سود  عليّ  رابطه
  پذيرفته   هاي   شرکت   در  عقلايي   ذاتي  حباب  وجود
  نتایج   پرداختند.  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده

  از   ناشي  ذاتي  حباب  داراي  شركت  1۵  که  داد  نشان
  مي   تقسيمي  سود  همچون  بنيادي  عوامل  تغييرات

  در   كه  است  آن   از  حاكي  نتايج   همچنين  . باشند
  هر   سود  ندارد،  وجود  ذاتي  حباب  كه  هايي  شركت

 نمايد. بيني پيش را آتي بازده تواند  مي سهم

 (13۹4)  نصیرالاسلامی   و  فرزانگان   عباسیان،
 با   و  (1۹۹7)  2ویشنی   و  شلایفر   اولیه  کار   براساس 

 این  3بین نزدیک   عقلایی  آربیتراژکنندگان  وجود  فرض
  عقلایی   حباب  وجود  آیا  که   کنندمی  مطرح  را  سوال

  گران معامله   واکنش  و  فعالیت   از  ناشی  تواندمی
  با   منظور  بدین  باشد.  اختلالی   اطلاعات  به  زااختلال

  طی   تهران،  بهادار  اوراق  بورس  آمارهای  از  استفاده
 ،13۹4  سال  خرداد  پایان  تا  13۸3  سال  فروردین  بازه
  های پویایی  از  لجستیک  ترکیبی   اتورگرسیون  مدل  یک

  نظر   در  رژیمی  دو  سیستم  یک  قالب  در  سهام  قیمت
-قیمت  حباب  فرآیند  که  ایگونهبه   است  شده  گرفته 
  دیگر   رژیم  در  اما  شودمی  ایجاد  رژیم  یک   در  گذاری
 سهام  سود  و  قیمت  بین  خطی  انباشتگیهم  نوعی
  تغییر   احتمال  تجربی،  نتایج   طبق  بر  است.  برقرار
  بستگی   سهام  قیمت  وقفه  و  زابرون  تورم  به   رژیم
  نسبت  سهام هایقیمت  که دهدمی  نشان این دارد.

   هستند. پذیرآسیب بازار  در اختلالی اطلاعات به

 بررسی   به  (13۹۲)  پور  حسین  و  قوامی  شورورزی،
 بروز  و  سرمایه  بازار  اطلاعات  شفافیت  بین  رابطه
  تهران   بهادار  اوراق  بورس  هایشرکت  در  قیمت  حباب

  هایآزمون  از  استفاده  با  13۸۹  تا  13۸7  هایسال  طی
  لجستیک  رگرسیون  و  دو(  )کای  استقلال  تسلسل،

  از   شرکت  70  بر  فوق  هایآزمون  اند.پرداخته  باینری
  آن   از  حاکی  نتایج  است.  شده  اجرا  شرکت  400  بین 

  شفافیت  وضعیت   در  معناداری   تفاوت  که  است
  و   دارد  وجود  دارحباب  هایشرکت  در  اطلاعات

3 Myopic Rational Arbitrator  
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  در   هاشرکت  این  بین  در  اطلاعات  )توزیع(  شفافیت
  در   معناداری  تفاوت  همچنین  باشد.می  متوسط  حد

  غیر   هایشرکت  در  اطلاعات  شفافیت  وضعیت
  در   اطلاعات  )توزیع(  شفافیت  و  دارد  وجود  دارحباب

  است. زیاد هاشرکت این بین

 (13۹۲)   آذرنگ   و  شمس  فلاح  سروعلیا،  ابراهیمی
  شده   پذیرفته  هايشرکت  در  قیمت  حباب  بررسی  به
  با   ابتدا  اند. پرداخته  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در

 برآورد   مدل  پسماند  1جنکینز -باکس  روش  از  استفاده
  کشیدگی  چولگی،  تسلسل،  هايآزمون  آن  بر  و  شده

  شده   انجام  یافتهتعمیم  فولر  دیکی  واحد   ریشه  و
  تهران  بورس  در  که  است  آن  از  حاکی  نتایج  است.

  وجود  قیمت  حباب  13۸۸  تا  13۸3  زمانی  دوره  طی
 قیمت،  حباب   هايآزمون  انجام  با  است.   داشته
 و  رشد  مذکور زمانی  قلمرو  در  که  هاییشرکت   تمامی
  به  اندکرده  تجربه  بورس  در  را   قیمت  شدید  سقوط

  حباب  دارای  و  حباب  بدون   هايشرکت  گروه  دو
  از   حباب  بینی پیش  براي  شدند.   تقسیم  قیمت 

 شرکت،  اندازه  قبیل  از  هاشرکت  زايدرون  متغیرهاي
 اطلاعات  شفافیت  ،𝑃/𝐸  نسبت  سهامداران،  ترکیب

  بعد   مرحله  در  شد.  استفاده  نقدشوندگی  سرعت  و
  براي   مدلی   پروبیت،  و  لوجیت  هايمدل  از  استفاده  با

  برازش   در  گردید.  طراحی  قیمت  حباب  بینی پیش
  )شتاب   حباب  بروز  از   قبل  ماه  شش  هايداده  از   مدل 

  متغیر   دو  بین   داد  نشان  نتایج  شد.  استفاده  قیمت( 
  شناوري   و  شرکت  )اندازه  شرکت  زايدرون  مستقل 

 دارد.  وجود داريمعنی ارتباط قیمتی حباب و سهم(

  (13۸۸)  پور  علی  و  عمران  نژاد  تقی  فر،  زاده  یحیی
  بهادار   اوراق  بورس  در  عقلایی  قیمتی  هایحباب  وجود
 استفاده   با  را  13۸۶  تا  137۹  زمانی  دوره  برای  تهران

  و   انباشتگیهم  واحد،  ریشه   مختلف  آزمون  سه  از
 واحد   ریشه  آزمون  است.  کرده  بررسی  کسری  جمعی

 بهادار  اوراق  بورس  در  حباب  وجود  انباشتگیهم  و
  کسری   جمعی  آزمون  اما   کنند،می  تایید   را  تهران 

 
1 Box-Jenkins Method 

  در   میانگین  به  بازگشت  ویژگی  دهندهنشان
   کند.می رد را حباب وجود که هاستداده

 

 تحقیق شناسیروش 3
  از   حباب  بندیزمان  و  شناسایی  برای  مطالعه، این  در

  اثر   بررسی  برای  و  (۲01۵)  همکاران  و  فیلیپس   روش
  رویکرد   از   سهام   بازار  حباب  و  تولید   شکاف   متقابل 

  برای   است.  شده  استفاده  (۲014)  گمبتی  و  گالی
  فروردین   بازه  در  ماهانه  های داده   از  حباب  شناسایی

  متقابل   تاثیر  بررسی  برای  و  13۹۸  اسفند  تا  13۸0
  فصلی   هایداده  از   سهام  بازار  حباب  و   تولید  شکاف

 است.  شده  استفاده  13۹۸  زمستان  تا  13۸3  بهار
  اثر   بررسی  برای  فصلی  هایداده  از  استفاده  دلیل

 هر   که  است  این  بازار  حباب  و  تولید  شکاف   متقابل
  حباب   تردقیق  شناسایی  باشد،   بالاتر   هاداده  تواتر  چه

  و   فیلیپس  آزمون  در  همچنین  بود.  خواهد   ممکن
 باشد،   بیشتر  هاداده  تعداد  چه   هر  (۲01۵)  همکاران 

  افزایش   حباب  صحیح   شناسایی   در  آزمون   توان
   یابد.می

  اثر   بررسی  برای  فصلی  هایداده  از  استفاده
  بوده  این  سهام  بازار  حباب  و  تولید  شکاف   متقابل

 صورت  به  مدل  متغیرهای  از  برخی  هایداده  که  است
  صورت   به  حالت  بهترین  در  و  نبوده  موجود   ماهانه
  نمونه   پایان  و  شروع  نقطه  شوند.می  منتشر  فصلی

 شده   انتخاب  هاداده  بودن   موجود  اساس   بر   نیز 
 است.

 

 چندگانه  هایحباب شناسایی   روش 3.1
 وجود  بررسی  برای  (۲01۵)  همکاران  و  فیلیپس   روش
  آن،   رفتن  بین  از  و  گیریشکل  زمان  شناسایی  و  حباب
 است.  (۲011)  یو  و  فیلیپس  رویکرد  یافتهتوسعه  شکل

 هایحباب  شناسایی   برای  (۲011)  یو  و  فیلیپس
  استفاده   تکراری  واحد  ریشه  آزمون  یک  از  چندگانه

  نقطه   )که  مشاهدات  از  پنجره  یک  ابتدا   اند.کرده
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  آن   پایان  نقطه   و  نمونه   اول  مشاهده  آن  شروع
  مشاهده   لازم  تعداد  حداقل  که  است  ایمشاهده

 در  را  سازد(  فراهم  را  واحد  ریشه  آزمون  انجام  برای
 اند. داده  انجام   آن   برای   را  ADF  آزمون  و  گرفته  نظر

 مشاهده  یک   آن  انتهای  سمت  از  پنجره  این  سپس
  شود. می  انجام   ADF  آزمون  مجددا  و  شده  تربزرگ

  بر   پنجره  انتهای  که  شودمی  تکرار   آنقدر  فرآیند   این
  تعدادی   نهایت  در  شود.  منطبق  مشاهدات  انتهای 

  یکی   به  مربوط  هریک  که  آیدمی  دستبه  ADF  آماره
  یو  و  فیلیپس  که  ایآماره  است.  مشاهدات  پنجره  از
 آماره  کنند،می  استفاده  حباب  شناسایی  برای  (۲011)

SADF  هایآماره  سوپریموم   با  برابر   که  است  ADF  
  آمد.   دستبه  فوق  تکراری  فرآیند  در   که  است

 رویکرد  که  کنندمی  عنوان  (۲01۵)  همکاران  و  فیلیپس
  برخی   در  است   ممکن  (۲011)  یو  و   فیلیپس  پیشنهادی 

  مشکل   با  چندگانه  هایحباب  شناسایی  در  موارد
  را  دیگری  تکراری  رویکرد  بنابراین  شود.   مواجه

  پنجره   کهاین  بر  علاوه  آن   در  که  کنند می  پیشنهاد
  یک   نیز  پنجره   شروع  نقطه  شود،می  تربزرگ

  در   واقع  در  شود.می  داده  انتقال  جلو  به  مشاهده
  اولین   از  ابتدا   قبلی  تکراری  فرآیند   جدید،  رویکرد

  کردن   بزرگ  فرآیند   و  شده  شروع  نمونه  مشاهده
  شود. می  انجام   شد  داده  توضیح  چهآن  همانند  پنجره

  عنوان   به  نمونه   مشاهده  دومین  بعدی  مرحله  در
 و   شودمی  انتخاب  پنجره  دهیشکل  شروع  نقطه
  شود. می  اجرا  پنجره  کردن  بزرگ  تکراری  فرآیند  سپس

 مشاهدات   و  سوم   مشاهده  برای  تکراری   فرآیند  این
  پیشنهادی   روش  آماره  مقدار   شود.می  انجام  بعدی

  برابر   (GSADF  )آماره  نیز  (۲01۵)  همکاران  و  فیلیپس
  )با   هاپنجره  تمامی  ADF  آماره  مقدار  سوپریموم  با

  و   فیلیپس  است.   مختلف(  شروع  نقاط   و  اندازه
  بین   از  و  شروع  زمان  شناسایی  برای  (۲01۵)  همکاران 

  عنوان تحت 1عقب  به رو SADF آماره  از حباب رفتن
BSADF  آماره   محاسبه  فرآیند  کنند. می  استفاده 
BSADF  آماره  محاسبه  مشابه  دقیقا  GSADF  .است 

  از   هاپنجره  ساخت  و  گیری نمونه  که  تفاوت  این  با

 
1 Backward SADF 

  نمونه   ابتدای  سمت  به  و  شده  شروع  نمونه  انتهای
  کند.می حرکت

 راست   تکراری  واحد  ریشه   آزمون  صفر  فرضیه
  و   واحد  ریشه  وجود   (۲011)  یو  و  فیلیپس  دنباله

  است.   یک  از  تربزرگ  ریشه  وجود  آن،  مقابل  فرضیه
  شود می  گرفته   نظر  در  رگرسیونی  آزمون  اجرای   برای 

  شروع   نمونه  کل   از  بخش  امین  𝑟1  از  آن   نمونه   که
  رسدمی  پایان  به  هاداده  از  بخش  امین  𝑟2  در  و  شده

𝑟2  آن  در  و = 𝑟1 + 𝑟𝑤  و  بوده  𝑟𝑤  پنجره  اندازه 
  رگرسیون   که   کنید  فرض  است.   مربوطه  رگرسیون

 باشد: زیر  شکل  به  نظر مورد

∆𝑦𝑡 = 𝛼𝑟1,𝑟2 + 𝛽𝑟1,𝑟2𝑦𝑡−1 +

∑ 𝜓𝑖𝑘
𝑖=1 𝑟1,𝑟2

Δ𝑦𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡  (13) 

 و   است  وقفه  تعداد   𝑘  (13)   رابطه  در
𝜀𝑡~𝑖𝑖𝑑(0, 𝜎𝑟1,𝑟2

2   رگرسیون   هایداده   تعداد   است.  (
𝑇𝑤  :  با  است  برابر = ⌊𝑇𝑟𝑤⌋  آن   در   که  𝑇  کل   تعداد  

.⌋  و  مشاهدات  آماره  مقدار  است.  صحیح  جزء  تابع  ⌊
ADF  شکل   به  آیدمی  بدست  فوق  رابطه  از  که  

𝐴𝐷𝐹𝑟1
𝑟2 شود. می داده نشان 

  تکراری  صورت  به  را  فوق  ADF  مدل  SADF  آزمون
 اندازه  کردن  تربزرگ  با  تکرار  هر  در  و  داده  انجام

 وارد  رگرسیون   در   را  هاداده  از   بیشتری   تعداد  پنجره،
  و   شده  بزرگ  1  تا  𝑟0  از  𝑟𝑤  پنجره  اندازه  نماید.می

  مقدار  شود.می  محاسبه  بار  هر  در ADF آماره  مقدار
  سری   سوپریموم  برابر  SADF  آزمون   آماره
 𝑟0  است.  تکرار   هر  در  شده  محاسبه  ADFهایآماره

  را   تخمین  کارایی  )که  است  پنجره  اندازه  حداقل  نیز
  کل   برابر  و  پنجره  اندازه  حداکثر  1  و  کند(می  تنظیم

  از   استفاده  با  که  ADF  آماره  است.  مشاهدات
 صورت به  شود،می  محاسبه  𝑟2  تا  0  مشاهدات

𝐴𝐷𝐹0
𝑟2آماره  و  SADF  صورت به  آزمون  این  برای 

𝑠𝑢𝑝𝑟2∈[𝑟0,1]𝐴𝐷𝐹0
𝑟2  شود. می داده نشان 

  )نقطه  𝑟2  اینکه   بر  علاوه  GSADF  آزمون  در
  )نقطه  𝑟1  کند،می  تغییر  1  تا  𝑟0  از  نمونه(  انتهایی
𝑟2  تا  0  از  نیز  نمونه(  شروع − 𝑟0  پیدا  تغییر  امکان 
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  شکل   به  GSADF  آزمون  آماره  اساس  این   بر  کند.می
 شود: می  تعریف زیر

𝐺𝑆𝐴𝐷𝐹(𝑟0) =

𝑠𝑢𝑝𝑟2∈[𝑟0,1] ,𝑟1∈[0,𝑟2−𝑟1]{𝐴𝐷𝐹𝑟1

𝑟2}  (14) 

 GSADF  و   SADF  آزمون  دو  در  تکرار  نحوه  تفاوت
 است. مشاهده قابل 1 شکل در

 

 
 GSADF  و   SADFهای آزمون   در   گیری نمونه   نحوه   - ۱  شکل 

 ( 2۰۱5)   همکاران   و   فیلیپس   منبع: 

 

 این  با  است  GSADF  روش   مشابه  BSADF  روش
  را  پنجره  ابتدای  که  GSADF  روش  برخلاف  که  تفاوت

  آن  انتهایی  نقطه  و  داشتیممی  نگه  ثابت  𝑟1  نقطه   در
  نمونه،   انتهایی  نقطه  اینجا  در  کردیم،می  تربزرگ  را

  به   را  نمونه  سپس  و  شده  داشته  نگه  ثابت  𝑟2  یعنی
  تر بزرگ  تکراری  صورت  به  نمونه،  شروع  نقطه  سمت

  و  شده  داشته   نگه  ثابت  𝑟2  دیگر  عبارت  به  کنیم.می
𝑟1  بازه  در  𝑟2 − 𝑟0  (. ۲  )شکل  کندمی  تغییر  صفر  تا  

 در   ADF  مقادیر  سوپریموم  صورت  به  BSADF  آماره
   شود.می تعریف بازه این

𝐵𝑆𝐴𝐷𝐹𝑟2
(𝑟0) = 𝑠𝑢𝑝𝑟1∈[0,𝑟2−𝑟0]{𝐴𝐷𝐹𝑟1

𝑟2}  
(1۵) 

 اولین  ⌊𝑇𝑟𝑒⌋  حباب،  گیریشکل  زمان  اساس  این  بر
 آن  ADF  آماره   مقدار  که  بود  خواهد  ایمشاهده

  بین   از   زمان  و  باشد  مربوطه  بحرانی   مقدار  از  تربزرگ
⌊𝑇𝑟𝑒̂⌋  دوره  از   بعد  مشاهده،  اولین  نیز  حباب  رفتن +

log (𝑇)  مقدار   از  ترکوچک  آن  آماره  مقدار  که  است  
 که   است  این  log (𝑇)  دادن  قرار  دلیل  باشد.  بحرانی

  تمایز   قیمت  ناگهانی   هایشوک  و  حباب  بین   بتوان
 log (𝑇) مدت   به حداقل هاحباب واقع در  شد. قائل

  های شوک  با  مقایسه   در  که   انجامید  خواهند  طول   به
  تر آهسته  و  گیرندمی  شکل  ترآهسته  بارهیک  قیمتی

  برقرار   شرط  این  که  صورتی  در  روند.می  بین  از  نیز
  مذکور   قیمتی   تغییرات   که  است   معنی   این  به   نباشد،
  ناگهانی   هایشوک  توسط  و  نبوده  حباب  به  مربوط
 است. شده ایجاد
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 BSADF    آزمون   در   گیری نمونه   نحوه   - 2  شکل 

 ( 2۰۱5)   همکاران   و   فیلیپس   منبع: 

 

 با  یساختار  یبردار ونیخودرگرس 3.2
-TVP) زمان در ریمتغ  پارامتر

SVAR) 
  پارامتر   با  ساختاری   برداری  خودرگرسیون  رهيافت

  دادن   نشان  براي  مناسبي  روش  زمان  در  متغیر
-مي  و  است  هامدل  در  رفتاري  و  ساختاري  تغييرات

  سيستم   به  شده  وارد  بيروني  مختلف  هايشوك  تواند
  آن   مدل  این  مزیت ترینمهم  دهد.   نشان  را  معادلات 

  کنند.   تغییر  زمان  طی  توانندمی  آن  ضرایب  که  است
  های شکست  کلان،  اقتصاد  شرایط  تغییرات  دلیلبه

  زمانی   هایسری  در   سیکلی  تغییرات   و  ساختاری
  بنابراین  ( ۲00۸  ،1واتسون   و  )استاک  شودمی  مشاهده

  این   بتواند  که  شود  استفاده  مدلی  از   است  بهتر
 کند.  لحاظ را واقعیت

𝑡  برای  𝑥𝑡  کنید  فرض = 1, … , 𝑇  بردار  یک  𝑛 ∗ 1  
  مشاهده   غیرقابل  متغیرهای  تخمین  برای  متغیرها  از
𝑠  بردار   یک  𝑦𝑡  علاوه  به   باشد.  مدل  در ∗   از   1

  . است  مدل  در  موجود  اصلی  کلان  اقتصاد  متغیرهای
  اصلی   متغیر  ۶  شامل  برآوردی،  TVP-SVAR  مدل

  تولید   شکاف  متغیرهای  بود.  خواهد  اقتصادی
(𝐺𝐷𝑃𝐺𝐴𝑃𝑡،)  کنندهمصرف  قیمت  شاخص  لگاریتم  
(𝑝𝑡،)  هاکامودیتی  قیمت  شاخص  لگاریتم   (𝑝𝑡

𝑐،)   متغیر  

 
1 Stock and Watson 

  قیمت  شاخص   لگاریتم  (،𝑖𝑡)  پولی  سیاست  نماینده
  متغیرهایی   (𝑑𝑡)  سهام  سود  لگاریتم  و  (𝑞𝑡∆)   سهام

  همچنین،   اند.شده  وارد  مدل  این  در  که  هستند
  با   سهام  سود   و  سهام  قیمت  شاخص  متغیرهای

 حقیقی   کننده مصرف  قیمت  شاخص  بر  تقسیم
  (، ۲014)  گمبتی   و  گالی   مبنای  بر   بنابراین  اند.شده

  سهام   قیمت  و  تولید  شکاف  پولی،  سیاست
  به  متغیرها مابقی و هستند تحقیق اصلی متغیرهای

  اند.شده معادله وارد کنترلی متغیرهای عنوان 

   𝑥𝑡 ≡ [𝐺𝐷𝑃𝐺𝐴𝑃𝑡 , ∆𝑑𝑡 , ∆𝑝𝑡 , ∆𝑝𝑡
𝑐 , 𝑖𝑡 , ∆𝑞𝑡]′

 (1۶ ) 

 

𝑥𝑡  اگر  ≡ [𝐺𝐷𝑃𝐺𝐴𝑃𝑡 , ∆𝑑𝑡 , ∆𝑝𝑡 , ∆𝑝𝑡
𝑐 , 𝑖𝑡 , ∆𝑞𝑡]′  

  متغیرها   این  میان  ارتباط  شودمی  فرض  شود،  تعریف
  خودرگرسیون   مدل   صورت  به  ساختاری  هایشوک  و

  به   زمانی  متغیر  پارامترهای  با  ساختاری  برداری
   باشد: زیر صورت

𝑥𝑡 = 𝐴0,𝑡 + 𝐴1,𝑡𝑥𝑡−1 + ⋯ + 𝐴𝑝,𝑡𝑥𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡

 (17) 

 عرض  زمانی  تغییرات  بردار  𝐴0,𝑡  آن،  در  که
 دارای  𝑢𝑡  و  زمان  متغیر  ضرایب  ماتریس  𝐴𝑖,𝑡  ازمبداها،

  ماتریس  و  صفر  میانگین  با  سفید  نوفه  گاوسی  فرایند
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  های شوک  کنیممی  فرض   است.  Σ𝑡  کوواریانس
 آید: دستبه زیر فرمول از 𝜀𝑡  ساختاری

𝑢𝑡 = 𝑆𝑡𝜀𝑡 (1۸) 

𝐸{𝜀𝑡𝜀𝑡́}  که = 𝐼  و  𝐸{𝜀𝑡𝜀𝑡−𝑘́ } = 𝑆𝑡𝑆𝑡  و  0 = Σ𝑡
́ 

   باشد.می 

Σ𝜀 = [
𝜎1

2 … 𝜎1𝑛

⋮ ⋱ ⋮
𝜎𝑛1 … 𝜎𝑛

2
] (1۹) 

        

𝜃𝑡  که   فرض  = 𝑣𝑒𝑐(𝐴𝑡)́  آن   در  که  باشد  𝐴𝑡 =

[𝐴0,𝑡 , 𝐴1,𝑡 , … 𝐴𝑝,𝑡]  کنیم می  فرض  چنینهم  و  است  
𝜃𝑡 یابد.می  تکامل زمان طول در فرایند، با مطابق  

𝜃𝑡 = 𝜃𝑡−1 + 𝜔𝑡         (۲0 ) 

  با   گاوسی   سفید  نوفه  فرآیند   𝜔𝑡  آن،  در   که
  مستقل   و  بوده  𝛺  ثابت  کوواریانس  و  صفر  میانگین

  زمان  متغیر  سازیمدل  هاست.وقفه تمام برای  𝑢𝑡  از
𝛴𝑡   که  است  صورت  این  به  𝛴𝑡  برای = 𝐹𝑡𝐷𝑡𝐹́𝑡  در  که 

  قطری   ماتریس  𝐷𝑡  و   مثلثی  پایین  ماتریس  𝐹𝑡  آن
𝐷𝑡  هایمولفه  شامل  که  برداری   𝜎𝑡  است.

 𝜙𝑖,𝑡  و  1/2
𝑖)  از  غیرصفر   هایمولفه  با  ستونی  بردار  یک +

𝐹𝑡  از سطر امین(1
𝑖 با 1− = 1, 2, … ,    است. 5

   که:  کنیممی فرض

𝑙𝑜𝑔𝜎𝑡 = 𝑙𝑜𝑔𝜎𝑡−1 + 𝜍𝑡    (۲1) 

𝜙𝑖,𝑡 = 𝜙𝑖,𝑡−1 + 𝜐𝑖,𝑡  (۲۲) 

 نوفه   گاوسی  فرایند   دارای𝜐𝑖,𝑡   و  𝜍𝑡  آن  در  که
 𝛹𝑖  کوواریانس  هایماتریس  و  صفر  میانگین  با  سفید

  از  مستقل𝜐𝑖,𝑡   شودمی  فرض  همچنین  است.  𝛯  و
 𝜐𝑗,𝑡  برای  𝑖 ≠ 𝑗  و   بوده  𝜐𝑖,𝑡،   𝜍𝑡،  𝜀𝑡  و   𝜔𝑡برای  𝑖 =

1, 2, … ,    هستند. ناهمبسته  هاوقفه تمام برای  5

  به   معادله  ها،تکانه  العملعکس  تابع  تعریف  برای 
  شود.می بازنویسی زیر صورت

𝑥𝑡 = 𝜇𝑡 + 𝐴𝑡𝑥𝑡−1 + 𝑢𝑡 (۲3) 

 
1 Gibbs Sampling 

𝑥𝑡  آن  در  که ≡ [𝑥𝑡́. 𝑥́𝑡−1. ⋯ . 𝑥́𝑡−𝑝+1]
𝑢𝑡  و  ′ ≡

[𝑢𝑡́. 0. ⋯ 𝜇𝑡  و  ′[0. ≡ [𝐴0.𝑡
́ . 0. ⋯ .0]

 𝐴𝑡  و  بوده  ′
 آوردن  دستبه  برای  است.   همبستگی  ماتریس

 تقریب  از  𝑡  زمانی  شوک  یک  برای  ضمنی  پویای  پاسخ
   شود.می استفاده محلی

𝜕𝑥𝑡+𝑘

𝜕𝑢́𝑡
= [𝐴𝑡

𝑘]
6.6

≡ 𝐵𝑡.𝑘 (۲4 ) 

𝑘  که = 1,2,   ستون   و  سطر  ۶  بیانگر  6.6[𝑀]  و  …
𝐵𝑡.0و  𝑀  ماتریس  هر  اول ≡ 𝐼   .پاسخ  بنابراین  است  

  تولید   شکاف  هایشوک  به  نسبت  𝑥  متغیرهای  پویای
𝜀𝑡

𝑚  دوره در اقتصاد تحریک برای 𝑡 از:  است عبارت 

𝜕𝑥𝑡+𝑘

𝜕𝜀𝑡
𝑔𝑑𝑝𝑔𝑎𝑝 =

𝜕𝑥𝑡+𝑘

𝜕𝑢́𝑡

𝜕𝑢𝑡

𝜕𝜀𝑡
𝑔𝑑𝑝𝑔𝑎𝑝 = 𝐵𝑡,𝑘𝑆𝑡

(1)
≡ 𝐶𝑡,𝑘  

(۲۵) 

𝑆𝑡  که
 برای  است.  𝑆𝑡  ستون  اولین  دهندهنشان  (1)

  های روش  از   زمانی   متغیر  ضرایب   با  مدل  تخمین 
 شود. می استفاده 1گیبز   گیرینمونه رویکرد و بیزین

  تحقیق هاییافته 4
 طی  بورس،  شاخص  حقیقی  رشد  میانگین   به  توجه  با

 13۸3  سال اول  )فصل  تحقیق  این  بررسی  مورد  دوره
 تهران،  بهادار  اوراق  بورس  (13۹۸  سال  چهارم  فصل  تا

 است.  بوده  حقیقی  کل  شاخص  در  افزایش   شاهد
  بهادار  اوراق  بورس  حقیقی  رشد  مقدار  بیشترین

  سوم   فصل  در  که  است  درصد  ۲7/37  برابر  تهران
  رشد   مقدار  ترینکم  است.  شده  ثبت  13۹۲  سال

  سوم   فصل  در  نیز  تهران   بهادار  اوراق  بورس   حقیقی
 بوده  درصد  -۸7/۲۸  برابر  که  شده  ثبت  13۸7  سال

 بازده  به  مربوط   چولگی  و  کشیدگی  مقادیر   است.
  این  توزیع  اختلاف   دهندهنشان  سهام  بازار   حقیقی

  نتایج   در  موضوع  این  است.  نرمال  توزیع  با  متغیر
  رشد   متغیر  برای  شود.می  دیده  نیز  برا-جارک  آزمون

  آزمون   احتمال  ارزش  مقدار   سهام،  بازار  حقیقی
 درصد  ده  معناداری   سطح  در  توانمی  پس  (0/ 0۸)

  شاخص   حقیقی  رشد  متغیر  توزیع  که  گرفت  نتیجه
  این   نیست.  نرمال  تهران  بهادار  اوراق  بورس  کل
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  در  که  چرا  نبود،  انتظار  از  دور  هم  چندان   نتیجه
 بازده  توزیع  ها،شوک  وقوع  دلیل  به  مالی،   بازارهای

  کشیدگی   و  بوده  ترپهن  های دنباله  دارای  معمولا  بازار
  است. بیشتر نرمال توزیع  از آن

 

 تحقیق   اصلی   متغیرهای   توصیفی   آمار   (: ۱جدول) 

 J-B آزمون آماره کشیدگی  چولگی  معیار  انحراف حداقل  حداکثر  میانه میانگین  

tq 
47/2 85/1 - 27/37 87/28 - 81/13 67/0 21/3 

83/4 
(089/0 ) 

td 13/3 73/0 61/75 72/48 - 04/16 43/1 04/10 
47/151 

(000 /0) 
c

tp 77/0 87/0 41/14 15/29 - 22/6 45/1 - 10/10 
37/154 

(000 /0) 

tp 
52/4 56/3 60/19 27/1- 31/3 99/1 76/8 

64/128 
(000 /0) 

tGDPGAP 
00/0 01/0 - 08/0 08/0 - 04/0 21/0 14/2 

45/2 
(293/0) 

tr 
64/1- 40/1 - 17/13 69/16 - 84/5 05 /0 42/3 

49/0 
(782/0 ) 

  حقیقی  بازده  :tq /  تحقیق  محاسبات  منبع:
 رشد  )درصد  تهران  بهادار  اوراق  بورس  کل  شاخص
  تقسیمی  سود  رشد  :Δ𝑑𝑡   /  قبل(  فصل  به  نسبت
Δ𝑝𝑡   /   قبل(  فصل  به  نسبت  رشد  )درصد  حقیقی

𝑐 : 
  نسبت   رشد  )درصد   هاکامودیتی  قیمت   شاخص  رشد

  قیمت   شاخص  رشد  :Δ𝑝𝑡/  قبل(  فصل  به
  قبل(   فصل  به   نسبت  رشد  )درصد  کنندهمصرف

/𝐺𝐷𝑃𝐺𝐴𝑃𝑡:  استفاده   با  شده  )محاسبه  تولید  شکاف 
  بهره   نرخ  :𝑟𝑡/   پرسکات(   هودریک  فیلتر  روش  از

 داخل   اعداد   /   تورم(  منهای  اسمی   بهره  )نرخ  حقیقی
 آماره  با  متناظر  احتمال   ارزش   دهندهنشان  پرانتز
 هستند.  آزمون

 

 
لازم به ذکر است که به دلیل حضور وقفه مرتبه اول متغیری   1

راست   در سمت  قرار می دهیم،  بررسی  را مورد  آن  مانایی  که 
معادله )به عنوان متغیر توضیحی(، توزیع عرض از مبدا و روند 

کند و این موضوع باید در  پیروی نمی  tزمانی از توزیع استاندارد  
معنی متغیر مدبررسی  دو  این  عبارت    داری  به  گیرد.  قرار  نظر 

  زمانی   هایسری  تخمین  انجام  در  مرحله   اولین
 رایج  ابزارهای  .است  هامتغیر  مانایی  وضعیت  بررسی
  توابع   یعنی  برداری  خودرگرسیون  مدل  در  موجود
  نامانا   متغیرهای  برای  واریانس،  تجزیه  و  آنی  واکنش

  هستند.   استفاده  قابل  خاصی  بسیار  شرایط  تحت
  روابط   ارزیابی  لازم  شرط  تحقیق  متغیرهای  مانایی

  از   استفاده  با  متغیرها  مانایی  است.  متغیرها  بین
  ،   یافته  تعمیم  فولر  -دیکی  واحد  ریشه   آزمون

  این   در  .است  شده   بررسی  KPSS  و  پرون -فیلیپس
  ی درجه  بررسی  برای   پایین  به  بالا  روش  از  تحقیق

 که  صورت  بدین  شود.می  استفاده  متغیرها  انباشتگی
  )یعنی   سوم  الگوی   از   متغیرها  مانایی   بررسی  برای 

  است(   روند  و  مبدا  از  عرض   دارای  هم  که  الگویی
 بررسی  مورد  روند  متغیر  داریمعنی  و   کرده  شروع

  این  در  باشد  دار معنی  روند   متغیر   اگر  ؛1گیرد می  قرار 

داری روند و  برای بررسی معنی  t   دیگر، از مقادیر بحرانی توزیع
از مبدا، نمی برای بررسی معنیعرض  استفاده  توانیم  آنها  داری 

( اندرز  پیشنهادی  رویکرد  از  شرایطی  چنین  در  (  ۲004کنیم. 
 شود.استفاده می
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  بررسی   برای  مناسب  الگوی   سوم،  الگوی   صورت
  دوم  الگوی  صورت  این  غیر  در  .است  متغیر  مانایی
  در   شود.می  زده  تخمین  مبدا(  از  عرض  حاوی  )فقط

 بررسی   مورد  مبدا   از  عرض  داریمعنی  نیز   الگو  این

  دار معنی  مبدا   از  عرض  که   صورتی   در  گیرد؛می  قرار 
  بررسی   متغیر  مانایی  دوم  الگوی   از  استفاده  با  باشد

  عرض   )بدون  اول  الگوی  از   صورت  این  غیر  در  گردد؛می
 گردد.می استفاده روند(  و مبدا از

 متغیرها   مانایی   آزمون   نتایج   (: 2)   جدول 

 متغیر  سطح  اول  مرتبه تفاضل
KPSS Phillips-Perron ADF KPSS Phillips-Perron ADF 

08/0 ***05/7 - ***05/7 ***17/0 20/1 - 12/1 - 
tLq 

06/0 ***06/9 - ***05 /9 - ***76/0 45/2 - 50/2 - 
tLd 

07/0 ***09 /5 - ***82/5 - **215/0 93/1 - 66/2- c

tLp 
06/0 **91/3 - **95/3 - 08/0 04/2 - 72/2- 

tLp 
- - - 05 /0 ***92/2 - ***88/2 - 

tGDPGAP 
   1/0 ***22/6 - ***40/6 - 

tr 
 

  کل  شاخص  لگاریتم  :𝐿𝑞𝑡/   تحقیق  محاسبات  منبع:
  تقسیمی   سود  لگاریتم  :𝐿𝑑𝑡   /  حقیقی  سهام  قیمت

/   𝐿𝑝𝑡
𝑐:  هاکامودیتی  قیمت  شاخص  لگاریتم   /𝐿𝑝𝑡:  

  بهره   نرخ  :𝑟𝑡/   کنندهمصرف  قیمت  شاخص  لگاریتم
  دار معنی**     درصد  10  سطح  در   دارمعنی*   /  حقیقی

 درصد  1 سطح در دارمعنی***درصد ۵ سطح در

 

  لگاریتم  متغیر  برای  پایین، به بالا روش اساس بر
  شاخص   لگاریتم  سهام،  حقیقی  قیمت  شاخص

  الگوی   از  کنندهمصرف  قیمت  شاخص  و  هاکامودیتی
لگاریتم  روند(، برای دو متغیر    و  مبدا  از  )باعرض  سوم

از الگوی    سود تقسیمی حقیقی و نرخ بهره حقیقی
 دوم )با عرض از مبدا( استفاده شده است.  

دیکی  آزمون  از  استفاده  تعمیم-با  و  یافته  فولر 
شاخص کل قیمت سهام    متغیر پرون  -آزمون فیلیپس 

سطح  حقیقی   .  ستناماناسطح  در  درصد    ۵در 
آزمون   از  نتایج،  صحت  از  اطمینان  حصول  جهت 

KPSS  آزمون است.  شده  استفاده  دیکی  نیز  های 
تعمیمفول فیلیپسر  و  آزمون-یافته  های  پرون، 

رفع  نحوه  در  آنها  تفاوت  تنها  و  هستند  مشابهی 

رو  این  از  است،  مدل  در  موجود  خودهمبستگی 
، استکه از جنس دیگری    KPSS  استفاده از آزمون

تواند در اطمینان به نتایج حاصل شده کمک کند.  می
برخی از متغیرهای تحقیق، در سطح نامانا هستند.  
متغیرها   انباشتگی  درجه  که  است  لازم  بنابراین 
تعیین شود. بدین منظور، آزمون ریشه واحد با یک  

گیری از متغیرها مجددا انجام شده است. بار تفاضل
 ( جدول  متغیر  ۲نتایج  چهار  هر  شدن  مانا  بیانگر   )

تفاضل مرحله  یک  از  پس  تحقیق،  گیری  نامانای 
لازم  که  آنجایی  از  اساس،  این  بر  مدل  است.  ه 

خودرگرسیون برداری، ایستا بودن متغیرها است، از 
و   شده  گرفته  تفاضل  ابتدا  مدل،  متغیر  چهار  هر 

 اند.سپس در مدل وارده شده 

پیش از ورود به مرحله مدلسازی اثر شکاف تولید  
بر حباب قیمت سهام، ابتدا در ادامه با استفاده از  

ن ( به شناسایی دورا۲01۵روش فیلپیس و همکاران )
حبابی بازار سهام پرداخته شده است. شناسایی این  
حائز   حیث  این  از  مطالعه  این  چارچوب  در  دوران 
اهمیت است که در تفسیر توابع واکنش آنی و نحوه  
شکاف   شوک  به  سهام  بازار  حباب  و  قیمت  پاسخ 

 گیرد. تولید مورد استفاده قرار می
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 شناسایی دوران حبابی بازار سهام  4.1
های اخیر افزایش  بازار طی سالها در این  قیمت

داشته توجهی  را    قابل  جدیدی  قیمتی  رکوردهای  و 
تا    13۹۶اند. به طوری که از ابتدای سال  ثبت نموده

حدود   سهام  بازار  شاخص  رشد   ۵4۶کنون،  درصد 
است  سال  1داشته  ابتدای  در  سهام  بازار  شاخص   .

در    7۸۶۵1برابر    13۹۶ رقم  این  که  است  بوده 
رسیده است.   ۵1۲۹00به عدد    13۹۸  اسفندماه سال

در همین دوره، تعداد سهام معامله شده نیز از رقم  
میلیون سهم رسیده    1۲0۲۲۲میلیون سهم به    1۶4۵0

نشان حدودا  که  رشد  است.    ۶31دهنده  درصدی 
( شاخص قیمت اسمی و حقیقی بازار سهام  1نمودار )

هایی شدیدا  دهد. شاخص قیمت در دورهرا نشان می

رده و سپس با کاهش ارزشی چشمگیر مواجه  رشد ک
گیری و از بین رفتن  شده است. این ویژگی ظن شکل

دوره این  در  میحباب  تقویت  را  حالت  ها  در  کند. 
با   معمولا  سهام  قیمت  صعودی  روندهای  عادی، 

همراه است و روند صعودی برای    2های قیمتی اصلاح
نمی تداوم  طولانی  دوره مدتی  اما  کیابد،    ه هایی 

  قابل   هایاصلاح  بدون  و  انفجاری  صورت  به  هاقیمت
منتسب    حباب   تشکیل  به  کندمی  رشد  توجه

 شاخص  که   شودمی  ( مشاهده1)  نمودار  در.  شودمی
 تا   13۸۸،  13۸3  تا  13۸۲  های سال  طی  حقیقی  کل

  اصلاح   بدون  13۹۸  تا  13۹7  و  13۹۲  تا  13۹1،  13۸۹
  عبارت  به  یافته است؛  زیاد افزایش  شیب  با   قیمت،

  مشابه   سهام  صعودی  روند  دوره،  چند  این  طی  دیگر
وجود    هاحباب  گیریشکل  زمان  در  که  است  روندی

 .دارد

 

 
؛  ۱۳۹8)بدون واحد؛ ماه پایه: اسفندماه    3های اسمی و حقیقی شاخص کل بازار سهام (: روند ماهانه قیمت ۱نمودار ) 

۱۳۹8:۱2   -۱۳8۰:۱ ) 

 منبع: مرکز آمار ایران، بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، بورس اوراق بهادار تهران و محاسبات تحقیق 

 
بوده   ۵13۹رشد محاسبه شده، نسبت به رقم انتهای سال   1

 است.
2 Pull Back 

قیمت حقیقی سهام از تقسیم قیمت اسمی سهام بر   3
 کننده به دست آمده است.شاخص قیمت مصرف
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میقیمت حقیقی  شکلهای  سیکلتواند  های  گیری 
های  رونق و رکود را در بازار سهام نشان دهد و دوره 

مشکوک به حباب را مشخص کند، اما این معیار به  
قیمت  بر  موثر  بنیادی  عوامل  گرفتن  نادیده  دلیل 

است   ممکن  نقدی  سود  مانند    کننده گمراهسهام 
دیگر مانند    باشد. بنابراین بهتر است از متغیرهایی

نسبت قیمت به سود استفاده شود که در آن عوامل  
این نسبت نشان نیز دخیل هستند.  دهنده  بنیادی 

شده )قیمت سهام( برای دریافت  مقدار پول پرداخت
این   یک واحد درآمد )سود نقدی( است. هر چقدر 
واحد  یک  دریافت  برای  یعنی  باشد  بالاتر  نسبت 

باید نقدی،  سود  از  حاصل  بیشتری    درآمد  پول 
از   زیادی  مقدار  به  این شاخص  اگر  پرداخت شود. 
میانگین خود فاصله بگیرد باید به تشکیل حباب در  

معمولا شد.  مشکوک  زمانی  دوره    یط شرا  در  آن 
سود سهام اقدام    یزانافراد بدون توجه به م   ی،حباب

  ین در چن  کنند؛یبالا م  هاییمتسهام در ق   یدبه خر
و    یابدمی  شیافزا  P/Eنسبت    یطیشرا

.  شودمیبازار  در    یحباب  یطشراایجاد  هشداردهنده  
بر سود در    یمتنسبت قنشان می دهد که    ۲نمودار  

دوره   اواخر  13۸3تا    13۸۲چهار  اوا  13۸۹،    یل تا 
  یانگین از م  13۹۸و    13۹7و سال    13۹۲، سال  13۹0
زاست    یشتربخود   شتاب  با  فاصله    یادیو  آن  از 

بایست به وجود حباب در  . بنابراین میگرفته است
  P/Eها مشکوک بود. البته بالا بودن مقادیر  این دوره

کند. برای  نشانه وجود حباب است و آن را اثبات نمی
 های آماری استفاده کرد.گیری باید از روشنتیجه

 
 ( ۱۳8۰:۱- ۱۳۹8:۱2بت قیمت به سود در بورس اوراق بهادار تهران ) (: روند ماهانه نس 2نمودار ) 

 منبع: بورس اوراق بهادار تهران و محاسبات تحقیق 

 

شاخص از  دیگر  نسبت یکی  حباب،  تشخیص  های 
ارزش بازار سهام به تولید ناخالص داخلی است که  
و  سرمایه  بازار  اهمیت  افزایش  نشانه  آن    افزایش 

طور معمول بهبود این شاخص با  رونق آن است. به
تنها  دهد و افزایش یکباره آن نهشیب ملایمی رخ می

دهنده بهبود دائمی جایگاه بازار سهام نیست،  نشان
می ارزشبلکه  تشخیص  برای  معیاری  گذاری  تواند 

نمای  حبابی قیمت سهام باشد. بازار سهام آیینه تمام
انت و  که  اقتصاد یک کشور است  این است  بر  ظار 

نسبت ارزش بازار سهام به تولید ناخالص داخلی یا 
طی زمان ثابت باشد یا با شیب ملایمی افزایش پیدا  
کند. بنابراین افزایش یکباره این نسبت بدون توجه  
به شرایط عمومی اقتصاد ظن وجود حباب را تقویت  

( روند سالانه نسبت ارزش بازار به  3کند. نمودار )می
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دهد. در چهار دوره  د ناخالص داخلی را نشان میتولی
و سال     13۹۲تا    13۹1و    13۸۹، سال  13۸3تا    13۸۲

نسبت ارزش بازار به تولید ناخالص    13۹۸تا    13۹7
 داخلی با شیب زیادی افزایش یافته است.

 

 
 ( ۱۳8۰- ۱۳۹8خالص داخلی ) (: روند سالانه نسبت ارزش بازار سهام به تولید نا ۳نمودار ) 

 منبع: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، بورس اوراق بهادار تهران و محاسبات تحقیق 

 

تاریخ تعیین  حباب  برای  دارای  سهام  بازار  که  هایی 
(  4استفاده و نتایج در نمودار )  BSADFبوده از آزمون  

در سه دوره   نشان داده شده است. برمبنای نتایج،
کوتاه در بازار سهام رفتار حبابی وجود داشته است.  

تا   فروردین   ،13۸4  این سه دوره شامل تیر تا شهریور
است. در این    13۹7  مهر تا آبان  و  13۹0اردیبهشت 

آماره بهدوره  از مقدار بحرانی  ها مقدار  آمده  دست 
دهنده رفتار حبابی در بازار  تر و نشاندرصد بزرگ  ۹۵

با   13۹۸باید توجه داشت که در سال   سهام است. 
تشخیص   حباب  سهام،  شاخص  در  افزایش  وجود 
داده نشده است؛ البته درصورتی که روند افزایشی  

)به    13۹۹شکل گرفته در سال   این مطالعه  که در 
داده  محدودیت  آن  دلیل  به  متغیرها(  سایر  های 

ماهپرداخته   از  برخی  بگیریم،  نظر  در  را  های  نشده 
نیز در دوره حبابی قرار خواهند    13۹۸انتهایی سال  

 گرفت.  
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 BSADFهای حبابی در بازار سهام بر اساس آزمون  (: دوره ۴نمودار ) 

 است. هایی هستند که حباب در بازار وجود داشته  دهنده دوره *: نقاط خاکستری رنگ، نشان 

 های تحقیق منبع: یافته 

 

 استخراج شکاف تولید  4.2
نظریه   چارچوب  در  تولید  شکاف  محاسبه  برای 

پرسکات چرخه و  هدریک  حقیقی،  تجاری   1های 
فیلتر هدریک1۹۸۲) را معرفی کردند که  -(  پرسکات 

ای در برآورد شکاف تولید استفاده  شکل گستردهبه
های دیگری مانند روش حداقل  شود، البته روشمی

تطبیقی )هادی  2مربعات  دارد  وجود  و   3زادهنیز 
فیلتر هدریک۲013همکاران،   از  مطالعه  این  در   .) -

چرخهپ و  تولید  شکاف  تخمین  برای  های  رسکات 
( گزارش  ۵تجاری استفاده شده و نتایج در نمودار ) 

منظور افزایش دقت محاسبات، ابتدا  شده است. به
حقیقی    زمانیسری داخلی  ناخالص  تولید  لگاریتم 

فیلتر   سپس  و  شده  فصلی  روندزدایی  فصلی 

(  ۵پرسکات بر آن اعمال شده است. نمودار )-هدریک
های تجاری در اقتصاد ایران )شکاف تولید( را  چرخه

سال بازه  می  13۹۸تا    13۸3های  در  دهد.  نشان 
دهنده متغیر شکاف تولید است.  نمودار خطی نشان

خاکستری مشخص شده  هاییسال رنگ  با  اند، که 
دهنده وضعیت رکود هستند. در این بازه زمانی  نشان

ایم  دوره رکودی در اقتصاد ایران بوده  4حداقل شاهد  
اند. در دو رکودی که  که از نظر شدت یکسان نبوده

تحریم اعمال  با  همزمان  و  شمسی  نود  رخ  دهه  ها 
تولید  داده است، عمق رکود شدیدتر بوده و شکاف  

 ترین مقدار خود رسیده است.  به منفی

 

 

 
1 Hodrick and Prescott 
2 Adaptive Least Squares: ALS 

3 Hadizadeh et al. 
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 پرسکات - شکاف تولید استخراج شده با فیلتر هدریک   – های تجاری اقتصاد ایران  (: چرخه 5نمودار ) 

 های تحقیق منبع: یافته 

 

اثر شکاف تولید بر حباب بازار  4.3
 سهام 

مدل    نیاول برآورد  در  برداریمرحله    ، خودرگرسیون 
اطلاعاتی  آماره  .  است  نه ی به  یهاتعداد وقفه  ن ییتع
نتایج  است.    نهیوقفه به  ۲دهنده وجود  نشان  کییآکا

به برداری  خودرگرسیون  مدل  ضرایب  تنهایی  برآورد 
توانند روابط همزمان  قابل استفاده نیستند زیرا نمی
براین باید ابتدا روابط  بین متغیرها را نشان دهند بنا

ساختاری و همزمان را از مدل برآورد شده استخراج  
توان  کرد و سپس نتایج را تفسیر کرد. همچنین می

استفاده  آنی  واکنش  توابع  مانند  دیگر  ابزارهای  از 
مدلکرد در  ضرا  یبردار   خودرگرسیون  یها.   ب یبا 

آن   تابع  کیثابت،   برا   یواکنش  دوره   ی ثابت  کل 
م   خودرگرسیون   یهامدلدر  اما    شود،یمحاسبه 

هر    یبرا   ی توابع واکنش آن   ر،یمتغ   بی با ضرا  یبردار 
برآورد   مجزا  صورت  به  نمونه  در  .  شود میدوره 

  ی در هر دوره، اثر متفاوت  توانندیم   رهای متغ بنابراین  
یعنی به جای یک نمودار واکنش آنی    داشته باشند

اکنش  برای کل دوره، در هر دوره شاهد یک نمودار و
( نمودار  هستیم.  متفاوت  قیمت  ۶آنی  پاسخ   ،)

حقیقی سهام به شوک وارد شده به شکاف تولید را  
می محور  نشان  نمودار  این  در  مورد   xدهد.  دوره 

محور   محور    yبررسی،  و  شوک  اثر  بررسی    zدوره 
نمودار در   این  اثرگذاری شوک است. مطابق  میزان 

ش مثبتی  تمامی دوره مورد بررسی، قیمت سهام واکن 
دارد.  تولید  شکاف  به  شده  وارد  مثبت  شوک  به 
شوک مثبت به شکاف تولید به معنی وجود رونق در 

شکل است.  سبب اقتصاد  اقتصاد،  در  رونق  گیری 
شود و این  ها میافزایش فروش و سودآوری شرکت

می منعکس  سهام  قیمت  بر  این تاثیر  بر  شود. 
به نتیجه  بوداساس،  انتظار  مورد  آمده  و دست  ه 

 های موجود است. مطابق تئوری

نحوه پاسخ قیمت سهام به شوک شکاف تولید  
سال از  برخی  در  است.  متفاوت  زمان  های  طی 

زیادی    ۸0ابتدایی دهه   شمسی، قیمت سهام رشد 
( نمودار  نتایج  است.  می۶داشته  نشان  که (  دهد 

ها  اثرگذاری شکاف تولید بر قیمت سهام در این سال
است.   بوده  دهه  سالبیشتر  ابتدایی    ۸0های 

های طلایی اقتصاد ایران در زمینه رشد  شمسی، سال
سال   جز  به  و  بود  سال13۹۵اقتصادی  این  ها  ، 
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سال اخیر را   30بیشترین مقادیر رشد اقتصادی طی  
سالداشته اقتصادی  رونق  به  توجه  با  های  اند. 

می دهه،  این  که ابتدایی  کرد  استنباط  چنین  توان 
ها جزو عوامل موثر  ولید در این سالافزایش شکاف ت

در سال است.  بوده  که  بر رشد قیمت سهام  هایی 
یعنی   است،  داشته  وجود  نسبی  اقتصادی  ثبات 

شکاف  سال شوک  اثرگذاری  تحریم،   از  پیش  های 
شمسی    ۹0تولید بر قیمت سهام، کمی بیشتر از دهه  

شمسی    ۹0رسد که در دهه  نظر میبوده است. به

جز شکاف تولید بیشتر بوده  ری بهنقش عوامل دیگ
است. اثرگذاری شکاف تولید بر قیمت سهام در سال  

به  13۹۵ سال  این  در  یافت.  امضای  افزایش  دلیل 
تحریم رفع  و  برجام  رشد  قرارداد  ایران  اقتصاد  ها، 

تقویت  سبب  که  کرد  تجربه  را  زیادی  اقتصادی 
سرمایهخوش رشد  بینی  تاثیر  مورد  در  گذاران 

و بر    اقتصادی  برجام  از  ناشی  تولید  مثبت  شکاف 
سهام به    رشد قیمت سهام گردید و واکنش قیمت

 شکاف تولید تشدید شد.

 

 
 (: پاسخ قیمت سهام به شوک شکاف تولید ۶نمودار ) 

 های تحقیق منبع: یافته 

 

برای بررسی اثر متقابل شکاف تولید بر حباب بازار 
از روش گالی و گمبتی ) ( استفاده شده ۲014سهام 

است که در آن اثر شکاف تولید بر دو بخش بنیادی  
می تفکیک  حبابی  به  شود.  و  شوک  کردن  وارد  با 

شکاف تولید و رصد کردن پاسخ قیمت سهام، پاسخ 
پاسخ    بخش حبابی از تفاضل پاسخ قیمت سهام و

به بنیادی  میبخش  نتایج 7  )نمودارآید  دست   .)  
تاثیر چندانی بر حباب   دهد مینشان   تولید  شکاف 

بازار سهام ندارد و مقدار آن تقریبا برابر صفر است.  
تولید(   شکاف  مثبت  )شوک  اقتصادی  رونق  یعنی 

تاثیر قرار می دهد و بر  فقط بخش بنیادی را تحت 
  حباب بازار سهام تاثیر ندارد. 
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 (: پاسخ حباب قیمت سهام به شوک شکاف تولید ۷نمودار ) 

 های تحقیق منبع: یافته 

 

یافته )رونق  مطابق  تولید  شکاف  مثبت  شوک  ها 
اقتصادی( فقط بر بخش بنیادی قیمت سهام تاثیر  

گذارد، نه بر بخش حبابی. یعنی حباب بازار سهام  می
گیرد. میزان  لید قرار نمیتحت تاثیر شوک شکاف تو

رشد حباب قیمت سهام به مقدار نرخ بهره حقیقی  
بستگی دارد و نرخ بهره نیز بر اساس قاعده تیلور به  
شکاف تولید وابسته است، بنابراین این نتیجه خلاف  
اقتصاد   در  که  باشد  آن  دلیل  شاید  است.  انتظار 

صلاحدیدی پولی  سیاست  هیچ    1ایران  از  است 
کند. نرخ بهره  پیروی نمی  -مثل قاعده تیلور- ای  قاعده

به   پاسخ  در  و  درونزا  صورت  به  ایران  اقتصاد  در 
نمی تعیین  تورم  شکاف  و  تولید  بلکه  شکاف  شود، 

شود و عموما شکل برونزا و دستوری مشخص میبه
قاعده روشنی برای آن وجود ندارد. این موضوع سبب 

بنیادی می بخش  بر  صرفا  تولید  شکاف  که    شود 

 
1 Discretionary  

قیمت سهام اثرگذار باشد و بخش حبابی آن را تحت  
 تاثیر قرار ندهد. 

 

بررسی اثر قیمت سهام بر شکاف   4.4
 تولید

به بخش  این  قیمت  در  تغییرات  اثر  بررسی  دنبال 
(. در نتیجه  ۸سهام بر شکاف تولید هستیم )نمودار  

مثبت وارد شده به قیمت سهام، شکاف تولید    شوک
می نکته افزایش  چند  شایان    یابد.  نمودار  این  در 

که پاسخ شکاف تولید به شوک  توجه است؛ اول این
کرده   پیدا  افزایش  زمان  طی  سهام  قیمت  یکسان 

نتیجه چنین  حصول  دلیل  میاست.  این  ای  تواند 
طی   ایران،  اقتصاد  در  سهام  بازار  جایگاه  که  باشد 
زمان تقویت شده است و با افزایش سهم این بازار 
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ن انتظار بر این است که اثرگذاری  از کل اقتصاد ایرا
( و نمودار  ۸آن نیز افزایش پیدا کند. مقایسه نمودار )

می3) نشان  بازار سهام  (  اندازه  افزایش  با  که  دهد 
قیمت   شوک  اثر  داخلی،  ناخالص  تولید  به  نسبت 
سهام بر شکاف تولید افزایش یافته و با کاهش آن،  

تقلیل   تولید  شکاف  بر  سهام  قیمت  پیدا  اثرگذاری 
بزرگ بخش  بازار سهام  چه  هر  است.  از  کرده  تری 

گذاران را به خود جذب کند، از طریق کانال  سرمایه
شکاف  و  اقتصادی  رشد  بر  بیشتری  اثر  ثروت،  اثر 
تولید خواهد داشت. بر اساس اثر ثروت، با افزایش  

گذاران، قیمت دارایی و درنتیجه ارزش دارایی سرمایه
رشد اقتصادی بهبود پیدا    مصرف افزایش پیدا کرده و

گذارانی که خود کند. حال با افزایش تعداد سرمایهمی
می ثروتمندتر  بر  را  سهام  قیمت  اثرگذاری  پندارند، 

شکاف تولید بیشتر خواهد شد. دلیل دیگر افزایش  
زمان   طی  تولید  شکاف  بر  سهام  قیمت  اثرگذاری 
گرتلر   و  برنانکه  است.  اعتبارات  کانال  بر  مبتنی 

می1۹۹۵) بیان  اقتصادی،  (  رکود  دوران  در  که  کنند 
اعتباری  به محدودیت  وثایق،  ارزش  کاهش  دلیل 

بیشتر شده و هر عاملی که سبب کاهش )افزایش(  
رشد   و  اعتبار  عرضه  شود،  وثایق  ارزش  بیشتر 
)افزایش(   کاهش  رونق  دوران  از  بیشتر  را  اقتصادی 

در  می ایران  اقتصاد  عمیق  رکود  توجه  با  حال  دهد. 
افزایش قیمت سهام، محدودیت   ۹0هه  د شمسی، 

دهد و رشد اقتصادی را از این  اعتباری را کاهش می
 کند. کانال بیشتر از حالت عادی متاثر می

این است که شکل دوم  در  گیری حبابنکته  ها 
بازار سهام همواره با افزایش نسبت ارزش بازار سهام  

که   چرا  است.  همراه  داخلی  ناخالص  تولید  به  به 
گیری حباب، ارزش بازار سهام به سرعت  دلیل شکل

تواند در  کند اما تولید ناخالص داخلی، نمیرشد می
مدت همگام با آن رشد بالایی را از خود نشان  کوتاه

نیز سبب می موضوع  این  بازار  دهد.  اندازه  تا  شود 
بزرگ اقتصاد  اندازه  با  مقایسه  در  شود.  سهام  تر 

می انتظا بنابراین  که توان  دورانی  در  که  داشت  ر 
گیرد، اثرگذاری شوک  حباب در بازار سهام شکل می

 تر باشد. قیمتی سهام بر شکاف تولید بزرگ

 
 (: پاسخ شکاف تولید به شوک قیمت سهام 8نمودار ) 

 های تحقیق منبع: یافته 
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 گیرینتیجه 5
واسطه  حباب به  که  مالی  بازارهای  افزایش  های 

تواند  گیرد، میها شکل میغیرقابل توجیه در قیمت
نحوه تخصیص منابع را در اقتصاد تحت تاثیر قرار  

می حباب  انگیزهدهد.  سرمایهتواند  گذاری  های 
های موجود  فعالان اقتصادی را مختل نموده و سرمایه

گذاری در  را به مسیری غیربهینه سوق دهد و سرمایه
ص  دارایی به  غیربهینهحبابی،  پیدا  ورت  افزایش  ای 

ها و تواند ترازنامه بنگاهکند. علاوه بر این، حباب می
آثار   دهد.  قرار  تاثیر  تحت  را  خانوارها  مصرف 
نامطلوب حباب، صرفا محدود به آثار اسمی و قیمتی  
نبوده و بخش حقیقی اقتصاد را نیز تحت تاثیر قرار  

میمی حتی  و  شکلدهد  به  منجر  گیری  تواند 
های اقتصادی شود. در این مطالعه، تلاش شد  حرانب

شکل زمان  اولا  بازار  تا  در  حباب  فروپاشی  و  گیری 
متقابل   اثر  ثانیا  و  شود  شناسایی  ایران  سهام 
مورد   سهام  بازار  حباب  و  تولید  شکاف  متغیرهای 
مطالعه قرار گیرد. در این راستا از روش فیلیپس و 

بندی پیدایش  ن( برای شناسایی و زما ۲01۵همکاران )
و فروپاشی حباب و از رویکرد پیشنهاد گالی و گمبتی  

با  ۲014) ساختاری  برداری  خودرگرسیون  روش  و   )
متقابل   تاثیر  بررسی  برای  زمان  در  متغیر  پارامتر 
شد.  استفاده  سهام  بازار  حباب  و  تولید  شکاف 

برای  داده تحقیق،  این  در  استفاده  مورد  های 
تا   13۸0:1اهانه در بازه  های مشناسایی حباب، داده 

متقابل    13۹۸:1۲ تاثیر  ارزیابی  برای  است.  بوده 
داده  از  نیز  سهام  بازار  حباب  و  تولید  های  شکاف 

بازه   در  شده   13۹۸:4تا    13۸3:1فصلی  استفاده 
 است.

دهد که در  نتایج حاصل از این تحقیق نشان می
زمانی   برهه  شهریورماهسه  تا   ، 13۸4  تیرماه 

تا فروردین  تا    و  13۹0  ماهاردیبهشت   ماه  مهرماه 
بوده   13۹7  ماهآبان حبابی  وضعیت  در  سهام  بازار 

رغم  است. همچنین نتایج دال بر این است که علی
وجود حباب در بازار سهام، شکاف تولید نقشی در  

تولید  شکل شکاف  شوک  است.  نداشته  آن  گیری 
صرفا بخش بنیادی قیمت سهام را تحت تاثیر قرار  

بر و  مطابق    داده  نیست.  موثر  آن  حبابی  بخش 
انتظار اثر شکاف تولید بر بخش بنیادی مثبت بوده 
و یک شوک مثبت به شکاف تولید )ایجاد رونق در  
اقتصاد( سبب افزایش در بخش بنیادی قیمت سهام  

اثر بودن  شود. دلیل بیو در نهایت خود قیمت می
توان به این  متغیر شکاف تولید بر بخش حبابی را می

موضوع نسبت داد که سیاست پولی در اقتصاد ایران  
برونزا است و در واکنش به شکاف تولید طراحی و 

شود. به این دلیل که مسیر اثرگذاری شکاف  اجرا نمی
و  بهره  نرخ  کانال  از  سهام  بازار  حباب  بر  تولید 
سیاست پولی است، عدم واکنش سیاست پولی به  

قطع شده    شود تا این مسیرشکاف تولید باعث می
بی سهام  بازار  حباب  بر  تولید  شکاف  شود.  و  اثر 

همچنین ارزیابی تاثیر شوک قیمتی سهام بر شکاف  
از   تولید  شکاف  تاثیرپذیری  از  حاکی  نیز  تولید 

حائز  شوک نکته  است.  سهام  بازار  در  قیمتی  های 
که شدت   است  این  نتایج حاصل شده  در  اهمیت 

تو بر شکاف  قیمتی سهام  لید، طی  اثرگذاری شوک 
زمان متغیر بوده و روند افزایشی داشته است. این  

می سهام  رفتار  بازار  اندازه  افزایش  از  ناشی  تواند 
افزایش   با  باشد.  زمان  طی  اقتصاد  کل  به  نسبت 

های قیمتی  اندازه بازار سهام، میزان اثرگذاری شوک
 بازار بر شکاف تولید طی زمان بیشتر شده است.

صل از این مطالعه، نکته مهمی را برای  نتایج حا
در  سیاست دارد.  همراه  به  کشور  اقتصادی  گذاران 

اهداف   از  یکی  اقتصادی  رونق  که  صورتی 
میسیاست او  باشد،  اقتصادی  بدون  گذار  تواند 

شکل احتمال  از  سهام  نگرانی  بازار  در  حباب  گیری 
برنامه اقتصادی  رشد  افزایش  و برای  ریزی 

گیری حباب  یکی از دلایل شکل  گذاری کند.سیاست
گذاران  در بازار سهام، خوشبینی بیش از حد سرمایه

خوب،  اخبار  است.  سهام  قیمت  آینده  به  نسبت 
تواند  مانند رشد اقتصادی )افزایش شکاف تولید(، می

انتظارات فعالان اقتصادی را تحریک کرده و قیمت را 
حباب  به صورت  بازار  در در  اما  دهد.  افزایش    گونه 

شکاف   اثرگذاری  برای  مسیری  چنین  ایران،  اقتصاد 
و   نیست  متصور  سهام  بازار  حباب  بر  تولید 



 

169 

 . 173تا  137 صفحات  . 1401 بهار . 33 شماره  . 17 دوره

کلان  اقتصاد پژوهشنامه  

Macroeconomics Research Letter 

رابطه شکاف تولید و حباب قیمت سهام در ایران: کاربرد روش خودرگرسیون برداری ساختاری با  . زاده، اکبر میرزاپور باباجانمینا نادری، آرش هادی
 ( SVAR-TVPپارامتر متغیر در زمان )

تواند بدون نگرانی از وقوع  گذار اقتصادی میسیاست
های لازم در  حباب در بازار سهام، به اجرای سیاست

رشد   دیگر،  طرف  از  بپردازد.  اقتصادی  رشد  جهت 
)شکاف    بازار سهام نیز سبب تقویت رشد اقتصادی

شود و بنابراین بازار سهام نه تنها در مسیر  تولید( می
گیری حباب( ایفا رشد اقتصادی، نقش منفی )شکل

های افزایش رشد اقتصادی را  کند، بلکه سیاستنمی
کند.تقویت می
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