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یده چ
ینتراز بزرگیاز آن ناشیودکریامدهایو پ٢٠٠٨در سال جهانبروز بحران مال

پولهاییاستنقش ستواننمیانمیناست. در اییدارایهااثرات مخرب حبابیهانمونه
این گرفت. یدهها نادحبابینو انفجار ایلدر قالب خلق پول پرقدرت را در تشیژهبه و

موجبات رشد ییدارایآن به سمت بازارهایلو گسینگحجم نقدیشافزایقاز طرهاسیاست
رشد ینبر اهاییداراینایتقاضادائمیشرا فراهم آورده و با افزاهاییدارایمتگونه قحباب

در دوره ییدارایآن در بازارهاعدم وجود حباب و اندازهیامطالعه وجود ین. در ازننددامن م
یرهایمتغیرتأثیتمدل لوجیبا استفاده از وقرار گرفته یلمورد تحل١٣٨٩تا ١٣۵٧مانز

که تنها دهدنشان میجآزمون شده است. نتااین دورهدر ییحباب دارایلبر احتمال تشپول
است. ارتباط نرخ داشتهییبورس اوراق بهادار تهران حباب دارا١٣٨٣تا ١٣٨١یهادر سال

مثبت و ییبا احتمال وقوع حباب دارایبانک مرکزهایییداراییراتو نرخ تغینگرشد نقد
وک در دست اشخاص، نرخ بده ناس و مس و نرخ بدهیخالص بانک مرکزهایارتباط اس

است.قوع حباب منفبا احتمال ویها به بانک مرکزبانکیرسا

، بانک مرکزیبحران مال،ذاتیمتق،پولهاییاستسها: کلیدواژه
JEL:E02 ،E00 ،E40 ،E50بندی طبقه

ده علوم اداری و اقتصاد،* اه اصفهان، استادیار دانش khadijh.nasrollahi@gmail.comدانش
ده علوم اداری و اقتصاد،† اه اصفهان، استادیار دانش l.torki@ase.ui.ac.irدانش
شهر، ‡ اه آزاد، واحد خمين ارشد دانش masi.economic@gmail.comدانشجوی کارشناس



۴٨

۴٨

١٣٩٢پاییز / ١٧شماره/ ششمسال

پاییز / ١٧شماره/ ششمسال
١٣٩٢

مقدمه١
آن ییدرآمدزاتیو نه استفاده از ظرفییاز معاملات دارابازان غالباً به سود ناشسفته
در متیقشیانتظار تداوم افزاشودممتیقشیکه سبب افزالیمندند. اگر تنها دلعلاقه

١.شودمجادیامتیحباب قرخ ندهد، ییدارادر ارزش ذاتیرییباشد و تغندهیآ

ر آنکه نقد،شوندبزرگ نمیهادچار حبابییدارایاست که بازارهانیاتیواقع در نگیم
بدون ورود حجم عظلیآنها گسیبزرگ و به طور مداوم به سویهاحجم میشود. در واق

تر شود. ورود بزرگ و بزرگتواندنمییحباب دارایخاص، ییدارایبه بازار نگینقد
و به تبع آن ییدارایتقاضاشیافزانهیزم،ییدارایبه بازارهانگیدنقمیعظیهاحجم

یهابه علاوه انتظار ورود حجمکند؛فراهم میرا به صورت حبابییدارایهامتیقشیافزا
لروند، خود عامل اصلنیو تداوم انگینقدمیعظ و تداوم انتظارات سود یریگدر ش

پولیهااستیمدت است. سآن در کوتاهینگهداروییدارادیحاصل از خریاهیسرما
عواملنیترمهمنگیجذب پول و نقدیبرابیرقییدارایکشش بازارهازانیو مانبساط

٢.نقش داشته باشندییبازار دارایبه سونگینقدتیدر هداتوانندهستند که م

شوند تر مه بزرگ و بزرگکتا زمانیزیا فیمالیهاییاعم از داراییدارایهاحباب
آنگاه،فرا برسدحباب مالیستن ه زمان شک، اما هنگامنیستندننده کچندان نگران

بر یجاد اثرات مخربیو امالیهاتوانند خالق بحرانمخوداس یبا توجه به اندازه و مق
از آن، ناشیودکریامدهایو پ٢٠٠٨در سال جهاناقتصاد باشند. بروز بحران مالرد عمل

است. بازار سهام تهران حداقل ییدارایهااثرات مخرب حبابیهان نمونهیتراز بزرگی
تجربه کرده است. ١٣٨٣ش در سال یخوخیر تاریرا در سحباب مالیظهور و سقوط 

الا و خدمات، کاعتبار و یبا بازارهان بازار مالییپال همبستگیبه دلران یاگرچه در اقتصاد ا
اما ،اقتصاد وارد نکردبر بخش واقعخسارات بزرگ١٣٨٣در سال ستن حباب مالش

ر رشد و توسعه بازار سهام یندشدن مسکز یار و نیسهامداران بسستگحداقل موجبات ورش
٣.چند سال فراهم کردیتهران را برا

و ، مالییدارایبازارهاوستگیزان پیز بسته به میشان و نتیو اهمبسته به بزرگهاحباب
ن در بخش یو همچنیو اعتبارمالیر بازارهایجاد بحران در سایتوانند موجبات امپول

)١٣٨١(معدلت١
)١٣٨۵گلداری (٢
)١٣٨٧درخشان (٣
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ع یار سریعموماً بسیو اعتبارمالیاقتصاد را فراهم کنند. گسترش بحران در بازارهاواقع
اهش کق یو از طرشوددار میاقتصاد به مرور پدبر بخش واقعاما اثر بحران مالت،اس

،مثالیزند. برادامن میود اقتصادکریجاد یو مصرف به ایگذارهیسرمایتقاضا برا
است. خینمونه تاریحاصل از آن یودکریامدهایو پر در اقتصاد جهانیاخبحران مال

را نشان ییدارایهااز وقوع حبابیریلان جهت جلوگکاقتصاد تیریت مدین امر اهمیا
١.دهدم

در بورس اوراق بهادار، ییعدم وجود حباب داراایل وجود ین پژوهش با اهداف تحلیا
و پولیهااستیارتباط سیابین بورس در صورت وجود و ارزیحباب در ازانیمیریگاندازه

پژوهش یهاهیشده است. فرضانجامآن منفیامدهایو ارائه راه حل در مورد پییحباب دارا
لیبر تشپولاستیاست و سیسهام در بورس اوراق بهادار تهران حبابمتین است که قیا

ثر است.ؤدر بورس اوراق بهادار تهران مییدارامتیحباب ق
موضوع پرداخته ینظربه مبان٢م شده است که در بخش یب تنظین ترتیساختار مقاله به ا

شود. ممعرف۴در بخش ق یتحقبه پیشینه تحقیق اختصاص دارد. مدل٣بخش .شودم
گیری و ارائه پیشنهادهای سیاستبه نتیجه۶نتایج تجربی گزارش شده و بخش ۵در بخش 

.پردازدم

نظری٢ مبان
تب شدگاهید وجود بیو طرفداران اقتصاد طرف عرضه تکذاگویاقتصاددانان مدرن مانند م

نتشودهرگونه حباب است و معتقدند آنچه به عنوان حباب مطرح م عوامل جهیدر واق
تب شرسداست. به نظر مواقع معتقدند اگویاقتصاددانان طرف عرضه و اقتصاددانان م

نیکه آنها ات؛ چرااسیبه انسان اقتصادنینوع توهیدر بازار بکه اعلان وجود حبا
آنها نداننددر افراد مو ذهنروانصینقایسریانیموضوع را به عنوان ب به ازیکه رف

دخالت دولت دارد.
تیحما2لریمانند رابرت شیرفتارمالیهو طرفداران هانینزیکیدوم که از سودگاهید
وجود حبابنیاانگریبشود،م ها به حباباًیاست و ثانتیواقعیها مطلب است که اولا
و شودخلاصه مبودن افراطرعقلانیفعالان بازار که در عبارت غو ذهنعوامل روانلیدل

دگاه،یدنیاساس ا. برشوندمجادیفعالان بازار قرار دارد، ایبازسفتهیآن رفتارهاوندر کان

).١٩٨٢(بلنچارد و واتسون١
2 Robert Shiler
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است. ها ناانسادیالعاده زو احساسات فوقجانیاز هوش هها ناشظهور و سقوط حباب
ظهور و سقوط یبرااما عوامل اصل،ها نقش دارندحبابجادیدر ااگرچه عوامل واقع

که افراد نسبت به کنندمدایگسترش پلیدلنیها به اهستند. حبابانها، عوامل روحباب
، از خود گسترش حبابریمسدر هامتیقشیافزافرآیند و شوندموجود مطمئن مطیشرا
، هاافزایش قیمتیداریبا از دست رفتن اعتماد نسبت به تداوم و پاتیو در نهاکندمهیتغذ

.ترکدحباب می
تب اتردگاهید ل از تغاست که معتقد است حبابشیسوم متعلق به م و واقعراتییها متش

در ،ری. به عبارت دشوندمجادیاانبساطپولیهااستیسریهستند که از مسیاروان
عیاست که توزنیادپول به اقتصاقیتزرجهی. نتشوندها حادث نمپول، حبابقیتزرابیغ

یهاتیفعالازو نامولد یبازسفتهیهاتیفعالاین وسیلهبهو ابدینادرست منابع گسترش م
یرا دارد که علل اقتصادتیمزنیادگاهیدنی. اردیگمشیو از آنها پابندیمشیمولد افزا

از پیشنهاد دادییهااستیسبا توجه به آنهاتوانمکهکندها را مشخص محباب که مان
١.دنها شوو گسترش حبابجادیا

لنیتراز مهمیپول به اقتصاد قیخلق و تزررسدنظر مبه و گسترش یریگعوامل ش
که خلق پول به اضافه تقاضا در بازار بیانجامد، ستاییبزرگ دارایهاحباب بازار . در صورت

دیخریآن را براآورند،را به دست مکه پول اضافی. افرادشودپول از تعادل خارج م
ن، اوراق قرضه و سپردهو مالیزیاعم از فهاییدارا ،دارمدتیهامانند اوراق سهام، مس

له مهم ئ. اما مسدهندمصیتخصغیرهلباس و ،کالاها مانند خودرو، لوازم خانگریارز و سا
همه افراد نیبه طور متناسب ب،یاقتصادستمیشده به سوارداست که مقدار پول اضافنیا

٢.شودنممیو همه بازارها تقس

است. نحوه کننده نییتعنقشدر جذب پول اضافییداراینقش بازارهاانیمنیدر ا
بستگهایین دارایاینسبمختلف به نرخ بازدهیهاییداراانیمکل پول اضافصیتخص

که نرخ ابدیمختلف اختصاص میهاییدارانیبیاتعادل، پول به گونهتیدارد. در وضع
وت ثریبرابر نباشد، فعالان اقتصادهاییدارایینهاآنها برابر شود. هرگاه نرخ بازدهبازده

تا ییسبد دارالیتعدفرآیند نیا.مجدد خواهند دادصیمختلف، تخصیهاییدارانیخود را ب
صیمختلف برابر شده و فرد نتواند با تخصیهاییداراکه نرخ بازدهابدیادامه مزمان

شیو افزاهاییبه سبد داراخود سود به دست آورد. با ورود پول اضافیهاییمجدد سبد دارا

)١٣٨۶(سلطان١
)١٣٨۵(یگدار٢
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قها،ییدارایتقاضا نیاکند؛مشیبازارها شروع به افزاریمانند دهاییدارامتیسط
ل م،ییدر بازار دارامتیقشیافزا یاهیو فعالان بازار انتظار سود سرمادهدانتظارات را ش

١.را خواهند داشتیکل بالاتربازدهجهیبالاتر و در نت

از شتریهستند، بییدارایپول به عنوان بیکه رقمالیهاییداراکه بازدهمادام
کالا و خدمات است، فعالان بازار سهم دیخرایپول یحاصل از نگهداریانتظاربازده

اختصاص ییدارادیکالا و خدمات به خردیسه با خریخود در مقااز پول اضافیشتریب
اییبزرگ دارایهاحبابتواندمفرآیند نیادامه ادهند؛م سود نتظاررا خلق کند. در واق

و دارندگان پول اضافدهیرا رونق بخشیبازسفتهتیفعال،ییدارایبالا در بازارهایاهیسرما
یبازارهایبالقوه بالاتیامر ظرفنیاکشاند؛مییدارایرا جهت کسب سود به بازارها

٢.دهدجذب مازاد عرضه پول در اقتصاد نشان میرا براییدارا

شتریبزرگ بیهاظهور حبابیبرانهیتر باشد، زمپول به اقتصاد بزرگقیهر چه خلق و تزر
بزرگ به بازار توسط یهادر حجمدیجدنگینقدقیخلق و تزرنیفراهم خواهد شد. بنابرا

ها فراهم حبابجادیایرا برانهیباشد که زمعوامل واقعنیتراز مهمیتوانددولت، م
به ندهیآن توسط دولت در آقیو تزرنگیبازار از خلق نقدن. به علاوه، انتظار فعالاکندم

ل داده و باعث قوام ییبه بازار داراشتریبنگیاقتصاد، انتظارات آنان را در مورد ورود نقد ش
قوام و دوام انتظار سود جهیو در نتییدر بازار داراشتریبمتیقشیو دوام انتظار افزا

٣.شودمیبازسفتهیهاتیفعالندهیامدت و رونق فزکوتاهیاهیسرما

لریمهم دمسئله نگیجذب نقدیبرابیرقیهاییها کشش بازار داراحبابیریگدر ش
انیممنابع مالصیبرقرار باشد، تخصهاییدر بازار تمام دارارقابتطیاست. اگر شرا

ل خواهد گرفت که نرخ بازدهیبه نحوییدارایبازارها در تمام )سی(بدون ریانتظارش
ل زمانبرابرییدارایبازارها که دولت وارد کندبروز مشود و تعادل برقرار شود. اما مش

ناخواسته ایرا مختل کند. اگر دولت خواسته ییدارایعرصه شده و با مداخلات خود، بازارها
از نگیانتقال نقدیرا برانهیرا به هم بزند، زمییدارایبازارهاانیت تعادل ممداخلانیبا ا

بزرگ اختلال به اندازه کافنیاگر اکند؛فراهم مریدییبازار دارایبه سوییابازار داری
٤.باشدییدارایهاخالق حبابتواندمر،یبازار به بازار دیاز نگیباشد انتقال نقد

)١٣٨۵(یگدار١
همان٢
همان٣
٤) )١٣٨۶سلطان
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شدهمطالعات انجام٣
عدم وجود ایوجود از آنها به بررسکه در برخشودمشاهده منیشیدقت در مطالعات پبا

بر حباب یاقتصادریمتغیریتأثبه بررسریدآن و در برخزانیمیریگحباب و اندازه
دو نیاهطیاهم مطالعات در دسترس در ح.در بورس اوراق بهادار پرداخته شده استییدارا

.دهستنریبخش به شرح ز
در که از روابط اساستراژیبا استفاده از رابطه آرب)١٣٧٩(رشمسیو مانیکهژبر

اطلاعات ایشاناند. کردهو جزء حباب را معرفیادیبنمتیاست، قییداراییگذارمتیق
ییایپاآنها. اندکردهدیعدم وجود حباب به صورت ماهانه تولایآزمون وجود یبراازیمورد ن

رامتینسبت ق مت یوجود حباب در قو سود سهم به بررسمتیقییسود هر سهم و هم
کرده١٣٧۶تا ١٣٧٠را در دوره شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران ١٧ جینتا. اندبررس

متیست و قیمنطبق نریدیها با شرکتنیامتیکشف حباب در قیدو آزمون برانیا
داده شده، در آزمون دوم صیدار تشخکه در آزمون اول حبابییهااز شرکتیسهام تعداد

اند. داده شدهصیبدون حباب تشخ
بورس اوراق بهادار متیعدم وجود حباب در شاخص قایوجود به بررس)١٣٨١(معدلت

کشف یپرداخته است. برافصلیهابا استفاده از داده١٣٧٩و ١٣٧٨یهاتهران در سال
یرهایمدل متغنیشده است. در ایسازدر بازار بورس مدلمتیحباب روند حرکت شاخص ق

ارمتیمستقل عبارتند از شاخص ق و نگیحجم معاملات به حجم نقدتمیدر دوره قبل، ل
طول رسهام دمتیحرکت شاخص قریمسآنها. اسمناخالص داخلدیحجم معاملات به تول

ریبا مقادراریمقادنیاآنها. اندبرآورد کرده١٣٧٩و ١٣٧٨یهاسالیبرارادوره زمانی
با استفاده از همچنین، آنها. اندزدهن یتخمرا حباب در بازار زانیو مکردهسهیمقاواقع
پژوهش نسبت به نی. ااندکردهبهدو سال مذکور محاسیاندازه حباب برازیحالت نیفضا

صیوجود حباب را تشخنکهیاست که توانسته علاوه بر اتیمزنیایدارانیشیمطالعات پ
کند.نییتعزیدهد اندازه آن را ن

در بورس اوراق بهادار متیحباب قدر پژوهش خود تحت عنوان بررس)١٣٨۵(یگدار
ییدارایمتیقوستهیو پدیشدشیحباب را به عنوان افزا،١٣٨۴تا ١٣٨٣دوره تهران ط

متیقشیاز انتظارات افزاناشمتیقهیاولشیکرده که افزامعرفهاییاز دارایامجموعهای
انتظارات یسریاغلب با متیقشیافزانیبوده است. ادیجددارانیجذب خرجهیتو در ن

منجر شده است. مالیهابحرانجادیهمراه بوده که به اهامتیقدیمعکوس و کاهش شد
شرکت فعال در بورس اوراق بهادار ٢٣سهام متیوجود حباب در قپژوهش به بررسنیا
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هینظر،روانشناسدگاهیحباب از دتیماهپژوهش به بررسنیاتهران پرداخته است.
و به به سودمتینسبت قییایپرداخته و با استفاده از آزمون پاو اقتصاد مالستمیسعموم
است. تایید شده١٣٨٣ران در سال یواحد وجود حباب در بازار سهام اشهیآزمون ریریکارگ

دوره سهام در بورس اوراق بهادار تهران طمتیقیهاحباب)به بررس١٣٨۶(سلطان
کشف حباب در یبرایشرکت فعال در بورس پرداخته است. وهفتادیبرا١٣٨۴تا ١٣٧٠

نیبعجمهمبا بررسیاستفاده کرده است. وها از روش همجمعشرکتنیسهام امتیق
هر سهم و با استفاده ) و سود واقع١٣٧٠هیبه سال پاحقیقسهام هر شرکت (واقعمتیق

ها پرداخته است. شرکتنیسهام امتیبه کشف حباب در قوهانسنیجمعاز آزمون هم
اطمجهینت مورد بررسیهادرصد شرکت۵۵درصد، ٩۵نان یحاصل نشان داده که در سط

رابطه به بررسشریپژوهش با استفاده از آزمون فنی. در ادامه ااندودهبمتیحباب قیدارا
دهدنشان مجیو نوع صنعت پرداخته است. نتامتیبا اندازه شرکت، نوسانات قمتیحباب ق

یدارسهام رابطه معنمتیقدیسهام و اندازه شرکت و نوسانات شدمتیحباب قنیبکه
دهیپژوهش به اثبات نرسنیسهام در امتیو حباب قصنعتنوع نیاما رابطه ب،وجود دارد

است.
متیقیهارا در مواجهه با حبابپولاستیواکنش سیادر مقاله1)٢٠٠٠(و گرتلربرنانک

بررس٢یافتهگشتاورهای تعمیمبا کاربرد مدل١٩٩٧تا ١٩٧٩ره در دوایمرآژاپن و ییدارا
نرخ بهره یکه طبق قاعده شودمفیتعرپولاستیپژوهش دو قاعده سنیاند. در اکرده
ثبات بلندمدت و نرخ تورم باتابع نرخ بهره اسمیکزشده توسط بانک مرکنترلاسم

تابع یشده توسط بانک مرکزکنترلدوره بعد است. در قاعده دوم، نرخ بهره اسمیانتظار
اریثبات بلندمدت، نرخ تورم انتظاربانرخ بهره اسم است. ییدارامتیقتمیدوره بعد و ل

ن واکنش نشان دهد یهامتیبه قمیستقبه طور مپولاستیاگر سدهدنشان مجینتا مس
ن است باعث رکود د را ییکارانیشتریبپولاستیقاعده اول سنیشود؛ بنابرادیر تولمم

دارد. یشترینقش بیادوار تجارلیداشته و در تعد
در بازار سهام مالزی راییبازی عقلاهای سفتهوجود حباب3)٢٠٠۶(ر، نصیر و حسن مختا

شف حباب کبوده و آزمون ٢٠٠٣تا ١٩٩٣مورد بررسزماندورهاند. قرار دادهمورد بررس

1 Bernanke and Gertler
2 Generalized Method of Moments
3 Mokhtar, Nasir and Hassan



۵۴

۵۴

١٣٩٢پاییز / ١٧شماره/ ششمسال

پاییز / ١٧شماره/ ششمسال
١٣٩٢

ل دهنده آن انجام شده است. یتشیهاو شاخص1یبورس مالزیبیکدر مورد شاخص تر
١٩٩٩بازه زمانبعد ازو ١٩٩۶تا ١٩٩۴بازه زمانه قبل ازکدهدنشان من بررسیج اینتا
است.هوجود داشتیبازسفتهییعقلایهاحبابیدر بازار سهام مالز٢٠٠٣تا 

از ییدارامتیو قپولاستیسنیارتباط بدر پژوهش2)٢٠٠٨(اسیو کونتونایآنیدیس
ن را در کشور انگلستان ط خودرگرسیون برداریبا روش٢٠٠٢تا ١٩٩٢دوره جمله مس

ییدارامتیقیهامختلف با حضور حبابپولاستیمطالعه قواعد سنیاند. در اکردهبررس
که دهدنشان مجی. نتاشودمفیها تعرحبابرو بدون حضویبر تابع واکنش بانک مرکز

دهد؛را کاهش مینوسان اقتصادییدارامتینسبت به حباب قیواکنش بانک مرکز
ه بادینباپولاستیسنیبنابرا و دیتولیهاشرفتیبه پدیتنها به تورم واکنش نشان دهد، بل

توجه کند. زینییدارامتیحباب ق
اجرا شده توسط انبساطپولاستیکه سکندمبررسدر پژوهش3)٢٠٠٧(ایلوسید

ن ممتیحباب قجادیباعث اایمرآیبانک مرکز یهااز دادهبررسنیای. براشودمس
ویو ٢٠٠۵تا ١٩٧۵یهاسالفصل در یاستفاده شده است. وخودرگرسیون بردارییال

تا فصل اول ١٩٧۵اولکه نمونه اول از فصلکندمسهیدو نمونه متفاوت را مقابررسنیا
که دهدنشان مجیاست. نتا٢٠٠۵تا فصل آخر ١٩٩١و نمونه دوم از فصل دوم ١٩٩١سال 

ن به نرخ بهره در دوره دوم بمتیقیریپذواکنش یریپذاز دوره اول بوده و واکنششتریمس
بلندمدت بر بازار پولاستیبدان معناست که سنینکرده است. ارییرم تغنرخ بهره به تو

داشته است.ریاملاک تأث

مدل تحقیق۴ معرف
که در این مطالعه  گرفته،مورد استفاده قرار وجود حباب در بازار ییبه منظور شناساشاخص

ثر در ؤبخش است که شامل متغیرهای مپناین شاخص دارای .نام دارد٤شاخص فشار بازار
.شودمحاسبه م)١با استفاده از رابطه (است و وقوع فشار بازار 

1 Bursa Malaysia composite index
2 Ioannidis & Kontonikas
3 de Lucia
4 market pressure index
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)١(= %∆∆ + %∆∆ + %∆∆ + %∆∆ + %∆∆
قیمتطلا،یمتقتغییراتهایمعیارانحرافاز چپ به راستترتیببهمخرج کسرها

ن، . همچنین صورت کسرها نیز به ترتیب درصد استو نرخ بهره سهام، نرخ ارزقیمتمس
ن، قیمت سهام و تغییرات نرخ بهره را نشان ، نرخ ارزتغییرات قیمت طلا، قیمت مس

نوسانات م استاندارد شده پندهد. در واق متغیر به کار رفته توسط انحراف معیار هر ی
که فشار دارایی زیاد است مقدار این شاخص بسیار بالا خواهد بود که بازاراست. هنگام ی

یل حباب و میزان آن نیز باشد. در اینجا از م ١.استفاده شده است)٢رابطه (تواند بیانگر تش

)٢(= ١ ≥ + ١٫۵= ٠ سایر
٢.حباب استنبودکه حالت اول بیانگر وجود حباب و حالت دوم 

بر ثیر سیاستأگیری میزان آن، به ارزیابی تحباب و اندازهبود و نبود ارزیابیپس از  های پول
که من منظور ازیبرای ا.شده استحباب دارایی پرداخته  مدل رگرسیون تغیر وابسته آن ی

ی مرکزبانکخارجهای ییداراخالصرات یینرخ تغو متغیرهای مستقل شامل 
راتیی)، نرخ تغ(بانک مرکزیدولت بهخالص بدهراتیی)، نرخ تغ(

وک در دستراتییتغنرخ)، ی (مرکزبانکبهها بانکبده ناس و مس اس
(یینرخ تغو) اشخاص ( .است)رات نقدینگ

وهای مختلف از اعدادی بین ١ انحراف استاندارد برابر ٣٫٠تا ١٫۴البته معیار انتخاب شده اختیاری است و در ال
حساسیت شاخص بالاتر خواهد بود. بالاتر از میانگین استفاده شده است در . اما هرچه مقدار آن کمتر باشد در واق

.استفاده شده است١٫۵منظور بالاتربودن حساسیت از عدداینجا به
های مربوطه محاسبه، لازم به ذکر است که در اين پژوهش ابتدا شاخص فشار بازار با استفاده از اطلاعات دارايي٢

متغير مجازی صفر و سپس بر اساس معيار تعريف شده مشخص شده که در بازار حباب هست يا يل ی نه و با تش
 ، نشان(ي به عنوان متغير وابسته پژوهش با ) ابدهنده عدم وجود حبدهنده وجود حباب و صفر نشانی

.استفاده از روش مدل لوجيت رابطه آن با متغيرهای مؤثر برآورد شده است
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)٣(	 = 	 	 + 	 ١ + 	 ٢ 	+ ٣ + ۴ 	 + 	 ۵

است که بیانگر دو حالت قت یدر حق متغیر مجازی صفر و ی ا نبودیبود متغیر وابسته ی
توان بهره جست و نیاز به نمرگرسیون خطمین این مدل از روش . برای تخاستحباب
ری است.روش های دی

است،  متغیر مجازی صفر و ی با توجه به متغیر وابسته (وجود یا عدم وجود حباب) که ی
نیز دو مقداری بوده و در نتیجه دارای توزیع نرمال جمله اختلالمقادیر به دست آمده برای 

واریانس ین ان عدم تأمین شرطها،اختلالست. ناهمسان بودن مقدار ام مابین صفر و ی
متغیر وابسته و مقدار و در نتیجه قرار نگرفتن موردانتظار شرط متغیر وابسته بین صفر و ی

است که در تخمین اینپایین ضریب تعیین  لات ر مش ها وجود دارد.گونه مدلاز دی
که برای متغیر وابسته د شود عبارتند از و مقداری استفاده معموماً توابع توزیع تجمع

شرا و نرمال که اول پروبیت یا نرمیت١ط استفاده از مدل لوجیتیلجستی را فراهم ٢و دوم
ر کند. هرچند که در مطالعات تجربی مدلم دی زین ی های لوجیت و پروبیت به عنوان جای

آنها در ،روندبه کار م دنبالهاین است که توزیعاما اختلاف اصل چپ و راست را لجستی
لوجیت کم،دهدبهتر نشان م توزیع تجمع تر شیببه طوری که دو سر انتهایی منحن

سریع،است لجستی نرمال نسبت به منحن منحن تر به سمت خطوط مجانبی میل یعن
دامنه تغییرات وسیعکند. بنابراین توصیه مم که متغیرهای توضیح دارند شود هنگام

و در غیر این صورت از تابع توزیع نرمال استفاده شود. از تابع لجستی
وی لوجیت برای یرهای توضیل نوسانات گسترده متغیدر این پژوهش به دل مدل از ال ح

میزان تأثیر متغیرهای س بر حباب دارایییبررس ها استفاده شده است. بر اساس است پول
و احتمال وجود حباب در نتیجه تغییر سیاست دولت این ال ) ۴به صورت رابطه (های پول

شده است.تعریف 

1 Logit
2 Probit or Normit
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ل رایی به مجانب: تفاوت مدل١ش هاهای لوجیت و پروبیت در هم
تحلیل نویسندگانمنبع:

)۴(= = 	( )
١ 	( )

از متغیرهای اقتصادی است. در که  استاندارد شامل بعض لجستی تابع توزیع تجمع
)نجا، یا ) احتمال اثر حبابی سیاست( (در اینجا تغییرات پایه پول های پول

وی لوجیت به روش حداو است.  ثر کنیز بردار ضرایب قابل برآورد هستند. پارامترهای ال
وی لوجشود.محاسبه م١نماییدرست ) را ام (iحیر توضیری متغیپذت کششیدر ال

) به دست آورد.۵(توان از رابطه م
)۵(= × = 	( )

١ 	( ) ٢ ×
بیر توضیکشش مربوط به هر متغ ر چند ییباعث تغXiدرصدی یر ییکند که تغان میح

)ر وابسته یت متغیدرصدی احتمال موفق = ر یبا توجه به نوع متغشود.م(١
، دو روش جداگانه برای محاسبه اثریتوض وی لوجیت وجود دارد. ح اگر نهایی در ال
واحدی ر وابستهیت متغیر احتمال موفقییباشد، تغکمریمتغ که اثر بر اثر تغییر ی
شود.محاسبه م)۶رابطه (شود، به صورت خوانده م٢یینها

)۶(= = 	( )
١ 	( ) ٢

و مقدار تغیشود در اگونه که ملاحظه مهمان ن یه و بنابرایاحتمال اولر در احتمال، به یین ال
دارد.یرهای مستقل و ضرایه همه متغیهای اولبه ارزش ب آنها بستگ

1 maximum likelihood
2 marginal effect
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ت یر احتمال موفقییتغازر عبارت استین متغیبرای اییر مجازی باشد، اثر نهایمتغاگر 
که سایبه صفراز رییبر اثر تغر وابستهیمتغ ) ∗مقدار (یرها در یر متغی، در حال

مجازی (یر توضیمتغییثابت نگه داشته شوند. مقدار اثر نها )٧(طریق رابطه ) ازMEDح
قابل محاسبه است.

)٧(= ١| = ١, ∗ − = ١| = ٠, ∗
شود. نحوه شناخته محالت نمونه)، تحت عنوان ∗رها (یر متغیر ثابت سایمقاد

رهای مجازی مقدار مد ین صورت است که برای متغیکردن مقدار حالت نمونه به امشخص
١رد.یگن آنها مدنظر قرار میانگیرها مقدار میر متغیآنها و برای سا

نتایج تجربی۵
ه یمنابع پایق اجزاین تحقیها، در اع دادهیاز تجماطلاعات ناشحذفاز یریبه منظور جلوگ

و شده است. دادهپول اه ین پژوهش از پایانجام ایاز برایمورد نیهابه طور مستقل وارد ال
ندازاچشمیاه آماریپا،توسعه بانک جهانیهاشاخصیاه آماریپا،یبانک مرکزیآمار

وورد گلوبال استخراج شده است.یاه آماریجهان و پایاقتصاد الب ن پژوهش در قیایال
.)١جدول (مورد برآورد قرار گرفته است Eviewsافزار ت با استفاده از نرمیمدل لوجی

تخمین مدل لوجیت١جدول
CDBANKBDOLATBTEJARIGMHPمتغیر

- ٠٫٠٠٠- ۴٫٩۵٢- ٣٫٧٣٢- ١٫٩١٩٠٫۵٩۴- ۴٫٣۵٢ضریب 
٢٫١٠٣- ١٫۴۶٧- ١٫٩۶۵- ٣٫٢۶٣١٫٢٣٧- t٣٫٣٧٢آماره 

Prob.٠٫٠٠٠٠٫٠٠١٠٫٢١۵٠٫٠۴٩٠٫١۴٢٠٫٠٣۵
٠٫٠٣٧- ١٫٢٣٧- ٠٫٠٠٩- ٠٫٠٢٣٠٫٠٠۵- ٠٫٠۴٧کشش در میانگین

٠٫٠٠٠- ٠٫٠٣٠- ٠٫٢۶٣- ٠٫۴٧٩٠٫١١٠- اثر نهایی
SSR=R2۵٫۵٧۴=Log-Likelihood١٫٧٩٣١=٠٫۴۴۵معیارهای ارزیابی

ADFrisd=- ۴٫٧٢١معیارهای تشخیص
معیار مانایی

۵٫٩۴۴=Q-Stat
معیار نبود خودهمبستگ

در جملات پسماند

۵٫٧۴٨=Q-StatSR
معیار نبود واریانس 

در جملات ناهمسان
پسماند

نویسندگانمحاسبات منبع:

و کاوسیخداورد١ (زاده، حیات )١٣٨٧کلاشم
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یهاییرات خالص دارایی) و نرخ تغ(نگیرات نقدیینرخ تغیبر اساس مدل برآورد
ناس ییمثبت و نرخ تغل حباب اثر ی) بر احتمال تش(یبانک مرکزخارج رات اس

وک در دست اشخاص ( ) و بده(یدولت به بانک مرکز)، بدهو مس
ل حباب دارند. اما از لحاظ یبر احتمال تشف) اثر من(یها به بانک مرکزبانک
وک در دستیدولت به بانک مرکزب بدهیضرایآمار ناس و مس اشخاص و نرخ رشد اس

درصد معنادار است.۵ب در سطیر ضرایست. سایمعنادار ن
فوق شده یرهایاز متغیهر یین و اثر نهایانگیمرحله بعد اقدام به محاسبه کشش در مدر

احتمال وقوع نگیر در نقدییواحد تغیهر یاست. بر اساس محاسبات انجام گرفته به ازا
درصد ٠٫٠٣٧،نگیر نقدییدرصد تغیکه در حالابدیش میافزا٠٫٠٠٠٠٠٢حباب 

وک در دست اشخاص، از یر یی. تغبردبالا مال حباب ریاحتمال تش ناس و مس واحد اس
وک در ییدرصد تغیکه در حالکاهدمدرصد٣احتمال وقوع حباب  ناس و مس ر اس

یاست که در حالن ی. اکنددرصد از احتمال وقوع حباب کم م١٫٢۴دست اشخاص 
،کاهدم٠٫٢۶زان یحباب به موقوعاز احتمال یها به بانک مرکزبانکش بدهیواحد افزا

درصد ٠٫٠٠٩از احتمال وقوع حباب فقط یها به بانک مرکزبانکر بدهییدرصد تغیاما 
واحد از احتمال وقوع حباب یبه اندازه یدولت به بانک مرکزش بدهیخواهد کاست. افزا

احتمال وقوع ،یدولت به بانک مرکزر بدهییدرصد تغیو کاهدمدرصد١١به اندازه 
بانک خارجیهاییر خالص داراییواحد تغی. آوردن مییپادرصد٠٫۵حباب را به اندازه 

م٠٫۴٨به اندازه یمرکز خالص رییدرصد تغیو کندبه احتمال وقوع حباب کم
.دیافزال حباب میدرصد به احتمال تش٠٫٠٢٣به اندازه یبانک مرکزخارجیهاییدارا

مورد مطالعه در یهال حباب در سالیبه محاسبه احتمال تشیبا استفاده از مدل برآورد
لو ٢ج آن در جدول یکه نتاه استدولت پرداخته شداست پولیجه سینت منعکس شده ١ش

است.
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یل حباب دارایی در نتیجه سیاست پول٢جدول دولتمقدار احتمال تش
سالاحتمالسالاحتمالسالاحتمال
٠٫٠٠٧١٣٧٩٠٫٠١٣١٣۶٩٠٫٠٠١١٣۵٩
٠٫٣۶١١٣٨٠٠٫٠٠٠١٣٧٠٠٫١۴٣١٣۶٠
٠٫٩٧٩١٣٨١٠٫٠٠١١٣٧١٠٫٠٠١١٣۶١
٠٫٢١٧١٣٨٢٠٫٢٧٣١٣٧٢٠٫٠٢٧١٣۶٢
٠٫١١٩١٣٨٣٠٫٠٠٠١٣٧٣٠٫١١۴١٣۶٣
٠٫٠١۵١٣٨۴٠٫٠٠٠١٣٧۴٠٫٠٠٠١٣۶۴
٠٫١۶١١٣٨۵٠٫٠۴١١٣٧۵٠٫٠٠٢١٣۶۵
٠٫٠٠۴١٣٨۶٠٫٠١٧١٣٧۶٠٫٠١٢١٣۶۶
٠٫١٣١١٣٨٧٠٫٠٠٢١٣٧٧٠٫٠٠١١٣۶٧
٠٫٢۴٣١٣٨٨٠٫٠١١١٣٧٨٠٫٠٣٧١٣۶٨
٠٫٠۵٣١٣٨٩

نویسندگانمحاسبات :منبع

ل دولتاست پولیجه سیدر نتییل حباب دارایمقدار احتمال تش٢ش
نویسندگانمحاسبات:منبع

است یجه سیدر نتییل حباب داراین احتمال تشیشتریاساس محاسبات انجام گرفته، ببر
که احتمال ییهامربوط است. سالدرصد ٩٨با مقدار احتمال ١٣٨١دولت به سال پول
ب عبارتند از: یدرصد بوده است به ترت١٠ش از یدولت باست پولیجه سیل حباب در نتیتش

١۶(١٣٨۵)، درصد٢١(١٣٨٢)، درصد٢۴(١٣٨٨)، درصد٢٧(١٣٧٢)، درصد٩٨(١٣٨١
).درصد١١(١٣۶٣) و درصد١١(١٣٨٣)، درصد١٣(١٣٨٧)، درصد١۴(١٣۶٠)، درصد
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گیری و پیشنهاداتنتیجه۶
اثر یبانک مرکزخارجیهاییو خالص دارانگیج به دست آمده رشد نقدیاساس نتابر

از شوده مین توصیبنابرا.ران دارندیل حباب در بازار بورس اوراق بهادار ایمثبت بر تش
مثال بهتر است یشود. برایریجلوگشودن موضوع میزدن به اکه موجب دامنعوامل

ن یمأتاتیمالیاز محل درآمدهابه جای استفاده از منابع بانک مرکزیخود راجدولت مخار
دنظر قرار دهند تا از رشد یخود را مورد تجدیاعتباریهااستید سیها بان بانکیکند. همچن

وک در دست اشخاص دهدنشان مجینتاشود. یریجلوگنگینقد ناس و مس که رشد اس
ستم یدر سکه اگر قرار است پولشوده مین توصیبنابرا،ل حباب داردیبر تشاثر منف

انیباشد نه از طریخلق شود، توسط بانک مرکزیتصاداق یهاسم اعتبارات بانکیق م
.یتجار
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