
  
  دراثر سیاست پولی در پیدایش حباب قیمتی سهام 

  بورس اوراق بهادار تهران
 

  3 الهام فرزانگان/   2 محسن نظري /   1اله عباسیانعزت
    

  چکیده
 اي است کهاین پدیده به گونه. استها قیمت دارایی افزایش شدید و پیوسته در حباب قیمتی به معناي

جذب ها موجب هاي آتی قیمتبینی افزایشعواملی مثل پیش ناشی از قیمت اولیههاي افزایش
براي بررسی این موضوع، . شودها میبیشتر قیمت رو افزایشبازي و از این، سفتهخریداران جدید

افزایش شدید قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران  اصلی این تحقیق آن است که آیا فرضیۀ
  بازي عوامل بازار نیز در تعیین قیمت نقش دارند؟شود یا سفتهمیتوسط عوامل بنیادي بازار تعیین 

خطی هاي سهام، مکانیزم انتقال براساس مدل ي بین سیاست پولی و قیمتمنظور بررسی رابطهبه
چارچوب مکتب کینزي جدید  نگر درقیمت سهام درپیش فرض رفتار باانتظارات عقلایی  يشده

و  GMM متغیرهاي ابزاري بااستفاده ازروشي تجربی این موضوع هابررسی .شده است درنظر گرفته
که نرخ  دهندنشان می ،1388اسفند  تا 1379ي زمانی فروردین بازه هاي آماري درکارگیري دادههب

هاي همچنین بازدهی. بازدهی حقیقی سهام دارند و تولید اثر مثبت اما ضعیف بر ی اثر منفیحقیق يبهره
وجود  هاي جاري سهام دارند که این امر دلالت بربازخوردي مثبت بر قیمتهاي گذشته، دوره

 . ها از ارزش ذاتی خود داردبازي و انحراف قیمترفتارهاي سفته
  

  .نرخ بهره، کانال نگرسیاست پولی، مدل کینزي جدید، رفتار پیش، حباب عقلایی  :کلیديگان واژ
  .G12, G18, C32 : موضوعیبندي طبقه
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   مقدمه -1
ام هاي سهگوید که در بازار سهام با کارکرد صحیح و کارا، تغییرات در قیمتتئوري اقتصادي به ما می

ها و نیز تغییرات در نرخ تنزیلی است که هاي آینده شرکتعایدي منعکس کننده انتظارات دربارة
را  GNPها بخش مهم شرکتسودهاي . شوندهاي مورد انتظار با آن نرخ تبدیل به سرمایه میعایدي

            ویژگی. توانند داشته باشندمی GNPهاي دهند و حتی همبستگی مثبتی با سایر مولفهتشکیل می
هاي ادوار تجاري کنندهبینیهاي سهام، بازار سهام را به عنوان یکی از پیشقیمت 1نگرانه بودنپیش

هاي سهام از کیفیت بالایی برخوردار ه در قیمتبه علاوه، اگر اطلاعات منعکس شد. کندتعیین می
   .)Fischer, et al., 1984( فراهم نمایندبینی دقیقی را نیز ها بایستی پیشباشد، این قیمت

بالأخص بازار سهام است که ضرورت هاي مالی بازار دارایی قابل توجهاهمیت ها همه بیانگر این
این مورد براي کشورهاي در حال توسعه نسبت به . رساندمیرا  هااین بازار پیرامونمداوم  هايبررسی

  زیرا در کشورهاي در حال توسعه، . کشورهاي توسعه یافته از اهمیت بالاتري برخوردار است
  . هاي وارد شده بر اقتصاد از جانب بازارهاي نوظهور عمق بیشتري داردضربه

نگاه . گونه استهاي حبابپویایی هاي معمول در بازارهاي مالی نوظهور،قاعدگیبی یکی از
 ،1383تا اواخر سال  1382آماري به فعالیت بورس اوراق بهادار تهران بیانگر این نکته است که از سال 

این . اي که تجربه کرده است با رکودي نیز همراه شده استقیمت سهام به دنبال رشد قابل ملاحظه
آیا این : از جمله اینکه ،ه استوجود آورد ناسان بهسؤالات زیادي را در ذهن محققان و کارشپدیده 
هاي قیمت سهام و نوسانات شدید آن کنندهباشد؟ تعیینها میها به علت وجود حباب در قیمتافزایش

  در بازار چه عواملی می باشند؟ 
هاي هزینه امر این شود، لذاي حباب با بحران مالی همراه میاز آنجایی که اکثر اوقات پدیده

تر مورد تحقیق و بررسی قرار ها عمیقطلبد موضوع حبابخواهد آورد که میبوجود  گزافی در اقتصاد
  . بگیرد

یکی عوامل محیط کلان اقتصادي . ها، بر دو عنصر تمرکز دارندهاي علمی در مورد حبابتئوري
از موارد مهم  این . ها کمک کندتواند به تشکیل حباباست که تأثیر زیادي بر قیمت سهام دارد و می

مانند نقش اطلاعات بر رفتار  ،عوامل خرد اقتصادي دیگري،. حیطه، سیاست پولی و نرخ بهره است
  باشدها و در نهایت ترکاندن حباب میداران بر تغیرات قیمتداران و تأثیر رفتار سهامسهام

)Shiller, 1989( .اي قرار گرفته وامل بنیاديیمت سهام تحت تأثیر عتصور بر این است که در ایران ق
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در این تحقیق بر اساس . گیري حباب عقلایی نموده استکه بورس اوراق بهادار تهران را مستعد شکل
رویکرد اول، بررسی وجود حباب عقلایی با تأکید بر نقش عوامل اقتصاد کلان یعنی اثر سیاست پولی 

به طور گسترده اعتقاد بر آن است . گیردمی از طریق کانال نرخ بهره بر تغیرات قیمت سهام مورد توجه
هاي که سیاست پولی اثر قابل توجهی بر انتظارات مشارکت کنندگان بازار سهام و بنابراین بر قیمت

  .)McQueen, et al., 1990( تواند داشته باشددارایی می
وجود اضافه ارزش بینی اي به قابلیت پیشبازي در بورس اوراق بهادار بطور عمدهرفتارهاي سفته
بازي قیمت سهام اغلب به دنبال سفته. گرددمدت، برمیحداقل در کوتاه ،هاي سهامسرمایه در قیمت

هاي بیشتر حقیقی قیمت ها و وجود بازدهی و در نتیجه افزایشبینی و انتظار تغییرات آتی قیمتپیش
ها تغییر خواهند عتقاد بر آن باشد که قیمتافتد که ااین امر تنها زمانی اتفاق می. آیدوجود می هسهام ب
گیرد که خود یکی از هاي سهام در گذشته، شکل میالبته این اعتقاد به دنبال بالا بودن قیمت. کرد

  دباشها میلی ایجاد و گسترش حباباصع هاي بنیادي و درنتیجه جزدلایل انحراف از ارزش
)Tirole, 1982.(  

  
  تحقیق مروري بر پیشینه -2

  در مقایسه با مطالعات متعددي که به تحلیل اثر سیاست پولی بر اقتصاد کلان صورت گرفته، 
. هاي دارایی انجام شده استسازي رابطه بین سیاست پولی و قیمتهاي نسبتا کمی براي مدلتلاش

ي علی بین ، به بررسی زنجیره)Kaul, 1987(و کال  )Geske, et al., 1983( همکارانجسک و 
هاي دهند که شوكاین مطالعات نشان می همه. هاي بازار سهام پرداختندیت پولی و بازدهسیاس

بر خلاف این . دهدهاي سهام را توضیح میسیاست پولی بخش کوچکی از تغییرات در بازدهی
هاي پولی به طور یافتند که شوك) Rapach, 2001(و رپش ) Lastrapes, 1998(مطالعات، لستراپس 

با استفاده از نرخ بهره به عنوان ابزار سیاست پولی، . تر بر بازار سهام داردهی اثرات قويقابل توج
  . دهدرا توضیح می USهاي سهام نشان داد که سیاست پولی بازدهی) Thorbecke, 1997(توربکه 
به بررسی این فرضیه پرداختند که اخبار راجع  )McQueen, et al., 1990( همکارانکویین و مک

هاي تنزیل اثرات متفاوتی دارد که خود به و نرخ) وجوه( 1به اقتصاد کلان بر جریان انتظاري سرمایه
  . کندهاي سهام نیز تغییر میبر این اساس اثر اخبار بر قیمت. مراحل مختلف ادوار تجاري بستگی دارد

                                              
1. Capital flow 
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، یافتند که شکست مدل مربوط به رابطه )Grossman, et al., 1981( همکارانگراسمن و 
 ، به وجود بازدهی خیلی1950ل دهه بینی آن در اوایهمگرایی بین شاخص قیمت سالانه سهام و پیش

این  ةها معتقد بودند که بخش عمدآن. دگردمدت در این دوره بر میپایین در نرخ اوراق قرضه کوتاه
توان تنها با مالیات یا سودهاي سهام تحقق یافته ود بازدهی مازاد، را نمیها در قیمت سهام و وجافزایش

  . ، توضیح داد)عوامل بنیادي(
، به بررسی اثر سیاست پولی بر بازده سهام، براي )Ioanidis, et al., 2007( همکارانآیوانیدیز و 

کشورهاي تحت بررسی، نتایج بیانگر آن هستند که، براي اکثریت . اند، پرداختهOECDکشور  13
این . گذاران در بازار سهام، استهاي مورد توقع سرمایهوضعیت سیاست پولی تعیین کننده مهم بازده

  . کندمیتأیید گیري مکانیزم انتقال سیاست پولی از طریق بازار سهام، را نتیجه
بین نرخ بهره و  ، به بررسی وابستگی متقابل)Bjornald, et al., 2009( همکارانبی جورنلاند و 

دهد که بلافاصله بعد از یک شوك سیاست پولی که نتایج نشان می. هاي حقیقی سهام پرداختندقیمت
از طرف دیگر یک شوك . یابندهاي سهام کاهش میدهد، قیمتنرخ وجوه فدرال را افزایش می

  . شودبهره منجر میدهد، به افزایش یافتن نرخ هاي حقیقی سهام را افزایش میقیمت سهام که قیمت
، به بررسی رابطه بین شاخص کل قیمت سهام در بورس اوراق بهادار )1378( همکارانتقوي و 

-دهد که رابطه شاخص قیمت مصرفنتایج نشان می. اندتهران و متغیرهاي کلان اقتصادي، پرداخته

هاي ساختمانی صادره، د پروانهکننده با متغیر وابسته مستقیم، با نرخ ارز در بازار موازي، معکوس با تعدا
 . برداري از واحدهاي صنعتی، معکوس استهاي بهرهمستقیم و با تعداد پروانه

ارتباط بین تلاطم شرطی، واریانس شرطی بازده بازار سهام و تلاطم ) 1384( همکارانمهدوي و 
و  ARCH ،GARCHهاي کارگیري مدلهبا ب. اندشرطی متغیرهاي پولی را مورد توجه قرار داده

VAR دهند که بازار سهام براي اقتصاد ایران، کانالی براي سرایت پولی نیستنتایج نشان می .  
سازي مونت کارلو، و کاربرد روش شبیه RALS، با استفاده از تکنیک )1387( همکارانواعظ و 

دهند که قیمت سهام از ها نشان مییافته. اندبه بررسی وجود حباب قیمتی در بازار سهام ایران پرداخته
-بازي در بازار بورس ایران به اثبات میمسیر تعادلی بلندمدت منحرف شده، بنابراین وجود حباب سفته

  . رسد
، به بررسی اعتبار مدل ارزش حال با انتظارات متغیر زمانی با استفاده از )1389(همکاران عباسیان، 

تعدیل نامتقارن در بلندمدت و بنابراین عدم وجود نتایج بیانگر عدم وجود . اندپرداخته M-TARروش 
  . ، است1387تا آبان  1379فروردین  ةبین قیمت و سود سهام طی دور ۀانباشتگی در رابطهم
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رفتاري  ۀچارچوب ادبیات مالیهاي عقلایی در به بررسی وجود حباب) 1390( همکارانعباسیان و 
زا، و با فرض انتظارات گران اختلالریسک معامله هاي آربیتراژ،گرفتن یکی از محدودیتبا درنظر

کنندگان  برطبق نتایج، حتی با وجود آربیتراژ. اندعقلایی، در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته
 نتایج بر. اندثیر قابل توجهی داشتهتأها از عوامل بنیادي زا در انحراف قیمتگران اختلالعقلایی، معامله

  . کنندگذاري، تأکید میسود سهام هنگام ارزیابی ریسک سرمایهـ  قیمت اهمیت تورم و ضریب
  

  ادبیات و چارچوب نظري -4
اي است که این پدیده به گونه. ها استحباب قیمتی به معناي افزایش شدید و پیوسته در قیمت دارایی

موجب جذب ها هاي آتی قیمتبینی افزایشهاي اولیه قیمت ناشی از عواملی مثل پیشافزایش
  بنابراین عوامل بنیادي . شودمیها هاي بیشتر قیمترو افزایشبازي و از اینخریداران جدید، سفته

نخستین بار هارداولایز . ها توضیح دهندتوانند به طور کامل چنین تغییراتی را در قیمتنمی
)Hardouvelis, 1988(به کار برد1987 ، مفهوم حباب عقلایی را براي سقوط بازار سهام در سال ، .

- که مستقل از ارزش 1ها ممکن است توسط حوادث تصادفیوي این فرضیه را مطرح کرد که حباب

ها شرط لازم براي وجود حباب است، نه افزایش قیمت بنابراین،. وجود آیندههاي بنیادي هستند، ب
ي ارزش ذاتی آن مورد کننده هاي سهام و عوامل تعییني بین قیمتلذا باید در ابتدا رابطه. شرط کافی

بدین منظور روش کار به اینصورت است که بر اساس گذشته، ارتباطی را بین . بررسی قرار بگیرد
مطالعات . شودها و سایر متغیرهاي اقتصاد کلان درنظر گرفته میتغییرات قیمت و بازدهی دارایی

- ی، یعنی افزایشی که با رکود دنبال میهاي مالدهند که افزایش پرهزینه قیمت داراییتجربی نشان می

  ).Filardo, 2001( شودمربوط می 2شود، به طور کلی به شرایط آسان سیاست پولی
  
  3مکتب کینزي جدید - 4-1

 شده است که سیاست پولی بر به طور عموم پذیرفتهدر چارچوب تئوري کینزي جدید 

 مدت به طور کامل در کوتاهها اگر قیمت. هاي بخش خصوصی تأثیرگذار استگیريتصمیم

بر نرخ مدت و در کوتاه تواند موقتاًشود، بانک مرکزي میپذیر نباشند، همانگونه که فرض میانعطاف
هاي اسمی نیز تأثیرگذار صورت بر تولید حقیقی علاوه بر قیمت حقیقی تأثیر بگذارد که در این ةبهر

                                              
1. Extraneous Events 
2. Loosing Monetary Policy  
3. New-Keynesian Academy 
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اي اعمال کنترل هاي مرکزي اهداف مشخصی برنکبه طور عموم اعتقاد بر آن است که با. خواهد بود
به . باشدحقیقی دارند، که شامل تورم پایین و باثبات و تولید نزدیک به نرخ طبیعی می ةهاي بهربر نرخ

-منظور دستیابی به این اهداف، بانک مرکزي باید نظارت داشته باشد، یعنی به طور مقتضی به تصمیم

که دسترسی در بازارهاي مالی، زمانی. ها تأثیر بگذاردو بر آن اي بخش خصوصی واکنش دادههگیري
شود به ها نسبت به انتظارات کارگزاران، که فرض میگیرد و قیمتبه اطلاعات به آسانی صورت می

آینده بسیار حساس هستند، این رابطه بین سیاست پولی و بخش  درباره گیرد،صورت عقلایی شکل می
  .)Bjornald, et al., 2009( زیادي همزمان خواهد بودي خصوصی به اندازه

. است 1نگربندي انتظارات درنظر گرفته شده الگوي پیشدر این مقاله، الگویی که براي فرمول
عقلائی به ، با رفتار کارگزارن اقتصاديمبناي علم اقتصاد، براین فرض نهاده شده است که 

انتظارات عقلایی، انتظارات کارگزاران به طور متوسط صحیح فرضیه طبق . پردازندحداکثرسازي می
گونه که عوامل اقتصادي اطلاعاتی را که از باشد، یعنی برابر با ارزش واقعی خواهد بود، بدینمی

نمایند بینی میآورند، براساس تجربه گذشته خود تحلیل کرده، آینده را پیشوضعیت بازار بدست می
تئوري انتظارات . گیرندبراي به حداکثر رساندن منفعت خود در پیش می و رفتار مناسب با آن را

توجه . )Snowdon, et al., 2005(نگر، داراي استنباط قوي و مؤثري است خاطر رفتار پیشعقلایی به 
شود که حتی اگر اکثر عوامل به طور عقلایی رفتار کنند یعنی با فرض انتظارات عقلایی، امکان تشکیل 

  .)Tirole, 1982(حباب در بازار وجود دارد 
هاي پیشرو، هاي سهام را به عوامل اقتصاد کلان به عنوان شاخصترین مدلی که قیمتمعمول
هاي عقلایی از سودهاي بینیي سهام معادل ارزش فعلی پیشهاکند که قیمتکند، فرض میمرتبط می

. باشدمیتعدیل شده نسبت به ریسک  ةزیل شده با استفاده از نرخ بهرتن ةآیندسهام یا جریان سرمایه 
 توانند بر انتظارات راجع به سودهاي آینده و بنابراین واضح است که عوامل اقتصاد کلان می

. )et al., 1990 McQueen ,( هاي تنزیل یا هر دو تأثیرگذار باشندنرخ یا) وجوه(هاي سرمایه جریان
  . توان همان قیمت بنیادي سهام تعریف نمودرا می چنین قیمتی ،بنابراین

کنند که چرا باید یک رابطه بین سیاست پولی و هاي اقتصادي دلایل زیادي را مطرح میتئوري
هاي سهام به از آنجایی که قیمت. وجود داشته باشد هاي سهام،هاي دارایی، به خصوص قیمتقیمت

 هي سهام را از طریق کانال نرخ بهرهاشوند، سیاست پولی احتمالا قیمتنگر تعیین میروش پیش
هاي سود سهام و بازدهی سهام با تأثیرگذاري کنندهو به طور غیر مستقیم از طریق اثر بر تعیین) تنزیل(

                                              
1. Forward-Looking Model 
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. )Mishkin, 1995( رگزاران با آن روبه رو هستند متأثر خواهد ساختي نااطمینانی که کابر درجه
باشد و یکی از عوامل نهایی تعیین کننده قیمت سهام درواقع نرخ بهره از اجزاي اصلی نرخ تنزیل می
  ).1386، همکارانتهرانی و ( کننداست که شواهد تجربی نیز این عامل را تأیید می

هاي گیريهاي روانی نیز بر تصمیمئوریک مالیه رفتاري، مولفهاز طرف دیگر بر اساس چارچوب ت
 همکارانعباسیان و . هاي مازاد و بالاتر سهام تأثیرگذار استگذارن و بنابراین بر بازدهیسرمایه

گران هاي اشتباه در بازار عمدتا توسط معاملهگذاريخود نشان دادند که قیمت ۀدر مقال )1390(
ها بستگی دارد به اطلاعات اختلالی که غیرمرتبط با و رفتار آن یرد که اعتقاداتگزا صورت میاختلال

گران غیرعقلایی نسبت به آربیتراژکنندگان در که این معاملهبنابراین زمانی . عوامل بنیادي بازار است
گذاري ها بالا ارزششوند داراییتر میبیني ارزش سرمایه در گذشته خوشبازار به علت وجود اضافه

توان بنابراین می. شود و در نتیجه حجم معاملات در بازار نسبت به نرخ متوسط بالاتر خواهد شدمی
ها و در ثباتیها و افزایش بیها و نیز بازدهیگذاران افزایش بیشتر قیمتنتیجه گرفت که رفتار سرمایه

و عباسیان و 1389همکاران، عباسیان و (شود نتیجه تشکیل حباب  را به طور قابل توجهی موجب می
  .)1390فرزانگان،

  
  هاي تحقیقها و فرضیهپرسش- 4-2

از طریق اثر (این تحقیق به بررسی اثر سیاست پولی از طریق کانال نرخ بهره، بر قیمت و بازدهی سهام 
 بازي، و در نهایت تشکیل حبابو در نتیجه بر انتظارات راجع به آینده، امکان رفتارهاي سفته) موجک

بنابراین در قسمت بعد به طور . پردازدنگر، میدر قیمت سهام، با استفاده از مدل کلان کینز جدید پیش
گذارد معرفی خواهد ها سیاست پولی بر قیمت سهام تأثیر میهاي انتقال که از طریق آنکامل کانال

  . شد
 
  1هاي انتقال سیاست پولیکانال- 4-3

ها بر متغیرهاي هدف و نهایی خود تأثیر هستند که سیاست پولی از طریق آن هاي انتقال مسیريکانال
هاي سهام به ها قیمتدر ادبیات موضوع مربوطه، دو کانال وجود دارد که از طریق آن. گذاردمی

است که اصولا از  2ترین کانال، کانال نرخ بهرهنخستین و قدیمی. دهندسیاست پولی واکنش نشان می
این کانال انتقال پولی، بر مبناي اثر . شودگذاري به فعالیت اقتصادي مرتبط میسرمایه طریق مصرف و

                                              
1. Transmission Mechanisms of Monetary Policy 
2. Interest Rate Channel 
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گیري را براي قرض ۀکاهش نرخ بهره هزین. مدت بر تقاضا براي وام قرار داردتغیرات نرخ بهره کوتاه
افتن اهش یبه علاوه، با ک. شودگذاران کاهش داده که به افزایش در فعالیت اقتصادي منجر میسرمایه
ها نیز کمتر خواهد شد که ارزش فعلی جریان سرمایه و سرمایه براي بنگاه ۀگیري، هزینهاي قرضهزینه

بلند مدت تأثیر  ةهاي بهرو نرخهاي سهام دهد و به طور مستقیم بر قیمتنقدینگی آینده را افزایش می
. سازدصرف آینده مرجح میهاي بهره همچنین زمان حال را نسبت به مکاهش نرخ. خواهد گذاشت

دهد و تقاضاي ها افزایش میسرمایه را براي بنگاه ۀنگیري، هزیقرض ۀبرعکس، افزایش در هزین
  .)Mishkin, 1995( دهدکننده را کاهش میمصرف

کنند که بدتر شدن شرایط بازار اعتبارات اثر بینی میپیش 1هاي مربوط به کانال اعتباراتتئوري
دهد، که بنابراین منجر به بوجود آمدن اثرات ا حقیقی بر اقتصاد را گسترش میهاي پولی یشوك

ي توان دهندگان دربارهگیرندگان اطلاعات بهتري نسبت به قرضقرض. شودمی 2ي مالیشتابدهنده
شود به صرفه بیرونی مالی اینگونه اصطکاك اطلاعاتی منجر می. خویش در بازپرداخت بدهی دارند

                        . آیندکه از بازارهاي مالی  به دست می شود و وجوهیوجوهی که در داخل تولید می يبین هزینه
ها در رکود به بیشترین گویند که این اصطکاكمی) Bernanke, et al., 1989( همکارانبرنانکه و 

بیرونی و درنتیجه تقاضاي هاي بالاتر تأمین مالی هاي ضعیف به هزینهترازنامه. رسندمقدار خود می
-به علاوه بانک. دهدشوند که در نهایت فعالیت اقتصادي را کاهش میگذاري منجر میتر سرمایهپایین

تر هاي مالی به دنبال تضعیف اقتصاد ممکن است استانداردهاي اعتباري را سختها و سایر واسطه
گیرندگان با این قرض. یابدتر کاهش میگیرندگان ضعیفي اعتبار به قرضدراینصورت عرضه. نمایند

در نتیجه، . أمین اعتبار دارنداي به منابع مختلف تریسک بالاتري رو به روهستند و دستیابی محدود شده
به طور . پذیرندهاي اقتصاد کلان میها تأثیرات بیشتري را به علت شرایط بد بازار اعتباري از شوكآن

یکی تغییرات : کندتغییرات را در اثر سیاست پولی بر اقتصاد مطرح میخلاصه، کانال اعتباري، دو منبع 
 شودادواري کلان و دیگري تغییرات وابسته به بنگاه که توسط همین ادوار کلان تقویت می

)Mishkin, 1995(.  
  
  
  

                                              
1. Credit Channel 
2. Financial Accelerator  
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  ي حباب و سیاست پولیبررسی رابطه -4
  تصریح الگو

پولی و حباب عقلایی در بورس اوراق بهادار تهران، در این قسمت، به منظور بررسی رابطه بین سیاست 
-مکانیزم انتقال بر اساس مدل ساختاري پویا در چارچوب انتظارات عقلایی به صورت زیر فرض می

با توجه به درنظر گرفتن فرضیه . مدل مورد نظر چارچوب متعارف اقتصاد کینز جدید را دارا است. شود
گیرد، چارچوب درنظر گرفته ري سیاست پولی با وقفه صورت میگذاانتظارات عقلایی و اینکه تأثیر

   .نگر خواهد بودپیش اًمشده، لزو
  

  تصریح مدل اقتصادي
  : توان در قالب معادلات زیر توصیف کردمدل اقتصادي را می

)1                           (  
tttttt EyERs εδπδ ++−−= ++ 1211

* )( ty   )2      (  
شکاف تولید ناخالص داخلی است که به صورت انحراف لگاریتم تولید از لگاریتم سطح تولید اشتغال 

اسمی  ةابزار سیاست پولی یعنی نرخ بهر tRپرسکات، است، –کامل بدست آمده از روند هدریک
*، CPIنرخ تورم به شکل لگاریتم  tπباشد، مدت، میکوتاه

ts  ارزش بنیادي قیمت سهام 

هاي سهام به طور تصادفی فرض شده قیمت. لگاریتم شاخص قیمت حقیقی سهام است tsباشد و می
 کنند و هم از جانب عوامل بنیادي و هم از جانب عوامل غیربنیادي، یعنی حباب، متأثر نمو می

  . شوندمی
*فه بنیادي سهام، لمؤهاي ، و پویاییtsهاي قیمت سهام، به ترتیب پویایی) 2(و ) 1(معادلات 

ts ،
- کند که قیمتمشخص می) 1(ي به منظور ترسیم رفتار واقعی از بازار مالی، معادله. دهندرا نشان می

گونه دارد، پیوست، قیمت سهام رفتار حباب) 1(هاي سهام مشاهده شده براي اقتصادي که طبق نمودار 
ي کند که همهفرض می )EMH(ي کارآیی بازار فرضیه. ستندهمواره برابر با ارزش بنیادي خود نی

اطلاعات در مورد متغیرهاي اقتصاد کلان که مورد نیاز براي تعیین ارزش ذاتی دارایی است، از طریق 
گردد؛ از اینرو گذاران عقلایی حداکثرکنندة سود، در قیمت واقعی بازار منعکس میاقدامات سرمایه

*توان نشان داد می
tt ss هاي آینده و انتظارات راجع به آن است که قیمت EMHاصول مرکزي . =

بازي شود و سفتهي دارایی متأثر نمیهاي سرمایه در آینده، از تغییرات در قیمت گذشتهاضافه ارزش
 قبلکنند که اگر قیمت سهام در دوره ، مشخص می)1(ي معادله. هم در بازار وجود نخواهد داشت

)( *
1211 tttt ssbsbs −−∆= −−
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∆〈01افزایش یافته باشد، یعنی،  −tsها خواهد داشتمثبت بر سطح جاري آن 1، یک اثر موجکی                
)01〉b(. بینی و انتظار برند با پیشداري سهام را بالا میگذاران قیمت تقاضا براي نگهدر اصل، سرمایه

هر چه مقدار . قبل در آینده نیز همچنان وجود خواهد داشت ةدر دور سرمایههاي اینکه اضافه ارزش
1b تر بوده که در اینصورت ي قیمت سهام قويتر باشد، اثرات ناشی از تغییرات گذشتهبزرگts می-

*تواند به طور قابل توجهی از ارزش بنیادي خود، 
ts واگرا گردد، حتی اگر این انحراف دائمی هم ،

 ,.Frenkel, et al) نگر قرار داده شده استي قیمت دارایی پیشي معادله، بر پایه)1(ي معادله. نباشد

.ثبات مسیر قیمت سهام نیازمند آن است که . (1985 10 1 〈〈b  
 گذاري دارایی توصیف بنیادي سهام را در چارچوب مدل متعارف قیمتهاي ، قیمت)2(ي معادله

که فرض بر آن (در این مدل، یک اثر مثبت از جانب سودهاي سهام مورد انتظار در آینده . کندمی
این . حقیقی وجود دارد ةهاي بهراثر منفی از جانب نرخ و یک) است که به تولید انتظاري بستگی دارد

اثر متغیرهاي اقتصادکلان بر بازار  ۀدر زمینبسیاري از مطالعات تجربی انجام شده  رابطه مورد تأیید
در واقع متغیرهایی بر قیمت سهام تأثیرگذار هستند که . )Fama, 1981( سهام، واقع شده است

بدین منظور در . انداز اقتصادي یا تغییرات در ترجیحات ریسکی داشته باشنداطلاعاتی را در مورد چشم
. ایمحقیقی و تولید در نظر گرفته ةنرخ بهرمقاله ارزش بنیادي را متأثر از متغیرهاي اقتصاد کلان  این

 tεاختلال تصادفی  ۀاز طریق جملسازي ارزش بنیادي قیمت سهام همچنین نااطمینانی در فرآیند مدل
 . قرار داده شده است

ي پویاي از صحت و اعتبار تجربی مدل اقتصادي بالا، معادله تربه منظور دست یافتن به بینش عمیق
هاي ي قابل تخمین با استفاده از روشگیري مرتبه اول، فرم حل شدهقرار داده و با تفاضل) 1(را در ) 2(

  : آیددست میهاقتصادسنجی، به صورت زیر ب
′+∆+′+−∆′−=∆ −++ )1()( 111211 tttttttt sbyEERs ζδπδ

tbکه  εζ 2∆= .  
حقیقی،  ةاي منفی با تغییرات در نرخ بهرهاي حقیقی سهام رابطهکند که بازدهین میاین رابطه بیا

سهام،  ۀهاي گذشتو بازدهیدر انتظارات مربوط به تولید ) در جهت بالا(دارد و از جانب تجدیدنظر 

)مدل. پذیردتأثیر مثبتی می   برآورد  12/1388الی  1/1379 ةده از آمارهاي ماهانه براي دوربا استفا′1(

                                              
1. Momentum Effect  
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بدین منظور، با توجه به فرض انتظارات عقلایی، تورم مورد انتظار در آینده و تولید را با . شودمی
  : شودصورت زیر میبنابراین معادله قابل تخمین به. اندهاي واقعیشان جایگزین شدهارزش
′+∆+−′+−∆′−=∆ −−++ )1.1()( 11121211 ttttttt sbsbyRs ζδπδ

ttکه  b εζ ∆−= 2 .  
  :به صورت زیر قابل بیان خواهد بود 1ي شرایط تقاطعیوعهمجم

′=∆+−′+−∆′− −−++ )2.1(0])([ 11121211 ttttttttt ZsbsbyEERE δπδ

 برداري از ابزارها است، این ابزارها شامل مقادیر انتظاري و با وقفه متغیرها است که به  tZکه 

همزمانی است که ناهمبسته کنند و همچنین شامل متغیرهاي بینی تغییرات تورم و تولید کمک میپیش
  .، هستندtζهاي وارد شده به بازدهی سهام، با شوك

  :متغیرهاي مدل عبارتند از
y :هاي ملی با عنوان تولید ناخالص داخلی این متغیر به صورت فصلی از حساب -شکاف تولید

به منظور ایجاد شکاف تولید، . استخراج شده است 1376قبل از تعدیل فصلی و به قیمت ثابت سال 
با پارامتر  2هودریک پروسکات ةفیلتر شد انحراف تولید ناخالص داخلی از روند تولید ناخالص داخلی

تعدیل فصلی  Eviews-7آوریم، و آن را با استفاده از نرم افزار ،را بدست می 14400هموارسازي 
  تواند بر مصرف و رشد اقتصادي می. کنیمیل مینموده و سپس به شاخص ماهانه تبد

  .هاي سهام تأثیر بگذاردگذاري در آینده و بنابراین بازدهیسرمایه
π−R : ،نرخ بهره حقیقی، به صورت تفاضل لگاریتم شاخص قیمت کالاها و خدمات مصرفی

πمدت، ، از نرخ بهره اسمی کوتاهRبه طوریکه. ، بدست آمده استR  نرخ بهره اسمی کوتاه مدت
باشد پس نرخ بهره به عنوان یک ابزار سیاست پولی، با انتظارات راجع به آینده مرتبط می. بانکی است

  .تواند بر بازار سهام تأثیرگذار باشدمی
π در این تحقیق از شاخص ماهانه  -شاخص تورم  لگاریتمCPI  استفاده می 1376به سال پایه-

مأنوس بودن افراد جامعه با شاخص فوق و به روز بودن اطلاعات  CPIعلت عمده استفاده از . شود
  ).1382علوي، ( باشدمربوطه می

                                              
1. Orthogonality Conditions  
2. Hodrick & Proscott (1997). 
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S :در این تحقیق، از شاخص کل ماهانه . لگاریتم شاخص کل ماهانه قیمت حقیقی سهام است
تبدیل شده و سپس با تقسیم این متغیر  1376استفاده شده که به سال پایه  1369قیمت سهام به سال پایه 

 . آیدبر شاخص قیمت کالاها و خدمات مصرفی، مقدار حقیقی آن بدست می

مهوري اسلامی و هاي این تحقیق از نشریات مختلف بانک مرکزي جلازم به ذکر است که داده
هاي زمانی استفاده از سري. اندهاي آماري ماهانه بورس اوراق بهادار تهران گردآوري شدهگزارش

به همین دلیل، در این تحقیق از . گرددسالانه، مانع از شناخت به موقع وضعیت جاري اقتصاد می
  .هاي زمانی، استفاده شده استصورت ماهانه سري

با توجه به . توان مشاهده نمودتوصیفی مربوط به متغیرهاي مدل را می هايآماره) 1(در جدول 
، 3محاسبه شده، تمامی متغیرها کشیدگی در حدود توزیع نرمال یعنی کشیدگی  1مقدار کشیدگی

  . دارند
مورد  Eviews-7در  2فولر تعمیم یافتهدر ابتدا مانایی متغیرها، با استفاده از آزمون ریشه واحد دیکی

  .باشدي نتایج به صورت زیر میخلاصه. گیردبررسی قرار می
  . تفاضل مرتبه اول این متغیر مانا است: Sمتغیر  )1
  . تفاضل مرتبه اول این متغیر مانا است: π−Rمتغیر  )2
  . در سطح، مانا است: yمتغیر  )3

  هاي توصیفیاي از آمارهخلاصه) 1(جدول 
Y  π−R S  آماره 

 میانگین  0.426932  1.607617  -0.004317

  میانه  0.365843  1.537313  -0.034448
  ماکزیمم  1.108735  2.963361  0.176619
  مینیمم  -0.106527  -0.743815  -0.145081

  انحراف استاندارد  0.328814  0.941741  0.099685
 چولگی 0.511379  -0.644636  0.669842

 کشیدگی 2.291558  3.512395  2.042520

 ي جارك براآماره 8.449094  10.50605  14.80038

  احتمال 0.014632  0.005232  0.000611
  تعداد مشاهدات  131  131  131

                                              
1. Kurtosis. 
2. Augmented Dickey–Fuller Unit Root Test.  
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)ي مشخص است که معادله اي که وجود دارد مسئلهپس در اینجا . 1شده است، به فرم حل′1.1(
1b(تشخیص پارامترهاي ساختاري  , 1δ , 2δ(از طریق ماتریس کواریانس پسماندها یا خطاهاي پیش ،-

طریق هاي تخمین کارآ براي این پارامترها استفاده از رگرسیون متغیرهاي ابزاري یا از روش. بینی است

)ي در این تحقیق، معادله. باشدیافته میروش گشتاورهاي تعمیم ، را با استفاده از روش دوم، ′1.1(
GMM2زنیم، تخمین می .  

)نتایج تخمین نهایی الگوي زیر و ) 2(یافته در جدول با استفاده از روش گشتاورهاي تعمیم ′1.1(
 . ابل مشاهده استپیوست، ق) 3(جدول 

 ةنرخ بهر ،فاضل مرتبه اول نرخ بهرهشکاف تولید با یک وقفه مثبت، ت: ابزارهاي استفاده شده شامل
اعتبار . باشندحقیقی و تفاضل مرتبه اول لگاریتم شاخص کل قیمت حقیقی سهام با یک وقفه منفی، می

هاي کوچک استفاده بیشتر در نمونه. شودهانسن آزمون می J ةت فراشناسایی با استفاده از آمارمحدودی
بنابراین تعداد . گیردها صورت میاز ابزارها، کارآیی بیشتري دارد اما به هزینه تورش بیشتر تخمین

کند این تورش را تا حد ممکن، اي باشد تا علاوه بر اینکه پارامترها را شناسایی میابزارها باید به گونه
  . حداقل نماید

)ج حاصل از برآورد مدل نتای) 2(جدول    GMMبا استفاده از روش متغیرهاي ابزاري  ′1.1(
  احتمال  tي آماره  مقادیر برآورد شده  ضرایب

1δ ′ 0.037111-  2.763406-  0.0066  

2δ ′  0.072448  3.468721  0.0007  

1b 0.477744  6.286067  0.0000  
2R  

D.W 
J Statistics 

0.256891 

1.869109 

0.395  

    

  
هاي حقیقی نه تنها از عوامل کارآیی بازار، بازدهی ۀکنند که، بر خلاف فرضیمشخص مینتایج 

، 1bشوند زیرا ضریب ي خود نیز متأثر میهاي گذشتهبنیادي اقتصاد، بلکه از مقادیر و ارزش
ثبات مسیر قیمت سهام نیز برقرار است . دار استیري معناز لحاظ آما% 5، مثبت و در سطح 0.477744

                                              
1. Reduced-Form 

 . نام رفرنس داده شده استاین دستاورد توسط جیمز همیلتون نتیجه گرفته شده است اما بی. 2
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10زیرا  1 〈〈b . 0.0371111(همچنین سیاست پولی انبساطی =′− δ ( و سطح تولید بالاتر اثر مثبتی)
0.0724482 =′δ (دار و مثبتی بر بازدهی جاري قیمت یتولید از لحاظ آماري اثر معنرچه اگ. دارند

تأثیرگذاري ابزار سیاست پولی نرخ بهره نیز بسیار . باشدتر میکوچک سهام دارد، اما اثر آن تقریباً
کوچک بودن اثرگذاري نرخ بهره بر شاخص قیمت سهام، مطابق با تحقیق انجام شده . ناچیز است

 خطا، نتیجه گرفتند که -است، که با استفاده از روش تصحیح) 1385( همکارانتوسط کهزادي و 

مدت، مقدار آن مدت و کوتاهرغم اثرگذاري معنادار نرخ سود تسهیلات بانکی بر تورم در بلندعلی
حقیقی اما وجود بازدهی . شودبسیار کوچک است و استفاده از آن به عنوان ابزار سیاستی پیشنهاد نمی

  . باشدگذارتر میتري برخوردار است و تأثیرگذشته، از اهمیت قابل توجه ةورمثبت د
بنابراین تغییرات قیمت جاري سهام، تنها متأثر از متغیرهاي اقتصاد کلان در مدل مذکور، یعنی نرخ 

درواقع این همان . آن، وجود دارد ۀگذشت ةدورشود بلکه بازخوردي نیز از بازدهی بهره و تولید، نمی
  .کندبازي را منعکس میخش از مدل است که سفتهب

مدل اقتصادي درنظر گرفته شده دلالت دارد بر اینکه سیاست پولی، بورس اوراق بهادار را همزمان 
  .گذارداي بر این بازار اثر مییک دوره ۀوقفسازد اما تورم و تولید با متأثر می

هاي برآورد شده، برابر است، پس پارامتر 3عداد ، با ت3سرانجام با توجه به اینکه تعداد ابزارها، 
 0.395125هانسن،  Jي شود، همچنین با توجه به مقدار آمارهدو صفر میي آزادي توزیع خیدرجه
  .ا شناسایی شده استقیقدست آمده، معادله دهب

  
  پیشنهادها گیري و ارائۀنتیجه  -5

تا اواخر سال  1382بیانگر این نکته است که از سال نگاه آماري به فعالیت بورس اوراق بهادار تهران 
اي که تجربه کرده با رکودي نیز همراه شده است که ملاحظه قیمت سهام به دنبال رشد قابل ،1383

که دلیل یا دلایل ، از جمله اینه استوجود آورد سؤالات زیادي را در ذهن محققان و کارشناسان به
هاي وارد شده بر اي همچون ایران، ضربهشورهاي در حال توسعهدر ک .تواند باشداین رونق چه می

از آنجایی . اقتصاد از جانب بورس اوراق بهادار، در مقایسه با کشورهاي توسعه یافته، عمق بیشتري دارد
هاي گزافی در بنابراین در مواردي هزینهافتد، بحران مالی اتفاق می ،که اکثر اوقات به دنبال حباب

و با توجه به موقعیت استراتژیک بورس اوراق بهادار  یدآواسطه یک چنین امري بوجود میه اقتصاد ب
  .تري مورد تحقیق و بررسی قرار بگیردها به طور عمیقدر هر اقتصادي، لازم است بحث حباب
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-یید نموده، تأ1383تا 1382 هايها را طی سالمطالعات داخلی انجام گرفته تنها وجود انواع حباب

افزایش شدید قیمت  منشأکه آیا  اما این تحقیق یک گام فراتر نهاده و به بررسی این فرضیه پرداخته .اند
  . کندها را توجیه میبازي در بازار نیز این افزایشسهام عوامل بنیادي اقتصاد کلان بوده یا اینکه سفته

سهام، مکانیزم انتقال هاي بین سیاست پولی و حباب قیمت منظور بررسی رابطۀدر این مقاله به
نگر در قیمت سهام در چارچوب با فرض رفتار پیشانتظارات عقلایی  يخطی شدهبراساس مدل 

   .شده است مکتب کینزي جدید درنظر گرفته
اما با . شوداهداف نهایی سیاست پولی بر حسب متغیرهاي کلان مثل تولید، اشتغال، و تورم بیان می

اثرات . باشداست پولی بر این متغیرها در بهترین حالت غیرمستقیم میاین حال، تأثیر ابزارهاي سی
ها مستقیم و آنی اقدامات سیاست پولی، مثل تغییرات در نرخ بهره، بر بازارهاي مالی و آن هم بر قیمت

هاي دارایی کلید مهم بین سیاست پولی و قیمت درك رابطۀ بنابراین،. ها استهاي داراییو بازدهی
هاي پذیري قیمتاز طرف دیگر، تخمین دقیق میزان واکنش. یزم انتقال سیاست پولی استفهم مکان

هاي مدیریت گیريگذاري موثر و تصمیمسازي سرمایهي مهمی از فرمولدارایی به سیاست پولی مولفه
  . باشدریسک می

د قیمت سهام، گذاري نرخ بهره حقیقی بر نرخ رشبرطبق نتایج حاصل از تخمین مدل، میزان تأثیر
بسیار اندك است، بنابراین مکانیزم انتقال سیاست پولی از طریق نرخ بهره بر بازار سهام به طور خیلی 

گذاري پولی براي بورس ناچیز این ابزار سیاست کند که این خود بیانگر اهمیت نسبتاًضعیف عمل می
یک ابزار سیاستی، جهت کنترل و  اوراق بهادار تهران است به طوري استفاده از نرخ بهره به عنوان

همچنین رشد و رونق اقتصادي نیز . گرددها و حباب به طور قطعی، پیشنهاد نمیکاهش تورم قیمت
-تا اینجا با توجه به معنی پس. ثیر آن اندك استأاما ت موجب رشد شاخص قیمت سهام خواهد شد،

که به عنوان  ،ت مربوط به رشد تولیدحقیقی و انتظارات مثب نرخ بهرةداري متغیرهاي اقتصاد کلان 
تحت  توان نتیجه گرفت که طی دورةمی، عوامل تأثیرگذار بر قیمت بنیادي سهام فرض شده بودند

  . کنندتا حدودي بخشی از افزایش شدید قیمت سهام را توجیه می ،بررسی
- معنیر مثبت و گذشته نیز اث دورةاز طرف دیگر با توجه به اینکه نرخ رشد مثبت قیمت سهام در 

توان نتیجه گرفت که وجود این اثر موجکی مثبتی جاري سهام دارد، می بر بازدهی حقیقی دورة داري
زیرا  تواند علت دیگر افزایش قیمت سهام باشد،هاي سهام، خواهد داشت که میبر سطح جاري قیمت

 آیندةي قیمت، بر انتظارات کارگزاران راجع به تغییرات تغییرات گذشته وجود بازخورد مثبت از ناحیۀ
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بازان را هاي مثبت سفتهبازي و واکنشگذارد که در نتیجه امکان رفتارهاي سفتهها تاثیر مثبت میقیمت
  . انددرواقع، این رفتارها محیطی مناسب براي توسعه حباب به وجود آورده. کنداثبات می

اما سیاست . ه و تغییرات تولید اثرات چندانی بر بازار سهام ندارندملاحظه شد که ابزار نرخ بهر
اعتقاد بر آن است . اجرا شده است 1380پولی انبساطی دیگري با تزریق نقدینگی به اقتصاد، در سال 

بازي تبدیل شده، با تحریک تورم، باعث بالا رفتن قیمت سهام که جریان نقدینگی که به تقاضاي سفته
  درواقع افزایش قیمت در بازار سهام . بخشدیل حباب در بازار سهام را تسریع میشود و تشکمی
بازي به خصوص در از طرف دیگر، تغییرات در وجوه سفته. تواند به راحتی حباب تولید کندمی

 داري اوراق بهادار حساس استبازارهاي نوظهور، ظاهرا بسیار به بازدهی انتظاري حاصل از نگه

)Kim, et al., 2000( .شود، بازارها در بازارهاي نوظهور، هنگامی که ورود جریان وجوه آغاز می
ها علاوه بر افزایش تقاضا براي سهام افزایش یافته و در نتیجه منجر به بالا رفتن قیمت. شوندحبابی می

است که  این نقدینگی مستعد آن. شودمی ،هاي سهاممجدد برآورد ارزش حال سرمایه و شاخص
در این . اند را دنبال کندجاري در بازار، کارکردهایی با بازدهی مثبت داشته هایی را که در دورةمسه

توانند رو دارند، میگذاران با تصور اینکه زمان مناسب براي فعالیت پیشبازان و سرمایهزمان سفته
نات زیادي را در تواند نوسااز سوي دیگر این نقدینگی می. سودهاي خیلی بزرگی را کسب نمایند

هاي به جاي اینکه قیمت. مدت این بازار، ایجاد نمایدگذاري کوتاهبازار مالی به علت ماهیت سرمایه
ها به دلیل ها حرکت نمایند، اعتقاد بر آن است که این قیمتسهام مطابق با عوامل بنیادي شرکت

ترکد که شود، حباب مییزمانی که خروج پول از بازار شروع م. کنندشوك نقدینگی حرکت می
باشد حتی اگر موقتی ثبات نمودن کل بازار مالی میآمدهاي آن ویران کننده است و قادر به بیپی
  . باشد

بندي نمود که اقتصادهاي مبتنی بر بازارهاي نوظهور، محیطی گونه جمعتوان اینبه طور کلی می
شوند که در آن ها با یک فاز حباب شروع میاین پدیده. گونه هستندهاي حبابحاصلخیز براي پویایی
یابند، و در انتها، در فاز ها، و ورود نقدینگی، رشد میهاي داراییها، قیمتگذارياعتبارات، سرمایه

  . ترکیدن، این متغیرها دچار سقوط خواهند شد
- ند، شرکتحتی با وجود اینکه چنین اقتصادهایی ممکن است از پتانسیل رشد بالایی برخوردار باش

  هاي ارزش کافی، فراهم هاي دولی ابزارهاي مالی مناسبی براي شهروندان همراه با ذخیرهها و بخش
کلان مطرح شده است کمبود  علت اصلی و کلیدي تشکیل حباب که در ادبیات اقتصاد. آورندنمی
-ضعیف از سرمایهحمایت . باشد که در بازارهاي نوظهوري همانند ایران معمول استارزش می ذخیرة
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هاي آتی را به سرمایه تبدیل کند و ی آن است که بخش شرکتی قادر نیستند عایديگذاران به معن
از یک طرف بازارهاي . ارزش براي اقتصاد محسوب گردد ذخیرة تواند مکانی برايبنابراین نمی

داري نیز درگیر نکهاي باهایی همراه هستند، از طرف دیگر سیستمگذاري با چنین محدودیتسرمایه
- ها علیگذاري توسط شرکتبنابراین، دریافت جریانات سرمایه. باشدها میبا مسائل مدیریتی شرکت

ها درواقع حباب. گیردهاي خود مواجه هستند صورت میها هنوز هم با کسريرغم اینکه شرکت
ها از این مزیت حبابلذا  .باشندسودآورتر ابزارهاي ارزش می نش تقاضاي کارگزاران براي ذخیرةواک

کنند که در نتیجه منجر به ارزش در داخل کشور فراهم می ةبرخوردار هستند که مکانی را براي ذخیر
براي نیز هایی را ها هزینهاما حباب. شودگذاري در داخل میکاهش خروج نقدینگی و افزایش سرمایه

فروپاشی و نیز برگشت جریان وجوه  ـباب ح با پدیدة شوند به دلیل اینکه کشور راکشور موجب می
بخشند و ها را تسهیل میگیري حبابهاي مالی نوظهور داخلی شکلبنابراین بازار. کنندمواجه می
. هاي مالی را کمتر از حد برآورد نمایندشوند که کارگزاران ریسک موجود در حبابموجب می

  . اهش خواهند دادهاي عقلایی نیز رفاه را کدرچنین شرایطی حتی حباب
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