
 

 

 
 ٔا٣ِ ٥ٔٗأت ٚ داسا٣٤ ٔذ٤ش٤تپظٚٞـ٣  -فلّٙأٝ ع٣ّٕ
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Abstract 

Bubbles in asset markets result in diversion of savings allocations. For this reason, in macro level, the diversion of the 

savings disrupts investment efficiency and whole economy. Many studies in the field of behavioral finance have been 

undertaken to investigate this phenomenon. Recent research has shown that traditional models of unit root in the detection of 

explosive behaviors, especially at long ranges, are weak. In this paper, the generalized models, right-tail Dickey Fuller 

(RADF), and more powerful models of generalized Dickey Fuller (SUP ADF and GSADF) are used. These models, in 

addition to their stronger identification of explosive behaviors at long intervals, can also specify the time period of the 

bubbles. In this paper, the time period from 1980 to 2003 for the stock market and real state was tested. The results of this 

research, which is based on the advanced tests, show that the stock market and the reals state market experienced explosive 

bubbles behaviors in the period examined; it was 24 periods for the stock market and 12 periods for the housing market.  
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 چکیدٌ

-پغ ا٘حشاف ولاٖ، ػطح دس د٥ُِ ٥ٕٞٗ تٝ. ؿٛد٣ٔ     داسا٣٤ تاصاسٞا٢ دس خٛد ت١ٙ٥ٟ تخل٥ق دسصٞا ا٘ذا پغ ا٘حشاف ٚخٛد حثاب تاعث

 دس ٤اد٢ص ٞا٣٢تشسػ ٢،سفتاس -٣ٔاِ حٛص٠ دس پظٚٞـٍشاٖاص  تؼ٥اس٢. وٙذ٣ٔ اخلاَ دچاس سا التلاد وُ ٚ ٌزاس٢ػشٔا٤ٝ واسا٣٤ ا٘ذاصٞا،

تاصٜ دسخلٛف  تٝ ا٘فداس٢ سفتاسٞا٢ ؿٙاػا٣٤ دس ٚاحذ س٤ـ١ ػٙت٣ اٍِٛٞا٢ اػت دادٜ ٘ـاٖ خ٥شا ٞا٢پظٚٞؾ. ا٘ذدادٜ ا٘داْ پذ٤ذٜ ا٤ٗ ٚخٛد

 ٚ  SUP ADF) فِٛشد٤ى٣ ٤افت١تع٥ٕٓ تشل٢ٛ ٞا٢ٚ اٍِٛ  (RADF)دْفِٛش ساػتد٤ى٣ ٤افت١ ٥ٓتعٕ ٞا٢اٍِٛ اصاػت.  ضعف دچاس طٛلا٣٘ ٞا٢

GSADF )ٜتاصٜ ا٤ٗ دس حثات٣ ٞا٢دٚسٜ طٛلا٣٘، ٞا٢تاصٜ دس ا٘فداس٢ ٞا٢سفتاس ٚخٛد تشل٢ٛ ؿٙاػا٣٤ تش علاٜٚ ٞااٍِٛ ا٤ٗ. اػت ؿذٜ اػتفاد 

 پظٚٞؾ ا٤ٗ ٘ت٥د١ػت. ا ٔؼىٗ ٚ ػٟاْ تاصاس تشا٢ 1393 فشٚسد٤ٗ تا 1370 فشٚسد٤ٗ تشا٢ آصٖٔٛ اص ٘ظشٔذّ تاصٜ ،. وٙذ ٔـخق تٛا٘ذ ٣ٔ ٥٘ض سا

 تشا٢ وٝ ا٢ ٌٛ٘ٝ تٝ اػت؛ داؿتٝ ا٘فداس٢حثاب  سفتاسٞا٢ ٔذّ٘ظش، تاصٜ دس ٔؼىٗ تاصاس ٚ ٟاْػ تاصاس دٞذ٣ٔ ٘ـاٖ پ٥ـشفتٝ ٞا٢آصٖٔٛ تشاػاع

 .اػتدٚسٜ  12 ٔؼىٗ، تاصاس ٢تشا ٚ 24 ػٟاْ، تاصاس

 سفتاس٢ -ٔا٣ِ ٚاحذ، س٤ـ١ ا٘فداس٢، حثاب واسا، حثاب، تاصاس فِٛش،د٤ى٣ آصٖٔٛ ،SUP ADF & GSADF آصٖٔٛ: کلیدی َای ياژٌ
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 مقدمٍ

وٙاذ،   حثااب تاٝ ارٞااٖ ٔتثاادس ٔا٣      ٚاط٠ وٝ ٔف٣ٟٔٛ

طٛس عٕذٜ دستش٥ٌش٘ذ٠ ٔفا٥ٞٓ التلااد٢ اػات واٝ اص     تٝ

ٞا دس تاصاسٞاا٢ ٔاا٣ِ   ٞا٢ ؿذ٤ذ ل٥ٕت افضا٤ؾ ٚ واٞؾ

تٝ عثاست د٤ٍش، ا٘حشاف ل٥ٕت داسا٤ا٣   ٥ٌشد؛ ٘ـأت ٣ٔ

اص ل٥ٕت تعاد٣ِ تّٙذٔذت آٖ سا حثاب ٤ٌٛٙذ. دسٚالا،،  

٤ا خذٔت تا ل٥ٕت ٔذّ٘ظش ٍٞٙا٣ٔ وٝ ل٥ٕت ٤ه داسا٣٤ 

ٔطاش   1آٖ دس آ٤ٙذٜ تفاٚت داؿاتٝ تاؿاذ، تحاث حثااب    

 تاا  وٝ اػت داسا٣٤ ل٥ٕت اص تخـ٣ حثاب .]19[ؿٛد  ٣ٔ

 ؿاذ٣٘  تعش٤اف  ت٥ٙااد٢  اٍِٛٞاا٢  دس ؿاذٜ  تلش٤ح اكَٛ

ٝ  افتااد  خٛاٞذ اتفاق صٔا٣٘ ٔا٣ِ حثاب. ٥٘ؼت  ل٥ٕات  وا

 ٣٘،٘اٌٟاا  طٛس تٝ ٚالع٣ داسا٣٤ ٤ا ػٟاْ ٔا٘ٙذ داسا٣٤ ٤ه

 ٚ ٤اتاذ  افضا٤ؾ( ٌشا٤اٖت٥ٙاد د٤ذ اص)غ٥شعملا٣٤  دلا٤ُ تٝ

 سا حثاااب( 1990) 2ٚا٤اات ].31 [وٙااذ ػاامٛ  ػاا غ

 وٙٙاذ٠  ٔٙعىغ عملا٣٤ حثاب»: وٙذ٣ٔ تعش٤ف چ٥ٙٗ ا٤ٗ

ٜ  ا٤ٗ ٝ  اػات  تااصخٛسد  ٤اا  عم٥اذ  داسا٤ا٣  ٤اه  ل٥ٕات  وا

 ٝ ٝ  ٚاتؼات ٝ  ل٥ٕات  اص غ٥اش  ٞاا٣٤ ٔتغ٥اش  تا  ].30 [«اػات  پا٤ا

 اسصؽ ٚ داسا٣٤ ل٥ٕت ت٥ٗ تلافاخ ٔٛخة حثاب ٚخٛد

 دس ٘ٛػاٖ ٤ه عٙٛاٖ تٝ ل٥ٕت حثاب. ؿٛد ٣ٔ آٖ ت٥ٙاد٢

ٝ  اػات  ٔطش  داسا٣٤ ل٥ٕت ٝ  وا  ت٥ٙااد٢  ٔثاا٣٘  ٚاػاط١  تا

ٝ  ٣ٔ حثاب ].9[٥٘ؼت  داد٣٘ تٛض٥ح ٖ  تٛا٘ذ تا  ٤اه  عٙاٛا

ٝ  فشا٤ٙاذ٢  دس داسا٣٤ ل٥ٕت دس ػش٤، افضا٤ؾ ٥٘اض   پ٥ٛػات

 تلاؿا٣  ملا٣٤،ع تاص٢ ٞا٢ ػفتٝ . حثاب]14[تاؿذ  ٔطش 

ٝ  تشا٢ ٝ  سفتااس  تٛخ٥ا ٝ  اػات  ٌازاسا٣٘  ػاشٔا٤  سفتااس٢  وا

 تحات  وٝ صٔا٣٘ ؿث٥ٝ دٞٙذ، ٣ٔ تشٚص خٛد اص غ٥شعملا٣٤

طاااٛسو٣ّ،  . تاااٝ]3[اػااات  خٕعااا٣ سفتاسٞاااا٢ تاااأ ٥ش

ا٘ذ٤ـٕٙذاٖ ٚ طشفذاساٖ ٘ظش٤ا١ ٘ا٤ٛٗ ٔاا٣ِ، وااسا٘ثٛدٖ     

 ُ ٝ     تاصاس ٚ ؿاى د٥ِاُ اطلاعاات    ٥ٌاش٢ ا٘تظااسات غّاه تا

ٞااا٢  ٥ش٢ ٘اكااح٥ح اٍِااٛواااسٌ تااٝٚ ٤ااا  ٘اواااف٣ ٚ ٔااثٟٓ

آ٘ىاٝ    حاَ دا٘ٙذ؛ ٣ٔعّت ٚخٛد حثاب  ٌزاس٢ سا اسصؽ

                                                           
1 Bubble 

2 White 

ؿٙاػاا٣ ٚ  سفتاااس٢، عٛأااُ سٚاٖ -پااشداصاٖ ٔااا٣ِ ٘ظش٤ااٝ

ؿٙاخت٣ تاصاس سا عّت اك٣ّ تـاى٥ُ حثااب ل٥ٕات     سٚاٖ

ٝ  وٙٙذ؛ ٔعشف٣ ٣ٔ پاشداصاٖ ٔاا٣ِ ٘ا٤ٛٗ،     تٝ عثاست٣، ٘ظش٤ا

٘تظااااسات ٚ ٌشفتاااٝ اص خٛدخٛؿااا٣ ا ٘ـاااأتحثااااب سا 

ا٢ سفتاس٢، آٖ سا ٘اؿ٣ اص سفتاس سٔٝ -پشداصاٖ ٔا٣ِ ٘ظش٤ٝ
وٝ اص ا٘ذ٤ـٕٙذاٖ ٔطاش  ٔاا٣ِ   4. فأادا٘ٙذ ٚ تم٥ّذ٢ 3٣ٔ

( 1 خذ٤ااذ اػاات تااٝ دٚ فااشم تؼاا٥اس ٟٔاآ تٛخااٝ داسد:

ٞا٢ خٛد دس تاصاس، سفتاس  ٥ٌش٢ ٌزاساٖ دس تل٥ٕٓ ػشٔا٤ٝ

آخااش٤ٗ  تشاػاااعٌاازاساٖ  ٤ٝػااشٔا( 2 .ٔٙطماا٣ داس٘ااذ 

طلاعات ٚ اخثاس تٝ خش٤ذ ٚ فاشٚؽ اٚساق تٟااداس الاذاْ    ا

ٝ  ٔاا٣ تااٛدٖ ل٥ٕاات اٚساق 5وٙٙااذ ٚ تااشا٢ تع٥اا٥ٗ ٔٙلاافا٘

. پظٚٞـاٍشاٖ تاٝ ا٤اٗ دٚ    ]7[تٟاداس، دسا٤ت واف٣ داس٘ذ 

ٝ  ا٘اذ؛  فشض٥ٝ، ا٘تمادٞا٢ ص٤اد٢ ٚاسد وشدٜ ٝ  تا واٝ   ا٢ ٌٛ٘ا

ا٤ٗ پظٚٞـٍشاٖ ٔعتمذ٘ذ ؿٛاٞذ تؼا٥اس ص٤ااد٢ اص سفتااس    

اص  ٥ؾ تا اس٠ ل٥ٕات ػاٟاْ ٕٞا٘ٙاذ ٚاواٙؾ     ٥شعاد٢ دستغ

ٚ ٤ااا ٚاوااٙؾ وٕتااش اص حااذ    6ٌاازاساٖ ٤ٝػااشٔاا٘ااذاص٠ 

تّٙذٔذت ٚ ٔذت وٛتا٢ٜ صٔا٣٘ ٞا دٚسٜآ٘اٖ دس 7ٔطّٛب

 تااا .داسد ٚخااٛد د٥٘ااا تٟاااداس اٚساق تااٛسع ٢تاصاسٞااا دس

دس  ٤اااد٢ص ٞااا٢پااظٚٞؾ ٔٛضااٛ ، ا٥ٕٞاات تااٝ تٛخااٝ

 اٖعثاػا٥اٖ ٕٚٞىااس  اػات.   ا٘دااْ ؿاذٜ  ٔٛضٛ  حثااب  

ٞااا٢ عملا٤اا٣ سا دس چاااسچٛب   ٚخااٛد حثاااب  (1390)

تٟاداس تٟشاٖ  اٚساق سفتاس٢ دس تٛسع -ٔثا٣٘ ٘ظش٢ ٔا٣ِ

 ٜ تشاػاااع ٘تااا٤ح، حتاا٣ تااا ٚخااٛد    . ا٘ااذ تشسػاا٣ وااشد

 ٝ صا دس  ٌااشاٖ اخااتلاَآست٥تشاطوٙٙااذٌاٖ عملا٤اا٣، ٔعأّاا

ٞا اص عٛأُ ت٥ٙاد٢ تأ ٥ش دس خٛس تاٛخ٣ٟ   ا٘حشاف ل٥ٕت

ش ا٥ٕٞات تاٛسْ ٚ ضاش٤ة ل٥ٕات ػاٛد      ٘تا٤ح ت. ا٘ذ داؿتٝ

 ٝ ٌاازاس٢ تأو٥ااذ  ػااٟاْ ٍٞٙاااْ اسص٤ااات٣ س٤ؼااه ػااشٔا٤

                                                           
3 Herding 

4 Fama 

5 Justice (Fair) 

6 Over reaction 

7 Under reaction 



 

 131/   (1370-1393) ا٤شاٖ ٔؼىٗ ٚ تٟاداس اٚساق تٛسع دس چٙذٌا٘ٝ ا٘فداس٢ حثاب سفتاس ٞا٢ آصٖٔٛ

 

 ( تااا ٞااذف1391) سٚدپـاات٣ ٚ ٕٞىاااساٖ .]1[وٙااذ  ٔاا٣

تشسػ٣ واسا٣٤ اطلاعات٣ ٚ حثاب عملا٣٤ ل٥ٕت٣ تاٛسع  

ٖ  اٚساق تٟاداس تٟاشاٖ ٚ ص٤اشتخؾ    50 ؿااخق )  ٞاا٢ آ

ؿاشوت تاضسي، ػاٟاْ ؿاٙاٚس آصاد ٚ      30 ؿشوت تشتش،

آٟ٘اا  . ا٘دااْ داد٘اذ   1389 دس ػاَ( 44ٞا٢ اكُ  ؿشوت

ٞااا٢ ٘ؼااثت ٚاس٤ااا٘غ ٚ پا٤ااا٣٤ ل٥ٕاات ػااٛد  اص آصٔااٖٛ

٘تا٤ح ٘ـاٖ داد ل٥ٕت ػٟاْ تٛسع اٚساق . اػتفادٜ وشد٘ذ

ٝ   تٟاداس تٟشاٖ ٚ ص٤شتخؾ تٟٙاا دس   ٞا٢ ٔزوٛس دس ػااَ ٘ا

٘تاا٤ح  . ػطح ضع٥ف واسا ٘ثٛدٜ؛ حثاات٣ ٥٘اض تاٛدٜ اػات    

١ ٔؼتم٥ٓ ٘اوااسا٣٤ اطلاعاات٣ ٚ   دٞٙذ٠ ساتط ٕٞچ٥ٙٗ ٘ـاٖ

 . ؿٛسٚسص٢]24[اػت  89 ػاَ دس ل٥ٕت عملا٣٤ حثاب

 تاااصاس اطلاعااات ؿاافاف٥ت ساتطاا١( 1392) ٕٞىاااساٖ ٚ

 1387ٞاا٢  ػاَ دس تٟشاٖ تٟاداس اٚساق تٛسع دس ػشٔا٤ٝ

ٖ     1389 تا  تؼّؼاُ،  ٞاا٢  سا تشسػا٣ وشد٘اذ. آٟ٘اا آصٔاٛ

 70 شتا  سا تاا٤ٙش٢  ِدؼت٥ه سٌشػ٥ٖٛ ٚ( خ٥ذٚ) اػتملاَ

ْ  ؿشوت ٚ  ا٘داا ٝ  داد٘اذ  ٗ  تا ٝ  ا٤ا ٝ  سػا٥ذ٘ذ  ٘ت٥دا ٗ  وا  تا٥

 استثاا   ل٥ٕت٣، حثاب تشٚص ٚ اطلاعات ؿفاف٥ت ٚضع٥ت

 ٞاااا٢ ؿاااشوت دس اطلاعاااات٣ ؿااافاف٥ت ٚ داسد ٚخاااٛد

 خ٥ّا٣  غ٥شحثاتاذاس،  ٞاا٢  ؿاشوت  دس ٚ ٔتٛػه حثاتذاس،

 پظٚٞـ٣( 1392) ٕٞىاساٖ ٚ . و٥ٕدا٣٘]26[ اػت ص٤اد

ُ » عٙٛاٖ تا ٗ  تااصاس  حثااب  پا٣ِٛ  تح٥ّا  دس التلااد  ٔؼاى

َ  تاشا٢  ا٤شاٖ ٔؼىٗ تاصاس تشا٢ «ا٤شاٖ  تاا  1369 ٞاا٢  ػاا

ُ   آٟ٘اا  داد٘ذ. ا٘داْ 1390  حثااب  دس ٔاؤ ش  پا٣ِٛ  عٛأا

. تشسػ٣ وشد٘ذ ARDLا٢ٍِٛ  وٕه سا تٝ ٔؼىٗ تاصاس

ٜ  ساػااتا، ا٤ااٗ دس  تّٙذٔااذت ٚ پ٤ٛااا ٔااذت، آ اااس وٛتااا

ػااٟاْ،  وااُ ؿاااخق طاالا، ل٥ٕاات اسص، ٘ااش  ٔتغ٥شٞااا٢

 ٘فت٣ دسآٔذٞا٢ ٚ تٛسْ ٘ش  تا٘ى٣، ػٛد ٘ش  ٣ٍٙ،٘مذ٤

ٞااا  ٤افتااٝ. اػات  ؿااذٜ ٔؼاىٗ تااشآٚسد  ل٥ٕاات حثاااب تاش 

ٔؼااتمُ  ٔتغ٥شٞااا٢ تٕااا٣ٔ ٔعٙاااداس دٞٙااذ٠ استثااا  ٘ـاااٖ

ٝ  ٔتغ٥اش  تاا  پظٚٞؾ ٜ  التلااد٢  ادٚاس و٥ّّا١  دس ٚاتؼات  تاٛد

ٜ  ا٘داْ ٞا٢. تا تٛخٝ تٝ پظٚٞؾ]15[اػت   تااصاس،  دس ؿاذ

تاصاسٞا٢ ػشٔا٤ٝ تا٤ذ وااسا٣٤   وٝ ا٥ٕٞت داسد ٔؼأِٝ ا٤ٗ

٥ٗ ٔٙات، ٔاا٣ِ ٚ  تأٌٔزاساٖ ٚ  ٤ٝػشٔالاصْ سا تشا٢ خزب 

 آٟ٘اا ٥دٝ، تخل٥ق ت١ٙ٥ٟ ٔٙاات، تاشا٢ تااصدٜ ٤ث٥ـاتش     دس٘ت

تشا٢ سػ٥ذٖ تاصاس ػشٔا٤ٝ تاٝ ا٤اٗ وااسا٣٤،    . داؿتٝ تاؿٙذ

كٛست ٔٙطم٣ ٚ تشاػاع  ٞا دس تاصاس تٝ لاصْ اػت ٘ٛػاٖ

دس ؿاشا٤ه ٚخاٛد حثااب دس     ٛد.عٛأُ ت٥ٙاد٢ ا٤داد ؿا 

 ٞا ؿشوت٢ ػٟاْ ٌزاس اسصؽ، اٚساق تٟاداس تاصاس تٛسع

ٞاا   ٥ٕات لؿاٛد ٚ   ٣ٕ٘ا٘داْ  آٟ٘اتشٔثٙا٢ عّٕىشد ٚالع٣ 

تٛا٘ٙاذ ٘ـااٖ    سا ٕ٘ا٣  آٟ٘اا ٤ه ٕ٘اٌش، عّٕىاشد   عٙٛاٖ تٝ

٥ٙا١ سفااٜ   صٔ دسٞاا٢ ٟٔآ   تاصاس ٔؼىٗ خاض  تااصاس   .دٞٙذ

ػاات. خأعااٝ ا ٥اصٞااا٢ ٔؼااىٗ تااشا٢٘اختٕاااع٣ ٚ ت٥ٟاا١ 

٢ ٞااا تحااشاٖٞااا٢ ؿااذ٤ذ دس  ٚ ٘ٛػاااٖ ٞااا حثااابٚخااٛد 

ٝ ٥ض تاؿاذ،  تشاٍ٘ چاِؾتٛا٘ذ تؼ٥اس  ٣ٔتضسي   خلاٛف  تا

٤ٗ تاصاس داسا٣٤ وـاٛس ٔحؼاٛب   تش تضسيتاصاس ٔؼىٗ، 

تاشٚص   .٤ش تاصاسٞاا داسد ػاؿٛد ٚ ت٥ـتش٤ٗ اسصؽ سا دس  ٣ٔ

 ٖ ٖ   حثاب، ٘ـاا ٥شٔتعااسف دس  غٞاا٢ ؿاذ٤ذ    دٞٙاذ٠ ٘ٛػاا

اػت. ا٤ٗ أش  اٚساق تٟاداس ىٗ ٚ تٛسعٞا٢ ٔؼ ؿاخق

تاٝ   .ؿاٛد ٞا٢ ؿاذ٤ذ٢ تاٝ فعاالاٖ تااصاس ٔا٣     تاعث ص٤اٖ

ٞاا٢  ٞا ٚ پ٥ذاوشدٖ دٚسٜ علاٜٚ ؿٙاػا٣٤ ٚ دسن حثاب

ٌاازاسا٣٘ وااٝ  ٤ٝػااشٔاؿااٛد  حثااات٣ دس تاااصاس تاعااث ٔاا٣

ٞؼااتٙذ، اص سٚ٘ااذ  تّٙذٔااذتد٘ثاااَ وؼااة ػااٛدٞا٢  تااٝ

ٕٞچ٥ٙٗ . ذ٥شٔتعاسف خاسج ؿٛ٘غٞا٢ افضا٤ؾ ٤ا واٞؾ

( تؼا٥اس ؿاذ٤ذ  ) ٞاا٢ ا٘فدااس٢  ؿٙاػا٣٤ ٚ دسن حثااب 

 اص تعاذ ؛ ص٤اشا  ػات تؼ٥اس تشا٢ فعالاٖ ػطح ولاٖ ٟٔآ ا 

ٖ  ٤ٍٙٛ٘ٝ حثابا  آٖ اص تعاذ ٞاا٢ ٔاا٣ِ ٚ    ٞا ٕٞٛاسٜ تحاشا

وـاف   ٢ٞاا  اص ساٜ ٣، ٤ى٣طٛسوّ تٝ .دٞذ سوٛد س  ٣ٔ

ٜ اص د غ٥شعملا٤ا٣  سفتاسٞاا٢ ٚ  ٣٤واسا٘ا طشفاذاساٖ   ٤اذٌا

 ٣٤سا  ؿٙاػاااا ٤ااا٣داسا ٢دس تاصاسٞاااا ٢اسسفتااا -٣ٔااااِ

ٗ تا تٛخٝ تٝ خذ دا٘ؼت.تٛاٖ  ٣ٔ ٣حثات ٢ٞا دٚسٜ  ٤اذتش٤

سا  ٢ا٘فدااااس ٢ٞاااا حثااااب ٣،التلادػاااٙد ٢ٞاااا سٚؽ

 .و٥ٙٓ ؿٙاػا٣٤ ٣ٔ
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 وظری مباوی
ٞاا دس  التلاددا٘اٖ دس ٔٛاخٟٝ تا تدشت١ ٚالع٣ حثااب 

. وٙٙاذ ٞا٢ ٔتفاٚت٣ ٔطش  ٔا٣  تاصاسٞا٢ داسا٣٤، د٤ذٌاٜ

اٜ اَٚ التلاددا٘اٖ ٔذسٖ، ٔا٘ٙذ ٔىتاة ؿا٥ىاٌٛ ٚ   د٤ذٌ

طشفذاساٖ التلاد طشف عشضٝ، تىز٤ة ٚخاٛد ٞشٌٛ٘اٝ   

    ٝ عٙاٛاٖ حثااب ٔطاش      حثاب اػات ٚ ٔعتمذ٘اذ آ٘چاٝ تا

تاٝ ٘ظاش   . ٚالا،، ٘ت٥دا١ عٛأاُ ٚالعا٣ اػات      ؿٛد، دس ٣ٔ

سػذ التلاددا٘اٖ طشف عشضٝ ٚ التلااددا٘اٖ ٔىتاة    ٣ٔ

دس تااصاس، ٘اٛع٣   ٔعتمذ٘ذ تأ٥٤اذ ٚخاٛد حثااب     1ؿ٥ىاٌٛ

ت٥ٞٛٗ تٝ ا٘ؼاٖ التلاد٢ اػت؛ ص٤شا آٟ٘ا ا٤ٗ ٔٛضاٛ  سا  

دا٘ٙاذ واٝ    ت٥اٖ تشخ٣ ٘ما٤ق سٚا٣٘ ٚ ر٣ٙٞ دس افشاد ٔا٣ 

. د٤اذٌاٜ دْٚ  ]10[سف، آٟ٘ا تٝ دخاِت دِٚات ٥٘ااص داسد   

ٔا٘ٙاذ   3ٚ طشفاذاساٖ تاأ٥ٔٗ ٔاا٣ِ سفتااس٢     2ٞا وٝ و٥ٙض٤ٗ

ٖ   ساتشت ؿ٥ّش اص آٖ حٕا٤ات ٔا٣   ذ٠ ا٤اٗ  دٞٙا  وٙٙاذ، ٘ـاا

ٞا، ٤ه ٚالع٥ت اػت  ٔطّة اػت وٝ اٚلاً، ٚخٛد حثاب

د٥ِاُ عٛأاُ سٚا٘ا٣ ٚ رٞٙا٣ فعاالاٖ       ٞا تٝٚ دٚٔاً، حثاب

تاٛدٖ   ؿاٛ٘ذ واٝ دس عثااست غ٥شعملا٤ا٣     تاصاس ا٤داد ٔا٣ 

ؿااٛد ٚ دس واااٖ٘ٛ آٖ، سفتاسٞااا٢ افشاطاا٣ خلاكااٝ ٔاا٣

تشاػاع ا٤اٗ د٤اذٌاٜ،   . تاص٢ فعالاٖ تاصاس لشاس داسد ػفتٝ

ٞااا ٘اؿاا٣ اص سفتاااس ٥ٞدااا٣٘ ٚ    ػاامٛ  حثاااب ظٟااٛس ٚ 

اٌشچاٝ عٛأاُ   . ٞا اػتاِعادٜ ص٤اد ا٘ؼاٖ احؼاػات فٛق

ٞااا تااش عٟااذٜ داس٘ااذ؛ ٚالعاا٣، ٘مـاا٣ سا دس ا٤داااد حثاااب

ٞاا،   عٛأُ ٟٔٓ تشا٢ خّك ٔؼ٥ش ظٟاٛس ٚ ػامٛ  حثااب   

ٗ  ]. 32[عٛأُ سٚا٘ا٣ ٞؼاتٙذ    ( 1998) 4د٤ثاا ٚ ٌشٚػإ

اٚس٢ ا٘عىااع  ٔعتمذ٘ذ حثاب عملا٤ا٣ دس ٘اٛع٣ خٛدتا   

٤اتذ، ٔث٣ٙ تش آ٘ىٝ ل٥ٕت داسا٣٤ تٝ ٔتغ٥شٞا٣٤ ٚاتؼاتٝ   ٣ٔ

ستاه اػات   وٝ راتااً تا٣  ( ا٢ اص ٔتغ٥شٞا تا ٔدٕٛعٝ)اػت 

د٤ذٌاٜ ػْٛ، تٝ ٔىتة اتش٤ـ٣ تعّك داسد وٝ ٔعتمذ . ]5[

ا٢ ٞاا ٔتـاىُ اص تغ٥٥اشات ٚالعا٣ ٚ سٚا٘ا٣      اػت حثااب 
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ٛ ٞاا٢ پا٣ِٛ ا٤دااد ٔا٣     ٞؼتٙذ وٝ اص ٔؼ٥ش ػ٥اػت ٘ذ؛ ؿا

٤ع٣ٙ حثااب، ٘اؿا٣ اص ػ٥اػات پا٣ِٛ ا٘ثؼااط٣ اػات ٚ       

ٞاا حااد    دسٚال،، دس غ٥ااب تضس٤اك ٘ماذ٣ٍٙ٤، حثااب    

٘ت٥دااا١ تضس٤اااك ٘ماااذ٣ٍٙ٤ تاااٝ چشخااا١   . ؿاااٛ٘ذٕ٘ااا٣

التلاد،ٌؼاااتشؽ تٛص٤ااا، ٘ادسػااات ٔٙاااات، اػااات ٚ     

ٝ   ٚػ٥ّٝ، فعا٥ِت تذ٤ٗ تااص٢ ٚ ٘أِٛاذ التلااد٢     ٞاا٢ ػافت

ٚ اص آٟ٘اا   ٤اتاذ  ٞاا٢ ِٔٛاذ افاضا٤ؾ ٔا٣     ٘ؼثت تٝ فعا٥ِات 

 ؿٙاػاا٣٤  تشا٢ ص٤اد٢ ٞا٢پظٚٞؾ ].25[ ٥ٌشد پ٥ـ٣ ٣ٔ

ٖ  تشاػااع  حثاب ٖ  دس ٔختّاف،  ٞاا٢  آصٔاٛ ا٘دااْ   خٟاا

ُ  .اػاات  ؿااذٜ ٓ ( 1987) 5ؿاا٥ّش ٚ وٕ اا  ا٘ثاؿاات٣ٍ  ٞاا

 ٞااا٢دادٜ اص اػااتفادٜ تااا سا ػااٛدٞا ٚ ػااٟاْ ٞااا٢ ل٥ٕاات

ْ  ل٥ٕات  ؿاخق ػالا١٘  تاشا٢  500S & P تشو٥ثا٣  ػاٟا

ٜ آص 1986 تاا  1971ٞا٢ ػاَ  ٔطاِعاات  دس آٟ٘اا . ا٘اذ  ٔاٛد

ٓ  تاشا٢  پؼإا٘ذٞا  تش ٔثت٣ٙ ٞا٢ آصٖٔٛ اص خٛد  خٕعا٣  ٞا

 تاعث ٚ داد اسائٝ سا ٘تا٤ح اص تشو٥ث٣ وٝ ا٘ذوشدٜ اػتفادٜ

 اٍِا٢ٛ  اص ٞاا  ا٘حاشاف  ت٥ٍش٘اذ  ٘ت٥دٝ آٖ ٤ٛ٘ؼٙذٌاٖ ؿذ

( 1997) 6[. لاسػااا2ٗاػااات   ٔا٘اااذٌاس اسصؽ،واااألاً

 تاأ ٥ش  ٚ ٘اشٚط  تٟااداس  اٚساق تاٛسع  دس ل٥ٕت٣ ٞا٢ حثاب

ٗ  التلاد دس آٖ سا تشسػا٣   1997 تاا  1982 اص وـاٛس  ا٤ا

ٜ  تاا  اٚ. اػات  وشدٜ تـاخ٥ق ٚػاه    سٚؽ دٚ اص اػاتفاد

 كافش  فشضا١٥ ( 1981)آصٔٛدٖ ٚاس٤ا٘غ ؿ٥ّش  ٚ( 1987)

 ل٥ٕتا٣  ٞاا٢  حثاب ٘ثٛد فشض١٥ ٕٞاٖ سا وٝ تاصاس واسا٣٤

 7لأٛ٘اات ].16[٘ىااشد  ٔااذّ٘ظش تأ٥٤ااذ  دٚس٠ دس اػاات،

 1947 ٤افتاٝ دس دٚس٠  آصٖٔٛ د٤ى٣ فِٛش تع٥ٕٓ( تا 1998)

ٔتحاذٜ سا تشسػا٣ وااشد ٚ     ػاٛد ػاٟاْ ا٤االات    1994 تاا 

ٞاا٢ تاٛس٣ٔ سا ٘تٛا٘ؼات تأ٥٤اذ وٙاذ       فشض١٥ ٘ثٛد حثااب 

تااااا اػااااتفادٜ اص آصٔااااٖٛ ( 2003) 8[. وش٤ؼااااتٛف17 

ٚخٛد تٛسْ عملا٣٤ سا دس تاصاس ( 1992) تلا٘چاسدٚاتؼٖٛ

 تا 1951 تشا٢ فشا٘ؼٝ اص ٚ 2001 تا 1871 ػٟاْ أش٤ىا اص

                                                           
5 Campbell & Shiller 

6 Larsen 

7 Lamont 

8 Christophe 



 

 133/   (1370-1393) ا٤شاٖ ٔؼىٗ ٚ تٟاداس اٚساق تٛسع دس چٙذٌا٘ٝ ا٘فداس٢ حثاب سفتاس ٞا٢ آصٖٔٛ

 

دس تّٙذٔاذت،  MTAR تأ٥٤ذ وشد؛ ٣ِٚ تا ا٢ٍِٛ  2002

ٔتحاذٜ    ٞا٢ تٛس٣ٔ عملا٣٤ سا تشا٢ ا٤الات ٚخٛد حثاب

 ٚا٤اات [.4ٞااا٢ ٔاازوٛس سد وااشد    ٚ فشا٘ؼااٝ دس دٚسٜ

ٔتحذٜ   ا٤الات ػٟاْ تاصاس تحشاٖ ؿ٥ّش، آصٖٔٛ تا( 2004)

 ٚ ٕااتل٥ ٞااا٢ ٘ٛػاااٖ د٥ِااُ تشسػاا٣ ٚ 1929 ػاااَ دس سا

ٖ  ػااختاس٢  تغ٥٥شات سا دٚسٜ ا٤ٗ دس ػٟاْ ػٛد واشد   ت٥اا

 پااظٚٞؾ دس( 2005) ٥ٞ1ّٕثااشي ٚ . ٥ٌّچش٤ؼاات]29[

ٖ  تاا  خٛد ٝ  عٙاٛا ْ  ل٥ٕتا٣  ٞاا٢  حثااب  آ٤اا » ا٤ٙىا  اص ػاٟا

ٝ  ؿشوت  ٚ اعتماادات  «ٌازاس٢ ٔتاأ ش اػات     ٞا٢ ػاشٔا٤

ٝ  سفتاس ٚ  ػاشٔا٤ ٝ  ٌازاس  ٝ  سا اػتمشاضا٣  فاشٚؽ  ٘ا  اصخّٕا

دا٘ٙااذ  ٔاا٣ ػااٟاْ تاااصاس ا٢ٞاا حثاااب تااٝ ٔٙتٟاا٣ عٛأااُ

ٔؼاأ١ِ حثااب عملا٤ا٣    ( 1378) و٥ا٣٘ ٚ ٥ٔشؿٕؼ٣.]11[

سا دس تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ تشسػ٣ وشد٘ذ ٚ تٝ ا٤اٗ  

ٞاا٢ عملا٤ا٣ سا    ٘ت٥دٝ سػ٥ذ٘ذ وٝ فشض١٥ ٚخاٛد حثااب  

ٖ  دس (1386) ػاّطا٣٘ . ]12 [تاٛاٖ سدواشد   ٣ٕ٘  ٘أا١  پا٤اا

ْ  ل٥ٕتا٣  ٞا٢ حثاب خٛد، دوتش٢  ساقاٚ تاٛسع  دس ػاٟا

 ؿشوت 70 تشا٢ 1384 تا 1370 دٚس٠ دس تٟشاٖ سا تٟاداس

 تاشا٢  ٢ٚ. اػات  تشسػا٣  تٟااداس  اٚساق تاٛسع  دس فعاَ

ْ  ل٥ٕات  دس حثاب وـف ٗ  ػاٟا  سٚؽ اص ٞاا  ؿاشوت  ا٤ا

ٖ  حاكُ ٘ت٥د١. اػت وشدٜ اػتفادٜ ا٘ثاؿت٣ٍ ٞٓ  داد ٘ـاا

ٖ  ػطح دس  ٞاا٢  ؿاشوت  دسكاذ  55 دسكاذ،  95 اط٥ٕٙاا

 ٚ ٚاعا   ].27[حثاب داس٘ذ خٛد،  ػٟاْ ل٥ٕت دس ٔذّ٘ظش

دس پااظٚٞؾ خااٛد تااا عٙااٛاٖ حثاااب    (  1387)  تشواا٣

 ٞا ٚ تاصاس ػشٔا٤ٝ دس ا٤شاٖ تا اػاتفادٜ اص تى٥ٙاه    ل٥ٕت

RALSٝوااسِٛ، ٚخاٛد    ٔٛ٘ات  ػاص٢ ٚ واستشد سٚؽ ؿث٥

حثاب ل٥ٕت٣ سا دس تاصاس ػٟاْ دس ا٤شاٖ تشسػ٣ وشد٘اذ ٚ  

 ٘ـاااٖ داد٘ااذ ل٥ٕاات ػااٟاْ اص ٔؼاا٥ش تعاااد٣ِ تّٙذٔااذت  

ٔٙحشف ؿذٜ اػت؛ ( اسصؽ حاَ ػٛدٞا٢ آ٤ٙذ٠ ٔذّ٘ظش)

تٙاااتشا٤ٗ دس تاااصاس ػااشٔا١٤ ا٤ااشاٖ، ٚخااٛد حثاااب تأ٥٤ااذ   

 ٞاا٢ سٚؽ ٚ ٔثاا٣٘  فٛق، ٔطاِة تشاػاع]. 28[ؿٛد  ٣ٔ
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ٖ  تاصاسٞاا٢  دس حثاب پذ٤ذ٠ ؿٙاػا٣٤ تشا٢ ٔختّف٣  ا٤اشا

 -ٔا٣ِ پشداصاٖ ٘ظش٤ٝ تشاػاع عم٥ذ٠. داسد ٚخٛد خٟاٖ ٚ

ص٤اش   فشض١٥ دٚ ٔعتمذ ٞؼتٙذ، حثاب ٚخٛد تٝ سفتاس٢ وٝ

تشسػاا٣  2فااِٛش د٤ىا٣  پ٥ـااشفت١ ٞاا٢  آصٔااٖٛ تشاػااع  سا

ٜ  دس حثاب ؿٙاػا٣٤ تش علاٜٚ ا٢ وٝ ٌٛ٘ٝ و٥ٙٓ؛ تٝ ٣ٔ  تااص

ٜ  ا٤ٗ دس حثات٣ ٞا٢دٚسٜ ٔذت، طٛلا٣٘ تاٛاٖ   ٔا٣  سا تااص

 .وشد ٔـخق

ٗ  تااصاس : اَٚ ١فشض٥ ٜ  دس ٔؼاى ( 1393تاا   1370) تااص
 .داسد ٢ا٘فداس ٞا٢حثاب

ٜ  دس تٟشاٖ تٟاداس اٚساق تٛسع تاصاس: دْٚ فشض١٥  تااص
 .ا٘فداس٢ داسد ٞا٢حثاب( 1393تا  1370)

 

 پژيَص ريش

 س٤ـااٝ ٞااا٢آصٔااٖٛ وااشد اػااتذلاَ( 1991) 3ا٤ااٛا٘ض

ٝ  وُ دس تٟٙا٣٤ ٚلت٣ تٝ  4ٚاحذ ٝ  ٕ٘ٛ٘ا ٜ  وااس  تا -ٔا٣  تاشد

ٝ  ا٘فداس٢ ٞا٢ حثاب تا ٘ذاسد ص٤اد٢ تٛا٘ا٣٤ ؿٛد،  سا وا

ٗ  ٚ تـخ٥ق پاؿٙذ،فش٣ٔٚ اٚبٔتٙ كٛست تٝ  سا تاأ ٥ش  ا٤ا

ٖ  ٚ 6ف٥ّ٥ا غ ]. 6[دٞذ  ٕ٘ا٤ؾ 5ٞاػاص٢ؿث٥ٝ دس  ٕٞىااسا

 90 د١ٞ دس ؿذ٤ذ سا ٞا٢حثاب ٚخٛد( 2011) ٕٞىاساٖ

 اص اخااشا٢ اػااتفادٜ تااا آٟ٘ااا تشسػاا٣ وشد٘ااذ.  ٔاا٥لاد٢

 تـاخ٥ق  تٛا٘ؼتٙذ دْساػت ٚاحذ س٤ـٝ آصٖٔٛ تشٌـت٣

 حثااب  فتااس س ٘ضدن، ػٟاْ تاصاس 96 ٚ 95 ػاَ دس دٞٙذ

ٖ  ٚ ف٥ّ٥ غ .[22  اػت داؿتٝ 7ا٘فداس٢ ( 2011) ٕٞىااسا

 ٞااا٢ حثاااب آصٔااٖٛ» عٙااٛاٖ تااا ا٢ ٔماِااٝ دس( 2011)

تشسػا٣   2010 تاا  1950 ٞا٢ ػاَ دس حثاب سا «چٙذٌا٘ٝ

 SADF ٚGSADF آصٖٔٛ دٚ اص ٔماِٝ ا٤ٗ دس آٟ٘ا. وشد

 ص٤ااد٢  تٛا٘ا٣٤ سٚؽ، دٚ ا٤ٗ داد٘ذ ٘ـاٖ ٚ ٌشفتٙذ تٟشٜ

 ٚ . ٞااْٛ]21[داس٘ااذ  تاااصاس ٞااا٢ حثاااب ؿٙاػااا٣٤ دس

                                                           
2 Dickey-Fuller test 

3 Evans 

4 Unit Root 

5 Simulation 

6 Phillips 

7 Explosive Bubble 
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-تٛا٘ا٣٤ ا ثات تشا٢ خٛد پظٚٞؾ دس( 2012) 1تش٤تاً٘

 سػا٥ذ٘ذ  ٘ت٥دٝ ا٤ٗ تٝ 2دْساػت ٚاحذ س٤ـٝ آصٖٔٛ ٞا٢

 لات٥ّاات لذستٕٙااذ ٞؼااتٙذ ٚ تؼاا٥اس ٞااا آصٔااٖٛ ا٤ااٗ وااٝ

 13[داس٘ااذ  ٞاآ وٙٙااذ٣ٌ ت٥ٙاا٣ پاا٥ؾ ٚ 3ٔا٥٘تٛس٤ٙااً

 تأ٥٤ذ دس ت٥ـتش٢ سا ؿٛاٞذ( 2014) ٕٞىاساٖ ٚ ف٥ّ٥ غ].

َ  ٞاا٢  ٤افتٝ تٝ تٛخٝ تا حثاب تـخ٥ق لذست  2011 ػاا

ٛ  ا٤ٗ داد٘ذ ٘ـاٖ ٚ تشسػ٣ وشد٘ذ خٛد ٝ  تاا  اٍِا ٝ  تٛخا  تا

 لااذست ٔختّااف، ٞااا٢تاااصاس ٚ ٔتفاااٚت ٞااا٢ فشضاا٥ٝ

ٖ  . دس]20 [ل٢ٛ داسد تؼ٥اس حثاب تـخ٥ق ٝ  آصٔاٛ  س٤ـا

 اٍِٛ تٙذ٢ فشَٔٛ تٝ ٘ؼثت اغّة ٘تا٤ح ،4دْ چپ تا ٚاحذ

 ِٙاض  ٤اا  خالاف  ٞاا٢ فشض٥ٝ ٚال،،دس. ٞؼتٙذ حؼاع اٍِٛ

 سا ٘تاا٤ح  ؿاٛد،  ٣ٔ تشسػ٣ دادٜ ٔختلات آٖ تا وٝ 5ف٣ٙ

ٗ . دٞاذ  لاشاس  تاأ ٥ش  تٛا٘اذ تحات   ٔا٣  خذ٢ طٛس تٝ  تاذ٤ٚ

ٝ  ٔٙاػة، خلاف فشض١٥ ٜ  تا ْ  ٤ٚاظ ٝ  ٘أا٘اا٣٤  ٍٞٙاا ُ  تا  د٥ِا

ٖ  تاا  پاسأتشٞاا  وٝ ٔختّف٣ ٞا٢٘مؾ  كافش  فشضا١٥  عٙاٛا

 تٛا٘ٙاذ   ٚ٘اذ ٔا٣  س ٔا٘اا٣٤  ٤اا  ٔا٘اا٣٤  تٙاٚب ٚ ٚاحذ س٤ـٝ

 اص تؼا٥اس٢  ا٤ٗ، اص پ٥ؾ. اػت دؿٛاس٢ واس وٙٙذ، تاص٢

ٜ  طٛس تٝ تذ٣ٙ٤ٚ، ٔٛضٛعات ا٤ٗ ٝ  دس ٌؼاتشد  ٞاا٢ ٘ٛؿات

ٝ  دْچاپ  س٤ـٝ ٚاحذ آصٖٔٛ تٝ ٔشتٛ  ٜ  ٔطاِعا  ا٘اذ؛ ؿاذ

 اخاتلاف  ،(   )كافش   فشضا١٥  و٥ٙاذ  فشم ٔثاَ، تشا٢

 دس. اػااات ٔا٘اااا٣٤ ،(   )خااالاف  فشضااا١٥ ٚ ٔا٘اااا٣٤

 ].8[ؿٛد ٣ٔ اػتفادٜ ٔـتشن طٛس تٝ وٝ ػ٣٘ٛ٥سٌش
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1 Homm,U and Breitung, J. 

2 Right-Tailed 

3 Monitoring 

4 Left-Tailed 
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ٖ ٚاحذ ساػت ٞا٢ س٤ـٝآصٖٔٛ ٞاا٢  دْ، ٔا٘ٙذ آصٔاٛ

داس٘ااذ. 6ٔدا٘ااة ٞااا٢تٛص٤اا، خااٛد، ٕٞتااا٢ دْچااپ

ٕٞاٍ٘ٛ٘ٝ وٝ دس تالا ٌفتٝ ؿذ، ا٢ٍِٛ سٌشػ٥ٖٛ ٔٙاػة 

اػت ٚ فشض١٥ ٔعمَٛ اص ٘ظاش     دْ تشا٢ آصٖٔٛ ساػت

تدشت٣ كافش فشا٤ٙاذ س٤ـاٝ ٚاحاذ تاا ا٘حاشاف اص ؿاىُ        

دْ  ٚاحاذ ساػات  اػت. آصٖٔٛ س٤ـٝ  H02دس٘ت٥د١   ̃  

ٜ  ADFدس ا٤ٗ تخؾ عثااست اص آصٔاٖٛ    ؿاذٜ دس   اػاتفاد

ٝ وُ ٕ٘ٛ٘ٝ اػت. د٤ٍش آصٖٔٛ ٚاحاذ سا دل٥مااً    ٞا٢ س٤ـا

تٛاٖ ٔطاِعٝ وشد. تٛخٝ و٥ٙذ ٔماذاس   تٝ ٥ٕٞٗ كٛست ٣ٔ

. ]18[داسد    ا٘حااشاف، ٘ؼااثت ٔعىااٛع تااا پاااسأتش    

ٝ  اػاتا٘ذاسد،  ٚاحاذ س٤ـاٝ   ٞا٢ٖآصٔٛ وٓ تٛا٘ا٣٤ ا٤اٗ    تا

-چـاآ حثاااب، احتٕاااَ وااٝ صٔااا٣٘اػاات وااٝ  د٥ِااُ 

-دٚسٜ فشٚپاؿا٣  تا حثاب اػت، فشا٤ٙذٞا٢ ٘ـذ٣٘ پٛؿ٣

 خٛدتشٌـات٣  فشا٤ٙاذ  حتا٣  ٤اا ( 1) ساتطا١  ٔا٘ٙذ ت٥ـتش ا٢

ٝ  ٔـتشو٣ ٔٛضٛ  .اػت ٔا٘ا خط٣ ٖ  دس وا ٝ  آصٔاٛ  س٤ـا

 ٢ٛاٍِا  تخلا٥ق  اص اػت عثاست ؿٛد،٣ٔ ٔطش  ٚاحذ

ٝ   تٝ ٢،تشآٚسد ٢دس واسٞا ؿذٜ اػتفادٜ ُ دِ خلاٛف تا  ٥ا

 ٞااا٢ٔٙاػااة ٚ اسصؽ ٣ٔدااا٘ث ٘ظش٤اا١س دوااٝ  ٥ش٢ أتاا

 ٔاشتثه  ٔٛضاٛعات . داسد آصٖٔٛ دس ؿذٜ اػتفادٜ تحشا٣٘

ٜ  اػتفادٜ ٘ٛ  اص دْ ساػت ٚاحذ س٤ـٝ ٞا٢آصٖٔٛ دس  ؿاذ

 اخ٥اشاً . ؿاٛد ٔا٣  ٔطش  ا٘فداس٢ ٞا٢ حثاب ؿٙاػا٣٤ دس

 ٞاا ٥ٝفشضا  ٥ش أت ٢تٙذ ( فش2010َٛٔ) ٤7ٛ ٚ ف٥ّ٥ غ ؿا٢،

 دْٚاحذ ساػت س٤ـٝ ٞا٢دس آصٖٔٛ اٍِٛ سا ٥قٚ تخل

ٝ  دس آ٘اٖ. ا٘ذ وشدٜ ٔطاِعٝ ُ  ٚ تدض٤ا  فشا٤ٙاذ  خاٛد،  تح٥ّا

سا،  ٣ا٘حاشاف ٔداا٘ث   ٢داسا كافش  فشضا١٥  تلاادف٣  ٌاْ
                                                           
6 Asymptotic distributions 

7 Phillips & Yu, J. 



 

 135/   (1370-1393) ا٤شاٖ ٔؼىٗ ٚ تٟاداس اٚساق تٛسع دس چٙذٌا٘ٝ ا٘فداس٢ حثاب سفتاس ٞا٢ آصٖٔٛ

 

ٖ  ].23[وشد٘اذ   ِحاا   ؿاذ٣٘  پٛؿ٣ چـٓ  SADF آصٔاٛ

 تعذٞا وٝ ا٢ٕٛ٘ٝ٘ ١كٛست د٘ثاِ سا تٝ ADF ا٢ٍِٛتاسٞا 

 سا فشضاا٥ٝ آصٔااٖٛ ٚ وٙااذٔاا٣ تااشآٚسد ٤اتااذ،ٔاا٣ ادأااٝ

ٓ  تالا وشاٖ تش٤ٗ وٛچه اسصؽ تشاػاع  د٘ثاِا١  تاا  اسصٞا

 1تاٝ     اص     ٠پٙداش  ا٘ذاص٠. دٞذ٣ا٘داْ ٔ ADF ٠آٔاس

 ٕ٘ٛ٘ٝ پٙدش٠ تش٤ٗوٛچه   وٝ دس آٖ  ٤اتذ٣ٔ ٤ؾافضا

 1ب ؿااذٜ( ٚ تااشآٚسد ا٘تخااا  ٣٤واااسآ ٥ٗتضاإ ٢)تااشا

 ٘مطا١ . اػات  (ٕ٘ٛ٘ٝ حدٓ)وُ  ٕ٘ٛ٘ٝ پٙدش٠ تش٤ٗتضسي

ٝ  ١اص د٘ثاِ r1ؿشٚ   ٓ  0 تاش  ٕ٘ٛ٘ا ٗ  ؿاٛد؛ ٔا٣  تٙظا٥  تٙااتشا٤

 1تاٝ     اػات، واٝ اص      تشاتاش   r2 ١ٕ٘ٛ٘ ٞش پا٤ا٣٘ ٘مط١

   تاا   0واٝ اص   ا٢ٕ٘ٛ٘ٝ ٢تشا ADF ٠. آٔاسوٙذ٣ٔ ٥٥شتغ

   تاا   ؿاٛد ٣اخشا ٔا 
0

 2
-٠ .آٔاسؿاٛد ٣٘ـااٖ دادٜ ٔا   

SADF ٝتااالا٢ وااشاٖ تااش٤ٗكااٛست وٛچااه تااsup 

 2 ٘ـاااٖ دادٜ    )SADFٚ تااا ) ٤اافتعش [1 0 ]  

تاااشآٚسد ٔىاااشس  ا٤اااذ٠ ،GSADF. آصٔاااٖٛ ؿاااٛد ٣ٔااا

. دٞذ٣ٔ ادأٝ ٕ٘ٛ٘ٝ د٘ثا١ِ دس سا ADFآصٖٔٛ  ٥ٖٛسٌشػ

ٝ  د٘ثاِا١  ٚخٛد ا٤ٗ، تا ٜ  ٕ٘ٛ٘ا آصٔاٖٛ   د٘ثاِا١  اص تاش ٌؼاتشد

SADF اص    ٥ٖٛسٌشػ ٤اٖپا ١٘مط ٥٥شاػت. علاٜٚ تش تغ 

سا دس    ٘ماا  ؿاشٚ     ٥٥اش تغ GSADF، آصٖٔٛ 1تٝ    

2 تاٝ   0واٝ اص   ٣عّٕا  ١دأٙا  ٤ه اػات، ٕٔىاٗ    0  

ٚ  SADFآصٔاٖٛ   ١ٕ٘ٛ٘ا  ٞاا٢ د٘ثاِٝ 1. دس ؿىُ وٙذ ٣ٔ

 GSADF آٔاااس٠. دٞاا٥ٓ ٣سا ؿااش  ٔاا GSADFآصٔااٖٛ 

   ٚ  1 پز٤شفت٣ٙ ٞا٢دس دأٙٝ ADF اس٠آٔ تش٤ٗتضسي

ٖ   ) GSADF آٔااسٜ سا تاا )   ٤ٗاػت، ا  دٞا٥ٓ؛  ٔا٣  ٘ـاا

 :٤ع٣ٙ

GSADF (       {   
 1

 2
} ,      2  [ 0 1] 

 

 

 
 (3)ضکل 

 

ٚ  ٥ّا٣ تحّ-تٛكا٥ف٣ اص ٘ٛ   پظٚٞؾ ٤ٗا٘داْ ا سٚؽ

 ٣صٔااا٘ ٢ػااش ٞااا٢ سٌشػاا٥ٖٛ تشاػاااع آٖ ٞااا٥٢ااُتحّ

ٝ ٣ فلّ ٢ٞا خٛاٞذ تٛد. اص دادٜ ٝ  )ػا ٗ ( اص 1ٔاٞا  فاشٚسد٤

 ؛اػاااتفادٜ ؿاااذٜ اػااات 1393 ٤ٗتاااا اَٚ فاااشٚسد 1370

ؿاخق واُ تااصاس    ٞا٢ دادٜ اص ػٟاْ تشا٢ وٝ ا٢ ٌٛ٘ٝ تٝ

 ٢تٙا ٤شٔتش ٔشت، ص ٤ه  ٠ٔؼىٗ اص داد ٢ٚ تشا ٤شاٖػٟاْ ا

                                                           
1 Quarterly 

آصٔاٖٛ   ٢ؿٟش تٟشاٖ تٟشٜ تشدٜ ؿذٜ اػت. تاشا  ٣ٔؼىٛ٘

ب دس تاااصاس ػااٟاْ ٚ ٔؼااىٗ، تااا تٛخااٝ تااٝ   ٚخااٛد حثااا

 ٢( تاشا 2014ٚ  2011)ٕٞىااساٖ   ٚ ف٥ّ٥ غ ٞا٢ پظٚٞؾ

 ٥ٕات ؿااخق واُ ل   ٤اذ تا ٥م٣،حم ٞا٢ ل٥ٕتتٝ  ٥ذٖسػ

 ٥ٕاااتٔؼاااىٗ تاااا ؿااااخق ل ٥ٕاااتٚ ل ٤اااشاٖػاااٟاْ ا

 ٤ٗؿٛد. ٔا دس ا ٤ُ( تعذ1390 ١٤وٙٙذٜ )تٝ ػاَ پا ٔلشف

ٚاحاذ   ٤ـٝس ٢ٞا ٞا، آصٖٔٛ ؿاخق ٤ُتخؾ پغ اص تعذ

 بازه نمونه GSADFآزمون  SADFآزمون  بازه نمونه
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RADF (، دْ)ساػااتSADF ٚ GSADFٍِاااس٤تٓ تااش 

 ل٥ٕت ٚ ػٟاْ ؿاخق حم٥م٣ ل٥ٕت وُ ؿاخق طث٥ع٣

 تاشا٢  ٚ ا٘فداس٢ سفتاسٞا٢ ٚخٛد ؿٙاػا٣٤ تشا٢ ٔؼىٗ،

 حثااب  دچاس تاصاس وٝ د٥ٞٓ ٞا٣٤ ا٘داْ ٣ٔ دٚسٜ ؿٙاػا٣٤

ٔٛ٘ات   ٢ػااص  ٥ٝاص ؿاث  ٔماد٤ش پظٚٞؾ .تٛدٜ اػت ل٥ٕت٣

 .٤ذآ ٣واسِٛ تٝ دػت ٔ

 

 اَ یافتٍ

 (RADF) آزمًن

 ٤افتاا١ تعٕاا٥ٓ فااِٛشد٤ىاا٣ ٚاحااذ س٤ـااٝ آصٔااٖٛ اتتااذا

ٖ  ٔا٘ٙاذ  وٝ سا دْساػت  اػات،  ػاٙت٣  فاِٛش د٤ىا٣  آصٔاٛ

 ٍِاس٤تٓ طث٥ع٣ ؿاخق واُ ل٥ٕات حم٥ما٣     ٔتغ٥ش تشا٢

 ا٘داااْ ٔؼااىٗ ٚ ل٥ٕاات ػااٟاْ( ؿااذٜ تعااذ٤ُ ل٥ٕاات)

ٗ أاا تفااٚت ا   دٞا٥ٓ؛  ٣ٔ دس  ٣آصٔاٖٛ تاا آصٔاٖٛ ػاٙت     ٤ا

ٝ  ا٢ ٌٛ٘ٝ تٝ ؛آٖ اػت ٢اػتٙثا  آٔاس ٗ  سد وا ٖ  ا٤ا  آصٔاٛ

آصٖٔٛ ٕٞاٖ  ٠ٚ آٔاس ؿٛد٣ٔ اػتفادٜ تٛص٤، ساػت دْ اص

 تشت٥اااة، ( تااا2ٝ( ٚ )1اػااات. خاااذَٚ )  ADF ٠آٔااااس

ٓ  فاِٛش  د٤ىا٣  آصٖٔٛ ٘ت٥د١ دٞٙذ٠ ٘ـاٖ ٝ  تعٕا٥  تاشا٢  ٤افتا

ٜ  دادٜ ٕ٘اا٤ؾ  ص٤اش  دس وٝ اػت ٔؼىٗ ٚ ػٟاْ تاصاس  ؿاذ

َ  دس وٝ ٕٞاٍ٘ٛ٘ٝ. اػت ٜ  ٞاا  خاذٚ دس  ؿاٛد ٔا٣  ٔـااٞذ

 سفتااس دس تٕاْ ػاطٛ ،   ٣دسكذ ٚ حت 95 ٥ٙاٖػطح اطٕ

ٜ  ٢دس تاصاس ػٟاْ ٚ تاصاس ٔؼاىٗ تاشا   ا٘فداس٢ حثاب  تااص

 ٤اشا ص ؿاٛد؛ ٔا٣  أ٥٤ذت 1393 ٤ٗتا فشٚسد 1370 ٤ٗفشٚسد

ٔتٙااظش دس   ٣تحشا٘ا  ٤شآصٔاٖٛ اص ٔمااد   t ٠لذس ٔطّك آٔاس

ٜ   تضسي ٔعٙاداس٢ٕٞٝ ػطٛ    ٥داٝ، دس٘ت اػات؛   تاش ؿاذ

-ٔا٣  أ٥٤اذ ت ا٘فدااس٢  بحثاا  سفتاستش ٚخٛد  ٣ٔثٙ ١٥فشض

 .  ؿٛد

 

 )بازار سُام( RADFآزمًن  ( وتایج3) جديل

 اط٥ٕٙاٖ ػطح
 احتٕاَ اسصؽ t آٔاس٠

887908/0- 

23/0 
 تحشا٣٘ ٔماد٤ش

99% 788831/0 

95% 015054/0 

90% 296191/0- 

 

 )بازار مسکه( RADFآزمًن  ( وتایج2جديل )

 اط٥ٕٙاٖ ػطح
 احتٕاَ اسصؽ t آٔاس٠

099745/2- 

743/0 
 تحشا٣٘ ٔماد٤ش

99% 621557/0 

95% 03022/0- 

90% 330804/0- 

 

 

 SADF آزمًن



 

 

 
 ٔا٣ِ ٥ٔٗأت ٚ داسا٣٤ ٔذ٤ش٤تپظٚٞـ٣  -فلّٙأٝ ع٣ّٕ

 1396 صٔؼتاٖ( 19ؿٕاسٜ پ٥اپ٣ )، چٟاسْ، ؿٕاسٜ پٙدٓػاَ 

 9/4/95تاس٤خ پز٤شؽ:               16/1/94تاس٤خ دس٤افت: 

 129 – 142: كق

 ٤ٛ٘ؼٙذٜ ٔؼؤَٚ *

 

 t ٠تااصاس ػاٟاْ، آٔااس    ٢( تاشا 3تٛخاٝ تاٝ خاذَٚ )    تا

ٗ ا ٥ٖٛدس سٌشػا  1    ٤ةحاكُ اص ضش آصٔاٖٛ، دس   ٤ا

تاش   ٔتٙاظش وٛچه ٣اص ٔمذاس تحشا٘ ٥ٙاٖتٕاْ ػطٛ  اطٕ

 أ٥٤اذ ت ٔاذّ٘ظش سا دس تااصٜ   ا٘فدااس٢  حثااب  سفتااس ٚ  اػت

 حثااب  سفتااس  ٘ثاٛد تاش   ٣فاشم كافش ٔثٙا    ا٤شص وٙذ؛٣ٕ٘

 .ؿٛد٣ٕ٘ سد ٥ٖٛتشاػاع سٌشػ ا٘فداس٢

 

 ()بازار سُام SADFآزمًن ( 1جديل )

 اط٥ٕٙاٖ ػطح
 احتٕاَ اسصؽ t آٔاس٠

806383/0 

1850/0 
 تحشا٣٘ ٔماد٤ش

99% 008248/2 

95% 376360/1 

90% 071689/1 

 

 )بازار مسکه( SADFآزمًن  ( وتایج4جديل )

 اط٥ٕٙاٖ ػطح
 احتٕاَ اسصؽ t آٔاس٠

174286/2 

0090/0 
 ٣٘تحشا ٔماد٤ش

99% 110454/2 

95% 450662/1 

90% 101124/1 

 

 

 
 

 SADFَای حبابی بازار سُام براساس آزمًن  ( دير3ٌ)ومًدار 
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 1396 صٔؼتاٖ( 19سٜ پ٥اپ٣ )ؿٕا، چٟاسْ، ؿٕاسٜ پٙدٓػاَ ، ٔا٣ِ ٥ٔٗأت ٚ داسا٣٤ ٔذ٤ش٤ت/  138

 

 

 

 
 

 SADFَای حبابی بازار مسکه براساس آزمًن  ( دير2ٌ)ومًدار 

 

واٝ  تاٛا٥٘ٓ تـاخ٥ق دٞا٥ٓ     سا ٔا٣  ٞا٣٤دٚسٜ اوٖٙٛ

تاااصاس تااا حثاااب ٔٛاخااٝ تااٛدٜ اػاات. دس سٚؽ آصٔااٖٛ   

SADF ٞاش   وٙٙذ ٣ٔ ٥ـٟٙاد( پ2011)ٕٞىاساٖ ٚ  ٥ّ٥ غف

 ٣تحشا٘اا ٤شؿااذٜ تااا ٔمااادتشآٚسد    ADF ١خااض  د٘ثاِاا

 ٢دْ ٔتٙاااظش خااٛد تااشا اػااتا٘ذاسد ساػاات ADFصٔااٖٛ آ

ٝ  ٍٞٙا٣ٔ. ؿٛد ٔما٤ؼٝ  T  ٠حثاب دس دٚس ٥قتـخ  وا

ٝ  اص خض  آٖ آٔاس٠  ت٥ـاتش  ٔتٙااظش  تحشا٘ا٣  ٔماذاس  اص د٘ثاِا

واٝ   ٣خضئا  ٥ٗٚ دس اِٚا  اػات  ٣حثاات  ٠ؿشٚ  دٚس ؿٛد،

سفتاٝ   ٥ٗاص تا  ، حثااب وٕتاش ؿاٛد   ٣آٔاسٜ اص ٔمذاس تحشا٘

 حثاااب سفتاااسٚخااٛد  ،صاس ػااٟاْدس تااا ٤ٙىااٝاػاات. تااا ا

ٝ ٕٞا٘ ؛٘ـاذ  أ٥٤اذ كاٛست واُ ت   تٝ ا٘فداس٢ واٝ دس   ٍٛ٘ا

ٜ   ٣٤ٞاا  دٚسٜ ؿٛد،٣ٔ( ٔـاٞذٜ 1ٕ٘ٛداس )  ٞاا٢  واٝ آٔااس

 حثااب  دٞٙذ٠ ٘ـاٖ اػت، ت٥ـتش ٣تحشا٘ ٤شآصٖٔٛ اص ٔماد

َ  ػاٟاْ،  تاصاس. اػت ٞا دٚسٜ تعض٣ دس  ٚ 82 ٞاا٢ دس ػاا

 (دٚسٜ 7 خٕعااً ) فلا٣ّ  حثات٣ دٚس٠ 4 ٚ 3 تشت٥ة، تٝ  83

( 4تاصاس ٔؼىٗ تا تٛخٝ تاٝ خاذَٚ )   دس. ؿٛد٣ٔ ٔـاٞذٜ

 حثااب  سفتااس ٚخٛد  ،دسكذ 95ٚ  90 ٥ٙاٖدس ػطٛ  اطٕ

 ٣تحشا٘ا  ٤شاص ٔمااد   t ٠آٔااس  ص٤شا ؛ؿٛد ٣ٔ أ٥٤ذت ا٘فداس٢

 سفتااس  ٘ثاٛد تش  ٣كفش ٔثٙ فشماػت ٚ  ت٥ـتش ػطٛ  ٤ٗا

 ٣اتحث ٢ٞا ( دٚس2ٜ) ٕ٘ٛداس .ؿٛد٣ٔ ا٘فداس٢ سد حثاب

٢ ٞااا ٚ آٔاااسٜ SADFتااصاس ٔؼااىٗ سا تشاػاااع آصٔاٖٛ   

دس  ٔؼااىٗ تاااصاسدٞااذ.  ٣٘ـاااٖ ٔاا  سا ٤شاص ٔمااادت٥ـااتش 

ٝ  74ٚ  73، 72 ٢ٞا ػاَ  ٣حثاات  ٠دٚس 4ٚ  2، 3 ٥اة، تشت تا

 .ؿٛد٣ٔ ٔـاٞذٜدٚسٜ(  9 )خٕعاً ٣فلّ

 

 GSADF آزمًن

-٣٤تٛا٘اا  GSADFتٝ ٘اْ  SADF ٤افت١ ٥ٓتعٕ آصٖٔٛ

ٚ حثااب   ا٘فداس٢ حثاب سفتاس ٥قدس تـخ ٥ـتش٢ت ٞا٢

ٖ  ٘ت٥دا١ . ٣ داسدٔتٛاِ صٔا٣٘ ٞا٢٢دس ػش -س٤ـاٝ   آصٔاٛ

ػاٟاْ   ٥ما٣ حم ٥ٕتؿاخق وُ ل ٢تشا GSADF ٚاحذ

ٞ 5دس خذَٚ ) ٤شاٖا ٝ ( ٌضاسؽ ؿذٜ اػات.  ٝ  ٕاٍ٘ٛ٘ا  وا

 ،دسكذ 95 ٥ٙاٖدس ػطح اطٕ ؿٛد٣ٔ ٔـاٞذٜ خذَٚ دس

ٖ تاصاس ػٟاْ ا  حثااب  سفتااس  1393تاا   1370 ٠دس دٚس ٤اشا

-ٔا٣ فشم كافش آصٔاٖٛ سد    ٤شاص ؛اػت داؿتٝ فداس٢ا٘

ٛ  ٢ؿاٛاٞذ  ٢،ا٘فداس سفتاس ٤ٗا أ٥٤ذ. تؿٛد تاش   ٣ٔثٙا  ٢لا

ٜ  ٢ٚخٛد حثاب دس تاصاس ػٟاْ تاشا   تاا  اػات.  ٔاذّ٘ظش  تااص
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 139/   (1370-1393) ا٤شاٖ ٔؼىٗ ٚ تٟاداس اٚساق تٛسع دس چٙذٌا٘ٝ ا٘فداس٢ حثاب سفتاس ٞا٢ آصٖٔٛ

 

 سا ػااٟاْ تاااصاس حثااات٣ ٞااا٢ دٚسٜ( 3) ٕ٘ااٛداس تااٝ تٛخااٝ

، 72 ٢ٞاا  تاصاس ػٟاْ دس ػاَ تشا٢ .وشد تٛاٖ ٔـاٞذٜ ٣ٔ

73 ،74 ،75 ،79 ،80 ،81 ،82 ،83 ،84 ،87  ٚ92 

 ٠دٚس 1ٚ  2، 1، 3، 4، 3، 1، 2، 2، 2، 1، 2 ٥ااااة،تشت تااااٝ

َ . ؿاٛد ٣ٔ ٔـاٞذٜ( دٚسٜ 24 )خٕعاً ٣فلّ ٣حثات  خاذٚ

تااصاس ٔؼاىٗ ٘ـااٖ     ٢تاشا سا  GSADFآصٖٔٛ  ٤ح( ٘تا6)

ٕ   ٤ٗا ٤حدٞذ. تا تٛخٝ تٝ ٘تا ٣ٔ ٖ خاذَٚ دس ػاطح اط  ٥ٙاا

تاا   1370 ٠دٚس ٢تاشا  ٢سفتاس حثااب ا٘فدااس   ،دسكذ 95

 ،دسكاذ  90 ٥ٙاٖدس ػطح اطٕ ٣ِٚ ؿٛد؛٣ٕ٘ ٤ذٜد 1393

 ٣ٔماذاس تحشا٘ا  ؿٛد؛ ص٤شا ٣ٔ أ٥٤ذت ٢سفتاس حثاب ا٘فداس

ٚ  وٛچه t ٠ػطح اص آٔاس ٤ٗدس ا فاشم كافش    تش اػات 

( 4ؿاٛد. تاا ٍ٘ااٜ تاٝ ٕ٘اٛداس )      ٣حثاب سد ٔ ٘ثٛدتش  ٣ٔثٙ

تااٛاٖ  ٔاا٣ 1393تااا  1370دس تاااصٜ  ٣ ساحثااات ٢ٞااا دٚسٜ

ٗ  تااصاس  تشا٢ وشد. ٔـاٞذٜ َ  دس ٔؼاى ، 73، 72 ٞاا٢ ػاا

 )خٕعاً ٣حثاب فلّ دٚس٠ 4ٚ  4، 2، 2 ٥ة،تشت تٝ 86، 74

 .ؿٛد٣ٔ ٔـاٞذٜدٚسٜ(  12

 

 )بازار سُام( GSADFآزمًن  ( وتایج5جديل )

 اط٥ٕٙاٖ ػطح
 احتٕاَ اسصؽ t آٔاس٠

866303/2 

0280/0 
 تحشا٣٘ ٔماد٤ش

99% 631805/3 

95% 610248/2 

90% 266626/2 

 

 )بازار مسکه( GSADFآزمًن  ( وتایج6)جديل 

 اط٥ٕٙاٖ ػطح
 احتٕاَ صؽاس t آٔاس٠

174286/2 

0600/0 
 تحشا٣٘ ٔماد٤ش

99% 299290/3 

95% 472528/2 

90% 088048/2 

 



 

 1396 صٔؼتاٖ( 19سٜ پ٥اپ٣ )ؿٕا، چٟاسْ، ؿٕاسٜ پٙدٓػاَ ، ٔا٣ِ ٥ٔٗأت ٚ داسا٣٤ ٔذ٤ش٤ت/  140

 

 
 GSADFَای حبابی بازار مسکه براساس آزمًن  ديرٌ (4)ومًدار 

 پیطىُادَا ي وتایج

 پظٚٞؾ ٞا٢ تش اص سٚؽ ٢لٛ ٥استؼ GSADF صٖٔٛآ

تٛا٘ااذ  ٔاا٣ سا حثااات٣ ٞااا٢دٚسٜ  ٤ااشاٖ،واسسفتااٝ دس ا تااٝ

 ٣٤آصٔاٖٛ، عالاٜٚ تاش ؿٙاػاا     ٤ٗادسٚال،،  وٙذ. ٔـخق

 سا دس ا٘فدااس٢  ٞاا٢ ٔذت، سفتااس  ٣حثاب دس تاصٜ طٛلا٘

ٖ  تل٥ٕٓ .وٙذ ؿٙاػا٣٤ تٛا٘ذ ٣ٔ ٞاتاصٜ ا٤ٗ ت٥ٗ  ٥ٌش٘اذٌا

ٗ  تٟتاش  ؿٙاػاا٣٤  تاا  وـٛس التلاد٢ ُ  ٞاا، دٚسٜ ا٤ا  عٛأا

 ؿٙاػاا٣٤  تاا  ٚ وٙٙذ سا تشسػ٣ ٣ٔ پذ٤ذٜ ا٤ٗ پذ٤ذاسؿذٖ

ٌ  ٢تشا ا٢ٝپ٥ـ٥ٍشا٘ ٞا٢ تل٥ٕٓ عٛأُ، ا٤ٗ ٥ش٢ اص خّاٛ

 آصٔااٖٛ .تٛا٘ٙااذ ت٥ٍش٘ااذ ٔاا٣ ٞااا٘اٞٙداااس٢ ا٤ااٗ ٚخااٛد

GSADF   ٚخٛد حثاب سا ٘ؼثت تاٝ سٚؽSADF  ٢تاشا 

تؼااا٥اس  1393 تاااا 1370 صٔاااا٣٘ تااااصٜ دستااااصاس ػاااٟاْ 

ٝ  لذستٕٙذتش تأ٥٤ذ ٝ  وشد؛ تا ٜ   ا٢ ٌٛ٘ا  ٢ٞاا  واٝ تعاذاد دٚس

تاااصاس ٔؼااىٗ ٚ ػااٟاْ دس آصٔااٖٛ   ٢ؿااذٜ تااشا ٔـااخق

GSADF آصٖٔٛ  اص ٥ـتشت SADF واٝ   ٣دس حااِ  اػات؛

 أ٥٤اذ تااصاس ػاٟاْ ت   ٢ٚخٛد حثاب تشا SADFدس آصٖٔٛ 

تٛخاٝ تاٝ    تاا  (.تالا تٝ دسكذ 90 اط٥ٕٙاٖ ػطٛ  س)د ٘ـذ

 لثااُ تخااؾ دس حثااات٣ ٞااا٢ دٚسٜ تعااذاد ٘تااا٤ح خااذَٚ

دس تاصاس  ٣حثات ٢ٞا تٛاٖ ٔـاٞذٜ وشد وٝ تعذاد دٚسٜ ٣ٔ

 9ٚ  7 ة،٥ا تشت تٝ SADFػٟاْ ٚ ٔؼىٗ تشاػاع آصٖٔٛ 

ٗ واٝ تشاػااع ا   داسددٚسٜ  ٖ  ٤ا  ٣حثاات  ٢ٞاا  دٚسٜ ،آصٔاٛ

تشاػااع آصٔاٖٛ    ٣ِٚا  اػت؛ ٥ـتشٔؼىٗ اص تاصاس ػٟاْ ت

GSADF ٜدس  24دس تاصاس ػٟاْ  ٣حثات ٢ٞا تعذاد دٚس ٚ

ٗ تشاػاع  ٤ع٣ٙ اػت؛دٚسٜ  12تاصاس ٔؼىٗ  ٖ  ا٤ا  ،آصٔاٛ

دس تااصاس ػاٟاْ دٚ تشاتاش تااصاس ٔؼاىٗ       ٣حثاات  ٢ٞا دٚسٜ

ٚ  SADFتفاااٚت آصٔااٖٛ  ٠دٞٙااذ وااٝ ٘ـاااٖتااٛدٜ اػاات 

GSADF  تااا. اػات  ٝ  ٣حثااات ٠دٚس لثااُ، تخاؾ تااٝ  تٛخا

ٔذت ػٝ ػااِٝ دس ػاٟاْ ٚخاٛد داسد واٝ اص اَٚ      ٣طٛلا٘

ٚ تاا اٚاخاش فلاُ     ؿاٛد  ٣ٔؿشٚ   1381فلُ ػْٛ ػاَ 

 ٣اص ٘ىاات  ٤ى٣كٛست ٔتٙاٚب ادأٝ داسد.  تٝ 1383ػْٛ 

-دٚسٜ ٔما٤ؼا١  تٛاٖ ٔـااٞذٜ واشد،   ٣ٔ لثُ تخؾوٝ دس 

ٗ  تااصاس  حثات٣ ٞا٢ ٝ  ٘ؼاثت  ٔؼاى ْ  تااصاس  تا  اػات؛  ػاٟا

 ٘ؼثت ٔؼىٗ تاصاس حثات٣ ٞا٢ دٚسٜ تعذاد  وٝ ا٢ ٌٛ٘ٝ تٝ

 ٔتٙااٚب  سٚ٘اذ  ٔؼاىٗ،  تاصاس ٚ اػت تٛدٜ وٕتش ػٟاْ تٝ

 .اػت ٘ذاؿتٝ سا ػٟاْ تاصاس چٙذػا١ِ ا٘فداس٢ سفتاس

تا تٛخٝ تٝ ٔٛاسد ٔزوٛس ٚ تا ٘ظش تٝ تعش٤ف حثااب،   

ٚ ضااعف 1ٞااا، ٘ت٥داا١ ٘اواااسا٣٤   حثااابٌفتٙاا٣ اػاات  

خلااٛف دس تاصاسٞااا٢   تااٝ)ػاااختاس٢ تاااصاس ػااشٔا٤ٝ   

احشاص٘ىاشدٖ ؿاشا٤ه وااسا٣٤ ٚ ٚخاٛد      .اػت( 2٘ٛظٟٛس

ٞا٢ ػااختاس٢ دس ٞاش تااصاس، تؼاتش لاصْ سا تاشا٢       ضعف

                                                           
1 Inefficient 

2 Emerging Market 

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

13
70

Q
1

13
70

Q
4

13
71

Q
3

13
72

Q
2

13
73

Q
1

13
73

Q
4

13
74

Q
3

13
75

Q
2

13
76

Q
1

13
76

Q
4

13
77

Q
3

13
78

Q
2

13
79

Q
1

13
79

Q
4

13
80

Q
3

13
81

Q
2

13
82

Q
1

13
82

Q
4

13
83

Q
3

13
84

Q
2

13
85

Q
1

13
85

Q
4

13
86

Q
3

13
87

Q
2

13
88

Q
1

13
88

Q
4

13
89

Q
3

13
90

Q
2

13
91

Q
1

Backward SADF Sequence 95% Critical Value Sequence

The Logarithmic real House prices (Right axis)
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وٙاذ ٚ   ٞا٣٤ ٕٞچٖٛ حثاب ل٥ٕت ٥ٟٔاا ٔا٣   ظٟٛس پذ٤ذٜ

ص ٞاا ا  احتٕاَ ا٘حشاف ؿذ٤ذ ٚ دس ع٥ٗ حاَ ٔثثت ل٥ٕات 

ٝ  ؿذت افضا٤ؾ ٣ٔ اسصؽ رات٣ سا تٝ ٝ  دٞذ؛ تا ا٢ واٝ   ٌٛ٘ا

وٙٙذ٠ تغ٥٥اشات   عٛأُ ت٥ٙاد٢ ٚ ٤ا التلاد٢ د٤ٍش، تٛخ٥ٝ

ٖ  ،پظٚٞؾ ٤ٗا ٤ح. ٘تال٥ٕت ٥٘ؼت  ٢سفتاسٞاا  ٠دٞٙاذ  ٘ـاا

ٝ  ٔٙظاش  اص ٌزاساٖ ٣٤ ػشٔا٤ٝعملا٥شغ ٖ  ٘ظش٤ا  ٔاا٣ِ  پاشداصا

 ٚ ػااٟاْ تاااصاس ا٘فداااس٢ حثااات٣ ٞااا٢ دٚسٜ سفتاااس٢ دس

٘ـاأت   ٣٤عملا٥شسفتاسٞا اص ا٘تظاسات غ ٤ٗا .اػت ٔؼىٗ

 ٢،سفتاااس -٣ٔاااِ پااشداصاٖ ٤ااٝاػاات. اص ٔٙظااش ٘ظشٌشفتااٝ 

٢ سفتاس٢، اٍِٛٞا٣٤ ٞؼاتٙذ واٝ دس آٟ٘اا فاشم     ٞااٍِٛ

. ؿاٛد  ٌازاساٖ وٙااس ٌزاؿاتٝ ٔا٣     عملا٣٘ تىأُ ػشٔا٤ٝ

سفتاااس٢ تااشا٢ اطاالا  اص سفتاسٞااا٢   -ٔااا٣ِ دا٘ـاإٙذاٖ

 ٝ ٞااا٢  ا٤ح پااظٚٞؾٌاازاساٖ تااٝ ٘تاا  غ٥شعملا٤اا٣ ػااشٔا٤

وٙٙاذ واٝ دس    ؿٙاػاٖ ؿٙاخت٣ سخاٛ  ٔا٣   آصٔا٤ـ٣ سٚاٖ

تٝ ا٘حاشاف اص  1سفتاس٢( ٞا٢تٛسؽ) ٞا٢ آٟ٘ا ا٘ٛا  اس٤ة

ساٞىاسٞاا٢  . ؿٛد ٥ٌش٢ دسػت ٚ ت٥ٟٙٝ ٔٙدش ٣ٔ تل٥ٕٓ

ٗ اص ٚخٛد ا خ٥ٌّٛش٢ ٝ اص ٔٙظاش ٘ظش  ٤اذٜ پذ ٤ا پاشداصاٖ   ٤ا

َ  ٔٙاػاة،  ٔا٣ِ ٚ پ٣ِٛ ٞا٥٢اػتػ ٢اخشا  ت٥ـاتش  وٙتاش

 اطلاعاات  ػااص٢ ؿافاف  تٟاداس تاش  اٚساق تٛسع ٔاٖػاص

ُ  تم٤ٛت ؿٙاٚس، ػٟاْ افضا٤ؾ ٞا،ؿشوت  ٘ظااست٣  عٛأا

 التلاااد٢ ٔختّااف ٞااا٢تخااؾ دس ٘مااذ٣ٍٙ٤ تضس٤ااك تااش

ٖ  ٘ظااست  تم٤ٛات  ٔؼاىٗ،  تخاؾ  ٤ٚظٜ تٝ  تاٛسع  ػااصٔا

 داخّا٣  ٞاا٢ سا٘ات  ٚ ٔعاألات٣  تخلاف تش تٟاداس اٚساق

  اػت. ...ٞا ٚؿشوت

ٛ  تااا عٙااٛاٖ ٤ىاا٣ اص   تااٝ ٢GSADF تٛخااٝ تااٝ اٍِاا

ٞااا٢ آصٔااٖٛ ٚخااٛد حثاااب دس تاااصاس  خذ٤ااذتش٤ٗ سٚؽ

ٞاا٢   ؿٛد ا٤ٗ آصٖٔٛ تشا٢ داسا٤ا٣  ٞا، پ٥ـٟٙاد ٣ٔ داسا٣٤

د٤ٍااش ا٤ااشاٖ ٔا٘ٙااذ تاااصاس اسص ٚ ػااىٝ ٚ حتاا٣ تااشا٢      

تاا تٛخاٝ تاٝ    .  ٞا٢ د٤ٍش تاصاس ػٟاْ تٝ وااس سٚد  ؿاخق

تأ ٥شات كٙا٤، ٔختّف دس ؿاخق، ٚخٛد پذ٤ذ٠ حثاب 

                                                           
1 Behavioral Biases 

 ٚ ٞااا٢ ٔختّااف سا تشاػاااع تفى٥ااه كااٙا٤، ٚ ؿااشوت

ٔااا٣ِ  تااأ٥ٔٗ پااشدصاٖ ٘ظش٤ااٝ ٔٙظااش اص آٖ تـااى٥ُ عٛأااُ

ٝ . آصٔٛد تٛاٖ ٣ٔ ٖ  ٘ظش٤ا عٛأاُ   ٢،سفتااس  -٣ٔااِ  پاشداصا

تاٝ ػاٝ    ،ؿاٛد  ٣ٔا  ٢سفتاس ٢ٞا ٤ةوٝ تاعث اس ٢ ساسفتاس

ٓ ( 1: وٙٙاذ  ٣ٔا  ٥ٓتمؼ ٣وّ ١دػت ٥ٌاش٢ ؿاٟٛد٢    تلا٥ٕ

ٖ ( فشااط2ٕ، (ش٥ٌ٢ا  دستل2ٓ٥ٕٞا٢ اتتىاس٢ سٚؽ) ٚ ٥3ٙاا

. تاتٛخااٝ تاااٝ  5تعااألات اختٕاااع٣  ( 3ٚ  4خٛداػااٙاد٢ 

 ساتطا١  ٞاا٢ حثاات٣ دس ا٤اٗ آصٔاٖٛ،     ؿذٖ دٚسٜ ٔـخق

تااٛاٖ  ٔاا٣حثاااب  ٥ُٞشوااذاْ اص عٛأااُ تااالا سا تااش تـااى

 ٞاا٢ ٔحذٚد٤ت اص سا ؿاخق ٔحاػث١ چ٣ٍٍ٘ٛ .دآصٔٛ

ٞؼاتٙذ   ٣٤ٕ٘اٌشٞا ،ٞاؿاخق .تشؿٕشد تٛاٖ پظٚٞؾ ٣ٔ

تااصدٜ   ٥ٕات سا ٤اا  ل ٣عٕٛٔ ٤هؿشاوشدٖ  ٥اٖع ٥ف١وٝ ٚظ

ٞااش تاااصاس داس٘ااذ. اص   ٞااا٤٢اا٣اص داسا ٣ٌشٚٞاا ٤اااتٕاااْ 

 اؿاسٜ وشد:تٛاٖ  ٣ٔوٝ تٝ آٖ  ٤شادٞا٣٤ا

ٞاا دس صٔااٖ    دس ؿاخق و٣٘ٛٙ، ػٛد ٘مذ٢ ؿاشوت 

تاصٌـا٣٤ ٕ٘اد ػٟاْ آ٘اٖ پغ اص ٔدٕ، اص ٔخاشج وؼاش   

ثٝ افضا٣٤ دس ٔحاػ وٝ ػثة ت٥ؾ ؿذٜتاصدٜ وؼش  ١ٔحاػث

ٝ   .ؿٛد ؿاخق ٣ٔ ؿاذٜ دس ؿااخق    ػٛد ٘ماذ٢ ٔحاػاث

ٝ  8تا  ٥شو٣٘ٛٙ دس د٥٘ا٢ ٚالع٣ تا تأخ ٌازاس   ٔاٜ تٝ ػاشٔا٤

واٝ دس ؿااخق پاغ اص ٔدٕا، ؿٙاػاا٣٤       ؿذٜپشداخت 

 ،تاضسي  ٢ٞاا  ؿاشوت تااصاس   اسصؽؿاخق تاٝ   .ؿٛد ٣ٔ

ػاثة سؿاذ    ،واٝ ٕٞا٥ٗ ٔٛضاٛ     سدحؼاػ٥ت ص٤اد٢ دا

تاضسي   ٢ٞا شوتد٥ُِ سؿذ ل٥ٕت ػٟاْ ؿ آٖ تٝ ٠فضا٤ٙذ

 .ؿٛد ٚ ٘ٝ وُ تاصاس ٣ٔ
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