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Highlights  

• Utilizing the DS-LPPLS framework to identify positive and negative bubbles in TSE 
between 2009 and 2024.  

• The methodology employed for detecting bubble dynamics synchronized with 
exogenous shocks (such as sanctions, JCPOA, and COVID-19).  

• Formidable predictive quality of critical times by means of confidence and trust indices in 
an emerging market application. 

• Surpass the traditional methods in ex-ante bubble identification: some empirical evidence. 
• Implications are inextricably linked to systemic risk in investor decision-making in a turbulent market. 

Abstract 
In this study, we explored stock market bubbles in the Tehran Stock Exchange (TSE) by 

applying the Dynamical Systems Log-Periodic Power Law Singularity (DS-LPPLS) model 
to data from 2009 to 2024. What stands out about this model is how it picks up on super-
exponential price surges and those distinctive log-periodic oscillations, allowing us to spot 
both positive bubbles (sharp upward rallies) and negative ones (sudden crashes). We used the 
Confidence and Trust indices as early warning tools. Our empirical findings highlighted 
several key bubble periods. The most striking was the massive positive bubble in 1399 (2020), 
where the index jumped nearly 500%, perfectly aligning with heavy monetary injections, a 
huge influx of retail investors, and the disruptions from the COVID-19 pandemic. Other 
bubbles tied closely to geopolitical events, like sanctions and the JCPOA negotiations. 
Remarkably, the model achieved over 80% ex-ante accuracy in forecasting critical turning 
points in this highly volatile emerging market. Overall, the results show DS-LPPLS 
outperforms traditional methods, clearly illustrating how macroeconomic shocks fuel bubble 
formation. This work provides practical insights for better regulatory monitoring and helping 
investors manage risks in turbulent conditions. 
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Introduction 
Stock market bubbles are known for flights of price away from the 

fundamental values and are often associated with herd behaviors and 
exogenous shocks. In emerging markets like Iran, these are so drastic that 
they can deplete total investor wealth and would lead to losing their 
confidence in investing. The Tehran Stock Exchange (TSE) has 
undergone multiple periods of extreme volatility, including the 
unprecedented huge positive bubble in 1399 (2020) when the index 
climbed up by almost 500% and then crashed. This time was embellished 
by ample liquidity, a retail investor surge, the COVID-19 pandemic, and 
later policy reversals. Unit root tests and price-earnings ratios must yield 
delayed conclusive signals for bubble detection in nonlinear and regime-
switching systems. 

 The Dynamical Systems Log-Periodic Power Law Singularity 
(DS-LPPLS) model represents a more sophisticated framework, 
characterizing superexponential price growth with log-periodic 
oscillations signaling critical time (tc). This research is, to the best of 
our knowledge, the first attempt using the DS-LPPLS model on the 
TSE total index over the duration of 1388–1403 (2009–2024). It 
focuses on positive and negative bubbles, and provides an 
investigation into the dynamics of their evolution and the 
synchronization, with major exogenous events, including 
international sanctions, the JCPOA nuclear deal, and the COVID-19 
crisis. 

The inquiry revolves around these four questions: (1) To what extent is 
the DS-LPPLS model successful in bubble detection and prediction of their 
critical turning points in TSE; (2) what in this specific period was the 
timeline and the maximum size of bubble growth; (3) how the 
macroeconomic shocks were affecting the model's Confidence and Trust 
indices; and (4) the robustness of the signals is evaluated through the 
results obtained from previous (doctoral and international) studies. The 
major contribution is the quantitative link between bubble signals and 
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empirical events of an emerging market which provides the policy makers 
and investors with useful information. 

For the research, daily data on the total index of TSE was the dataset 
that extended from March 2009 to March 2024, comprising official TSE 
records obtained from the official TSE website and macroeconomic 
variables from the Central Bank of Iran. The DS-LPPLS model believes 
that the progress of the bubble is in accordance with the log-periodic power 
law singularity path: 

ln𝑝𝑝(𝑡𝑡) = 𝐴𝐴 + 𝐵𝐵(𝑡𝑡𝑐𝑐 − 𝑡𝑡)𝑚𝑚 + 𝐶𝐶 (𝑡𝑡𝑐𝑐 − 𝑡𝑡)𝑚𝑚cos? ( ? 𝑙𝑙𝑙𝑙|𝑡𝑡𝑐𝑐 − 𝑡𝑡|+? ) 

where tc denotes the critical time, m (0 < m < 1) captures power-law 
acceleration, B < 0 signals positive bubbles, ω represents oscillation 
frequency, and C and φ control amplitude and phase. Negative bubbles are 
indicated by B > 0, subject to damping conditions. 

Calibration of the model is a three-step process: (i) reduce the time 
windows so as to detect possible bubble periods; (ii) apply the 
constrained NLSE to each of those windows; and (iii) screen the 
resulting fits by statistical significance. Two important measures are 
derived: Confidence which is the percentage of qualified fits that are 
consistent with the bubble hypothesis, and Trust which measures the 
robustness of the signal-to-noise perturbations. A strong bubble signal 
is defined as confidence > 0.8 and trust > 0.1. The whole period is 
scanned through by sliding windows, so the validation of bubble 
candidates is performed through historical events that are generated. 
Synchronization with macro variables is assessed qualitatively and 
assessed by means of a correlation matrix with M2, the USD/IRN 
exchange rate, oil revenues, inflation, and P/E ratios, without using 
formal econometric models so as to maintain the focus on the model’s 
predictive power in isolation. 
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Results 
A notable positive bubble was in late 1398–early 1399 (confidence = 

0.95, Trust = 0.15–0.19) which was accompanied by a 500 percent index 
surge driven by monetary expansion and pandemic-related issues. 
Parameter estimates had very negative B (>2 in absolute value) and very 
high ω (8–18), with warnings issued 1–2 months prior to the August 1399 
maximum. 

There were other positive bubbles in 1392–1393 (100 percent growth, 
tied to post-election euphoria and JCPOA hopes) and minor stretches in 
1401–1402 amid inflation. Negative bubbles emerged during the largest 
drawdowns: 1388–1391 (sanctions escalation), 1397–1398 (U.S. JCPOA 
abandonment), and post-1399 crash (equity supply shock and capital 
outflow to cryptocurrencies). 

Strong fundamental tracking was observed: specifically, the 1399 
bubble mirrored a 50% increase in money supply growth, P/E > 25, and a 
ninefold escalation in retail accounts; sanction periods were associated 
with > 40% oil export declines and > 30% inflation spikes. Signals for 
which confidence > 0.8 are found to have temporal coverage with regime 
shifts higher than 80%, demonstrating ex-ante detection is also robust in 
this noisy emerging market. 

 
Conclusions 

This research confirms the DS-LPPLS model’s superiority in 
detecting positive and negative bubbles in the Tehran Stock Exchange 
compared to traditional methods, providing timely and specific early 
warnings synchronized with macroeconomic shocks. Findings 
underscore emerging markets’ vulnerability to liquidity cycles and 
geopolitical risks. 

Policy implications include integrating DS-LPPLS signals within the 
framework of regulatory surveillance for counter-cyclical interventions 
(e.g; margin requirements) when confidence thresholds are breached. 
Investors benefit from combining these indicators with fundamental 
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analysis to reduce crash exposure. Future research may develop hybrid 
models incorporating exogenous variables or extend comparisons to other 
regional emerging markets. Overall, the results advocate wider adoption of 
dynamical systems approaches for real-time financial stability monitoring 
in volatile environments. 
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هاي بازار سهام تهران: رویکردي مبتنی بر حباب پویاییررسی ب
 LPPLS-DS1 مدل
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 نکات برجسته
 .2024تا  2009هاي هاي مثبت و منفی در بورس اوراق بهادار تهران طی سالبراي شناسایی حباب DS-LPPLSکارگیري چارچوب نظريبه •
 .19-گیري کوویدها، برجام و همههاي خارجی مانند تحریمها با شوكها و همزمانی آنبررسی دینامیک حباب •
 .در یک بازار نوظهور پرنوسان Trust و Confidence هايبینی نقاط بحرانی با کمک شاخصدقت بالاي پیش •
 .کندبهتر عمل می نسبت به الگوهاي سنتی هادهد این مدل در تشخیص زودهنگام حبابشواهد تجربی که نشان می •
 .دارگذاران در بازارهاي ناپایگیري سرمایهپیشنهادهاي سیاستی براي مدیریت ریسک سیستمیک و کمک به تصمیم •

 چکیده
(مدل  DS-LPPLSو از مدل  میکرد یق بهادار تهران بررسبازار سهام را در بورس اورا يهاپژوهش، حباب نیدر ا

 نی. امیاستفاده کرد 2024تا  2009 يهاسال يهاداده لیتحل ي) برایکینامید يهاستمیس يادوره-یتمیقانون توان لگار ینگیتک
و  کندیم ییرا شناسا یمثبت و منف يهاحباب ،يادوره-یتمیلگار اتو نوسان هامتیق یینمارشد فوق صیمدل با تشخ

 .ردیگیهشدار زودهنگام به کار م يهاگنالیو اعتماد را به عنوان س نانیاطم يهاشاخص
 500 باًی) که شاخص تقر2020( 1399حباب بزرگ مثبت سال  ژهیرا آشکار کرد؛ به و يدیحباب کل نیچند یتجرب جینتا

همزمان بود.  19-دیخرد و بحران کوو گذارانهیرود انبوه سرماو ،ینگیگسترده نقد قیمثل تزر یدرصد جهش داشت و با عوامل
 یوانست نقاط بحرانکه مدل ت نیو برجام مرتبط بودند. جالب ا هامیمانند تحر یکیتیژئوپل يدادهایهم اغلب با رو گرید يهاحباب

 کند. ینیبشیبازار پرتلاطم نوظهور پ نیدرصد در ا 80از  شیب ex-ante ینیبشیرا با دقت پ
ن کلا يهادارد و نقش شوك يعملکرد بهتر یسنت يهانسبت به روش DS-LPPLS دهندینشان م هاافتهی ت،ینها در

 سکیر تیریتر و مدنظارت به يبرا یعمل يشنهادهایمطالعه پ نی. اکندیبرجسته م یها را به خوبحباب يریگدر شکل ياقتصاد
 .دهدیارائه م گذارانهیسرما
 .بورس اوراق بهادار تهران، شاخص اطمینان، شاخص اعتماد، DS-LPPLSمدل، هاي بازار سهامحباب کلیدي:هاي واژه
  .G01 ،G12 ،G17 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
ترین نهادهاي مالی کشور است و نقش اساسی بازار بورس اوراق بهادار تهران یکی از مهم

شکیل ها و تدر تخصیص بهتر منابع و کمک به رشد اقتصادي دارد. اما نوسانات شدید قیمت
 و زد خرد گذارانسرمایه به سنگینی زیان که 1399 سال بزرگ حباب مثل–هاي مالی حباب
 اییرض( است بوده بازار این اصلی چالش همیشه –ازار را به شدت کاهش دادب به عمومی اعتماد

 تنها نه کنیم، شناسایی زودتر را هاحباب بتوانیم اگر). 1400 محمدي، ؛1398 همکاران، و
 سازمان مانند( گرانتنظیم و سیاستگذاران بلکه شوندمی متحمل کمتري ریسک گذارانسرمایه
 .ي پیشگیرانه مناسبی به کار بگیرندابزارها توانندمی) بورس

 المللیینب هايتحریم از–بورس ایران به خاطر حساسیت زیاد به عوامل کلان اقتصادي بازار 
 یريگهمه و برجام مثل سیاسی رویدادهاي و پولی هايسیاست تا گرفته ارز نرخ نوسانات و

اي روي تأثیرات منفی گسترده هاحباب این. است کرده تجربه را جدي هايحباب بارها –کرونا
 .دار کرده استگذاران را خدشهاقتصاد کلان گذاشته و اعتماد سرمایه

 ییدر شناسا ییتوانا لیبه دل DS-LPPLSمدل  ،یمال ینیبشیپ نینو يابزارها انیدر م
برخوردار است که با شناسایی  ياژهیو گاهیاز جا ،یقانون توان و نوسانات تناوب يالگوها

کند و بینی میها، نقاط عطف بازار را پیشالگوهاي قانون توانی و نوسانات تناوبی در قیمت
هاي ریشه واحد) عملکرد بهتري دارد (سورنت و هاي سنتی (مثل آزموننسبت به روش

 ).2020همکاران،  ؛ سورنت و2013همکاران، 
هاي سنتی وجود حباب در بورس تهران را بررسی هرچند مطالعات داخلی زیادي با روش

هاي این بازار را روي داده DS-LPPLS اند اما تا حالا کسی کاربرد سیستماتیک مدلکرده
هاي مالی در حباب نکرده است. ما در این پژوهش کارایی این مدل را براي تشخیص آزمون
تهران ارزیابی کردیم. اهمیت کارمان در این است که به دانش نظري درباره رفتار  بورس
کند، ابزار عملی براي مدیریت ریسک ها در بازارهاي نوظهور مثل ایران اضافه میحباب

 .یرندتري بگهاي آگاهانهکند تصمیمگذاران کمک میدهد و به سرمایهسیستمیک ارائه می

را به صورت  DS-LPPLS این است که براي اولین بار مدلنوآوري اصلی پژوهش ما 
هاي اطمینان و اعتماد را همزمان هاي بورس تهران اعمال کردیم، شاخصسیستماتیک روي داده

با عوامل کلان اقتصادي تحلیل کردیم و پیشنهادهاي سیاستی عملی بر اساس نتایج به دست آمده 
 .ارائه دادیم



 1405، بهار 73ه شمار، 19دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  95 
 

هاي مثبت تواند حبابمی DS-LPPLS آیا مدل .1 :ند ازعبارت پژوهشهاي اصلی پرسش
بینی و منفی را در شاخص کل بورس تهران شناسایی کند و نقاط بحرانی را با چه دقتی پیش

اند و اندازه و سرعت هایی تشکیل شدهها در چه دوره، حباب1403تا  1388در بازه  .2کند؟ 
ها، و اعتماد مدل با عوامل کلان (تحریم هاي اطمینانشاخص .3رشدشان چطور بوده است؟ 

نتایج مدل چقدر با مطالعات قبلی داخلی و خارجی  .4برجام، کرونا و تورم) چه ارتباطی دارند؟ 
 شود؟هایی (به ویژه در بازار ایران) دیده میهمخوانی دارد و چه تفاوت

پردازد. یم پژوهشساختار مقاله هم به این شکل است: بخش دوم به مبانی نظري و پیشینه 
هاي دهد. بخش چهارم یافتهها را توضیح میو داده DS-LPPLS بخش سوم روش تحقیق، مدل

استی را گیري و پیشنهادهاي سیکند و بخش پنجم بحث، نتیجهشان را ارائه میتجربی و تحلیل
 .شودشامل می

 
    هابانی نظري و توسعه فرضیهم

اش یارزش واقعاز گیرد که قیمت یک دارایی به طور غیرعادي حباب مالی وقتی شکل می
). در این شرایط، افراد با افزایش قیمت، بیشتر خرید 2010 ،1رود (سورنت و وودارد تربالا
شود یسته و خطرناك ایجاد مب چرخه که یکبرد کنند و این تقاضا خودش قیمت را بالاتر میمی

ها را به قیمت هاآن ترکیدن با ،ها ذاتاً ناپایدارند). حباب2220 ،2(پاپاستاماتیو و کاراکاسیدیس
رشد اقتصادي،  کاهشاي مثل کاهش اعتماد عمومی، و عواقب گسترده یابدکاهش میشدت 

؛ 1991 ،3به همراه دارد (فروت و آبستفلد را  هاي جهانیبیکاري ، نابرابري و حتی بحرانافزایش 
 ). 5،2009و روجوف هارت؛ رین2010 ،4روبینی و میهم

مالی، شرایط کلان، رویدادهاي -هاي پولیتشکیل حباب شامل سیاستمتعددي در  عوامل 
؛ دِ لانگ و 2009 ،7؛ تیلور2005، 6گذاران است (برنانکهاجتماعی و رفتار سرمایه -سیاسی

؛ 2000، 9مثبت (قیمت بالاتر از ذاتی با هیجان؛ شیلرها شامل سه دسته ). حباب1990 ،8همکاران

                                                                                                                                      
1 . Sornette & Woodard 
2 . Papastamatiou & Karakasidis 
3 . Froot & Obstfeld 
4 . Roubini & Mihm 
5. Reinhart & Rogoff 
6.Bernanke  
7 . Taylor 
8 . De Long et al 
9 .Shiler 
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، 3؛ بوریو1975، 2منفی (قیمت زیر ذاتی با وحشت فروش؛ مینسکیو  )2011، 1آلیبر کیندلبرگر و
 شود.) می2003) و هیسترسیس (به دلیل حافظه بازار؛ سورنت، 2012

)، مالی 2008،  4ارزش ذاتی (گراهام و داداند و شامل نظریه حباب متنوعهاي نظري ریشه
؛ فریدمن 1975هاي اقتصادي (مینسکی، )، چرخه2003،  5ربریس و تالر؛ با2000رفتاري (شیلر، 

) 1970، 8)، اطلاعات نامتقارن (اکرلوف2007، 7)، عدم اطمینان (بیکر و ورگلر1963، 6و شوارتز
) است. عوامل مؤثر: روانشناختی (جنون جمعی)، اقتصادي 2003هاي پیچیده (سورنت، و سیستم

؛ مینسکی، 2011ها (کیندلبرگر و آلیبر، یاسی و پیچیدگی سیستمس-(نقدینگی، تورم)، اجتماعی
 شوند.) می2007، 9؛ تتلوك1975

)، 1720)، دریاي جنوبی (1637مانند لاله هلندي ( :هاي تکرارشونده حباب استتاریخ پر از نمونه
کریپتو ) و 2007-2000)، مسکن آمریکا (2000-1990کام ()، دات1929استریت()، وال1840آهن (راه

، 11؛ هافمن و نوربرگ2005، 10؛ کوکران1989دهند (گاربر، ) الگوهاي تکرارشونده نشان می2017(
بر  تر). مطالعات جدید2018، 14؛ بور و همکاران2013، 13؛ لویتین و واتچر2002، 12؛ کوهن2011

 .)2024؛ هوآ فن و همکاران، 2022دارند (ژنگ و همکاران،  مرکزهاي کلان تواکنش به شوك
اند: هاي سنتی وجود حباب را نشان دادهبا روش به طور عمدههاي داخلی در ایران، پژوهش

خطیري و همکاران  ،برجسته کردند DSGE ) نقش تورم را در مدل1400ایزدي و همکاران (
) حباب دلار را به 1399بینی دانستند؛ اختري و همکاران (ها را عامل پیش) عملکرد شرکت1400(

) نوسانات بورس را ناشی از حباب دیدند؛ راسخی 1399دادند؛ هاتفی و همکاران ( تحریم نسبت
هاي حبابی را شناسایی کردند؛ دوره SADF/GSADF هاي) با آزمون1395و شهرزادي (

را تأیید کردند؛ ظاهري عبده وند و همکاران  1383) حباب سال 1389آبادي و دلیریان (صالح

                                                                                                                                      
1 . Kindleberger & Aliber 
2 . Minsky 
3 . Borio 
4 . Graham & Dodd 
5 . Barberis & Thaler 
6 . Friedman & Schwartz 
7 . Baker & Wurgler 
8 . Akerlof 
9 . Tetlock 
10 . Cochrane 
11 . Hoffman & Norberg 
12 . Cohen 
13 . Levitin & Wachter 
14 . Baur et al 
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) 1398به بورس را بررسی کردند؛ هاتفی مجومرد و مهرآرا () مهاجرت حباب از نفت 1401(
) اثر سیاست پولی را تحلیل کردند. 1391حباب در ارز و بورس را دیدند؛ عباسیان و همکاران (

نشان دادند که تنوع  STGP بنیان و الگوریتمسازي عامل) با شبیه1401سرکمریان و همکاران (
 .گردندها در بلندمدت به ارزش ذاتی برمیو قیمت کنداي را کم میژنتیکی رفتار توده

) سازگار است، اما بازار ایران به خاطر 2009هارت و روجوف، ها با ادبیات خارجی (ریناین یافته
  DS-LPPLS مدل کدام از مطالعات داخلیتحریم و تورم حساسیت بیشتري دارد. نکته مهم اینکه هیچ

 .کنداین خلأ پژوهش ما را ضروري می ،انددهرا به طور سیستماتیک استفاده نکر

 DS-LPPLS مدل H1 : هاي پژوهش به این شکل هستندبر اساس این مبانی، فرضیه

بینی هاي مثبت و منفی را با دقت قابل قبول شناسایی کرده و نقاط بحرانی را زودتر پیشحباب
ها زه و سرعت بیشتر حبابهاي اطمینان و اعتماد با انداسطوح بالاتر شاخص H2 : .کندمی

ها، برجام، کرونا) هاي کلان (تحریمها با شوكاین شاخص H3: .همبستگی مثبت دارد
 .اي دارندهمبستگی مثبت داشته و تأثیر تشدیدکننده

 
    پژوهششناسی روش

می تحلیلی است و با رویکرد ک-این پژوهش از نظر هدف کاربردي و از نظر روش توصیفی
هاي روزانه شاخص کل هاي زمانی انجام شده است. جامعه آماري شامل دادهسريسازي و مدل

 23( 1403آبان  2) تا 2009ژوئن  27( 1388تیر  6از  (TEDPIX) بورس اوراق بهادار تهران
 fipiran.com و مکمل آن از tsetmc.ir از به طور مستقیمها ) است. داده2024اکتبر 

 .اندتحلیل شدهآوري و به صورت لگاریتمی جمع
 یکیدر نزد هامتیق یرخطیاست که با تمرکز بر رفتار غ DS-LPPLSپژوهش  یمدل اصل

 یمالو زمان احت دهدیم صیرا تشخ یو نوسانات تناوب یینمارشد فوق يالگوها ،ینقاط بحران
بازخورد  سمی). مدل بر مکان1399حباب  کیماه قبل از پ 3-2(مثلاً  کندیم ینیبشیسقوط را پ
وار است یمتیانحرافات ق يبرا نگلیو فرض مارت 1اسیمق ریی)، عدم تغگذارانهیماسر دیمثبت (تقل

 معادله اصلی مدل .کندیم يریگرا اندازه يارفتار گله 3و اعتماد 2نانیاطم يهااست و با شاخص

LPPLS به صورت زیر است: 

                                                                                                                                      
1 . Self-similarity 
2 . Confidence 
3 . Trust 
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)1( ln 𝑝𝑝(𝑡𝑡) = 𝐴𝐴 + 𝐵𝐵(𝑡𝑡𝑐𝑐 − 𝑡𝑡)𝑚𝑚 + 𝐶𝐶 (𝑡𝑡𝑐𝑐 − 𝑡𝑡)𝑚𝑚cos? ( ? 𝑙𝑙𝑙𝑙|𝑡𝑡𝑐𝑐
− 𝑡𝑡|+? ) 

 

 که در آن:
 p (t)  : شاخص در زمان ای ییدارا متیق تمیلگارt  

:A   یدر زمان بحران یتمیمقدار لگار 𝑡𝑡𝑐𝑐 ،B :  که  یینماشدت رشد فوقB < 0  حباب
قانون  توان : m < 1< 0  ،یبحران : زمان Ct، دامنه نوسانات  :Cحباب منفی است.  B <0مثبت و 

؛ سورنت و 2000و  1999 ،(جوهانسن و همکارانفرکانس نوسانات :  ω  ≤  4 ≥  25و  یتوان
تر ادهس ونیبراسیکردند تا کال یسی) مدل را بازنو2013و سورنت ( مونوفیلیف. )1997جوهانسن، 

 شود:
)3(  Et[ln p(t)] = A + B(tc − t)m + C1(tc − t)m cos? ln(tc − t)

+ C2(tc − t)m sin? ln(tc − t) 
 1هاي غلطانپنجره .2(لگاریتم و حذف نویز)؛  هاپردازش دادهپیش .1 :مراحل کالیبراسیون

فیلترینگ  .4؛  RSSسازيو حداقل 2BFGS برآورد پارامترها با الگوریتم .3روز)؛  400تا  120(
 برابر یا بیشتر از]، تعداد نوسانات 25, 2در [  ω، ] 0,01،0,99در [ m) 1بر اساس شرایط جدول 

 .هاي اطمینان و اعتمادمحاسبه شاخص .5 ؛)0,2 کمتر یا برابر نسبی خطاي و 2,5
انجام شد. آزمون  pandas و LPPLS ،numpy ،scipy هايو بسته Python تحلیل با

 هايها با شوكتا نقاط واقعی)، همبستگی شاخص t_c بینی (فاصلهها بر اساس دقت پیشفرضیه
 .گرفت تکلان (تحریم، برجام، کرونا) و آمار توصیفی (ضریب همبستگی پیرسون) صور

 
ل  دو ل .1ج د فیلترینگ م ط   DS-LPPLS شرای

1شرط فیلترینگ  فضاي جستجو اولیه پارامتر 2شرط فیلترینگ    

m [0, 2] [0.01, 1.2] [0.01, 0.99] 

ω [1, 50] [2, 25] [2, 25] 

tc [t₂ − ۲٫۰ dt, t₂ + ۲٫۰ dt] [t₂ − ۰۵٫۰ dt, t₂ + ۱٫۰ dt] [t₂ − ۰۵٫۰ dt, t₂ + ۱٫۰ dt] 

نوساناتتعداد   - [2.5, +∞] [2.5, +∞] 

 [0.2 ,0] [0.05 ,0] - خطاي نسبی

 
                                                                                                                                      
1 . Rolling Window 
2 . Broyden–Fletcher–Goldfarb–Shanno 



 1405، بهار 73ه شمار، 19دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  99 
 

  < 0B: یمنف حبابو  .0٫8 >مثبت  Confidenceو   > 0Bمثبت:  حباب: یاتیعمل فیتعر
اعتماد و  شاخص .میرژ رییتغ ینی): نقطه تخمct( یبحران زمان.8٫0 > یمنف Confidenceو 

 .گنالیقدرت س يآمار يارهای: معنانیاطم
 
   هاي پژوهشیافته

 هاي پژوهش شامل سري زمانی روزانه شاخص کل بورس اوراق بهادار تهرانداده

(TEDPIX)  است. 2024اکتبر  23( 1403آبان  2) تا 2009ژوئن  27( 1388تیر  6از (
 .آوري شدندجمع fipiran.com و مکمل آن از tsetmc.ir از به طور مستقیمها داده

انجام شد: پاکسازي (حذف  pandas با کتابخانه 3,10ها در پایتون سازي دادهآماده
قیمت  یابی خطی) و تبدیل به لگاریتم طبیعیروزهاي تعطیل، پر کردن مقادیر گمشده با میان

 .براي پایداري مدل

با استفاده از مخزن استاندارد  DS-LPPLS مدل
https://github.com/ImanNasrEsfahani/DS-LPPLS  که از  شدسازي پیاده

برد. این بهره می lppls) و (BFGS براي الگوریتم  numpy ،scipy.optimize هايکتابخانه
 Confidence هايامترها و شاخصهاي غلطان، فیلترینگ پارسازي امکان محاسبه پنجرهپیاده

 مدل .کندپایداري سیگنال در برابر نویز) را فراهم می()Trust هاي واجد شرایط) ونسبت فیت(

DS-LPPLS  زمانی  هاينمایی و نوسانات تناوبی، رفتار غیرخطی سريسازي رشد فوقبا مدل
هاي بورس تهران دادهدهد. در این پژوهش، مدل بر را در نزدیکی نقاط بحرانی تشخیص می

اعمال شد تا نقاط عطف (تشکیل حباب مثبت، اوج و انتقال به حباب منفی) شناسایی شوند. نتایج 
 .شدندتفسیر  Trust و Confidence هايبر اساس شاخص

 

 حباب) دنیو ترک یمنف يها(حباب هامتیسقوط ق يمدل برا یخروج

 هايدهد که شاخصهایی نشان میزماناین جدول میانگین پارامترهاي مدل را در 

Confidence Negative و Trust Negative  در پیک خود قرار دارند و مدل با اطمینان بالا
 .کندهشدار زودهنگام سقوط صادر می

https://github.com/ImanNasrEsfahani/DS-LPPLS?referrer=grok.com
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ل  دو ی  -2ج ج خرو از  ی  ق محاسبات قسمت طب ها)  حباب  ن  د ها(ترکی ت  قیم ط  ي سقو ل برا د م
ق  تحق

 
هاي منفی (سقوط براي تشخیص حباب DS-LPPLS اي از خروجی مدلاین جدول نمونه

 ايههر ردیف مربوط به یک پنجره زمانی است که شاخص ها) است.شدید و غیرعادي قیمت

Confidence Negative و Trust Negative  در بالاترین سطح قرار دارند و مدل با اطمینان
، خروج آمریکا از 1391هاي تحریم کند (مانند دورهبالا هشدار زودهنگام سقوط صادر می

هاي و سطوح بالاي شاخص B ر مثبت). مقادی1399و ترکیدن حباب پس از  1397برجام در 
 .دهندمنفی، سیگنال قوي سقوط را نشان می

Bet Ome Phi A B C 
Confident 
negative 
bubble 

Trust 
negative 
bubble 

t2_date 

0,366 4,08 -5,00 11,22 0,15 -0,03 0,01 0,44 01/05/1397 ( 22-07-2018 ) 

0,874 8,81 -5,14 10,12 0,02 0,00 0,31 0,43 02/07/1391 ( 32-09-2012 ) 

0,394 3,76 -4,75 11,27 0,13 -0,02 0,01 0,42 02/05/1397 ( 23-07-2018 ) 

0,382 3,89 -5,00 11,29 0,13 -0,02 0,00 0,42 03/05/1397 ( 42-07-0182 ) 

0,877 7,70 -5,53 10,14 0,02 0,00 0,27 0,41 03/07/1391 ( 42-09-0122 ) 

0,744 9,38 -1,37 9,90 0,04 0,00 0,68 0,14 11/05/1391 ( 01-08-2012 ) 

0,776 9,46 -0,20 9,91 0,02 0,00 0,66 0,07 07/05/1391 ( 28-07-2012 ) 

0,763 9,80 -0,95 9,91 0,03 0,00 0,65 0,11 09/05/1391 ( 30-07-2012 ) 

0,727 9,26 -1,52 9,90 0,03 0,00 0,64 0,13 
01/05/1391  ( 31-07-

2012) 

0,848 9,18 -3,91 9,94 0,01 0,00 0,62 0,00 31/04/1391 ( 21-07-2012 ) 

0,366 4,08 -5,00 11,22 0,15 -0,03 0,01 0,44 01/05/1397 ( 22-07-2018 ) 

0,874 8,81 -5,14 10,12 0,02 0,00 0,31 0,43 02/07/1391 ( 32-09-2012 ) 

0,01 16,83 990,67 32,40 17,38-  0,02-  0,90 0,01 05/05/1399 ( 26-07-2020 ) 
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دار  ص  -1نمو خ ی با شا ص بورس خ ت شا قیم ن  طه بی ی راب ه بررس ه ب د ه ش ارائ دار  انمو ي  د و ها عتما

ی ن م طمینا دا داز ق.پر ق محاسبات تحق طب )( 
 
طول زمان نشان را در  (TEDPIX) در این نمودار، خط آبی تغییرات قیمت شاخص بورس 

شاخص اطمینان منفی مدل را نمایش  :(Negative Confidence) خط قرمز پررنگ .دهدمی
الوقوع) نمایی قیمت و سقوط قریبدهد که احتمال تشخیص الگوي حباب منفی (کاهش فوقمی

 چینخط قرمز نقطه .بیانگر سیگنال قوي سقوط است 1کند. مقادیر نزدیک به گیري میرا اندازه

(Negative Trust): دهد که پایداري و مقاومت سیگنال منفی شاخص اعتماد منفی را نشان می
 .کند. مقادیر بالاتر به معناي اعتبار بیشتر سیگنال استگیري میها را اندازهدر برابر نویز داده

 نهاي تحریم و ترکیدها با نقاط سقوط واقعی بازار (مانند دورههاي همزمان این شاخصپیک
 .دهدحباب) همخوانی دارد و هشدار زودهنگام ارائه می

 مدل هاي اطمینان و اعتماد منفیدهنده همبستگی منفی قوي بین شاخصتحلیل نمودار نشان

DS-LPPLS ها اغلب با کاهشهاي این شاخصبا تغییرات قیمت شاخص بورس است. پیک 
ل را قادر به تشخیص زودهنگام شتاب رشد قیمت یا شروع فازهاي نزولی همزمان بوده و مد

 .سازدپایان فازهاي صعودي و ورود به حباب منفی (ترکیدن حباب) می

هاي منفی را فعال به طور خاص، مدل به محض کاهش سرعت صعود شاخص، سیگنال
صادي، هاي کلان اقتکند که این ویژگی در بازار پرنوسان بورس تهران (تحت تأثیر شوكمی

بحرانی  هايهاي منفی در سالهاي برجسته شاخصیار ارزشمند است. پیکسیاسی و خارجی) بس
هاي واقعی قیمت ) با افت1392-1391هاي و دوره 1402-1401، رکود 1399(مانند اوج حباب 
اند. افزایش همزمان شاخص ماه قبل از تشدید سقوط) داشته 4تا  1زمانی (همزمانی یا پیش

 ها و کاهش احتمال سیگنال کاذب را تأییدپایداري سیگنال هاي اصلی،اطمینان منفی در پیک
 .کندمی
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دهد، اما مدت را نشان میها حساسیت مدل به تغییرات کوتاهنوسانات بالاي شاخص
هاي اند. رویدادهاي خارجی مانند بحرانهاي کاذب محدود و با شدت پایین بودهسیگنال

ها و قیمت تأثیرگذارند. این نمودارها به شاخصهاي دولت بر اقتصادي و تغییرات سیاست
ذاري گهاي اطمینان و اعتماد، ریسک سرمایهکنند تا با رصد شاخصگذاران کمک میسرمایه

 .را بهتر مدیریت کنند
هاي قوي حباب مثبت را دهد که سیگنالاین جدول بخشی از خروجی مدل را نشان می

ا تمرکز بر دهم (بتر از پنجخص اطمینان مثبت بزرگشده: شاشناسایی کرده است. فیلتر اعمال
نشانه شدت  ( B هاي معتبرتر) همراه با مقدار منفیدهم براي سیگنالتر از هشتمقادیر بزرگ

منفی قوي  B نمایی). هر ردیف مربوط به یک پنجره زمانی است که پارامترها (مانندرشد فوق
 .نندکبالا) تشکیل حباب صعودي را تأیید می ω و

دهنده همزمانی قوي این نشان DS-LPPLS هاي حباب مثبت مدلحلیل کمی سیگنالت
ها با عوامل کلان اقتصادي است: رشد شدید شاخص بورس، افزایش نسبت قیمت به سیگنال

درصد  50) و تزریق نقدینگی بالا (مانند رشد بیش از 15-10سود بازار (بالاتر از میانگین تاریخی 
هاي حبابی). این همخوانی، اعتبار مدل در تشخیص زودهنگام فازهاي دورهپایه پولی در 

 .سازدمی ترصعودي حبابی را تأیید کرده و تحلیل کیفی پیشین را با شواهد کمی محکم
 

ل  دو ق -3ج ق محاسبات تحق طب ها)  حباب  د  ها(ایجا ت  ي افزایش قیم ل برا د ی م ج ی از خرو  قسمت

Bet Ome Phi A B C 
Confident 
positive 
bubble 

Trust 
positive 
bubble 

t2_date 

0,29 4,07 4,07 3,33- 0,02- 0,06 0,06 0,98 )06/10/2014(14/07/1393  
0,65 5,41 37,21 0,92- 0,01- 0,07 0,07 0,95 )20/08/2014(29/05/1393 

0,63 5,81 36,87 0,90- 0,01- 0,05 0,05 0,95 )17/08/2014(26/05/1393 

0,39 16,71 29,83 0,12- 0,01- 0,02 0,02 0,95 )30/06/2020(10/04/1399 

0,28 9,90 165,36 1,80- 0,1- 0,12 0,11 0,93 )04/12/2013(13/09/1392 

0,50 5,45 45,17 1,25- 0,01- 0,08 0,08 0,93 )18/08/2014(27/05/1393 

0,34 10,30 95,02 1,07- 0,00 0,19 0,19 0,65 )07/12/2013(06/05/1392 

0,51 9,30 54,81 0,58- 0,00 0,19 0,18 0,90 )26/11/2013(05/05/1392 

0,33 8,89 122,05 1,46- 0,01- 0,16 0,15 0,80  )10/12/2013(7/05/1392 

0,28 8,66 175,27 2,25- 0,01- 0,15 0,14 0,50 )09/12/2013(18/05/1392 
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 )3هاي مثبت (جدول در حباب DS-LPPLS فسیر کمی پارامترهاي مدلت
نمایی قیمت را توصیف به طور کمی الگوي رشد فوق DS-LPPLS پارامترهاي مدل

 :منفی است B ). تمرکز بر حباب مثبت با2021، 2017، 2003کنند (سورنت و همکاران، می

B  ادیر منفیکند. مقگیري مینمایی را اندازهترین پارامتر): شدت رشد فوقکلیدي( منفی 
، مانند منفی سه واحد و سی و سه صدم یا منفی دو واحد و 2تر از بزرگ (قدر مطلق بزرگ

 50بیست و پنج صدم) شتاب شدید رشد و ریسک بالاي حباب (احتمال بازگشت بیش از 
در جدول نزدیک به یک واحد و دو دهم است  B دهد. میانگین قدر مطلقدرصد) را نشان می

): فرکانس نوسانات 10تا  8تر از بزرگ( بالا ω .کندتأیید می که رشد متوسط تا شدید را
) بیانگر نوسانات فزاینده 16,71یا  18,33دهد. مقادیر بالا (مانند اي را نشان میدوره-لگاریتمی

در جدول، نوسانات بالا  9,5نزدیک به  ω و شتاب سریع نزدیک به نقطه بحرانی است. میانگین
فاز نوسانات): مقادیر بزرگ (مانند ( φ .کندرا اثبات می 1393-1392و  1399هاي در حباب

سطح پایه  A : .دهداي و کمک به ناپایداري را نشان میفاز دوره) تأخیر یا پیش122یا  175
منفی یا  C .دهد) قیمت غیرحبابی بازار را نمایش می15تا  12قیمت لگاریتمی (نزدیک به 

دار ) الگوي صعودي شتاب0,01یا منفی  0,03(مانند منفی دامنه نوسانات کوچک  :نزدیک صفر
 ).درصد 50دهد (ناپایداري کمتر از را تقویت و پایداري سیستماتیک را کاهش می

Confidence Positive  دهد. مقادیر ): اعتبار آماري مدل را نشان می0,8تر از بزرگ(بالا
 .کنددرصد و فیت قوي را تأیید می 5از ) احتمال خطاي کمتر 1399(مانند سال  0,95نزدیک به 

Trust Positive: کند. میانگین شاخص گیري میپایداري سیگنال در برابر نویز را اندازه
در جدول، دقت کلی  0,14و شاخص اعتماد مثبت نزدیک به  0,83اطمینان مثبت نزدیک به 

پارامترها با هم رشد  این .کنددرصد در تشخیص الگوهاي مثبت را اثبات می 80تر از بزرگ
نمایی، نوسانات فزاینده و ناپایداري نزدیک به نقطه بحرانی را تأیید کرده و اعتبار مدل در فوق

 .دهندهاي مثبت را نشان میتشخیص زودهنگام حباب

 دهند، بلکه با عواملنه تنها الگوهاي قیمتی را تشخیص می DS-LPPLS هاي مدلسیگنال
 ):هاي بانک مرکزي و سازمان بورسکمی قوي دارند (داده بنیادي و کلان همخوانی

با  0,95تر از هاي دوم و سوم): شاخص اطمینان مثبت بزرگردیف( 1399حباب بزرگ 
درصد شاخص همخوانی دارد. عوامل پشتیبان کمی: رشد پایه پولی نزدیک  500رشد نزدیک به 

میلیون (هیجان  10لیون به بیش از می 1)، افزایش کدهاي بورسی از 1399-1398درصد ( 50به 
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ارزشیابی (بیش 25تر از درصد افزایش مشارکت)، نسبت قیمت به سود بزرگ 900نزدیک به 
ماه قبل  2تا  1منفی بزرگ،  B ). مدل با15-10درصد نسبت به میانگین تاریخی  150نزدیک به 

 1393-1392حباب  .درصد) هشدار ناپایداري داد 50از پیک مرداد (رشد ماهانه بیش از 
درصد  100با رشد نزدیک به  0,8تر از هاي چهارم تا دهم): شاخص اطمینان مثبت بزرگردیف(

درصد (پس از انتخابات)،  20شاخص همخوانی دارد. عوامل کمی: کاهش نرخ دلار نزدیک به 
به درصد (امید  15درصد سالانه، افزایش صادرات نفت نزدیک به  30رشد نقدینگی نزدیک به 

 ).درصد 80ارزشیابی نزدیک به (بیش 18تر از برجام اولیه)، نسبت قیمت به سود بزرگ

هاي مثبت را با پشتوانه بنیادي حباب DS-LPPLS دهد مدلاین تحلیل کمی نشان می
و مشارکت)  P/Eدهد و تحلیل کیفی پیشین را با شواهد عددي (رشد نقدینگی، تشخیص می

در بازار نوظهور ایران (تحت تأثیر تحریم، سیاست پولی و  کند. عملکرد مدلتقویت می
درصد در همخوانی  80تر از بینی بزرگهاي خارجی مانند کرونا) قوي بوده و دقت پیششوك
هاي مالی بحران بینیهاي واقعی داشته است. این نتایج مبنایی براي مطالعات آتی در پیشبا پیک

 .کندفراهم می

ینی بها را قبل از وقوع پیششود، این مدل تشکیل حبابمشاهده می همانطور که در جدول
 .کندمی

 

 
دار  ص2نمو خ ن با شا س تهرا ص بور خ ی شا ت لگاریتم قیم طه  ت: راب د مثب اعتما ن و  طمینا ا ي   ها

ل د ی DS-LPPLS )1389-1404 م  )شمس
 

-DS هاي مثبت مدلاین نمودار رابطه قیمت لگاریتمی شاخص کل بورس تهران با شاخص

LPPLS   خط آبی .کندمیلادي بررسی می 2025تا  2010را در دوره تقریبی (Price):  تغییرات
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با رشد تقریباً  1399دهد و رشدهاي انفجاري (مانند حباب لگاریتمی قیمت شاخص را نشان می
 Positive) خط سبز پررنگ .دهددرصد) و فازهاي صعودي را به وضوح نمایش می 500

Confidence): کند که احتمال تشخیص الگوي گیري میشاخص اطمینان مثبت مدل را اندازه
 1 دهد. مقادیر نزدیک بهنمایی و تشکیل حباب صعودي) را نشان میحباب مثبت (رشد فوق

(دقت  0,9ها تقریباً کند؛ میانگین در پیکدار را تأیید میاعتبار بالاي سیگنال رشد شتاب
شاخص اعتماد  :(Positive Trust) چینخط سبز نقطه )ص الگودرصد در تشخی 90تر از بزرگ

یري گها را اندازهدهد که پایداري سیگنال مثبت در برابر نویز دادهمثبت مدل را نمایش می
هاي قوي دهند؛ میانگین در سیگنالکند. مقادیر بالاتر اعتماد بیشتر به سیگنال را نشان میمی

 )درصد در بازار پرنویز ایران 80نزدیک به  (پایداري 0,19تا  0,15تقریباً 
-DS هاي اطمینان و اعتماد مثبت مدلدهنده همبستگی مثبت قوي بین شاخصتحلیل نشان

LPPLS  مت یا دار قیها اغلب با افزایش شتابهاي این شاخصبا تغییرات قیمت است. پیک
ته و مدل را قادر به تشخیص ماه قبل) داش 4تا  1زمانی (شروع فازهاي صعودي همزمانی یا پیش

 .سازدنمایی) میزودهنگام تشکیل حباب مثبت (رشد فوق

درصد)  50تا  20تر از به طور خاص، مدل به محض افزایش شتاب رشد (رشد ماهانه بزرگ
هاي کند که این ویژگی در بازار پرنوسان بورس تهران (تحت تأثیر شوكسیگنال مثبت فعال می

هاي هاي برجسته شاخص اطمینان مثبت در سال) ارزشمند است. پیککلان، سیاسی و خارجی
) با رشد 1402-1401و  0,9تا  0,8با  1393-1392، 0,95با مقدار نزدیک به  1399بحرانی (مانند 

 40و رشد نقدینگی بیش از  25تر از بزرگ P/E همراه با 1399درصد در  500واقعی قیمت (مانند 
در  0,15افزایش همزمان شاخص اعتماد مثبت (میانگین نزدیک به درصد) همخوانی کمی دارد. 

 .دارددرصد نگه می 20ها را تأیید کرده و احتمال خطا را کمتر از ) پایداري سیگنال1399

دهد، اما مدت را نشان میها حساسیت مدل به تغییرات کوتاهنوسانات بالاي شاخص
 .اندهاي کاذب محدود بودهسیگنال

 
 هاي مثبت با عوامل کلان اقتصاديمی سیگنالهمخوانی ک

 :با عوامل بنیادي و کلان همخوانی کمی قوي دارند DS-LPPLS هاي مثبت مدلسیگنال

درصد شاخص همخوانی  500با رشد  0,95پیک اطمینان مثبت نزدیک به  : 1399حباب
یش کدهاي )، افزا1399-1398درصد ( 50دارد. عوامل پشتیبان: رشد پایه پولی نزدیک به 
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 25تر از بزرگ P/E میلیون)، نسبت 10به بیش از  1درصد (از  900بورسی نزدیک به 
 2-1منفی بزرگ،  B ). مدل با15-10درصد نسبت به میانگین  150ارزشیابی نزدیک به (بیش

 .ماه قبل از پیک هشدار ناپایداري داد

رصد شاخص همخوانی د 100با رشد  0,9تا  0,8پیک اطمینان مثبت  :1393-1392حباب 
تومان)، رشد  3000به زیر  3800درصد (از حدود  20دارد. عوامل: کاهش دلار نزدیک به 

درصد (امید به  15درصد سالانه، افزایش صادرات نفت نزدیک به  30نقدینگی نزدیک به 
 ).برجام

 30-20تر اطمینان مثبت با رشدهاي محلی (هاي کوچکپیک: 1402-1401هاي دوره
 .هاي پولی همخوانی دارددرصد و سیاست 40تحت تأثیر تورم بیش از  درصد)

 

 
دار  ص3نمو خ ن با شا س تهرا ص بور خ ی شا ت لگاریتم قیم طه  د : راب اعتما ن و  طمینا ا ي  ها

ل د ی م ت/منف ی DS-LPPLS  )1389-1404 مثب  ) شمس
 

یگنال سترکیبی رابطه قیمت لگاریتمی شاخص کل بورس تهران با هر دو نوع این نمودار 
 2025تا  2010مثبت (تشکیل/رشد حباب) و منفی (ترکیدن/سقوط) مدل را در دوره تقریبی 

 .دهدتغییرات لگاریتمی قیمت شاخص را نشان می :(Price) خط آبی .کندمیلادي بررسی می
شاخص اطمینان مثبت مدل (احتمال تشخیص  :(Positive Confidence) خط سبز پررنگ

شاخص اعتماد مثبت  :(Positive Trust) چینخط سبز نقطه). مایینحباب مثبت/رشد فوق
 :(Negative Confidence) خط قرمز پررنگ). مدل (پایداري سیگنال مثبت در برابر نویز

 چینخط قرمز نقطه). شاخص اطمینان منفی مدل (احتمال تشخیص حباب منفی/سقوط

(Negative Trust): گنال منفی در برابر نویزشاخص اعتماد منفی مدل (پایداري سی( 
مت هاي اطمینان/اعتماد مثبت با افزایش قیدهنده همبستگی مثبت قوي شاخصتحلیل نشان

هاي منفی با در فازهاي صعودي) و همبستگی منفی قوي شاخص 0,85-0,75(ضریب پیرسون 
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درصد)  50-20تر از مدل به محض افزایش شتاب رشد (رشد ماهانه بزرگ .کاهش قیمت است
این بر اساس  ،کنددرصد) سیگنال منفی فعال می 10سیگنال مثبت و با کاهش شتاب (کمتر از 

هاي مثبت پیک .شود و در بازار پرنوسان بورس تهران بسیار کارآمد استمحاسبه می B پارامتر
اند (دقت ) ظاهر شده1399درصد در  500ماه قبل از رشدهاي شدید (مانند  4-1(سبز) اغلب 

زمانی درصد همزمان یا پیش 20هاي بیش از هاي منفی (قرمز) با افتدرصد). پیک 85 نزدیک به
ها حساسیت مدل به تغییرات نوسانات بالاي شاخص ).درصد 80دارند (دقت نزدیک به 

) پایداري 0,19-0,15ها (دهد، اما مقدار بالاي شاخص اعتماد در پیکمدت را نشان میکوتاه
 .دارددرصد نگه می 20ده و احتمال خطا را کمتر از ها را تأیید کرسیگنال

 
 یخیتار يدادهایبا عوامل کلان و رو یکم یهمخوان

با عوامل کلان و رویدادهاي تاریخی همخوانی کمی قوي  DS-LPPLS هاي مدلسیگنال
أیید هاي کلان) را ت(تشخیص زودهنگام حباب و حساسیت به شوك پژوهشهاي دارند و فرضیه

 :کنندمی

هاي هاي اطمینان منفی با ترکیدن حباب همخوانی دارد. عوامل: تحریمپیک :1388-1393
درصد)، افت شاخص بیش  30درصد، تورم بیش از  50شدید (کاهش صادرات نفت نزدیک به 

 .ماه قبل سیگنال منفی صادر کرد 2-1مثبت بزرگ،  B درصد. مدل با 40از 

درصد شاخص همخوانی دارد. عوامل:  100د هاي اطمینان مثبت با رشپیک :1393-1394
درصد)، رشد نقدینگی  20درصد، کاهش دلار  15ها، رشد صادرات برجام اولیه (کاهش تحریم

ماه قبل سیگنال مثبت داد؛ خروج آمریکا از برجام  3-1منفی بزرگ،  B درصد. مدل با 30
دل سیگنال منفی با اطمینان درصد) را به دنبال داشت و م 30) ترکیدن حباب (افت بیش از 1397(

 .بینی کردپیش 0,85نزدیک به 

هاي مکرر همخوانی دارد. عوامل: هاي اطمینان منفی با سقوطپیک :1397-1398
 بالا ω درصد. مدل با 30-20درصد)، افت شاخص  40هاي جدید (کاهش صادرات تحریم

بینی درصد پیش 80ک به ها را با دقت نزدی، سقوط0,15) و اطمینان منفی نزدیک به 8-10(
 .کرد

 درصد شاخص 500) با رشد 0,95هاي اطمینان مثبت (نزدیک به پیک :1399
درصد.  900درصد، افزایش کدهاي بورسی نزدیک به  40همخوانی دارد. عوامل: تورم بیش از 
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درصد عرضه  20سپس عرضه سهام عدالت ( ،ماه قبل از پیک مرداد سیگنال مثبت داد 2-1مدل 
درصد) را  50درصد) ترکیدن حباب (افت بیش از  30) و رونق رمزارزها (انتقال سرمایه بازار

 .بینی کردپیش 0,90باعث شد و مدل سیگنال منفی با اطمینان نزدیک به 

 20، کاهش دلار 20بیش از  P/Eدرصد،  30این همخوانی کمی (رشد نقدینگی بیش از 
هاي خارجی (تحریم، دهد مدل به شوكدرصد) نشان می 30درصد، افت صادرات بیش از 

 .برجام، کرونا) حساس است و در بازارهاي نوظهور کارایی بالایی دارد
 

 گیريبحث و نتیجه
هاي قیمتی در بورس اوراق بهادار تهران، بینی حباباین پژوهش با هدف شناسایی و پیش

شمسی) اعمال کرد. نتایج نشان  1403-1388هاي شاخص کل (را بر داده DS-LPPLS مدل
نمایی) و منفی (ترکیدن و درصد فازهاي حباب مثبت (رشد فوق 80داد مدل با دقت بیش از 

هاي اطمینان مثبت و منفی به ترتیب همبستگی دهد. شاخصدار) را تشخیص میسقوط شتاب
تا  0,7افزایش قیمت و همبستگی منفی قوي (منفی ) با 0,85-0,75مثبت قوي (ضریب پیرسون 

ی از بازار و پشتیبان برايبینی ) با کاهش قیمت داشتند که کارایی مدل در پیش0,8منفی 
أثیر ها با اندازه/سرعت حباب و ت(شناسایی دقیق حباب، همبستگی شاخص پژوهشهاي فرضیه
 .کندهاي کلان) را تأیید میشوك

 1399بینی مدل در حباب براي مثال، دقت پیش ،خارجی همخوانی دارد ها با مطالعاتیافته 
) در یونان و سورنت و 2018درصد) مشابه نتایج پاپاستاماتیو و کاراکاسیدیس ( 90-80ایران (

ماه). در مطالعات داخلی (مانند  4-1زمانی ) در آمریکا/چین است (پیش2020، 2013همکاران (
هاي سنتی استفاده از روش به طور عمده) که 1400دي، ؛ محم1398رضایی و همکاران، 

 هاي کاذب کمتر (حدوددر دقت بالاتر نقاط بازگشت و سیگنال DS-LPPLS اند، برتريکرده
ی هاي خارجدرصد) مشهود است. تفاوت کلیدي بازار ایران، حساسیت بیشتر به شوك 15

 .دهد(تحریم، تورم) است که مدل به خوبی تشخیص می
درصد و تورم  40ها با عوامل کلان همخوانی کمی دارند: رشد پایه پولی بیش از السیگن 

درصد با  20؛ کاهش دلار 1399در حباب  0,95درصد با پیک اطمینان مثبت  40بالاي 
هاي منفی. این با سیگنال 1399-1397هاي ؛ و تحریم1393-1392هاي مثبت قوي در سیگنال

 .کندبنیادي تبدیل می حساسیت مدل را به مکمل تحلیل
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توانند از منظر سیاستی، نهادهایی مانند سازمان بورس، بانک مرکزي و دولت می
) را در نظارت ادغام کنند تا 0,8تر از هشدار اطمینان بزرگ( DS-LPPLS هايسیگنال

اقدامات پیشگیرانه (مانند تنظیم حاشیه یا محدودیت عرضه) نوسانات را کاهش دهد. عدم 
اي از تأخیر سیاستی بود که ریسک را نمونه 1399نقدینگی و عرضه سهام عدالت در کنترل 

 .افزایش داد
 ها شاملها به بازارهاي نوظهور مشابه ممکن است، اما محدودیتپذیري یافتهتعمیم

حساسیت به نویز داده، تمرکز بر قیمت (بدون عوامل بنیادي مستقیم) و محدود به شاخص 
 .کل است

) توسعه مدل هیبریدي با متغیرهاي کلان (تورم، نرخ ارز، 1آتی:  هايپژوهشاي پیشنهاده
) کاربرد در بازارهاي ارز، 3؛ counterfactual ) بررسی تأثیر مقررات با روش2نقدینگی)؛ 

) مقایسه با 5) بهبود فنی با یادگیري ماشین براي تنظیم خودکار پارامترها؛ 4مسکن یا رمزارز؛ 
 .انند تحلیل احساسات اخبارهاي نوین ممدل

ها در بورس تهران با دقت ابزار مؤثري براي شناسایی حباب DS-LPPLS در مجموع، مدل
درصد است و اهداف پژوهش را برآورده کرد. کاربرد عملی آن در کاهش ریسک  80-90

د آن را به توانآتی می هايپژوهشگذاران برجسته است؛ سیستماتیک و افزایش اعتماد سرمایه
 .زمان تبدیل کندسیستم هشدار واقعی

 
 مشارکت نویسندگان

نویس شناسی، تحلیل رسمی، نگارش پیشسازي، روشمحمد نبی شهیکی تاش: مفهوم 
افزار، ملیحه حیدري: نرم .محمدرضا قاسمی: اعتبارسنجی، تحقیق، کیوریشن داده .اولیه

همه نویسندگان نسخه منتشرشده مقاله را  .ویرایش، نظارتبازبینی و -سازي، نگارشتجسم
 .اندخوانده و تأیید کرده

 
 هادر دسترس بودن داده

شده، بر درخواست از نویسنده مسئول در دسترس است. هاي پشتیبان نتایج گزارشداده 
 2024تا  2009هاي روزانه شاخص بورس اوراق بهادار تهران از سال مجموعه داده شامل داده

 .است که به طور عمومی از بورس اوراق بهادار تهران تهیه شده است
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 سپاسگزاري
نویسندگان مراتب قدردانی صمیمانه خود را از آقاي ایمان نصر اصفهانی براي توسعه و  

دارند که براي تحلیل تجربی ضروري بود. همچنین ابراز می DS-LPPLS ارائه کد پایتون مدل
محمد نبی شهیکی تاش، و استاد مشاور، آقاي محمدرضا قاسمی، براي  از استاد راهنما، دکتر

هاي ارزشمند، نظرات سازنده و حمایت مداوم در طول پژوهش سپاسگزاریم. راهنمایی
کننده نویسندگان از دانشگاه سیستان و بلوچستان براي فراهم کردن محیط آکادمیک تشویق

ان و بانک مرکزي ایران براي در دسترس قرار دادن کنند. از بورس اوراق بهادار تهرقدردانی می
اله اي که مقکنیم و از داوران ناشناس براي بازخوردهاي سازندهها به طور عمومی تشکر میداده

را به طور قابل توجهی بهبود بخشید، سپاسگزاریم. همچنین از داوران ناشناس براي بازخوردهاي 
 .کنیمسازنده سپاسگزاري می

 
 خلاقیملاحظات ا

کنندگان انسانی یا هاي ثانویه عمومی استفاده کرده و شامل شرکتاین مطالعه از داده 
حیوانی نیست. نیازي به تصویب کمیته اخلاق نبود. نویسندگان تعهد به رعایت اصول اخلاقی 

 .دارندپژوهش، شامل اجتناب از جعل داده، تحریف یا سرقت ادبی را اعلام می
 

 حمایت مالی
ژوهش هیچ کمک مالی خاصی از نهادهاي عمومی، تجاري یا غیرانتفاعی دریافت این پ 

 .نکرده است
 

 تعارض منافع 
 .بنا بر اظهار نویسندگان، این مقاله تعارض منافع ندارد

 
 اعلام استفاده از هوش مصنوعی مولد

در فرآیند نگارش این کار، نویسندگان از هیچ ابزار هوش مصنوعی مولدي استفاده  
 .اندردهنک
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