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 چكيده
بيني شاخص قيمت    هاي سهام بر پيش حباب هدف اصلي در اين پژوهش بررسي تأثير شوك نقد شوندگي و

تا انتهاي  0931دوره مورد بررسي در اين پژوهش از ابتداي سال  .  باشد مي  سهام در بورس اوراق بهادار تهران 

 .  براي بررسي از روش اقتصادسنجي پانل ديتا استفاده شده است .  باشد مي  هاي سالانه   صورت داده به 0931سال 

 بيني   گيري شده است كه نقدشوندگي و حباب قيمتي تأثير مثبتي بر پيش وتحليل آماري نتيجه پس از تجزيه

توان نتيجه گرفت  با توجه به تأثير مثبت حباب قيمتي بر شاخص قيمت سهام ميدارند.  سهام قيمت شاخص

بيني شده در زمان حباب قيمتي از قيمت واقعي بيشتر است و اين خود موجب شرايط تورمي    قيمت پيش

 .  گردد تر و نابساماني در بازار مالي مي    شديد
 

 .باب قيمت، نقدشوندگي، قيمت سهام، پانل ديتاح هاي كليدي: واژه
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 مقدمه -1
 در عامل نقدشوندگي نقش هاست. دارايي نقدشوندگي ميزان گذاري سرمايه در اساسي هاي موضوع از يكي

 خود دارايي بخواهند اگر كه دارند موضوع توجه اين به گذاران سرمايه زيرا است؛ مهم بسيار ها دارايي ارزشگذاري

 عمق و گستردگي به توجه با مالي بازار هر در خير؟ يا دارد ها وجود آن براي مناسبي بازار آيا برسانند، فروش به را

 ريسك سرمايه و بازده به عنايت با گذاران سرمايه و دارند وجود گذاري سرمايه متنوعي جهت ابزارهاي بازار،

 رفته دست از بازده دارايي، نشانگر هر انتظار مورد بازده برمي گزينند. نرخ را خود نظر مورد هاي دارايي گذاري

 (5119)مارشال و يانگ،  . است دارايي آن تحصيل از ناشي مساوي ريسك شرايط تحت

 شگذاري ارز در عامل نقدشوندگي نقش هاست. آن نقدشوندگي قابليت ها دارايي ريسك بر مؤثر عوامل از يكي

 انصراف باعث تواند مي كه است خريدار ذهن در نقدشوندگي دارايي عدم ريسك مفهوم تبلور از ناشي ها دارايي

 دريافت انتظار گذار سرمايه يابد، افزايش دارايي يك از ناشي ريسك چه هر گذاري شود. سرمايه از گذار سرمايه

 اين با آنكه آن است.  نقدشوندگي قابليت دارايي ريسك بر مؤثر مهم عوامل از يكي و داشت خواهد بازده بيشتري

ه  انداز و كمي و عيني عاملي به آن اين تبديل وجود با ولي كند، مي ايفا را مهمي نقش ها گيري تصميم در عامل

 (5101)بكر و ستين،  .ندارد چنداني قدمت آن گيري
 است. برخي شده مطرح 0391دهه  اواسط از سهام بازده كننده تعيين عامل يك عنوان به نقدشوندگي موضوع

 مواردي چنين در كه باشند داشته نياز خود مالي سرمايه گذاري منابع به سرعت به است ممكن گذارانسرمايه  از

 (5119باشد.)مارشال و يانگ،  داشته زيادي اهميت تواند ها مي دارايي نقدشوندگي قدرت

 احساسات ضعيف هاي جنبه نمايانگر كه شود مي اطلاق گذاري سرمايه امر در اي پديده به قيمتي حباب

 دهند مي نشان خاص سهمي مورد در را بالايي تقاضاي گذاران سرمايه كه افتد مي اتفاق زماني حباب .است انسان

 مربوطه شركتهاي توسط بايد كه شوند مي آن منطقي و واقعي ميزان از بيش به سهم ارزش رشد موجبات كه

 حبابي سهام در گذاران سرمايه برد؛ مي لذت صابون حباب كردن فوت از كودكي كه همانگونه شوند؛ مشخص

 حباب و است كاذب قيمت رشد اين كه حاليست در اين داشت؛ خواهد ادامه ابد تا شرايط اين كه كنند مي تصور

 خواهند باد بر آنها در شده گذاري سرمايه پولهاي افتد؛ مي اتفاق اين كه زماني و ميشود منفجر نهايت در قيمتي

 (investopedia,2013)  .رفت

 افزايش به نسبت كه واكنشي. است استوار واكنش و بازتاب نوعي بر ها قيمت حباب وجود جوهر و اساس

 مي پيدا نمود قيمتها دوباره افزايش نتيجه در و تقاضا افزايش گذاران، سرمايه اشتياق افزايش صورت به و قيمتها

 تصوري اين و گذشته كلان درآمدهاي مورد در عمومي ذهنيتي توسط خاص، دارايي براي  بالا تقاضاي .كند

 مثبت تصورات بازخورد اين .آيد مي بوجود گذشته، همچون آينده در بالا درآمدهاي ايجاد خصوص در خوشبينانه

 به رسيدن به وادار را بازار مثبت، تصورات اين به بازار مساعد پاسخ صورت در و بخشد مي قدرت را بازار خصوص در

 هميشه براي قيمتها .بود نخواهد پايدار هرگز حباب يك علاوه، به كند؛ مي گذشته به نسبت قيمتي بالاتر سطوح
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 فروكش قيمت رشد از ناشي يافته رشد تقاضاي سپس شود، متوقف قيمتها رشد كه زماني كنند؛ رشد توانند نمي

 (5110) شيلر،  .شود مي مثبت بازخورد دوران جايگزين منفي بازخورد دوران نهايت در و كند مي

و  ياز مق الات نظ ر   ياريموضوع بس   بازارهايي نظير بازار مسكنسهام و  يحباب بورس در بازارها ييشناسا

ع املان   يرمنطق  يرفت ار    ،يمت  يق يرهايمس نيگمان وجود دارد كه چن نيا ،ينظر نهيدر زم .  باشد مي   يتجرب
 يمستدل و معقول قانون بن د  يبازار توسط عاملان اقتصاد ياز سو يستيبا نيبنابرا كنند، يم حيرا تشر ياقتصاد

 ينكت ه دارا  .  ش ود  م ي   ج اد يامر دارند كه چرا حب اب ا  نيا حيدر تشر يسع يو رفتار يعقلان هيدو نظر هر .  شوند

ش  ديد   وس انات ش ده اس ت، ن   م ت يپرداخت به حب اب ق  تيو سهام كه اتفاقاً باعث اهم هيدر بازار سرما تياهم

اى از ع املين ب ازار ش ده     اى مه م و س بب زي ان ع ده     عنوان مسئله سرمايه است كه از ديرباز به  بازار  ق يمت در

 .  (5110، 0)هرمان و زوهلكاست

ها باعث كاهش اطمين ان خري داران    كنند كه تا مدت ايجاد مى  بازار  در  ها عموماً فضاى نامطلوبى اين نوسان 

ب ازار   ليتش ك  ياز ابتدا .  از ب خش مالى به بخش واقعى اق تصاد ب اشد حرانتواند علتى براى ان تقال ب  و مى  شده

؛ اما نوسان قيمت در بازارهاى سرمايه همچنان ادامه دارد و ص دمات زي ادى   گذرد يم ياديسهام تاكنون، زمان ز

مختل ف در ارتب اب ب ا     يه ا  هي  نظر رادي  ب ه ا  يكه باعث شده هر اقتصاددان يصدمات اس ت  گذاران زده به سرمايه

 .   (5100، 5)گيترزارائه شود زين يمتفاوت يها مدل باره نيدر بازار سهام پرداخته و درا يمتينوسانات و حباب ق

بازارهاي مالي از بازارهاي اصلي هر كشور هستند. شرايط اين بازارها به شدت بر ساير بخش هاي اقتصاد اث ر  

 (0930ساير بخش ها نيز متاثر است.) جلايي و همكاران، مي گذارد و از 

ش ود؛ در مقاب ل    مي محسوب  يمال ياز بازارها يو سهام است و چون بخش هيبازار، سرما نيا يكالا نيتر مهم
 يو خصوص   يدولت   ،يص نعت  ،يتج ار  يها تيفعال يربنايها و ز شركت هيبلندمدت سرما نيتأم گاهيبازار پول، جا

اس ت و وج وه    يا هيسرما يها ييدارا ليمنظور تشك وجوه بلندمدت به صيتخص يبرا يا كه واسطه يطور به .  است

دارندگان وجوه به دست  گريها و د ها، شركت صندوق ،يگذار هيسرما يها شركت ،يانفراد گذاران هياز سرما زيآن ن

در ب ورس اوراق   شده رفتهيپذ يها شركت يا وكار و توسعه كسب يها طرح يمال نيوجوه مذكور جهت تأم .  ديآ يم

 نيت أم  گ اه يجا نيتر )بورس اوراق بهادار(، مهم بازار نيا شرفته،يپ يادر كشوره .  رديگ يبهادار مورداستفاده قرار م

ب ر   يم ال  نيتمرك ز ت أم   افت ه، ي كمت ر توس عه   يدر كشورها كه يدرحال .  است يو صنعت يتجار يواحدها هيسرما

 .   است يو شبكه بانك ستميس

كالا و خدمات پرداخت ه و اساس اً    دوفروشياست كه به كمك آن مردم به خر يو سهام، سازوكار هيبازار سرما

ارائ ه   يمتف اوت  ميو مف اه  فيان واع ب ازار، تع ار    يگرچ ه در بررس    .  و زمان كار مشخص هستند گرانيباز ازمندين

) ژان گ و   .  محس وب ك رد   هيبازار سهام و س رما  ينوع توان به را مي يمال يبازارها نيگردد؛ اما سرمنشأ همه ا مي

 (5101سورنت، 

اي معتقدند ملاك ارزشيابي همه بازارهاي س هام مخصوص اً ب ورس اوراق به ادار      در مورد وضعيت بازار سهام عده
تاريخ بورس اي ران در برخ ي    اين متغير در طول .  و روند آن بستگي دارد (P/E) تهران به شاخص قيمت به درآمد
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اما  .  مرتبه رسيده كه چنين روندي نشان دهنده شكل گرفتن ركود يا حباب بود 01و گاه به  2/9ها به حدود  زمان

ها متعادل و روان بوده و  در اين محدوده، قيمت .  مرتبه است 2/1تا  2/0بازار سهام كشور بين  P/E متوسط منطقي

هاي ب يش   گاه با نسبت شوك نقدينگيهاي خاص به دلايلي مانند  بود، اما برخي از شركت خبري از حباب نخواهد

اي و منفي ه م   هاي دو مرتبه ها با نسبت ها و گاه خودرويي هايي مانند نساجي مرتبه مواجه شده و يا شركت 01از 
رايط بازار سهام و نسبي ب ودن آن  مرتبه باشد نشان دهنده متعادل بودن ش 1اگر اين نسبت حدود  .  اند مواجه شده

 (0939)كياني و مير شمسي .   تواند به رشد شاخص بينجامد است كه مي

ب ا در  بازار بورس ته ران   ژهيو به رانيدر بازار بورس و سهام ا يمتيعلل حباب ق نيجهت تخم ز،يپژوهش ن نيدر ا

  .  شود مي نظر گرفتن شوك نقد شوندگي انجام 

 

 مروري بر پيشينه پژوهش مباني نظري و -2

ها،  است از افزايش شديد در قيمت يك دارايي يا تركيبي از دارايي در يك تعريف ابتدايي، حباب عبارت

اي كه قيمت آن دارايي از ارزش ذاتي آن دارايي فزوني يابد. اين افزايش موجب ايجاد انتظاراتي مبني بر  گونه به

دنبال  بازاني هستند كه به شود كه در اثر آن خريداران )كه ا لب سفته ميافزايش قيمت آن دارايي در آينده 
كنند. چنين مازاد تقاضايي منجربه شدت  باشند( اقدام به ايجاد مازاد تقاضا در آن دارايي خاص مي كسب سود مي

در قيمت مهم آن است كه پس از ايجاد حباب و افزايش كاذب   شود. نكتة گرفتن افزايش قيمت آن دارايي مي

اند، تلاش  دارايي، در يك زمان، فرآيند معكوس شده و تمامي افرادي كه دارايي مدنظر را خريداري نموده

 9برگ شود. كيندل عبارتي، تخليه مي تركد و يا به را بفروشند. در چنين زماني است كه حباب مي كنند كه آن مي

عنوان مثال، هيجان  اند. به و تركيده  ت كه ايجاد شدههايي اس است كه تاريخ اقتصادي مملو از حباب نشان داده 

از  0339 -0339در قرن هفدهم، بحران مالي جنوب شرقي آسيا در  0هاي لاله در هلند ايجاد شده در بازار گل

هاي دهة  ( از ديگر حباب5119( و مسكن )5111ها هستند. علاوه بر آن، حباب اينترنت ) جملة اين حباب

باشد. هرچند  ها مي هاي تاريخي قابل توجه است، دامنة شمول حباب اي كه در اين مثال هگذشته هستند. نكت

هاي كلاسيك و تمبرها قشر خاصي از جامعه را تحت  هاي لاله، ماشين هاي ايجاد شده در گل  ممكن است حباب

تواند از  ضوعي است كه ميهاي ايجاد شده در بازار سهام يا بازار مسكن مو حال، حباب دهد؛ با اين تأثير قرار مي

تأثير خود قرار دهد  هاي اقتصادي، تمامي افراد يك كشور يا چندين كشور را تحت طريق اثرگذاري بر ساير بخش

 (5109)وانگ و ني، 

باشد. فعالان در  هاي اقتصادي، اثرات آن بر روي رفتار مصرفي خانوارها مي هاي حباب ترين جنبه يكي از مهم
دليل آنكه احساس  گذاري شده و از روند افزايشي برخوردار است، به آنها بيش از حد قيمتبازار كه دارايي 

تركد يا شروع  مي  دهند. زمانيكه حباب اند )اثر ثروت( مخارج مصرفي خود را افزايش مي كنند ثروتمندتر شده مي

مخارج مصرفي خود را كاهش  كنند كند، اين احساس ثروتمندتر شدن از ميان رفته و افراد سعي مي به تخليه مي
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تر شدن ركود  دليل كاهش در تقاضا، موجب شديدتر شدن آثار تركيدن حباب و عميق دهند. چنين تصميمي به

 (5109شود. )وايرتين و همكاران،  ايجاد شده مي

صادي ها اثرگذار هستند. از جمله عوامل اقت علاوه بر مسائل اقتصادي، عوامل روانشناختي نيز بر ايجاد حباب

هاي پولي  ايجادكنندة حباب، موضوعِ نقدينگي است. يكي از دلايل مهم بالا بودن نقدينگي، اعمال سياست
گذاري افراد و  باشد كه زمينه را براي كاهش سپرده هاي مركزي )نظير كاهش نرخ بهره( مي انبساطي توسط بانك

گذاران در  افتي از سيستم بانكي توسط سرمايهكند. تسهيلات دري افزايش تقاضا براي دريافت تسهيلات فراهم مي

ها زماني اتفاق  طور ساده، حباب شود. به گذاري مي هاي مختلف نظير املاك و مستغلات سرمايه بازار دارايي

شوند كه در اثر آن، افزايش  كار گرفته مي هاي محدودي به افتند كه حجم قابل توجهي پول براي خريد دارايي مي

و  1يابي ، برون2تر توان به نظرية فريب بزرگ دهد. از عوامل روانشناختي مي ها رخ مي اراييشديدي در قيمت د

داند  ها را نتيجة عملكرد متداوم افراد خوشبين در بازار مي تر، حباب اشاره كرد. نظرية فريب بزرگ 9رفتار گروهي

نند تا آنها را به افراد ديگر در قيمت ك اند، مي گذاري شده هايي كه بيش از حد قيمت كه اقدام به خريد دارايي

بالاتري بفروشند. بر اساس اين توصيف، حباب تا زماني افزايش خواهد شد كه افريب خورده ها بتوانند فريب 

تري براي فروختن دارايي بيش از حد ارزشگذاري شدة خود پيدا كنند. حباب زماني از افزايش كاذب قيمت  بزرگ

ترين فريب تبديل شود كه بالاترين قيمت را براي دارايي بيش از حد  تر به بزرگ بزرگها خواهد ايستاد كه فريب 

يابي  ارزشگذاري شده بپردازد و خريدار ديگري را براي پرداخت قيمت بالاتر پيدا نكند. نظرية ديگر، نظرية برون

عنوان مثال، انتظار بر آن  به باشد. كارگيري اطلاعات تاريخي گذشته براي آينده مي معناي به يابي به است. برون

است، در آينده نيز همين روند ادامه داشته  است كه اگر قيمت يك دارايي با نرخ معيني در گذشته افزايش داشته
گذاران تمايل دارند بازدهي بالاي يك دارايي در گذشته، در آينده نيز تداوم داشته  باشد. در همين رابطه، سرمايه

شود كه آنها در تلاش براي خريد آن دارايي باشند، تا در آينده بتوانند از آن كسب  آن مي باشد. اين عامل منجربه

هاي  يراقتصادي براي آن  منفعت كنند. اين نوع تقاضا براي يك دارايي خاص، در برخي موارد منجربه بازدهي

گذاران احساس  سرمايهكه  شود. زماني شود و در يك زمان، كاهش قيمت براي آن دارايي شروع مي دارايي مي

شوند، شروع به تقاضاي دارايي ديگر با  كنند كه آنها ديگر به اندازة كافي از نگهداري آن دارايي منتفع نمي

است( آن است كه كنند. موضوعِ ديگر )كه در عوامل روانشناختي به آن اشاره شده بازدهي بالاتر مي

 م بر بازار هستند. گذاران مايل به خريد يا فروش در فضاي حاك سرمايه

بندي هستند. گروه اول از  پردازند، در چهار گروه قابل طبقه ها مي هاي اقتصادي كه به بررسي حباب مدل

گذاران داراي انتظارات عقلايي بوده و اطلاعات متقارن  پردازند كه در آن سرمايه ها به بررسي حالتي مي مدل

صورت بهينه  كند كه اگر منابع به دل عمومي اينگونه استدلال ميبا استفاده از مدل تعا 9(0395باشد. تايرول )

ها ايجاد نخواهند شد، زيرا  اي كه شرايط تخصيص بهينة پارتويي برقرار باشد، حباب گونه تخصيص يافته باشند، به

ي براي كند. درنتيجه، تمايل وضعيت يك فرد را بهبود و وضعيت فرد ديگر را بدتر مي« دارايي حبابي»مبادلة يك 
هايي هستند كه فرض را بر عقلايي بودن  ها، مدل خريد آن دارايي وجود نخواهد داشت. گروه دوم از مدل
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هاي   اي از اين نوع مباحث در مورد مديران صندوق گذارند.نمونه گذاران و اطلاعات نامتقارن مي سرمايه

گذارند كه فعالان عقلايي با فعالان  بر آن مي ها، فرض را گذاري مورد اشاره قرار گرفت. گروه سوم از مدل سرمايه

ها وجود  كه قيد محدوديت در انجام مبادله احساسي )رفتاري( در يك بازار حضور دارند. در اين حالت، در صورتي

اند و بر شدت آنها توسط  هايي كه افزايش يافته داشته باشد، فعالان عقلايي توانايي كافي براي اصلاح قيمت
ها، به اثر اهداف و  شوند. گروه چهارم از مدل ها تشكيل مي شود، نداشته و حباب ي دامن زده ميفعالان احساس

دهند كه فعالان در بازار معمولاً  هاي تجربي نشان مي پردازند. بررسي ها مي باورهاي ناهمسان بر ايجاد حباب

هاي زماني كه  ستند. همچنين، بازههاي ناهمساني ه كنند و داراي اطلاعات و ثروت اهداف مختلفي را تعقيب مي

گذاران  آهن، سرمايه گذاري در ساخت راه عنوان مثال، در يك سرمايه دهند نيز متفاوت است. به آنها مدنظر قرار مي

آهن هستند تا بتوانند از  اصلي افرادي هستند كه براي رفع مشكلات حمل و نقل نيازمند ساخت يك خط راه

گذاران وجود دارند كه تنها به درآمدهاي  ي استفاده كنند. گروه ديگري از سرمايهگذار منافع حاصل از سرمايه

باز بوده و هدف آنها اتمام پروژه و مسائلي  كنند و گروه سومي كه سفته آهن توجه مي برداري از راه حاصل از بهره

حالت، امكان آنكه  د. در اينباشن دنبال كسب منفعت از فروش مجدد سهام خود مي باشد؛ بلكه، به از اين قبيل نمي

 (5109رفتارهاي مختلف و گاهي متناقض منجربه بروز حباب شود، بسيار زياد است. )چن و اكساي، 

اند.  هاي مختلفي آزمون شده است و مدل رشد قابل توجهي يافته 0391ها از دهة  در مجموع، ادبيات حباب

عنوان مثال، مدل  است. به پاسخ مانده ها، همچنان بي حبابحال، بسياري از سئوالات در رابطه با  با اين

شوند، وجود ندارد. همچنين، در ا لب  ها ايجاد مي اي براي تشريح اين موضوع كه چه موقع حباب كننده قانع

 ها ها يا ماه ها در طول هفته تركند. اين در حالي است كه در دنياي واقعي و در مواردي، حباب ها مي ها، حباب مدل
گيري و  هاي رفتاري كه منجربه شكل شوند. همچنين، دانش امروز براي درك پايه طور تدريجي تخليه مي به

تر، استفاده از  هاي شفاف ميزان اندكي توسعه يافته است. براي دستيابي به پاسخ شود، به ها مي تركيدن حباب

هاي  بت نگاه داشته و به بررسي مكانيسمتواند برخي عوامل را ثا هاي آزمايشگاهي كه در آنها محقق مي شيوه

ها با  است و ادبيات وسيع و درحال رشدي در زمينة بررسي حباب خاصي بپردازد، مورد توجه محققان قرار گرفته

اي  هاي پرسشنامه است. از طرف ديگر، برخي محققان از شيوه هاي آزمايشگاهي تشكيل شده استفاده از شيوه

ها  ( براي بررسي حباب01(5110كمبي ) هاي تاريخي )بادلي و مك يا شيوه  (3(0331عنوان مثال شيلر ) )به

 (.5109اند )وانگ و ني،  استفاده كرده

س اختار   تي  ع دم قطع  اتيو نظر گذار هيسرما تيعدم عقلان يشده برا ارائه يرفتار اتينظر» نيب زيتما جاديا

 دانس تند  يمش كل م    اريرا بس   «ياقتص اد  طيكامل درباره س اختار مح    ريتوسط اطلاعات   جادشدهيا يمنطق

  .  (5111، 00)سوليس

حاص ل از انتگ رال    يه ا  يرا با تست شكس تگ  متيبه ق S&P تيدر وجود نسبت سود سهام كامپوز راتييتغ

از .   (5100، 05)فيلي پس و ي و   قرارداد يبررس مورد يزمان يها ي( در سر0)I( تا انتگرال دسته اول 1)Iدسته صفر 
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 يانفج ار  يوهايواحد در برابر آلترنات يا شهيرفتار ر يمستندات برا يابيارز يدوره به دوره برا يبازگشت ونيرگرس

  .  استفاده كردند

 ياحتم ال نمون ه متن اه    عي  جهت محاس به توز  يانداز خود راه يشناس روش هيرا بر پا ي( روش5100) رزيگت

و  پسيليروش ف.   (5105، 09)هام و بريگانگ( ارائه دادند5100) ويو  پسيليشده توسط ف  ارائه يهمكران يها تست
 .  (5111، 00)ك يم (، 5110) ل ور يو ت يستاتست ب يها روش ريعنوان محك در نظر گرفته و با سا ( را به5100) وي

كننده مشتق ش ده از   نيها نشان داد كه تخم آن يساز هيشب .  شدند سهيمقا يمنطق يها آشكار كردن حباب يبرا

 .   سازد يرا فراهم م يمتناه يها نمونه نيقدرتمندترو  نيتست چو معتبرتر

نكت ه اس ت    ني، توجه به ارسد يدر بازار بورس مهم به نظر م يمتيپژوهش در ارتباب با حباب ق نيآنچه در ا

، ل ذا  .  اس ت  داده يكشورها، نشان م ياريرا در بس يآمار ريسهام توسعه   متيحباب ق ،يزمان يسر يها كه داده

 اي  بالا  اريبس شيافزا نيكه ا شده يسهام م متيق شيسهام، سبب افزا ربازا يمتياحتمال حباب قيمتي در بازار ق

 شياف زا  يزم ان  زي  اند كه احتمال حب اب قيمت ي در ب ازار ن    نشان داده ياريبس قاتيتحق .  ه استبود نييپا اريبس

 .   (5110، 02)هامز و سونمانزباشد نييپا اريبس ايبالا  اريسهام بس متيكه ق ابدي يم

 رياخ قاتيتحق .  ي اخير در اين زمينه بوده استها پژوهشمورد مهم ديگر در ارتباب با حباب در بازار بورس، 

 يمنظر، حب اب زم ان   نياز ا .  دارد تيحكا هيبازار سرما يمتيعوامل مختلف در حباب ق يرگذاريدانشمندان از تأث

حرك ات   نيا .  ابندي يم شيافزا  مستمر  صورت م ورد ان تظار م ثبت به راتييبه دنبال تغ ها متيكه ق افتد ياتفاق م

محقق ان امك ان وق وع     يبرخ   راًي  اخ  ح ال  نيباا .  افتند يب ازار ات فاق م  نيادياز عوامل بن مستقلدرواقع  متيق

مان دن   يب را  يانتظ ار مش وق    م  ورد   ن رخ رش  د   .  اند را مطرح ك رده يمال يبازارهادر  ييعقلا متيق يها حباب
 يناش تواند يب ازار م يها متيق  ني؛ بنابرادارند  يآگاه  متيق  هرچند از بالا بودن باشد، يدر بازار م گذاران هيسرما

پ س ش ناخت از    .  ب  اشد  ييع  قلا  ليدل  نيهم  بالا بوده و به يها يبازده ادياز احتمال ز گذاران هياز انتظار سرما

هريس ون و  )به لحاظ تغييرات و نوسانات مثبت و منفي نيز داراي اهميت خواه د ب ود   گذاران هيسرماحباب براي 

  ؛  (5105پاتون؛ 

 ن،يهمچن   ران،ي  در بازار س هام ا  يمتيحباب ق تيافتادن است و وضع فاقدر حال ات رانياما آنچه در كشور ا

سهام  شيكار افزا كند و راه مي رييتغ ييو وابسته به چه فاكتورها يطيتحت چه شرا رانيدر ا يمتيحباب ق كه نيا

 .  ش د پ ژوهش و د د  ه پژوهش گر مط رح با     ني  عن وان مجه ول در ا   به تواند يم ست،يچ رانيدر بازار بورس در ا

ك اهش س هام    اي  و  شيعوام ل مختل ف در اف زا    ييناس ا به دنب ال آن اس ت ك ه ب ا ش     قيتحق نيپژوهشگر در ا

و در جه ت بهب ود    يعوام ل را بررس    نيرگ ذارتر يمتعدد، تأث يدر بورس، از درون فاكتورها يورود يها سازمان

ك ه حب اب    رس د  يبه نظر م   رو نيازا .  رديگ به كار ران،يدر ا ژهيو بازار سهام به يمتيدر ارتباب با حباب ق تيوضع

 ريمس   كيدر  گذاران هيسرما تياكثر راي، زماند ينم يباق شهيهم يبرا ايزار سهام، قادر به رشد نبوده ادر ب يمتيق

ه ر   اي   يپ ول  يه ا  اس ت يس ن،ي، همچنباشند يآماده فرار از حباب قيمتي در بازار در هرلحظه م يگريد ريمس اي
را ب ه   يرواقع  ي  يه ا  م ت يق رد،ي  مربوطه ص ورت گ  يدر كشورها ياقتصاد يها سازمان يكه از سو يا مداخله
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 ه ا  ي ي دس ته از دارا  كي    اي    ي ي  دارا   كي متيق  عيسر شيافزابا توجه .   آن بازخواهد گرداند يواقع يها متيق

مخصوص اً   دي  جد داراني  خر يرا برا شتريب شيشده و انتظار افزا شروع  هياول  شيافزا كيصورت مستمر ك ه ب ا  به

، كن د  مي جاديدارند، ا سهام دوفروشيبه خر يشتريب  ليت ما  ي يدارا  يسود ساز  تيظرف يجا كه به يبورس بازان

اين خود شايد يكي از موارد مهم اهمي ت   .  است مؤثرهد حباب در بازار بورس به چه شكل بر اين بازار د يمنشان 
 ين اهمخوان   ياقتص اد   ي ي عقلا حاتيبا توض ييدارا يها متياست ك ه در آن ق يتيحباب بورس بازانه وضع .  باشد

  ي ي عقلا  ري  رفت ار    ي دهن ده  را نش ان  يم ال  يبازانه در ب  ازارها  ب ورس يها محققان حباب ،يخيازنظر تار .  دارد

  .  (5100،رزي)گتدانند يم  گران همعامل

 رياخ قاتيتحق .  استي اخير در اين زمينه بوده ها پژوهشمورد مهم ديگر در ارتباب با حباب در بازار بورس، 

 يمنظر، حب اب زم ان   نياز ا .  دارد تيحكا هيبازار سرما يمتيعوامل مختلف در حباب ق يرگذاريدانشمندان از تأث

حرك ات   نيا .  ابندي يم شيافزا  مستمر  صورت م ورد ان تظار م ثبت به راتييبه دنبال تغ ها متيكه ق افتد ياتفاق م

محقق ان امك ان وق وع     يبرخ   راًي  اخ  ح ال  نيباا .  افتند يب ازار ات فاق م  نيادياز عوامل بن مستقلدرواقع  متيق

مان دن   يب را  يانتظ ار مش وق    م  ورد   ن رخ رش  د   .  اند را مطرح ك رده يمال يدر بازارها ييعقلا متيق يها حباب

 يناش تواند يب ازار م يها متيق  ني؛ بنابراارندد  يآگاه  متيق  هرچند از بالا بودن باشد، يدر بازار م گذاران هيسرما

پ س ش ناخت از    .  ب  اشد  ييع  قلا  ليدل  نيهم  بالا بوده و به يها يبازده ادياز احتمال ز گذاران هياز انتظار سرما

هريس ون و  )به لحاظ تغييرات و نوسانات مثبت و منفي نيز داراي اهميت خواه د ب ود   گذاران هيسرماحباب براي 

 .  (5105پاتون، 

 :     گيرد ي انجام شده كه در ذيل مورد بررسي قرار مييها  در مورد روابط مورد بررسي در پژوهش حاضر پژوهش
 ،، نشان دادند"عنوان وجود حباب در بورس اوراق بهادار تهران"با  ي(، در پژوهش0939) كياني و ميرشمسي

 دار يه ا از رابط ه معن     آن جيضمناً نتا .  در سهام بورس تهران رد كرد توان يعقلايي را نم يها فرضيه وجود حباب

 .   داشت تيكاو حباب در بازار بورس ح هيپا متيكثرت سهام و انحراف از ق نيب

نش ان   "ب ورس ته ران   زاردر با يمتيعوامل مؤثر بر حباب ق يبررس"با عنوان  يقيدر تحق ؛(0939)ي خيمشا

وارد در  يه ا  ش ركت  يمت  يبر حب اب ق  توانستو شدت تقاضا  يمتيسهام انحرافات نرخ ق شيسه عامل افزا، داد

 .   بورس مؤثر باشد

شركت از  51نشان داد،  "بررسي حباب قيمتي در بازار بورس تهران"(؛ در پژوهشي با عنوان 0930گداري )

ي خ وبي  نق د ش وندگ  لات و ساله داشته و از حجم معام 01شركت بورس تهران كه سابقه پذيرش حداقل59بين 

حباب قيمت را تجرب ه   90تا انتهاي سال 99برخوردار با استفاده از آزمون ريشه واحد در دوره زماني ابتداي سال

 .   انحرافات قيمتي در كنار كثرت سهام بر حباب حكايت داشت تأثيراين تجربه از  .  اند كرده

بررسي تأثير معاملات اشخاص حقيقي و حقوقي در بروز  ، در پژوهشي با عنوان (0930فلاح و علي محمدي )

جيت باينري به بررسي تأثير مع املات  با استفاده از مدل رگرسيون لا،  حباب قيمتي در بورس اوراق بهادار تهران
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نتايج حاصل از برازش مدل حاكي از آن است كه اش خاص حقيق ي ت أثير     .پرداختنداين دو گروه در بروز حباب 

 .  اند داشتهسبت به اشخاص حقوقي در بروز حباب قيمتي در بازه زماني تحقيق بيشتري ن

بررسي تاثير سياس ت ه اي پ ولي ب ر حب اب قيمت ي در        "( در پژوهشي با عنوان 0932فرخي و پورحسين)

ل تاثير سياست هاي پولي بر حباب قيمتي در بورس اوراق بهادارتهران در سابه بررسي  "بورس اوراق بهادارتهران
ابتدا از طريق آزمون مانايي نسبت قيمت به سود سهم، وجود حب اب   پژوهش. در اين پرداخته اند 31تا  80هاي 

در بورس اوراق بهادار در فاصله زماني مورد مطالعه به اثبات رسيده و از طريق روش خود توضيح ب ا وقف ه ه اي    

باب قيمتي سهام و رشد نقدينگي و نرخ بهره ، به بررسي روابط بلند مدت و كوتاه مدت ميان ح(ARDL) توزيعي

نش ان م ي ده د رابط ه      پ ژوهش . نتايج حاصل از اين ند، به عنوان عوامل متاثر از سياست هاي پولي ، پرداخته ا

رابطه ميان رشد همچنين  معناداري ميان حباب قيمتي سهام و متغييرهاي رشد نقدينگي و نرخ بهره وجود دارد.

 .ي مثبت و رابطه ي ميان نرخ بهره و حباب قيمتي منفي مي باشدنقدينگي با حباب قيمت

ريشه واحد و هم جمعي هاي  آزمون   ي ريكارگ به"(؛ در سلسله تحقيقاتي با عنوان 5105كمپل و شيلر )

بررسي رابطه تعادلي بين روند قيمت سهام و روند عوامل بنيادي دخيل در قيمت سهام يعني سود  منظور به

، بنابراين وجود حباب قيمت تأييد اند جمعنشان دادند، شاخص قيمت و شاخص نقدي هم  "نقدي و نرخ تنزيل

ي قبلي به شناس روشبا تكرار نرخ تنزيل، مدل خود را توسعه دادند و  واردكردنسپس اين دو پژوهشگر با  .  نشد

 .   نتيجه مشابهي دست يافتند

ي ب ازار ب ورس نيوي ورك در ب ازه     ها شركتبررسي حباب قيمتي در بين "(؛ در تحقيقي با عنوان 5109اوا )

ي اينترنت ي در ب ورس   ه ا  ش ركت قيم ت س هام    50و اوايل ق رن  31، نشان داد، در دهه"0399 –0339زماني 
 .اند بودهي ريگ چشمنيويورك شاهد رشد 

در بازار سهام  يمتيجهت برآورد حباب ق ينيمدل تخم يطراح"با عنوان  ي(، در پژوهش5109) ويآساكو و ل

را نش ان   يآم ار  ري  س هام توس عه     متيزمان حباب ق يسر يها داده "نشان دادند« و ژاپن ني، چمتحده الاتيا

ف وق،   يدر كش ورها  شيااف ز  ني  ك ه ا  شد يسهام م متيق شيو احتمال حباب قيمتي در بازار سبب افزا داد يم

 .   اتفاق افتاده بود نييپا اريبس ايبالا  اريبس

صنعت در دوره  01(، در پژوهشي با عنوان بررسي حباب قيمت در5100)01براكس و كاتساريس

و    شود مي درصد( رفتار شبه حباب مشاهده  91صنعت ) 9، نشان دادند در شاخص قيمتي 0391–5110زماني

ي اطلاعات و ارتباطات، مخابرات و ارتباطات و رسانه بيشتر آور فندر شاخص قيمتي صنايع  خصوص بهاين رفتار 

ي ها شاخصدوره افزايش حباب گونه  توان ميرا 50ي اوليه قرنها سالو  51بنابراين دهه آخر قرن  ؛  مشهود است

  .  بورس آمريكا دانست

 جمهوري رياست شرايط ناشي از هاي حباب تأثير له اي تحت عنوانمقا (، در5102وانگ و وانگ )

بدين نتيجه  ،5105تا  0359خواه بر بازده سهام در بورس ايالات متخده در بازه زماني  جمهوري و دموكراتيك
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بوده و در  جمهوريخواه جمهوري تأثير رياست تحت تشكيل شده در بازار سهام هاي حباب دست يافت كه

 شود. دموكراتيك ديده نمي جمهوري رياست د حباب قيمتي درحالتيكه وجو

به اين نتيجه   "نقدينگي به عنوان يك شاخص قابل اعتماد "(، در پژوهشي با عنوان 5101بكر و ستين )

نحوي كه كشش تقاضاي  گذاران بسيار جذاب است، به نقدينگي بالا در شركت براي سرمايهرسيدند كه 
كه  اين جاذبه و اطمينان كاذب، موجب مي شود وجود مي آورد و خريد سهام بهرا براي   يرمنطقي زيادي

سرمايه گذار نسبت به جريان اطلاعاتي كه بر كاهش قيمت سهام  تاكيد دارد، كمتر واكنش نشان دهد و اين امر 

ايه به رشد صرف سهام منتهي مي شود. اين عامل، با وجود محدوديت هاي فروش در كوتاه مدت و وجود سرم

 گذاران ناآگاه تشديد مي شود.

يابند كه لزوماً داراييهايي كه داراي حباب هستند داراييهاي  (؛ بدين نتيجه دست مي5109وانگ و ني )

نامطلوبي نبوده و حتي در اكثريت اوقات موجب ايجاد نقدينگي بيشتر براي شركت و ايجاد سود و بازده بيشتر 

 براي سرمايه گذاران شده است.

در ارتباب با نوآوري پژوهش حاضر مورد مهم توجه به اين نكته است كه در بسياري از كشورهاي پيشرفته 

با توجه به  .  را تحت سلطه قرار داده است بادوامو  باارزشمبحث بازار سرمايه و بورس تقريباً تمامي كالاهاي 

همچون مسكن به بازار بورس اضافه خواهند شد و  بادواماحتمالاً در آينده بسياري از اقلام و كالاهاي  كه نيا

براي گردش اقتصادي در بازار بورس  ها آن، راهي جز ورود  اهميت نقد شوندگي در اين بازارها بسيار بالاست

از اين  گذاران هيسرماو نحوه خروج از بحران حباب قيمتي كالاها براي  ها متيقوجود ندارد، لذا دانستن حباب در 

در  يمتيحباب ق ژهيو نوسانات بازار سهام و به كه نيبا توجه به ا كه آنضمن  .  د و لازم خواهد بودحيث نيز مفي
اى مهم و  تاكنون، مسئله ربازيبازار بورس تهران، از د ژهيو در بازار بورس به شده رفتهيپذ يها سهام شركت متيق

 يمتيق يها مسئله كه حباب نيبه ا تيدر بازار سهام بوده و هست؛ و با عنا نياز عامل ياريجهت بس آور انيالبته ز

ها باعث كاهش اطمينان خريداران خواهد  كنند و تا مدت ايجاد مى  بازار  در  در بازار سهام، عموماً فضاى نامطلوبى

هام در بازار سهام، س متيكاهش ق ايو  شيمرتبط برافزا يرهايمتغ نييموضوع و تع نيلذا پرداخت به ا .  شد

ي اين پژوهش در قياس با ديگر ها تفاوتدر باب  اما ؛  دهد ليرا تشك وهشپژ نيا يضرورت اصل تواند يم

، محاسبه حباب قيمتي با استفاده از مدل جديدي است كه براي اولين بار با استفاده از سه متغير ها پژوهش

شاخص ميانگين قيمت سهام، نقد شوندگي و حباب و نوسانات حباب قيمتي سهام در اين تحقيق، حباب قيمتي 

 .   محاسبه خواهد شد

 فرضيه هاي پژوهش -3
هاي اين پژوهش با ن وآوري در    ، فرضيه سمت قبل مورد بررسي قرار گرفتهاي پيشين كه در ق  با توجه به پژوهش

  .  شود مي نظر گرفتن نوآوري قرار دادن نقد شوندگي در معادله حباب قيمت به صورت ذيل بيان 

 .   دارد وجود ي مثبت و معناداري رابطه بورس و نقدشوندگي مابين شاخص قيمت كل سهام فرضيه اول:

 .   دارد وجود ي مثبت و معناداري رابطه بورس و حباب قيمتي مابين شاخص قيمت كل سهام فرضيه دوم:
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 شناسي  روش -4
، روش مناس ب در اي ن   پ ژوهش باشد. با توجه به موضوع و ه دف   از نوع تحقيقات كاربردي مي پژوهشاين 

 0931تا  0931ازه زماني سال هاي مورد استفاده در اين تحقيق در ب باشد. داده كمي مي-پژوهش، الگوي تحليلي

 استخراج شده است.، 9نرم افزار تخصصي ره آورد نوين از 

ه اي س الانه     ب ه ص ورت داده   0931تا انته اي س ال   0931دوره مورد بررسي در اين تحقيق از ابتداي سال 

ه ا از س ازمان    . ) داده  باش د  م ي   عدد  9. بنابراين تعداد مشاهدات براي هر يك از متغيرهاي مورد بررسي   باشد مي  

 .گردد انجام مي EVIEWS 3افزار وتحليل با استفاده از نرم در اين پژوهش تجزيه .  بورس ايران استخراج شده است(

 

 متغيرهاي پژوهش و روش محاسبه آنها -5
 .   اند متغيرهاي مورد بررسي آورده شده 0در جدول شماره 

 
 متغيرهاي مورد بررسي -1جدول شماره 

 نوع متغير نماد نام متغير    

 وابسته TEPIX شاخص قيمت ميانگين

 مستقل NS شوك نقد شوندگي

 مستقل B حباب قيمتي در بازار

 كنترل Size اندازه شركت

 كنترل ROA ها بازدهي دارائي

 كنترل Q هاي رشد فرصت

 كنترل LEV اهرم مالي

 كنترل NF سهام شناور آزاد

 

 در ادامه اقدام به تشريح نحوه محاسبه متغيرهاي مدل خواهيم نمود. 

 متغير وابسته -5-1

هاي فوق بر اساس ميانگين وزني محاسبه و به صورت لحظه اي منتش ر م ي گردن د. فرم ول كل ي       تمام شاخص
 شاخص قيمت سهام به صورت رابطه ذيل است:

 

شاخص قيمت به روش ميانگين وزني  
كل ارزش روز سهام منتشره شركتهاي پذيرفته شده

كل ارزش پايه سهام منتشره شركتهاي پذيرفته شده
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 متغير مستقل -5-2
 الف: حباب قيمتي

 نميا منطقي و دار معني وتتفا دادن ننشا جهت هادو نموآز منا به متريكراناپا رماآ در مونيآز سساا بر

 هيدد وتتفا ينا چنانچه نظر ردموي ها شركت در. ستا هشد دهستفاا رنتظاا وردم يهادو و هشد رششما يهادو

 ميانگين از كمتر كه شركت هر هيزدبا. اردند دجوو بحبا باشد معني بي وتتفا ينا گرا و دارد دجوو بحبا دشو

 تغيير ينكها به توجه با. دكر يافتدر مثبت علامت ،شد ميانگين از گترربز كه روز هر هيزدبا و منفي علامت ،شد

 چند يا يك شامل هادو يك. شد رششما سيربر ردمو دوره در هادو ادتعد د،بو جديد هادو ز اآ معني به علامت

 ايبر. ستا هشدوع شر جديد هادو يك كند مي تغيير علامت مانيكهز يگرد رتبعبا. ستا منفي يا مثبت علامت

 وها   مثبت كل ادتعد. دبو هداها خودو سه (  -  ) حاليكه در د،شو مي بمحسو هادو يكرش       ته )   (  لمثا

 بدست مربوطهي ها لفرمو طريق از هادو رمعيااف نحرا و رنتظاا ردمو يهادو ادتعد. دشو مي رششماها   منفي

 .(0999 ،تيايد )گجرآ مي

1 :تعداد دوره هاي مورد انتظار
21

)21(2
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2n :تعداد دوره هاي مثبت  

1nتعداد دوره هاي منفي :  

 

 رتصو در. شد سيربره شد رششما يهادو ادتعد و رنتظاا ردمو هادو ادتعد وتتفا ،Zنموآز از دهستفاا با سپس

 هادو ادتعد بين كه دشو مي يگير نتيجه شد رد  H0ضفر ، Zيعزتو نيابحر ناحيه در نموآز رهماآ گرفتن ارقر

 ردمو دوره در شركت مسها نتيجه در و دارد دجوو داري معني وتتفا رنتظاا ردمو هادو ادتعد و هشد رششما

 بيانگر و هشد تاييد ضفر ،شتدا ارقر منطقه در نموآز رهماآ گرا رت،صو ينا  ير در. ستا بحبا داراي سيربر

  .دبو بحبا دجوو معد

 اردند دجوو دار معني وتتفا رنتظاا ردمو يهادو ادتعد و هشد رششما يهادو ادتعد بين

 دارد دجوو دار معني وتتفا رنتظاا ردمو يهادو ادتعد و هشد رهشما يهادو ادتعد بين
 

 ينقد دسو وهبعلا شاخص اتتغيير تقسيم از كه ستا  سميا هيزدبا ،حاضر هشوپژ قيمت و ينقد هيزدبا

 Excel ارفزا منر با مسها فص        لي يها هيزدبا.   ستا همدآ بدست دوره اول در شاخص ارمقد بر هشد ختداپر

 دجوو سيربر به متريكراناپا رماآ در هادو نموآز از دهستفاا با 09 نس خه  SPSS ارفزا منر در سپس ه،شد محاسبه

 پرداخته شده است. بحبا
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بزرگ مي باشند محاسبه توزيع واقعي عملاً امكان پذير نيست و بايد به توزيع مجانبي متوسل شد.  n2و  n1چون 

 آنگاه داريم:
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),(تقريباً داراي توزيع نرمال Rبنابراين  2

RRN  باشد.مي 
 ب: نسبت عدم نقدشوندگي آميهود:

گيري عدم نقدشوندگي )معيار معكوس نقدشوندگي(  ( با ارائه مدلي، معياري براي اندازه5115آميهود ) 

معرفي نمود. او در تحقيق خود نقدشوندگي را سهولت خريد و فروش سهم بدون تغيير در قيمت آن تعريف 

نمايد. معيار معكوس  بيان مي كند و با تقسيم بازده روزانه بر معاملات روزانه معيار معكوس نقدشوندگي را مي

اي  هاي كلان بازار سرمايه هستند و بازار توسعه يافته هايي مناسب است كه فاقد زيرساخت نقدشوندگي براي بازار

ندارند. بنابراين مدل، اگر حجم معاملات سهمي پايين باشد يا در طي يك دوره زماني مشخص، تعداد روزهاي 

 آن سهم از نقدشوندگي پاييني برخوردار است.  معاملاتي آن كم باشد، در نتيجه

هاي زماني نسبتاً طولاني قابل استخراج  هاي اين معيار با استفاده از آمار بازده و حجم معاملات در طول دوره داده

تري برخوردار است، اما به راحتي براي مطالعه و بررسي سري زماني  بوده و اگر چه اين معيار از دقت كم

 باشد.  ابل محاسبه مينقدشوندگي ق
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برابر با تعداد روزهاي معامله  daysاست و  tاز ماه  dبه ترتيب برابر بازده و حجم در روز  Vو  Rدر اين معيار 

 است.  tدر ماه  iسهام 

 

 متغيرهاي كنترلي -5-3

 (Sizeالف: اندازه شركت )

هاي شركت در پايان سال مالي شركت است. استفاده  در اين مقاله منظور از اندازه، لگاريتم طبيعي مجموع دارايي

هاي بزرگ قرار  شود تا ضرايب احتمالي اين متغيرها در مدل، تحت تأثير اثرات مقياس از لگاريتم طبيعي باعث مي

ها وجود دارد. اندازه شركت از رابطه زير قابل  و دارايياي هندسي بين اندازه شركت  نگيرد. به عبارت ديگر رابطه

 محاسبه است. 

 Size= Log ها( (                                                                     )مجموع دارايي9)
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 ( ROAها ) ب: بازدهي دارائي

م و در واقع ميزان بازده حاصل از كني گيري ميزان سوددهي شركت استفاده مي از اين شاخص براي اندازه

هاي شركت محاسبه خواهد شد. با  دهد كه از تقسيم سود خالص بر مجموع دارايي هاي شركت را نشان مي دارايي

توجه به اينكه در تحقيق حاضر از اطلاعات شركتهاي مالي، پولي و بيمه اي استفاده نشده است، در نتيجه در 

 ها در آخر دوره بوده است. ي شركتها دارايي ميزان ها، ملاك استفاده از اطلاعات كل دارايي

    
          

            
(9                                                                                                     )  

 

 ( Qهاي رشد ) ج: فرصت

باشد كه از تقسيم ارزش بازار داراييها بر  ها مي گيري عملكرد شركت ابزارهاي اندازهشاخص كيوتوبين يكي از 
شود. اگر شاخص كيوتوبين محاسبه شده براي شركت بزرگتر از يك  ها محاسبه مي بهاي تمام شده جايگزيني آن

لاً نشانه ارزشمندي از گذاري وجود دارد، به عبارتي نسبت كيوتوبين بالا معمو باشد، انگيزه زيادي براي سرمايه

شود. در  گذاري متوقف مي تر از يك باشد، سرمايه  هاي رشد شركت است. اگر نسبت كيوتوبين كوچك فرصت

برداري كند ارزش نهايي كيوتوبين به سوي عدد واحد  گذاري بهره هاي سرمايه صورتي كه شركت از تمامي فرصت

شود كه بر اساس رابطه زير قابل  شده كيوتوبين استفاده ميكند. در اين مقاله از مدل ساده  يك ميل پيدا مي

 محاسبه است. 

  
       

   
(3                                                                                                             )  

 كه در اين رابطه:

Mva،ارزش بازار سهام : 

 Bvdي بدهي : ارزش دفتر 

 Bva .ارزش دفتري دارايي است : 

 
 ( LEVد: اهرم مالي )

ترين  مهم  اي كه يك شركت از طريق وام يا استقراض، تأمين مالي نموده است، دلالت دارد. يكي از  به حد و اندازه

 آيد.  ها به دست مي ها به دارايي هاي اهرم، نسبت بدهي است كه از تقسيم بدهي مقياس

همچنين از طريق اين متغير تاثير ساختار مالكيت و استقلال گسترده )حاكميت شركتي( بروي پرداختهاي 

 شركت را نيز تحت كنترل داريم. 
 

 : NFو: متغير سهام شناور آزاد 

داران راهبردي مشخص شوند. با اين فرض،  داران بررسي و سهام براي محاسبة سهام شناور آزاد بايد تركيب سهام

در محاسبة سهام شناور آزاد تعداد سهام متعلق به دارندگان سهام راهبردي از تعداد كل سهام موجود كسر 
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داران نهادي نيست.  مي كه در دست سهامشود. از همين رو درصد سهام شناور آزاد عبارت است از درصد سها مي

 (0930)اكبري و همكاران، 

 (0-داران نهادي (                                        درصد سهام شناور آزاد= )درصد سهام01)

 
 هاي تركيبي ه: كنترل اثر سال و صنعت داده

هاي مختلف و بكارگيري  بر انجام آزمونهاي پانل، علاوه  هاي رگرسيون در ساختار داده براي استفاده از مدل

متغيرهاي كنترلي، ضرورت دارد به منظور حصول نتايج قابل اتكا دو عامل تأثيرگذار سال و صنعت نيز كنترل 

كنند. لذا، براي  هاي مختلف و هم بين صنايع گوناگون تغيير مي ها در ساختار پانل هم بين سال شوند. زيرا، داده

ت سال و صنعت بر ارتباب بين متغيرهاي اصلي پژوهش كنترل شود، معمولاً از اين دو متغير اين كه تأثير تغييرا

هاي  شود. يكي از دلايل اضافه كردن متغيرهاي سال و صنعت به مدل كنترلي نيز در مدل رگرسيون استفاده مي

هاي  مربوب به شركتهاي مدل  رگرسيون، رفع مشكل احتمالي خود همبستگي سريالي ايجاد شده در باقي مانده

 هاي مشترك است.  فعال در صنايع يكسان و سال

  سال 

ي زماني پژوهش  ي دوره هاي تشكيل دهنده براي اضافه كردن متغير كنترلي سال، بايد به تعداد سال 

با دو ارزش يك، در سال اول       متغير مجازي اضافه نماييم. به اين صورت كه براي سال اول متغير 

استفاده       و       ها تعريف كنيد. براي سال دوم و سوم نيز از متغير  و ارزش صفر، در ساير سال
تا  1باشد، لازم است  مي 0931تا  0931هاي  نماييم. با عنايت به اينكه دوره زماني پژوهش سال مي

∑تعريف شود و به صورت       متغير        
 
 به مدل اضافه شود.     

  صنعت 

براي اضافه كردن متغير كنترلي صنعت، بايد به تعداد صنايع مورد استفاده در پژوهش متغير مجازي 

با دو ارزش يك، در صنعت اول و ارزش           اضافه كنيد. به اين صورت كه براي صنعت متغير 

صنعت باشد، لازم  9هاي مربوب  پژوهشي شامل شركت شود. چنانچه صفر در ساير صنايع تعريف مي

∑تعريف شود و به صورت           است سه متغير         
 
شود. جهت  در مدل قرار داده مي    

 كنترل اثرات سال و صنعت از روش پانل ديتا استفاده خواهد شد.

هاي درون گروهي اثرات تخمين، 09روش تابلويي مشتمل بر سه نوع تخمين شامل تخمين بين گروهي

ها است و است. در تخمين بين گروهي رگرسيون روي ميانگين 03هاي اثرات تصادفيو تخمين 09ثابت

هاي درون گروهي بعد زمان در شود. در تخمينمعمولاً براي تخمين ضرايب بلندمدت از آن استفاده مي

ست، به عنوان اثرات انفرادي منظور ا هاشود و تنها اثراتي كه مختص هر يك از واحد نظر گرفته نمي

داراي توزيع مشتركي با    شود كه عرض از مبدأ هاي اثرات تصادفي فرض ميگردد. در تخمين مي

اند. در باشد و بر خلاف روش قبلي، با متغيرهاي توضيحي مدل ناهمبستهمي 2و واريانس    ميانگين
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( در طول زمان به طور جداگانه به شركتهاشود و اثرات انفرادي واحدها )ر مياين روش عامل زمان منظو

 .51گردندعنوان متغيرهاي توضيحي وارد مدل مي

( داراي Hرود ك ه آم اره آن )  ه اي پ انلي ب ه ك ار م ي     براي تعيين روش تخمين در داده 50آماره آزمون هاسمن 

 شود:است و به صورت زير تعريف مي)تعداد متغيرهاي توضيحي(   با درجه آزادي    توزيع
 

(00)                                              )(

1

)(
ˆˆˆ

GLSREFEGLSREFE bbH  


 

 

 

(05)                                                                    )(
ˆ

GLSREFE VarbVar   
 

هاي روش زنندهدهنده تخمين نشانهاي روش اثرات ثابت وزنندهمعرف تخمين هبه طوري ك

اثرات تصادفي است. اين آزمون در حقيقت، آزمون فرضيه ناهمبسته بودن اثرات انفرادي و متغيرهاي توضيحي 

 H1( سازگار و تحت فرضيه H0( )تحت فرضيه GLSهاي حداقل مربعات تعميم يافته )است كه طبق آن تخمين

ود، روش اثرات تصادفي به روش اثرات ثابت ترجيح رد نش H0. در صورتي كه فرضيه ناسازگار است

صورت، روش اثرات ثابت كارآ  شود، در  ير اين مي تر و كارآتر انتخابشود و به عنوان روش مناسبداده مي

 .55است
 

 مدل پژوهش -6

تواند شاخص قيمتي سهام  را تحت تاثير  بر اساس ادبيات موضوع شوك نقدشوندگي و حباب قيمتي در بازار  مي

 قرار دهد و  با استفاده از  مباني نظري معادله زير معرفي مي شود. 
                         

 

حباب قيمتي در    شوك نقد شوندگي ،    هام ، بيانگر  پيش بيني شاخص قيمتي س   كه در اين معادله  
 باشند ها نيز ضرايب متغيرهاي فوق مي   بازار و 

 

 نتايج پژوهش -7

 در اين بخش اقدام به ارائه آمار توصيفي و استنباطي پژوهش خواهيم نمود.

 آمار توصيفي -7-1
  5در جدول شماره  و ... معيار انحراف ن،ميانگي شامل پژوهش اين در شده كاربرده به متغيرهاي توصيفي آمار

 ب ه ع لاوه   . باش د  م ي  6/22 ميانگين شاخص قيمت مي انگين   طور به ( 5) جدول به توجه با مشاهده مي شود.
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م ي باش د.  همچن ين      0و  ميانگين حب اب قيمت ي در ب ازار      0/65 پژوهش اين شوك نقدشوندگي در ميانگين

اندازه شركت، بازدهي دارايي ها، فرصت هاي رشد، اهرم مالي و سهام شناور آزاد ميانگين متغيرهاي كنترلي براي 

مقدار نماين ده ك ه    جامعه آماريدر مطالعه توزيع يك  بوده است. 12/1و  23/1، 90/0، 99/1، 91/00به ترتيب 

نامند و هر معيار ع ددي را ك ه مع رف مرك ز مجموع ه       اند را مقدار مركزي مي ها در اطراف آن توزيع شده اندازه
 .  معيارهاي گرايش به مرك ز هس تند   ترين متداولاز  ميانهميانگين و  .  نامند ها باشد، معيار گرايش به مركز مي داده

ار مق د ه ا چ ه مق دار از     ميانگين داده طور بهدهد  است كه نشان مي هاي پراكندگي شاخصيكي از انحراف معيار 

ه ا   ها نزديك به ص فر باش د، نش انه آن اس ت ك ه داده      اي از داده اگر انحراف معيار مجموعه .  فاصله دارند متوسط

نزديك به ميانگين هستند و پراكندگي اندكي دارند؛ در حالي كه انحراف معيار بزرگ بيانگر پراكندگي قابل توجه 

واريانس، اي ن اس ت   نسبت به  مزيت انحراف معيار .  است واريانس ريشه دومانحراف معيار برابر با  .  باشد مي  ها  داده

چولگي در حقيقت معياري از وجود يا  .  چولگي برابر با گشتاور سوم نرمال شده است .  باشد مي  ها  بعد با داده كه هم

براي يك توزيع كاملاً متقارن چولگي صفر و براي يك توزيع نامتقارن با كشيدگي  .  باشد ميعدم تقارن تابع توزيع 

مقدار چ ولگي   تر كوچكتر چولگي مثبت و براي توزيع نامتقارن با كشيدگي به سمت مقادير به سمت مقادير بالا

كش يدگي براب ر ب ا گش تاور چه ارم      .   گردد ميزان چولگي متغيرها مشاهده مي 5همچنين در جدول  .  منفي است

 .  در نقطه ماكزيمم است نسبت به توزيع نرمالمنحني  ارتفاعكشيدگي معياري از  ديگر عبارت بهنرمال شده است، 

  
 آمار توصيفي متغيرهاي مورد بررسي -2جدول شماره 

 نام متغير
 معيارهاي شكل توزيع معيار پراكندگي معيارهاي تمركز

 كشيدگي چولگي انحراف معيار ميانه ميانگين

 10/9 95/1 11/0 3/2 55/1 شاخص قيمت ميانگين

 93/5 19/1 31/1 29/1 12/1 شوك نقد شوندگي

 13/9 99/1 02/0 0 0 حباب قيمتي در بازار

 95/0 00/1 99/50 99/01 91/00 اندازه شركت

 92/9 19/5 95/1 51/1 99/1 ها بازدهي دارائي

 90/0 91/0 99/1 51/0 90/0 هاي رشد فرصت

 11/5 -59/1 01/0 91/1 23/1 اهرم مالي

 30/9 00/5 19/1 20/1 12/1 سهام شناور آزاد

 

 بررسي مانايي متغيرهاي مدل  -7-2
ه اي ريش ه واح د    گ ردد. آزم ون  ب از م ي   0331هاي پانلي به اوايل دهه هاي ايستايي در دادهاستفاده از آزمون

ريزي شد. اين مطالعات بوسيله لوين، ل ين  ( پايه0330)50( و بريتون0330و0335) 59هاي پانلي بوسيله كوآه داده

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D8%A7%D9%85%D8%B9%D9%87_%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%DB%8C%D8%A7%D9%86%D9%87_%28%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1%29
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%A7%D8%AE%D8%B5%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D9%BE%D8%B1%D8%A7%DA%A9%D9%86%D8%AF%DA%AF%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%82%D8%AF%D8%A7%D8%B1_%D9%85%D8%AA%D9%88%D8%B3%D8%B7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%82%D8%AF%D8%A7%D8%B1_%D9%85%D8%AA%D9%88%D8%B3%D8%B7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DB%8C%D8%B4%D9%87_%D8%AF%D9%88%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
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ت وان ب ه    مي ( كامل شد. از آزمون مطرح در اين راستا5119و0339شين ) ( و ايم، پسران و5119و0335و چو )

 . 52و هادري اشاره كرد LLC ،IPSهاي آزمون

ايم. نتايج مان ايي   در ادامه جهت ممانعت از مشكل رگرسيون كاذب اقدام به بررسي مانايي متغيرهاي مدل نموده

 ارائه شده است:(، 9)در جدول  Levin, Lin & Chuها در سطح )با عرض از مبدأ و روند( بر اساس آماره  داده
 

 از مبدا و روند(بررسي مانايي متغيرهاي مدل در سطح )با عرض  -3 شماره  جدول

 نتيجه داري سطح معني مقدار آماره نام متغير

TEPEX 05.35- 0 متغير مانا است درصد 

NS 3.99- 0 متغير مانا است درصد 

B 1.9- 0 متغير مانا است درصد 

Size 02.9- 0 متغير مانا است درصد 

ROA 51.0- 0 متغير مانا است درصد 

Q 09.9- 0 متغير مانا است درصد 

LEV 51.3- 0 متغير مانا است درصد 

NF 02.9- 0 متغير مانا است درصد 

 

درصد  0مشهود است تمامي متغيرهاي وارد شده در مدل در سطح  9همانگونه كه از نتايج جدول شماره 

براي تعيين مدل بهينه از  دار هستند. در نتيجه تخمين مدل بر اساس اين نتايج كاملاً قابل اتكاء است. معني

هاي ليمر و هاسمن استفاده  هاي پانل از آزمون ميان سه روش اثر مشترك، اثر ثابت و اثر تصادفي در مدل

 ارائه شده است: 0در جدول  قيمت سهامگردد. آماره ليمر و هاسمن پانل  مي

 
 سهامشاخص قيمت آزمون راست نمايي اثرات ثابت و هاسمن در پانل  -4جدول شماره 

 نتيجه آزمون داري سطح معني مقدار آماره درجه آزادي آماره آزمون آزمون

 شود فرضيه صفر رد مي F (002,1) 13/00 1 ليمر Fآزمون 

 شود فرضيه صفر رد مي 115/1 1 9 كاي دو آزمون هاسمن

 

 . اولويت قرار داردها در  بر ساير روشتخمين مدل در حالت اثرات ثابت  0با توجه به نتايج جدول شماره 

 

 نتايج آزمون فرضيه پژوهش  -7-3

 از روش پانل ديتا حالت اثرات ثابت نتايج زير حاصل شده است: ( 2) جدول شماره با توجه به نتايج تخمين مدل
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اي كه با افزايش هر درصد رشد  ها دارد. به گونه سهام شركت قيمتداري و مثبتي را بر  تأثير معني نقدشوندگي

 .نموده استها افزايش  سهام شركت قيمتدرصد بر  12/1در اين نرخ 

اي كه با افزايش هر درصد  ها به گونه سهام شركت قيمتداري و مثبتي بر  تأثير معني حباب قيمتيتغيير در 

 ها گرديده است.  سهام شركت قيمتفزايش درصد موجب ا15/1به ميزان  تغيير در اين متغير
باشد، مديران شركتهايي كه به  بر اين اساس در بازاري كه در آن انتظارات عقلايي و اطلاعات نامتقارن مي

كنند، گاهي با علم به اين موضوع كه يك دارايي  ها مي گذاري در دارايي نمايندگي از موكلان خود اقدام به سرمايه

گذاري داراي ريسك بوده و باد شدن حباب  رمايهكنند. هرچند اين س گذاري مي خاص حبابي است، در آن سرمايه

حال، منافعي براي مديران چنين شركتهايي دارد. زيرا، چنين معاملاتي به آنها اين امكان  كند، با اين را تشديد مي

كه  قيمتي هستند. درحالي دهد كه سرمايه گذاران خود را به اين باور برسانند كه آنها داراي اطلاعات ذي را مي

فردي نيست.  دهد كه داراي اطلاعات منحصربه كند، نشان مي شركت ديگري كه اقدام به معامله نميمدير 

كند و به  ها را بدتر مي درنتيجه، يك مدير شركت بد، به هزينة فريفتن سرمايه گذاران  يرمطلع، وضعيت حباب

 سهامداران خود سود رسانده و ساير سهامداران را با زيان روبرو ميكنند. 

اي كه با افزايش هر درصد  ها. به گونه سهام شركت قيمتداري و مثبتي بر  تأثير معني اندازه شركتزايش در اف

 ها گرديده است.  سهام شركت قيمتدرصد موجب افزايش  10/1به ميزان  اندازه شركت

اي كه با افزايش هر  هها دارد. به گون سهام شركت قيمتداري و مثبتي بر  تأثير معني ها بازدهي داراييافزايش در 

 ها گرديده است.  سهام شركت قيمتدرصدي  01درصد موجب افزايش  0به ميزان  ها بازده دارييدرصد 

اي كه با افزايش هر  ها دارد. به گونه سهام شركت قيمتداري و مثبتي بر  تأثير معني فرصتهاي رشدافزايش در 
 ها گرديده است.  سهام شركت قيمتزايش درصد موجب اف 52/1به ميزان  فرصتهاي رشددرصد رشد 

اي كه با افزايش هر درصد  ها دارد. به گونه سهام شركت قيمتبر  منفيداري و  تأثير معني اهرم ماليافزايش در 

 گرديده است.  قيمت سهام كاهشدرصد موجب  90/1به ميزان  اهرم مالي

اي كه با افزايش هر  ها دارد. به گونه سهام شركت قيمتبر  مثبتيداري و  تأثير معني سهام شناور آزادافزايش در 

 گرديده است.  قيمت سهامدرصد موجب كاهش  10/1به ميزان  افزايش در سهام شناور آزاددرصد 

هاي خودهمبستگي  هاي خودهمبستگي و واريانس همساني و ناهمساني اقدام به بررسي آزمون پس از برآورد مدل

 يم.و واريانس ناهمساني نموده ا

ها،  هاي خودهمبستگي و واريانس ناهسماني به علت سطح احتمال پايين اين آزمون بر اساس نتايج آزمون

ها رد گرديد. با توجه به اينكه بر اساس يك استاندارد جهاني تمامي فروض صفر كلاسيك  فرض صفر اين آزمون

چون ، 1نتيجه بر اساس نتايج جدول  اند كه مشكلي در مدل برآوردي وجود ندارد. در اي نوشته شده به گونه

بر اين اساس  .نيستشود در نتيجه مدل داراي شكل خودهمبستگي و واريانس ناهسماني  مين فرض صفر رد

 ميتوان بر اساس نتايج پژوهش در راستاي فرضيات پژوهش اظهارنظر نمود.
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 نتايج تخمين پانل ديتا در حالت اثرات ثابت -5 شماره جدول

 احتمال آماره تي انحراف معيار ضريب متغيرنام 
C 2.86 0.048 59.50 0.0000 

NS 0.05 0.006 8.4 0.0000 
B 0.02 0.001 18.1 0.0000 

SIZE 0.61 0.23 2.65 0.0112 

ROA 0.46 0.097 4.78 0.0000 

Q 0.25 0.11 2.21 0.0324 

LEV -0.34 0.11 3.01- 0.0044 

NF 0.016 0.002 5.68 0.0000 

 

2.01 Mean dependent var 0.83 R-squared 

1.88 S.D. dependent var 0.76 Adjusted R-squared 

48.34 Sum squared resid 1.09 S.E. of regression 

1.5 Durbin-Watson stat 11.4 F-statistic 

  0.000000 Prob(F-statistic) 

 
  نتايج آزمون واريانس ناهمساني و خودهمبستگي  -6شماره جدول 

 نتيجه سطح معناداري ميزان آماره درجه آزادي نوع آماره نام آزمون

 دارد.نخودهمبستگي وجود  F F(  1, 114) 1.235 0.0000 خودهمبستگي

 وجود ندارد.واريانس ناهمساني  chi2 chi2(114) 0.887 0.0000 واريانس ناهمساني

 

 هاي پژوهش  بررسي فرضيه  -7 جدول شماره

 نتيجه فرضيه رديف

 تائيد .   دارد وجود معناداري و مثبت ي رابطه نقدشوندگي و بورس سهام كل قيمت شاخص مابين 0

 تائيد .   دارد وجود معناداري و مثبت ي رابطه قيمتي حباب و بورس سهام كل قيمت شاخص مابين 5

 

 گيري  نتيجه -8

 م ت ينوسانات ق بر متغير وابستهبازار  يمتيحباب قدهد متغير مستقل  با توجه به نتايج تخمين كه نشان مي

دهد افزايش نوسانات قيمت سهام به عنوان ي ك   اوراق بهادار تهران مثبت و معنادار است و نشان مي بورس سهام

تواند منجر به ايجاد حباب قيمتي  هاي سهام خواهد شد كه مي  هزينه بر سهام تحميل شده و باعث افزايش هزينه

ش ود   ن كلان بازار سرمايه پيش نهاد م ي  هاي بورس اوراق بهادار تهران و مديرا  سهام شود، به مديران مالي شركت

هاي مبتني ب ر ك اهش     اوراق بهادار تهران، سياست بازار بورس يمتيحباب قجهت دوري و كاهش احتمال ايجاد 

هاي مبتني بر كاهش ريس ك و ك اهش نوس انات      ديگر سياست عبارت به .  را در پيش بگيرند سهام متينوسانات ق
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دم افزايش قيمت سهام به صورت كاذب و عدم ايجاد شكاف بين قيمت و ارزش اتي تواند باعث ع قيمتي سهام مي

 .   شركت خواهد شد كه در نهايت احتمال ايجاد حباب و تركيدن آن را كاهش خواهد داد

ش ود جه ت    با توجه به نتايج تخمين حباب قيمتي و وجود ارتباب معناداري بين قيمت سهام پيش نهاد م ي  

هاي مبتني بر كاهش شكاف بين قيمت واقعي و ذاتي   يمتي در بازار بورس تهران، سياستكاهش احتمال حباب ق
  .  هاي بورس اوراق بهادار تهران را در نظر بگيرند  سهام در شركت

(، زندي ه و قوچ اني   0935) ي و عباس لو عل(،سبزه 0991)زاده  حميدسلطاني و هاي داخلي   در ميان پژوهش

( از آنج ا  0935( و فدايي نژاد و عشقي )0930(، فلاح و علي محمدي )0935سعيدي ) ، شب زنده دارو (0935)

 رابطه تهران بورس بازار قيمتي حباب ايجاد با سهام، قيمت انحراف گيري شد كه بين ها نتيجه كه در اين پژوهش

 شيسه عامل افزا( 0930( و گداري )0939اما مشايخي ) ؛  ، با نتايج پژوهش حاضر كاملاً همخواني دارد دارد وجود

را بر حباب قيمتي مؤثر داشتند كه با نت ايج پ ژوهش حاض ر در تض اد      و شدت تقاضا يمتيسهام انحرافات نرخ ق

، ماليه رفتاري را مؤثر (5119) و استيگليتز  گراسمن( و 5119هاي خارجي لي )  همچنين در ميان پژوهش .  است

( و ب راكس و  5105اما كمپل و ش يلر)  .  باشد مي  حباب دانستند كه با ماهيت پژوهش حاضر كاملاً همسو بر ايجاد 

ي پژوهش  ترين عامل مؤثر بر حباب قيمتي در بازار دانستند كه با نتيجه (، نرخ تنزيل را مهم5100)51كاتساريس

  .  باشد مي  حاضر در تضاد 

 سياستي هاي توصيه و پيش نهادها عن وان ب ه زير نكات به ميتوان بورس زاربا در حباب ايجاد از جلوگيري براي

 :نمود اشاره

 مفيد مان دگاري حبابها دادن تقلي ل در اطلاع ات تق ارن ع دم ك اهش و بازار كارآيي بهبودسازي (0
 .بود خواهد

 با هايي از داده اس تفاده با ها حباب نبود و وجود براي آزمون بعدي هاي پژوهش در شود مي پيشنهاد (5

 .شود انجام بالاتر، و ساعتي روزانه، هفتگي، مثل بالاتر، فراواني

 ب ورس در س هام قيم ت ك ل ش اخص ب ين رابطه زمينه در شده انجام مطالعات طبق بر (9

 اوراق بازار مختل ف روي جوان ب از دول ت تص ميمات اقتصادي، كلان متغيرهاي و تهران بهادار اوراق (0

 بحران شدن ايجاد از تا نمايد توج ه كامل آن آث ار ب ه به ره ن رخ ك اهش در باي د دولت. دارد اثر بهادار

 .نمايد جلوگيري اقتصاد اهرم به عنوان بورس در

 فروش وج ود شرايط ب ا. باش د حب اب ايج اد بازدارن ده عام ل ميتواند استقراضي فروش كردن مهيا (2

 گيرند، مي سهامداران ب ه ساير نسبت تري عقلايي تصميمات كه اي حرفه گذاران سرمايه استقراضي،

 را ها دارايي عرضه استقراضي، ب ا فروش ه ا آن. كنن د جل وگيري حب اب ش دن ايجاد از توانند مي

 نمايند. مي قيم ت جلوگيري اف زايش از در نتيج ه و دهن د م ي اف زايش
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