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Abstract  
The present study aims to design an early warning model to investigate the effect of OPEC 

summit announcements on the formation of bubbles in the Iranian stock market. To identify 

bubbles between April 2012 and February 2023, the Generalized Supremum Augmented Dickey-

Fuller (GSADF) test was applied. After detecting bubble periods, a predictive model was 

developed using probit regression. The results indicate that the early warning model achieves 

94% accuracy in predicting bubble periods in the Iranian stock market. Moreover, OPEC 

summit announcements to reduce (maintain) production levels are associated with a lower 

(higher) probability of bubble formation. Announcements to maintain production levels create 

optimistic expectations that raise the future expected value of stocks beyond what fundamental 

economic factors suggest, thereby increasing the likelihood of a price bubble. Overall, the 

findings confirm that the Iranian stock market is significantly influenced by OPEC summit 

announcements. 
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Introduction 
Over the past two decades, economic crises, fluctuations in growth, political conflicts, regional 

disputes, labor strikes, supply and demand uncertainty, stock market activity, and OPEC policies 

have driven sharp changes in oil prices. OPEC members hold meetings periodically to set production 

goals and policies. These meetings—and the news, agreements, and statements surrounding them—

shape oil prices through speculation. OPEC members account for 40% of global crude oil 

production, and their exports represent about 60% of internationally traded oil. 

The effect of OPEC’s decisions to increase, decrease, or maintain production levels on oil prices 

remains debated among policymakers, regulators, and academics. Some argue the effect is weak or 

declining, particularly as non-OPEC producers gain market share. Others contend the effect is 

strong, since OPEC’s production adjustments push prices away from competitive levels. For 

example, Wang et al. (2008) found no significant daily impact of OPEC meeting announcements on 

oil markets but did observe weekly effects. 

Iran, with 10.6% of global oil reserves, is OPEC’s second-largest crude oil producer. Its economy 

heavily depends on crude exports, making it highly sensitive to global oil shocks (Shakeri et al., 

2016). At the same time, decades of economic and political sanctions—such as UN restrictions that 

cut Iran’s oil exports by 63% between 2011 and 2013 (Karimpour et al., 2020)—have amplified the 

importance of OPEC’s production announcements. Accordingly, this study seeks to: (1) examine 

the effect of OPEC summit announcements on bubble formation in the Iranian stock market, and (2) 

design an early warning system using a probit regression model. To the best of the authors’ 

knowledge, this area has not been previously studied. 

 

Methodology  
To identify bubble periods, the GSADF unit root test was applied to the monthly time series of 

the Iranian stock market’s price-to-earnings (P/E) ratio from April 2012 to February 2023. To 

achieve the research objectives, three probit regressions were estimated: 

• Model 1: included only economic variables. 

• Model 2: added a dummy variable for OPEC production reduction announcements. 

• Model 3: added a dummy variable for OPEC production maintenance announcements. 

It should be noted that, within the study period, OPEC announced a production increase only once; 

therefore, this variable could not be included in the probit regressions. 

 

Results and Discussion  
The results show that, when viewed seasonally, the sample contains 37 normal seasons and 7 

bubble seasons, confirming the existence of bubble periods in the Iranian stock market. These 

findings are consistent with those of Nowrozi et al. (2021) and Qolizadeh et al. (2020). At the 95% 

confidence level, OPEC summit announcements to reduce production are associated with a 

decreased probability of bubble formation, while announcements to maintain production are linked 

to an increased probability of bubbles in the subsequent period. 

 

Conclusion 
The study concludes that OPEC announcements shape market expectations, altering either the 

subjective discount rate applied to future cash flows or the value of expected future cash flows 

themselves. In particular, announcements to maintain production encourage expectations of 

favorable oil market conditions for exporters, creating a positive outlook for oil exports. Anticipating 

an improved economy and higher national income, investors raise stock valuations beyond what 

fundamentals justify, thereby increasing the probability of bubble formation. Additionally, the 

proposed early warning model demonstrates 94% accuracy in predicting bubble periods in the 

Iranian stock market 
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  یمقاله پژوهش

 **در بازار سهام  حباب یر ی گاجلاس اوپک بر شکل یهاهی اثر اعلام 

، 2 هاشم زارع، 2*یمیمهرزاد ابراه، 1 پورصالحی میمر

 3 یرازیخداپرست ش لیجل 

 .   رانیراز، ا ی، شی راز، دانشگاه آزاد اسلامیت، واحد شیریده اقتصاد و مدک، گروه اقتصاد، دانشعلوم اقتصادی یترکد یدانشجو. ۱
 .  رانیراز، ا ی ، شیراز، دانشگاه آزاد اسلام یت، واحد شیریده اقتصاد و مدکگروه اقتصاد، دانش  ار، یدانش. ۲
 .   رانیراز، ا ی ، شیراز، دانشگاه آزاد اسلام یواحد شت، یریده اقتصاد و مدکگروه اقتصاد، دانش  ار، یاستاد. ۳

 ۱۴۰۳/ ۰۲/۰۸: رشیپذ خیتار ۲۳/۰۴/۱۴۰۳: افتیدر خیتار

   دهیچک

حباب در بازار سهام   یریگاجلاس اوپک بر شکل  یهاهی اثر اعلام یبررس  باهدفهشدار زودهنگام    یالگو کی  یمطالعه حاضر طراح  زهیانگ 

  مم یواحد سوپر   شهیر  ی، از آزمون قو۱۳9۰- ۱:۱۴۰۱-۱۱  یدوره زمان  یها در بازار سهام طحباب  ییراستا، جهت شناسا  نیاست. در ا   رانیا 

 ی الگو   کی  تیپروب  ونیرگرس   یبا استفاده از الگو  ران، یبازار سهام ا   یحباب  یهادوره  یی. پس از شناسادیاستفاده گرد  افتهیمیفولر تعم  -  یکید

ا   یحباب  یهادوره  کنندهبینیپیش الگو  ج یشد. نتا  یبازار طراح   نیدر  در   یدرصد  9۴شده دقت    یهشدار زودهنگام طراح  ینشان داد که 

ا   ازارب  یحباب  یهادوره  ینیبشیپ اوپک مبن  یهاهیاعلام  نیرا دارد. همچن   رانیسهام  احتمال   دیبر کاهش سطح تول  یاجلاس  با کاهش 

افزا   دیحفظ تول  یهاهی و اعلام  یمت یحباب ق  یریگشکل  دیحفظ سطح تول  هیهمراه هستند. اعلام   یمتیحباب ق  یریگاحتمال شکل  شیبا 

و احتمال   ن، ییتع کنندیاقتصاد منعکس م  یادیبن  یاز آنچه فاکتورها  ش یسهام را ب  ی آت  یارزش انتظار نانه، یبانتظارات خوش جادیاوپک، با ا 

 یها هی اعلام  ری تأثتحت  یمعنادار  به طور  رانیآزمون، بازار سهام ا   یحاصل از اجرا   ج ینتا. نظر به  دهدیم   شیرا افزا  یمتیحباب ق   یریگشکل

 اجلاس اوپک است. 

 . تیپروب ونیاجلاس اوپک، رگرس یهاهیاعلام افته، یمیفولر تعم - یکید ممیواحد سوپر شهیر یحباب بازار سهام، آزمون قو : یدیکل واژگان

 JEL : C22, C15, G10بندی طبقه
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   مقدمه. 1
نفت   متیق  یاقتصاد  یاتیح  تیاهم  پس از آن، یکیتیو ژئوپل  یمهم اقتصاد  یدادها یو رو  1973سال  حران نفت  ب

ات  مطالع (.  Bilal et al., 2024; Salameh, 2014)   روشن کرد  را  1صادرکننده نفت )اوپک(   یو نقش سازمان کشورها

اقتصاد  یمنبع اساس  کیعنوان  نفت را به  متیدر ق  راتییتغ  بسیاری الگو  ی از نوسانات    ی شوک جهان  کی  یو 

بسکرده  ییشناسا احتمالاً  را    یاریاند که  اقتصادها   ;Amin, 2015)  دهد یقرار م  ریتأثهمزمان تحت  طور  بهاز 

Blanchard & Galí, 2008.)   بحران گذشته،  دهه  دو  اقتصادی  یاقتصاد  ی هادر  رشد  در  نوسان  شورها،  ک، 

  یاغذکعرضه و تقاضا، معاملات بورس    ینانی، نااطم یارگرکای، اعتصابات  ، مناقشات منطقه ی اسیس  یهاشکشمک

 (. Miao et al., 2018اند )مت نفت شدهید قیرات شدییموجب تغ  کهای اوپ و در نهایت، سیاست

  سالانه  اجلاسد نفت،  یتول  یهااستیو توافق بر س  یگذارهدف  منظوربه  بار کیهر چند سال    کاوپ   یاعضا

م اجلاس  تبعبهنند.  کیبرگزار  قاین  غیره،  و  توافقات  اخبار،  انتشار  نیز  یها،  نفت  و  زنیگمانه  واسطةبهمت  ها 

کنند و  یم  دیدرصد نفت خام جهان را تول  40  اوپک،  یاعضا(.  Loutia et al., 2016)  شودها متأثر میبازیسفته 

 ,.Matsumoto et al)  دهدیم  لیالملل را تشکنیبدر سطح  درصد از نفت مبادله شده    60ها حدود  صادرات آن 

تول  ماتیتصم  ریتأث(.  2012 سطح  مورد  در  ق  ای کاهش    ش،ی)افزا  دیاوپک  بر  موضوع    کی نفت    متیحفظ( 

در   ایاست    ف یضع  ریتأث  نیا  ،یبرخ  یاست. برا  انیها و دانشگاهکنندهمیگذاران، تنظاست یس  انیدر م  زینگبرابحث

سهم بازار   اوپک  ریغ   دکنندهیتول  یکشورها  شتریو ب  شتریب  راًیکه اخ  ژهیوطول زمان رو به کاهش بوده است، به

  دیتول ،که اعضا یزمان رایز ؛است یقو اثر نی ا گران،ید یبرا(. Wirl & Kujundzic, 2004اند )داده شیخود را افزا

 Deaves & Krinsky, 1992; Lin)  شوند یخود منحرف م  یها از سطح رقابتمتیکنند، قینفت خود را اصلاح م

& Tamvakis, 2010( علاوه بر این، وانگ و همکاران .)بر بازار  کاوپ  اجلاسمبنی بر اثر اخبار  یشواهد 2(2008

 صورت هفتگی بر بازار نفت اثرگذار است.اند اما معتقد هستند که این اخبار بهصورت روزانه نیافتهنفت به

درصد از ذخایر نفتی جهان، دومین تولیدکننده بزرگ نفت خام در   6/10ایران با در اختیار داشتن حدود  

بازارهای    هایتکانهصورت گسترده به صادرات نفت خام وابسته بوده و  اقتصاد ایران به   اساسبرایناوپک است.  

(. در 1395)شاکری و همکاران،    دنباشساختار اقتصادی ایران داشته   آثار قابل توجهی برند  نتواجهانی نفت می

طریق  انضباطی مالی دولت از  بی  شود.انضباطی مالی میدچار بی  ینفت  درآمدهای  تغییراتدر اثر    این راستا، دولت

، تغییرات دیگرعبارتبهسازد.  را متأثر مین اقتصادی، بازارهای مالی  لامتغیرهای کتأثیر قرار دادن بسیاری از  تحت

قیمت   تغییراتاحتمالی    آثار   ارزیابی بنابراین،  گذارد.  ای بر بازار سهام اثر منفی میقابل ملاحظه  به طور  قیمت نفت

  متیکاهش ق(. زیرا برای مثال،  1402و همکاران،    ییسرگلزا)  بسیار مهم است  بازار سهامنفت خام بر شاخص  

را در   یاگسترده  یممکن است با کاهش درآمد خانوارها، اختلالات اقتصاد  تغییرات قیمت نفت،  به دلیل  سهام

 شوندتر  در خرج کردن پول محتاط  هام،گذران با از دست دادن پول در بازار سهیکند و سرما  جادیسراسر جهان ا

های اقتصادی  ها با تحریم(. از سوی دیگر، ایران برای دههAlamgir & Amin, 2021)  شودیم  رکودکه منجر به  

 
1. The Organization of Petroleum Exporting Countries (OPEC) 

2. Wang et al. (2008) 
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، ارزش متحد  های صادرات نفت از سمت سازمان مللبا تشدید تحریم  سیاسی مواجه بوده است. برای مثال،  -

پور و  )کریم  1شده است مواجه    درصدی  63با کاهش    2011سال  به  نسبت    2013صادرات نفت ایران در سال  

مبنی بر حفظ    های اوپکاقتصادی اعلامیهها، ارزیابی آثار  تحریم  باوجودرسد  بنابراین به نظر می(.  1399همکاران،  

 ی طراحیا تغییر میزان تولید اعضا، از اهمیت مضاعف برخوردار است. در این راستا، انگیزه اصلی پژوهش حاضر  

  ران یگیری حباب در بازار سهام ااجلاس اوپک بر شکل  هایاعلامیه  اثر  یبررس  باهدفهشدار زودهنگام    الگوی  کی

 رویکرد رگرسیون پروبیت است.  یریکارگ  بهبا 

  و  قوت  نقاط   شناسایی   در  داخلی  گذارانسیاست   اختیار  در  را  ارزشمندی  اطلاعات  پژوهش،  این  های یافته

  و   کارایی  بهبود.  داشته باشد  اصلاح  به  نیاز  است  ممکن  که  دهدمی  قرار  سیاسی  و  اقتصادی  ساختارهای  ضعف

شده  ادامه مقاله بدین شرح ساماندهی  . دهد  افزایش  را اقتصادها این کلی  کارایی  تواندمی نیز سهام بازار شفافیت

کلان بر قیمت   های اثرگذاری قیمت نفت و متغیرهای اقتصاد: بخش دوم به تشریح ادبیات موضوع و کانالاست

های پژوهش آمده است.  شناسی و یافتهروش  به ترتیبهای سوم و چهارم  ؛ در بخشیافته استسهام اختصاص  

 بندی و ارائه پیشنهادها بخش آخر مطالعه حاضر است.جمع 

 

   پژوهش  اتی. ادب2

   ینظر ی. مبان2-1
 آن   قیمت  نوسانات  زمان،  آن  از.  شده است  تبدیل   جهانی  اقتصاد  در  انرژی  اصلی  منبع  به  نفت  بیستم،  قرن  از

 ایران،  حاضر، حال در. است کرده  ایجاد  آن صادرکننده  کشورهای برای عمدتاً  را  هایینگرانی و  است افتهیشیافزا

  که   هستند  کشورهایی   جمله  از  ونزوئلا  و  عربی  متحده  امارات  سعودی،  عربستان  قطر،   عمان،  نیجریه،  عراق،

  از   ناشی   عمدتاً  نفت   قیمت  (. نوساناتResende & Pedro, 2020دارند )  نفت  صادرات  به   بیشترین وابستگی را

نفت   عرضه  در  مثبت  شوک.  است  خاورمیانه  کشورهای  خود  اصلی  محل  که  است  یدرپیپ   سیاسی  هایبحران 

 تواند موجبسهم این کارتل در بازار جهانی نفت، می بهباتوجه که  شود می مشخص  تولید افزایش  با  توسط اوپک

 رخ   آن  تولید  کاهش  که  دهد می  رخ  زمانی   نفت  عرضه  در  منفی  شوک  وقوع  در مقابل،.  گردد  نفت  قیمت  کاهش

 (. Sehgal & Kapur, 2012شود )می نفت قیمت افزایش باعث و این موضوع دهدمی

را به خود جلب   بسیاری از تحقیقاتتوجه    ریاخ  یهادر دهه  بازار سهام  و  نفت  متیق  نوسانات  نیارتباط ب

  به  را  جهان  انرژی  نیازهای   از  درصد   34  حدود   که   است  جهان  انرژی  اصلی   منبع  زیرا نفت همچنانکرده است.  

 کرده است   ینیبشیپ   یانرژ  یالمللنیآژانس ب(.  International Energy Agency, 2008دهد )می  اختصاص  خود

 (. قیمت Jebran et al., 2017)  خواهد کرد  ن یمأ ت  2030جهان را در سال    یانرژ   بیدرصد از ترک  30  ،که نفت

  معمولاً  نفت  قیمت  نوسانات  از  ناشی  ریسک  بنابراین،   است؛  بالا   نوسانات  مستعد  عرضه،  هایشوک  به دلیل  نفت

 
نیز    نفتالملل است. قیمت  در سطح بین  آنسیاسی    روابط  ناشی ازهایی است که  ، تحریمهر کشور  یک عامل مهم در ایجاد نوسان در فروش نفت.  ۱

اززا و  به صورت برون ثیر بر حجم  أ و با ت  استمواجه    عدم اطمینانتحقق آن با    و بنابراین  شودنوسانات عرضه و تقاضای جهانی تعیین می  متأثر 
 (. ۲۰۲۰سازد )کشاورز، حداد و همکاران، متأثر میرا  نفتیصادرات، درآمد 
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 گذارد. نفتمی اثر هستند، پرتفوی بهینه تخصیص به دنبال که پرتفوی مدیران ویژهبه گذاران،سرمایه  پرتفوی بر

 Elگیرد )  قرار  توجه  مورد  گذارانسیاست  توسط  باید   و این موضوع  را متأثر سازد  کلان   اقتصاد   مبانی   تواند می

Hedi Arouri et al., 2011نظر  در تورم گذاران، محرکسیاست  توسط اغلب نفت قیمت افزایش مثال، عنوانبه (؛ 

  شده   استفاده  تنزیل  نرخ  بر  که  بهره  هاینرخ   افزایش  با   مرکزی  هایبانک  ( و1402خرازیان،  شود )امینمیگرفته

 Basher et al., 2012; Huangدهند ) می پاسخ تورمی فشارهای به  گذارد،می تأثیر سهام گذاریقیمت معادله در

et al., 1996همچنین .  گذاردمی  اثر  تولیدکنندگان  برهم  و  کنندگانمصرف  برهم  نفت  قیمت  افزایش  (. 

 ,Faff & Brailsfordگیرند )می  قرار  تأثیرتحت   نهایی   خدمات   و   کالاها   بالاتر  هایقیمت  شکلبه  کنندگان مصرف

  مواجه  نهایی و متعاقب آن کاهش سود خدمات و کالاها برای کمتر تقاضای با تولیدکنندگان  کهحالی (؛ در1999

  نفت   برای  تقاضا  کهآنجایی  از  بر این،  افزون.  یابد می  کاهش  تأثیرتحت  هایبنگاه  عملیات  مقیاس  بنابراین  شوند؛می

 روابط  درک  شود،می  تر  ناپذیراجتناب  خانگی   و  تجاری  سطوح  در  آن  یریکارگبه  و  است  افزایش  حال  در  همچنان

 (. در Salisu & Oloko, 2015کند ) می  پیدا  بیشتری  اهمیت  ویژه بازار سهاماقتصاد به  بقیه  و  نفت  بین  پیچیده

نفت   متیق  شیافزا  در کشورهای صنعتی واردکننده نفت،   گسترده مورد بحث قرار گرفته است که  به طور  اتیادب

سطح    شیها و افزانهاده، کاهش درآمد شرکت  متیق  شیافزا  ،ی اقتصاد  یهاتی فعال  یبا کاهش نرخ رشد احتمال

ا  یهابر شاخص  منفی اثر    مت،یق  یعموم بر  با    نان،یاطمعدم  ن،یبورس دارد. علاوه  بالاتر همراه    صرف ریسک 

  ش یاست که افزا نیمرسوم ا نش یب ن،یشود. بنابرایم زیسهام ن متینفت، باعث کاهش ق متیق شیمرتبط با افزا

 ه یکنند، حاش  یرا صرف مصرف انرژ  یشتریکه پول ب   کند یرا مجبور م  یمختلف اقتصاد  نفعان ینفت، ذ  متیق

از سوی دیگر، افزایش قیمت  (.  Alamgir & Amin, 2021)  دنبگذار  یمنف  ریسود را کاهش دهد و بر بازار سهام تأث

باشد. انتظار  تواند آثار مثبت بر بازار سهام داشتهنفت در کشورهای صادرکننده نفت نظیر ایران به چند دلیل می

 همراه داشته سهام را به  یمثبتی بر بازارها  آثارو ثروت،    یاز طریق آثار درآمدبر این است که افزایش قیمت نفت،  

ها است.  (. این موضوع، نتیجه افزایش درآمدهای دولت و مخارج عمومی در زیرساختAl-Fayoumi, 2009باشد )

انتقال بلادرنگ ثروت از واردکنندگان نفت به صادرکنندگان آن است.    موجب  ، نفت  علاوه بر این، افزایش قیمت

و بهبود   یاقتصاد   هایفعالیت  موجب رونقدمات داخلی شود،  صرف خرید کالاها و خ،  درآمداین افزایش    چهچنان 

 (. 1394ه خواهد شد )قنبریان و سقفی، صادرکنند یدر کشورها بازده بازار سرمایه

 متی نفت و ق  نیب  ینظر  ارتباطدادن  نشان  یبرا  ریز  افتهیبازده سهام تحقق  الگویاز    (2010)  1یان و نارا  یاننارا

 . سهام استفاده کردند

(1) 𝑅 =
𝑑(𝐸(𝑐))

𝐸(𝑐)
−

𝑑(𝐸(𝑟))

𝐸(𝑟)
 

دهنده بازده  نشان  Rکند. فرض می یآت  انتظار  مورد  ی های نقدشده جریان  لیتنز   ریسهام را مقاد  متیق  الگو،  نیا

.)𝑑  یل،نرخ تنز  rی،  نقد  ان یجر  c  ،سهام .)Eو    تفاضلعملگر    ( در این دیدگاه،  .  دهد نشان میرا    اتعملگر انتظار  (

استدلال کردند    هاآنممکن است بر بازده سهام تأثیر بگذارد.    لیو نرخ تنز  موردانتظار  یهای نقدحرکت در جریان

 بهباتوجهنفت    متیق  ش یسهام تأثیر بگذارد. در کانال اول، افزا  متیدو کانال بر ق  قیتواند از طرنفت می  متیقکه  

 
1. Narayan & Narayan (2010)  
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شود. در  سهام می  متیبه کاهش ق  ردهد که متعاقباً منجمی  ش یرا افزا  دیتول  نهیهز  د یتول  ندیفراآن در    تیاهم

و نرخ   موردانتظارکه شامل نرخ تورم    لینرخ تنز  قینفت از طر  یانتظار  متیاست که ق  نیکانال دوم، اعتقاد بر ا

نفت ممکن   متیق  1(2004سادورسکی )  به اعتقاد.  گذاردسهام تأثیر می  متیاست، بر ق  موردانتظار  یبهره واقع

ق بر  مختلف  طرق  به  افزا  متیاست  بگذارد.  تأثیر  است    متیق  شیسهام  ممکن  بر    ی تورم  ات یمال  ک ینفت 

  شیانتقال کامل افزا دهد. چنانچهمی شیرا افزا د یتول نهینتیجه هز باشد که در  دکنندگانیکنندگان و تولمصرف

و سود سهام کاهش می  هینباشد، حاش  پذیرامکانکنندگان  به مصرف   نهیهز مل  که ییازآنجایابد.  سود    ی درآمد 

 .  افتی کاهش خواهد   زین  یناخالص داخل دی، تولاستنیز سود سهام   شامل

 مت یق   شیاهای بازار سهام منعکس شود. افزدر قیمت  یمنطق  به طور  دی، تأثیر اخبار بایمال  نظریه  بر اساس

  دهدمی  شیرا افزا  وکار کسب  کی  مدیریت   نهینفت هز  متیق  شیافزا  رایز  ؛شودسهام منعکس می  متینفت در ق

و حاش  و که محرکرا کاهش می  ینقد   یهاانیجر  هیسود   & Ramos)   سهام هستند   متیق  ی اصل  یهادهد 

Veiga, 2011 .) 

 

 پژوهش  هنیش ی. پ2-2

 . مطالعات داخلی2-2-1
نقره و    متیطلا، ق  متیق،  بها)شامل بازار فلزات گران   یمال   یبازارها  نیرابطه ب(  1399پازوکی و همکاران )

های  د. به این منظور محققان از دادهانهرا بررسی کرد، نرخ ارز و شاخص بازار سهام( و بازار نفت خام  نیپلات  متیق

نشان    جی . نتاکردند استفاده    2گسترده   یهابا وقفه  ونیرگرس  خودو روش    2020تا    2009  طی دوره زمانی روزانه  

 دارد. یداراو معن یرابطه منف یجز شاخص کل بازار سهام داراها بهنفت خام با تمام دارایی متیق داد

پژوهشی  1400زاده و همکاران )قلی برای   هب  با رویکرد درخت تصمیم( در  طراحی سیستم هشدار سریع 

های ناشی از شاخص قیمت گیری شوک جهت اندازهها  پرداختند. آن پیشگیری از وقوع یا کاهش اثرات بحران  

نمودند و به    استفاده  3میانگین متحرک انباشت  رگرسیونسهام، نرخ ارز، قیمت طلا و نفت از پسماند مدل خود

های هفتگی،  بهادار تهران در دادهبینی بحران در بورس اوراق ترین متغیر برای پیشمهمکه  این نتیجه دست یافتند  

 گذشته بوده است.  وقوع بحران مالی در دوره 

طراحی   رانیدر بازار سهام ا  ی و بحران مال   یمتیهشداردهنده حباب ق  ستمیس یک  (  1401نوروزی و همکاران )

ناهمسان    انسیهمبسته وار  و روش خود  1399-1370  هایسال  طی   یفصل  یها از داده  پژوهش  نیدر ا  کردند.

شده  استفاده  هیدر بازار سرما یمتیو حباب ق یبحران مال ریمتغ  ییجهت استخراج و شناسا 4رهیچند متغ یشرط

 یدارنرخ تورم، نرخ ارز، شاخص کل بازار سهام و... تأثیر معنی  د،یهمچون تول  ییرهایمتغ  نشان داد که  جی. نتااست

 دارد.   یمال  یدر بازارها یمتیو احتمال رخداد حباب ق ی بحران مال وقوعبر 

 
1. Sadorsky (2004) 
2. Autoregressive Distributed Lag (ARDL) 
3. Autoregressive integrated moving average (ARIMA) 
4. MGARCH 
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)  اقدم   یابیآس آستانه   یالگو  یریکارگ  بهبا  (  1401و همکاران  بازگشت  بررس  1یاخود  متغ   یبه   یرهایاثر 

 پرداختند.   1398تا    1370های  طی سال  بهادارشده در بورس اوراق   رفتهیسهام شرکت پذ  متیبر رفتار ق  یاقتصاد

   .وجود دارد یسهام رابطه معنادار متیو شاخص ق یاقتصاد یرهایمتغ نیبهای محققان نشان داد  یافته

 

  . مطالعات خارجی2-2-2
  ج ینفت پرداختند. نتا  متیق  یهابودن واکنش بازار سهام به شوک  یمنطق  یبه بررس  2( 1996)  جونز و کال

اما  دهند،  یواکنش نشان م  یمنطق  به طورمتحده و کانادا    الاتی سهام ا  یکه بازارها  دهد نشان میها  مطالعه آن

 .استاز حد  شینفت ب متیق یها به شوکیا  تانیژاپن و بر واکنش

اقتصاد نوظهور با استفاده از    22  ینفت و بازده بازار سهام را برا  متیق  یها شوک  نیرابطه ب  3(2004مغیره )

شواهد    جی مورد مطالعه قرار داد. نتا العمل آنیو توابع عکس  4بینی پیش  یتجزیه واریانس خطایافته  تعمیم  کردیرو

گذارد.  یم رینوظهور تأث ینشان داد که بر بازده بازار سهام در اقتصادها انفت ر  متیق  یهااز شوک  یفیضع اریبس

  کشورها دارند. رینسبت به سا یشتر یب یمصرف انرژ  دهند،ینشان م  یی که واکنش بالا  ییکشورها  ن،یعلاوه بر ا

  یبررس  باهدف اروپا(    هینفت اتحاد  دکنندهیتول  نیترانگلستان )بزرگ  یروزانه برا  ی هااز داده  5( 2005الشریف )

بازده    نینشان داد که ب  جی. نتاکردنداستفاده    چندعاملیمدل    کی  ، ازنفت خام  متیبازده سهام و ق  نیتعامل ب

 . وجود دارد ینفت خام رابطه مثبت و معنادار متیسهام و ق

 متیق  سک یر  نیرابطه ب  یمنظور بررسبه  یالمللنیب  چندعاملی  الگوی  کیاز  (  2013)  6و باشماکووا  یوآستر

کرده  استفاده    7ی و شرق   یمرکز  یاروپا  یدرحال ظهور کشورها  هیسرما  یبازارها  ینفت و بازده بازار سهام برا

اما در    ؛است  ی منف  زیبازار نفت ن  ی و نزول  یواکنش بازده سهام به حرکات صعود  که   دهدنشان مینتایج    .است

 است، معنادارتر است. نیینفت پا متیکه ق  یزمان

کشور واردکننده نفت در اروپا را   12نفت بر بازده سهام    متیشوک ق  ریتأث   8(2014)  یاکونادو و پرز د گراس

گاه  شود، آنینفت م  متیق  رییسمت عرضه باعث تغ  وکش  ک ی  ی کنند که وقتیها استدلال م کردند. آن  یبررس

  ی واردکننده نفت است. زمان یکشورها یبرا  دیبالاتر تول نهیهز  یبه معنا رایز ؛است  یآن بر بازده سهام منف ریتأث

   باشد. ی منف ا یتواند مثبت یآن بر بازده سهام م ریدهد، تأثیشوک تقاضا رخ م به دلیلنفت  متیق رییکه تغ

 لیاقتصاد برز  بر نفت    مت یق  یهاشوک  به بررسی اثر  متقابل   ی بستگهم  ل یتحل  با استفاده از  9(2020فریرا )

  نده دهاست که نشان  ی نفت و بازده بخش مال  متیق  ی هاشوک  نیب  داریمعن  یبستگهم  نتایج حاکی از  پرداخت.

 ت.بخش خاص با نفت اس نیمواجهه ا

 
1. The Threshold Auto Regression (TAR) 

2. Jones & Kaul (1996) 

3. Maghyereh (2004) 

4. The Generalized Approach to Forecast Error Variance Decomposition 

5. El-Sharif et al. (2005)  

6. Asteriou & Bashmakova (2013)  

7. The Central and Eastern European Countries 

8. Cuñado & Pérez de Gracia (2014)  

9.  Ferreira et al. (2020) 
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ب  1(2016)  و همکاران  یازد بازده سهام در کشورها  متینوسانات ق  نی رابطه  )کانادا،    2گروه هفت  ینفت و 

نوسان    شیکه افزا  دهندیها نشان مکردند. آن  یمتحده( را بررس  الات یو ا  ایتان یژاپن، بر  ا، یتالیفرانسه، آلمان، ا

بازار سهام    ینفت برا  یجهان  متیق  ؛ همچنینشودیکشورها ماین  بازار سهام    ینفت منجر به پاسخ منف  متیق

 .نفت است ی مل متیتر از قمهم اریبس

متحده    الاتینفت و بازده بازار سهام ا  متیق  یخیتار  یهاداده  سهیو مقا  لیه تحلب  3(2021ای و همکاران )ب

انتقال   قی گذارد، اما از طرینم  ریبر بازار سهام تأث  ماًینفت خام مستق  متیق  که  دهدنشان مینتایج    .پرداختند

بر    ی کم  ری نفت باثبات است تأث  متیقزمانی که    ، دیگرعبارتبهگذارد.  یم  ریمتحده تأث  الات یبر سهام ا  میرمستقیغ 

  . دارد یشتریب  ریتأث ، است قیمت نفت بالاست که نوسان  یدارد، اما زمانبازار سهام 

های ماهانه  بازار سهام اروپا را با استفاده از دادهرابطه پویا بین بازار نفت و بازده ( 2023) 4مگزینو و همکاران

از آزمون علیت  در این مطالعه،  .  کردند کشور عضو اتحادیه اروپا بررسی    27برای    2022ریل  پ تا آ  2007از می  

  استفادهبرای بررسی پیوندهای علی    6برداری ساختاری  توضیح  رگرسیون خود  الگویو    5گرنجر متغیر با زمان

بازار نفت از هر دو دیدگاه طرف عرضه و   درنظرگرفتنعلیت متغیر با زمان بین متغیرها را با  ،  . نتایجشده است

 .  دهدنشان میتقاضا 

 

 پژوهش  ینوآور. 2-3
 نیا  یمختلف، سهم اصل  ینفت و بازار سهام در کشورها  متیق  نیها درباره رابطه ببا وجود گستره و عمق پژوهش

 دارد:  یموجود دو جنبه اساس  اتیمطالعه در ادب

 ران؛یدر بازار سهام ا یمتیق ی هاحباب یریگاجلاس اوپک بر شکل ی هاهیاعلام ریتأث یابیارز( 1

احتمال وقوع   ییشناسا  یبرا  7تیپروب  ونیرگرس  یهشدار زودهنگام با استفاده از الگو  ستمیس  کی  یطراح(  2

 . یمتیق یهاحباب

 ران یدو محور در ا  نیزمان بر اجامع با تمرکز هم  یاست، تاکنون پژوهش  یمتک  سندگانیآنجا که بر دانش نو  تا

  نهیدر زم ی تجرب یرا پر کرده و شواهد اتیشکاف موجود در ادب  کوشد یمطالعه م ن یا رو،نیانجام نشده است. ازا

اساس،    نیا  بر  ارائه دهد.  یمتیق  یهاعدم تعادل  زو نقش آن در برو  یاز تحولات نفت  رانیبازار سهام ا  یریاثرپذ

 اند: شده نیتدو ریپژوهش به شرح ز  یهاه یفرض

 های زمانی مختلف حباب قیمتی داشته است؛( بازار سهام ایران در دوره1

 شوند؛ گیری حباب قیمتی در بازار سهام ایران میشکلهای اجلاس اوپک باعث افزایش احتمال ( اعلامیه2

 ( امکان طراحی سیستم هشدار سریع برای شناسایی حباب بازار سهام وجود دارد. 3

 
1. Diaz et al. (2016)  

2. The Group of Seven (G7) 

3. Bai et al. (2021)  

4. Magazzino et al. (2023) 
5. Time-Varying Granger causality 
6. Structural Vector Autoregression (SVAR) 
7. The Probit Regression 



 

 حباب در بازار سهام  یریگاجلاس اوپک بر شکل  یهاه یاثر اعلام |  و همکارانی پورصالح 41

 

 

 پژوهش  یشناسروش .3

، از 1390-1:1401-11در بازار سهام طی دوره زمانی    ها حبابدر مطالعه حاضر، برای شناسایی و تعیین زمان  

جهت طراحی یک سیستم هشدار زودهنگام    همچنین،،  بهره گرفته شده است   (2014)  1روش فیلیپس و همکاران

 .شده استاز الگوی پروبیت استفاده 

 

 های چندگانه شناسایی حباب.  1-3
بهآزمون  واحد،  ریشه  حبابهای  شناسایی  برای  را  لازم  توانایی  بهتنهایی  که  انفجاری  متناوب  های  صورت 

آزمون آزمون ریشه واحد راست دنباله تکراری با نام    2(2011(. فیلیپس و یو )Evans, 1991ندارند ) پاشندیفروم

  ی های دیک را معرفی کردند که مبتنی بر محاسبات بازگشتی از آماره3یافتهتعمیم  ریشه واحد سوپریمم دیکی فولر

بوده و در آن نقطه شروع ثابت است؛ همچنین یک پنجره با طول در حال افزایش دارد که    4یافتهفولر تعمیم  -

 . دهدنشان میفرایند برآورد را  (1)شکل (. 1400گردد )توحیدی، اندازه اولیه آن توسط محقق تنظیم می

 

Sample interval 

 
Set 𝑟1=0, 𝑟2∈ [ 𝑟0, 1] 

Used fixed initialization window [𝑟1, 𝑟2] 
 یافاهفولر تعمیم  -فرآیند آزمون سوپرمیم دیکی  :1شکل 

 ( ۲۰۱۱منبع: فیلیپس و همکاران )                                   

 

𝑟1عنوان نقطه آغاز پنجره برآورد )در این رویکرد، مشاهده اول در نمونه به  = نقطه .  شده است( تعیین  0

𝑟𝑤( تنظیم و بنابراین اندازه پنجره اولیه ) 𝑟0(، بر اساس حداقل اندازه پنجره )𝑟2انتهایی پنجره برآورد اولیه )  =

𝑟2شود؛ در شرایطی که اندازه پنجره در هر زمان، یک  صورت بازگشتی برآورد می، رگرسیون به ( است. پس از آن

(. در نهایت، برآورد بر اساس r2ADF)  دهد ارائه می  ADFباشد. هر برآورد، یک آماره  مشاهده در حال افزایش می

 گردد: صورت ذیل تعریف میبه SADFاست(. آماره  ADF𝑟1و آماره آن  𝑟2= 1کل نمونه انجام خواهد شد )

(2) SADF (r0) = sup {ADF𝑟2}  𝑟2 ∈ [ 𝑟0 , 1] 

از کارایی لازم جهت شناسایی    SADF  باشد، آزمونهای متعدد رکود و رونق  چنانچه دوره نمونه شامل دوره 

( یک آزمون ریشه واحد راست دنباله تکراری  2014ها برخوردار نیست. در این راستا، فیلیپس و همکاران )حباب

 
1. Phillips et al. (2014) 

2. Yu (2011)  

3. Supremum Augmented Dickey-Fuller (SADF) 

4. Augmented Dickey-Fuller (ADF) 
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های  معرفی کردند که علاوه بر شناسایی حباب  1یافتهوپریمم دیکی فولر تعمیمس  آزمون قوی ریشه واحدبا نام  

کند. این رویکرد تکراری، شکل  بازارهای مالی، امکان تعیین زمان دقیق شروع و پایان آن را فراهم میقیمتی در 

شود؛ همچنین تر میهای انتخاب شده بزرگ( است که در آن پنجره داده2011یافته رویکرد فیلیپس و یو ) توسعه 

 (. 2یابد )شکل نقطه شروع پنجره یک مشاهده به جلو انتقال می

 

Sample interval 

 

 یافاه  فولر تعمیم  -فرآیند آزمون قوی سوپرمیم دیکی :2شکل 
 ( ۲۰۱5منبع: فیلیپس و همکاران )                              

 

(3) 𝑟2 ∈ [ 𝑟0 , 1] 
GSADF (r0) = sup {𝐴𝐷𝐹𝑟1

𝑟2} 
𝑟1 ∈ [ 0, 𝑟2 − 𝑟0 ] 

دوره شناسایی  )برای  همکاران  و  فیلیپس  حباب،  هر  پایان  و  شروع  توالی (  2014های  نمونه از  ای های 

,0]( بین متحرک  𝑟1در این رویکرد، نقطه شروع )   اند. یافته بازگشتی استفاده کردهتعمیم 𝑟2 − 𝑟0]    و نقطه پایان

 ( ثابت است: 𝑟2در )

(4) 𝐵𝐴𝐷𝐹𝑟1    

𝑟2   0 ≤  𝑟1 ≤ 𝑟2 − 𝑟0 

 یافته عبارت است از:فولر تعمیم -  یبازگشتی مقدار سوپریمم توالی آماره دیک  GSADFبنابراین، آماره 

(5) 𝑟2 ∈ [ 𝑟0 , 1] GSADF (r0) = sup {BSADF𝑟2(𝑟0)} 

  ADFی آزمون  ریکارگبهبا     2گرد()عقب  یافته بازگشتیمحاسبه دنباله آماره آزمون سوپریمم دیکی فولر تعمیم

است. یک    انجام قابل  کارلومونت  به روش راست دنباله بازگشتی نمونه و مقایسه آن با مقادیر بحرانی محاسبه شده  

𝑟𝑤0پنجره حداقلی برای برآورد مدل با اندازه 
= 𝑟2 − 𝑟1 + شود؛ با آغاز از اولین مشاهده تا مشاهده  تعریف می  1

𝑟2 − 𝑟𝑤0
+ BSADFr2دادنو نشان  1

حاصل از رگرسیون بازگشتی قبلی   ADFی  هاآمارهعنوان مقدار سوپریمم  به  

𝑟1نسبت به  ∈ [1, 𝑟2 − 𝑟𝑤0
+  ، داریم: 𝑟2و نقطه پایانی ثابت   [1

(6 ) r1 ∈ [1, r2 − rw0
+ 1] 𝐵𝑆𝐴𝐷𝐹𝑟2

= 𝑠𝑢𝑝 {𝐴𝐷𝐹𝑟1,𝑟2
} 

𝑟𝑤0با تغییر نقطه پایانی از  
شود. در این چارچوب، حاصل می  BSADFهای  ای از آمارهتا آخرین مشاهده، دنباله  

 گردد: صورت ذیل استخراج میهای شروع و پایان حباب بهتاریخ

(7) 𝑟1𝑒̃ = 𝑖𝑛𝑓𝑟2∈[𝑟𝑤0 ,𝑇]{𝑟2: 𝐵𝑆𝐴𝐷𝐹𝑟2
> 𝑐𝑣𝑟2

𝛽
} 

 
1. Generalized Supremum Augmented Dickey-Fuller (GSADF) 
2. Backward Sup ADF Test (BSADF) 
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(8) 𝑟1𝑓̃ = 𝑖𝑛𝑓𝑟2∈[𝑟1𝑒̃+ℎ,𝑇]{𝑟2: 𝐵𝑆𝐴𝐷𝐹𝑟2
< 𝑐𝑣𝑟2

𝛽
} 

𝑐𝑣𝑟2که در آن  

𝛽    مقدار بحرانی در سطح اطمینان𝛽    درصد آمارهBSADF   است. بر اساس این آزمون، یک متغیر

𝑦𝑡 شود: تعریف می 

(9) 𝑦𝑡 = {
0, 𝐵𝑆𝐴𝐷𝐹𝑟2,𝑡 < 𝑐𝑣𝑟2,𝑡

𝛽

1, 𝐵𝑆𝐴𝐷𝐹𝑟2,𝑡 > 𝑐𝑣𝑟2,𝑡
𝛽

 

برابر   𝑦  صورت  ن یاحباب شناسایی شود و در غیر    tگیرد اگر در زمان  می  1مقدار    tدر دوره  𝑦 متغیر  اساسبراین

هایی خواهد بود که در بازار سهام ایران حباب قیمتی وجود داشته دهنده دورهنشان 𝑦بنابراین متغیر  ؛ صفر است

آماره  دیگرعبارتبهاست.   است که  تاریخی  اولین  با  متناظر  هر حباب  )پایان(  تاریخ شروع   ،BSADF  تر  بزرگ

 تر( از مقدار بحرانی گردد. )کوچک 

 

 های اجلاس اوپک و اثر اعلامیه یمتیحباب ق لی عوامل مؤثر بر تشک.  2-3
گیری حباب در بازار سهام ایران از مدل رگرسیون زیر های اجلاس اوپک بر احتمال شکلبرای برآورد اثر اعلامیه 

 شود: استفاده می

(10) 𝑃{𝑦𝑡 = 1|𝑥𝑡 , 𝑧𝑡  } = 𝛼1 + 𝛽1𝑥𝑡
𝑜𝑝𝑒𝑐

+ 𝛽2𝑧𝑡
𝑚𝑎𝑐𝑟𝑜 + 𝜀𝑡 

𝑧𝑡که  
𝑚𝑎𝑐𝑟𝑜    مستقل کلانمتغیرهای  𝑥𝑡و    اقتصاد 

𝑜𝑝𝑒𝑐  اعلامیه است. متغیرهای  اوپک  اجلاس  (  1)جدول    های 

نمودار سری زمانی متغیرهای الگو در شکل    .دهد نشان میهای اوپک را در جهت تغییرات تولید  تاریخچه اعلامیه

 شده است.ارائه  (3)

 

 های اوپک تاریخچه اعلامیه :1جدول 

 تاریخچه اعلامیه کاهش تولید اوپک  تاریخچه اعلامیه افزایش تولید اوپک 

2018Q2 

2016Q3 
2016Q3 
2018Q4 
2019Q4 
2020Q1 
2020Q2 

 . شده استها بیانیه حفظ سطح تولید اعلان نکته: در سایر تاریخ 
 های پژوهش منبع: یافته

 

های مبتنی  اعلامیهشود. متغیر اول  متغیر مجازی تعریف می 3های اجلاس اوپک نیز  دادن اعلامیهبرای نشان

های مبتنی های مبتنی بر ثبات سطح تولید اوپک و متغیر سوم، اعلامیه متغیر دوم، اعلامیه  بر افزایش تولید اوپک،

در غیر این صورت مقدار   یک بر کاهش سطح تولید اوپک است که در صورت داشتن اعلامیه این متغیر مقدار  

های با تواتر ماهانه  ذکر است در پژوهش حاضر جهت برآورد الگوی پروبیت از اطلاعات و دادهگیرد. قابلصفر می

 رخانهیدب  یها تیسا. کلیه اطلاعات و ارقام پژوهش، از  شده استاستفاده    1401تا بهمن    1390طی فروردین  

 . شده استاخذ  بهادار تهرانو بورس اوراق  رانیا یاسلام یجمهور یاوپک، بانک مرکز
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 صورت فصلی  سری زمانی ماغیرهای الگو به   :3 شکل

 های پژوهش منبع: یافته                                      

 

   پژوهش هایافته. ی4
(  GSADF)   افتهیمیفولر تعم  یکید  ممیواحد سوپر  شهیر  یقو  های حبابی توسط آزمونابتدا دورهدر این بخش،  

شناسایی، و پس از آن، از رگرسیون پروبیت برای تحلیل عوامل اقتصادی مؤثر بر بروز حباب در بازار سهام ایران 

بینی وقوع حباب در هشدار زودهنگام برای پیش  سامانه، هدف آن است که یک  دیگرعبارتبهشود.  استفاده می

های اوپک بر احتمال بروز حباب در بازار بازار سهام طراحی و برآورد گردد. در نهایت، برای ارزیابی اثرات اعلامیه 

 های اوپک برآورد خواهند شد.  سهام، با افزودن متغیرهای مربوطه اثرات اعلامیه

 

 های بازار سهام بندی حباب. شناسایی و زمان1-4
بر روی سری   ( GSADF)  افتهیمیفولر تعم  یک ید  مم یسوپرآزمون ریشه واحد    ،های حبابی منظور شناسایی دورهبه

ایران در فاصله زمانی فروردین    (P/E)  زمانی ماهانه متغیر نسبت قیمت به درآمد الی بهمن   1390بازار سهام 

های حبابی باید دنباله پس از اجرای آزمون، برای تشخیص دوره  GSADF. بر اساس روش  شده استاجرا    1401

شوند مقایسه کرد )لازم به  سازی حاصل میرا با دنباله مقادیر بحرانی آزمون که از طریق شبیه   BSADFآماره  
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شده  مرتبه تکرار برای محاسبه مقادیر بحرانی انجام    1000با    کارلومونتسازی  ذکر است در این پژوهش شبیه

شده  بیشتر شده باشد، حباب ایجاد    موردنظراز مقدار بحرانی در یک دوره    BSADF(. هرگاه مقدار آماره  است

در شکل   .رفته استهای بعد مقدار آماره از مقدار بحرانی کمتر شود، حباب از بین و متعاقباً هرگاه در دوره است

 . شده استدر دوره زمانی نمونه پژوهش گزارش  GSADFنتیجه اجرای آزمون  (4)

 

 
 های حبابی بازار سهام ایران  و شناسایی دوره  GSADFآزمون  :4شکل 

 های پژوهش منبع: یافته                       

 

های زمانی مختلفی مقادیر آماره آزمون از مقادیر بحرانی )در سطح شود در دورهطور که ملاحظه می همان

درصدی( بیشتر بوده و بعضاً تا چند دوره نیز زمان بوده تا حباب شکل گرفته از بین برود. جدول    95اطمینان  

های شناسایی  بازار سهام ایران در ماه بنابرایناند؛ های زمانی است که این وضعیت را داشته دهنده دورهنشان (2)

ها  آن  (E)منطبق با ارزش بنیادی    (P)گذاری سهام  دارای حباب قیمتی بوده و قیمت  GSADF  شده مطابق آزمون

 نبوده است. 

 

 های زمانی همراه با حباب در بازار سهام ایران دوره :2جدول 

 تاریخ ردیف  تاریخ ردیف  تاریخ ردیف  تاریخ ردیف 

 ۱۳99خرداد  ۱۳ ۱۳95آبان  9 ۱۳95اردیبهشت   5 ۱۳9۲آذر  ۱

 ۱۳99تیر  ۱۴ ۱۳95آذر  ۱۰ ۱۳95خرداد  6 ۱۳9۲دی  ۲

 ۱۳99مرداد  ۱5 ۱۳95دی  ۱۱ ۱۳95شهریور  7 ۱۳9۲بهمن  ۳

 ۱۳99شهریور  ۱6 ۱۳99اردیبهشت   ۱۲ ۱۳95مهر  ۸ ۱۳9۲اسفند  ۴

 های پژوهش منبع: یافته
 

ماه که مقدار آماره    131. از  شده استارائه    (3)های حبابی در دوره زمانی پژوهش نیز در جدول  فراوانی دوره

  12بودن آزمون برای  ونیرگرس گرد و خودعقب به دلیل ) شده استها محاسبه آزمون و مقادیر بحرانی برای آن

اند  شدهماه دارای حباب شناسایی  16ماه عادی و    115توان محاسبه کرد(  ماه ابتدای نمونه آماره آزمون را نمی

 دهند.  های ماهانه( را تشکیل میدرصد نمونه )با داده  2/12 درصد و 8/87 به ترتیبکه 
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 های حبابی در دوره زمانی پژوهشفراوانی دوره :3جدول 
 درصد  تعداد دوره )فصل(  درصد  تعداد دوره )ماه( وضعیت 

 ۰9/۸۴ ۳7 79/۸7 ۱۱5 عادی

 9۱/۱5 7 ۲۱/۱۲ ۱6 حبابی 

 ۱۰۰ ۴۴ ۱۰۰ ۱۳۱ جمع

 های پژوهش منبع: یافته
 

توان تعریف نمود که یک متغیر مجازی های حبابی بازار سهام ایران، متغیر حباب را میپس از شناسایی دوره

اینکه برخی از متغیرهای اقتصاد کلان با تواتر فصلی در دسترس هستند )نظیر رشد   بهباتوجه)صفر و یک( است.  

لازم است متغیر حباب   روازاین های فصلی برآورد خواهند شد.  های پروبیت با استفاده از دادهنقدینگی(، رگرسیون 

  GSADFماه یک فصل طبق آزمون    3هر کدام از    کهدرصورتیفصلی ساخته شود. به این منظور    صورتبهنیز  

ماه    3از    کدامچیه)  صورت  نیالحاظ خواهد شد و در غیر    یکحبابی تشخیص داده شوند، برای آن فصل مقدار  

ها نگاه شود،  فصلی به داده  به طور  کهدرصورتی حبابی نباشند( متغیر حباب مقدار صفر خواهد گرفت؛ بنابراین  

 (.3فصل حبابی در دوره نمونه وجود دارند )جدول   7فصل عادی و  37

 

 . برآورد الگوی پژوهش 2-4

اقتصادی    باهدفدر این پژوهش،   ایران، و   کننده بینیپیششناسایی عوامل  احتمال وقوع حباب در بازار سهام 

گیری حباب قیمتی در بازار سهام از یک الگوی های اجلاس اوپک بر احتمال شکلهمچنین بررسی اثر اعلامیه

 . در الگو را معرفی کرده است استفاده موردمتغیرهای  (4). جدول شده استپروبیت استفاده 

 

 در پژوهش  اسافاده موردمعرفی ماغیرهای  :4جدول 

 تعریف عملیاتی  نام ماغیر 

 . دهدنشان میران را ینفت خام سبک ا  یا مت تک محمولهیق قیمت نفت 

 شاخص قیمت سهام 
ه که  یبرابر ارزش سهام در زمان پا یسهام با وزن یمت یق یهانسبت ین وزن یانگی( مTEPIXسهام ) متیشاخص ق

 .دیآیم  به دست بهرز ی لاسپ  یمتیشاخص ق بهباتوجه

 . )آزاد( ارز یررسمیغ در بازار   الیدلار با ر ینرخ برابر نرخ ارز 

 نسبت به سال قبل. سال کیدر  یکالا و خدمات مصرف یشاخص کل بهادرصد تغییرات  نرخ تورم

 . است پولشبهپول و  منظور از نقدینگی مجموع حجم رشد نقدینگی

 و قیمت ثابت در یکسال نسبت به سال قبل. (۱۳95) هیمت پایبه ق یناخالص داخلد یتولدرصد تغییرات   تولید ناخالص داخلی رشد 

 . تهران  اوراق بهادارو بورس  رانیا  یاسلام یجمهور یاوپک، بانک مرکز  رخانهیدبمنبع: 

 

های عادی است. در  های حبابی و دورهبینی در دورهتحلیل آمار توصیفی متغیرهای بالقوه، دارای قدرت پیش

های حبابی میانگین  طور که از جدول مشخص است در دوره. همانشده استاین آمار توصیفی گزارش    ( 5)جدول  

کثر و حداقل تورم وقوع اهای عادی کمتر است. همچنین مقدار حدآن نسبت به دوره  انحراف معیاررشد تورم و  

. یافته استهای حبابی تحقق  تر از مقدار حداکثر و حداقل تورمی است که در دورههای عادی بزرگیافته در دوره
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توان چنین استنباط مطابق آمار توصیفی می  دیگرعبارتبههمین وضعیت برای متغیر رشد نرخ ارز نیز برقرار است.  

های عادی بوده است. در مقابل، وضعیت دیگر  های حبابی، رشد نرخ ارز و تورم کمتر از وضعیتکرد که در دوره

متغیرها، شامل رشد شاخص سهام، رشد نقدینگی، رشد قیمت نفت و رشد تولید ناخالص داخلی، متفاوت است. 

های عادی بازار ها بیشتر از دورههای حبابی متوسط رشد این متغیرها و دامنه تغییرات آن ای که در دورهگونه به

  به طور توان این فرضیه را در نظر داشت که  در خصوص متغیرهای مذکور می  دیگرعبارتبهسهام بوده است.  

 های عادی بوده است. حبابی بازار سهام، رشد این متغیرها بیشتر از دوره هایمتوسط در دوره

 

 آمار توصیفی ماغیرهای الگو  :5جدول 

 ماغیر 

 حداقل  حداکثر  انحراف معیار  میانگین 

های  دوره

 عادی 

های  دوره

 حبابی 

های  دوره

 عادی 

های  دوره

 حبابی 

های  دوره

 عادی 

های  دوره

 حبابی 

های  دوره

 عادی 

های  دوره

 حبابی 

 9۳/۰ ۲۳/۱ ۸۴/۱۱ ۱6/۱5 79/۳ ۸9/۳ ۰۸/۴ ۱۰/6 نرخ تورم

 - ۸۳/6 - 7۱/۱۴ ۴۴/۳۱ 5۴/۴9 ۳۱/۱۳ ۸۱/۱۳ ۲5/6 5۲/7 رشد نرخ ارز 

 رشد شاخص 
 قیمت سهام

95/7 7۲/۱9 ۱۲7/۱۴ ۲۱/۳5 ۸۳/۳۸ 7۰/9۰ ۲۴/۱۱ - 95/9 - 

 ۰6/۴ 6۲/۲ 9۴/۱۴ ۴۸/۱۰ 56/۳ ۸۳/۱ 77/7 ۳۲/6 نقدینگیرشد 

 - 55/۸۰ - ۳۰/۴۲ ۳۰/5۲ 77/۳۰ 5۱/۴۱ ۳5/۱5 ۲۲/۲ - 5۳/۰ رشد قیمت نفت 

 - GDP ۲۳/۰ - ۳۲/5 ۰5/6 ۸۳/6 ۱5/۱۲ 55/۱5 ۱۱/۱۲ - 5۲/۲رشد 

 . شده استصورت فصلی محاسبه نکته: رشد متغیرها به *
 های پژوهش منبع: یافته

 

سری زمانی متغیرهای    6برای    1آزمون ریشه واحد فصلی هگی   ،منظور اطمینان از عدم رگرسیون کاذب به

. مقدار آماره آزمون برای همه متغیرها از مقدار بحرانی شده استارائه    (6)پژوهش انجام، و نتایج آن در جدول  

 هاست. آن ندیفرابوده که حاکی از فقدان ریشه واحد در  تربزرگدرصد  99در سطح اطمینان 

 

 ی هگریشه واحد فصلی آزمون  :6جدول 

 ماغیر 
 ها تمام فرکانس های فصلیفرکانس

 درصدی   5مقدار بحرانی  آماره آزمون درصدی   5مقدار بحرانی  آماره آزمون

 ۳۳/7 ها )تورم( رشد سطح عمومی قیمت

75/5 

6۳/5 

۸۸/۴ 

 7۰/۱۲ ۱۸/۱۲ رشد نرخ ارز 

 5۰/9 57/۱۱ سهام رشد شاخص قیمت 

 ۱۲/5 77/6 رشد نقدینگی

 5۱/۸ 6۲/۸ رشد قیمت نفت 

 ۸6/۲۲ 66/۲۱ تولید ناخالص داخلی رشد 

 های پژوهش منبع: یافته

 
1. HEGY Seasonal Unit Root Test (Hylleberg, Engle, Granger & Yoo (1990)). 
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تنها شامل    1. رگرسیون  شده استبرآورد سه رگرسیون با استفاده از الگوی پروبیت گزارش    (7)در جدول  

 3متغیر مجازی بیانیه کاهش تولید اوپک و در رگرسیون    2در رگرسیون    کهدرحالیمتغیرهای اقتصادی بوده،  

اینکه در دوره    به دلیلاند. لازم به ذکر است،  شدهافزوده  1متغیر مجازی بیانیه حفظ تولید اوپک به رگرسیون  

افزودن این   روازاین بیانیه اجلاس اوپک مبتنی بر افزایش تولید بوده است،    مرتبهیک زمانی نمونه تحقیق تنها  

های  اینکه این متغیر تنها در یکی از دوره  به دلیلپذیر نخواهد بود. زیرا  های پروبیت امکانمتغیر به رگرسیون 

های  . بنابراین تنها ارزیابی اثر اعلامیهابدییمبروز    1کامل -گیرد، مشکل تفکیک شبهحبابی یا عادی مقدار یک می

  زودهنگامکاهش تولید و حفظ تولید مقدور بوده است. از آنجا که هدف پژوهش حاضر، طراحی یک الگوی هشدار  

اند تا  شدههای اقتصادی با وقفه در رگرسیون تعریفاحتمال بروز حباب قیمتی است، شاخص  کنندهبینیپیشو  

بینی  به این ترتیب با اطلاعات موجود تا دوره فعلی بتوان احتمال بروز حباب قیمتی در دوره بعدی را برآورد و پیش

مبنای    افزوده و حذف شده تا نهایتاً بر   ها های مختلف متغیرها نیز در رگرسیون کرد. لازم به ذکر است که وقفه

 اند. شدهشده، انتخابگزارش (7)هایی که در جدول  داری( وقفهبهترین نتایج حاصل )بیشترین معنی

 

 پروبیت ناایج برآورد رگرسیون :7 جدول

 3رگرسیون  2رگرسیون  1رگرسیون  مساقل  هایماغیر

 ( ۱تورم )وقفه 
 - 9۱/۱ - 9۳/۱ - ۰9/۲ ضریب

 ۰۰6/۰ ۰۰7/۰ ۰۱5/۰ احتمال ارزش  

 ( ۱رشد نرخ ارز )وقفه 
 ۰6/۰ - ۰۰۲/۰ - ۲5/۰ ضریب

 ۳6۲/۰ 9۰۲/۰ ۰۸/۰ ارزش احتمال 

 ( ۲رشد نرخ ارز )وقفه 
 - ۰۸/۰ - ۰9/۰ - ۰۸/۰ ضریب

 ۱۳5/۰ ۱۱۸/۰ ۱۲5/۰ ارزش احتمال 

 ( ۱رشد شاخص قیمت سهام )وقفه 
 ۴6/۰ ۴۸/۰ 55/۰ ضریب

 ۰۰6/۰ ۰۰7/۰ ۰۱9/۰ ارزش احتمال 

 (۱رشد نقدینگی )وقفه 
 65/۰ 77/۰ ۳۱/۱ ضریب

 ۰۰9/۰ ۰۱5/۰ ۰۲۳/۰ ارزش احتمال 

 ( ۱رشد قیمت نفت )وقفه 
 - ۰۱9/۰ ۰5/۰ ۳۲/۰ ضریب

 57۳/۰ ۱۳5/۰ ۰۳5/۰ ارزش احتمال 

 ( ۱)وقفه  تولید ناخالص داخلیرشد 
 ۰۲/۱ 9۰۴/۰ ۴۸/۰ ضریب

 ۰۱/۰ ۰۰۴/۰ ۰۰۳/۰ ارزش احتمال 

 ( ۳)وقفه  تولید ناخالص داخلیرشد 
 - 6۴/۰ - 5۴/۰ - ۲۳/۰ ضریب

 ۰۰5/۰ ۰۰۱/۰ ۰5/۰ ارزش احتمال 

 ( ۱بیانیه کاهش تولید اوپک )وقفه 
 - - ۲9/7 - ضریب

 - ۰۲۲/۰ - ارزش احتمال 

 ( ۱بیانیه حفظ تولید اوپک )وقفه 
 ۰۰/9 - - ضریب

 ۰۳7/۰ - - ارزش احتمال 

 عرض از مبدأ 
 - ۸۴/۱۳ - ۲5/6 - ۰۳/۱۳ ضریب

 ۰۱۲/۰ ۰۰۴/۰ ۰۲۲/۰ ارزش احتمال 

 های پژوهش منبع: یافته

 
1. Quasi-complete separation 
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  قابل مربوطه   هایآزمونها با استفاده از ، صحت تصریح رگرسیون آمدهدستبهپیش از تفسیر ضرایب و نتایج  

اند. آزمون شدههای پروبیت ارائه های تشخیصی خوبی برازش رگرسیون نتایج آزمون   (8)است. در جدول    یبررس

های معمولی است. آماره آزمون، در رگرسیون   Fکند که مشابه آماره  والد معناداری کلی رگرسیون را آزمون می

درصدی    95باشد، رگرسیون در سطح اطمینان    05/0دو دارد و اگر ارزش احتمال متناظر آن کمتر از  -توزیع کای

نمایی یک  نمایی رگرسیون برآورد شده را با لگاریتم راستمعنادار است. شبه ضریب تعیین مقدار لگاریتم راست

باشد    تربزرگکند و هرچه این مقدار  رگرسیون بدون متغیرهای توضیحی و تنها دارای عرض از مبدأ مقایسه می

الگو بیشتر است. آزمون هاسمر از طریق مقایسه   1لمشو-خوبی برازش  نیز آزمون دیگر خوبی برازش است که 

کند.  ها را ارزیابی میوبینی شده و مقادیر واقعی متغیر وابسته در الگوهای گسسته، خوبی برازش الگمقادیر پیش

  قابل درصدی    95شود برازش الگو در سطح اطمینان    05/0از    تربزرگ ارزش احتمال متناظر آماره این آزمون اگر  

 کنند. می د ییتأ شده، خوبی برازش هر سه رگرسیون پروبیت برآورد شده را معیارهای ارائهبنابراین، است.  قبول

 

 های تشخیص خوبی برازشآزمون: 8جدول 
 3رگرسیون  2رگرسیون  1رگرسیون  معیارهای برازش 

 [ ۰۰۰/۰]  ۱6/۳6 [ ۰۰۰/۰]  ۲۴/۴7 [ ۰۰۰/۰]  7۰/۳۴ [ ارزش احتمال]  دو( - یآماره والد )کا

 [ ۰/ 999] ۴۱/۰ [ ۰/ 999] ۴۰/۰ [ ۱/ ۰۰۰] ۳۱/۰ [ ارزش احتمال]  لمشو –ر آماره آزمون هاسم

 ۸۰/۰ ۸۰/۰ 7۸/۰ شبه ضریب تعیین 

 های پژوهش منبع: یافته
 

ی است. به این صورت که با  بندطبقه ی ارزیابی الگوی پروبیت محاسبه معیارهای دقت  هاروشیکی دیگر از  

های حبابی ارزیابی  حساسیت، تشخیص و دقت، عملکرد الگوی برآورد شده در تشخیص دوره  هایمحاسبه معیار

های حبابی شناسایی نموده،  دوره  عنوانبه هایی که الگو  چند درصد از دوره  دهدنشان میشود. معیار حساسیت  

 عنوان بههایی که الگو  چند درصد از دوره  دهدنشان می. در مقابل، معیار تشخیص  اندبودهدر واقعیت نیز حبابی  

، یعنی الگو به درست تشخیص داده است. نهایتاً معیار  اند نبودههای عادی شناسایی نموده در واقعیت حبابی  دوره

که    دهد نشان می  9. جدول  دهدنشان میبینی صحیح الگو را  طور که مشخص است درصد پیشدقت نیز همان

 های حبابی و عادی دارند.  ی دورهبندطبقه هر سه رگرسیون عملکرد مناسبی در 
 

 ی بندطبقهمعیارهای  :9جدول 
 3رگرسیون  2رگرسیون  1رگرسیون  معیارها

 درصد 5۰ ( cutoffنقطه برش )

 7۱/۸5 7۱/۸5 7۱/۸5 حساسیت 

 ۸۸/96 ۸۸/96 ۸۸/96 تشخیص 

 ۸7/9۴ ۸7/9۴ ۸7/9۴ دقت 

 . شودیداده م صیتشخ  یعنوان دوره حباباز آن شود، آن دوره متناظر به  شتریدوره ب کیدر  یاست که اگر احتمال برآورد ینقطه برش مقدار *
 های پژوهش منبع: یافته

 
1. Hosmer-Lemeshow 
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(  7شود که ضرایب رگرسیون پروبیت )جدول  تعریف می  Z-scoreرگرسیون پروبیت بر مبنای یک شاخص  

ازای یک واحد تغییر در متغیرهای توضیحی هستند؛ بنابراین برای تفسیر  به  Z-scoreدهنده تغییر در  نیز نشان

شکل احتمال  بر  مستقل  متغیرهای  اثرات  نمودن  مقداری  و  نهایی  بهتر  اثرات  است  لازم  قیمتی  حباب  گیری 

 .شده است، اثرات نهایی در رگرسیون پروبیت ارائه (10)جدول در  روازاینمتغیرها محاسبه شوند. 

احتمال   ط، یشرا  رینرخ تورم و با فرض ثبات سا  یدرصدکی  ش یکه با افزا  دهد یپژوهش نشان م   ی هاافتهی

در رشد   شی افزا  درصدکی  ن،ی. همچنابدییدرصد کاهش م   11  زانیبه م  یدر دوره بعد  یمتیحباب ق  یریگشکل

سهام    متی به شاخص ق  ربوطم  ج ی. در مقابل، نتاشودیاحتمال بروز حباب م   یدرصد  3/1نرخ ارز موجب کاهش  

  در  .دهدیم  شیدرصد افزا  9/2حباب را    یریگشاخص احتمال شکل  نیا  یدرصدکیاز آن است که رشد    یحاک

احتمال    شیدرصد افزا  9/6به    ی نگیرشد نقد   یدرصدکی  ش یآن است که افزا  انگر یشواهد ب  ، ینگیخصوص نقد

به   یناخالص داخل  دینفت و تول  یجهان  متی ق  یدرصدکیرشد    ن،ی. علاوه بر اشودیمنجر م  یمتیبروز حباب ق

مذکور، رشد    یرهایمتغ  انی. در مدهدیم  شیدرصد افزا  6/2درصد و    7/1حباب را    یریگاحتمال شکل   بیترت

  یرهایاز منظر متغ  دارند.   یمتیق  یهارا بر بروز حباب  یاثر منف  نیشتریاثر مثبت و تورم ب  نیشتریب  ینگینقد

 ی در الگو دیکاهش تول  یهاهیانیمربوط به ب  بیکه ضرا  دهدینشان م (  7جدول )  جیاوپک، نتا   ماتیمرتبط با تصم

درصد معنادار هستند.    95  نانیمثبت و در سطح اطم  دیحفظ تول  ی هاهیانیمربوط به ب  بیو ضرا  ، یمنف  تیپروب

مهار    ا ی  یری گبر شکل  میطور مستقبه  تواندیاوپک م   د یتول  یهااستیدر س  راتییکه تغ  دهد یامر نشان م  نیا

  شدهی هشدار زودهنگام طراح  ستمیحاصل از س  ج ینتا  ت،ینهادر  اثرگذار باشد.  رانیدر بازار سهام ا  یمتیق  یهاحباب

(.  9را داراست )جدول    رانیبازار سهام ا  یحباب  یهادوره  یدرصد  94  صیتشخ  ییالگو توانا  نیکه ا  دهدینشان م

 بازار است.   یبحران  ط یشرا  ینیبشیدر پ   یشنهادیپ   یالگو  ی بالا  نانیاطم  تیو قابل  ییاز کارا  ی دقت حاک   زانیم  نیا

 

 گیری حباب قیمایاثرات نهایی ماغیرهای مساقل بر احامال شکل : 10جدول 

 3رگرسیون پروبیت  2رگرسیون پروبیت  1رگرسیون پروبیت  ماغیر مساقل 

 - ۰9۳/۰ - ۰95/۰ - ۱۱/۰ ( ۱تورم )وقفه 

 ۰۰۲/۰ - ۰/ ۰۰۰۱ - ۰۱۳/۰ ( ۱رشد نرخ ارز )وقفه 

 - ۰۰۴/۰ - ۰۰۴/۰ - ۰۰۳/۰ ( ۲رشد نرخ ارز )وقفه 

 ۰۲۳/۰ ۰۲۳/۰ ۰۲9/۰ ( ۱رشد شاخص قیمت سهام )وقفه 

 ۰۳۲/۰ ۰۳۸/۰ ۰69/۰ (۱رشد نقدینگی )وقفه 

 - ۰/ ۰۰۰9 ۰۰۲/۰ ۰۱7/۰ ( ۱نفت )وقفه رشد قیمت 

 ۰5۰/۰ ۰۴۴/۰ ۰۲6/۰ ( ۱)وقفه  تولید ناخالص داخلیرشد 

 - ۰۳۱/۰ - ۰۲7/۰ - ۰۱۳/۰ ( ۳)وقفه  تولید ناخالص داخلیرشد 

 - - ۳59/۰ - ( ۱بیانیه کاهش تولید اوپک )وقفه 

 ۴۴/۰ - - ( ۱بیانیه حفظ تولید اوپک )وقفه 

 های پژوهش منبع: یافته
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  شنهادهای و پ یریگجه ی. نت5
  سپس ؛ و  رانیگیری حباب در بازار سهام ااجلاس اوپک بر شکل  هایاعلامیه  اثرارزیابی    ابتدا،  هدف مطالعه حاضر

  سندگان،یکه بر اساس دانش نو   ؛استپروبیت    رگرسیون  با استفاده از الگوی  طراحی یک سیستم هشدار زودهنگام

آزمون روش  ، های حبابیمنظور شناسایی دورهدر این راستا، به .نشده است موضوعای در رابطه با مطالعه تاکنون

  بر روی سری زمانی ماهانه متغیر نسبت قیمت به درآمد  ( GSADF)  افتهیمیفولر تعم  ی کید  ممیسوپرریشه واحد  

(P/E)    که  نشان داد  این مطالعه  اجرا شد. نتایج    1401الی بهمن    1390بازار سهام ایران در فاصله زمانی فروردین

)جدول    فصل حبابی در دوره نمونه وجود دارند  7فصل عادی و    37ها نگاه شود،  فصلی به داده  به طور  کهدرصورتی 

های حبابی داشته است و فرضیه اول پژوهش  توان استنباط کرد که بازار سهام ایران دوره(. مطابق این نتیجه می3

( 1400زاده و همکاران )( و قلی1401های این بخش با نتایج مطالعات نوروزی و همکاران )شود. یافتهپذیرفته می

 سازگار است.

گزارش   ( 7)جهت نیل به اهداف الگو، سه رگرسیون با استفاده از الگوی پروبیت برآورد و نتایج آن در جدول 

بوده،    1. رگرسیون  شده است اقتصادی  بیانیه   2در رگرسیون    کهدرحالیتنها شامل متغیرهای  متغیر مجازی 

اند. لازم به  شدهافزوده  1متغیر مجازی بیانیه حفظ تولید اوپک به رگرسیون    3کاهش تولید اوپک و در رگرسیون  

بیانیه اجلاس اوپک مبتنی بر افزایش تولید   مرتبهیکاینکه در دوره زمانی نمونه تحقیق تنها  به دلیلذکر است، 

پذیر نخواهد بود. نتایج نشان داد که در سطح  های پروبیت امکانافزودن این متغیر به رگرسیون   روازاینبوده است،  

افزایش    به ترتیبهای کاهش و حفظ سطح تولید توسط اجلاس اوپک،  درصد، اعلامیه  95اطمینان   کاهش و 

را  احتمال شکل  پذیرفته نمی  به دنبالگیری حباب قیمتی  پژوهش  و فرضیه دوم  بنابراشوددارد؛  توان می  نی؛ 

گیرد که این انتظارات نیز به تغییر  های اوپک، انتظاراتی در فعالان بازار شکل میچنین استدلال کرد با اعلامیه

آتی انتظاری منجر   نقددر نرخ تنزیل ذهنی برای تنزیل جریان وجوه نقد آتی سهام و یا خود ارزش جریان وجوه 

تواند این انتظارات را در فعالان بازار تحریک کند که  ، اعلامیه حفظ سطح تولید اوپک میءشود. از دیگر سومی

انداز مثبتی از صادرات نفتی  طلوب کشورهای صادرکننده نفت است و چشموضعیت بازار نفت و صادرات آن م 

وجود دارد که اوپک قصد حفظ سطح تولید خود را دارد. در این حالت با انتظار بهبود وضعیت اقتصادی و درآمد  

از   بیش  سهام  آتی  انتظاری  ارزش  می  آنچهملی،  منعکس  اقتصاد  بنیادی  احتمال  فاکتورهای  و  افزایش  کنند 

درصدی   94گیری حباب قیمتی رشد کند. در نهایت، الگوی پروبیت طراحی شده در این پژوهش، از دقت  شکل

 (. 9های حبابی بازار سهام ایران برخوردار است )جدول بینی دورهدر پیش

  -ر  هاسمهای والد، شبه ضریب تعیین و آزمون  رازش مناسب الگوی پروبیت برآوردی با استفاده از آزمون ب

 و  تفکیک  در  بالایی  توان  از  مذکور  الگوی  که  دهدمی  نشان  هاآزمون   این  نتایج.  گرفت  قرار  ارزیابی  مورد  لمشو

 کارگیری به  به  توجه  با (.  8  جدول)  است  برخوردار  ایران  سرمایه  بازار  در  عادی  و   حبابی  هایدوره  تشخیص

  در  قیمتی  هایحباب  شناسایی  برای  زودهنگام   و   سریع   هشدار  سامانه  یک  عمل  در   مدل،  در   وقفه  با  متغیرهای

 هشدار   سیستم  یک  طراحی  امکان  بر  مبنی  پژوهش  سوم  فرضیه  ترتیب،  بدین.  است  شده  ارائه  و  طراحی  سهام  بازار

 .شودار سهام تأیید میباز هایحباب شناسایی جهت زودهنگام
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های بازار سهام صرفاً از متغیرهای کلان اقتصادی استفاده  بینی و الگوسازی حباب در پژوهش حاضر، برای پیش

های قیمتی در بازار سرمایه علاوه بر متغیرهای  گیری و تداوم حبابشده است. با این حال، بدیهی است که شکل

ها، حجم  ای از عوامل ساختاری بازار سرمایه از جمله سطح سودآوری شرکتتأثیر مجموعهکلان اقتصادی، تحت

های آتی،  شود در پژوهشرو، پیشنهاد میزای بازار نیز قرار دارد. ازاینهای درونو ترکیب معاملات و سایر ویژگی

بهبود دقت مدل به منظور  نیز  بازار  اقتصادی، متغیرهای ساختاری  بر متغیرهای کلان  های  سازی حبابعلاوه 

کردن گیری از رویکردهای پیشرفته اقتصادسنجی که قادر به لحاظفاده قرار گیرند. همچنین، بهره قیمتی مورد است

های بازار ارائه تری از پویایی حبابتواند تصویر جامعها یا تغییر پارامترها در طول زمان هستند، میتغییر رژیم 

الگوهای مارکوف سوئیچینگ  از  از روش به  1دهد. در این راستا، استفاده  های کارآمد و جذاب برای  عنوان یکی 

 .شودهای بازار سهام توصیه میالگوسازی و شناسایی حباب

 

 ی لیتکم حاتیتوض

 ی  گزارسپاس
از   لهیوسنیکنند. بد   یپژوهش خود قدردان   یمعنو  انی تا از حام  دانند یمقاله بر خود لازم م  نیا  سندگانینو

را فراهم   قیتحق  نیانجام ا یلازم برا طیخود، شرا یمعنو یهاتیکه با حما رازیواحد ش یدانشگاه آزاد اسلام

 . ندینمایم یگزارسپاس مانهیکردند، صم

 سندگانیمشارکت نو
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