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  چكيده
مخـرب   يكي از عوامل. استاقتصاد  ي اصلي دولت در حيطه اهداف جمله ثبات اقتصادي، از

انتظـار سرچشـمه   حبـاب از نـوعي   . باشـد قيمتـي مـي   هاي، حبابهاي ماليبازار ي و نابودكننده
زيـرا   ،گـذاران دانسـت  رفتار سرمايه يتوان نتيجهمي را هابازاردر حباب بنابراين تشكيل گيرد  مي

  .ها هستندبنگاه يبيني آيندهگذاران از پيشسرمايه بازتاب انتظارات تاعمد ي بازارهاقيمت
ــيش ــق پ ــر دارد تحقي ــابوجــود رو درنظ ــي حب ــاي عقلاي ــا درنظــررا ه ــب ــرفتن يك ي از گ

در بـورس   ،فـرض انتظـارات عقلايـي   و بـا   زاگران اخـتلال معامله، ريسك هاي آربيتراژ يتمحدود
 بـا اسـتفاده از روش  بـراي رسـيدن بـه ايـن هـدف،      . مورد بررسي قـرار دهـد  اوراق بهادار تهران 

دوره  طـي   (ARDL)توزيعيهاي با وقفه خودرگرسيونيروش  و Panel Data)(ي تركيبي ها داده
 برطبـق  .اند، مدل هاي مورد نياز تخمين زده شده1387آبان ماه  تا 1379 سالزماني فروردين 

هـا از  در انحـراف قيمـت  زا گـران اخـتلال  كنندگان عقلايـي، معاملـه  با وجود آربيتراژحتي  ،نتايج
م سـود سـها  -نتايج براهميـت تـورم و ضـريب قيمـت    . اندداشته قابل توجهي ثيرتأعوامل بنيادي 

  . كنندگذاري، تأكيد ميهنگام ارزيابي ريسك سرمايه
  E44, G14, G11, E31 :بندي طبقه

گــران  ، حبــاب عقلايــي، آربيتراژكننــدگان عقلايــي، معاملــهحــالمــدل ارزش  :هــاكليـد واژه 
  . (ARDL)توزيعيهاي با وقفه خودرگرسيونيروش  ،زا اختلال

  
  

   
  

 

 مسئول ي نويسنده *



  مقدمه - 1
كـه بعـد از يـك دوره رونـق      1383در اواخـر سـال   سقوط بورس اوراق بهادار تهران 

 بـه  حـوزه گير اتفاق افتاد، سؤالات زيادي را در ذهـن محققـان و كارشناسـان ايـن      چشم
چـه  و ركود در بـورس اوراق بهـادار   دليل يا دلايل اين رونق كه  ايناز جمله  .وجود آورد

انجـام  لعـات علمـي   براساس مطادر پاسخ به اين سوال مي توان گفت كه  ؟تواند باشدمي
بـه طـور كلـي،    . تواند ايجاد شودميدلايل مختلفي  قيمت سهام به اتنوسان لااصو شده،

بنيادي سهام به اضافه نوسانات حبابي خواهد  �نوسانات قيمت سهام شامل نوسان در جز
  . بود

يـك تعريـف   . كننـد ها تعاريف متفاوتي را براي يـك حبـاب اسـتعمال مـي    اقتصاددان
تـر از آن اسـت   يابند كه بزرگهاي دارايي با نرخي افزايش ميست كه قيمتمعمول آن ا

گذاري متعارف را ها مدل ارزشآن. كه بتواند توسط عوامل بنيادي بازار توضيح داده شود
هـاي سـهام   و قيمت هادهند كه مبتني بر اين فرض است كه سودمورد استفاده قرار مي

پذيري قيمت طالعات ديگر نشان داده شده كه نوساندر م كه حاليانباشته هستند، در هم
امـا يـك توضـيح    . اسـت  تـر  بـيش پذيري سـود سـهام خيلـي    سهام در مقايسه با نوسان

شوند هاي بنيادي منحرف ميهاي سهام از ارزشتر براي اين حقيقت كه قيمتپذيرفتني
  ).2007كينن، كاليوا و كاس. (شودزاي غيرعقلايي موجب ميگران اختلالتوسط معامله

 1تحــت عنــوان ماليــه رفتــاري  اخيــر، شــاخه جديــدي از اقتصــاد مــالي ي  دهــهدر 
ادغام اقتصاد كلاسيك و مالي از طريق گذاري دارايي را ها و استثناهاي قيمتغيرمتعارف

 بنـابراين، . با ديگر علوم اجتماعي و علوم روانشناسي مورد بحث و بررسي قرار داده اسـت 
مالي نشـان دادن ايـن    دبياتاصول رفتاري و روانشناختي در حوزه ااز بررسي  يك جنبه

بـاقي  گيـري و  ها، شكلانحراف قيمت ، تا چه اندازه بهانگذارنكته است كه رفتار سرمايه
   .كندماندن حباب در بازارهاي مالي كمك مي

  گـروه  دو رفتـاري ايـن   تعاملات  و هاه كارشناسي ضعفببا ديدگاهي علمي  مقالهاين 
براي ايـن منظـور   . اوراق بهادار تهران مي پردازد بورسدر تشكيل حباب در گذار سرمايه

در . گيـرد تحقيق مـورد بررسـي قـرار مـي     يدر بخش دوم مقاله، مباني نظري و پيشينه
هـا  مورد استفاده معرفي و در بخش چهارم بعد از معرفي داده هايبخش سوم مقاله، مدل

در بخـش آخـر   . ين و تحليل نتايج تجربي خواهيم پرداخـت به تخم ،اهو متغيرهاي مدل
  . شودگيري و پيشنهادات آورده ميمقاله، نتيجه

  

 
1- Behavioral Finance  



  ادبيات موضوع و پيشينه تحقيق -2
گونـه  باشـد، امـا هـيچ   حباب يك پديده تجربي شناخته شده در بازارهاي سـهام مـي  

گـذاري  قيمـت  هنگـامي كـه حبـاب   . دهنده آن وجود نـدارد توافقي درباره مكانيزم شكل
هـا  پذيري قيمت سهام اغلب به شكل افزايش غيرعادي در قيمـت شود، نوسانپديدار مي

يك مشخصـه  . شودشود، مشاهده ميكه با فروپاشي به همان صورت غيرعادي دنبال مي
باشـد، از ايـن رو   از سقوط و فروپاشي بزرگ در بازار سهام، اثر مالي قابـل توجـه آن مـي   

هاي پورتفوليوها از اهميت زيادي براي مديريت ريسك ا و فروپاشيهطبق تعريف، حباب
  ).2007كاليوا و كاسكينن، . (هستند گذاري برخوردارسرمايه

هاي بنيادي خود منحرف توانند از ارزشكنند كه بازارها ميهاي مالي بيان ميتئوري
يعني حتـي  ). 2003، 1وسترهوف(طور عقلايي رفتار كنند عوامل بهاكثر شوند حتي اگر 

بـا وجـود   . در بـازار وجـود دارد   2با فرض انتظارات عقلايي، امكان تشكيل حباب عقلايـي 
داري گذاران به نگهها در سطحي بالاتر از ارزش بنيادي خود هستند سرمايهقيمتكه  اين

دهند، زيرا معتقدند كه فرد ديگري اين سـهام را بـه خـاطر بـالا رفـتن      ها ادامه ميسهام
تـوان گفـت كـه    بنـابراين، مـي  ). 1992، 3گيلز و ليـروي (تش در آينده خواهد خريد قيم

گيـري  طوري كه ايـن انتظـار موجـب شـكل    گيرد، بهحباب از نوعي انتظار سرچشمه مي
گـذاران  رفتـار سـرمايه   يتـوان نتيجـه  در نتيجه، حباب بازار سهام را مي. شودحباب مي

گـذاران از  هـا عمـدتا بازتـاب انتظـارات سـرمايه     دانست، زيرا در بازارهاي سـهام، قيمـت  
توضيح براي اين ين تررسد پذيرفتنيبه نظر ميبنابراين . ها هستندبيني آينده بنگاه پيش

گران معاملهرفتار شوند، توسط هاي سهام از عوامل بنيادي منحرف ميحقيقت كه قيمت
  ) 1997و ويشني،  شليفر. (شودزاي غيرعقلايي موجب مياختلال
رين ايده ماليه رفتاري اين است كـه امكـان آربيتـراژ كامـل وجـود نـدارد و در       تمهم

تواند از انحراف قيمت دارايي و تشكيل حبـاب قيمـت   نتيجه، رفتار آربيتراژكنندگان نمي
 ٤بـازان عقلايـي  اي يا سفتهگران حرفهآربيتراژكنندگان، كه معامله. دارايي جلوگيري كند

، پيوسته بر بازار نظارت دارند و به سرعت هرگونه واگرايي بين قيمت شوندنيز ناميده مي
در مباحـث  ). 1990، ٥شـليفر و سـامرز  (كننـد  واقعي بازار و ارزش بنيادي را حـذف مـي  

شـود  توسـط آربيتراژكننـدگان اجـرا مـي     ٦نظري ادعا مي شود كه قـانون قيمـت واحـد   
  

 
1- Westerhof. 
2- Rational bubble. 
3- Gills & Leroy. 
4- Rational Speculators. 
5- Shleifer & Summers. 
6- Law of One Price (LOOP). 



معتقدنـد كـه آربيتـراژ، امكـان     برخي از انديشمندان مـالي نـوين   ). 2004، ١كومارومي(
عقلايـي شـكل   بـازي غيـر  تشكيل هرگونه حباب قيمتي كـه بـه علـت رفتارهـاي سـفته     

اي تحـت عنـوان   در مقالـه ) 1997( ٢امـا شـليفر و ويشـني    .كنـد گيرند، را نفـي مـي   مي
محدوديت در آربيتراژ، نشان دادنـد كـه آربيتراژكننـدگان عقلايـي در برخـي از بازارهـا       

عقلايـي را  گذاران غيـر توانند به طوركامل اثر سرمايهصلاح بازار نداشته و نميي بر اتأثير
لـذا  . چرا كه ممكن است ريسك چنين اقداماتي بسـيار زيـاد باشـد   . در بازار حذف كنند

  . گذاران امري حياتي خواهد بودشناخت منابع ريسك براي اين سرمايه
آربيتراژ را با محدوديت روبـه رو   كلي چهار منبع ريسك وجود دارد كه امكان به طور

گـران  ريسك بنيادي، ريسك مدل، هزينه هـاي اجـرا و ريسـك معاملـه    : سازد، شاملمي
زا را بـه طـور مفصـل    گـران اخـتلال  با توجه به موضوع تحقيق، ريسك معاملـه . زااختلال

  . شودبررسي و به سه مورد ديگر به طور مختصر اشاره مي
روست، اين اسـت  كننده با آن روبهترين ريسكي كه آربيتراژبديهي: 3ريسك بنيادي -

كه يك خبر بد در مورد متغيرهاي اقتصادي موثر بر ارزش سهام مورد نظر، باعـث شـود   
تر رود كه اين مسـأله باعـث زيـان خواهـد     كه قيمت سهام از چيزي كه هست نيز پايين

ارنـد و بـه همـين دليـل     البته آربيتراژكنندگان از اين ريسـك بـه خـوبي آگـاهي د    . شد
م ديگـر را بـه عنـوان    ااز ارزش بنيادي، يـك سـه   تر كمهمزمان با خريد سهام به قيمتي 

مسأله اين است كـه سـهام جانشـين در اغلـب     . كنندمي 4جانشين آن فروش استقراضي
موارد يك جانشـين كامـل نيسـت و ايـن امـر خنثـي كـردن كامـل ريسـك بنيـادي را           

اخبار بد در مورد شركتي كه  تأثيرستقراضي تا حدي مانع از سازد، فروش اغيرممكن مي
البتـه بـديهي   ). 2007، 5مـك ميلـين  (شـود  سهام خريداري شده متعلق به آن است، مي

است كه هرچه شرايط فـروش استقراضـي مهيـاتر و بـراي سـهام مـورد نظـر جانشـين         
كومـارومي،  .(دخواهـد بـو   تر كمتري وجود داشته باشد، احتمال ايجاد شدن حباب  كامل
2006.(  
سـازد ايـن اسـت كـه حتـي      دليل ديگري كه آربيتراژ را محدود مـي : 6ريسك مدل -

مطمئن نيسـتند   �قعگذاري اشتباه يك سهم، آربيتراژكنندگان وادرصورت مشاهده قيمت
كننـدگان در جسـتجوي فرصـت    زيـرا آربيتـراژ  . كه چنين چيزي واقعا وجود داشته باشد

  

 
1- Komaromy. 
2- Shleifer and Vishny. 
3-Fundamental Risk . 
4-Short Sale. 
5-MacMillan. 
6-Model Risk . 



هـا ارزش  كنند و با استفاده از اين مدلارزشيابي بنيادي استفاده مي هايآربيتراژ، از مدل
از  تـر  كـم حال اگر قيمت سهام در بازار بـه  . آورندمي دست بهبنيادي يك سهام خاص را 

آمده از مدل برسد، آربيتراژكنندگان به ايـن امـر بـه عنـوان يـك       دست بهارزش بنيادي 
تواننـد در مـورد اشـتباه يـا صـحت      جـود نمـي  بـا ايـن و  . نگرنـد فرصت براي آربيتراژ مي

زيـرا ايـن امكـان وجـود دارد كـه      . گذاري اين سهام بـه طـور قطـع نظـر بدهنـد      قيمت
ها اشتباه تخمين زده شده باشد يا از مـدل مناسـبي اسـتفاده    پارامترهاي مدل توسط آن

را  اطمينـان در مـورد مـدل و پارامترهـاي آن اسـت كـه آربيتـراژ       اين عدم. نكرده باشند
  ).2007مك ميلين، (كند محدود مي

گذاري اشـتباه، در  جويي از قيمتاجراي استراتژي به منظور بهره: 1هاي اجراهزينه -
اغلب موارد با هزينه و مشكلات زيادي همـراه اسـت از جملـه اينكـه اغلـب مشـكلات و       

مثـال،  بـه عنـوان   . هاي زيادي در ارتباط با فروش استقراضي سهام وجود داردمحدوديت
هــاي بازنشســتگي و در برخــي از كشــورها مــديران پورتفوليــو ماننــد مــديران صــندوق 

ايـن   چنـين  هـم . گذاري، مجاز به فروش استقراضي نيستندهاي مشترك سرمايه صندوق
احتمال وجود دارد كه صاحب اصلي سهامي كه فروش استقراضي شده، سهامش را طلب 

لا بـا شـرايط   احتماآن سـهام را از بـازار كـه     بنـابراين آربيتراژكننـده مجبـور اسـت    . كند
  ).2007مك ميلين، (نامطلوبي همراه است، تهيه كند 

زا نقـش محـوري در ادبيـات ماليـه     معاملات اختلال: 2زاگران اختلالريسك معامله -
نداشـته باشـد را    تغييـرات بنيـادي همبسـتگي   معـاملاتي كـه بـا    . كنـد رفتاري بازي مي

هـاي   رايـي از ارزش موجب انحـراف قيمـت دا  معاملات اين . گويندمعاملات اختلال زا مي
ماننـد، كـه   عقلايي مـي گذاراني غيرا به سرمايهغالبزا گران اختلالمعامله. شوندبنيادي مي

هـاي ريسـكي دارنـد و بـه     هـاي آتـي دارايـي   درباره بازدهيعقيده نادرست و غيرعقلايي 
ان آتـي نقدينـه ندارنـد، واكـنش نشـان      ، كه هـيچ ارتبـاطي بـه جري ـ   3اطلاعات اختلالي

 ، بـه صـورت گروهـي، از يـك    زاگران اخـتلال برخلاف آربيتراژكنندگان، معامله. دهند مي
، 6لـوين و زاجـك  (كننـد  ، پيروي مي5يا امواجي از احساسات 4قاعده سرانگشتي يا روندها

  ). 2001، 6زاجك
  

 
1-Implementation Cost. 
2-Noise Trader Risk . 
3- Noisy Information. 
4- Trends. 
5- Waves of Sentiment. 
6- Levin & Zajac. 



گذاري اشتباه كه متزا، اين است كه قيگران اختلالبنابراين، منظور از ريسك معامله
حتي اگر . شودمدت بدتر ميمورد سودجويي آربيتراژكنندگان قرار گرفته است، در كوتاه

شود، جانشين كاملي براي سـهام خريـداري   فرض كنيم سهامي كه فروش استقراضي مي
بينـي  گذاران خـوش اند كه سرمايهكنندگان هنوز با اين ريسك مواجهآربيتراژ شده باشد،
همين امـر  . تر شوندبيناند، باز هم خوشگذاري شدن اين سهام شدهارزش بالا كه باعث

هـا  رود قيمـت البته در بلندمدت انتظار مي. شود قيمت اين سهام بالاتر نيز برودمي سبب
مدت كنندگان در بلندبنابراين، آربيتراژ. شوند گرا همبه سمت ارزش بنيادي و ذاتي خود 

). 2007مك ميلين، . ( زا خواهند داشتگران اختلالسك معاملهنگراني كمي در مورد ري
آربيتراژكننـدگان افـق    تر بيشزا به اين دليل اهميت دارد كه گران اختلالريسك معامله
مـدت ايـن اسـت كـه     دليل داشتن افق زماني كوتـاه . مدتمدت دارند نه بلندزماني كوتاه

تفوليــو، منــابع مــالي خــود را مــديريت بســياري از آربيتراژكننــدگان ماننــد مــديران پور
  ).2007كاليوا و كاسكينن، (كنند كنند بلكه منابع مالي ديگران را مديريت مي نمي

-توان چنين بيان نمود كه در دنيـاي واقعـي آربيتـراژ   الذكر ميبا توجه به موارد فوق

از  هايي همراه است كه آن را محدود كرده و موجـب مانـدگاري انحـراف   كردن با ريسك
افتـد، شـدت اثـر    معمولا هنگامي كه حباب بازار سهام اتفـاق مـي  . شودارزش بنيادي مي

  . يابدزا نيز افزايش ميگران اختلالمعامله
زا در ايجاد حباب در بازارهاي مالي گران اختلالرفتار معامله تأثيركه بررسي  جا آن از

اهميـت   ي بسياري مورد بررسي قرار گرفته است، لذا با توجـه بـه درجـه    محققانتوسط 
به روز بودن نتايج به دست آمده، در زير به تعـدادي از   چنين هممطالعات از نظر روش و 
هاي انجام شـده  اساس بررسيالبته لازم به ذكر است كه بر .گردداين مطالعات اشاره مي

رفتـار   تـأثير اي در خصـوص بررسـي   و يا مطالعـه  توسط نويسندگان مقاله، تاكنون مقاله
به هر حال بـه منظـور   . زا بر حباب بازارهاي مالي در ايران يافت نشدگران اختلالمعامله

جامعيت بررسي موضوع، مطالعات انجام شده در داخل كشور كه مربوط به حباب قيمتي 
  . اندآمده در ادامهباشند مي

بازي عقلايي در بازار سهام برزيـل را  د حباب سفته، وجو)2004( 1مارتين و همكاران
بدين جهت، رهيافت تغيير رژيم ماركف را به منظـور بررسـي   . مورد بررسي قرار داده اند

 يبـراي دوره  2هـاي زمـاني، در بـورس معـاملات سـهام برزيـل      خطي سـري ساختار غير
July1994  تاMarch2004هـاي فرآينـد   پويايي بر طبق نتايج،. ، مورد استفاده قرار دادند

  

 
1- Martin & Kayo & Kimura & Nakamura. 
2- BOVESPA. 



و بـازار   1تواند به صورت تابعي از دو رژيم، بازار افزايشـي هاي زماني ميتوليد كننده سري
تري از مفهـوم حبـاب سـفته بـازي     اين نوع تجزيه اثبات منسجم. ، توصيف شود2كاهشي

هاي بنيـادي آن  خطي بين قيمت سهام و ارزشغيري  رابطهاست كه حاكي از وجود يك 
  . دباشمي

انباشـتگي  همي  رابطههاي غيرخطي در ، به بررسي امكان پويايي)2006( 3ميلينمك
زا، پرداختـه  گـران اخـتلال  و معامله 4هاي معاملاتيميان قيمت و سود سهام، يعني هزينه

 -سـود سـهام  ي  رابطـه هـاي آربيتـراژ در   آمده بيانگر اثر محـدوديت  دست بهنتايج . است
گـذاران  ، سـرمايه 1995اي كه از ابتـداي سـال   به گونه. ستقيمت براي چندين كشور ا

اند، كه موجب معتقد بودند وارد رژيم جديد ناشي از افزايش سودهاي حقيقي سهام شده
هـا را  هرچنـد كـه آربيتراژكننـدگان ايـن افـزايش قيمـت      . ها شـده اسـت  افزايش قيمت
زا ناشي گران اختلالدهند، اما به علت وجود ريسك بنيادي و ريسك معاملهتشخيص مي

 . اي براي وارد شدن به تجارت نخواهند داشت، انگيزه5رو روندگذاران دنبالهاز سرمايه
زا در گـران اخــتلال بـه بررســي انـدازه و ماهيــت ريسـك معاملــه   ) 2006( 6اسـكرگز 

كه از لحاظ بنيادي هماننـد   Unilever NV/PLCو  Royal Dutchهاي دو سهام  بازدهي
درصد تغييرات هفتگي بازدهي  15نتايج نشان دادند كه حدود . پرداخته استباشند، مي

زا هر دو مؤلفه سيسـتماتيك  گران اختلالريسك معامله. شودنسبت داده مي 7به اختلال
گـران  نتيجه گرفته شده آن است كـه ريسـك معاملـه   . ، را در خود دارد8و واكنش فردي

  . آيدجام آربيتراژ به شمار ميزا، محدوديت قابل توجهي براي اناختلال
گذاري و انباشت سـرمايه در رشـد اقتصـادي    ، به اهميت سرمايه)1378( ميرشمسي

 ي در ايـن زمينـه دو نكتـه   . پرداخته و بورس را محلي براي انجام آن معرفي كرده اسـت 
امن اقتصادي و بدون  �نسبتگذاران بايد در يك فضاي نخست، سرمايه: حائز اهميت است

دوم، بايسـتي  . گـذاري كننـد  هاي شديد غير قابل انتظار اقدام به سرمايهني از شوكنگرا
راحتـي   گـذاران بـه  به اطلاعـات و تجزيـه و تحليـل آن بـراي تمـامي سـرمايه       دستيابي
نويسـنده نتيجـه گرفتــه اسـت كـه وجـود حبـاب عقلايـي در بــازار        . پـذير باشـد   امكـان 
  . فوق است ي كننده نقض دو نكته منعكس

  

 
1- Bull Market. 
2- Bear Market. 
3- McMillan. 
4- Transaction costs. 
5- Trend - Cashing 
6- Scruggs. 
7- Noise. 
8- Idiosyncratic. 



، به بررسي وجود حبـاب در بـورس اوراق بهـادار تهـران طـي سـال       )1385( ريگدا
در ايـن تحقيـق از يـك سـو بـه بررسـي       . شركت بورسي پرداخته است 23روي  1383

عمـومي سيسـتم، اقتصـاد و مـالي      يشناخت ماهيت حباب از ديدگاه روانشناسي، نظريه
  . پردازدسود مي –پرداخته شده و از سوي ديگر به بررسي پايايي نسبت قيمت 

هـاي  هاي معرفي شـده جهـت تشـخيص حبـاب    ، ابتدا تمامي آزمون)1386( زاهدي
 يآمـده طـي دوره   دسـت  بـه قيمتي در بازارهاي مالي را مورد بررسـي قـرار داده، نتـايج    

هـاي  عـدم وجـود حبـاب    يحاكي از آن است كـه هـر دو فرضـيه    2/1378-10/1385
  . شودرونده در بورس اوراق بهادار تهران رد نميهاي تحليلانفجاري و وجود حباب

، ميزان كارايي بورس اوراق بهادار تهران را براي )1386( صمدي، نصرالهي و زاهدمهر
، وجود حباب قيمتـي در  CAPMگيري و با استفاده از مدل اندازه 1386-1383 يدوره

براسـاس نتـايج، بـورس    . اندبعد از ركود بررسي نموده يبورس اوراق بهادار را براي دوره
، حبـاب  CAPMاوراق بهادار تهران فاقد كارآيي در سطح ضعيف است و بر اساس مـدل  

  .ها وجود ندارددر قيمت
، بـه بررســي اعتبـار مــدل ارزش حـال بــا    )1389( عباسـيان، محمـودي و فرزانگــان  

 M-TARاي اي تكانـه انباشـتگي آسـتانه  انتظارات متغير زمـاني بـا اسـتفاده از روش هـم    
نتايج بيانگر عدم وجود تعديل نامتقارن در بلندمدت و بنـابراين عـدم وجـود    . اندپرداخته

تـا آبـان    1379فـروردين   يبين قيمت و سود سهام طـي دوره ي  رابطهانباشتگي در هم
  . ، است1387
  

  مدل تحقيق معرفي  -3
قلايـي كـه   آشنايي بـا مبـاني رفتـار مبتنـي بـر انتظـارات ع       به منظورقسمت اين در 

اسـاس  . پردازيم مي ١حالبه بررسي مدل ارزش  ،كنند آربيتراژكنندگان از آن استفاده مي
 هايسـود  را بهسهام  حقيقي قيمت كه ، انتظارات عقلايي استحالو مبناي مدل ارزش 

  : دكن صورت زير مرتبط مي به، شده انتظار تنزيلهاي آتي مورد دورهسهام حقيقي 
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1- Present Value Model. 



 ١، و شـــرط تقـــاطعي  دهـــد را مـــي هـــا قيمـــت  بنيـــادي  ارزشبـــالا  فرمـــول 
∞→=δ + ias,)DElim( itt

i
o ،قيمـت  در نتيجـه وجـود   يـي سـري بـالا و    گرا هم

مـدل ارزش  شرايط هنگامي . دكنرا تضمين مييعني قيمت بنيادي سهام، ، منحصر بفرد
انباشته باشند با بـردار  سهام و سود حقيقي سهام هم حقيقي برقرار است كه قيمت حال
),/R(بين  انباشتگيهم   :داشته باشيم عبارت ديگر به .11
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 حقيقـي انباشـتگي بـين قيمـت    آزمون هم به، حالراين آزمون اعتبار مدل ارزش بناب

  . گرددمي برسهام و سود حقيقي سهام 
از  يخط ـ -لگـاريتم  تقريـب  در نظر گرفتـه شـود،    2نرخ تنزيل متغير زمانيچه  چنان

   شودبه صورت زير مي) 2(ي  رابطه
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، سـود سـهام و نـرخ    سهام ترتيب، لگاريتم قيمت به rو  dو  pحروف كوچك  كه
ه ك ـ سـازي هسـتند، بـه طـوري    پارامترهـاي خطـي   kو  ρ. دهنـد را نشـان مـي  تنزيـل  

[ ])pdexp(/ −=ρ log()()log(k/(و  1 111 −ρρ−−ρ−=. ــه ــا  را) 3(ي  رابطـ بـ
 3ايمنفجر شـونده هرگونه رفتار امكان ، كه در اين صورت ذكر شدهشرط تقاطعي  فرض
  :قيمت، نوشت -حسب لگاريتم ضريب سودسهام بر دداتوان مجد، ميكنرد ميرا 
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 خواهـد بـود اگـر   قيمـت پايـا    -، ضـريب سـود سـهام   كند كهرابطه بيان مياين اين 
 لگاريتم سود سهام و لگـاريتم قيمـت   بنابراين .باشدتغييرات سود سهم و نرخ تنزيل پايا 

) 4(معادلـه   بررسي آمـاري  .شوندمي) -1و 1(انباشتگي بين انباشته با بردار همهم سهام
شـامل   راقيمـت   -پايـايي لگـاريتم ضـريب سـود سـهام      هاي مربوط بهآزمون ا دستهتنه
در  هـا قيمت د،اشمورد انتظار بكند كه اگر رشد سود سهام بيان مي) 4(معادله . شود مي
. يابدقيمت كاهش مي –جاري افزايش خواهند يافت و درنتيجه، ضريب سود سهام  دوره

  

 
1- Transversely Condition. 
2- Time Varying. 
3- Explosive Behavior.  



، انتظـار  خواهد يافتبيني شود كه نرخ تنزيل در دوره آينده افزايش اگر پيش كه حاليدر
هاي جاري كاهش و ضريب سـود  درنتيجه قيمتكه  رود،مينيز كاهش رشد سود سهام 

  ).2006 ،مك ميلين( قيمت افزايش خواهد يافت –سهام 
هـاي  ، با توجـه بـه بسـياري از يافتـه    )خطي( حالهاي ارزش اعتبار مدلحال، ه هر ب
  انباشتگي در لگاريتم ضريب سود مبني بر وجود ناپايايي يا عدم وجود هم ربي و نظريتج

هـاي  مؤلفـه وجـود  توانـد  مـي  دليـل آن . ، به جـدال كشـيده شـده اسـت    قيمت -سهام 
 .دگـرد رابطه تعادلي مياين  ازموجب انحراف موقت  ، كهدر قيمت سهام باشد بنياديغير

قيمـت سـهام دلالـت     –بين سود سهام غيرخطي  هايييچنين انحرافاتي بر پويا �تضرور
  .شوندنسبت داده مي نيز حباب عقلاييوجود به  بنياديهاي غيراين مؤلفهو  دارند

باشـد  مـي  ،)2000( 1زاي شـليفر گران اختلاليك ديدگاه مورد توجه، رويكرد معامله
بنيـادي،  و مؤلفـه غيـر  ) 1(ي  رابطـه قيمـت، دو مؤلفـه ارزش بنيـادي مطـابق     كه در آن 

  :زير داردي  رابطهاحساسات بازار، را همانند 
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يعني زماني كه سـاختار بـازار    ،دو ويژگي كهباشد، مؤلفه احساسات بازار مي MStكه 
گـران  اي است كه انحرافات كوچك از تعادل ناهمبسته هستند، و ويژگي معاملـه به گونه
 وجـود  بـه هـا  هاي افزايش و كاهش قيمـت عدم تقارن بين رژيم زا كه در آن نوعياختلال

  .شودرا شامل مي ،آيد مي
با اين معرفي كلي از مدل مورد استفاده در اين مطالعه، حال در بخش بعد به معرفـي  

  . ي مدل مي پردازيمها و متغيرهاي مورد استفاده جهت تخمين شكل تصريح شدهداده
  هامدل يو متغيرهاها  معرفي داده -4

از آغـاز فـروردين مـاه سـال      زيـر  متغيرهـا ي  ماهانهتحقيق پيش رو، سري زماني در 
از نشريات مختلف بانك ر نظر گرفته شده است كه د 1387 آبان ماه سالپايان تا  1379

بورس اوراق بهـادار تهـران    ي هاي آماري ماهانهو گزارشايران مركزي جمهوري اسلامي 
  . اند آوري شدهگرد

ي آزمــون نشــان  نقــدي را در دوره يرونــد دو شــاخص قيمــت و بــازده ،)1( نمــودار
شـروع   1381 سـال  از زمستان كل سهام قيمت ،شودطور كه مشاهده مي همان. دهد مي

با كـاهش قيمـت   . ادامه داشته است 1383به افزايش غيرعادي كرده و اين روند تا پاييز 
  

 
1- Shleifer.  



ايـن صـعود و   . دهدرا نشان مي سقوطوضعيت  نبورس اوراق بهادار تهرا ،1383در پاييز 
خواهد قرار بررسي مورد حباب قيمتي است كه وجود ي  دهنده سقوط در ظاهر امر نشان

  . گرفت
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  هاي آماري ماهانه بورس اوراق بهادار تهرانگزارش: منبع
  (SD)نقدي سهام ي و شاخص بازده (SP)شاخص كل قيمت سهام -1 نمودار

  
   مدل تصريح -5

گذاري از نظـر اقتصـادي و ارتبـاط    حباب قيمت يهدف اصلي در اين تحقيق، مطالعه
كنندگان و سود سهام از ديدگاه آربيتراژ -قيمت  يبنابراين، رفتار رابطه. آن با تورم است

هـاي بنيـادي   هـا از ارزش زا در افزايش و انحراف قيمتگران اختلالنقش مستقيم معامله
ي بين بازده نقـدي سـهام و    پذيري رابطهنوساندر ابتدا . گيردبررسي قرار ميخود مورد 

 بـه  سـپس . شـود مـي  قيمت سهام، يعني حباب، در بـورس اوراق بهـادار تهـران بررسـي    
 . شودمي پرداختهعقلايي،  گذاران و حبابسرمايه تعاملات رفتاري ميانتوصيف 
مـدل  يـك  از ، )1997(ر و ويشني مطابق كار شليفي حباب،  پديده بررسيمنظور  به
 يحبـاب قيمت ـ ) رژيم حبـاب (در رژيم اول . شوداستفاده مي خودرگرسيوني ايمولفهدو 

وابسـته نيسـت و در رژيـم دوم،     بـازار  عوامل بنيـادي قيمت سهام به و ، شودمي تشكيل
فرآينـد  مطـابق يـك   سود سهام  -قيمت ضريب بازار يعني بنيادي  عاملقيمت سهام به 



: گـذار وجـود دارد  در مدل شـليفر و ويشـني دو نـوع سـرمايه    . وابسته است خطا تصحيح
  . زا و آربيتراژكنندگانگران اختلالمعامله

زا در بـازار  گران اخـتلال اي است كه در آن رفتار غير عقلايي معاملهرژيم اول به گونه
گذاراني هستند كـه  زا سرمايهگران اختلالكنيم كه معاملهفرض مي. حكمفرما شده است

بين سـود سـهام و قيمـت     يروش و ديدگاه غيرعقلايي نسبت به تورم داشته و بر رابطه
  . سهام تكيه و توجه ندارند

فرما شده  حكم در بازاركنندگان خطا، رفتار آربيتراژ -تصحيحدوم يعني رژيم رژيم در 
هـا را كـه بـه    بفرض حكمفرما بودن آربيتراژكنندگان يك توضيح معمول از حبـا . است

، نقـض  گيرنـد بازي شكل ميعلت عدم وجود دانش عمومي از عقلانيت و رفتارهاي سفته
هـاي كوتـاه روبـه رو    اي پورتفوليو هستند كه با افقها مديران حرفهدر عمل، آن .كندمي

طـور خلاصـه،    به .شودمند و كوتاه ارزيابي ميهاي قاعدههستند زيرا عملكردشان در بازه
، ∆tpلگـاريتم قيمـت سـهام،    در تغييـرات   )رژيم حبـاب (در رژيم اول شود كهفرض مي
  : است، يعني، ∆tπوابسته به تورم،  اما عوامل بنيادي،مستقل از 

)6(  tttt cpp ε+π∆+∆β+α=∆
− 111  

نرخ رشد حقيقي سود سهام به تـورم بسـتگي معنـاداري نـدارد،     در اين مدل اگرچه 
گرايش عمومي به تورم را با استفاده از يك روش تحقيقـي مـورد بررسـي    ) 1997(شيلر 

نظمـي و اغتشـاش، و قـدرت خريـد     كه افراد تورم بالا را با بي گيردمياو نتيجه . قرار داد
لگـاريتم قيمـت سـهام بـه      ات، تغييردوم مدل دراز طرف ديگر . دانندتر مربوط ميپايين

11 ،سود سهام -قيمتنسبت لگاريتم  −−
− tt dpوابسته است ،:  

  ttttt )dp(pp εσ+−θ+∆β+α=∆
−−− 21112 از قيمـت   1ارزش حـال  متعارفخطي از مدل  –، بر اساس تقريب لگاريتمي مدلاين                

 بـين خطـي   يهانباشـت هم ييك رابطه مطابق 2هالگاريتم بازدهي در آن كه، است سهام
 يدر رژيم حباب يعني معادله كه حاليدر . شودتعيين مي و سودهاي سهام، قيمت سهام

  .ها و سود سهام وجود نداردقيمت ينحركتي ب، هم)6(
 بررسي، مورد )6( يحباب در قالب معادله مدلدر اين مرحله : حباب رژيمخمين ت
  . گيردميقرار 

  

 
1- Standard Stock Valuation Models. 
2-Returns . 



و وارد كـردن   تهران قيمتي در سطح كل بورس اوراق بهادارمنظور بررسي حباب  به
روش تحليلـي  چـارچوب  در ات تصـادفي  تـأثير يـا   1تصـحيح خطـا  ، از مـدل  هاناهمگني

با توجه به آمارهاي موجود بـه  . شودمقطعي استفاده مي –هاي تركيبي سري زماني  داده
دهـيم،  مورد بررسي قرار مي رادر بورس اوراق بهادار  فعالتفكيك صنايع، دوازده صنعت 

، ساخت منسوجات، استخراج ساير معادن، هاي فلزيصنايع استخراج كانه: كه عبارتند از
محصـولات  ، چـاپ و تكثيـر  انتشـار ، كاغذ و محصولات كاغذي، يت چوبلاچوب و محصو

آلات و ماشـين ، محصـولات فلـزي فـابريكي   ، ساخت فلزات اساسي، لاستيك و پلاستيك
در اين تحقيق آن دسـته از صـنايعي   . مبلمان و مصنوعات و ،تلويزيونديو و را، تجهيزات

ين سابقه فعاليت منظم و امكـان دسترسـي بـه اطلاعـات     تر بيشانتخاب شدند كه داراي 
فعاليـت  . انـد كافي منتشره، با توجه به تفكيك هر ساله صنايع دربورس اوراق بهادار بـوده 

 يتواند گوياي تحولات بورس تهران طي بـازه هاي مذكور ميشركت يمستمر و پيوسته
  : باشندبر اين اساس متغيرهاي مدل به قرار زير مي. زماني انتخاب شده باشند

 هـر مـاه  تفكيـك صـنايع در پايـان    ه شاخص قيمت سـهام ب ـ تفاضل لگاريتم :  ����
  .اندتبديل شده 1376به سال پايه  1369سال پايه  ازاين ارقام  .باشد مي

  . باشدمي 1376اول شاخص ماهانه تورم به سال پايه ي  مرتبهتفاضل : ����
، بـا احتمـال   060275/0محاسباتي عـدد  ي  آمارهمقدار  2آزمون هاسمن با استفاده از

آزادي در ي  درجـه  2با ) كاي اسكار( دوخيي  آمارهمقدار دست آمد كه از  به970312/0
است، بنابراين، در مورد ايـن الگـو بايـد از    تر كوچك ،991/5 ،درصد 95سطح اطمينان 

تـوان نمونـه   صنعت درنظر گرفته شده را مي 12، زيراروش اثرات تصادفي استفاده كرد، 
تري از كل صنايع موجود در بـورس اوراق بهـادار   مرجع بزرگ ي ترسيم شده از مجموعه

   .در نظر گرفتتهران 
ركيبـي  هـاي ت بـا اسـتفاده از روش داده  تخمين نهايي الگوي ياد شده حاصل از نتايج 

  . استخلاصه شده زير  شرح ، به)1(در جدول ) پيوست 3در جدول (
  

  ي تصحيح خطانتايج تخمين نهايي الگو - 1 جدول
  احتمال tي  آماره  ضريب  متغير

1−∆ tlsp  41621/0  64880/2  0.0103  
  

 
1- Error-Correction Model  
2- Hausman Test  



cpi∆  0.09022  2.08411  0038/0  
C 0.14027  31004/2  0225/0  
R2 

D.W  390243/0  
965179/1  

- 
-  - 

-  
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كـه حكايـت از    باشـد و احتمـال آن صـفر مـي    5385/59برابـر بـا    Fي  آمـاره مقدار 

  معناداري كل 
 95در سـطح اطمينـان   همـه متغيرهـا   ، tي  آمـاره با توجه به مقادير . رگرسيون دارد

  . هستند معنادارلحاظ آماري  بهدرصد 
 خطـا،  –يعني مدل تصـحيح   )7(ي  رابطهبراي برآورد : خطا-تخمين مدل تصحيح

 از. شـود ، به صورت زير عمـل مـي  1(ARDL)توزيعيهاي با وقفه خودرگرسيوني از روش
را  و آندرنظر گرفته  12را  ARDLها ماهانه هستند، حداكثر وقفه مدل كه داده ييجا آن

 بـه  ARDL(12,12,12)خطا بـراي مـدل    -شكل تصحيح. بريمكار مي بيني بهبراي پيش
  :صورت زير است
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a و  2رانش يمؤلفهtu در اين شرايط . هستند 3نوفه سفيد فرآيندهاي خطاي  

  حـال بـا اسـتفاده از معيـار     . شودتعريف مي مدت،بلندي  رابطهصفر، عدم وجود  يفرضيه
است  100از  تر كمچون نمونه . شودلازم است يكي از معادلات انتخاب بيزين  –شوارتز 

  . دست نرودآزادي زيادي از ي  درجهشود تا از اين معيار استفاده مي
  : اندبررسي متغيرها به صورت زير وارد شده تحتدر مدل 

dlsp:      از سـال پايـه    كـه تفاضل لگاريتم شاخص كل قيمت سـهام در پايـان هـر مـاه
  ،اندشدهتبديل  1376 يبه سال پايه 1369

ddlsp :است هر ماهسهام در پايان  كل قيمتي دوم لگاريتم شاخص  تفاضل مرتبه.   

  

 
1- AutoRegressive Distributed Lag Method (ARDL). 
2- Drift Component. 
3- White Noise Error Processes. 



حكايـت از اعتبـار    =F(2,50) 1224/5ي  آمـاره ، مقـدار  پيوست)2(به جدول با توجه 
از  بيشـتر ، Fي  آمارهكه مقدار محاسباتي  ييجا آن از. كندرگرسيون ميمدل مناسب كل 

صفر، يعني عدم معنادار بـودن همزمـان   ي  فرضيهبحراني است، بنابراين حد پايين ارزش 
در ادبيات هاي عقلايي حباب يصهويژگي مشخ يك. توان رد كردرا مي 2δو 1δضرايب 
اما سـنتس و  . واحد داشته باشدي  ريشهسود سهام  -است كه ضريب قيمت آن ،مربوطه
هاي عقلايي را تحت شـرايط خيلـي   اند كه امكان حبابنتايج تجربي ارائه كرده 1وودفورد

ي  ريشـه تواند يك سود سهام نمي -ضريب قيمتكه  اينكند و دلالت دارد بر كلي رد مي
توضيح براي اين حقيقـت كـه   ين تررسد پذيرفتنيبه نظر ميبنابراين  .واحد داشته باشد

زاي گران اخـتلال معاملهرفتار شوند، توسط هاي سهام از عوامل بنيادي منحرف ميقيمت
سـود سـهام فرآينـدي     -تحت چنين توضيحي نسبت قيمـت . شودغيرعقلايي موجب مي

  .ميانگين دارد سمت به آهستهاست كه برگشت 
معنـادار در هـر   و لگاريتم قيمت سهام خودهمبستگي مثبت ضـعيف   تغييرچنين  هم

هـاي سـودآور   گـذار آگـاه فرصـت   شود كه براي يك سـرمايه دارد، اما تصور نمي مدلدو 
شود كه تورم اثر معناداري از لحاظ آمـاري بـر تغييـر قيمـت      توجه .بزرگي را فراهم كند

سود سهام به طـور مثبـت بـا تغييـر قيمـت       -لگاريتم قيمت دارد ورژيم حباب سهام در 
افزايش سريع قيمت سهام كه  اينكند، كه دلالت دارد بر سهام در دوره گذشته تغيير مي

تـوان اينگونـه پيشـنهاد كـرد كـه      بنـابراين مـي  . شـود هاي بازار مـرتبط مـي  با فروپاشي
مـدت پديـدار   هـاي كوتـاه  دوره جـويي ذكـر شـده تنهـا در    هاي سودآور قابل بهره فرصت

اي و قابـل  هـاي معـاملاتي كـاملا حاشـيه    شوند كه احتمالا بعد از كنترل براي هزينه مي
  . پوشي خواهند بود چشم

، تغييـر در  )حبـاب (زا گران اخـتلال معامله مدلدر . اين مدل يك تفسير بديهي دارد
بنـابراين،  . بـا تـورم دارد  مثبـت  ي  رابطـه قيمت سهام به عوامل بنيادي بستگي نـدارد و  

زا ارتباط بين قيمت سهام و ارزش جاري سـودهاي انتظـاري را درك   گران اختلال معامله
تصـحيح خطـا كـه در بـازار      مدلدر . ها گرايش مثبت نسبت به تورم دارندآن. كنندنمي

اند تغيير در قيمت سهام به تـورم بسـتگي نـدارد    آربيتراژكنندگان عقلايي حكمفرما شده
بنابراين، آربيتراژكنندگان تحـت تـوهم تـورمي قـرار     . لكه به عوامل بنيادي بستگي داردب

كنندگان در بازار سودهاي سهام حقيقي توهم تورمي، مشاركتي  فرضيهبر طبق . ندارند
  . كنند، كه خود وابستگي زيادي با تورم دارداي تنزيل مياسمي يرا توسط نرخ بهره

  

 
1- Santos & Woodford. 
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كلان اقتصاد  ياصلي دولت در حيطه اهدافتلاش در جهت ثبات اقتصادي، از جمله 
، تشـكيل  ها و بـويژه بازارهـاي مـالي   بازار ييكي از عوامل مخرب و نابود كننده. باشدمي

گيـرد،   توان گفت كه حبـاب از نـوعي انتظـار سرچشـمه مـي     مي. باشدحباب قيمتي مي
نتيجه، حباب بازار سهام را در . شودگيري حباب ميطوري كه اين انتظار موجب شكل به
هـا عمـدتا   يمـت ق گذاران دانست، زيرا در بازارهاي سهام، رفتار سرمايه يتوان نتيجهمي

رسـد  بـه نظـر مـي   . هـا هسـتند  بيني آينده بنگـاه گذاران از پيشبازتاب انتظارات سرمايه
از عوامـل بنيـادي منحـرف    هـاي سـهام   تر براي اين حقيقت كه قيمتتوضيح پذيرفتني

   .شودزاي غيرعقلايي موجب ميگران اختلالشوند، توسط معامله مي
  ان شـامل آربيتراژكننـدگان و   گذارسرمايهدو گروه از رفتاري تعاملات  در اين تحقيق،

هـا،  بر انحراف قيمتها ثير گذاري رفتار آنأتدر نظر گرفته شده و  زا،گران اختلالمعامله
در قالـب دو رژيـم تصـحيح    اوراق بهادار تهران  بورسباقي ماندن حباب در  گيري وشكل

  . مورد بررسي قرار گرفته است ،طا و رژيم حبابخ
زا ارتباط بين گران اختلالمعاملهكه  اينتورم و از قيمت سهام  پذيريتأثيربا توجه به 

، كنند درك نميرا ) مؤلفه بنيادي(سودهاي سهام مورد انتظار  حالقيمت سهام و ارزش 
گـران  معاملـه وجـود   بـه  �تي بين قيمـت سـهام و تـورم عمـد     گيريم كه رابطهنتيجه مي

و ن شـاخص قيمـت سـهام    كـرد ، كـه در منحـرف   گـردد مـي برعقلايـي  زاي غيـر اختلال
  . اندگذار بودهثيرتأ، دوره اينها در حبابگيري  شكل
در  .شـوند همـراه مـي   الاب ـهـاي تـورم   ها بـا دوره رسد كه حباببه نظر ميچنين  هم

گذاري شـود، چـرا كـه    ارزش وضعيت كاهش تورم، غيرعقلايي است كه قيمت سهام بالا
تـوان اينگونـه اظهـار    پـس مـي  . تورم پايين اغلب مرتبط با ركود و بحران اقتصادي است

هاي با تـورم بـالا،   زا در بورس اوراق بهادار در دورهگران اختلالنمود كه مشاركت معامله
  . است تر بيش
كـه   جـايي  مـدت و از آن زا در كوتاهگران اختلالعقلايي بودن رفتار معاملهعلت غير به

قيمـت   ،)مـدل حبـاب  ( باشـد  تر از يك مـي  سهام كوچك ي گذشته يدوره قيمتضريب 
و درنتيجه روش آسان و سريع براي دست يافتن بـه   بودهبيني غيرقابل پيش �يبسهام تقر

در منحرف  گرانمعاملهاين چنين  هم. پايين در بازار سهام وجود ندارد با ريسك بالاسود 
  .اندبوده گذار تأثير، آني قبل  تر از تغييرات دوره بيشسهام قيمت  ساختن



ام تـا اواسـط   در ايران افزايش شديد قيمت سه ،ي تحت بررسيبا توجه به دورهالبته 
ها در سطح عمومي قيمت ياصلا كاهشكه  اينبا توجه به . ه استادامه داشت 1383سال 

ان رسد نتـايج بـه دسـت آمـده بـا شـواهد موجـود در ايـر        تجربه نشده است، به نظر مي
اساس آمارهاي گزارش شده توسط وزارت مسـكن، طـي   توجه شود كه بر. سازگاري دارد

مسكن وجود داشته جهاني و بازار داخلي  هايتحت بررسي كاهش قيمت در بازار يدوره
گـذاران  سـرمايه و اينكـه در ايـران    ،حاكم بر ساير بازارهـا در كنار سكون  نابراينب. است
ايـن موجـب   . پندارنـد را بازار سـهام مـي  بازي گذاري و سفتهبراي سرمايه ترين مكان امن

پس تقاضاي كل و در نتيجه قيمت سـهام   شدهبورس تهران سمت ها به جذب نقدينگي
  . داده استافزايش را 

 ها بـر هاي مربوط به داراييگيريها و احتمالات دخيل در تصميم روند قيمتارزيابي 
. گيـرد  ي قبل انجام مـي  براساس قيمت سهام دورهه عمدحباب، به طور مدل طبق نتايج 

كـرد كـه تغييـرات     بيـان گونه  وجود آمدن حباب را اين توان دليل بهميدر اين شرايط، 
براساس  و شكل غيرعقلايي گران بهين معاملهشود امي سببگذشته هاي در دورهقيمت 

از ديـدگاه  . چنان ادامـه خواهـد يافـت    هاي گذشته هماصل قياس تصور كنند كه افزايش
هايشان به ارتباط بين قيمت سـهام و  گيري قضاوت شكل جريانروانشناسي اين افراد در 

 ،ذهنشـان هاي مشـاهده شـده و الگوهـاي آشـناي     سود سهام توجهي نكرده و از شباهت
 علتتوان  پس برطبق نتايج تخمين، اين سازوكارها را مي. دهندميرا شكل  خود قضاوت
  . مورد توجه قرار داد ،مذكور و بالا رفتن قيمت با توجه به مدل بازيسفتهافزايش 

  سود سهام هنگام ارزيابي ريسـك  -قيمتي  رابطهنتايج براهميت تورم و به طور كلي 
 گيريشكلگيري از  پيش د برايشو در پايان پيشنهاد مي .كنندميگذاري، تأكيد سرمايه
بهبود كـارآيي بـازار و كـاهش عـدم تقـارن اطلاعـات در تقليـل دادن مانـدگاري         ، حباب
هـاي اقتصـادي   گذاري سياستامر فقيت در وبراي مچنين،  هم. ها مفيد خواهد بودحباب

برداري از كتـب درسـي اجتنـاب كـرد و     گونه به جامعه و گرتهبايد از نگاه ابزاردر بورس 
زيرا . گذاران را نيز مورد توجه قرار داد سرمايه فرهنگي يا عرف و عادات –ابعاد اجتماعي 

ها بـه   آن يگذاران اقتصادي به نقش عوامل ذهني يا برخورد ابزارگونه عدم توجه سياست
   .شودميبازار هاي تشديد و پايداري عدم تعادل سببرفتار اقتصادي 
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