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 Financial markets, especially the capital market, are considered the most 

important tools for mobilizing and allocating financial resources. Given the 
strategic financial and economic importance of this market, whenever a 

widespread deviation occurs in this market, the mobilization and allocation 

of the country's financial resources face a serious problem. One of the 

factors that create this problem is price bubbles. Also, the markets in each 
country are affected by each other's deviations. By identifying the 

relationships between the components of different markets, decision-

making becomes easier for investors and investment companies. This 
research identifies the relationship between housing prices, gold prices and 

price bubbles in the Tehran Stock Exchange. First, through the test of 

continuity, skewness and elongation, it was determined that there was a 

bubble in the Tehran Stock Exchange in the period from 2007 to 2013. To 
conduct this part of the research, aggregate index data was used and the 

results show that out of the 84 months under study, 27 months had bubbles 

and 57 months did not. In the next step, logistic regression method was used 
to examine the relationship between housing prices, gold prices and price 

bubbles in the Tehran Stock Exchange. The results show that there is no 

significant relationship between all selected independent variables and price 
bubbles in the Tehran Stock Exchange. 
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روند. نظر  یبه شمار م  یمنابع مال  صیو تخص   زیابزار تجه  نیاز مهم تر  هیبازار سرما  ژهیبه و  یمال  یبازارها  
و    زیبازار رخ دهد تجه  نیدر ا  یبازار هرگاه انحراف گسترده ا  نیا  یو اقتصاد  یمال  یراهبرد  تیبه اهم

مسئله   نیا  ی   وجودآورندهاز عوامل به    یکیشود.    یمواجه م  یکشور با مشکل جد  یمنابع مال  صیتخص 
  یی . با شناسارندیپذ یاثر م گریکد یموجود در هر کشور از انحرافات  یبازارها نیاست. همچن یمتیحباب ق
  یگذار  هیسرما یگذاران و شرکت ها هیسرما یبرا یریگ میمختلف، تصم یبازارها  یمولفه ها انیروابط م
در بورس اوراق    متیطلا با حباب ق  متیق  سکن،م  متیرابطه ق  ییپژوهش به شناسا  نیشود. ا  یآسانتر م

 یکه در بازه    دیمشخص گرد  ی دگیو کش  یآزمون تسلسل، چولگ  قیپردازد. ابتدا از طر  یبهادار تهران م
  ن ی انجام ا  ی، حباب در بورس اوراق بهادار تهران وجود داشته است. برا1392تا    1386  یسال ها  یزمان 

 ،یماه مورد بررس  84دهد در    ینشان م   جیشده است و نتا  ستفادهشاخص کل ا  یبخش از پژوهش از داده ها
مسکن،  متیق انیرابطه م یبررس یماه بدون حباب بوده اند. در مرحله بعد برا 57حباب و  یماه دارا 27

ده شده است. استفا  کیلجست  ونیدر بورس اوراق بهادار تهران از روش رگرس  متیطلا با حباب ق  متیق
در بورس اوراق بهادار    یمتیمستقل انتخاب شده و حباب ق  یرهایمتغ یتمام  انیم  کهدهد  ی نشان م جینتا

 وجود ندارد.  یدار یتهران رابطه معن
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 مقدمه 

سرمایه گذاری قطب اصلی اقتصاد هر کشور می باشد و این قطب از طریق مبادله سهام شرکت ها در بازار بورس اوراق بهادار 

 این باشد، جذابیت  شدیدی  بسیار نوسانات دارای و نموده تغییر منطقی  غیر عوامل بدلیل سهام  قیمت چنانچهتامین می گردد.  

 هشکا باعثنهایتاً   که بود هدخوا  سرمایه خروجی جریان  اهدشبازار،   نتیجه در  و یافته هشکا شدت به گذاری سرمایه گزینه

. از طرفی دیگر به نظر می رسد هرگاه کاهش شدیدی در قیمت سهام رخ دهد، شد اهداقتصادی خو رشد اهشک و گذاری سرمایه

حال اگر سرمایه گذار قادر به شناسایی حرکات غیرمنطقی قیمت سهام قبل از   قبل از آن افزایش شدیدی هم وجود داشته است،

)شوروزی و همکاران،   کند پیدا سرمایه گذاری شود، می تواند ریسک بازار سهام را کاهش داده و برای ورود دوباره به بازار تمایل 

1392 .) 

 تعریف حالتی در دارایی ها از ای مجموعهیا   دارایی یک قیمت  در  پیوسته و شدید  افزایش توان  می ساده طور به  را حباب  یک

 مند علاقه بازان  سفته اغلب -جدید خریداران  جذب  درنتیجه و قیمت انتظارات افزایشی  از ناشی  قیمت  در  اولیه افزایش که کرد

 سری یک  با اغلب قیمت  این افزایش است. بوده -هستد آن  درآمدزایی ظرفیت از استفاده نه و دارایی ی معامله از سود ناشی به

در صورت شکل    .است شده مالی بحران های ایجاد به منجر که اغلب بوده همراه قیمت ها شدید کاهش و معکوس انتظارات 

گیری حباب گروهی از مردم با سود و گروهی دیگر با زیان مواجه می شوند. افرادی که قبل از کاهش قیمت سهام اقدام به فروش 

 ها افزایش می یابد، ضرر می کنند.آن می کنند، سود می برند و گروهی که اقدام به فروش می کنند و بعداً قیمت 

دو بخش زمین و ساختمان تشکیل شده است؛ عرضه ی زمین   از  به عنوان یک دارایی در نظر گرفت که  مسکن را می توان 

مسکونی، تابعی صعودی از قیمت آن و کم کشش است، در حالی که منحنی عرضه ی قسمت ساختمان، در کوتاه مدت در کوتاه 

مدت، قیمت بازاری مسکن برابر با ارزش بنیادی مسکن بوده که    مدت کم کشش و در بلند مدت باکشش است. در تعادل بلند

به عبارتی اجاره مسکن( طی زمان می باشد. در نتیجه در تعادل بلند مدت، فرایند بازار ) برابر ارزش حال خدمات ناشی از مسکن 

ان استهلاک ذخیره مسکن  مسکن به این امر منتج می شود که عرضه مسکن طی زمان به نحوی تغییر نماید که علاوه بر جبر

اکنون فرض نمایید   (.1389)قلی زاده،    موجود، تقاضای جدید برای مسکن که از رشد جمعیت ناشی می گردد را پاسخگو باشد

که یک فرایند حبابی در بازار مسکن شکل بگیرد؛ در نتیجه شکل گیری حباب و انتظار سود سرمایه ای، فعالان بازار حاضر خواهند 

شد قیمت های بالاتر از ارزش بنیادی مسکن را پرداخت نمایند؛ ادامه ی این فرایند به گسترش و بزرگ شدن حباب در بازار 

مداوم قیمت های مسکن می گردد. با توجه به قابلیت تولید مسکن، قیمت های بالاتر در بازار مسکن و انتظار   مسکن و افزایش 

افزایش بیشتر آن در آینده، بازدهی انتظاری ناشی از ساخت مسکن را افزایش داده و در نتیجه رشد عرضه ی مسکن را در آینده 

 نزدیک افزایش می دهد.

با توجه به نقش مهمی که طلا در اقتصاد دارد و موارد مصرف متنوع آن در صنعت، جواهرات و سرمایه گذاری، از سوی دیگر

بررسی تغییرپذیری و عوامل موثر بر نوسانات قیمت آن می تواند نتایج ارزنده ای برای سرمایه گذاران و برنامه ریزان به همراه 

باشد از مطمئن ترین    (.1393فکاری سردهایی و همکاران،  )  داشته  از آن جا که طلا پشتوانه پول ملی است بدون شک یکی 

سرمایه گذاری ها برای تمام سطوح درآمدی در هر کشور) به ویژه در ایران( سرمایه گذاری در بازار طلا و سکه است؛ چرا که این  

هی منطقی و مورد قبول افراد جامعه می نوع سرمایه گذاری در مقایسه با سایر سرمایه گذاری ها دارای کمترین ریسک و با بازد

 باشد. 

  سرمایه   نامناسب   و توزیع  مالی  شدید بحران های  مسئول  اغلب   هستند که چشمگیری  ی اقتصادی  پدیده  سرمایه بازار  حباب های

. قیمت ها دانست  در سطح  نوسانات  و  تورم  را  اقتصاد  کلان   سطح  در  نوسانات  اصلی  ریشه  بتوان   شاید  .شوند  می  ها محسوب  گذاری

 قیمتی حباب های  ترکیدن  و  تشکیل، انبساط. است قیمت ها سطح در حباب  وجود قیمت ها نوسان بر  گذار  تأثیر عوامل  از یکی

 بانک  و  دولت  اقتصادی،  نوسانات  های  ریشه   از  یکی  عنوان   و به   شد  خواهد  خدمات  و  کالا   قیمت  سطح  در  شدید  نوسان  به  منجر

با توجه به مطالب ذکر    (.1390)آذرنگ و همکاران،    گذاشت  خواهد  ناکام  وظیفه تثبیت شرایط بازارها،  به  رسیدن   را در  مرکزی



 40-------------- --- -------    دی و شیخ حمی  / : بورس اوراق بهادار تهران( ی مطالعه مورد) سهام   مت ی طلا با حباب ق   مت ی مسکن و ق   مت ی ق   ان ی رابطه م   یی شناسا 

 

  بورس اوراق بهادار تهران  درقیمت طلا با حباب قیمت سهام    و   شناسایی رابطه میان قیمت مسکنشده هدف از پژوهش حاضر  

 می باشد.

 

 مبانی نظری 

 ها اهمیت حباب

یکی از اجزای بازارهای مالی، بازار سهام و بورس است که نحوه ی فعالیت آن به صورت شفاف و سالم بسیار حائز اهمیت است، 

حال اگر به صورت درست و کارآمد عمل نکند باعث به وجودآمدن انحرافات شدید قیمتی در این بازار خواهد شد. در این زمینه  

 ر اهمیت اساسی دارد. توجه به نوسانات قیمت اوراق بهادا

که بعد از یک دوره رونق چشمگیر اتفاق افتاد، سوالات زیادی را در ذهن پژوهشگران    1383سقوط اوراق بهادار تهران در اواخر سال  

و کارشناسان امر به وجود آورد. از آن جایی که بیشتر اوقات به دنبال حباب، بحران مالی اتفاق می افتد و با توجه به موقعیت 

 هادار، در هر اقتصادی لازم است که علاوه بر شناخت حباب، از تشکیل حباب نیز جلوگیری شود. استراتژیک بورس اوراق ب

توجه به این موضوع از این جهت مهم است که درک افراد از علل بنیادی بروز و ظهور حباب ها، به آن ها کمک می نماید تا 

بتوانند با حباب ها به نحوه ی مناسب مواجه شده و مقابله کنند. اگر حباب ها نتیجه ی ناگریز و ذاتی فرآیندهای حاکم بر بازارهای 

اه اگر طرفدار بازار آزاد باشیم، احتمالا به این نتیجه می رسیم که نمی توان و نباید برای مقابله با حباب مالی و دارایی باشند، آن گ

ها کاری صورت داد، ترکیدن حباب ها برای التیام دردهای اقتصاد خوب اند و در واقع باید به کناری ایستاد و منظره ی شگفت 

را تماشا کرد و اگر طرفدار مداخله دولت در بازار باشیم، احتمالا به این نتیجه    انگیز و احتمالا هولناک ظهور و سقوط حباب ها

می رسیم که حباب ها از مصادیق شکست بازارها هستند و بنابراین دولت ها باید در بازارهای مالی و دارایی مداخله نموده و از 

زرگ شوند، بترکانند! با ورود مفهوم حباب در بازار سرمایه  بروز حباب ها جلوگیری نمایند یا آن ها را پیش از آن که بیش از حد ب

و به دنبال آن بحران های مالی ناشی از تشکیل حباب، تحلیل گران برآنند تا نوسانات غیر عادی قیمت را که جزو ذات بازار نیست 

آن و صدمات جبران ناپذیرش بر  و از شکل عادی نوسانات فاصله گرفته است بررسی کرده و از ایجاد حباب، بحران های ناشی از 

 بازار سرمایه جلوگیری نمایند. 

که سبب جذب خریداران  حباب قیمت را به طور ساده می توان افزایش اولیه در قیمت بر اثر انتظارات افزایشی آن تعریف کرد  

جدید می شود. حباب نوعی پدیده ی سرمایه گذاری ست که ضعف بعضی از جنبه های روانی و احساسی بشر را شرح می دهد. 

حباب وقتی اتفاق می افتد که تقاضای سرمایه گذاران برای سهام به قدری افزایش می یابد که قیمت آن را به بیش از قیمت 

 ن قیمت در واقع باید توسط شرکت اعمال نظر، تعیین و به اجرا در آید. واقعی سوق می دهند. ای

در واقع اساس و جوهره ی حباب قیمت ها بر اساس واکنشی ست که نسبت به افزایش قیمت ها صورت می گیرد. به این ترتیب 

که افزایش قیمت ها منجر به افزایش اشتیاق سرمایه گذاران، افزایش تقاضا و در نتیجه افزایش دوباره ی قیمت ها می شود. 

ت مردم از بازدهی بالای اوراق بهادار در گذشته و خوش بینی آن ها نسبت به دریافت افزایش تقاضا بر دارایی ها نتیجه ی ذهنی 

بازده بالا در آینده است. همین بازخورد افزایش قیمت هاست که باعث بالا رفتن مجدد قیمت ها بیش از میزان طبیعی می شود. 

صعودی کنند و زمانیکه افزایش قیمت ها به نقطه ی   به هر حال حباب هیچ گاه ماندگار نیست. قیمت ها نمی توانند تا ابد رشد

 پایانی رسید تقاضای فزاینده نیز به پایان راه می رسد. این جاست که بازخورد صعودی جای خود را به بازخورد نزولی می دهد

 (. 1389)زمان زاده،  

از طرفی اهمیت روزافزون بازار دارایی های مالی در اقتصاد یک کشور، بررسی مداوم این بازار را ضروری می سازد. این پژوهش 

 بر آن است تا به شناخت ماهیت حباب و بررسی حباب در بورس اوراق بهادار تهران و ارتباط آن با سایر بازار های موازی بپردازد.
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 بورس و شاخص قیمت 

بورس نهاد سازمان یافته ای است که ازجمله نهادهای عمده و اساسی در بازار سرمایه محسوب می شود و در کنار سایر موسسات 

و سازمان ها، وظایف چندگانه ای به عهده دارد.کارکردهای اساسی بورس مدیریت انتقال ریسک و توزیع آن، شفافیت اطلاعات، 

چنین یکی از کارکردهای مهم آن جمع آوری سرمایه ها و پس اندازهای کوچک برای تامین  کشف قیمت، ایجاد بازار رقابتی و هم

 سرمایه ی مورد نیاز فعالیت های اقتصادی ست.

شاخص کل قیمت سهام بیانگر روند عمومی قیمت سهام در بورس اوراق بهادار است. هرگاه شاخص بازار سهام رشد می کند و به  

خصوص وقتی که این روند رشد، برای طولانی مدت ادامه دارد و تغییر جدی در شرایط اقتصادی کشور روی نمی دهد، بحث 

 ی آید.حبابی بودن یا نبودن بازار سرمایه هم پیش م

 تحلیل اقتصادی بازار مسکن 

 در داخلی ناخالص  تولید  از  ساختمان  و مسکن بالای سهم دلیل بازار مسکن در کشور ایران از اهمیت ویژه ای برخوردار است، به 

 سکه، و طلا بازارهای از بازار این به توجه درصد( اهمیت30   )حدود  خانوارها مصرف سبد در مسکن هزینه بالای سهم و ایران 

 خواهد تجربه را  بحرانی شرایط اقتصاد مجموعه بازار این در نوسان  رکود و بروز با و بوده بیشتر بادوام  کالاهای و بورس ارز، بازار

 تلاطم ایجاد  ریشه توان  می حتی  رسید. خواهد نیز سرمایه گذاری هدف بازارهای به سایر تأخیر دوره چند  با تلاطم موج و نمود

 نمود.  جستجو مسکن  بازار گذشته نوسانات در نیز را رقیب مسکن بازارهای در

حباب در بازار مسکن، یک اثر واقعی را در بازار مسکن برجای خواهد گذاشت. این فرایند در طی زمان به چه نتیجه ای در بازار 

مسکن خواهد انجامید؟ تا زمانی که حباب در حال بزرگ شدن است، قیمت ها در بازار مسکن افزایش یافته، در نتیجه موجودی 

ره مسکن به تبع آن ارزش بنیادی مسکن کمتر و کمتر می گردد، که این فرایند نتیجه ساده مسکن بیشتر و بیشتر گردیده و اجا

 تولید بیش از حد مسکن است.

اگر فرایند حباب احتمالی باشد، در نهایت حباب خواهد ترکید و قیمت مسکن سقوط خواهد کرد. از آن جا که موجودی مسکن  

در زمان ترکیدن حباب، به دلیل شکل گیری حباب، نسبت به شرایطی که حباب شکل نمی گرفت، بزرگ تر است، ارزش بنیادی 

متر است، در نتیجه ترکیدن حباب می تواند سطح قیمت مسکن را تا سطحی بازار نسبت به حالتی که حباب شکل نمی گرفت ک

پایین تر از سطح قیمت مسکن پیش از شکل گیری حباب تنزل دهد. این اثر واقعی یک حباب بر بازار دارایی و ارزش بنیادی 

 (. 1389)قلی زاده،  یک دارایی است

 تحلیل اقتصادی بازار طلا

داخل با تغییرات طلای جهانی تقریبا مطابقت دارد و این نشاندهنده اثرپذیری قیمت طلای تغییرات و نوسانات قیمت سکه در  

داشته است. نوسانات قیمت جز ذات  یطلا در سالهای اخیر نوسانات (.1391)مشایخ و همکاران،   داخلی از قیمت جهانی می باشد

بازار است اما گاهی این نوسانات از شکل عادی خود خارج شده و جای خود را به صعودهای افسار گسیخته و سقوط های ناگهانی 

یکی از عوامل تأثیر گذار بر قیمت و نوسان آن وجود عاملی به نام   .دمی دهند و ضربات جبران ناپذیری را به بازار وارد می کنن

حباب قیمتی است. حباب قیمتی در واقع به انحراف ارزش دارایی از ارزش تعادلی بلند مدت آن گفته می شود و اساس و جوهر  

ها به صورت افزایش تمایل سرمایه گذاران، افزایش   آن بر نوعی بازتاب و واکنش استوار است. این واکنش نسبت به افزایش قیمت

 (.1392)مددی و همکاران،  ها نمود پیدا می کند تقاضا و در نتیجه افزایش دوباره قیمت
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 تحقیق شناسی روش

باشد. جامعه آماری این  پیمایشی می - توصیفی پژوهش ها پژوهش حاضر از لحاظ هدف، کاربردی و از لحاظ روش گردآوری داده

می باشد.در این پژوهش به دلیل در   92تا   86پژوهش داده های کل قیمت شاخص کل، قیمت طلا و قیمت مسکن در سال های 

دسترس بودن کلیه ی داده ها )شاخص کل بازار بورس و قیمت طلا و قیمت مسکن( در سال های مورد بررسی نمونه گیری انجام 

 ه شکل سری زمانی موجود می باشند. بنابراین در این پژوهش نمونه بر جامعه منطبق است. نشده است و داده ها ب

برای دستیابی به داده های بازار بورس و قیمت شاخص کل به کتابخانه بورس مراجعه شده و به کمک نرم افزار داده پرداز نوین  

قیمت طلا نیز از بانک مرکزی دریافت شده است. همچنین داده های مربوط به قیمت مسکن  داده ها استخراج گردید. داده های 

از سایت مرکز آمار ایران دریافت شده است.در این پژوهش متغیر وابسته دوسویه، حبابی بودن یا نبودن شاخص کل در ماه های 

 ماه( می باشد. 84)شامل  1392تا   1386مورد بررسی در بازه زمانی سال 

 R  آماری   افزار  نرم  از   همبستگی  بردن  بین   از  برای  چنین  هم .  باشد  می  Eviews  ها  فرضیه  آزمون   برای   استفاده  مورد  افزار  نرم

 .است گردیده استفاده

بازخورد است حباب قیمت منعکس کننده ی این عقیده یا  "( حباب را بدین شکل تعریف می کند:1990)  1: وایت حباب قیمت

وجود حباب موجب اختلاف بین قیمت دارایی و ارزش ذاتی  "که قیمت یک دارایی وابسته به متغیرهایی غیر از قیمت پایه است.

 آن می شود.با توجه به آزمون تسلسل می توان حباب را بدین شکل تعریف نمود: 

گرفته  اگر تعداد سلسله های شمارش شده به صورت معناداری کمتر از تعداد سلسله های مورد انتظار باشد در این صورت نتیجه 

که طول سلسله های سری زمانی بازدهی ها آنقدر طولانی است که با داده های تصادفی و مستقل هم خوانی ندارد و    می شود

 .حباب وجود دارد

 شهر آزاد بازار  )طرح جدید( در آزادی  بهار تمام سکه یک فروش قیمت منظور از قیمت طلا در این پژوهش، متوسط قیمت طلا:

 تهران است که توسط بانک مرکزی هر ماه اعلام می شود. 

: برای قیمت مسکن در این پژوهش از شاخص استاندارد اعلام شده توسط مرکز آمار ایران استفاده می شود. این  قیمت مسکن

 مسکونی می باشد واحد زیربنای مربع  متر  یک قیمت شاخص متوسط

 های پژوهش فرضیه 

 .دارد وجود رابطه اوراق بهادار تهران  بورس ی درقیمت حبابر قیمت مسکن با  متغی بین

 .دارد وجود رابطه اوراق بهادار تهران  بورس ی درقیمت حبابر قیمت طلا با متغی بین

 

 های پژوهش یافته

مشخصات آماری داده ها شامل میانگین، میانه، ماکسیمم، مینیمم، انحراف معیار، چولگی و کشیدگی برای هر دو عامل قیمت 

 (. 1)جدول شود  مسکن، طلا مشاهده می
 

 آمار توصیفی داده های مسکن، طلا   .1جدول 
 کشیدگی  چولگی انحراف معیار مینیمم  ماکسیمم میانه میانگین  

 2/ 7169 1148/1 692/9365 13941/ 00 42313/ 00 19374/ 00 36/23318 مسکن

 7113/2 0071/1 3841944 1499604 14699867 3271006 5138906 طلا

 
1 White 
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با بررسی شاخص کل بازار بورس اوراق بهادار تهران به شکل روزانه و به کمک آزمون های تسلسل، چولگی و کشیدگی، ماه های 

 .مورد بررسی به دو دسته ماه های حبابدار و ماه های بدون حباب تقسیم بندی شده اند

( از 92تا اسفند سال    86بازار بورس اوراق بهادار تهران و در ماه های مورد تحلیل) فروردین سال  برای بررسی وجود حباب در  

خروجی آزمون تسلسل به همراه چولگی و کشیدگی استفاده شده است.برای نمونه، داده های مربوط به فرایند کشف حباب در 

 ( ارائه می شود. 2جدول )( در 92و سال  86دو سال ابتدا و انتهایی مدت زمان پژوهش )سال 
 

 86خروجی آزمون تسلسل به همراه چولگی و کشیدگی در سال . 2جدول

 کشیدگی  چولگی حباب جمع سلسله های مثبت  p-value مقدار آماره ماه ردیف

 1.414 - 0.091 1 1 0.000291 -3.62 فروردین  1

 1.823 0.5892 0 - 15 0.000101 - 3.88 اردیبهشت  2

 3.55E-05 6 1 0.345 - 1.814 - 4.13 خرداد  3

 2.105 0.729 0 -5 0.015117 - 2.42 تیر 4

 1.25E-05 2- 0 0.092 1.131 -4.36 مرداد 5

 4.069 1.599 0 -2 0.051938 - 1.94 شهریور 6

 2.193 0.4141 0 -9 0.001299 - 3.21 مهر 7

 3.55E-05 12 - 0 0.01 1.371 - 4.13 آبان 8

 3.55E-05 13 - 0 0.02 1.296 - 4.13 آذر 9

 3.55E-05 2- 0 0.004 1.779 - 4.13 دی 10

 3.55E-05 14 1 0.26- 1.718 - 4.13 بهمن  11

 2.592 -0.66 1 9 0.021599 - 2.29 اسفند  12

 

ماه دارای حباب و مابقی فاقد حباب بوده اند.ماه   4،  86ماه موجود در سال    12( مشاهده می شود از  2همانطور که در جدول )

مربوط به تصادفی بودن داده   P-Valueبه ترتیب، فروردین، خرداد، بهمن و اسفند می باشد.ستون    86های دارای حباب در سال  

باشد نشان می دهد که داده ها غیر تصادفی هستند و فرض تصادفی بودن داده  05/0هاست به شکلی که اگر مقدار آن کمتر از 

ها رد می شود.ستون جمع سلسه های مثبت برآیند تعداد سلسه های مثبت)روند افزایش قیمت( موجود در آن ماه منهای تعداد 

مثبت باشد و داده های تصادفی نباشند می سلسله های منفی)روند کاهش قیمت( می باشد. بدین ترتیب هرگاه عدد این ستون  

 توان اعلام کرد که در آن ماه حباب وجود داشته است. 

در این بخش اگر چولگی منفی باشد احتمال بروز حباب قیمتی وجود دارد؛ چون بعد از رشد قیمت ها، کاهش آن به دلیل جو  

)چپ( و کشیدگی کمتر از   روانی که ایجاد می گردد بیشتر از افزایش آن خواهد بود و در نتیجه اگر سهمی دارای چولگی منفی

در دو ستون بعدی نیز وجود حباب   1نرمال باشد نشان دهنده بروز حباب است.مقدار چولگی منفی و مقدار کشیدگی بیشتر از  

 ماه تایید می کنند. 4را در این 
 

 92خروجی آزمون تسلسل به همراه چولگی و کشیدگی در سال  .3جدول

 کشیدگی  چولگی حباب جمع سلسله های مثبت  p-value مقدار آماره ماه ردیف

 3.457 0.95 0 -1 0.0096 - 2.58 فروردین  1

 2.898 - 0.8 1 4 0.000151 - 2.42 اردیبهشت  2
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 1.811 - 0.04 1 2 0.00129 - 3.21 خرداد  3

 1.868 - 0.233 1 4 0.00023 -3.67 تیر 4

 8.41E-05 4- 0 0.476 2.042 - 3.93 مرداد 5

 2.263 0.515 0 - 12 0.00355 - 2.91 شهریور 6

 1.96 0.77 0 -9 0.00047 - 3.49 مهر 7

 3.55E-05 5- 0 0.002 1.328 - 4.13 آبان 8

 2.14 - 0.205 1 4 0.00023 -3.67 آذر 9

 3.55E-05 16- 0 0.222 1.615 - 4.13 دی 10

 3.55E-05 9- 0 0.0002 1.267 - 4.13 بهمن  11

 3.55E-05 13 - 0 0.43 2.204 - 2.29 اسفند  12

 

ماه دارای حباب و مابقی فاقد حباب بوده اند. ماه   4،  86ماه موجود در سال    12( مشاهده می شود از  3همانطور که در جدول )

می توان به    P-Valueبه ترتیب اردیبهشت، خرداد، تیر و ماه آذر می باشند.با توجه به ستون    92های دارای حباب در سال  

ماه نیز وجود حباب را تایید می کند.لازم   4غیرتصادفی بودن داده ها پی برد. مقدار چولگی منفی و کشیدگی بیشتر از یک در این  

سال به همراه میانگین و واریانس  7می باشد و جدول کامل شامل هر  92و    86به ذکر است این جدول فقط شامل ماه های سال  

( آورده 92برای یک ماه دارای حباب )برای مثال دی  گردد.در این قسمت برای نمونه، نمودار شاخص قیمت در پیوست ارائه می

 شده است: 

 

 
 92حباب در دی ماه  .1نمودار 

همانطور که مشاهده می شود در این نمودار می توان روند افزایش قیمت ها و رسیدن آن به نقطه اوج و سپس سقوط قیمت ها 

 را به خوبی مشاهده کرد.

ماه،   1با    88ماه، بیشترین ماه دارای حباب و سال    8با    87کلیه ی ماه ها بررسی شد. از میان سال های مورد پژوهش سال  

ماه فاقد حباب می   57ماه دارای حباب و  27ماه،  84کمترین ماه دارای حباب را در خود جای داده اند. هم چنین در مجموع از 

 ( ارائه گردیده است. 4ماتریس همبستگی میان متغیرهای تحقیق در جدول ) باشد.
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 ماتریس همبستگی  .4جدول 
 طلا مسکن 

 0/ 913426 1 مسکن

 1 0/ 913426 طلا

همانطور که ملاحظه می شود همبستگی میان هر دو عامل وجود دارد. برای انجام تجزیه و تحلیل آماری و ایجاد مدل کلی برای 

کمک گرفته شده است. در   Rتحقیق ابتدا باید برای همبستگی میان عوامل را از بین برد. برای تحلیل مولفه اصلی از نرم افزار  

این نرم افزار عاملی ساخته می شود که شامل همه ی متغیرهاست و اشتراکات میان عوامل را حذف می کند تا همبستگی از بین  

 برود.

برازش مدل لوجستیک برای برای بررسی رابطه عامل قیمت مسکن با وجود حباب در شاخص کل بازار بورس اوراق بهادار تهران  

 ( است. 5به شرح جدول )
 

 جدول آزمون مدل لوجستکی برای متغیر قیمت مسکن و حباب .5جدول

 معنی داری  Zآماره  انحراف استاندارد  ضریب متغیر

 7.94E-07 2.51E-05 0.031678 0.9747 مسکن

 0.2241 -1.21572 0.62986 - 0.76573 عرض از مبدا 

 %0 ضریب تعیین LR 0.001003آماره 

    0.974741 معنی داری 

 

که در فاصله    001/0برابر شده است با    LR( به بررسی رابطه متغیر مسکن با حباب قیمت پرداخته شده است. آماره  5در جدول ) 

است. در واقع به دلیل    05/0که بیش از    9745/0درصد معنی دار نیست زیرا معنی داری برای آن برابر شده است با    95اطمینان  

درصد( بیشتر است این  نشان می دهد که مدل معنی دار نیست و نتیجه ای که حاصل    5)αاینکه مقدار معنی داری از میزان  

می شود، عدم وجود رابطه معنی دار بین متغیر قیمت مسکن  با رخداد حباب قیمتی را نشان می دهد. همانطور که در جدول 

می دهد که متغیر قیمت مسکن هیچ مقداری   ( ملاحظه می شود، مقدار ضریب تعیین برابر صفر درصد شده است، این امر نشان 5)

متغیر مستقل هیچ تاثیری بر برآورد خط  این  استفاده ازاز تغییرات متغیر وابسته)حباب قیمتی( را نمی تواند تبیین کند. در واقع،  

 .رگرسیونی ندارد
 

 جدول آزمون مدل لوجستکی برای متغیر قیمت طلا و حباب .6جدول

 معنی داری  Zآماره  انحراف استاندارد  ضریب متغیر

 4.95E-09 6.10E-08 0.081151 0.9353 طلا

 0.0488 -1.97066 0.39211 -0.77271 عرض از مبدا 

 %0 ضریب تعیین LR 0.006571آماره 

    0.935391 معنی داری 

 

که در  0/ 0065برابر شده است با  LR( به بررسی رابطه متغیر قیمت طلا با حباب قیمت پرداخته شده است. آماره 6در جدول )

است. در واقع به   0/ 05که بیش از    935/0درصد معنی دار نیست زیرا معنی داری برای آن برابر شده است با  95فاصله اطمینان 

درصد( بیشتر است این  نشان می دهد که مدل معنی دار نیست و نتیجه ای که    5)  αدلیل اینکه مقدار معنی داری از میزان  
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حاصل می شود، عدم وجود رابطه معنی دار بین متغیر قیمت طلا با رخداد حباب قیمتی را نشان می دهد. همانطور که در جدول 

( ملاحظه می شود، مقدار ضریب تعیین برابر صفر درصد شده است، این امر نشان می دهد که متغیر قیمت طلا هیچ مقداری 6)

متغیر مستقل هیچ تاثیری بر برآورد   این  استفاده از)حباب قیمتی( را نمی تواند تبیین کند. در واقع،    از تغییرات متغیر وابسته 

 .خط رگرسیونی ندارد

 

 نتیجه گیری

می   بورس اوراق بهادار تهران   در  قیمت طلا با حباب قیمت سهام    و  شناسایی رابطه میان قیمت مسکنهدف از پژوهش حاضر  

درصد معنی دار نیست   95که در فاصله اطمینان   0/ 001برابر شده است با.  LRباشد.با توجه به نتایج مشخص می گردد که آماره  

است. در واقع به دلیل اینکه مقدار معنی داری از میزان    05/0که بیش از    9745/0زیرا معنی داری برای آن برابر شده است با  

α(5    ،بیشتر است، این  نشان می دهد که مدل معنی دار نیست و نتیجه ای که حاصل می شود )عدم وجود رابطه معنی درصد

دار بین متغیر قیمت مسکن  با رخداد حباب قیمتی را نشان می دهد. در ارتباط با تعیین رابطه ی شاخص قیمت مسکن و حباب 

 قیمتی در بازار بورس پژوهشی یافت نشد.

درصد معنی دار نیست   95که در فاصله اطمینان    0065/0برابر شده است با    LRبا توجه به نتایج مشخص می گردد که آماره  

  α)5است. در واقع به دلیل اینکه مقدار معنی داری از میزان    05/0که بیش از    0/ 935زیرا معنی داری برای آن برابر شده است با  

درصد( بیشتر است، این  نشان می دهد که مدل معنی دار نیست و نتیجه ای که حاصل می شود، عدم وجود رابطه معنی دار بین 

انجام   1391متغیر قیمت طلا با رخداد حباب قیمتی را نشان می دهد. در پژوهشی که رقیه دوستارگان و همکارانش در سال  

به مدل رگرسیون  با توجه  نیز  اند  این  داده  ، رابطه ای میان شاخص قیمت طلا و حباب قیمت در بورس یافت نشده است که 

 خروجی با نتایج حاصله در این پژوهش مطابقت دارد.  

با توجه به نتایج می توان این پیشنهاد را داد که سرمایه گذار برای سرمایه گذاری در بازار بورس بیشتر توجه خود را معطوف  

نوسانات و انحرافات خود بازار بورس نماید و برای تحلیل و پیش بینی رخداد حباب، بیشتر به متغیرهای درونی بازار بورس توجه  

می باشد و ممکن است در   92تا  86ایج اعلام شده فقط مرتبط به بازه ی زمانی مشخص در سال های  نماید. لازم به ذکر است نت

 .بازه های زمانی دیگر نتایج دیگری به دست آید
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