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 بررسي تاثير سياست پولي بر حباب هاي بازار سهام تهران و رفتار سرمايه گذاران

 

 ابراهیم یزدی
 کارشناسی ارشد اقتصاد و کارمند امور اقتصادی و دارایی، یزد، ایران. 

 ابراهیم یزدی* نویسنده مسئول: 

---------------------------------------------------------------------- 

 چکيده

يکي از موضوعات بحث برانگيز در حوزه اقتصاد آن است که آيا پيشرفت و توسعه بازار سرمايه به رشد 

اقتصادي منجر مي شود يا نه؟ به عبارت ديگر آيا بازار سرمايه مي تواند فعاليت اقتصادي را اندازه گيري و 

که صاحب نظران مالي به واسطه آنها ارزيابي کند؟سياست پولي عبارت است از، دسته اي از فرآيند ها 

نقدينگي کل اقتصاد را از طريق ميانگين قانوني موجود با هدف پايدارسازي سطح قيمت و کاهش خلا ميان 

توليد واقعي و بالقوه تغيير مي دهند. همچنين به انحراف ارزش سهام از ارزش تعادلي دراز مدت آن نيز 

تاثير سياست هاي پولي بر حباب بازار سهام تهران و رفتار سرمايه  حباب مي گويند. در اين تحقيق به بررسي

پرداخته شده است. کليه تخمين هاي مدل پيش بيني شده با  1393-1389گذاران در طي سال هاي 

انجام شده است. همچنين تخمين مدل با استفاده از رگرسيون حداقل  Eviews7استفاده از نرم افزار 

ست. نتايج تحقيق نشان داد که شاخص قيمت مصرف کننده بر حباب بازار سهام انجام شده ا OLSمربعات 

ايران تاثير مثبت دارد. نرخ تمايل به سرمايه گذاري بلند مدت و حجم فروش اوراق قرضه نيز بر حباب بازار 

 سهام تهران تاثير معني داري ندارد.

 
 

 يمت سهام، تمايل به سرمايه گذاري.سياست هاي پولي، حباب، بازار سهام، شاخص ق واژگان کليدي:
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 مقدمه
سياست هاي پولي و تغييرات نقدينگي جزئي، ابزارهاي مهم موجود در دست سياستمداران براي ارتقاي شاخص هاي اقتصادي هستند. اما مانند 

ي پولي مي توانند به عنوان جاذب شوک شوک عمل مي کنند و مشکلاتي نظير تورم شديد را به همراه مي آورند. در چنين شرايطي، بازار ها

 عمل کرده و از متغير هاي واقعي حفاظت کنند. بدين شکل بازارهاي پولي علاوه بر تعديل نيرو از طريق شوک در مقياسي بزرگ مي توانند اين

دهند. از طرف ديگر استفاده از  نيرو را با کاهش قيمت سرمايه و تبديل آن به نيروي موثر و کارآمد در بخشي از شاخص هاي اقتصادي تغيير

نقطه  سياست هاي پولي و مالي تنها با وجود بازار هاي پولي ميسر است. مطالعه در حوزه بازار سرمايه هميشه از اهميت بالايي برخوردار بوده و

شور است و نوسانات آن بر اقتصاد تمرکز عمده محققان بوده است. چون برخي افراد بر اين باورند که اقتصاد بازار سرمايه قلب اقتصاد يک ک

 (.2012کشور تاثير گذار مي باشد )مومني و قيومي،

ت يکي از موضوعات بحث برانگيز در حوزه اقتصاد آن است که آيا پيشرفت و توسعه بازار سرمايه به رشد اقتصادي منجر مي شود يا نه؟ به عبار

ازه گيري و ارزيابي کند؟ بازار سرمايه از ديدگاه سنتي يک شاخص پيش بيني کننده ديگر آيا بازار سرمايه مي تواند فعاليت اقتصادي را اند

اقتصادي است و بسياري بر اين باورند که کاهش شديد در قيمت سهام در آينده با سقوط همراه خواهد بود و افزايش آن رشد اقتصادي را به 

 (.2004همراه خواهد داشت )تبريزي،

ک، پولي و اقتصادي بازار سهام، وقتي يک اختلال و انحراف بزرگ در آن رخ مي دهد به حرکت درآوردن و توزيع با توجه به اهميت استراتژي

منابع پولي کشور با مشکل جدي مواجه مي شود. بازار سهام آينه اقتصاد کشور است. اما امروزه در بسياري از کشورهاي در حال توسعه، 

م قطع شده است. يکي از فاکتورهاي دخيل در ايجاد اين موارد نوسان در قيمت سرمايه و به ويزه وضعيت و رابطه ميان اقتصاد و بورس سها

ايجاد حباب قيمت سهام است. نوسانات قيمت جزء جدايي ناپذير بازار هستند، اما گاهي اين نوسانات از حالت طبيعي خود خارج شده و با 

لات سهام آسيب برگشت ناپذيري وارد مي کنند. با اين حال در اينجا مسئله مهم کيفيت افزايش و کاهش ناگهاني جايگزين مي شوند و به مباد

 و کميت نامعمول اين نوسانات است. به طور کلي نوسان در قيمت سرمايه پولي شامل دو بخش مي شود: 

 قرار مي گيرد.  بخش سنتي و تغييرات پايه اي قيمت که تحت تاثير متغيرهاي کلان يا تغييرات سنتي عرضه و تقاضا  -1

 (.2004بخش هاي غير سنتي يا تغييرات کاذب قيمت که به آن ها حباب سوداگرانه در بازار سهام مي گويند )تبريزي،  -2

ي اقتصاددانان متداولترين تعريف حباب را اينگونه ارائه نموده اند: افزايش قيمت به دليل افزايش انتظارات که موجب جذب خريداران جديد م

دنبال اين نوع افزايش، انتظارات منفي و کاهش شديد در قيمت ها حادث مي شود که خود به بحران پولي منجر مي گردد. اساس و شود و به 

جوهره حباب قيمتي مبتني بر تعاملي است که در پاسخ به افزايش قيمت روي مي دهد. بنابراين افزايش قيمت منجر به بيشتر شدن اشتياق 

تقاضا مي شود. و بنابراين قيمت ها مجددا افزايش مي يابند. افزايش تقاضا براي سرمايه حاصل ذهنيت مردم در مورد  سرمايه گذاران و افزايش

امنيت بالا در گذشته و خوش بيني انها در مورد دريافت سود بالا در آينده است. اين بازخورد افزايش قيمت است که سبب مي شود قيمت ها 

 (.2013طبيعي برسد )فيش باچر و همکاران،بار ديگر به بالاتر از سطح 

 هدف تحقيق

 بررسي تاثير سياست پولي بر حباب هاي بازار سهام تهران و رفتار سرمايه گذاران )تمايل به سرمايه گذاري(.

 پيشينه تحقيق

امکان انحراف قيمت دارايي از  (،1691) عقلايي جان ميوث دهد که حتي با وجود انتظاراتنشان مي (،1979هاي عقلايي بلانچارد)تئوري حباب

اين  قيمت دارايي است. هاي آتياز افزايش هاي عقلايي بازتاب وجود انتظارات خودافزا ناشيرشد حباب هاي بنيادي بازار وجود دارد.ارزش

تواند دارايي را با که مياز اينبيني وي به علت پيش گذار،دارايي توسط سرمايه ها ويژگي بازارها هستند به اين صورت که خريد يکحباب

 برساند. به فروش گذاري ديگر که خواهان خريد دارايي به همين دليل است،بالاتر مجدد به سرمايه قيمتي

هاي عقلايي انفجاري بدون آثار هاي مانايي به منظور بررسي وجود حبابنوعي استراتژس تجربي را براي آزمون (1985هاميلتون و وايتمن)

 کنند.اي برروي ارزش بنيادي بازار پيشنهاد ميمشاهده بازدارندگي متغيرهاي غيرقابل ممکن
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 81هاي عقلايي در اي به بررسي وجود حبابآستانه انباشتگيانباشتگي متعارف و همهاي همبا استفاده از مدل (،2007نانز و دي اي سيلوا)

و در بازارهاي 1 هاي منفجر شوندهکره و فيليپين حباب اندونزي، در بازارهاي سهام شيلي، دل،برآورد هر دو م طبق نتايج پرداختند. بازار سهام،

 وجود دارد. روندههاي تحليلکره و فيليپين، حباب اندونزي، شيلي، کلمبيا، ونوزوئلا، برزيل، سهام چين،

قتصادي پرداخته و بورس را محلي براي انجام آن معرفي گذاري و انباشت سرمايه در رشد ابه بررسي اهميت سرمايه (،1378آرش ميرشمسي)

مطالعه درصدد بررسي  اين کننده نقض دو نکته فوق است.گرفته است که وجود حباب عقلايي در بازار منعکس پژوهشگر نتيجه کرده است.

 پيشگيري از آن است. هايتحقق اين امر در بورس اوراق بهادار تهران و تشريح علل و راه

به تبيين شکل واقعي تغييرات در شاخص سهام و بررسي وجود حباب قيمتي در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از  (،1381ش معدلت)کور

و  1377تا  1374 هايدر بورس اوراق بهادار طي سال دهند،برآوردها نشان مي پرداخته است. 1379و  1378 هايطي سال روش فضاي حالت،

وجود حباب قيمتي مشهود است. درواقع تغييرات غيرقابل انتظار قيمتي در اين بازار وضعيت امکان  ،1379تا سال  1377سال نيز از اواسط 

همچون تحولات   توان به مواردياگرچه بخشي از رونق به وجود آمده در اين بازار را مي هاي قيمتي را تشديد نموده است.ايجاد حباب

 شود.توجهي نيز به وجود حباب در اين بازار مربوط مي نسبت داد اما بخش قابل کالايي و... اي وبورس منطقه مديريتي،

در اين پژوهش دو  پرداخته است. 1382-1340هاي سال هاي تورمي عقلايي طيبه بررسي وجود حباب (،1384محمد رضا بابايي سميرمي)

عقلايي توسط روش  هاي تورميآزمون عليت گرانجر و فرضيه وجود نداشتن حبابي نسبت به تورم به وسيله فرضيه برونزا نبودن عرضه پول

هاي تورمي عقلايي وجود داشته تورم برونزا بوده و طي دوره مطالعه حباب عرضه پول نسبت به ها،براساس يافته اند.بررسي شده (1987وست)

 است.

با  1386-1383اوراق بهادار تهران را براي دوره  فيلتر ميزان کارايي بورس در مقاله خود با استفاده از قاعده (،1386صمدي و همکاران)

بهادار را براي  وجود حباب قيمتي در بورس اوراق  CAPM ايشان همچنين با استفاده از روش اند.نموده گيريهاي ماهانه اندازهکارگيري دادهبه

 بهادار تهران فاقد کارايي در سطح ضعيف است و براساس مدل دست آمده بازار اوراقبراساس نتايج به  اند.دوره بعد از رکود بررسي نموده

CAPM اند.ها وجود ندارد و قيمت سهام در طي دوره مورد بررسي به ارزش ذاتي خود نزديک شدهحباب در قيمت 

 بين رابطه مدلسازي براي کمي نسبتا تلاشهاي گرفته، صورت کلان اقتصاد بر پولي سياست اثر تحليل به که متعددي مطالعات با مقايسه در

 .است شده انجام دارايي قيمتهاي و پولي سياست

 مطالعات اين همه پرداختند. سهام بازار بازدهي هاي و پولي سياست بين علي زنجيره ي بررسي به( 1987و کال )( 1983همکاران) و جسک

 مطالعات، اين خلاف بر .مي دهد توضيح را سهام بازدهي هاي در راتتغيي از کوچکي بخش پولي سياست شوکهاي که مي دهند نشان

  دارد. سهام بازار بر قوي تر اثرات توجهي طور قابل به پولي شوک هاي که يافتند( 2001و راپاچ )( 1998لستراپس)

 نرخهاي و )وجوه( سرمايه انتظاري جريان بر کلان اقتصاد راجع به اخبار که پرداختند فرضيه اين بررسي ( به1990همکاران) و مک کويين

 مي کند.  تغيير نيز سهام قيمت هاي بر اخبار اساس اثر اين بر .دارد بستگي تجاري مختلف ادوار به مراحل خود که دارد متفاوتي اثرات تنزيل

 دهه اوايل در آن ينيپيشب و سهام سالانه شاخصقيمت بين رابطه همگرايي به مربوط مدل شکست که ( يافتند1981همکاران) و گراسمن

 اين افزايش ها بخش عمدة که بودند معتقد مي گردد. آنها بر دوره اين در کوتاه مدت قرضه اوراق نرخ در خيلي پايين بازدهي وجود به ،1950

 داد.يافته )عوامل بنيادي(، توضيح  تحقق سهام سودهاي يا ماليات با تنها نمي توان را مازاد، بازدهي وجود و سهام قيمت در

 براي که، هستند آن بيانگر نتايج .، پرداخته اندOECDکشور  13براي  سهام، بازده بر پولي سياست اثر بررسي ( به2007همکاران) و آيانيديز

اين نتيجه  .است سهام، بازار در سرمايه گذاران توقع مورد بازده هاي مهم کننده تعيين پولي سياست بررسي، وضعيت تحت کشورهاي اکثريت

 مي کند. تأييد را سهام، بازار طريق از سياستپ ولي انتقال مکانيزم يريگ

 بعد بلافاصله که ميدهد نشان نتايج .پرداختند سهام حقيقي و قيمتهاي بهره نرخ بين متقابل وابستگي بررسي ( به2009همکاران) و جورنلاند بي

 که شوک قيمت سهام يک ديگر طرف از مي يابند. کاهش سهام ت هايقيم مي دهد، افزايش را فدرال وجوه که نرخ پولي يک شوک سياست از

 .مي شود منجر بهره نرخ افزايش يافتن به افزايش مي دهد، را سهام حقيقي قيمت هاي
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آن  آنها،حاکى از نتايج تحقيق اند.الگوهاى عملکرد گذشته پرداخته گذاران بهعکس العمل بيش از اندازه سرمايه (که به بررسى1387)دموري

فروش و بازده سهام واکنش بيش ازاندازه و  اوراق بهادار تهران نسبت به متغيرهاى سود قبل ازاقلام غير مترقبه، است که سهامداران در بورس

 . دهنداندازه نشان مى نسبت به متغير جريان نقدى واکنش کمتر از

آنها به  در اين تحقيق، اند.گذاران دربورس اوراق بهادار تهران پرداختههارزيابى واکنش کمتر از حد انتظار سرماي به (1387مهرانى و همکاران)

نتايج تحقيق آنها برخلاف بسيارى ند. اپرداخته هاى کوتاه مدتگذاران با استفاده از بازدهارزيابى فرضيه واکنش کمتر از حد انتظارسرمايه

 .گذاران در بورس اوراق بهادارتهران استسرمايه حاکى از عدم واکنش کند و کمتراز حد انتظار ازتحقيقات خارجى،

ارزيابى واکنش بيش از اندازه سهامداران عادى نسبتبه اطلاعات جديد منتشره در بورس اوراق  نيز در تحقيق خود به (1384نيکبخت و مرادى)

به اطلاعات جديد منتشرشده در بورس اوراق بهادار گذاران نسبت اندازه سرمايه واکنش بيش از اند که نتايج تحقيق آنها،تهران پرداخته بهادار

 .تهران را تأييد کرده است

گذاران در بورس اوراق بهادارتهران نسبت به اطلاعات و اخبار منتشر يش از اندازه سرمايه به بررسى واکنشب (1385قاليباف اصل و همکاران)

نسبت به اطلاعات و اخبار  گذاران در کوتاه مدتکى از آن است که سرمايهحا نتايج به دست آمده، اند.شده درشرايط رکود و رونق پرداخته

 اند.واکنش بيش از اندازه نداشته رکود و رونق، منتشر شده در شرايط

 .پرداخته اند اقتصادي، کلان متغيرهاي و بهادار تهران اوراق بورس در سهام قيمت کل شاخص بين رابطه بررسي ( به1378همکاران) و تقوي

 پروانه هاي تعداد با معکوس موازي، بازار در ارز نرخ با مستقيم، وابسته متغير با مصرف کننده قيمت شاخص رابطه که ميدهد نشان ايجنت

 .معکوس است صنعتي، واحدهاي از بهره برداري پروانه هاي تعداد با و صادره، مستقيم ساختماني

داده  قرار توجه مورد را پولي متغيرهاي تلاطم شرطي و سهام بازار بازده شرطي يانسوار شرطي، تلاطم بين ( ارتباط1384همکاران) و مهدوي

 نيست. سرايت پولي براي کانالي ايران، اقتصاد براي سهام بازار که مي دهند نشان نتايج  VARو  GARCH ،ARCHمدلهاي  به کارگيري با اند.

 قيمت که مي دهند نشان يافته ها .پرداخته اند ايران سهام بازار در قيمتي حباب ودوج بررسي تکنيک به از استفاده با (،1387همکاران) و واعظ

 .مي رسد اثبات به بازار ايران در سفته بازي حباب وجود بنابراين شده، منحرف بلندمدت تعادلي از مسير سهام

 بيانگر نتايج .پرداخته اند  M-TARاز روش  استفاده اب زماني متغير انتظارات با حال ارزش مدل اعتبار بررسي (، به1389) همکاران عباسيان،

تا آبان  1379فروردين  دورة طي سهام سود قيمت و بين رابطۀ در وجود هم انباشتگي عدم بنابراين و بلندمدت در نامتقارن تعديل وجود عدم

 ، است.1387

 محدوديت هاي از يکي درنظرگرفتن رفتاري با ماليۀ اتادبي چارچوب در عقلايي حباب هاي وجود بررسي ( به1390) همکاران و عباسيان

 آربيتراژ وجود با حتي نتايج، برطبق پرداخته اند. تهران بهادار اوراق بورس در انتظارات عقلايي، فرض با و اختلالزا، معامله گران ريسک آربيتراژ،

  ضريب قيمت و تورم بر اهميت داشته اند. نتايج توجهي قابل تأثير بنيادي عوامل از انحراف قيمت ها در اختلالزا معامله گران کنندگان عقلايي،

 .مي کنند تأکيد ريسک سرمايه گذاري، ارزيابي هنگام سهام سود
 

 فرضيه هاي تحقيق

 فرضيه اصلي

 سياست هاي پولي بر حباب هاي بازار سهام تهران تاثير داشته است.

 فرضيه هاي فرعي

 ساله بر حباب هاي بازار سهام تهران تاثير داشته است. 5سرمايه گذاري( دراز مدت  رفتار سرمايه گذاران )نرخ تمايل به -1

 حجم فروش اوراق بهادار بر حباب هاي بازار سهام تهران تاثير داشته است. -2

 شاخص قيمت مشتري بر حباب هاي بازار سهام تهران تاثير داشته است. -3
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 روش تحقيق

 پذيرفته شرکتهاي تمامي تحقيق، آماري جامعۀ .رگرسيون مي باشد تحليل نوع از روش لحاظ به و کاربردي نوع از هدف لحاظ به پژوهش اين

 :مي باشند هستند زير شرايط حائز که 1393 سال پايان تا 1389 طي سالهاي تهران بهادار اوراق بورس در شده

 باشد. قرار گرفته همعامل مورد آن سهام کاري روزهاي درصد 50 در حداقل و داشته بورس در متداوم حضور -1

 باشد. بوده بازار کل نوسانات از بورس بيشتر در شرکت ها اين سهام قيمتي نوسانات -2

 .باشد شده بورس منتشر در شرکت ها اين مالي اطلاعات  -3

و منابع کتابخانه به با استفاده از شبکه هاي کامپيوتري  شود.مي جمع آوري تدبيرپرداز و نوين ره آورد نرم افزارهاي از شرکتها اين اطلاعات

 بررسي موضوع در بخش ادبيات موضوع پرداخته مي شود.

 

 مدل تحقيق

 استفاده شده است و مدل کلي به قرار زير مي باشد. OLSدر اين تحقيق به منظور تخمين مدل نهايي تحقيق از آزمون 

 BUB=f (DROD, TSB, CPI) 

 

 جامعه و نمونه آماري تحقيق

ماه نباشد. با اين  4اري شامل کليه شرکت هاي فهرست شده در بورس سهام مي باشد که توقف مبادلات انها بيش از در اين تحقيق جامعه آم

شرکت است که جزء شرکت هاي فهرست شده در بورس هستند و از داده هاي سه ماهه  27فرض تعداد شرکت هاي نمونه آماري اين تحقيق 

 شده است. استفاده 1389-1393اين شرکت ها طي سالهاي 

 

 آمار توصيفي

 آمار توصيفي شرکتهاي داراي حباب 1جدول 

 متغير تعداد نمونه مينيمم ماکزيمم ميانگين خطاي استاندارد
210*5/3 810*8/5 210*09/1 210*13/1 27 MSI 

010359/0 002/0- 0 06/0- 27 DROD 
7623655 6956523 37821025 0 27 TSB 

069/68 698/245 6/359 2/169 27 CPI 
 

 تحليل داده ها و آزمون فرضيه ها

 اين آورده شده است. 2مرحله اول در تحليل داده مطالعه وضعيت ثابت و آزمون ريشه واحد متغير هاست. نتايج آزمون ريشه واحد در جدول -1

 تمامي در که است روندي وجود امر اين علت. کنند حرکت يکديگر با جهت هم که دارد وجود کلان اقتصاد زماني هاي سري اغلب در تمايل

 يک به نتيجه است ممکن قرارگيرند استفاده مورد الگوي ضرايب برآورد در هستند ناپايا که زماني سري متغيرهاي چنانچه. است مشترک آنها

 رابطه يک که ديموار در حتي که شود مي ديده گرايش اين برخوردارند روند وجود از که متغيرهايي در زيرا نجامد،ابي کاذب رگرسيون

 چند از خطي ترکيب بتوان هرگاه گفت توان مي خلاصه طور به .دهند نشان را شديدي همبستگي ندارند، وجود آنها بين داري معني اقتصادي

  OLS روش با را والگ توان مي حالت اين در. باشند مي انباشته هم ها متغير آن باشد، پايا که نمود پيدا را مشابه انباشتگي درجه با ناپايا متغير

 (.   1378 توکلي،) باشند مي نيز کارا بلکه نبوده مواجه مشکلي با تنها نه ها برآورد صورت اين در. نمود برآورد
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 آزمون ريشه واحد 2جدول 

 متغير مقادير بحراني آزمون آزمون ديکي فولر نتايج

MSI 975/1 03/4 در عوامل برون زاد داراي ريشه واحد است MSI 

D(ROD)  داراي ريشه واحد در عوامل برون زاد است: روند خطي

 ثابت دارد.

369/4 58/3 DROD 

TSB 975/1 654/3 در عوامل برون زاد داراي ريشه واحد است TSB 

CPI 975/1 036/2 در عوامل برون زاد داراي ريشه واحد است CPI 

 

 نتايج آزمون و تخمين مدل نهايي 3جدول 

خروج متغير هاي بي  

تباط با مقدار کمتر ار

 از يک

جداسازي عرض   

 از مبدا

   تمامي متغير ها  

t-static احتمال ضريب t-static احتمال ضريب t-

static 
  احتمال ضريب

- - - 82/0- 12/18236- 426/0 68/0- 1836452- 508/0 DROD 

- - - 412/0 6-10*36/1 679/0 254/0 7-10*94/9 896/0 TSB 

5/3-** 186/23- 003/0 36/3- 365/25- 003/0 59/1- 985/19- 14/0 CPI 

 - - - - - 68/0- 68/1365- 53/0 C 

 34/0   35/0   36/0  2R 

 422/0   296/0   289/0  R.Adj 

 69/5   025/3   264/3  F-statis 

 004/0   29/0   019/0  Prp(F) 

 39/2   5/2   5/2  D.W 

 24/0   1423/0   1426/0  LM 

 79/0   63/0   79/0  ARCH 

 01/0   05/0   006/0  J-B 

 نتايج آزمون رگرسيوني فرضيه ها 

در مورد اول نشان مي دهد که متغير هاي مستقل  2R با توجه به جدول آزمون فرضيه هاي اين تحقيق مشاهده مي شود که ضريب تبيين 

 ، مدل پس از حذف ثابت هاي عرض از مبدا آزمون مي شود. 2Rل پايين بودن تغييرات متغيرهاي وابسته را توجيه مي کنند. به دلي 36%

کوچکتر از يک، مدل با آزمون هاي فرض کلاسيک  t-staticsرسيد. سپس بعد از حذف متغيرهاي نامرتبط با  35/0در اين حالت مقدار آن به 

درصد  34رسيد که نشان دهنده اين است که  %34به  2Rر آزمون شد. در اين حالت مدل نهايي  تحقيق مشخص شد و در مدل نهايي، مقدا

 متغير هاي وابسته توسط متغير هاي حجم پول، ارزش اسمي پول و شاخص قيمتي مشتري پوشش داده مي شود.

است که  019/0است و مقدار احتمال آن در حدود  264/3در مواردي که عرض از مبداء و متغير هاي نامرتبط وجود دارند،  F-statisticمقدار 

 نشان دهنده معني داري مدل کلي است.

است که  معني داري مدل نهايي تحقيق را  004/0است و احتمال ان برابر  69/5در مدل نهايي تحقيق برابر با   F-statisticهمچنين مقدار 

 نشان مي دهد.
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است. اما بعد از  5/2الت حذف ثابت عرض از مبداء برابر با واتسون تحقيق در حالت اول که مدل با عرض از مبدا آزمون شد در ح -آماره دوربين

است مي توان گفت که همبستگي اي بين  5/2تا  5/1بين  39/2شد. و چون  39/2حذف متغير هاي نامرتبط در مدل نهايي تحقيق برابر با 

 اجزاء مدل وجود ندارد.

 نتيجه آزمون خودهمبستگي

 :هاي مستقل فرضيه هايي به صورت زير در نظر گرفته شد براي آزمودن وجود خودهمبستگي بين متغير

0H.خود همبستگي بين متغير ها وجود ندارد = 

1H.خود همبستگي بين متغير ها وجود دارد = 

مشاهده مي شود که هيچگونه  1استفاده شد و بر اساس نتايج ذکر شده در جدول  LMبراي آزمون کردن فرضيه بالا از آزمون خود همبستگي 

 همبستگي بين متغير هاي مستقل تحقيق وجود ندارد.خود

 نتيجه آزمون ناهمگني 

 به منظور بررسي وجود و يا عدم وجود  ناهمگني از آزمون ناهمگني در مدل استفاده شد و فرضيه هاي زير در نظر گرفته شد.

0H.ناهمگني بين متغير ها وجود ندارد = 

1H.ناهمگني بين متغير ها وجود دارد = 

نشان مي دهد فرضيه صفر قبول مي شود  1در اين تحقيق بهره گرفته شد. همانطور که جدول  ARCHآزمودن اين فرضيه ها از روش براي 

 بدين معني که که مدل ناهمگن نيست.

 نتيجه آزمون نرمال بودن مدل

 براي کنترل نرمال بودن مدل، فرضيه هاي زير را در نظر گرفتيم:

0H.توزيع مدل نرمال نيست = 

1H.توزيع مدل نرمال است = 

 Error! Referenceمورد استفاده قرار گرفت. نتايج همانطور که در  J-B(Jarque-Bera)به منظور بررسي اين فرضيه ها از آزمون 

source not found.  1نشان داده شده است فرضيهH  توزيع مدل نرمال نيست. و مدل زمانيکه ثابت عرض را تاييد مي کند بدين معني که

 از مبداء وجود دارد و زماني که عرض از مبداء و متغير هاي نا مرتبط در مدل نهايي حذف مي شوند، نرمال شد.

 خلاصه يافته هاي تحقيق و توصيف آن

 فرضيه اول:

نيست و اين متغير از مدل حذف شد. اين فرضيه تاييد نشد.  معني دار %95نرخ تمايل به سپرده گذاري بلند مدت بانکي در سطح اطمينان 

 1393تا  1387ساله بر حباب هاي بازار سهام تهران در سالهاي  5بنابراين رفتار سرمايه گذاران )نرخ تمايل به سرمايه گذاري( دراز مدت 

يق تغيير در نرخ تمايل به سپرده گذاري تاثيري ( مشخص شد که اجراي سياست پولي از طر2000تاثيري نداشته است. در مطالعه سيگ فريد)

( نشان داد که نرخ تمايل به سرمايه گذاري است سبب ايجاد 2001بر سرمايه گذاري ندارد. که همسو با نتيجه اين تحقيق است. اما زوبيدي)

 حباب مي شود و قيمت سهام را مشخص مي کند.

 فرضيه دوم:

 ست و بر حباب بازار سهام تاثيري ندارد. بنابراين اين فرضيه نيز رد شد و متغير از مدل حذف شد.معني دار ني %95حجم فروش اوراق در سطح 
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 فرضيه پنجم:

معني دار شد و نتايج نشان داد که تاثيري منفي بر حباب بازار سهام دارد، بنابراين يک واحد افزايش در  %95شاخص قيمتي مشتري در سطح 

 کاهش در حباب بازار سهام تهران مي شود.  -186/23شاخص قيمت مصرف کننده سبب 

در اين تحقيق بعد از آزمون هاي کلاسيک و تخمين مدل نتايج نشان داد که حجم پول  تاثيري مثبت بر حباب بازار سهام تهران دارد و پول 

 ظاهري و شاخص قيمت مشتري تاثيري منفي بر آن دارد.

 ساله و حجم فروش اوراق تاثيري بر حباب بازار سهام نداشت. 5همچنين تمايل به سرمايه گذاري طولاني مدت 

به بنابراين مي بينيم که تقاضا براي سهام مشارکتي براي افزايش در توليد کارخانجات و نهايتا افزايش در رشد اقتصادي وجود دارد. همچنين 

سهام مي توانند از ايجاد تورم و افزايش قيمت ها با دليل تاثير معني دار شاخص قيمت مشتري بر حباب بازار سهام مقامات رسمي تبادل 

همکاري بانک مرکزي و شوراي اعتبار جلوگيري کنند. بدين صورت که از سياست هاي لازم و ضروري و تبليغات مناسب استفاده کنند و 

را با در نظر گرفتن سياست هاي پولي مناسب سرمايه هاي مازاد را وارد بازار سهام کنند. علاوه بر اين مي توانند رشد و شکوفايي تبادل سهام 

 تامين نمايند.

 به صورت زير است: %95نتايج تحقيق در مورد فرضيه ها در سطح اطمينان 

 خلاصه يافته ها .Error! No text of specified style in documentجدول 

 تاييد يا عدم تاييد فرضيه عنوان فرضيه شماره فرضيه

ساله بر حباب هاي  5رفتار سرمايه گذاران)نرخ تمايل به سرمايه گذاري( دراز مدت  1

 بازار سهام تهران تاثير داشته است.

 رد شده است

 رد شده است حجم فروش اوراق بهادار بر حباب هاي بازار سهام تهران تاثير داشته است. 2

 تاييد داشته است.شاخص قيمت مشتري بر حباب هاي بازار سهام تهران تاثير  3

 

 پيشنهادات

 مطالعه در دوره زماني بيشتر. .1

 مطالعه تاثير ميزان نقدينگي بر حباب هاي قيمتي بورس اوراق بهادار تهران. .2

 اسفند مي باشد. 29بررسي شرکت هايي که سال مالي آن ها خارج از بازه زماني  .3

 الخصوص کشورهاي همسايه و ساير کشورهاي در حال توسعه.انجام تحقيقات مشابه و مقايسه تطبيقي آن در ساير کشورها علي  .4

بررسي تمامي شرکت هاي بورس و فرابورس و بازار پايه بدون در نظر گرفتن ساير محدوديت هاي تحقيق )به عنوان مثال در نظر گرفتن  .5

 شند(.شرکت هاي تازه وارد به بورس و ذکر اين نکته که حداقل چند روز مورد داد و ستد قرار گرفته با

 

 فهرست منابع

سهام در بورس اوراق بهادار تهران بر حسب  يمتيق يحبابها ي. بررس1385.يزاده و اصغر سلطان يديمحمدرضا حم ين،غلامحس اسدي، .1

 تا (. 39)از صفحه  14شماره  - 1385تابستان «  يمال يحسابدار ياندازه شرکت و نوع صنعت . مجله مطالعات تجرب
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