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چکیده:

قیمتی در شدیددهه اخیر شاهد نوساناتانبها مورد توجه بشر بوده است. طلا همواره به عنوان فلزي گر

هدف از این مطالعه بررسی وجود حباب انفجاري و تحلیل رونده در بازار . بازار طلا و سکه بوده است

، معرفی چند حباب تاریخی، نقش انتظارات درحباب قیمتیي است. در این تحقیق پدیدهسکه ایران 

در ادامه و قیمت طلا در جهان و ایران  بررسی شده گیري حباب و معرفی عوامل موثر بر نوساناتشکل

ایجاد حباب قیمتی ارائه شده است.هاي پیشگیري ازاین پدیده اقتصادي و راههاي کشفآزمونانواع 

بهارآزادي، نرخ دلار بازار آزاد تمامسري زمانی روزانه قیمت سکههاي مورد استفاده دراین تحقیق،داده

نرخ قیمت اونس جهانی طلا و.است1390تا خرداد ماه 1378سال و قیمت اونس جهانی از ابتداي

راي آزمون حباب ب. رپذیري قیمت سکه در نظر گرفته شدبرابري دلار و ریال به عنوان عوامل موثر بر تغی

براي آزمون حباب تحلیل رونده از آزمون بسط یافته پیل و گرنجر و-جمعی انگلانفجاري از روش هم

انفجاري و وجود حباب عدم وجود حبابهاي زمانی نشان دهندهده است. بررسی سريشتیلور استفاده 

.ونده در بازه زمانی تحقیق استتحلیل ر

، آزمون هم قیمت سکه تمام بهار آزادي طلا،حباب انفجاري، حباب تحلیل روندهواژگان کلیدي:
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فصل اول

کلیات تحقیق

مساله اصلی تحقیق

 بیان موضوعتشریح و

ضرورت انجام تحقیق

فرضیه هاي تحقیق

اهداف اصلی از انجام تحقیق

 از انجام تحقیقنتایج مورد انتظار

واژگان کلیدي
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مقدمه-1- 1

سپس پردازیم.، ضرورت انجام تحقیق میدر این فصل به بیان مساله اصلی تحقیق، تشریح و بیان موضوع

شود ، بیان میي که در این پایان نامه به آن پرداخته شده استهاي تحقیق، دو فرضیهفرضیهدر قسمت 

انجام این تحقیق و روشی که این پژوهش با آن انجام خواهد گرفت، پس از آن به ترتیب اهداف اساسی 

شودشود. در پایان نتایج مورد انتظار و واژگان کلیدي ذکر میآورده می

مساله اصلی تحقیق-2- 1

از .ز منابع مهم جذب سرمایه راکد استیکی اهاي مالی وطلا یکی از اجزاي اصلی بازارکه وبازار س

ها را حتی هر نوع بالا رفتن سریع قیمت1382لاح حباب در بازار سرمایه ایران درسال هنگام رواج اصط

دهد که سفته ن حباب زمانی رخ میچو.ی که این چنین نیستدر حال،کنندبه اشتباه حباب تعبیر میگاهاً

.منجر شودقدام به سفته بازي بیشتر که این ابازي در بازار مالی باعث شود قیمت تا حدي افزایش یابد

که هاستکاهش یکباره قیمتپیامد آن معمولاً،و رسد غیرمنطقی مییمت به سطح کاملاًاین شرایط قدر

ب صابون به ها همچون حباواژه حباب از آن روست که قیمتبکار بردن .شودبه سقوط بازار تعبیر می

.کندسقوط میبا شدت ترکد واي می رسد که مینقطه

کشورهايبرخیدربحرانراطلابهايافزایشعللسیاسیگرانتحلیلوکارشناسانازبسیاري

ايبحران هستهسونامی ووقوعازپسژاپناقتصاديوضعیتازناشیهاينگرانیولیبیجملهازعربی

اعلام)ویور(اروپاییکشورهايواحد پولبرابردردلارسابقه ارزشبیکاهشکشور و همچنینایندر

وعرضهمقداربهتوجهبااز دیدگاه اقتصاديجهانسطحدرطلاقیمتاین در حالی است که.اندکرده

.شودمیتعیینآنبرايتقاضا
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بهطلابزرگترین عرضه کنندگانازقراضهطلايفروشندگانومرکزيهاي، بانکبان معادن طلاصاح

متقاضیانازگذارانسرمایهوطلاشمشمحتکرانصنعتگران،جواهرسازان،.هستندجهانیبازارهاي

صنعتیمصارفوپولسکه،تولیدجواهرآلات،طلا،کاربردهاي.روندمیشماربهبازاردرطلااصلی

بورسسیاسی،تشنجاتاقتصادي،هايبحرانقبیلازدیگرمتعددعواملتقاضا،وعرضهبرعلاوه.است

.تأثیر گذارندطلاقیمتبرآمریکانرخ بهرهوديیهاي ارز کلنرخبازي،

رشدنخستتحول.کردآغازتحول عمده2بارا90سالآغازینکاريروزهايایراناقتصاد

.بودداخلیبازارهايدرسکهوطلاقیمتافزایشدومتحولآن ورکوردشکنیوبورسهايشاخص

که برکردندبانکی اعلامسیستمسیاستیبستهرا ابلاغدوي این تحولاتهرگران علتتحلیلبیشتر

لذا سرمایه تورم افزایش یافت،نرخباآنوفاصلهیافتکاهشهاي بانکیسود سپردهاساس آن نرخ

بیرونازپسوبودندبیشترکسب سودجدیدبرايبازارهايدنبالبههاسپردهاینوصاحبانگذاران

سرمایهبازارجذببودندتررریسک پذیکهگروه اول.شدندتقسیمگروه2خود بهيهاسپردهکشیدن

رونقاز89لساسودتقسیممجامع وبودن فصلپیشدرخاطربههاشرکتسهامهم اکنونکهشدند

جذببرخوردارند،اکثریتکارشناسان ازکه به اعتقاد اکثردومگروهاما.برخوردار استخوبیمعاملاتی

درراتقاضامازاد وکردندطلاسکهانبوهخریدبهاقدامانگیزهچندآنان با.طلا شدندسکهوطلابازار

.کردندایجادبازار

تبدیل دومانگیزه.بودهابانکشده ازي خارجهاسپردهبرايبیشترسودکسبهماننخستانگیزه

ارزیابیپولارزشکاهشجلوگیري ازبا هدفسکهبههابانکدرنقدي مردماندازهايپسبخشی از

حاصل ازورود نقدینگیونقديیارانهپرداختوهایارانههدفمنديجانبیاثراتسومانگیزهوشودمی

ها درقیمتشد وسکهبازاردرتقاضامازادباعث ایجادهادرهرصورت این انگیزهطلاست،بازاربهآن
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يهاسکهعرضه روزانهبراي جلوگیري از این افزایش اقدام بهمرکزيبانکویافتشفزایابازاراین

عرضه مستقیم سکه توسط بانک مرکزي شاهد عدم تحقق اهداف بانک مرکزي در کنترل اما با .نمودطلا 

رغم علیکه چراشودمی، این سوال مطرح ایمبودهمهار افزایش قیمت آن در بازار تغییرات قیمت سکه و

- اگر پیش.ي بانک مرکزي جهت کاهش قیمت سکه وطلا بانک مرکزي ناموفق عمل کرده استهاتلاش

با ورود بانک ناشی از شرایط واقعی اقتصاد بوده است قانوناًهاافزایش قیمتمرکزي دربینی بانک

باید تقاضا واقعی کنترل شود پس چرا این اتفاق نیافتاده است این تحقیق در جهت مرکزي به بازار می

؟رفتار حباب عقلایی قیمتی شده استگایرانآیا بازار سکهپیدا کردن پاسخ براي این سوال است که 

تشریح و بیان موضوع -3- 1

-وقت لازم بدانند به طور غیرم هراند بلکه مردین بازارها نیستند که غیر عقلانیا"1به اعتقاد نوریس

شود که سرانجام یی میهادهند و همین امر سبب پیدایش حبابتقاضا را افزایش میهادر بازاریمنطق

."منفجر خواهند شد

ي مباحث اقتصادي در یکصد سال پیشینهي قیمتی در هامبانی نظري حباب"دارد بیان می2ریما

."تگذشته مطرح شده اس

،یندي پیوسته که افزایش ابتدایی قیمتآدر فرهادر قیمت یک دارایی یا گروهی از داراییافزایش سریع 

بورس بازانی ،این افراد.وارد شوندبه  بازار جدیدخریداران شودمیرا افزایش داده و موجب انتظارات

شی از آن نمیناهستند که تنها بدنبال کسب سود ناشی از افزایش قیمت دارایی بوده و به فکر درآمد 

1. Noris
2. Rima
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در این تحقیق برآنیم تا پس از معرفی حباب بصورت علمی به بررسی وجود حباب قیمتی در .باشند

.سکه  براي کشور ایران بپردازیمربازا

ضرورت انجام تحقیق-4- 1

،بازارفعالاناعتقادبهآسیاییبازارهايدرسهامکاهش شاخصوطلا ونفتجهانیقیمترشدبا 

مرکزيبانکسويازبازاربهسکهقطعههزار15عرضه طلا وشمشوسکهدرپیپیيهاحراج

ازناشیامراینکه، آوردرا تحت کنترل خود دربازاري آنقیمتوه واقعی سکقیمتاختلافه نتوانست

1.بودگذاريسرمایهجهتطلابازاربهنقدینگیصاحبانهجوم وداخلیبازارتقاضايافزایش

داشته تأملسکهخریددرند کهدرکمردم توصیه میبه90هاي اول سال ي در ماهاقتصادولانئمس

عادينوعازمردمبیندرطلاخریداشتیاقملی،بانکمنتخبشعبدرسکهعرضهباهمزماناماباشند

هايقیمتافزایش باتناسبیکهگونهحبابصعودنو موجب ایکردهپیداتوجهیافزایش قابلدلالانتا

شعب بانک کارگشایی، سکه ازطریقگستردهعرضهباتاسعی دارندمسئولانشده است وندارد،جهانی

.کنندتعدیلمنطقیسطحیدرراهاقیمتوکنترلالتهاب بازار را

این کهزیراشودواقعموثرداخلی نتوانستبازاردرهاکنترل قیمتمنظوربهمرکزياقدامات بانک

هايهسرمایوجودوهابانکازمردميهاسپردهخروجت و اسمشهودبازار درقیمت همچناناختلاف

درنفتیيهاشوكوجودبا.استداخل کشوردرطلابازاردراین امردلایلترینممهازسرگردان

شرکت کارگزاري مبین سرمایه 1
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سالپایانتااحتمالاًطلابهاي،خاورمیانهدرداخلیيهاجنگاثراتوتورمنرخرشدجهانی،بازارهاي

1.روند افزایش خود را طی خواهد کردجاري

هاي شناخت حقیق در این است که با بررسی روشضرورت اجراي این تبا این وصف اهمیت و

امکان ،ها وتفکیک جز حبابی از جز ذاتی قیمتانتخاب روشی مناسب در شناخت حباب،هاحباب

هر چند باید .آوردتر را در این بازار بوجودصحیحگذاريسیاستکنترل وریزي استراتژیک وبرنامه

صنعتی در ي ارزشمندي که در جهان خصوصاً کشورهايهااذعان داشت به رغم تحقیقات وپژوهش

لیکن ،صورت گرفته است...دیگر مانند املاك وي هاقیمتی  سهام و یا داراییحبابتشکیلمورد علل

شاید بتوان گفت کار جدي اگر بگوییم کاري انجام نشده است ،ربراي موضوع مورد نظاي در ایران سابقه

ازار سرمایه و ارتقا دانش استحکام و امنیت بلازم به ذکر است ثبات و.صورت نگرفته استو اساسی 

.نمایدین تحقیق را بیش از پیش ضروري میگذاري اهمیت اسرمایه

ي تحقیقهافرضیه-5- 1

.داردندر بازار سکه وجود عقلایی انفجاريحباب-1

.حباب عقلایی تحلیل رونده در بازار سکه وجود دارد-2

شرکت کارگزاري مبین سرمایه-١
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اهداف اساسی از انجام تحقیق -6- 1

ي قیمتی در بازارهاي مالی به همراه نقاط هاي معرفی شده جهت تشخیص حبابهااین تحقیق آزموندر

براي شناسایی 1980از اوایل دهه ي زیادي هاآزمون.گیرندقوتشان مورد بررسی قرار میضعف و

ناسبی دارند که ها تنها تعداد معدودي ساختار ماز میان آن،اند با این حالي قیمتی معرفی شدههااببح

.ي خود فقط قادر به شناسایی رده خاصی از حباب هستندها نیز به نوبهآن

ي هاایران بطور تجربی با دادهتحلیل رونده در بازار سکه طلا ي انفجاري وهاثانیاً وجود حباب

انگل جمعیآزمون هماین منظور از رسیدن به و براي .شودآزمون می1387-1390سالهايي روزانه

شود.جمعی بسط یافته پیل وتیلور استفاده میهموگرنجر

ظار از انجام این تحقیقتنتایج مورد ان-7- 1

ا بتوانند بدرستی کمک به فعالان این حوزه تبازار وخورد با چگونگی برکمک به شناسایی بازار سکه و

سرمایه مدیریت مالی وی کشور در حوزهادبیات علمسازي غنیانتظار دیگر مایند، تصمیم گیري ن

،ي اقتصادهادانش آموختگان رشتهدادن ادبیات مناسب براي است. و همچنین در اختیار قرارگذاري

رل کنتتدوین سیاست گذاري ودرومانند طلا، سکهيهادر حوزه بازار داراییحسابداريومدیریت

،بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران.اشدیج این مطالعه باز نتادتوانعوامل محیطی وانتظام بازار می

.وزارت امور اقتصادي و دارایی نیز از استفاده کنندگان نتایج تحقیق خواهند بود



8فصل اول: کلیات تحقیق     

یدي وازگان کل-8- 1

و به بیانی دیگر انحراف زیاد هاي شدید سفته بازينوع پیروي نادرست قیمت از فعالیتهر:حباب

داشتن توجیه بنیادي گونه تغیر قیمت دارایی است. مرز تفکیک حباب و هرقیمت دارایی از ارزش ذاتی 

باشد.و اقتصادي می

انتظارات عقلایی حباب پدید آمده به حباب عقلایی معروف است . با فرض رفتار و:حباب عقلایی

کند . یت سقوط میکند ودرنهاپس از شروع بطور پیوسته صعود میحبابی که:يحباب انفجار

تواند سقوط و دوباره صعود کند.حبابی که در حین صعود می:حباب تحلیل رونده

ها در یک بازار و فروش همزمان کالاها و دیگر داراییادار و نیزعمل خرید ارز و اوراق به:آربیتراژ

آن در بازارهاي دیگر با قیمتی بالاتر.

هایی که بیش از حد معمول خطر دارند به امید تحصیل سودي بیش قبول آگاهانه ریسک:بازيسفته

، کالا، ارز از حد متوسط سود معاملات تجاري یا مالی. سفته بازي بیشتر با خرید و فروش اوراق بهادار

پذیرد. در سفته بازي نیاز به کالا یا ارز ها صورت میبه امید بدست آوردن سود حاصل از تغییر قیمت آن

تغییرات آنها هایی است که مطرح نیست و هدف اساس دست به دست کردن کالاها و ارزها به قیمت

سرمایه چشم به منفعتی سریع و تواند به سود بینجامد. سفته باز با پذیرش ریسک از دست رفتن اصلمی

کلان دارد.

ین زمان، دولت یا فرد در تاریخ معین (معمولاً در آخرحساب ثروت یک شرکت، ساصورت:ترازنامه

دهنده تغییرات ثروت و زیان که نشانحساب را نباید با صورت سودروز سال مالی ) است. این صورت


