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   مقدمه

نماید. نتایج مطالعات مختلف  نوسان غیر عادی قیمت سهام، مشکلات متعددی را در بازار سهام ایجاد می

دهد که در بازار بورس، به علت های متفاوت قیمت واقعی سهام  صورت گرفته داخلی و خارجی نشان می

گیرد. این تفاوت در اثر رفتارهای گروهی بوده که بر اساس یک سری داده  های بازار فاصله میاز قیمت

های ناصحیح و همچنین عوامل درون سازمانی و برون سازمانی افزایش می یابند و نتیجتا باعث اخلال در  

بازار سهام و بدنبال آن ترکیدن حباب و سقوط بازار سهام شده، که علاوه بر این منجر به بحران های  

م عرضه و تقاضای سهام شده که خارج شدن  دی، درماندگی مالی و بر هم خوردن تعادل در مکانیزاقتصا

سرمایه ها و سرمایه گذاران را از بازار بورس در پی خواهد داشت. لذا مدیران سازمان بورس و همچنین  

در سطح کلان، سکان داران اقتصادی کشور همواره با این بحران دست به گریبان بوده اند. بنابر این می 

ین مشکل بورس اوراق بها دار در ایران ایجاد حباب و درپی آن ترکیدن توان اذعان نمود یکی از پرچالش تر

حباب بوجود آمده و عوارض ناشی از آن می باشد. حباب قیمت سهام ازجمله مواردی است که انتظار می  

 رود بر بورس اوراق بهادار تاثیرگذار باشد.  

دهند   می نشان خاص  سهمی مورد در  را  بالایی تقاضای  گذاران سرمایه که افتد  می اتفاق  زمانی  حباب

 شرکتهای توسط باید که شوند می  آن  منطقی و واقعی میزان از  بیش به  سهم ارزش رشد موجبات که

 خواهد ادامه  ابد  تا شرایط این  که  کنند می  حبابی تصور  سهام  در گذاران شوند. سرمایه مربوطه مشخص 

 زمانی و  شودمی منفجر  نهایت  در  حباب قیمتی و  است  کاذب  قیمت رشد  این  که  حالیست  در  این  داشت،

 حباب است  . هرچند ممکنرفت خواهند باد بر آنها در شده گذاری سرمایه  پولهای افتد، می اتفاق این که

 در شده  ایجاد های حباب حال، این با  دهد.  می قرار تحت تأثیر را جامعه  از خاصی قشر شده ایجاد های

 یک افراد  تمامی اقتصادی، های بخش سایر بر اثرگذاری از طریق  تواند می که است موضوعی سهام بازار

دهد. پژوهش حاضر سعی نموده است با شناسایی و بررسی عوامل موثر بر   قرار  خود  تأثیر تحت  را  کشور 

اوراق   از گزارش های مالی، تحلیل گران  استفاده کنندگان  تا   حباب قیمت سهام، مدلی تدوین نماید 

بهادار، شرکت ها و سرمایه گذاران و سهامداران، نهادهای بازار سرمایه و همچنین سازمان بورس به عنوان  

ر بتوانند نسبت به شناسایی عوامل موثر بر حباب قیمت سهام می گردد، اقدام پیشگیرانه نمایند  نهاد ناظ

تا از بروز حباب سهام و در نهایت زیان سهامداران جلوگیری نمایند. اهمیت و ضرورت اجرای این پژوهش  

بهادار تهران    در این نکته نهفته است که با شناسایی و پیش بینی حباب قیمت سهام در  بورس اوراق

 بتواند راهی جهت  بهینه سازی پرتفوی سهام برای سرمایه گذاران پیشنهاد نماید.  

نکته مهم در یک پرتفوی اجتناب نمودن از انتخاب  سهام هایی است که امکان دارد دارای حباب باشند،  

که اینگونه سهام های می تواند در زمان ترکیدن حباب آنها و سقوط سهم های مذکور، سایر  سهام های  

ین نکته نهفته است که  موجود در پرتفوی را تحت تاثیر منفی خود قرار دهد. بنابراین اهمیت پژوهش در ا

پژوهش گر با ارائه راهکار نحوه شناسایی و تشخیص به موقع و بهینه سازی پرتفوی را ارائه نماید و در  

نتیجه استفاده کنندگان از این پژوهش بتوانند از زیان های بوجود آمده در اثر انتخاب سهام هایی که 

دی در خصوص تاثیر عواملی همچون نرخ دلار،  باشند اجتناب نمایند. پژوهش های زیادارای حباب می
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نرخ بیکاری، نرخ تورم، نرخ بهره، مالکیت نهادی، اهرم مالی، اندازه شرکت و نقدشوندگی بر حباب قیمت  

سهام انجام شده است، لیکن با توجه به فقر پژوهشی در خصوص موضوع این پژوهش و اینکه تاکنون  

بر حباب قیمت    برجام  شکست  و  وقوع برجام  بورس،  سازمان  رئیس  هیچگونه پژوهشی در زمینه تاثیر تغییر

وقوع   بورس، سازمان رئیس سهام انجام نگردیده، لذا تمرکز این پژوهش بر تاثیر عوامل جدید نظیر تغییر

 بر حباب سهام در بورس اوراق بهادار تهران، خواهد بود.    برجام  شکست  و  برجام

 مبانی نظری و بیان مسئله 

  به   مربوط  ادبیات.  13 ]  [است    بوده  های مهم در بازار سرمایهیکی از موضوع  سهام  قیمت  حباب  موضوع

  تحقیقات  زمان،  آن  از  14 ]  [ .گیرد  می  نشات  دارایی  گذاری  قیمت  مدل  از  بازار  مبانی  از  ها  حباب  شناسایی

.  8] ,[7 ]  [  .است  شده  انجام  مختلف  های  روش  از  استفاده  با  دارایی  قیمت   در  حباب  مورد  در  توجهی  قابل

  قیمت   بین  که  زمانی  کلی،  طور  به.  است  سرمایه  تخصیص  در   اختلال  دلایل  از  یکی  سهام   قیمت  حباب

 گرفته  نظر  در  سهام  قیمت   حباب  موضوع  دارد،  وجود  تفاوت  آینده  در  آن  انتظار  مورد  قیمت  و  سهم  یک

  سقوط   و  وقوع  [17].کند    می  تایید  تجربی  و  تئوری  نظر  از  را  سهام  بازار  در  حباب  وجود].  9  [شود  می

  شرکت   589  از(  2013)  همکاران  و  نارایان.  دهندمی  نشان  2008  مالی  بحران  دوره  در  را  سهام  هایحباب 

  دارایی  قیمت  هایحباب   بر  سهام  قیمت  نوسانات  دهدمی  نشان  که  یافتند  را  شواهدی  و  کردند  استفاده

  کمتر   سری  شش  و  معروف  سهام  قیمت  سری  دو  ( روی2018آکسلی )  و  هو.  [15]است  گذاشته  تأثیر

  بر ( 2019) همکاران و هی. [12]کنند می تأیید را حباب شواهد و کنند می تمرکز هجدهم قرن معروف

  های   مراقبت  و  مخابرات  صنایع  در  حباب  وجود  یافتن   و  ها  حباب  تشخیص  هنگام  ساختاری  تغییرات  نقش

  بیش   گذاریارزش   با   اغلب  بازیسفته   حباب  یا  قیمت  حباب  کلی،  طور  به  .[10]کنند  می  تاکید  بهداشتی

 قیمت  تغییر  با  قیمتی  هایجهش   این.  [4]  است  همراه  بازار  فروپاشی  آن  دنبال  به  و  بازار  مداوم  حد  از

  بازار   فعال  بسیار  و  قوی  روند  تأثیر  تحت  شدت  به  و  هادارایی  ارزیابی  بنیادی  عوامل  به  توجه  بدون  سهام

 . [11]  گیرندمی   شکل

  سازمان  رئیس عواملی که انتظار می رود بر حباب قیمت سهام تاثیرگذار باشد، می توان به تغییریکی از 

، سازمان کارگزاران بورس  1384اوراق بهادار در سال یش از تأسیس سازمان بورس و بورس اشاره کرد. پ

هم )سابق(،  تهران  بهادار  عهده اوراق  بودزمان،  ایران  بهادار  اوراق  بازار  عملیات  و  نظارت  با    .دار  ولی، 

ایران تصویب اسلامی  جمهوری  بهادار  اوراق  بازار  اسلامی توسط قانون  شورای  تاریخ   مجلس  آذر   1در 

بورس   و بورس کالای ایران ،فرابورس ایران ،بورس اوراق بهادار تهران ها بهعملیات اجرایی بورس   1384

ها، نهادهای مالی  مسئولیت نظارت بر این بورس   همچنینو شرکت سهامی عام  همگی در قالب انرژی ایران

به بهادار  اوراق  بهادار و  اوراق  و  بورس  عالی  بهادار واگذار شد شورای  اوراق  و  بورس  ریاست   .و سازمان 

فروردین    23  ،و از تاریخ   1395مرداد    5   ،1393آذر    25  ر تاریخ های  در  سازمان بورس و اوراق بهادا

. با توجه به اینکه معمولا  در زمان های افت بازار تغییرات مدیریتی  بودتغییر  بدون    1399دی    30تا    1399

رود تغییر رئیس سازمان بورس، تاثیر مثبتی برشاخص و  دهد، بنابراین انتظار میدر سازمان بورس رخ می

به رشد سهام ها و    لیسازمان بورس تما  ریهر مد  یاز بعد روان شناس  قیمت های سهام ها داشته باشد..

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86_%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1_%D8%AC%D9%85%D9%87%D9%88%D8%B1%DB%8C_%D8%A7%D8%B3%D9%84%D8%A7%D9%85%DB%8C_%D8%A7%DB%8C%D8%B1%D8%A7%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AC%D9%84%D8%B3_%D8%B4%D9%88%D8%B1%D8%A7%DB%8C_%D8%A7%D8%B3%D9%84%D8%A7%D9%85%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3_%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1_%D8%AA%D9%87%D8%B1%D8%A7%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D8%A7%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3_%D8%A7%DB%8C%D8%B1%D8%A7%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3_%DA%A9%D8%A7%D9%84%D8%A7%DB%8C_%D8%A7%DB%8C%D8%B1%D8%A7%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3_%D8%A7%D9%86%D8%B1%DA%98%DB%8C_%D8%A7%DB%8C%D8%B1%D8%A7%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3_%D8%A7%D9%86%D8%B1%DA%98%DB%8C_%D8%A7%DB%8C%D8%B1%D8%A7%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85%DB%8C_%D8%B9%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D9%88%D8%B1%D8%A7%DB%8C_%D8%B9%D8%A7%D9%84%DB%8C_%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3_%D9%88_%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1
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  رییبا تغمثبت خواهد شد. بنابراین انتظار میرود    خود باعث بروز حباب  نیبازار دارد که ا  ینگیجذب نقد

بوجود آید که استدلال منطقی آن نیز  حباب    جهیدر سهام ها و در نت  متیق  شیسازمان بورس، افزا  سییر

   .خواهد بودامر    یاعتماد با عملکرد مثبت در ابتدا  جادیااحتمالا  

  شکست   و  برجام  وقوع  به   توان  می  باشد،  تاثیرگذار  سهام  قیمت  حباب  بر   رود  می  انتظار  که  عواملی  دیگر  از

  ایران   ایهسته توافق غرب در  و وین  ایهسته نهایی و جامع توافق که  برجام اختصار به. کرد اشاره برجام

 تفاهم  دنبال  به  و  ایران  ایهسته  برنامه  سر  بر  جامع  توافق  راستای  در  شود،می  نامیده  نیز  ایران  توافق  یا

  اتحادیه   ایران،  بین  اتریش  وین  در(  2015  ژوئیه  14)  با  مطابق  1394  تیر  23  شنبهسه  در  لوزان،  ایهسته

  به   آمریکا  متحده  ایالات  و  بریتانیا  روسیه،  فرانسه،  چین،  های  کشور  شامل  5+1  کشورهای  گروه  و  اروپا

  پذیرفتن   با  ایران  اتمی  برنامه  درباره  مشترک  اقدام  جامع  طرح  برای  رسمی  مذاکرات.  شد  منعقد  آلمان  علاوه

  درگیر  کشورها ماه 20 مدت به و شد آغاز  2013 نوامبر در ایران ایهسته برنامه  روی بر ژنو موقت توافق

ای  برنامه هسته این دور از مذاکرات  .گرفت  شکل  لوزان  ایهسته  تفاهم  2015  آوریل   در  که  بودند،  مذاکره

جان   با حضور وین اتریش در شهر  هتل کوبورگ ، در2015ژوئن  2۷از ظهر روز شنبه  5+1و گروه  ایران

متحده ،کری ایالات  خارجه  امور  و وزیر  ایران  ،محمدجواد ظریف  آمریکا  خارجه  امور  های  و هیئت وزیر 

ام ژوئن تعیین شده بود  شده زمان این مذاکرات، روز سیالاجل تعیینضرب .  کارشناسی دو طرف آغاز شد

  ر ی اخ  یگسترده در سالها  یها  میوجود تحر.  که سه بار به ترتیب تا سوم، دهم و سیزدهم ژوئیه تمدید شد

ی  تعاملات و تبادل پول  ییاز سو  شود.کشور کاسته  ارزی    یاز درآمدها  یقابل توجه  باعث شده تا مبالغ  

  ی با وقوع برجام به لحاظ روان  . لذاتحت شعاع قرار داده است  کنندگان  دیتولرا برای    هیمواد اول  برای ورود  

سهام    متیو ق  گردیده  در بازارها    عفمضا  ینیدچار خوش ب  یممکن است به شکل آن  ندهیحذف موانع در آ

اشاره نمود    متیحباب ق  ی آنها دچار افزایش نماید که از عواقب آن میتوان به بروز  از ارزش ذات  شیرا بها  

تواند  طبیعتا میکه    شوندیم  ی راه انداز   یو مهمتر از آن بانک  یبرجام ارتباطات اقتصاد  دییدرصورت تا

و   یروابط تجار  لیبه تسه  دیبا وقوع برجام و ام قیمتی و رشد شاخص کل را در پی داشته باشد.حباب  

قیمتی حباب    ایجاد  سبب    این امر    شود     جادیا  هیمثبت در بازار سرما  ی تحرکشود  پیش بینی می  ی صنعت

 خواهد شد. در بازار سهام  

برجام خارج و   رسماً از  آمریکاجمهور ایالات متحده  رئیس  دونالد ترامپ شمسی،  139۷اردیبهشت    18در  

نیز پس از   حسن روحانی ، دولت1398دی    15در شب  .  به صورت گذشته را اعلام کرد هابازگشت تحریم

چهار مرحله کاهش تعهدات خود، طی بیانیه ای گام پنجم و نهایی کاهش تعهدات ایران در برجام را اعلام  

)شامل   عملیاتی  حوزه  در  محدودیتی  هیچ  با  دیگر  ایران  اسلامی  جمهوری  بیانیه،  این  مطابق  کرد. 

روز شنبه  .  ، درصد غنی سازی، میزان مواد غنی شده و تحقیق و توسعه( مواجه نیستغنی سازی ظرفیت

پمپئو ،2020سپتامبر    19 ماشه   مایک  ما  گفت  سخنانی  در  آمریکا  خارجه  امور    فوری   بازگشتوزیر 

تواند  می  شکست برجامبرگردد.    ایران  علیه  ملل  سازمان   هایتحریم  همه  تقریباً  تا  ایم؛کشیده   را  هاتحریم

  ه یسرما  تیو عدم امن  یشکست برجام با خود نگرانشته باشد.  را بدنبال دا  یاسیروابط سو تنش      یرگیت

  این یک خبر بد برای بارزار سرمایه بوده و پیش بینی می گردد این عامل  موجب   .را بدنبال دارد یگذار 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%B1%D9%86%D8%A7%D9%85%D9%87_%D9%87%D8%B3%D8%AA%D9%87%E2%80%8C%D8%A7%DB%8C_%D8%A7%DB%8C%D8%B1%D8%A7%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%B1%D9%86%D8%A7%D9%85%D9%87_%D9%87%D8%B3%D8%AA%D9%87%E2%80%8C%D8%A7%DB%8C_%D8%A7%DB%8C%D8%B1%D8%A7%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%87%D8%AA%D9%84_%DA%A9%D9%88%D8%A8%D9%88%D8%B1%DA%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%DB%8C%D8%B1%D8%8C_%D8%A7%D8%AA%D8%B1%DB%8C%D8%B4
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D8%A7%D9%86_%DA%A9%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D8%A7%D9%86_%DA%A9%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%B2%DB%8C%D8%B1_%D8%A7%D9%85%D9%88%D8%B1_%D8%AE%D8%A7%D8%B1%D8%AC%D9%87_%D8%A7%DB%8C%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA_%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF%D8%AC%D9%88%D8%A7%D8%AF_%D8%B8%D8%B1%DB%8C%D9%81
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%B2%DB%8C%D8%B1_%D8%A7%D9%85%D9%88%D8%B1_%D8%AE%D8%A7%D8%B1%D8%AC%D9%87_%D8%A7%DB%8C%D8%B1%D8%A7%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%86%D8%A7%D9%84%D8%AF_%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D9%85%D9%BE
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D8%A6%DB%8C%D8%B3%E2%80%8C%D8%AC%D9%85%D9%87%D9%88%D8%B1_%D8%A7%DB%8C%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA_%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D9%87_%D8%A2%D9%85%D8%B1%DB%8C%DA%A9%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D8%B1%D9%88%D8%AC_%D8%A2%D9%85%D8%B1%DB%8C%DA%A9%D8%A7_%D8%A7%D8%B2_%D8%A8%D8%B1%D8%AC%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D8%B1%D9%88%D8%AC_%D8%A2%D9%85%D8%B1%DB%8C%DA%A9%D8%A7_%D8%A7%D8%B2_%D8%A8%D8%B1%D8%AC%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D8%B3%D9%86_%D8%B1%D9%88%D8%AD%D8%A7%D9%86%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%BA%D9%86%DB%8C%E2%80%8C%D8%B3%D8%A7%D8%B2%DB%8C_%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%86%DB%8C%D9%88%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%DB%8C%DA%A9_%D9%BE%D9%88%D9%85%D9%BE%D8%A6%D9%88
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بررسی ادبیات پژوهش نشان می دهد مطالعاتی در خصوص    قیمتی سهام و شاخص کل گردد.  حباب  زشیر

تاثیر نرخ ارز، تورم، بیکاری و قیمت نفت بر حباب سهام و شاخص کل مورد مطالعه واقع شده است از آن  

و    [1]، تحلیل اثرات نامتقارن نرخ ارز بر شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهرانجمله می توان به 

 اشاره نمود.    [3]بررسی اثر سیاست پولی بر حباب قیمت سهام

  رئیس  تغییر  درنتیجه و با توجه به مبانی مطرح شده می توان بیان کرد که هدف این پژوهش بررسی تاثیر

  بهادار   اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  هایسهام  قیمتی  حباب  بر  برجام  شکست  و  وقوع برجام  بورس،  سازمان

  شکست   و  وقوع  بورس،  سازمان  رئیس  تهران می باشد. درنتیجه این سوال مطرح می شود که آیا تغییر

 سهام تاثیرگذار است؟   قیمتی  حباب  بر  برجام

 بیان فرضیه ها  

 حباب سهام های بورس اوراق بهادار تهران تاثیر مثبت دارد. فرضیه اول: تغییر رئیس سازمان بورس بر  

 فرضیه دوم: وقوع برجام برحباب قیمتی سهام های بورس اوراق بها دار تهران تاثیر مثبت دارد.

 فرضیه سوم: شکست برجام برحباب قیمتی سهام های بورس اوراق بهادار تهران تاثیر منفی دارد. 

 روش پژوهش  

باشد. نتایج این پژوهش می تواند  همبستگی می-روش پژوهش از نظر موضوع کاربردی ، ماهیت توصیفی

برای تحلیل گران و سرمایه گذاران مفید واقع گردد. بنابراین از دیدگاه و هدف کاربردی بررسی روابط بین  

باشد، این تحقیق از نوع همبستگی است. شروع روند کار شامل اولین سری آزمون های مورد  متغیرها می

استفاده برای بررسی وجود حباب، بررسی بازدهی شاخص استوار است. روش شناسی این پژوهش توصیفی  

های پژوهش حاضر  بوده و در تحقیقات توصیفی از نوع پس رویدادی می باشد. برای تجزیه و تحلیل داده

های جمع آوری شده از آمار توصیفی  از آمار توصیفی و استنباطی استفاده شد. جهت تشریح و تلخیص داده 

های پژوهش از آمار استنباطی بهره گرفته شده است. برای تجزیه و تحلیل فرضیه  و آزمونو برای تحلیل  

از نرم    هاداده  نتایج پژوهش،  استخراج  استتاافزارها و  ایویوز و  با    ی اکسل،  استفاده شده است. داده ها 

  استفاده از نرم افزار ره آور نوین، سایت کدال و سایت سازمان بورس اوراق بهادار تهران بدست آمده است. 

برای برای ارتباط بین متغیرها و آزمون فرضیه های پژوهش از مدل های رگرسیون چندمتغیره به روش  

داده های ترکیبی و گشتاورهای تعمیم یافته استفاده شده است. جامعه آماری این پژوهش شامل کلیه  

بود که با استفاده    1399الی    1390بهادار تهران در بازه زمانی    اوراقی پذیرفته شده در بورس  هاشرکت 

شرکت به عنوان نمونه آماری این پژوهش انتخاب شده که شرایط آن   100از روش حذف سامانمند تعداد  

 به شرح ذیل می باشد: 

 اسفند ماه باشد.   29به منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات، سال مالی شرکت منتهی به    -1

 طی بازه زمانی پژوهش، سال مالی خود را تغییر نداده باشد.   -2

ماه در بورس اوراق بهادار تهران متوقف نشده    6معاملات سهام شرکت طی دوره پژوهش، بیش از    -3

 باشد. 

 ی موجود و در دسترس باشد. مورد بررسی  هاشرکت ی مورد نیاز پژوهش برای  هادادهکلیه    -4
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 پژوهش  متغیرهای  تبیین

ادامه به توصیف    متغیرهای این پژوهش شامل   ها آن متغیرهای وابسته، مستقل و کنترلی است که در 

 پرداخته می شود. 

 متغیر وابسته: 

ارائه شده  BUBBLE) سهام  قیمتحباب   از روش  برای محاسبه حباب قیمت سهام  این پژوهش  (: در 

 پژوهش این متغیر تحقیق، هدف به  توجه ( استفاده می شود. با 1395)  نظریو    انصاری سامانیتوسط  

اوراق  در قیمت  حباب از   سهام قیمتی حباب شناسایی هایاست. روش تهران  بهادار  بورس  پیروی  به 

 شوند: می معرفی زیر ( به شرح 1395)  نظریو    انصاری سامانیپژوهش  

 قیمت سهام   مانایی  الف( آزمون 

استفاده می شود.  قیمت سهام برای محاسبه حباب قیمت سهام از آزمون ریشه واحد   مانایی در آزمون

 ها است. حباب آن سهم انتظار مورد شده  تنزیل سودهای  مجموع از  عبارتست سهم یک  مبنای ارزش 

 سریع کافی اندازه  به رشد شرط های عقلاییهستند. حباب سهم ذاتی ارزش از  سهم قیمت انحرافات

 که  شود می باعث  انفجاری  رشد  کنند. این می برآورده  را  مورد انتظار  بازدهی  حصول  برای  قیمتی  بازدهی

لحظه   هر در را  انحراف این  بتوان  آسانی  به  که رسد می نظر  شود. به منحرف  آن ارزش ذاتی از  سهم  قیمت

 عامل  نیست. اگر  کار آسانی ذاتی ارزش محاسبه  چراکه نیست عملی کار این کرد. ولی مشاهده  زمان  از

 فرآیند  یک  مبنا  ارزش  نسبت آنگاه  مانایی باشند،  تصادفی  فرآیندهای  سهم قیمت هر  رشد  عامل  و  تنزیل

 برای  خاصی تصریح هیچ به قید است. این مشخص و واضح کاملا  نظر قید مورد  بود، خواهد  مانا تصادفی

 واحد  ریشه  یک ندارد. وجود  ثابت  تنزیل  هاینرخ به  نیازی  و  نیست وابسته  دارایی عقلایی قیمت گذاری 

 آزمون  واحد،  ریشه  آزمون  منظور،  این  کند. برای می را نقض  عقلایی حباب  نبود  قید  سهام،  قیمت  در

 این  مستلزم  فقط  آزمون کند. اینمی اعمال  را  ساختاری قیود  کمترین است، چراکه  قدرتمندی و  مناسب 

ماناست.   کوواریانس فرآیند   یک قیمت سهام  لگاریتم اول  تفاضل  که ضمنی( است  )معمولا فرض توزیعی 

 عامل  برای  نمایندهای متغیرهای  یا  مورد انتظار،  بازدهی برای  رفتاری  الگوی  یک  نظیر  فرضی هیچ دراینجا

 . [2] شودنمی اضافه انتظار مورد حال  ارزش هایی برای تقریب یا  و  مشاهده  قابل  غیر  تنزیل

  دنباله  و کشیدگی ب( آزمون 

 حباب  که  پردازد. زمانی بازدهی می توزیع  دیگر  عبارت  به  یا  قیمت تغییرات  توزیع  به  دنباله  های آزمون

 دنبال  منفی های بازدهی با  سقوط زمان  در  کند که می ایجاد  کوچکی مثبت  های بازدهی کند،می رشد 

کرد   خواهند  ایجاد  دورافتاده ای  مشاهدات  سقوط  )یعنی بود  کشیده خواهد  ها بازدهی این  شود. توزیع می

 کشیدگی ضریب  دهد کهمی نشان  فرآیند این  شود(. می چاق  های دنباله  با  هاییتوزیع ایجاد  به منجر  که

-بازدهی کشیدگی ضریب  سهام باشد. بنابراین  قیمت در  حباب وجود  نشانه  تواند می قیمت تغییرات  برای

 محاسبه رابطه زیر از  توزیع  یک شود. کشیدگیمی محاسبه هفتگی نمونه هایبازدهی و  ماهانه  واقعی ایه

 . [6] شود می
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 (: 1رابطه )

𝐾𝑢𝑟𝑡𝑜𝑠𝑖𝑠 =
𝐸(𝑋 − 𝜇)4

𝛿4
=

𝜇4

𝛿4
 

 است. 3 برابر  نرمال  توزیع  یک است. کشیدگی مشاهدهشده ارزش  x آن  در که

 

  چولگی ج( آزمون

 توزیعی به  منجر  باشد و  دیگری  از  تر طولانی آن  های دنباله از  یکی  که  دارد  چولگی زمانی  توزیع،  یک

 بودن نامتقارن گیریاندازه برای چولگی معیاری  نیستند، مساوی باهم  آن میانه و میانگین که شود می

 حباب،  وجود آزمون است. برای حباب وجود معنی به منفی معنیدار است. چولگی میانگین حول  ها داده

 ،[4] شود محاسبه می  زیر  معادله با  توزیع  یک  چولگی  شود،می  محاسبه هفتگی  هایچولگی قیمت ضریب

 صفر است.  برابر  نرمال توزیع  چولگی  .[6] و [5]

 (: 2رابطه )

𝑆𝑘𝑒𝑤𝑛𝑒𝑠𝑠 =
𝐸(𝑋 − 𝜇)3

𝛿3
=

𝜇3

𝛿3
 

پس از محاسبه حباب قیمت سهام به وسیله این روش، درصورتیکه قیمت سهام شرکت دارای حباب باشد،  

 وجود حباب به آن عدد صفر داده می شود. به آن عدد یک داده می شود و در صورت عدم  

از سه روش:   اینکه  به   آزمون-3دنباله و    ی ودگیآزمون کش-2،  سهام  متیق  ییآزمون مانا-1با توجه 

برای محاسبه حباب قیمت سهام استفاده شده است، در نهایت برای محاسبه حباب قیمت سهام   چولگی 

( استفاده  3( به مجموع تعداد معیارها )عدد  3از نسبت مجموع سه معیار به دست آمده )عددی بین صفر تا  

   می شود. مقادیر بالاتر این معیار نشان دهنده حباب قیمت سهام بالاتر می باشد و برعکس.

 متغیرهای مستقل: 

 (:Mdirectorانتخابات رئیس سازمان بورس اوراق بهادار تهران )

باشد، این عامل به عنوان یکی از عوامل  اقتصادی میانتخابات رئیس سازمان بورس از مولفه های کلان  

موثر انتخاب شده تا میزان تاثیر گذاری آن بر حباب قیمتی سهام از طریق آزمون همبستگی مورد بررسی  

از یک    سازمان بورس اوراق بهادار تهران سی انتخابات رئقرار خواهد گرفت. در این پژوهش برای محاسبه 

و    1395و    1393متغیر ساختگی )مجازی( استفاده می شود. درصورتیکه در سال مورد نظر )سال های  

تغییر کرده باشد عدد یک می گیرد و در غیراینصورت    سازمان بورس اوراق بهادار تهران  سیرئ(  1399

 عدد صفر می گیرد.  

 (: Barjamوقوع برجام ) 

باشد،  برنامه جامع اقدام مشترک  که به اختصار برجام نامیده میشود یکی از مولفه های کلان اقتصادی می

این عامل به عنوان یکی از عوامل موثر انتخاب شده تا میزان تاثیر گذاری آن بر حباب قیمتی سهام از  

از یک  وقوع برجام  طریق آزمون همبستگی مورد بررسی قرار خواهد گرفت. در این پژوهش برای محاسبه  
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صورت  وقوع برجام  (  1394متغیر ساختگی )مجازی( استفاده می شود. درصورتیکه در سال مورد نظر )سال  

 گرفته باشد عدد یک می گیرد و در غیراین صورت عدد صفر می گیرد. 

 (: BBarjamشکست برجام )

همزمان با  ظهور ترامپ به عنوان رئیس جمهوری آیالات متحده آمریکا مذاکرات برجام از طرف این کشور  

توافقی توسط نامبرده پاره شد، علیرغم  پیمان شکنی این کشور که  شکسته شده و بصورت نمادین برگه 

یکی از اعضای مذاکرات توافق هسته ای بود، مذاکرات با سایر اعضا ادامه پیدا کرده  و با انتخابات اخیر  

این کشور و بر سرکار آمدن حزب دموکرات بازار مذاکرات گرمتر شده است. در این پژوهش برای محاسبه  

از یک متغیر ساختگی )مجازی( استفاده می شود. درصورتیکه در سال مورد نظر )سال  برجام    شکست

 صورت گرفته باشد عدد یک می گیرد و در غیراینصورت عدد صفر می گیرد. برجام    ( شکست139۷

 متغیرهای کنترلی  

(: در این پژوهش نرخ دلار برابر است با لگاریتم طبیعی قیمت هر دلار در پایان سال  Dollarنرخ دلار )

 مالی. 

(: در این پژوهش نرخ بیکاری برابر است با نرخ بیکاری در سال مورد  Unemploymentنرخ بیکاری )

 نظر. 

 (: در این پژوهش نرخ تورم برابر است با نرخ تورم در سال مورد نظر. Inflationنرخ تورم )

بهره سپرده های بانکی با سررسید کمتر  (: در این پژوهش نرخ بهره برابر است با نرخ  Interestنرخ بهره )

 از یک سال در سال مورد نظر. 

 ی برابر است با درصد مالکیت سهامداران نهادی شرکت. نهاد  تیمالک(: در این پژوهش  INSی )نهاد   تیمالک

 (: در این پژوهش اهرم مالی برابر است با نسبت کل بدهی ها به کل دارایی ها.LEVاهرم مالی )

(: در این پژوهش اندازه شرکت برابر است با لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان  SIZEشرکت )اندازه  

سهام شرکت. ارزش بازار حقوق صاحبان سهام از حاصل ضرب تعداد سهام شرکت در ارزش بازار هرسهم  

 محاسبه می شود. 

دفتری برابر است با  به ارزش    بازارنسبت ارزش  (: در این پژوهش  MBدفتری )به ارزش    بازارنسبت ارزش  

 نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام. 

( سهام  محاسبه  LIQنقدشوندگی  برای  پژوهش  این  در  آمیهود    سهام  ینقدشوندگ(:  از  پیروی  به 

 ( به شرح زیر استفاده می شود: 3و از رابطه )  [5].(2002)

 (: 3رابطه )

𝐴𝑚𝑖ℎ𝑢𝑑𝑡 =  
1

𝑁𝑡
 ∑

|𝑟𝑗|

𝑄𝑗

𝑁𝑡

𝑗=1

 

 که در آن: 

𝐴𝑚𝑖ℎ𝑢𝑑𝑡:  شرکت     سهام  ینقدشوندگ 
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|𝑟𝑗|  :  شرکت    بازده سهامقدر مطلق 

𝑄𝑗  شرکت  : حجم ریالی معاملات سهام 

𝑁𝑡  سال: تعداد روزهایی که سهم در  t   .معامله شده است 

 طرح آزمون فرضیه ها 

رگرسیون به روش داده های ترکیبی و مدل های رگرسیونی  جهت آزمون فرضیه های پژوهش از مدل های  

یافته ) این مدل ها درصورتیکه ضرایب متغیرهای  GMMگشتاورهای تعمیم  استفاده شده است. در   )

 مستقل معنادار باشند، فرضیه های پژوهش تایید می شوند: 

 (: آزمون فرضیه اول  1-1مدل شماره )
𝐵𝑈𝐵𝐵𝐿𝐸𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝑑𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟𝑡 + 𝛽2𝐷𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟𝑡 + 𝛽3𝑈𝑛𝑒𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑚𝑒𝑛𝑡𝑡

+ 𝛽4𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 + 𝛽5𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡𝑡 + 𝛽6𝐼𝑁𝑆𝑡 + 𝛽7𝐿𝐸𝑉𝑡

+ 𝛽8𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡 + 𝛽9𝑀𝐵𝑡 + 𝛽10𝐿𝐼𝑄𝑡 + ɛ𝑡 
 (: آزمون فرضیه اول  2-1مدل شماره )

𝐵𝑈𝐵𝐵𝐿𝐸𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝑈𝐵𝐵𝐿𝐸𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝑀𝑑𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟𝑡 + 𝛽3𝐷𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟𝑖𝑡

+ 𝛽4𝑈𝑛𝑒𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 + 𝛽5𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛽6𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡𝑖𝑡

+ 𝛽7𝐼𝑁𝑆𝑖𝑡 + 𝛽8𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽9𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽10𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽11𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡

+ ɛ𝑡 
 (: آزمون فرضیه دوم1-2مدل شماره )

𝐵𝑈𝐵𝐵𝐿𝐸𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝑎𝑟𝑗𝑎𝑚𝑡 + 𝛽2𝐷𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟𝑡 + 𝛽3𝑈𝑛𝑒𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑚𝑒𝑛𝑡𝑡

+ 𝛽4𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 + 𝛽5𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡𝑡 + 𝛽6𝐼𝑁𝑆𝑡 + 𝛽7𝐿𝐸𝑉𝑡

+ 𝛽8𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡 + 𝛽9𝑀𝐵𝑡 + 𝛽10𝐿𝐼𝑄𝑡 + ɛ𝑡 
 (: آزمون فرضیه دوم2-2مدل شماره )

𝐵𝑈𝐵𝐵𝐿𝐸𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝑈𝐵𝐵𝐿𝐸𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐵𝑎𝑟𝑗𝑎𝑚𝑡 + 𝛽3𝐷𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟𝑖𝑡

+ 𝛽4𝑈𝑛𝑒𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 + 𝛽5𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛽6𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡𝑖𝑡

+ 𝛽7𝐼𝑁𝑆𝑖𝑡 + 𝛽8𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽9𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽10𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽11𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡

+ ɛ𝑡 
 (: آزمون فرضیه سوم1-3مدل شماره )

𝐵𝑈𝐵𝐵𝐿𝐸𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝐵𝑎𝑟𝑗𝑎𝑚𝑡 + 𝛽2𝐷𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟𝑡 + 𝛽3𝑈𝑛𝑒𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑚𝑒𝑛𝑡𝑡

+ 𝛽4𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 + 𝛽5𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡𝑡 + 𝛽6𝐼𝑁𝑆𝑡 + 𝛽7𝐿𝐸𝑉𝑡

+ 𝛽8𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡 + 𝛽9𝑀𝐵𝑡 + 𝛽10𝐿𝐼𝑄𝑡 + ɛ𝑡 
 (: آزمون فرضیه سوم2-3مدل شماره )

𝐵𝑈𝐵𝐵𝐿𝐸𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝑈𝐵𝐵𝐿𝐸𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐵𝐵𝑎𝑟𝑗𝑎𝑚𝑡 + 𝛽3𝐷𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟𝑖𝑡

+ 𝛽4𝑈𝑛𝑒𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 + 𝛽5𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛽6𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡𝑖𝑡

+ 𝛽7𝐼𝑁𝑆𝑖𝑡 + 𝛽8𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽9𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽10𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽11𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡

+ ɛ𝑡 
 که در این مدل ها: 

𝐵𝑈𝐵𝐵𝐿𝐸𝑡  حباب قیمت سهام شرکت :i    در سالt 
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𝐵𝑈𝐵𝐵𝐿𝐸𝑖𝑡−1  حباب قیمت سهام شرکت :i    در سالt-1 

𝑀𝑑𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟𝑡  :در سال  سازمان بورس اوراق بهادار تهران    سیانتخابات رئt 

𝐵𝑎𝑟𝑗𝑎𝑚𝑡  وقوع برجام در سال :t 

𝐵𝐵𝑎𝑟𝑗𝑎𝑚𝑡  شکست برجام در سال :t 

𝐷𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟𝑡  نرخ دلار در سال :t 

𝑈𝑛𝑒𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑚𝑒𝑛𝑡𝑡  نرخ بیکاری در سال :t 

𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡  نرخ تورم در سال :t 

𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡𝑡  نرخ بهره در سال :t 

𝐼𝑁𝑆𝑡  مالکیت نهادی شرکت :i    در سالt 

𝐿𝐸𝑉𝑡  اهرم مالی شرکت :i    در سالt 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡  اندازه شرکت :i    در سالt 

𝑀𝐵𝑡  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت :i    در سالt 

𝐿𝐼𝑄𝑡  نقدشوندگی سهام شرکت :i    در سالt 

 ها یافته

با توجه به آنچه بیان شد، در این پژوهش برای آزمون فرضیه ها از دو روش رگرسیون چند متغیره به  

روش داده های ترکیبی و رگرسیون گشتاورهای تعمیم یافته استفاده شده است. در ابتدا نتایج مربوط به  

مربوط به روش رگرسیون  روش رگرسیون چند متغیره به روش داده های ترکیبی ارائه شده و در ادامه نتایج  

گشتاورهای تعمیم یافته نیز ارائه شده است. در روش رگرسیون چند متغیره به روش داده های ترکیبی 

آماره   از  معناداری کل مدل  آماره    Fجهت آزمون  از  بودن ضرایب رگرسیون  معنادار    tو جهت آزمون 

می تعییناستفاده  از ضریب  بررسی    شود. همچنین  برای  و  تعدیل شده  وابسته  متغیرهای  بین  ارتباط 

 شود. نتایج حاصل از تخمین مدل های پژوهش در جداول زیر منعکس می   مستقل استفاده شده است.

 (: نتایج تجزیه و تحلیل داده ها در فرضیه اول 1جدول)
 احتمال  آماره تی انحراف استاندارد  ضریب  متغیر

MDIRECTOR 050699/0 002351/0 5682۷/21 0000/0 

DOLLAR 
-

006۷95/0 
0001۷1/0 -80563/39 0000/0 

UNEMPLOYMENT 
-

003206/0 
۷0/6E-05 -83۷40/4۷ 0000/0 

INFLATION 1۷0281/0 3581۷1/0 4۷541۷/0 6346/0 

INTEREST 
-

002520/0 
001003/0 -513589/2 0121/0 

INS 046583/0 051001/0 9133۷2/0 3613/0 
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LEV 
-

02946۷/0 
00330۷/0 -91130۷/8 0000/0 

SIZE 005260/0 014189/0 3۷06۷6/0 ۷110/0 

MB 000۷۷8/0 0010۷9/0 ۷20826/0 4۷12/0 

LIQ 565526/4 063526/1 292820/4 0000/0 

C 1۷08۷8/0 630961/0 2۷0821/0 ۷866/0 

R-squared 66/0  آمارهF 623640/1 

Adjusted R-squared 64/0 Prob(F-statistic) 000152/0 

 منبع: یافته های پژوهش 

باشد، فرض صفر که  می  05/0با توجه به مقدار ارزش احتمال به دست آمده برای آماره اف فیشر کمتر از  

دهد که مدل پژوهش معنادار است. مقدار ضریب  شود و این نشان میعدم معناداری کل مدل است، رد می

تغییر )   سازمان  رئیس  متغیر  است،  MDIRECTORبورس  اول  فرضیه  ارزیابی  برای  شاخصی  مبین   )

ارزش احتمال آماره    مقدار  درصورتی که ضریب مذکور معنادار باشد نشان دهنده تأیید این فرضیه است.

 توان گفت که است، بنابراین می  05/0 خطای سطح  از کمتر و باشدمی  0000/0 برابر برای این متغیر تی

شود. همچنین علامت ضریب این متغیر مثبت می باشد    می  پذیرفته  درصد  5این فرضیه در سطح خطای  

که نشان می دهد تغییر رئیس سازمان بورس تاثیر مثبتی بر حباب سهام های بورس اوراق بهادار تهران  

 دارد. 

 (: نتایج تجزیه و تحلیل داده ها در فرضیه دوم 2جدول)
 احتمال  آماره تی استاندارد انحراف   ضریب  متغیر

BARJAM 154۷86/0 005611/0 58813/2۷ 0000/0 

DOLLAR 010154/0 026803/0 3۷8833/0 ۷049/0 

UNEMPLOYMENT 002368/0 002543/0 931151/0 3520/0 

INFLATION 303498/0 220055/0 3۷9192/1 1682/0 

INTEREST 82/3E-06 000885/0 004312/0 9966/0 

INS 03۷3۷4/0 052352/0 ۷13905/0 4۷55/0 

LEV 
-

023515/0 
021994/0 -06913۷/1 2853/0 

SIZE 005109/0 014029/0 364165/0 ۷158/0 

MB 000۷32/0 001090/0 6۷1198/0 5023/0 

LIQ 553266/4 029696/1 421950/4 0000/0 

C 
-

031904/0 
555499/0 -05۷433/0 9542/0 
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R-squared 19/0  آمارهF 945۷80/1 

Adjusted R-squared 14/0 
Prob(F-

statistic) 
000000/0 

 منبع: یافته های پژوهش 

باشد، فرض صفر که  می  05/0با توجه به مقدار ارزش احتمال به دست آمده برای آماره اف فیشر کمتر از  

معنادار است. مقدار ضریب  دهد که مدل پژوهش  شود و این نشان میعدم معناداری کل مدل است، رد می

( مبین شاخصی برای ارزیابی فرضیه دوم است، درصورتی که ضریب مذکور  BARJAMمتغیر وقوع برجام )

این فرضیه است.   برابر   برای این متغیر  ارزش احتمال آماره تی  مقدار  معنادار باشد نشان دهنده تأیید 

این فرضیه در سطح    توان گفت که است، بنابراین می   05/0  خطای  سطح  از  کمتر  و  باشدمی  0000/0

شود. همچنین علامت ضریب این متغیر مثبت می باشد که نشان می دهد    می  پذیرفته  درصد  5خطای  

 وقوع برجام تاثیر مثبتی برحباب قیمتی سهام های بورس اوراق بهادار تهران دارد.

 (: نتایج تجزیه و تحلیل داده ها در فرضیه سوم 3جدول)
 احتمال  آماره تی انحراف استاندارد  ضریب  متغیر

BBARJAM 
-

166854/0 
021348/0 -816004/۷ 0000/0 

DOLLAR 035۷01/0 035189/0 014551/1 3106/0 

UNEMPLOYMENT 006696/0 001352/0 9545۷5/4 0000/0 

INFLATION 636۷81/0 221111/0 8۷9918/2 0041/0 

INTEREST 002416/0 00112۷/0 142۷05/2 0324/0 

INS 048540/0 041484/0 1۷0081/1 2423/0 

LEV 
-

036030/0 
022251/0 -619230/1 1058/0 

SIZE 
-

009485/0 
014213/0 -66۷369/0 504۷/0 

MB 000503/0 000956/0 526524/0 598۷/0 

LIQ 034۷45/5 09۷091/1 5891۷6/4 0000/0 

C 
-

064923/1 
2۷6385/0 -853033/3 0001/0 

R-squared 19/0  آمارهF 956289/1 

Adjusted R-squared 15/0 
Prob(F-

statistic) 
000000/0 

 منبع: یافته های پژوهش 
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باشد، فرض صفر که  می  05/0با توجه به مقدار ارزش احتمال به دست آمده برای آماره اف فیشر کمتر از  

دهد که مدل پژوهش معنادار است. مقدار ضریب  نشان میشود و این  عدم معناداری کل مدل است، رد می

( مبین شاخصی برای ارزیابی فرضیه سوم است، درصورتی که ضریب BBARJAMمتغیر شکست برجام )

  برای این متغیر   ارزش احتمال آماره تی  مقدار  مذکور معنادار باشد نشان دهنده تأیید این فرضیه است.

این فرضیه در سطح    توان گفت کهاست، بنابراین می   05/0  خطای  سطح  از  کمتر  و  باشدمی   0000/0  برابر

شود. همچنین علامت ضریب این متغیر منفی می باشد که نشان می دهد   می  پذیرفته  درصد  5خطای  

 شکست برجام تاثیر منفی برحباب قیمتی سهام های بورس اوراق بهادار تهران دارد. 

در روش رگرسیون گشتاورهای تعمیم یافته جهت آزمون معناداری کل مدل از آزمون سارگان و جهت  

شود. همچنین از ضریب تعیین برای بررسی  آزمون معنادار بودن ضرایب رگرسیون از آماره تی استفاده می 

ها جهت  نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده  ارتباط بین متغیرهای وابسته و مستقل استفاده شده است.

 شود.  های پژوهش در جداول زیر منعکس می  آزمون فرضیه

 ها جهت آزمون فرضیه اول (: نتایج تجزیه و تحلیل داده4جدول)
 احتمال  آماره تی انحراف استاندارد  ضریب  متغیر

BUBBLE1 -128135/0 068114/0 -8811۷9/1 0604/0 

MDIRECTOR 806598/0 3094۷2/0 606365/2 0093/0 

DOLLAR -09۷104/0 040614/0 -390885/2 01۷1/0 

UNEMPLOYMENT -00159۷/0 002002/0 -۷9۷338/0 4255/0 

INFLATION -388946/0 302225/0 -286939/1 1986/0 

INTEREST 004521/0 001839/0 45831۷/2 0141/0 

INS 309833/0 445164/0 69599۷/0 486۷/0 

LEV 000429/0 000166/0 5۷8301/2 0101/0 

SIZE 116963/0 04۷922/0 440666/2 0149/0 

MB -001201/0 006۷90/0 -1۷6842/0 859۷/0 

LIQ 436۷84/5 ۷8۷550/0 903418/6 0000/0 

C -108۷1۷/0 69823۷/0 -155۷03/0 8۷63/0 

R-squared 19/0 J-statistic 23460/13 

Adjusted R-squared 14/0 
Prob(J-

statistic) 
00133۷/0 

 منبع: یافته های پژوهش 

، فرض صفر  05/0)آزمون سارگان( که بزرگتر از    jبا توجه به مقدار احتمال آماره به دست آمده برای آماره  

تخمین مدل گشتاورهای تعمیم یافته دهد که ابزارهای انتخاب شده برای  شود و این نشان میتأیید می

باشند. بنابراین به طور همزمان بین تمامی متغیرهای مستقل با متغیر وابسته رابطه معنی داری  معتبر می
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مدل   این  در  دارد.  دیگر    =14/0R2وجود  عبارت  به  توسط    14است.  وابسته  متغیر  تغییرات  از  درصد 

 متغیرهای مستقل و کنترلی قابل توضیح است.

( مبین شاخصی برای ارزیابی فرضیه اول  MDIRECTORمقدار ضریب متغیر تغییر رئیس سازمان بورس )

احتمال   مقدار است، درصورتی که ضریب متغیر مذکور معنادار باشد نشان دهنده تأیید این فرضیه است.

این    توان گفت کهمیاست، بنابراین    05/0  خطای  سطح  از  کمتر  و   0093/0آماره تی برای این متغیر  

شود. همچنین علامت ضریب این متغیر مثبت می   می  پذیرفته  درصد  5فرضیه پژوهش در سطح خطای  

باشد که نشان می دهد تغییر رئیس سازمان بورس تاثیر مثبتی بر حباب سهام های بورس اوراق بهادار  

 تهران دارد. 

 فرضیه دوم ها جهت آزمون (: نتایج تجزیه و تحلیل داده5جدول)
 احتمال  آماره تی انحراف استاندارد  ضریب  متغیر

BUBBLE1 -13۷120/0 063888/0 -1462۷3/2 0322/0 

BARJAM 135854/0 006652/0 42339/20 0000/0 

DOLLAR -069409/0 018509/0 -۷49951/3 0002/0 

UNEMPLOYMENT 000۷۷1/0 000602/0 281194/1 2006/0 

INFLATION -113231/0 093921/0 -205602/1 2284/0 

INTEREST -1۷05۷1/0 018239/0 -351968/9 0000/0 

INS 225515/0 32۷651/0 6882۷8/0 4915/0 

LEV 006832/0 0013۷4/0 9۷1822/4 0000/0 

SIZE 081268/0 028425/0 859004/2 0044/0 

MB 664800/0 222998/0 98119۷/2 0029/0 

LIQ 006۷3/20 96232/1۷ 11381۷/1 2658/0 

C -091943/0 4024۷4/0 -228444/0 8194/0 

R-squared 19/0 J-statistic 453619/2 

Adjusted R-squared 15/0 
Prob(J-

statistic) 
048345/0 

 منبع: یافته های پژوهش 

، فرض صفر  05/0)آزمون سارگان( که بزرگتر از    jبا توجه به مقدار احتمال آماره به دست آمده برای آماره  

دهد که ابزارهای انتخاب شده برای تخمین مدل گشتاورهای تعمیم یافته شود و این نشان میتأیید می

متغیر وابسته رابطه معنی داری  باشند. بنابراین به طور همزمان بین تمامی متغیرهای مستقل با  معتبر می

مدل   این  در  دارد.  دیگر    =15/0R2وجود  عبارت  به  توسط    15است.  وابسته  متغیر  تغییرات  از  درصد 

 متغیرهای مستقل و کنترلی قابل توضیح است.

( مبین شاخصی برای ارزیابی فرضیه دوم است، درصورتی که BARJAMمقدار ضریب متغیر وقوع برجام )

احتمال آماره تی برای این    مقدار  ضریب متغیر مذکور معنادار باشد نشان دهنده تأیید این فرضیه است.



 125.     ... سازمان بورس، وقوع  سیرئ  رییتغ ریتاث یبررس

 

  

این فرضیه پژوهش در سطح    توان گفت کهاست، بنابراین می   05/0  خطای  سطح  از  کمتر  و  0000/0متغیر  

شود. همچنین علامت ضریب این متغیر مثبت می باشد که نشان می دهد    می  پذیرفته  درصد  5خطای  

 وقوع برجام تاثیر مثبتی برحباب قیمتی سهام های بورس اوراق بهادار تهران دارد.

 ها جهت آزمون فرضیه سوم (: نتایج تجزیه و تحلیل داده6جدول)

 احتمال  آماره تی انحراف استاندارد  ضریب متغیر

BUBBLE1 -126982/0 0۷4261/0 -۷09943/1 08۷۷/0 

BBARJAM -03۷۷66/0 014833/0 -546151/2 0110/0 

DOLLAR 
-

222099/0 
09۷0۷4/0 -28۷931/2 0225/0 

UNEMPLOYMENT -016040/0 00۷۷04/0 -0818۷۷/2 03۷۷/0 

INFLATION 
-

010139/2 
886469/0 -26۷5۷9/2 023۷/0 

INTEREST -004460/0 00238۷/0 -868416/1 0621/0 

INS 04۷642/0 394103/0 120888/0 9038/0 

LEV 09۷966/0 006823/0 35۷49/14 0000/0 

SIZE 194836/0 083402/0 336123/2 0198/0 

MB 00554۷/0 0121۷3/0 4556۷5/0 6488/0 

LIQ 8225۷/9۷ 65290/84 1555۷3/1 2483/0 

C 990860/2 562938/1 913614/1 0561/0 

R-squared 31/0 J-statistic 223۷24/5 

Adjusted R-squared 30/0 
Prob(J-

statistic) 
043398/0 

 منبع: یافته های پژوهش 

، فرض صفر  05/0)آزمون سارگان( که بزرگتر از    jبا توجه به مقدار احتمال آماره به دست آمده برای آماره  

دهد که ابزارهای انتخاب شده برای تخمین مدل گشتاورهای تعمیم یافته شود و این نشان میتأیید می

باشند. بنابراین به طور همزمان بین تمامی متغیرهای مستقل با متغیر وابسته رابطه معنی داری  معتبر می
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مدل   این  در  دارد.  دیگر    =30/0R2وجود  عبارت  به  توسط    30است.  وابسته  متغیر  تغییرات  از  درصد 

 متغیرهای مستقل و کنترلی قابل توضیح است.

( برجام  شکست  متغیر  ضریب  است،  BBARJAMمقدار  سوم  فرضیه  ارزیابی  برای  شاخصی  مبین   )

احتمال آماره   مقدار  درصورتی که ضریب متغیر مذکور معنادار باشد نشان دهنده تأیید این فرضیه است.

این فرضیه   توان گفت که است، بنابراین می  05/0  خطای  سطح  از  کمتر  و  0110/0تی برای این متغیر  

شود. همچنین علامت ضریب این متغیر منفی می باشد    می  پذیرفته  درصد  5پژوهش در سطح خطای  

 که نشان می دهد شکست برجام تاثیر منفی برحباب قیمتی سهام های بورس اوراق بهادار تهران دارد. 

 نتیجه گیری و پیشنهادات  

  اوراق   بورس  های   سهام  حباب  بر  مثبتی  تاثیر  بورس  سازمان  رئیس  تغییر  نتایج فرضیه اول نشان داد که

  از   یکی  عنوان  شود. رئیس سازمان بورس بهدارد، بنابراین فرضیه اول پژوهش پذیرفته می  تهران  بهادار

  به   و  زند  رقم  آینده  در  را  سازمان بورس  استراتژی  و  گیری  تصمیم  تواند  سازمان بورس می  مهم  ارکان

رئیس    موفقیت  عدم  یا  موفقیت  حقیقت   در.  نماید  تبیین  سهامداران  را برای  سازمان بورس  انداز  چشم  نوعی

  عکس   .نماید  گیریتصمیم  خود  سهام  درباره  که  دهد  می  سوق  سمت  این  را به  سهامدار  سازمان بورس،

 دلایلی   به   توجه  با  اوقات  اکثر  تغییر رئیس سازمان بورس در   اعلامیه  انتشار  به  نسبت  سهام  بازار  العمل

  بازار   متوالی  افت   پی  در  سازمان بورس،تغییر رئیس    دلیل   که   زمانی.  شود  می   مشخص  تغییر  همچون

  العمل مثبت   تغییر رئیس سازمان بورس عکس  به  سهام  قیمت  مدیریت باشد،  ضعیف  سرمایه و عملکرد

داده و باعث ایجاد حباب قیمت سهام می شود. لذا این انتظار می رود تغییر رئیس سازمان بورس    نشان

 بر حباب سهام های بورس اوراق بهادار تهران تاثیر مثبت داشته باشد.  

وقوع برجام تاثیر مثبتی برحباب قیمتی سهام های بورس اوراق بهادار    نتایج فرضیه دوم نشان داد که

سهامداران حقیقی    یبا وقوع برجام به لحاظ روانشود.  تهران دارد، بنابراین فرضیه دوم پژوهش پذیرفته می

شده و برای کسب سود در کوتاه مدت شروع به خرید سهام    در بازارها  عفمضا  ینیدچار خوش ب  و خرد

بتوانند    تا  آورند  دست  به  فرصتی  حال  بودند،  خریدار  انتظار  در   که  حقوقی  کردند. در این بین سهامداران

 طرفی  از  و  خود کردند  سهام  فروش  به  شروع  منظور  همین  به  و  کنند  کسب  سود  خود  سهام  فروش  از

و خرد  سهامداران   های   سرمایه  مدت  بازۀ کوتاه  در   حداکثری  سود  کسب  و  سهام  خرید  برای  حقیقی 

  بینی بعد از وقوع برجام پیش  را  این موضوع  حقوقی  سهامداران  چون  و  نمودند  بورس  بازار  وارد  جدیدی را

  از   زیادی  مقدار  فروش  با  و  بهره برده  میزان  بیشترین  به  حقیقی و خرد  سهامداران  عملکرد  از  کردند،می

از ارزش    شیسهام ب  متیقهای خرید باعث شد  خرید ایجاد کردند. ایجاد این صف  های  صف  خود  سهام

اشاره کرد. لذا این انتظار می    متیحباب قتوان به بروز  ی آنها دچار افزایش شود که از عواقب آن میذات

 رود وقوع برجام برحباب قیمتی سهام های بورس اوراق بهادار تهران تاثیر مثبت داشته باشد.  

شکست برجام تاثیر منفی برحباب قیمتی سهام های بورس اوراق بهادار    نتایج فرضیه سوم نشان داد که

  و   شده  خارج  برجام  از  امریکا  که  شرایطی  شود. در تهران دارد، بنابراین فرضیه سوم پژوهش پذیرفته می

  این  که  شده  وارد  بورس  بازار  به  اطمینان  عدم  شرایط  مجددا  اعمال کرده،  ایران  علیه  را  زیادی  هایتحریم
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و   یرگیت  شکست برجامعلاوه بر این  .  شد  معامات  بازار  از  ریسک گریز  افراد  خروج  به  منجر  درنهایت  امر

  ی گذار   هیسرما  تیو عدم امن  یشکست برجام با خود نگران موجب شد. علاوه بر این  را    یاسی روابط ستنش  

قیمتی سهام کل گردید. لذا   حباب زشیر این یک خبر بد برای بازار سرمایه بوده و موجب ایجاد کرد.را 

این انتظار می رود شکست برجام برحباب قیمتی سهام های بورس اوراق بهادار تهران تاثیر منفی داشته 

 باشد.  

 باتوجه به نتایج پژوهش پیشنهادهایی به شرح زیر ارائه شده است: 

  مالی  بازار  بر  فراوانی  تاثیر  سیاسی نظیر تغییر رئیس سازمان بورس  هایشوک  وجود  که  جا  آن  از .1

  نماید   تلاش  سرمایه  بیمه  نام  به  مزیتی راستای  در  سازمان بورس.  گذارد  می  بهادار(  اوراق و  )بورس 

  و   شوند  بازارها  این  در  فعالیت  به  تشویق  از زیان خود  بخشی  اوردن  دست  به  با  گذاران  سرمایه  هم  تا

  موازی   بازارهای  به  را  خود  سیاسی، سریع سرمایه  های  شوک  ایجاد  صورت  در   که  سهامدارانی  هم

 . شوند  تنبیه  می گردند،  از اقتصاد  بخشی  در  نابسامی  موجب  و  دهند  می  انتقال  طلا  و  ارز  نظیر

با توجه به تاثیری که وقوع و شکست برجام بر حباب قیمتی سهام های بورس اوراق بهادار تهران   .2

  بدون   هیجانی  خریدهای  دهنده  نشان  بازاری  هر  در  حباب  توان نتیجه گرفت وجوددارد، از این رو می

  خواهد   کمتر  حباب  وجود  احتمال   برود،  بالا  سهامداران  سطح بینش   و  آموزش  هرچه  لذا  است،  تحلیل 

-رسانه  طریق  از  را  لازم  هایآموزش  تهران  بهادار  اوراق  سازمان بورس  شودمی  پیشنهاد  نتیجه  در.  شد

  ماهنامه   یا  روزنامه  انتشار  المللی،  بین  هایکنفرانس  ها،همایش  آموزشی،  هایکلاس  برگزاری  ها،

  کاهش   با  اطلاعاتی  هایوبلاگ   و  هاسایت  وب  ها، ایجادشرکت  سهام  شناخت  و  تحلیل  به  مربوطه

  شده   پذیرفته  هایشرکت  سهام  حباب قیمتی   از بروز  گذاران  سرمایه  آگاهی  و  اطلاعاتی  سطح  تفاوت

  جلوگیری   نهادی و جزء  از   اعم تجربه بی گذارانسرمایه هنگفت زیان و تهران بهادار اوراق بورس در

 .کند

  حباب قیمتی سهام های بورس اوراق بهادار تهران دارد، بهبا توجه به تاثیری که وقوع و شکست برجام بر  

  سعی   موقع  به  و  مناسب  هایسیاست  گرفتن  پیش  در  با  کشور  اقتصادی  مسئولان  که   گرددتوصیه می  جد

  های  شرکت مالی نمایند. مدیران سهام بازار فعالین مدت کوتاه نگاه تغییر و فرهنگ سهامداری تغییر  در

 قیمتی  حباب  ایجاد  احتمال  کاهش  و  دوری  نیز جهت  سرمایه  بازار  کلان  مدیران  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس

  به .  بگیرند  پیش  در  را  سهام  قیمت  کاهش نوسانات  بر  مبتنی هایسیاست تهران،  بهادار  اوراق  بورس  بازار

  عدم   باعث  تواندمی  سهام  کاهش نوسانات قیمتی  و  ریسک  کاهش  بر  مبتنی  هایسیاست  دیگر  عبارت

 در   که  شد  خواهد  اتی شرکت  ارزش  و  بین قیمت   شکاف  ایجاد  عدم  و  کاذب  صورت  به  سهام  قیمت  افزایش

 داد.   خواهد  کاهش  را  آن  ترکیدن   و  حباب  ایجاد  احتمال  نهایت
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The main purpose of this research is to investigate the impact of the change of the 

head of the stock exchange organization, the occurrence and failure of the "JCPOA" 

on the price bubble of shares accepted in the Tehran Stock Exchange. The statistical 

population of this research is the companies accepted in the Tehran Stock Exchange 

and its statistical sample includes the data of 100 companies for the 10-year period of 

2011-2020. The sampling method was systematic elimination method. The method 

used to estimate the model is the multivariate regression method using the combined 

data method and generalized moments regression models (GMM). The results showed 

that the change of the head of the stock exchange organization has a positive effect on 

the stock bubble of the Tehran Stock Exchange. Also, the results showed that the 

"JCPOA" has a positive effect on the price bubble of Tehran Stock Exchange. In 

addition, it was found that the failure of the "JCPOA" has a negative effect on the 

stock price bubble of Tehran Stock Exchange. 

Keywords: Change of Head of Stock Exchange Organization, Occurrence of 

"JCPOA", Failure of "JCPOA", Stock Price Bubble . 
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