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ی ها ههز    گههراریسههندنزک  هه  ار وههارووی  ر نهه  بههر  ی  گیری واریههانب بههازار   انههزاز  نوسان بازار سههمار را بهها  

CCAPM   ار وا عی  این تئوری با حقایق آشکار شز  سههازگار نی هه  شوا  ، از طریق نوسان رشز  صرف سندیز .

ع ههای نوسههان بههازار سههمار ک ایههن  وعههو  بهه   شوا  پر نوسان ظاهر  زیرا رشز  صرف ب یار  لایم ا ا بازار سمار ب یار

های جزیز حا   از آن اس     با تلفیق رویکرا سن   با عا ل ری ک سی هه  اتیک یاف    عروف اس . ار این راس ا،

سههان بههازار هزف اصل  این پژوهش نیههت تف ههیر  ع ههای نو  توان  ع ای نوسان بازار را بم ر از  رل، تف یر  را.حرای   

اسهه . ار ایههن  07/1387 -06/1395تیک حرای ار بازار اوراق بمااار ایههران طهه  اور  سمار با توج  ب  ری ک سی   ا

هههای ایکهه  فههو ر راس ا، اب زا ری ک سی   اتیک حرای ار بازار اوراق بمههااار بهها اسهه فاا  از رور مسههوپری ور آز ون

ن ههایج ننههان  پرااخ هه  شههز.ان بههازار  فاا  از ن ایج آن، ب  تحلیل  ع ای نوسیاف  « بررس  شزک سپب با اسزارا تع یماس ان

های پههژوهش را تدرب   را  اس . ه چنین یاف هه  1393تا بمار  1392ااا    بازار اوراق بمااار یک اور  حراب  از بمار 

بههازار سههمار نی هه  و هه     اار ب  توجی   ع ههای نوسههان(  بزون توج  ب  عا ل ری ک حرای)  ننان ااا    رویکرا سن  

  نز.  نوسان بازار سمار ارائ      ر ری ک حرای تف یر بم ری از  زو وژی  ر ن  ب

 JEL :G10 ،C22  بنزیطرق 

 .جیحات بازگن  حرای، ری ک سی   اتیک، ترواژگان  لیزی:  
 

 

 
  : 1399  /  03 /  15تاریخ پریرر:   1398 /  09  /  16تاریخ اریاف 
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 مقدمه. 1

اسهه . از   گراری از  وارا عروری و اساس  ار فراینز رشز و توسع  ا  صههاای  نههورسر ای 

گراران گراری نیههت توجهه  بهه  ری ههک و بههازا  آن اسهه . سههر ای عوا ل  ههر ر ار ان بههای سههر ای 

گراری ن اینز    بین رین بازا  و    رین ری ک را  وشنز  نابع  ا   خوا را ار جای  سر ای   

 ننز  بههازا ، واری ک را نیت ب  عنوان عا ل  حزاشز. بنابراین بایز ار  نار ت ر ت بر سوا،  ااش   ب

گراری  ههورا    ع زتاً ار تدتی  و تحلیل سر ای )  بنزیار حزا ل خوا  رار اهنز. ار یک تق یم

: سی هه  اتیک و ریرسی هه  اتیک. شههوا  ری ههک بهه  او نههو  تق ههیم  (،گیههرااسهه فاا   ههرار   

ر یهها ا  صههاا ریری ار بازا   ل اوراق بمااار  هه    هه قی اً بهها تغییههرات و تحههوات  لهه  بههازاتغییرپ

 ع و    رترط اس ، ری ک سی   اتیک نار اارا.

گراری ار سهه   وهه ، و تغییههرات  صههرف ار ، تغییرات سر ای CCAPMی سن    ها ز   ار

صههرف، نوسههانات بههازار سههمار گیرا و ار وا ع بهها توجهه  بهه  تغییههرات  س   راس   عاا    رار   

ک زیههرا تغییههر  ی هه  شههوا  « 1 ای نوسان بازار. این  وعو   ندر ب  ایداا م عشوا  توعیح ااا   

 نوسان  صرف ب یار جتئ  اس .    ار حا  گراری را ار پ  اارا اارای ، نوسان زیاا سر ای 

اس . ار راسهه ای برطههرف  ههران   CCAPMی  ها ز    ع ای نوسان بازار یک  از نقاط ععف

ی ک سی هه  اتیک حرههای ار  نههار با وارا  ران ر( 2016) 2این نقص،  طا ع  جزیز    و فیلیپب

تغییرات  صرف توان    تا حزی نوسانات  وجوا را توعیح اهز.  اربرا این رور، تر یب  ههز  

 نز. پریر   رف را ا کانای  ر ن  بر  صگراری اارای  سر ای زارا و  ز   ی  اس انارزر حا   

ب   حاسر  ری ک حرههای بههرای وان ت  های گرش   ار این رور علاو  بر  ر  تاریخ و و  حرای

 حل  ع ای نوسان بازار نیت ا زار ن وا.

هزف اصل  تحقیق حاعر این اس     با توج  ب  عا ل ری ک  حرههای، بهه  تف ههیر  ع ههای نوسههان  

  طا عههات آن اسهه   هه     اازا. ار وا ع تفههاوت ایههن  طا عهه  ن ههر  بهه  سههایر بازار ار بازار اوراق بمااار بپر 

 
1. Market Volatility Puzzle 

2. Lee & Phillips 
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پراازا.  انیاً:  طا عات  رل فقههط  ای اس     ب   رحث  ع ای نوسان بازار     ین  طا ع  اواً: این  طا ع  او 

 ع ههای  جمهه  تف ههیر  عا ههل ری ههک  حرههای    تأ یر انز و از  ار بازار اوراق بمااار پرااخ     ب  بررس  حرای 

 انز، ا ا این  طا ع  سع  بر اندار آن ن وا  اس . نظر  را  نوسان بازار صرف 

پینین  تحقیق ارائ  شز  اس . ار   اخ ار  قا   بزین صورت اس     ار      اورار ااا   س

های تحقیق آورا  شز       سور وارووی نظری، سپب ار      ومارر و پندم رور و یاف  

      پایان  ن ایج و پیننمااهای تحقیق ارائ  شز  اس . اس . ار نمای  ار 

 پیشینه تحقیق . 2

 طا عات خارج  و ااخل  ب   رور  طا عات پینین پرااخ   اسهه ک   ببش حاعر ار او     

    ار      او   طا عات خارج  و ار      اور  طا عات ااخل  آورا  شز  اس .

 مطالعات خارجی 

ی  ورا بررس  ها ز  تریناز  مم(  CCAPM)  اارای   ر ن  بر  صرفگراری  های  ی   ز 

ی ها ههز  ار 1970او ین بار ار اواخر اه   CCAPMروا.  ز   ر    حققان ار ا  صاا  ا   ب  ش ا

ارائهه  شههز. گروهه  (  1979)  و بریههزین(  1978)  2بریزین و  ی تنررگههر  (،1976)  1ن ر اً  وفق رابین  ین

ارائ  نکرا، ا ا  طا ع  وی ار ز ینهه   عههااات اویلههر   CCAPMفر و   برای  (  1979)   طا ع   و اس

گراری اارای   ر ن  بههر های  ی   یاری از  حققان تدرب  برای آز ون  ک ب یار خوب  برای ب

 . شوا   صرف  ح وی 

ایدههاا  (  1973)   5و سههپب  رتههون (  1965)   4و  ین نههر ( 1964)  3بر اساس  ار شههار   CCAPM ز  

 نههز. ایههن  ههز  بیههان  گراری اارای  را با ری ک   غیرهای  ههلان  ههرترط    شز.  ز   ر ور،  ی   

باشز.  حققان ننههان    "ب ای  صرف "عایزی  ازاا ان ظاری هر اارای  ری ک  بایز ن ر   از    نز       

 
1. Rubinstein 

2. Breeden & Litzenberger 

3. Sharpe 

4. Lintner 

5. Merton 
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، اارای  عوایههز جابدههای  ار  بههار   صههرف حقیقهه   های با ح اسی  بههااتر ن ههر  بهه  ااانز اارای  

ری ک سی   اتیک بااتری بههوا  و بهه  ه ههان ن ههر  بایههز عوایههز  ههازاا بههااتری ااشهه   باشههنز. ایههن  

    صرف باا و  طلوبیهه  نمههای  پههایین اسهه ، بههازا  بینهه ر و هنگا یکهه   صههرف  ها، هنگا   اارای  

زر   هه  ااشهه    انزک و  طلوبی  نمای  بااس ، بازا     ری اارنزک بنابراین آنما از نظر  ی  هه  ار 

  ین نههر و   ( 1964)  او ی  ارائ  شز  توسط شار   CAPMو   عوایز تعاا   بااتر اارنز. این  ز  با  ز  

  فاوت اس ک ورا    ار آن رشز  صرف وا ع   ا لًا  رترط با عوایز بازار نی  . ار یههک  (  1965) 

تواننههز   طلوبیهه  نمههای       گراری  ناسب باشز،  روت بازار و ای، اگر فرص  سر ای   ز  ونز اور  

  (. 1984 ک بریزین، 1973ک  رتون،  2014بریزین و ه کاران،  )   ار سطح  باا  رار ااش   باشنز 

هههای گرش     نههو  اسهه . آز ون ار ط  او اه  CCAPMهای آ ز  از آز ون اس ب ن ایج 

 مههرا و ک  1983،  1هن ههن و سههینگل ون)  گریتی ن ههر   ابهه تحهه  ری ههک  CCAPMحاات خهها 

عوا ل  وون تو یز صنع  ، عوایههز (  1986)  2 ز  را را  رانز. ون و ه کاران(  1985پروسکات،  

ر را عوا ل  ا رگههرارتر از عا ههل  صههرف اان هه   و ن یدهه  گرف نههز  صههرف ا ههر سمار و پوشش تور

( 1988) و و  هه ل ( 1989) بریههزن و ه کههاران (،1987)  عنههاااری نههزارا. گروسهه ن و ه کههاران

گیری  صرف و  عیارهای پای  نوسان و ب ای  صرف را بررس   را  و اریاف نههز  هه  ث انزاز   راح

حهها  نااار ااش   و عریب ب ای بازار نیت  ثر  و  عنااار اسهه ک بهها اینب اهای  صرف ا ر  ثر  و  ع

CCAPM    وCAPM  های بازگن    ر ن  بر شروط  رتر  او  را شزنز. بریزن وبا اس فاا  از آز ون 

ب  او ن ید   مم اس  یاف نز: اواً، تورر ار ب اهای  صرف ب  ا یل تد ع ز ان  ( 1989)  ه کاران

 انیههاً، تب ههین  .یابنههزها با افتایش فواصل تفاعل  برای رشز  صرف،  اهش   و اینک  این تورر

ینهه ر  نز  هه  ایههن تعههزاا و فراوانهه  بب اهای  صرف ن ر  ب  عوایز  صرف، پرتفوی را تکرار   

 گراانز. تر ب اهای  صرف را   کن    ناهزات و تب ین ا یق

 
1. Hansen & Singleton 

2. Chen et al 
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یار عههعیف،  حققههان را بههر آن ااشهه  تهها ه را  با ن ایج تدرب  ب  CCAPMتئوری ب یار  وی 

 1از نظههر تئههوری، پهه  (.2014بریههزین و ه کههاران، ) سازی نظری و تدربهه  را گ هه رر اهنههز ز 

 (،1989)  4، پههب از آن سانزرسههان3توابع  طلوبی  ونز ز ههان (  1986)  2و گرینگ(  1973،  1972)

 -ن وانههزک ار ااا هه  نیههت اپنههناه  عااات را  ز  ازی فرر( 1990) 6و آبل( 1990)  5 ان  ان ینزس

اهنز   ک ل ز ان  ساخ ارهای رجحان را گ  رر ااانز    ن ایش(  1989)  8و ویل(  1989)  7زین

ااا تا ا رات سطوح  ب لههف ری ههک گریههتی ن ههر  ار  طلوبی   صرف بوا و ب   حقق اجاز    

 ط  جزا سازنز. را از سطوح  نش جاننین  شر 9شرط 

اههه  و رور فرر  "11عاات برونهه " ز   تدرب  را با اس فاا  از  (  1999)  10  پرل و  و ران

نوسان سههمار و ریری این  ز ، توان  نز عوایز پرپعااات ارائ  ن وانزک    با ار نظر گرف ن انعطاف

ازار سههمار یهها خصوصاً پر یور ری ک ار بهه ) اوراق  رع  را ن ر  ب  نوسان انزک ار رشز  صرف

توعههیح اهنههز. ار اوایههل  ((1985) ارائ  شز  توسههط  مههرا و پرسههکاته ان  ع ای پر یور اارای   

 ناهز   رانز    ب یاری از خانوارها ب  هههیع عنههوان سههمار (  1991)  12،  نکیو و ز زیب1990اه 

  این نک   اشار  نار نماانز. آنما ب  "13 نار    حزوا"خرنز و آن را  خرنز یا تعزاا انز     ن  

 ننههز، گراری ن  ارا     عاا هه  اویلههر بههرای خانوارهههای   هه  سههر ای  رانز هیع ا یل  وجوا نز

بازارهای نا ا ههل  هه  ار آن عههزر پوشههش ری ههک ( 1996، 1992) 14بر رار باشز. هی ون و  و اس

 
1. Pye 

2. Greenig 

3. Time-Multiplicative Utility Functions 

4. Sundaresan 

5. Constantinides 

6. Abel 

7. Epstein - Zin 

8. Weil 

9. Intratemporal Relative Risk Aversion 

10. Campbell & Cochrane 

11. External Habit 

12. Mankiw & Zeldes 

13. Limited Participation 

14. Heaton & Lucas 
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هههای  بههار  ا  اا( 2002) 1 ا ل ارآ ز نیروی  ار  داز اس ، را بررس   رانز. براو و ه کاران

گریتی ن ههر  افههراا، سههطوح بههاای نوسههان ری ههکبهها تب ههین   ننزگان را بررس   را  و   صرف

 3بههر تب ههین  نههش جاننههین  شههرط (  2002)  2جورگن ههن  - صرف را ن یدهه  گرف نههز. وی ههینگ

ار ز ههان تغییههر نههر  بمههر  یهها عوایههز ان ظههاری    ننزگان صههرف   ر ت شز  و تعیههین  رانههز  هه   

 اهنز.   ها، ب  و   یتان نر  رشز  صرف ان ظاری را تغییر اارای 

های  ار بررسهه  تغییههرات  یههانگین شههرط ، واریههانب و ه چنین از نظر تدربهه  نیههت پینههرف 

، 5ویک فرسون و هار1991، 4هاروی) ایداا شز CCAPMو   CAPMهای شرط    واریانب و آز ون

و ( a,b 2001) 7  ههائو و  واوینگ ههون (.1999ک فرسون و هاروی، 1996، 6ک جاگاناتان و وانگ1991

شرط  پرااخ نز. آنما اریاف نز     CCAPMار  قاات  جا ع ب  آز ون ( 2007) ناتان و وانگجاگا

و  هه  ) وارهای ب یار بین ر از ب اهای  صرف ار طو  ر وا پیش   ارزر سمار ب  س   افتایش

ب ههیار ( 1992) 8فههرنع -های فا هها   این خوا ار توعههیح یاف هه   ک(ری ک و پر یور ری ک بااس 

 نز  بوا. ن  ک

سازی ری ک بلنز زت ایداا شز  از طریق ب   ز (  2004) 9ار اه  گرش   نیت بان ا  و یارون

آنما ننههان ااانههز  های اائ   و  ووک ایداا شز  از نوسان رشز  صرف حقیق  پرااخ نز.شوک

   واریانب رشز  صرف حقیق  ار ط  ز ان رشزی بیش از حز طریع  ااش   اس ک این ن ید  نیت 

 ههز   بههرای ری ههک بلنز ههزت ( 2009) های رشز سازگار اس . بان ا  و ه کارانبا تزاور شوک

 ج ع  ه  نز. ارائ   رانز. آنما ننان ااانز  صرف و سوا تد ع  اارای رابط  هم
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2. Vissing- Jorgensen 

3. Elasticity of Intertemporal Substitution 
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6. Jagannathan & Wang 
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9. Bansal & Yaron 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

28
.9

3.
32

9 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

1-
31

 ]
 

                             6 / 27

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.28.93.329
https://qjerp.ir/article-1-1595-fa.html


 335...  معمای نوسان بازار با توجه به ریسک سیستماتیک حباب

 

ب  ا یههل وجههوا برخهه   ع اههها ار بههازار   ها ز   ، اینCAPMی  ها ز   ررم  اربرا فراوانعل 

گیری واریههانب بههازار انز. بههرای  ثهها  نوسههان بههازار سههمار را بهها انههزاز  گرف    سمار  ورا ان قاا  رار

، از طریق نوسههان رشههز CCAPM  گراری  ز ی  ر ن  بر  ی  ها ز   سندنزک    ار وارووی  

آشههکار شههز  سههازگار نی هه  زیههرا رشههز  . ار وا عی  این تئوری با حقایقشوا   صرف سندیز   

ب  بیان ایگر س   راسهه  ت ههاوی   .شوا  ار سمار ب یار پرنوسان ظاهر   صرف ب یار  لایم ا ا باز

نوسان اس ک این  وعو  ب   ع ههای نوسههان بههازار سههمار پر  س   و   ز     ار حا  نوسان،   م

بهه  بررسهه  ( 2016)   و فیلیههپبو  هه (  2016)  1 عروف اس . اخیههراً او  طا عهه  هانههگ و ه کههاران

 انز. ع ای نوسان بازار پرااخ  

ها گههراری اارایهه ،  ع اهههای اارایهه  و ورخهه بهه  بررسهه   ی  ( 2016) هانههگ و ه کههارن

های  ی هه  اارایهه  و پرااخ نز. آنما ار راس ای بررس  نقش بهها قو  ترجیحههات یک ههان بههر ورخهه 

گرف نز. ن ایج آنما  ندر ب  ایداا نگههاه  نههو بهه  سهه    ع اها،  ز   با نوسان ار ترجیحات را ار نظر

شههز  و (  ع اهای نوسان بازار، پر یور عایههزی و نههر  بههزون ری ههک)  گراری اارای    ع ای  ی

  نز. ار عوایز بازار سمار را تأییز    2ر وا - نار   با قو   ز  رونق

    ر ن    CCAPMیاف   از  یمجم  پاسخ ب   ع ای نوسان بازار  ز   تع(  2016)     و فیلیپب

زین اس  را ارائ   رانز. -و ترجیحات اپنن  3زارااس انحا     ها،  ز  ارزربر عا ل ری ک حرای

 ننز    اح  ا  وجوا حرای،  وجههب ار نظههر گههرف ن یههک  نرههع جزیههز ار ری ههک آنما بیان   

نرههوا "زارا بر پههیش فههر   ناس ای  ها ز   و از آندا     ع واً  شوا    سی   اتیک بازارهای  ا  

ک توانای  توعیح و تف یر  ناسب   ائل  ر ور را نزارنز. انزاس وار گن  "های اارای حرای  ی  

گراری اارای  برای پوشش  ا ل   غیرهای   هه  ی  ی  ها ز    نز   بیان   (  2008)  گرین پن

بهه  ( 2006) 4نی  نز. ار این  یان تنما بههاروشونز، ب  انزاز   اف   ناسب از حقایق ا  صاای  ن ج   

    را  اس . اشار ها ار بحراننقش حرای

 
1. Huang et al 

2. Boom- Bust 

3. Standard Present Value Model 

4. Barro 
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های خوا یهها حرههای را  هها لاً ناایههز      نبص اس   طا عات خارج  ار بررس   طوره ان

انزک ررم تأییز وجوا حرای، از بررس   ع اهای  طروح ار این حیط  رافل  انز  انز و یا عل گرف  

ای  لایههم   ههزو وژی جزیههزی  ر نهه  بههر فرآینههزه(  2016)    ار نمای   طا ع     و فیلیههپبتا اینک

  نز. ار وا ع اسهه فاا  از  ههز انفداری را جم  بررس  ز ان شرو  و پایان رف ار حرای، فراهم   

های  ی    بر عوایههز اارایهه  و از طههرف ایگههر تا از یک طرف ا رات حرای  شوا   ر ور باعث  

ل  ار بازار ررم اه ی  این   ئهای  ی    و  ع ای نوسان بازار  نبص شوا. عل ن حرایرابط  بی

سمار، هنوز هیع  طا ع  ااخل  ب  بررس   ع ای نوسان سمار نپرااخ   اس ک ب  ه ین ا یههل  طا عهه  

حاعر با تحلیل ری ک سی   اتیک حرای ار بازار اوراق بمههااار، سههع  ار تف ههیر  ع ههای نوسههان 

 اارا.بازار 

 مطالعات داخلی   . 2-2

 ای نوسان بازار سههمار بهها اسهه فاا  از ری ههک ای ب  بررس   عار  طا عات ااخل  هنوز  طا ع 

سی   اتیک حرای نپرااخ   اس ک ا ا ار او حوز  منوسان بازار« و محرای« ار بازار سمار  طا عات 

   عزای صورت پریرف   اس . 

های بازار سمار و   غیرهای  لان بهها رس  رابطۀ بین نوسانب  بر(  1396)  نژاا و ه کارانعراس 

پرااخ نز. براسههاس ن ههایج آنمهها،   غیرهههای   VARX-DCC-GARCHوی ا  صااسند   اس فاا  از ا گ

نر  ارز، تورر و  ی   نف  هر س  ا ری  ثر  ار بلنز زت بر شاخص سمار اارنههز و نههر  ارز ا ههر 

ت  ی هه  نفهه ، ا ههر بینهه ری بههر شههاخص سههمار اارا.  ههزهای  وتا  بین ری اارا. ه چنین شوک

پریری نر  ارز، ا ههری  ثرهه  بههر ها ننان ااا    نوسانپریریوسانه چنین بررس  ه ر  گ  بین ن

تنههزیز شههز  اسهه .  1392تهها  1387های پریری شاخص سمار اارا. این ه ر هه گ  ار سهها نوسان

های شههاخص سههمار اارا و سههانپریری تههورر، ه ر هه گ   ثرهه  عههعیف  بهها نوه چنههین نوسههان

 مار ه ر  گ  نزارا.پریری بازار سپریری  ی   نف  با نوساننوسان

ی نوسانات بازار سمار بر   غیرهای  لان ا  صاا ایران هاکشو تأ یر( 1395)  فرسلطان  و  اب 

آن  بررس   رانز. تایج آنما ننههان ااا  هه    ا ع ل  عکبرور خوا رگرسیون برااری و تابع    را با

یرهههای نههر  رشههز ار اور  ز ان   ورا بررس  شو مای نوسانات شاخص  ل  ی   سههمار بههر   غ
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ی و نههر  ارز رسهه   گرارسههر ای تو یز ناخا ص ااخل ، نقزینگ ،  صرف خصوص ، نر  تورر،  

 . عناااری ااش   اس  تأ یر

ی حر   براون  و براون    ههری ها ز     سمار را ارنوسانات بازا(  1395)  نروی و  ب اری

انههز. ن ههایج آنمهها  ههز  حر هه   قای    ر MAE ،RMSE ،MSEبا اس فاا  از آز ونمای   و گارچ را

 .براون ،  ز  براون    ری و  ز  گارچ،  ز  گارچ را ب  عنوان  ز  برتر ننان ااا  اس 

ان  ی   بههر نوسههان بههازا  سههمار ار بههورس نوس ب  بررس  تا یر تغییر حز(  1394)  نروی و ا م 

سمار با نوسان بازار سمار   اوراق بمااار تمران پرااخ نز. ن ایج آنما ننان ااا    بین حزنوسان  ی  

ن تواوسان  ی   سمار ار یک بازار، ن  ن  اهش حزنطق  وجوا نزارا. یعن  با افتایش/ای  رابط 

ارصههز بهه    5ا. آنچنان  هه  بهها  ههاهش نههر  حههز نوسههان از  بین  ن ورف ار نوسان بازار سمار را پیش

ان ار بههورس اوراق بمههااار ارصز ار ط  س  اور  اع ا  حزنوس  3ارصز و سپب افتایش آن ب   2

 .ایران، نوسان بازا  روزان  سمار، ه وار  سیر نتو   ااش   و  اهش یاف   اس 

گیری حرههای راران ار شههکلگب  بررسهه  نقههش انههوا  سههر ای (  1396)  پور و ه کاران مربان

ن ههایج   رف اری ار بورس اوراق بمااار تمران با اس فاا  از یک  ز  خوارگرسیو برااری پرااخ نههز.

ان حقههو   گرارسههر ای ان حقیقهه  عا ههل ایدههاا حرههای ه هه نز و گرارسههر ای آنمهها ننههان ااا  هه  

ر اوران رونههق و ر ههوا یرنز. علاو  بر این، بررسهه   عهها لات اگ  اس راتژی  عکوس را ار پیش  

ان گرارسههر ای  هه   ای  رات ا گوی رف اری هر او گههرو  اسهه ، بهه  گونهه   اهنز  ننانبورس تمران  

 ی با انزاز   ووک ه  نز.هاشر  ساز تنکیل حرای ار سمار  ز ین حقیق  ع زتاً

تمههران و های  ی هه  بههورس اوراق بمههااار ب   نف حرای( 1396) هاتف   دو را و ه کاران

تهها  01/1389های شرو ، انفدار و  حو  ا ل حرای ار اور  شر   فرابورس ایران و تعیین تاریخ

شههر     50 ل، شاخص صنع ، شاخص  شاخص  ر این راس ا آنما با اس فاا  پرااخ نز. ا  01/1395

 اور  حرههاب  را  5اور  حراب  و فرابههورس    2و شاخص  ل فرابورس ن ید  گرف نز    بازار بورس  

بههاز   ههورا  طا عهه  حرههاب    %57و    %59انز بازارهای بههورس و فرابههورس بهه  ترتیههب ار  تدرب   را  

بیش از نی   از اور   ههورا بررسهه ، حرههای وجههوا ااشهه    هه  بیههانگر انز. ب  عرارت ایگر ار  بوا  

 های سمار اس . رات  زیاا  ی  ب 
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سازی حرای  ی    ها، ب   ز    سی  م با اس فاا  از رویکرا پویای (  1390)   اار زنز  سعیزی و شب 

بههر بههروز  صنع  خوارو ار بورس اوراق بمااار تمههران پرااخ نههز. ار تحقیههق آنمهها او عا ههل ا رگههرار  

عا ل خریزهای انرو . آنما  (  2عا ل سرع  تغییر پنزاش   رار ن ر  ب  سمم،  ( 1حرای شناسای  شز: 

گراران ن ر  ب  یک سههمم زیههااتر باشههز،  ای  گیری  رانز    هر و  سرع  تغییر پنزاش  سر  ن ید  

یههاای  هه  اارنههز   رات  ار  ی   نیت بین ر خواهز بوا. ه چنین خریزهای ع ز  ب  علهه  اینرسهه  ز ب  

 آورنز.  وجب بروز جو روان  گرایز  و سما زاران  ووک را ه را  با خوا ب  حر   ار    

بهها ار نظههر گههرف ن یکهه  از هههای عقلایهه  را وجههوا حرای( 1390) عراسههیان و فرزانگههان

زا و فر  ان ظارات عقلای ، ار بههورس اوراق گران اخ لا های آربی راژ، ری ک  عا ل  حزوای 

 ننههزگان نههان ااا  هه  ح هه  بهها وجههوا آربی راژاار تمران  ورا بررس   رار ااانز. ن ههایج آنمهها نبما

 انز. اای تأ یر  ابل توجم  ااش  ها از عوا ل بنیزا ار انحراف  ی  گران اخ لا عقلای ،  عا ل 

بین  تنکیل حرههای تصههنع  بررس  و تعییین عوا ل  نف و پیش  ب (  1391)  فلاح و ه کاران

هههای ت ل ههل،  نههیزگ  و آز ههون واب هه گ  ایههرر، ی  هه  پرااخ نههز. آنمهها از طریههق آز ون 

ر بعز با بررسهه  ی  ن بب را ب  او اس   اارای حرای و بزون حرای تق یم  رانز. ار گاهاشر  

ی     تع زاً اوار حرای  ی    سمم شز ، تاریخ هاشر  رونز بازاه  تد ع  و حدم  عا لات  

 را تعیین  رانز. شرو  حرای  ی  

ب  بررس  حرای  ی    ار بورس اوراق بمااار تمران پرااخ نز. (  1389)  آباای و ا یریانصا ح

 324شههر   از   280 ی   ب  سوا، وجوا حرای را ار سمار  آنما با اس فاا  از آز ون  انای  ن ر   

 شر   تأییز  رانز.

 مبانی نظری . 3

 . معمای نوسان بازار سهام1-3

های انیا ن  تنما عاای، بلک  ا ری روز ر  اس ک زیرا  ی   سمار و مار ار ت ار بورسنوسان س

بیرونهه  و ارونهه  اسهه . بنههابراین   ت ار عوا ل ا رگههرار اعههم از  اهنز  ننانسایر انوا  اوراق بمااار  

هرگا  تغییر خاصهه  ار عوا ههل ا رگههرار پزیههز آیههز، ا ههر آن بههر روی  ی هه  سههمار خههوا را ننههان 
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توان بهه  سههوا تق ههی   هههر از  یان عوا ل ا رگرار بر نوسان سمار     (.1379حا زیان،  )  اخواهزاا

نههر   (،1379حا ههزیان، )  عوا ل روانهه  و سیاسهه  (،1379ج نیزی، ) ارآ ز (،1376ا ان ، )  سمم

های شههوک  (،1381آباای،  او  )  ان نار سمار و افتایش سر ای   (،1379حات  ،  )  ارز و نر  تورر

 و تغییههر نههر  ری ههک( 2000، 2بههورا ن و  ههلاای) انزاز  شر   و ز ان  (،2001،  1پاچرا)  بترگ

 اشار   را. ( 2007، 3بارترار)

 نز    ب  ری ک سی   اتیک یهها آن بازار ایداا   وجوا نوسان ار  ی   سمار، ری ک  ار  

های تئوریای ار گیری این نو  از ری ک نقش ع ز  ری ک بازار  عروف اس . حا  آنک  انزاز  

سازی از بین بههرا. توان با   نو  نزک ورا    این نو  از ری ک را ن  گراری اارای  ایفا    ی  

ری ههک اوراق   (،1965)  زارا شار  و  ی نراس انای  ی سر ای هاگراری اارای او ین بار  ز   ی  

ن  واریههانب بهه  ب ههای بههازار گیری  را. ایهه بمااار را توسط  واریانب آن با بازا  بازار سمار انزاز  

 عروف اس . ار این  ز ، بازا   ورا ان ظار سمار برابههر بهها نههر  بههازا  بههزون ری ههک، بهه  اعههاف  

صرف سمار   عری ب ای آن سمم ار صرف ری ک بازار اس . ب  عرارت ایگر ار این  ز حاصل

  ورا ان ظار بازا  اعاف  سمار،   ناسب با ب ای بازار اس . 

ری ک اوراق بمااار را ب  وسیل   واریههانب بههازا  بهها (  1978)  4و  و اس(  1979)  ار ااا   ان

رشز  صرف سران   ورا سندش  رار ااانز. این  واریانب ب  ب ای  صرف  عروف اس . ار ایههن 

توان گف  ظار هر سمم با ب ای  صرف   ناسب اس . ب  عرارت ایگر    ز  بازا  اعاف   ورا ان 

روی از حر هه  بههازار ری برای سندش گرایش سی هه  اتیک سههمار بهه  انرا هه    ب ای  صرف  عیا

  عروف اس . CCAPMاین  ز  ب  ا گوی  (.1979، 6ک بریزن1989، 5آسپریم) اس 

 اهز: ی ری ک  و صرف بازار را ننان    ها رابط  خط  بین اارای    CCAPMا گوی سن    ز   

 (r r )r ra f c m f= + −  (1)  
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  : ar، نر  بازا   ورا ان ظار اارای :fr  ،نر  بازا  بههزون ری ههک :c  ،ب ههای  صههرف :rm :

 نر  بازا   ورا ان ظار بازار. 

. ری ک شوا    ار این  ز  ارتراط بازاه  یک اارای  ری ک  با ری ک سی  اتیک بررس 

 :شوا  سی   اتیک ب  وسیل  ب ای  صرف  با فر و  زیر بیان 

 
( , )

( , )

Cov r ca
c

Cov r cm
 =

 (2)  

    c   . سندنزک  هه   گیری واریانب بازار    بازار سمار را با انزاز  نوسان    عرف رشز  صرف اس

عی  این تئههوری  . ا ا ار وا  شوا    از طریق نوسان رشز  صرف سندیز   CCAPM  ار وارووی  ز  

ک  شههوا    با  نکل  واج  شز  اس ، زیرا رشز  صرف ب یار  لایم و بازار سمار ب یار پر نوسان ظاهر 

   (. 2016،  1ک هو و    2016   و فیلیپب،  )   بازار سمار  عروف اس     این  وعو  ب   ع ای نوسان 

ااننز. آنما بهها توجهه  بهه  های بازار سمار   نوسان بازار را  رترط با حرای(  2016)     و فیلیپب

 رابط   قیز زیر ب  تف یر  ع ای نوسان بازار پرااخ نز:
2 2(r ) (b ) c ( c ) (b , c ), 1 , , 1 1 , , 1 1Var Var Var c Covm t n t m n t n t t n n t m n t t = +  + + + + + +   (3)  

 ننههز  نوسههان اارایهه  اسهه ک بهها ایههن هنوز هم ب  عنوان عا ههل تعیینار این  ز  رشز  صرف  

بازار اساسههاً از  اس . ار این  ز ، نوسان ncهای  صرف، واب    ب  عریب تفاوت    تر یب سری

عا ههل را ههب ار توزیههع  ک آنچنان    رونق، یههکشوا  طریق عا ل ری ک حرای  ی     نبص 

 عایزی خواهز بوا.

 یک ریسک سیستمات .2-3

 رفهه های    اای، وا نهه  بههترگ بهه  شهه ار   ارزیاب  ری ک سی   اتیک بازار برای سا 

هههای  هها   هههای اارای تصههااف  ار  ی   ری ک بازار از تغییرات ریر ن ظههر  و  (.2002،  2گرندر)

 گراران ب یار  نکل اس . علاو  بههر  ههزیران پرتفههویگیری آن برای سر ای و انزاز    شوا  ناش   
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باشههز. نیههت    هههابانکارزیاب  ری ک بازار  ههورا ا بههوا   ههزیران و سرپرسهه ان    (،گرارانای سر )

 اههه  اسهه رط بهها ع لکههرا نا ناسههب وار ههرت  هههابانکشز    ورشک هه گ   طور سن   تصور   ب 

توانههز  ندههر بهه  ننان ااا    وگونهه  ری ههک بههازار    1995ا ا شرایط بانک    (،1ری ک اع راری)

هههای حا  ع ز  توجمات ب  س   ری ک بازار و    جلب شز    فعا ی شواک بااینورشک  گ   

  (.2012، 2رائا و نانیب) ی  ا   افتایش یاف هابانکتداری 

گیری ری ک بازار تاریب  طوان  ار حیط   ا   اارا، ا ا هنوز هم توافههق ع ههو   بههر از  انز

تئههوری  ههزرن تحلیههل پرتفههوی بهه    (.2012  ،نههانیبرائهها و  )  تعریف این نو  از ری ک وجوا نزارا

گههراا. نقطهه  شههرو  تئههوری پرتفههوی بهه  ایههن فههر  بر    1950ار اههه     3 طا ع  او یهه   ههار ویی ت

گرار  ننز. سر ای گرار بایز بین عایزی ان ظاری و واریانب آن توازن بر رار  سر ای گراا     بر  

اری را ب  ازای هر واریان هه ، حههزا ثر یهها واریههانب را بایز پرتفوی  را ان بای  نز    عایزی ان ظ

گرار بههین عوایههز برای هر عایزی  نبص  حزا ل  نز. ان بههای پرتفههوی از طریههق ترههاا  سههر ای 

طور ع ن  تعریف ریاع  ری ههک ب (  1952)  . ار وا ع  ار ویی تشوا  ی و ری ک تعیین  ان ظار

ار نظر گرف . طرق این تعریف، ری ههک برح ههب   را فراهم  را و آن را ب  عنوان واریانب عوایز

 .شوا  وگونگ  توزیع عوایز اارای  تعیین 

( a,b  1965)  و  ین نههر(  1964)  با  قاات شار (  CAPM)  گراری اارای پب از آن  ز   ی  

ب  بررس  این  مم پرااخ . بر اساس این  ز ،  عیار ری ک ن ههر  ار نگمههزاری یههک اارایهه  را 

توان با تنههو  ببنههیزن بهه  پرتفههوی ها را   ایگر ری ک    ارحا  نا نزک      ری ک سی   اتیک

ار  عروفهه  بههرای و  عیهه  شههوا  گیری  اهش ااا. ری ک سی   اتیک از طریق عریب ب هها انههزاز  

 هه  تغییههر عایههزی هههر سههمم، تههابع    شوا  روا. از نظر آ اری، فر    حاسر  ری ک ب  ش ار   

 ننههز  پاسههبگوی  یههک اارایهه  بهه  با ب ای      نعکب)  تربترگهای  خط  از عایزی برخ  بازار

 باشز.    (،جابدای  ار پرتفوی بازار اس 
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ان  اب  اس ک ا ا تحقیقات تدرب  شواهزی اا  بر شز    ب ا ار ط  ز طور سن   فر    ب 

ای  ندر بهه   طا عههات بینهه ر ونین ن ید   (.1975،  1971،  1بلور)  تغییر ب ا ار ط  ز ان را ننان ااانز

، 1977، 4ک فههابوزی و فران ههیب1987، 3ک  ههو ینت و ه کههاران1982، 2ا ک ههانزر و بن ههون) گرایههز

 (.1980، 6ک سههانزر1991، 1989ک هههاروی، 1998، 5تک  ی ههل1993، 1991ک فرسههون و هههاروی، 1978

بایز  اار ب   حاسر  ایههن تغییههرات ار   ای این اس      عیار ری کیک  اربرا طریع  ونین ن ید 

 ط  ز ان باشز.

و بلنز ههزت    ههزت وتا  گراری  علاو  بر تغییر ار ط  ز ان،  زیری  ری ک بایز بین سر ای 

گراران علا   بین ری ب  ار وا ع نو  او  از سر ای   (.2008،  7ران انز ون و ه کا)  ت ایت  ائل شوا

گههرو  اور    هه ارحا   ههزت اارنههزک  ن یدهه  نوسههانات  وتا    ارزیاب  ری ک ار سطوح بااتر و ار

تر را  طلوی اان    و نوسانات بلنز زت را پریرا ه  نز. تحلیههل ار سههطح ری ک ار سطوح پایین

گرار بههرای اسهه یاب  بهه   یههتان  نههز. بنههابراین سههر ای عات فههراهم   نوسانات،  نرع  و ق  از اطلا

  (.2012 ،رائا و نانیب) نیاز ب  تحلیل اا ن  نوسان ااراری ک  وجوا ار سطوح نوسان   فاوت 

گیرهای خههوا، عا ههل ری ههک   ع قزنز    عوا ل بازار ار تص یم(  2016)  اخیراً    و فیلیپب 

 ننز    ری ک سی هه  اتیک بههازار واب هه   بهه  ری ههک ز. آنما بیان   گیرنحرای را نیت ار نظر   

گراری تحهه  فههرو  عقلایهه  وارا   بایز ار  ز  سر ای رف ار انفداری  ی    عا ل حرای اس  و

بر ری ههک سی هه  اتیک   بازی با قو  راهای سف  شوا.  ز  جزیز حاوی عا ل  اس     ا ر حرای

  نز.بررس    

  

 
1. Blume 

2. Alexander & Benson 

3. Collins et al 

4. Fabozzi & Francis 

5. Ghysels 

6. Sunder 

7. Candelon et al. 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

28
.9

3.
32

9 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

1-
31

 ]
 

                            14 / 27

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.28.93.329
https://qjerp.ir/article-1-1595-fa.html


 343...  معمای نوسان بازار با توجه به ریسک سیستماتیک حباب

 

 زگشتی . ترجیحات با3-3

گههراری اارایهه   کانی هه   وجههوا اارا  هه  بهه  ی  ی  ها ههز  ار  نههابع تحلیههل نوسههان ار

این  کانی م  ا لاً از طریق ترجیحههات  (.2014، 1ایو و ت انگ) ترجیحات بازگن    عروف اس 

ار یک ) 3یااگیری تطریق ( 2014) 2حریب و ایو. بنشوا  برای ری ک و جاننین  شرط  تعیین 

را پینههنماا ااانههز  هه  از طریههق ا گههوری م گراایههان   ((1978)  ک اارایهه   ههز   و ههاسسطح از تهه 

ررم ای پمههن، علهه  ی   برای ایدههاا انرا هه   -تصااف ِ  نفع   اب ،  وجب توزیع  انای نر  سوا

. ایههن انرا هه  پمههن بهه  عنههوان تههابع  از شههوا  عر ، ا ب  عنوان فرآینزی با انرا    م ز  ازی سو

عقلای   ی   از  قزار تعاا   ان ظارات    -های زیاا نر  سوا ز    غیر بوا  و انحرافپارا  رهای  

های سمار  رترط اان هه . ار  طا عهه  حاعههر نیههت از ترجیحههات توان ب  نوسان ار شاخصآن را   

 برای بازار سمار اس فاا  شز  اس . ( 1991، 1989) بازگن   اپنن و زین

( 1978)  و اس (،1976)  ی اارای   ر ن  بر  صرف رابین  ینگرارطور تاریب ،  ز   ی  ب 

یر نظری  م   برای رف ههار شههرط  و  قطعهه  عوایههز اارایهه  ارائهه  ن ههوا. ا هها تف (  1979)  و بریزن

، 4گروسهه ن و شههیلر) ار پ  این  ههز  را را  رانههز  ررم جایگا  شموای آن، ن ایج تدرب  پ عل 

ع لکههرا عههعیف  (.1992، 5ک  ههو ران1985و پرسههکات، ک  مههرا 1982ک هن ن و سههینگل ون،  1981

   بر این ااش     تبط  از فرو  ار  ز  صورت گرف   اس . های تدرب  اا ز  ار آز ون

ای از ترجیحات  طلوبی  ریران ظاری را ارائهه   رانههز  هه  اس  (  1989)  ب  ه ین ا یل اپنن و زین

    خهها  تر یههب و پارا  رهههای ان حههاز ههان و  کههان ترجیحههات  طلوبیهه  ان ظههاری را بهه  عنههو

  را.را تفکیک   گریتی ن ر  و  نش جاننین  شرط  ری ک

( 2016)  زین را بههر اسههاس  طا عهه   هه  و فیلیههپب  - طا ع  حاعر نیت ترجیحات بازگن   اپنن

را     ر ن  بههر  صههرف (  2003)  تحلیل   پرل  (،2016)   ورا اس فاا   رار ااا  اس .    و فیلیپب
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ب    رناس  را-گراری اارای   صرفگرار ب  وسیل  یک  ز   ی  و ان بای پرتفوی سر ای بمین   

  ار برانز با این تفاوت    بروز حرای  ی    داز اس . 

 روش تحقیق . 4

روش  ارائ   رانز    براساس ( 2016) ار راس ای حل  ع ای نوسان بازار سمار،    و فیلیپب

. ایههن رور  ههاار بهه  آز ههون شوا  ین ر  ع ای  ر ور اس فاا   آن از وجوا حرای برای توعیح ب

های ونزگانهه  ار یههک سههری ز ههان ، تعیههین ا یههق تههاریخ ایدههاا و ی، تنبیص حرایرف ار انفدار

 باشز. تر از ه   تف یر و حل  ع ای نوسان بازار   ها و  ممفروپاش  حرای

 بر ح ههب سههوا سههمار( t,t+1) و  اور  ار ط t+1Rزارا برای عایزی  ا   اس انرابط  ح ابزاری 

(t+1D )  و  ی (t+1P ) اس :ب  صورت زیر 

 
1 1

11
t t

t

t

P D
R

P

+ +
+

+
+ =

 (4)  

 آ ز:   اس  ب  رابط  زیر ( 2003)     ار نمای  با گ  رر  ز    پرل 

 , 1 , 1 , , 1 , , 1 1 1( ) ( ( )) ( )
m t t m t n m n t t m n t t t tr E r b E b cn c E c

+ + + + + +− == − +  −   (5)  

     ار آن

 log(1 )r R= +  ،
1

1
1 exp( )d p

 =
+ −  ،log , logt t t tp P d D= =،

1
1( ) ( )n

t t td p n d p
−

=− = − ،( ) 0
i

i t t i t i tplim E p d b→ + +− =  ،E ان ظههارات وc  تغییههرات

  صرف اس . 

گههراری سندنزک  هه  ار وههارووی  ی  گیری واریانب بازار   نوسان بازار سمار را با انزاز  

. ار وا عی  این تئوری بهها اشو  ز طریق نوسان رشز  صرف سندیز  زارا، ااس ان ر ن  بر  صرف  

نوسان ظاهر ر  لایم ا ا بازار سمار ب یار پرحقایق آشکار شز  سازگار نی   زیرا رشز  صرف ب یا

ک این  وعو  ب   ع ای نوسان بازار سمار  عروف اس . جم  پاسخ ب   ع ای نوسان بههازار شوا  

 :( 2016   و فیلیپب، ) یاف اس  ( 6) ب  رابط ( 5) از رابط  گیریتوان با واریانب  
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  (6)  

 ننههز  نوسههان اسهه ، بهها ایههن تفههاوت  هه  تر یههب ار این  ز ، رشز  صرف هنوز هم عا ههل تعیین

عا ل ) اس . این عریب، تر یب   غیر بنیاای ا  صاا حقیق  nc  های  صرف واب    ب  عریبسری

، عا ههل ری ههک حرههای گیرا. ار عههو  ز  سن   ار نظر   از    تر ووکرا ح    (  رشز  صرف

 . شوا   ی    ار  عاا   نوسان وارا 

 گراری اارای   ر ن  بر  صرف ب  صورت زیر اس : ازر ب  تر ر اس      ز  سن    ی   

 , 1 , 1 1 1( ) ( )
m t t m t t t tr E r c E c

+ + + +− =  −   (7)  

 ههین زا  شههوا. جم  تحلیل  ع ای نوسان بههازار، اب ههزا بایههز ری ههک سی هه  اتیک حرههای تب

هههای آز ههون  را ارائهه   رانههز  هه   ههاار بهه  تنههبیص حرههای(  2012و    2011)  ه کههارانفیلیپب و  

هاسهه . ار ایههن رور، ونزگان  ار یک سری ز ان  و تعیین ا یق تاریخ ایداا و فروپاشهه  حرههای

ین تر ووههکزاز   ها و ب  عرارت  انننانگر حزا ل  ناهز  ار  یان رگرسیون    0r      شوا  فر   

انههزاز  پندههر    wrآخرین  ناهز   ربوط ب  هر رگرسیون،    2rنقط  شرو  باشز. ب  علاو ،    1r  پندر  و

 GSADFو  SADFهههای باشز ار این وارووی، آ ار    1ها و انزاز   ل ن ون  برابر  جتئ  رگرسیون

  ه  نز: 0rتابع  ریرخط  از 

 

r2SADF(r )= sup ADF0 0
r [r ,1]2 0  (8)  

 

r2GSADF(r )= sup ADF0 r1r [0,r -r ]1 2 0

r [r ,1]2 0



  (9)  

 ب  طوری   :

 

r2
W dW

r 02ADF =
0 1

r2 2
W dW

0



 
 
 
   (10)  

2 2

, 1 , , 1 1 , , 1 1
( ) ( ) ( ) ( , ).

m t n t m n t n t t n n t m n t t
Var r Var b c Var c c Cov b c 

+ + + + +
= +  + 
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 زارا ه  نز:اس انفرآینز براون   Wو W   ار آن، 

 
1

) ( )

0

r2
W (r )=W(r W dW2 2

r2
− 

  (11)  

 ه چنین:

 

r21 2 2r [W(r ) -W(r ) -r ]- W(r)dr[W(r )-W(r )]w 2 1 w 2 1
2

r1r2ADF =
r 11

21 2r r2 222r r W(r) dr- W(r)drw
w r r1 1



 
  
   
   

   (12)  

آز ون رین  واحز راس  انرا   ب  طور پ  ار پ  روی هههر ،  GSADFو    SADFهای  ار آز ون

ههها بههر  رنههای . بهه  طههور  لهه ، آ ههار  آز ههونشههوا  زیههراور  ار حهها  گ هه رر بهه  جلههو اجههرا 

شوا،  هه  تعههزاا  نههاهزات و نیههت  نههاهز  او یهه  ار  حاسر      1های بازگن   ونزگان رگرسیون

ها  قاایر حاصل از  حاسر  هههر یههک از  ون فرعی آزها با یکزیگر   فاوت اس . جم   رگرسیون

گراا. تاریخ شرو  یک حرای برابر با تاریب  اس     ار ها با  قاایر بحران   قای     این آ ار  

از  قزار بحران  ار آن تههاریخ شههوا. بهه  طههور  نههاب ، ز ههان  تربترگراس  انرا     ADFآن، آ ار   

 تر از  قاایر بحران   رار گیرا. اریب  اس     این آ ار  پایینت فروپاش   ا ل حرای نیت

 ندر ب  تف یر  ع ای نوسان بازار ( 6) بعز از  رحل  تعیین ری ک سی   اتیک حرای، تب ین رابط 

صههورت ( 9) و ایویههوز( 2013) بهه  صههورت اسهه  ، ا  ههل(  6)  . پارا  رهای تب ههین رابطهه شوا  

 .پریرف   اس 

  

 
1. Multiple Recursive Regressions 
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 ها یافته. 5

 ها و حقایق آشکار شده آماریداده .1-5

اسهه فاا  شههز    1395تهها تاب هه ان    1387های  وجوا بین فصل پههاییت سهها   ار این  طا ع  از ااا  

هههای شههاخص  ههل و های فصل   طلوی اس فاا  ار این  طا عهه  اسهه ، ااا  اس . از آندا    ااا  

ااار تمههران اسهه برا  و بهها اوراق بمهه ی  بههازار اوراق  نار   ایران خوارو ب  صورت روزان  از سا

. نههر  سههوا اوراق  نههار   ایههران خههوارو بهه  عنههوان 1های فصل  ترزیل شزگیری ب  ااا   یانگین

اارای  بزون ری ک ار نظر گرف   شز  اس ک وههرا  هه  ار ایههن اوراق، بازپرااخهه  اصههل و سههوا 

هتین   صههرف خصوصهه  از های ااا    ا ح ای وجو  با اعلار  رل  تض ین شز  اس . ه چنینعل 

 ، اس برا  شز  اس .2ن اگرهای ا  صاای سای  بانک  ر تی

فر   طا ع  حاعر ناتوان  رشز  صرف ار تف یر  ع ای نوسان بازار اس   هه  بههرای توجیهه  

آن از شاخص  وواریانب و بررس  روابط عل  بین   غیرها   ک گرف هه  شههز  اسهه .  حاسههرات 

اسهه   هه   002/0نب بازا  شههاخص بههازار و رشههز  صههرف برابههر      وواریا  اهزآ اری ننان   

تغییر انزک این او   غیر ن ر  ب  یکزیگر اسهه . ار وا ههع،  وواریههانب  قههزار رابطهه    اهنز  ننان

نزک و حقیق  آ اری اشکار شز  ار شاخص  وواریانب نیههت بیههانگر     خط  بین   غیرها را بیان  

ی نوسان بازار اس . ار جزو  زیر روابههط عل هه   وجههوا تف یر  ع ا  ناتوان  عا ل رشز  صرف ار

 بین بازا  شاخص بازار و رشز  صرف آورا  شز  اس .

 . بررسی روابط علّیت 1جدول

 F p-valueآماره  فرضیه صفر 

 86/0 14/0 رشد مصرف علّیت بازده شاخص بازار نیست.

 89/0 11/0 بازده شاخص بازار علّیت رشد مصرف نیست.

 تحقیق     أخر: ن ایج

 
1. http://www.tse.ir/cms/Default.aspx?tabid=222  

2. http://www.cbi.ir/page/10733.aspx 
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 نز. ب  طور  ل     ن ایج روابط عل   نیت ن ایج  وجوا ار شاخص  وواریانب را نیت تأییز   

حقایق آ اری بیانگر ناتوان  رشز  صرف ار تف یر  ع ای نوسان بازار اس . این شواهز  طههابق یهها 

ر بههر طرههق برای حههل  ع ههای نوسههان بههازااس .  (  2016)  و    و فیلیپب(  2008)  های گرین پنیاف  

این  طا ع  نیاز نز شناسای  ری ک سی   اتیک حرای اس . ری ههک   (،2016)  رور    و فیلیپب

سی   اتیک حرای ار  نار تغییرات  صرف توان    تا حزی نوسانات  وجوا را توعیح اهههز  هه  

 . شوا  ار ااا   ب  آن پرااخ   

 معمای نوسان بازار در حل نقش ریسک سیستماتیک حباب  .2-5

هههای ایکهه  فههو ر جم  تحلیل عا ل ری ک سی   اتیک حرای از آز ون مسوپری ور آز ون

آورا  شز  ( 2) و جزو ( 1) « اس فاا  شز. ن ایج آز ون ار ن واار(  GSADF)  یاف  زارا تع یماس ان

 اس .

-4

-2

0

2

4

6

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

1387 1388 1389 1390 1391 1392 1393 1394 1395

Bacwards SADF sequence (left axis)

95% critical value sequence (left axis)

Index  (right axis) 
 شاخص کل. تاریخ وقوع حباب در  2نمودار 

  

 حباب در بورس  . تاریخ وقوع  2جدول

 زمان محو کامل  زمان انفجار  زمان شروع 

1:q1392 3:q1392 1:q1393 

  أخر: ن ایج تحقیق  
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را    1393تا بمههار    1392بیانگر آن اس     بازار اوراق بمااار یک اور  حراب  از بمار  ( 2)  ن ایج جزو  

 شرو  ب  ریتر  را  اس .   1392تدرب   را     این حرای ار پاییت سا   

   حراب  بوان بازار  نبص و تاریخ و و  آنما نیت تعیین شز ب  حل  ع ای نوسان بازار   حا 

 اهز. های  عاا   نوسان بازار را ننان   ن ایج تب ین  ر ف ( 3) جزو . شوا  پرااخ   

 ارصز تقریراً نتایههک بهه  صههفر ار عوا ههل 

2
( )1c Var cn t t )و  + , ), , 1 1c Cov b cn n t m n t t + +  

انگر آن اس     این او  ر ف  توانای  تف یر نوسان بازار را نزارنز. ب  بیان ایگر  ر فهه   صههرف، ار  بی 

اسهه . آنمهها  (  2016)   های    و فیلیپب تف یر عایزی اارای  ناتوان اس . این ن ید   ا لًا  طابق با یاف   

ک بههازار سههمار تنمهها از  ی سههن   ری هه ها  ههز    ااننز    ار حقیق     این عزر  وفقی  را ناش  از این  

گراری  حزوا اس  و افههتایش  ی هه   . ا ا هنگا      افق سر ای  شوا    طریق  صرف توعیح ااا  

گیراک و جم  تف یر بایز ا ر  گراری اارای ، شکل   ا لًا   فاوت ب  خوا    اهز،  ز   ی   ر     

 برا.    ار ب    ر سمار ان یک عا ل جزیز برای توعیح عایزی بازا های بازار را ب  عنو حرای 

 . نتایج تخمین نوسان بازار 3جدول

2 2
( ) ( ) ( , ), , 1 1 , , 1 1RHS Var b c Var c c Cov b cn t m n t n t t n n t m n t t = +  + + + + + 

9906/0 
 

82/2 0.3
nI n=

 

0354/0 nc
 

61/1 % ,( )p tVar 
 

44/0 % ( )tVar c 

06/0- % ( , ),Cov ct tp t 
 

70/1 % ( ), , 1Var bt m n t + 

66/1 % 2
( ), , 1Var bn t m n t + 

0005/0 % 2
( )1c Var cn t t + 

0021/0 % ( , ), , 1 1c Cov b cn n t m n t t + + 
66/1 % Estimation (RHS) 

, 1( )t i tLHS Var r +=
 

43/1 % Market Volatility 
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ارصز 
2

( ), , 1Var bn t m n t ار    (. % 1/ 66)   بیانگر نقش حرای ار تف یر  ع ای نوسان اارای  اس   +

ی سن   نوسان انزک  صرف ار یک س   و نوسان زیاا سمار ار س   ایگههر ابمههار  ها  ز    وا ع ار 

شزک  هه  ار رور نههوین  طههرح شههز  ار   را و ب  عنوان  ع ای نوسان بازار سمار  طرح       ایداا  

توان از طریق وجههوا و ا رگههراری حرههای توعههیح ااا. بهه   حاعر این تفاوت را تا حزوای       طا ع  

طور ه ت ان  وجب تف یر نوسان ار بههازار سههمار  عرارت اگر نوسان انزک  صرف و وجوا حرای ب  

ا ر   هنوز  ع ای نوسان ب   وت خوا با   اس  ورا    ا گوی جزیز هنوز هم  قههزار  ابههل   شونز.    

 هه  هنههوز  ههرمم  )   رسههز  هه  عوا ههل ایگههری توانز توجی   نز. ب  نظر    از نوسان بازار را ن    توجم  

 نیت وجوا اارنز    بایز ار ا گو وارا شونز تا ب وان  ع ای نوسان را بمروا ااا.  (  ه  نز 

 نتایج و پیشنهادهای سیاستی. 6

گههراری   ار وههارووی  ی  سندنزک  هه گیری واریانب بازار   نوسان بازار سمار را با انزاز  

ا عی  این تئوری بهها . ار وشوا  زارا، از طریق نوسان رشز  صرف سندیز  اس ان ر ن  بر  صرف  

حقایق آشکار شز  سازگار نی   زیرا رشز  صرف ب یار  لایم ا ا بازار سمار ب یار پر نوسان ظاهر 

پاسخ ب   ع ای نوسان بازار،   جم   ک این  وعو  ب   ع ای نوسان بازار سمار  عروف اس .شوا  

بر عا ل سن    صرف، عا ههل علاو         شوا  ای   ندر ب   عاا  (  2016)    زو وژی    و فیلیپب

. از آندا    هزف اصل  پژوهش بررسهه  شوا  وارا    طور ه ت ان ار تحلیلب   نیت  ری ک حرای

بایز اب زا بایز حراب  بوان بازار  نقش ری ک حرای ار تف یر  ع ای نوسان بازار سمار بواک بنابراین

 شز. اوراق بمااار ایران بررس    

هههای  ب یار اشوار اس ک ار این راسهه ا  طا عههات اخیههر رور  حرای  اه  از طرف   نف و تاریخ 

انههزک  هه   « برای این  نکل ارائ   را  ( RTADF)  فو ر تع یم یاف   وو   ب  راس  نوین   ر ن  بر مایک  

ا رگراری عا ل ری ک حرههای   ز  از آن بیانگر و و  حرای ار بازار سمار و ارن ید  آ   اس  ب  ن ایج 

های سمار اس . از طرف   نبص شز    عا ل سن    صرف ار توجی   ع ای نوسههان بههازار   ی   بر 

بنابراین ععف عا ل سن    صرف با وروا عا ل جزیز ری ک حرای، بمروا   . سمار  ا لًا ناتوان اس  

جزیز  ندر ب  تف یر بم ری از  ع ای نوسان بازار گن . ب  عرههارت ایگههر وارا  ههران  یاف . تر یب 
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اهنزگ  نوسان سمار افههتایش  صرف  ندر ب  آن شز تا  زرت توعیح  ک حرای ار  نار نوسان   ری 

 : شوا    یابز. ار این راس ا با توج  ب  ن ایج تحقیق سیاس  زیر پیننماا  

واننز عا ل ری ک سی   اتیک حرای را ار نظههر گرف هه  و بهها تفعاان بازار ار تحلیل سمار   

ن،  ندر ب  شفافی  بازار شز  و ب  نوع  تقارن اطلاعههات ایدههاا  ننههز. ان نار اطلاعات  ربوط ب  آ

. شههناخ  شههوا  گراران از وجههوا یهها عههزر وجههوا حرههای  این  وعو   ندر بهه  آگههاه  سههر ای 

ر، باعث سندش ا رات حرای بر تص ی ات خوا شههز  و بهها حراب  بوان بازا    ئل گراران از  سر ای 

 ننههز. راهکههار فههوق باعههث اط ینههان بینهه ر گیری    یمآگههاه  ن ههر  بهه  آن، ا ههزار بهه  تصهه 

  .شوا  گراران ن ر  ب  بازار و نمای اً  اهش نوسان بازار سر ای 

 :شوا  ار پایان پیننمااات زیر برای تحقیقات آت  ارائ  

تههری ا حزوای توان   نوسان بازار را توعیح اهزک با این حا  شایز عوا ل  ممری ک حرای ت  -

اش   باشنز    ب  نحو بم ری ب واننز این  ع ا را توعیح اهنز. بنابراین توصی  این  طا ع  وجوا ا

 ب   حققین، بررس  و  نف این عوا ل ا رگرار اس .

ان گرارسیاس گراران و های آت  سر ای گیریستای  بر تص یم ب  تأ یرحل  ع اهای بازار سمار    -

... ن پر یور عایزی، نر  بزون ری ههک و ع اهای ایگر بازار وو  شوا  اارا، بنابراین پیننماا  

 بررس  شوا.

از آندا    ری ک حرههای ا ههرات   فههاوت  ار حههل  ع اهههای  وجههوا ار بههازار سههمار بههر جههای   -

 ه ت ان این ا رات و  قای   آنما پرااخ . ای ب  بررس توان ار  طا ع گرارا،     

 منابع 

 طا ع  رابط  ارآ ز و  ی   سههمار ار بههورس اوراق بمههااار "  (.1377)  اللهجمشیدی اشکلکی، عزت

 ، تمران: ااننگا  تربی   زرس. رسا    ارشناس  ارشز. "تمران

گراران ار  ای گیری سههربر  ی هه  سههمار و تصهه یم  ر ربررس  عوا ل " (.1379)  حامدیان، مهدی

 ، تمران: ااننگا  شمیز یمن  .رسا    ارشناس  ارشز. "بورس اوراق بمااار تمران

ی  ها شههر   های تأ ین  ا   بر بازا  و  ی هه  سههمار  بررس  تأ یر رور " (.  1381)   آبادی، میرکریم دولت 

  ازنزران. ، تمران: ااننگا  ارشناس  ارشز رسا     . " پریرف   شز  ار بورس اوراق بمااار تمران 
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 ز  سازی حرای  ی   صههنع  خههوارو ار بههورس "  (.1390)  سعیدی، علی و جواد شب زنده دار

 .165-143: ( 21) 8.  طا عات  زیری  صنع  . "هاماوراق بمااار تمران با رویکرا پویای  سی  

یرهای  لان ی نوسانات بازار سمار بر   غهاکشو تأ یر" (.1395) ثابت فر و پویا سلطانی نقده، الناز

 ، ا  صاا و ح ابزاری.شن ین  نفرانب  ل   زیری  . "ا  صاا ایران

. "بررس  حرای  ی    ار بورس اوراق بمااار تمههران"  (.1389)  صالح آبادی، علی و هادی دلیریان

 .75 - 61 ، صص(9) 3. بورس اوراق بمااار

های رابط    غیرهای  ههلان ی پویا"  (.1396)ابراهیمی    و سجاد  اپورش  ،محمدی  ؛حسین  ،عباسی نژاد

 .16  ، ش ار   زیری  اارای  و تأ ین  ا ". و شاخص بازار سمار

زا و حرههای ار بههورس اوراق گران اخ لا رف ار  عا ل " (.1390)  عباسیان، عزت اله و الهام فرزانگان

 .133 -151، صص (96) 46 ،تحقیقات ا  صاای. "بمااار تمران

بررسهه  و تعییههین عوا ههل  " (.  1391)   حمیدرضا و امیررر دهقررانی ح؛ کردلویی،  فل شمس لیالستانی میرفیض،  

 . 124  -  99  ، صص ( 1) 1.  گراری اانش سر ای  .  " بین  تنکیل حرای تصنع   ی     نف و پیش 

بررس  نقههش انههوا  "(. 1396) یجفاکش کنفگوراب و شهاب  بهاره  ،عزآبادی ؛محمدرضا ،مهربان پور

رای رف اری ار بورس اوراق بمااار تمران با اس فاا  از یههک  ههز  گیری حگراران ار شکلسر ای 

، 1396، پههاییت 35، شهه ار   10اور    . اانههش  هها   تحلیههل اوراق بمههااار. "خوارگرسههیو بههرااری

 .  134-121صص

نوسان  ی هه  بههر نوسههان بههازا   بررس  تا یر تغییر حز" (.1394)حسین الهی    ی چاشمی سیدعلینبو

 . 31-44، صص (37)12. "سمار ار بورس اوراق بمااار تمران

ی حر   براون  و براون    ههری  ها  ز     قای   " (.  1395)   مختاری نژاد   و ماریه   سیدعلی   ، نبوی چاشمی 

 . 44-25، صص   منزس   ا   و  زیری  اوراق بمااار .  " بازا  سمار و گارچ ار برآورا نوسانات 

هههای سههندش حرای" (.1395) و محمد نبی شررهیکی ترراش  ، غلمرضاهاتفی مجومرد، مجید؛ زمانیان

 ،های ا  صههاای سههابق(ررسهه فصههلنا   ا  صههاا  قههزاری )ب.  "ونزگان  ار بازار اوراق بمااار تمههران

 .1 -31 صص (،3)13
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