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  بررسي حباب قيمتي در بورس اوراق بهادار تهران

    2هادي دليريان /  1صالح آباديعلي 
  چكيده

       در دوره فعاليت خود دچار فراز و1368بورس اوراق بهادار تهران بعد از بازگشايي در سال   
ده اتفاقات رخ ها عموماً ذات بازار تلقي شده و نشان دهنهايي بوده است، كه اين فراز و نشيبنشيب

شايد بتوان . دهدهاي شديدي خارج از انتظار بروز مياما گاهي بازار واكنش. باشدداده در بازار مي
 ساله 3در اين تحقيق وجود حباب در دوره .  را از اين موارد ناميد1383سقوط بازار سهام در سال 

ن، دليل اصلي بروز بحران را هاي مالي اكثر محققابعد از بحران.  بررسي شده است1384 تا 1382
    تحقيقات نشان داده است كه معمولاً اجماعي بر سر دليل اصلي بحران صورت. كنندجستجو مي

گيرد و تنها در يك مورد اشتراك نظر وجود دارد و آن اينكه قبل از بروز بحران با بالارفتن بيش نمي
شود، در ابتدا ثبات وارد بازار مي عوامل بيبه عبارت ديگر هنگامي كه. ها روبه رو هستيمازحد قيمت

ها شوند، اما با توجه به شرايط جامعه دير يا زود قيمتها و تشكيل حباب ميموجب صعود قيمت
 با استفاده از آزمون مانايي نسبت قيمت 1384 تا 1382 ساله 3در اين تحقيق دوره  .سقوط خواهند كرد

 324 شركت از 280زمون حاكي از وجود حباب در سهام نتايج آ. بررسي شده است) P/E(به سود 
   .باشد كه مبين وجود حباب در اين دوره استشركت آزمون شده مي

حباب، حباب قيمتي عقلايي، بازار مالي، نسبت قيمت به سود و بورس اوراق بهادار : واژگان كليدي
 .تهران

  G01, G12, G14 :موضوعيبندي طبقه
  
  
  
  

                                              
  )ع( استاديار دانشگاه امام صادق.  1
  مديريت مالي كارشناسي ارشد . 2
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  دمهمق
 قيمتي تا اواخر قرن 1با وجود اين موضوع حباب.  وارد ادبيات اقتصاد شده است17 قرن مفهوم حباب از

از هنگام مطرح شدن اصطلاح حباب در بازار سرمايه ايرن . بيستم مورد پژوهش علمي قرار نگرفته است
نين كنند، در حالي كه اين چها را به اشتباه حباب فرض مي، هر نوع افزايش سريع قيمت1382در سال 

 در ابزار مالي خاصي مثلاً سهام باعث شود قيمت 2دهد كه سفته بازينيست، چون حباب زماني رخ مي
در اين شرايط قيمت بازار به سطح كاملاً غير . بازي بيشتري منجر شودافزايش يابد و اين اقدام به سفته

 از آن به سقوط بازار تعبير شود كهها روبه رو ميحباب معمولاً با كاهش يكباره قيمت. رسدمنطقي مي
 كند و سرانجامرشد ميها همچون حباب صابون طرح واژه حباب از اين روست كه قيمت. كنندمي
               هاي حقيقي در سطح ها اغلب با بروز پيشرفتحباب .كندتركد و با شدت سقوط مييم

         د، اما تاريخ نشان داده است كه آينوري و سوددهي اوليه يك بنگاه يا صنعت به وجود ميبهره
                              كنندهاي اساسي اين اقتصاد مبالغه ميگذاران در مورد تواناييدر اين وضعيت سرمايه

(Greenspan, 2002) .   
يي همچنان ها در چارچوب بازارهاي كارآمد و عقلا مدت قيمت داراييتفسير ميزان تغييرات كوتاه     

فراريت «هاي سهام نوعي  اند كه قيمت مطالعات تجربي بسياري نشان داده. شود يك چالش محسوب مي
واسطه  كنند كه تفسير و تبيين آنها به ها به قدري تغيير مي  اين قيمتيعنيدهند،  از خود نشان مي» افراطي

يكي ديگر از . پذير نيست  امكانتغييرات عناصر بنيادين از قبيل سود سهام يا ميزان وجوه در گردش
ها نسبت به تخمين ارزش  ها، جهش پايدار و متناوب اين قيمت هاي برجسته قيمت دارايي ويژگي

توان  اي كه در طول تاريخ مي پديده شود، ساختاري آنها است كه به اصطلاح حباب قيمتي ناميده مي
  .)2008كوين،  ( شواهد بسياري از آن را در كشورها و بازارهاي مختلف يافت

 ادبيات موضوع
در يك بازار كارا، قيمت سهام در بورس اوراق بهادار از طريق تلاقي عرضه فروشنده با تقاضاي 

كننده رفتار قيمت سهام باشد، در واقع هيچ قاعده مشخصي وجود ندارد كه بيان. شودخريدار تعيين مي
اين . مت بالا يا پايين است، وجود داردولي چند عامل مشخص كه مؤثر بر تغيير قيمت سهام به س

  .متغيرهاي بنيادي، متغيرهاي تكنيكي و متغيرهاي احساسي: گيرند دسته كلي قرار مي سهعوامل در
كنند اي اقتصادي سعي ميها و بررسي متغيرهاي پايهكارشناسان مسائل اقتصادي با استناد به نظريه     

ها مانند سهام، ارز، طلا و مستغلات را هاي بازار داراييانهاي مختلفي همچون تحولات و نوسپديده
                                              
1. Bubble 
2 .Speculative 
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ها توضيح دانان الگوهايي است كه رفتار عرضه و تقاضا را در بازار داراييابزاركار اقتصاد. تبيين كنند
بيني بر اساس بررسي و پيش. سازدپذير ميهاي  مشخص را نيز امكاندهد و در مواردي پيش بينيمي

اي اقتصادي همان روش و نگرشي است كه از يك ها و متغيرهاي پايه يا شاخصمنطق اقتصادي
رسد كه در شرايط خاصي، حركت قيمت در بازار اما به نظر مي. رودكارشناس اقتصادي انتظار مي

 .شوداي تعيين ميها بر اساس انتظارات ذهني و سوداگرانة افراد و بدون توجه به متغيرهاي پايهدارايي
دهد تحت شرايطي ويژه، روند ژگان اقتصادي و مالي، اصطلاحاتي وجود دارند كه نشان ميدر وا

                       .ها به نحوي است كه با مفاهيم و منطق بنيادين اقتصادي قابل توضيح نيستقيمت دارايي
ر بازار و براساس كنندگان دها با توجه به اطلاعات قابل دسترسي مشاركتبنابه نظريه عقلايي، قيمت

    شود كه در اين صورت ادعا مي. گيرندهاي متعارف اقتصادي متناسب با شرايط، شكل ميمدل
آنكه اطلاعات نادرست و  هاي بنيادي خود باشند، مگرتوانند متفاوت از ارزشهاي بازاري نميقيمت
  )West, et al., 1987(.اي در بازار وجود داشته باشدكنندهگمراه

     كههاي بازار سهام يكي از رويدادهاي مهم جالب در عرصه علمي و عملي است به طوريرانح ب 
   گذاران و تجار ترس از بحران يك منبع هميشگي استرس و اضطراب است و با وقوعبراي سرمايه

               فروريختن ناگهاني و وحشتناك بازار . شودچنين بحراني زندگي تعدادي از آنها ويران مي
 د به طور همزمان در بسياري از كشورها در يك لحظه باعث تبخير چند تريليون دلار ش1987در سال 

Johanson, 2003)(.  
هايي را به بنابراين يكي از علل اصلي فروريختن بازارها وجود حباب است و تركيدن حباب، بحران     

  .ماندها آثار آن به جاي ميآورد كه گاه تا سالوجود مي
بر پايه بكارگيري فروض اساسي نظريه انتظارات عقلايي مبني بر تعديل و بهينه نمودن انتظارات در      

          هاي  و حباب1هاي عقلاييهاي قيمتي به ترتيب به دو گروه حبابزمان گذشته و حال، حباب
كند تا  را خريداري مييودوقتي شخصي سهام بدون س. شوندبندي مي دسته3 يا مد مالي2غير عقلايي

شود تقاضاي آن هاي بعد با قيمت بيشتري به فروش رسانده و سود ببرد، اين نوع تفكر باعث ميدر سال
هاي قيمتي عقلايي سهم و در نتيجه قيمت آن سهم بالا رود كه به چنين حركتي در قيمت سهام حباب

اط كرده و بالاخره زماني خواهد تركيد و اين نوع حباب به طور مداوم شروع به انبس. شودگفته مي
  .)1381معدلت، ( ها را برهم خواهد زدبينيها و پيشريزيتمامي برنامه

                                              
1 Rational Bubbles 
2 Irrational Bubbles 
3 Financial Fads 
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بازان غيرعقلايي، با افزايش ارزش يك حباب قيمت كالا ممكن است به اين دليل پديد آيد كه سفته    
 بنابراين افزايش گذشته آن در آينده هم ،كالا بر اين باور باشند كه چون قيمت آن كالا قبلاً رشد داشته

 و به 1بيني خود انجامبه طور پيوسته ادامه خواهد داشت كه در ادبيات اقتصادي به اين پيش بيني، پيش
اين نوع . شود حباب غيرعقلايي يا مد مالي گفته مي،كنندمي بازان در اين حالت ايجادحبابي كه سفته

راي آن كالا منجر شده و در نتيجه به افزايش بيشتر قيمت آن كالا در بيني نيز به افزايش تقاضا بپيش
 بوده و مردم تفاوت ارزش ددر اين حالت، بازار داراي افراد با افق فكري محدو. انجامدآينده مي

  در. دهند و به تشكيل حباب در بازار كمك خواهند كردبازاري با ارزش ذاتي را تشخيص نمي
. لايي، افراد درباره منافع آتي كالاها و قيمت آنها انتظارات عقلايي ندارندهاي قيمتي غيرعقحباب

گذاري بر اساس اطلاعات ريسك و بازده هاي قيمتي غيرعقلايي روبرو هستيم سرمايهزمانيكه با حباب
  .)1381معدلت، ( بازار به وسيله واكنش تصادفي و روانشناسانه هدايت خواهد شد صورت نگرفته و

       صوص حباب قيمتي تعاريف متعددي ارايه شده است كه در زير به برخي از آنها اشاره در خ    
  :كنيممي

در . شودمدت آن حباب گفته ميدر ادبيات اقتصادي به انحراف قيمت كالا از قيمت تعادلي بلند) 1
شد، بحث حباب واقع هنگامي كه قيمت كالا يا خدمات با قيمت انتظاري آن در آينده تفاوت داشته با

شود به عبارت ديگر اگر قيمت كالا از مقدار ارزش ذاتي خودش بالاتر باشد گفته مي. گرددمطرح مي
  .)1386علي پور، (كه حباب عقلايي وجود دارد 

براي فهم دقيق پديده حباب . شودبه انحراف ارزش سهام از ارزش تعادلي بلند مدت حباب گفته مي) 2
هاي مورد انتظار ناشي از نگهداري يك سهم به ت ارزش فعلي بازدهنخست ارزش ذاتي به صور
  :صورت زير تعريف مي شود
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  مي باشد،   همان حبابtb ارزش جاري قيمت سهام و tP ارزش ذاتي قيمت سهام، tPكه در آن 

 ارزش جاري سهام از ارزش ذاتي آن بيشتر tدهد، اگر در زماننشان مي) 1(همانگونه كه معادله 

) اختلاف اين دو مقدار در اثر حباب ،باشد )tb1386علي پور، (ده است  بوجود آم(.  

                                              
1.Self Fulfilling Prophecy 
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هاي عقلايي دلالت براين دارد كه قيمت سهام و سود  و همكارانش بيان كردند كه حبابتيلور) 3
 مفهوم اقتصادي هم انباشتگي آنست كه دو يا (Taylor, et al., 1998)تقسيمي نبايد هم انباشته باشند 

شوند تا يك رابطه تعادلي اط داده ميچند متغير سري زماني بر اساس مباني نظري با يكديگر ارتب
هاي زماني داراي روندي تصادفي بوده هرچند ممكن است خود اين سري .بلندمدت را شكل دهند

اي كه تفاضل آنها مانا كنند به گونهاما در طول زمان يكديگر را به خوبي دنبال مي) مانا باشندنا(باشند 
  .است

هاي نقدي آتي يا سودهاي ت با ارزش فعلي تمامي جرياندر بازار سهام ارزش ذاتي برابر اس )4
             در اين بازار حباب به معني انحراف احتمالي قيمت سهام از ارزش ذاتي آن است. تقسيمي

  .)1386علي پور، (
 بيان كردند كه حباب عبارتست از اينكه قيمت (Smith, et al., 2006)اسميت و همكاران  ) 5

  .آن قرار گيردراتر از ارزش فعلي جريانات نقدي مورد انتظار بازاري دارايي ف
  پيشينه تحقيق

 آيا تغييرات قيمت سهام بسيار بيشتر از "اي تحت عنوان با مقاله) Shiller, 1981(تحقيق رابرت شيلر
 را شايد بتوان از اولين تحقيقات انجام گرفته "آن است كه با تغييرات در سودهاي سهام همراه باشد؟

گيري از و بهره 1986 -1871هاي سالانه شيلر در اين مقاله با استفاده از داده. ر مورد حباب دانستد
ها به وسيله ها به اين نتيجه رسيد كه تغييرات قيمتآزمون كران واريانس يا فرار بودن بيش از حد قيمت

  .  نقدي قابل توضيح نيستندهاي سودفعليتغيير در ارزش 
توانند در يك مدل با ها نمينشان داد كه حباب) Tirol, 1982(دل عمومي، تايرول در ادبيات تعا   

اگر يك حباب مثبت در يك . تعداد معدودي واحدهاي عقلايي با عمر نامحدود وجود داشته باشند
توانند دارايي را فروش استقراضي كنند، بخشي از سود خود را دارايي وجود داشته باشد واحدها مي

تواند ماند، بنابراين آربيتراژ ميان سود سهام پرداخت كنند، مقداري سرمايه برايشان باقي ميبراي جري
  .ها را از بين ببردحباب

هاي سهام و سودها را با استفاده  بين قيمتانباشتگي هم(Campbell, et al., 1987)كمپل و شيلر    
            1986 تا 1971هاي  سال برايS&P500هاي سالانه شاخص قيمت سهام تركيبي از داده

  جمعي استفاده هاي مبتني بر پسماندها براي همآنها در مطالعات خود از آزمون. اندآزمون كرده
 انحرافات از "اند كه تركيبي از نتايج را ارائه داد و منجر شد تا نويسندگان آن نتيجه بگيرند كه كرده

  .ايج آنها وابسته به نرخ تنزيل بود اما نت"مدل ارزش كاملا ماندگار هستند
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هاي قيمتي در بورس نروژ و تأثير آن بر اقتصاد اين به بررسي حباب) (Larsen, 1997 لارسن    
و تست ) 1987( او با استفاده از دو روش تشخيص وست.  پرداخته است1997 تا 1982كشور از 

 ،هاي قيمتي استضيه عدم وجود حبابكه همان فركارايي بازار  فرضيه صفر ،)1981( واريانس شيلر
  .را طي دوره مورد مطالعه رد نموده است

 سود 1994 تا 1947يافته در طي دوره  بوسيله آزمون ديكي فولر تعميم (Lamont, 1998) لامونت    
  .هاي تورمي را تأييد كندسهام ايالات متحده را بررسي نموده و نتوانسته فرضيه عدم وجود حباب

 بازار سهام ايالات ،  با ارائه يك روش تشخيص جديد(Engsted, et al., 2001) همكاران  ودانگست
هاي اند آنها با روش ابداعي خود فرض نبود حباب بررسي نموده1999 تا 1919متحده و بريتانيا را از 

  .تورمي عقلايي را رد نمودند
هاي وجود حباب) 1992(د واتسون با استفاده از تست بلانچار) Christophe, 2003(كريستوف     

 تأييد نمود 2002 تا 1951 و براي فرانسه از 2001 تا 1871تورمي عقلايي را در بازار سهام آمريكا از 
هاي تورمي عقلايي را براي ايالات متحده و مدت وجود حباب در بلندMTAR ولي بوسيله مدل
  .هاي مذكور رد كردفرانسه در دوره

بوسيله آزمون شيلر به بررسي بحران بازار سهام ايالات متحده در سال ) (White, 2004وايت     
  .بيان كردو دليل نوسانات قيمت و سود سهام در اين دوره را تغييرات ساختاري   پرداختن1929

هادار تهران در در مطالعه خود تحت عنوان بررسي حباب قيمتي در بورس اوراق ب) 1385(گداري    
اي از  حباب را به عنوان افزايش شديد و پيوسته در قيمت يك دارايي يا مجموعه83-84هاي سالطي 

افزايش اوليه در قيمت ناشي از انتظارات افزايشي قيمت در نتيجه جذب . ها تعريف كرده استدارايي
اين افزايش قيمت اغلب با يك سري انتظارات معكوس و كاهش شديد . خريداران جديد بوده است

در اين تحقيق به بررسي ماهيت . هاي مالي شده استمراه بوده كه منجر به ايجاد بحرانها هقيمت
حباب از ديدگاه روانشناسي، نظريه عمومي سيستم و اقتصاد مالي پرداخته شده و با استفاده از آزمون 

 شده  تأييد1383 وجود حباب در بازار در سال ،مانايي قيمت به سود و به كارگيري آزمون ريشه واحد
  . شركت فعال در بورس پرداخته است23اين پايان نامه به بررسي حباب در قيمت سهام . است

هاي قيمتي عقلايي در بورس اوراق بهادار تهران براي دوره زماني وجود حباب) 1386(علي پور     
 آزمون هسدر اين پژوهش، براي بررسي اين موضوع از .  را مورد بررسي قرار داده است1386 تا 1379

 با  .انباشتگي و آزمون جمعي كسريمختلف استفاده شده است كه عبارتند از آزمون ريشه واحد، هم
ييد شده است ٔانباشتگي وجود حباب در بورس اوراق بهادار تهران تااستفاده از آزمون ريشه واحد و هم
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يت برگشت به ميانگين ها خاصاما نتايج حاصل از آزمون جمعي كسري نشان دهنده اين است كه داده
  . شودداشته و بنابراين وجود حباب در بورس اوراق بهادار تهران رد مي

هاي قيمتي سهام در بورس اوراق بهادار در پايان نامه دكتري خود به بررسي حباب) 1386(سلطاني    
     وي براي كشف.  شركت فعال در بورس پرداخته است70 براي 1384 تا 1370تهران طي دوره 

                     وي با بررسي . انباشتگي استفاده كرده استها از روش همحباب در قيمت سهام اين شركت
انباشتگي بين قيمت واقعي سهام هر شركت و سود سهام واقعي براي هر سهم و با استفاده از آزمون هم
نتيجه حاصل نشان . ته استها پرداخانباشتگي يوهانسن به كشف حباب در قيمت سهام اين شركتهم

هاي مورد بررسي داراي حباب در قيمت سهام  درصد شركت55 درصد، 95داد كه در سطح اطمينان 
در ادامه در اين مطالعه با استفاده از آزمون فيشر به بررسي رابطه حباب قيمت با اندازه . خود هستند

ت آمده نشان داده كه حباب قيمت نتايج به دس. شركت، نوسانات قيمتي و نوع صنعت پرداخته است
اما رابطه بين نوع . داري وجود داردسهام و اندازه شركت و نوسانات شديد قيمتي سهام رابطه معني

   .صنعت و حباب قيمت سهام در اين تحقيق تأييد نشده است
 ها و بازار سرمايه در ايران با استفاده ازدر تحقيق خود با عنوان حباب قيمت )1387( تركي

سازي مونت كارلو، به بررسي وجود حباب قيمتي در بازار سهام  و كاربرد روش شبيهRALSتكنيك
ارزش حال سودهاي آتي (دهد كه قيمت سهام از مسير تعادلي بلندمدت در ايران پرداخته و نشان مي

  .شود تأييد ميمنحرف شده، بنابراين در بازار سرمايه ايران وجود حباب) مورد انتظار
  هاي تشخيص حبابمباني نظري آزمون

  انباشتگي قيمت و سود سهامآزمون هم 
مدركي قوي براي وجود ) يعني مانابودن تركيبي خطي از متغيرهاي نامانا(انباشته وجود يك سيستم هم

سهم از اين رو اگر قيمت سهام و سود . كنديك رابطه اقتصادي بين متغيرهاي جمع بسته فراهم مي
هاي عقلايي استفاده توان از آن بعنوان مدركي بر ضد وجود حباب باشند، ميانباشتههم) مبناي بازار(

انباشته نبودن قيمت سهم و سود سهم به هرحال اگر در اين آزمون نتوانيم فرض صفر مبني بر هم. نمود
يست، بلكه ممكن است را رد كنيم، اين امر الزاماً به معني وجود حباب عقلايي در قيمت سهم ن

). 1385گداري، (متغيرهاي مبنايي ديگري در بازار وجود داشته باشند كه در نوسان قيمت سهيم باشند 
  :اينك به تشريح الگوي ديبا وگروسمن مي پردازيم

الگوي نظري شامل معادله واحدي است كه قيمت جاري سهم را به ارزش قيمت مورد انتظار سهم     
  :سازد و عباتست ازهاي سود سهم و يك متغير غير قابل مشاهده مرتبط ميرداختدر دوره آتي و پ
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)2                                                  ()111()1( ++++++= tutdtPtErtP α  

  و خدمات است،  تقسيم بر يك شاخص عمومي قيمت كالا tقيمت سهم در تاريخ tPكه در آن 
rاي مورد انتظارمناسب است، يك نرخ بهره واقعي ثابت است كه براي تنزيل درآمدهاي سرمايه  

tE :،عملگر انتظارات مشروط استα : يك مقدار ثابت مثبت است كه سود سهام مورد انتظار
سود سهام واقعي قبل از ماليات : td+1كند،اي مورد انتظار را ارزيابي ميد سرمايهتقسيم بر درآم

ست كه عوامل بازار يا امتغيري : tu+1 است؛t+1 و tهايپرداختي به صاحب سهم بين تاريخ
   .كندآورند ولي محقق مشاهده  نميكنند و يا به وجود ميمشاهده مي

دارد بيان مي) 2(  معادل صفر باشد، معادلهtu+1 معادل واحد وt ،αاگر به ازاي تمامي مقادير   
اي مورد  سهم مورد انتظار و درآمد سرمايهشامل سود(كه نرخ بازدهي مورد انتظار از نگهداري سهم 

        را tEمجموعه اطلاعاتي كه عوامل بازار با استفاده از آن .  استrبرابر با مقدار ثابت) انتظار
   .شود ميtu و tP،tdيافته حال و گذشته سازند، حداقل شامل مقادير تحققمي
)1(يك معادله تفاضلي انتظاري مرتبه اول است، چون مقدار مشخص ) 2(معادله      r+ بزرگتر از 

)(، jواحد است، حل روبه جلوي قيمت سهام مستلزم اين است كه با افزايش jtjtt udE ++ +α با 
)1(اي بزرگتر يا مساوي نرخ هندسي r+اين جواب روبه جلو كه با .  رشد نكندtFشود مي  مشخص

   :گردد، عبارتست ازو به جزء مبنا بازار قيمت سهم برمي

3(  

ــه ازاي تمــامي مقــادير      ــه  tu مــساوي واحــد و t ،αاگــر ب           بيــان ) 3( معــادل صــفر باشــد، معادل
كه با نـرخ    كند كه جزء مبنا بازار قيمت سهم معادل ارزش حال سود واقعي مورد انتظار است بطوري               مي

)(مـوع جـزء مبنـا بـازار    مج) 2(جواب عمـومي معادلـه    . تنزيل شده باشدrثابت   tF   و جـزء حبـاب 
)(عقلايي  tBاست و عبارتست از :  

4(  
  :جواب معادله تفاضلي انتظاري همگن زير استtB     كه در آن 

)()1(
1

jtjt
j

t
j

t udErF ++

∞

=

− ++= ∑ α

ttt BFP +=
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   5                                                               (0))1(( 1 =+−+ ttt BrBE  

در ) 5(هـاي معادلـه       دهد كه حباب عقلايي وجود دارد، جواب       نشان مي  tBيك مقدارغير صفر براي      
  : كنندمعادله تفاضلي تصادفي زير صدق مي

6   (  

ط فرآيندي كه در رابطـه زيـر       تصادفي است كه توس   ) يا تركيبي از متغيرهاي   ( متغيري   tZ+1كه در آن     
  صدق مي كند، ايجاد شده است؛

    7     (0 j ≥ به ازاي تمام مقادير  jtE −                                              01 =+tZ  

فرض كنيـد فرآينـد     . ريدارائه شده است، در نظر بگي     ) 3(جزء مبنا بازار قيمت سهم را كه توسط معادله           
آنگـاه اگـر حبـاب      . مانـا هـستند    tu و   tdهـاي اول    ها ناماناست ولـي تفاضـل      در سطوح داده   tdمولد  

  .هـا ناماناسـت ولـي تفاضـل اولـش ماناسـت           عقلايي وجود نداشـته باشـد، قيمـت سـهم در سـطوح داده             
بـه خـصوص بـر اسـاس     . كنـد گيري از قيمت سهام در افق زماني متناهي فرآيندي مانا ايجاد نمي     لتفاض

  :، تفاضل اول حباب عقلايي فرآيند مولد زير را خواهد داشت)6(معادله 

8(  

ست  كه نه ماناARMA نوفه سفيد باشد، آنگاه يك فرآيند tZ  عملگر است، مثلأ اگر Lكه در آن 
)و نه معكوس پذير،  ) tBL−1كندرا ايجاد مي.   

  قيمت سهم و سود سهمگي انباشتهم
خواهيم ) 4( در معادلهtFو جايگزين كردن عبارت حاصله براي ) 3(با جابجا كردن جملات در معادله 

  داشت؛

9        (( ) ( ) jtt
j

j

j
jtt

j
tt UErdErrBdtrP +

∞

=

−
∞

=
+

−−− ∑∑ ++⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
∆++=−

11

111 11αα  

11 )1( ++ =+− ttt ZBrB

[ ]( ) ( ) tt ZLBLLr −=−−− 11)1(1
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)ابل مشاهده در مباني بازار اگر متغير غيرق )tU در سطح مانا باشد، و اگر تفاضل اول سود سهم مانا 
هاي عقلايي وجود نداشته باشند، آنگاه حاصل جمع ارائه شده توسط سمت راست باشد و اگر حباب

) نامانا هستند، تركيب خطي شان tdو tpپس اگرچه . ماناست) 9(معادله  )tt darP  كه توسط −−1
كند كه اگر فرآيندهاي بيان مي) 9(باشد، بنابراين معادلهمي ارائه شده است، مانا) 9(سمت چپ معادله 

با ) 1و1(انباشته از مرتبه   همtdو tpادل صفر باشد، آنگاه  معtB مانا باشند و اگر tU و ∆tdمولد 
)انباشتگي بردار هم )1,1 −arفولر -توان با استفاده از آزمون ديكيبنابراين به سادگي مي.  خواهند بود 

اگر نسبت . (  را بررسي كرد، و در نتيجه وجود حباب عقلايي را آزمون نمودtdو tpهمگرايي 
  ). نشانه وجود حباب است، نشانه عدم وجود حباب و در صورتي كه نامانا باشد، قيمت به سود مانا باشد

   سود-آزمون مانايي نسبت قيمت
ها حباب.  انتظار آن سهم استارزش مبناي يك سهم عبارتست از مجموع سودهاي تنزيل شده مورد

هاي عقلايي شرط رشد به اندازه كافي سريع حباب. انحرافات قيمت سهم از ارزش ذاتي سهم هستند
شود اين رشد انفجاري باعث مي. كنندبازدهي قيمتي براي حصول بازدهي مورد انتظار را برآورده مي

 كه به آساني بتوان اين انحراف را در هر رسدبه نظر مي. كه قيمت سهم از ارزش ذاتي آن منحرف شود
  .ولي اين كار عملي نيست چراكه محاسبه ارزش ذاتي كار آساني نيست. لحظه از زمان مشاهده كرد

اگر عامل تنزيل و عامل رشد سود سهم فرآيندهاي تصادفي مانايي باشند، آنگاه نسبت ارزش مبنا به   
اين قيد به .  قيد مورد نظر كاملا واضح و مشخص استسود سهم يك فرآيند تصادفي مانا خواهد بود،

هاي تنزيل ثابت ي وابسته نيست و نيازي به نرخيگذاري عقلايي داراهيچ تصريح خاصي براي قيمت
  ).1385گداري،  (ندارد

براي اين . كندوجود يك ريشه واحد در نسبت قيمت به سود، قيد نبود حباب عقلايي را نقض مي    
 ريشه واحد، آزمون مناسب و قدرتمندي است، چراكه كمترين قيود ساختاري را اعمال منظور، آزمون

است كه تفاضل اول لگاريتم نسبت ) معمولا ضمني(اين آزمون فقط مستلزم اين فرض توزيعي . كندمي
دراينجا هيچ فرضي نظير يك الگوي رفتاري براي . قيمت سود يك فرآيند كوواريانس ماناست

هايي براي يا تقريب اي براي عامل تنزيل غير قابل مشاهده وانتظار، يا متغيرهاي نمايندهبازدهي مورد 
  .شودارزش حال مورد انتظار اضافه نمي

اگر عامل تنزيل ثابت باشد، آنگاه الگوي ارزش حال مورد انتظار تابعي خطي از سري تصادفي سود      
ريسك . دهدهم، ارزش مبنا را تحت تأثير قرار مياين حالت فقط سود مورد انتظار س. سهم خواهد شد

هاي دارايي مورد كوواريانس بين پرداخت. شودتنها از طريق يك صرف ثابت وارد عامل تنزيل مي
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    الگوي(اي يا مصرف گذاري دارايي سرمايهها و الگوي قيمتهاي ساير دارايينظر و پرداخت
 .دهدش سهام را تحت تأثير قرار نميارز) اي و مصرفگذاري دارايي سرمايهقيمت

  آزمون ريشه واحد براي مانايي
هايي است كه امروزه براي تشخيص مانايي يك فرآيند ترين آزمونآزمون ريشه واحد يكي از معمول
اساس آزمون ريشه واحد بر اين منطق استوار است كه وقتي . گيردسري زماني مورد استفاده قرار مي

1=ρ است، فرآيند خود توضيح مرتبه اول ttt uyy += −1ρبنابراين اگر به روش .   نا ماناست
 معادله فوق برآورد شود و برابر با يك بودن آن مورد آزمون قرار ρحداقل مربعات معمولي ضريب

مشكلي كه در انجام چنين . را به اثبات برساندتواند مانايي يا نامانايي يك فرآيند سري زماني گيرد، مي
 ρ=1تحت صحت فرض OLS  ارائه شده توسط روشtآزموني وجود دارد متاسفانه آماره 

 tهاي بحراني توان از كميتهاي بزرگ نيست و در نتيجه نمي  معمولي حتي در نمونهtداراي توزيع 
 فولر - فولر و ديكي-هايي مثل ديكيبراي حل اين مشكل آزمون. آزمون استفاده كردبراي انجام 

در .  فولر تعميم يافته استفاده شده است- آزمون ديكيزتعميم يافته ابداع شده است، كه در اين تحقيق ا
مي شود كه سري زماني ماناست و اگر اين حالت وجود  هاي آماري چنين فرضبرآوردهاي مدل

 و كاي دو قرار دارند مورد ترديد F و  tهاي آماري متعارفي كه اساس آنها بر پايه  باشد، آزموننداشته
از طرفي اگر متغيرهاي سري زماني نامانا باشند ممكن است مشكلي به نام رگرسيون . گيردقرار مي

بت قيمت به سود هاي ارائه شده از آزمون مانايي نسدر اين تحقيق با توجه به ويژگي. كاذب ايجاد شود
استفاده گرديده است، اين آزمون مبتني بر محاسبه لگاريتم نسبت قيمت به سود و اجراي آزمون ريشه 

در صورتيكه فرض وجود ريشه واحد لگاريتم نسبت قيمت به سود رد . واحد بر روي اين متغير است
رض رد نشود، فرضيه كه اين فشود و در صورتيشود، فرضيه وجود حباب در قيمت سهم نيز رد مي

 همانطور كه در مباحث فوق اشاره گرديد آزمون مانايي .شودوجود حباب در قيمت سهم رد نمي
نسبت قيمت به سود حالت خاصي از آزمون همگرايي قيمت و سود مي باشد، همچنين براي آزمون 

هاي تعيين ريشه واحد مانايي نسبت قيمت به سود از آزمون ديكي ـ فولر تعميم يافته كه يكي از آزمون
  . )1387نوفرستي،  (مي باشد استفاده شده است

در اين تحقيق كليه : توان گفتهاي اين تحقيق و مقايسه آن با تحقيقات مشابه ميدر مورد ويژگي   
اند درصورتي كه در  مورد آزمون قرار گرفته1383هاي پذيرفته شده در بورس در سال شركت

  .بررسي يك نمونه از سهام پرداخته شده استتحقيقات گذشته تنها به 
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 نتايج آزمون
اين آزمون مبتني بر محاسبه . شوددر اين تحقيق از آزمون مانايي نسبت قيمت به سود سهم استفاده مي

كه فرض در صورتي. لگاريتم نسبت قيمت به سود و اجراي آزمون ريشه واحد بر روي اين متغير است
 سبت قيمت به سود رد شود، فرضيه وجود حباب در قيمت سهم نيز رد وجود ريشه واحد لگاريتم ن

   .شودكه اين فرض رد نشود، فرضيه وجود حباب در قيمت سهم رد نميشود و در صورتيمي
چون كليه .  بررسي شده است1384 تا 1382 ساله 3در اين تحقيق وجود حباب قيمتي در دوره    

هاي بورسي در كليه شركت. باشد نيازي به انتخاب نمونه نمياندها مورد آزمون قرار گرفتهشركت
 شركت مورد آزمون قرار 324آوري اطلاعات، باشند، پس از جمع شركت مي384 ، 83شهريور 
البته . اند شركت به علت عدم وجود اطلاعات دقيق به صورت قضاوتي بررسي نگرديده60گرفت، 
 درصد حجم بازار را در 2 باشند كه مجموعاً ميهاي بسيار كوچكيهاي حذف شده شركتشركت

 درصد حجم بازار در اين تحقيق مورد آزمون قرار گرفته 98دهند و در نتيجه  تشكيل مي1383سال 
شركت در پايان هر  آخرين روز معاملاتي هر) P/E(براي انجام آزمون، نسبت قيمت به سود . است

 156( داده 156رديده است كه در نتيجه براي هر شركت آورد نوين استخراج گافزار رههفته از نرم
     ADF محاسبه و سپس آزمون P/Eبدين صورت مورد آزمون قرار گرفته است كه لگاريتم ) هفته

-t انجام شده است و براي هر شركت يك آماره P/Eبر روي لگاريتم )  فولر تعميم يافته-ديكي(

statisticر جدول ذيل آمده استنتايج آزمون د.  محاسبه شده است.  

  )يافتهتعميم( فولر ٍـنتايج آزمون ديكي : )1(جدول

  سطح اطمينان  درصد  تعداد شركت

  غيرحبابي  حبابي  نبود حباب  وجود حباب  جدول مكينون
99٪  301  21  92,9  7,1  
95٪  280  44  86,4  13,6  
90٪  255  69  78,7  21,3  

رضيه وجود حباب قيمتي سهام در بورس اوراق بندي مباحث مطرح شده در مورد پاسخ به فاز جمع
 99 در سطح اطمينان ،شود در جدول فوق مشاهده مي1384 تا 1382بهادار تهران در دوره زماني 

 درصد فاقد 7 شركت معادل 21 درصد داراي حباب بوده و تعداد 93  شركت معادل 301درصد تعداد 
 شركت معادل 44 درصد داراي حباب و 86 شركت يعني 280 درصد 95باشند و در سطح حباب مي
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 درصد 79 شركت معادل 255 درصد 90 درصد داراي حباب نيستند، همچنين در سطح اطمينان 14
   .باشند درصد فاقد حباب مي21 شركت معادل 69داراي حباب و 

هاي داراي حباب  درصد تعداد شركت90 درصد به 99قابل ذكر است با كاهش سطح اطمينان از 
 درصد، سطح پذيرش خطا در 90يابند و دليل آن اين است كه در سطح اطمينان  نيز كاهش ميقيمتي

 يعني اينكه شركت مورد بررسي داراي حباب قيمتي است به نفع فرضيه مقابل 0Hتشخيص فرضيه 
  .بد كه شركت داراي حباب قيمتي نيست، افزايش مي يا1Hيعني 

 سطح جدول مكينون، فرض وجود ريشه واحد لگاريتم نسبت 3با توجه به نتايج بدست آمده در هر      
شود و وجود حباب قيمتي در دوره قيمت به سود رد نشده و فرض وجود حباب در قيمت سهام رد نمي

  .گرددباشد و فرضيه تحقيق مبني بر وجود حباب تاييد ميمورد آزمون به شدت مورد تاييد مي
  :شودبراي پيشگيري از ايجاد حباب در بورس تهران پيشنهاداتي به شرح زير ارائه مي

توان باشد، ميبازي، يكي از دلايل بروز بحران ميهاي سفتهبا انگيزه هابا توجه به اينكه ورود سرمايه   
همچنين سيستم . ي از ايجاد حباب در بورس جلوگيري كرديهايري از ورود چنين سرمايهگبا جلو

  گذاران به صورت شفاف عملاطلاعاتي بورس اوراق بهادار در ايران در ارائه اطلاعات به سرمايه
تر از گذشته ارائه كه البته اين موضوع در چند سال گذشته پيشرفت كرده و اطلاعات، شفاف(كند نمي
هاي پذيرفته شده در بورس را شود با ايجاد قوانين و مقررات لازم، شركت، لذا پيشنهاد مي)شودمي

از . گذاران قرار داده شودملزم به ارائه اطلاعات كامل و به موقع نموده و اين اطلاعات در اختيار سرمايه
هاي كارگزاري بيشتر در اين ها و ايجاد شبكهسوي ديگر توسعه بيشتر شبكه كامپيوتري در شهرستان

  .رس ضروري استسازي اطلاعاتي در بومراكز، جهت توسعه شفاف
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