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 فصلنامـه اقتصاد مالی 

 3131/ تابستان  31شماره سال دوازدهم / 

  00تا  311صفحه 

 

 بررسی نقش حباب قیمتی در ایجاد  نوسانات در بورس اوراق بهادار تهران

 های منتخب صنایع پترو شیمی و خودرو( ) شرکت 
 

 
 1غلامرضا عباسی

 2محمدی هادی محمدی

 3آور محمدامین نشاط

 

 چكیده

 به انداز پس هدایت در مهمی بسیار سرمایه، نقش بازار از بخشی عنوان به بهادار اوراق بورس

می نماید. این مقاله به بررسی حباب قیمت در شرکت  ایفا کشورها درهمه اقتصادی تولید بخشهای

ساله  6در این تحقیق وجود حباب طی دوره های منتخب بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. 

برای شرکت های منتخب  (p/e) با استفاده از آزمون مانایی نسبت قیمت به سود 8838تا  8811

 (P/E)صنایع خودرو و پترو شیمی بررسی شده است. برای انجام آزمون نسبت قیمت به سود 

ره آورد نوین استخراج شده است که در آخرین روز معاملاتی هر شرکت در پایان هر ماه از نرم افزار 

انجام شده است و برای   P/Eفولر تعمیم یافته( بر روی -)دیکیADF نتیجه برای هر شرکت آزمون

محاسبه شده است. نتایج آزمون حاکی از آن است که در سطح   t-statisticهر شرکت یک آماره

درصد شرکت های مورد   99درصد، 39و 39درصد ودر سطح اطمینان  68درصد 33اطمینان 

 .بررسی دارای حباب در قیمت هستند

حباب، حباب قیمتی عقلایی، بازار مالی، نسبت قیمت به سود و بورس اوراق  های كلیدی: واژه

 .بهادار تهران

 JEL : G14،G12،G10طبقه بندی 
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 مقدمه -1

یکی از نظریه وجود حباب قیمتی در بازارهای مختلف، و به طور کلی حباب در سطح قیمت ها 

های جدید در حیطه اقتصاد کلان است. پدیده حباب اصطلاحی است که مکررا در بازارهای مالی 

استفاده می شود. بسیاری از محققان برای شروع این مطلب از دو جنبه به موضوع توجه می کنند. 

وصیف می اولین جنبه تعریف اقتصاد ریاضی است که حباب های موجود در قیمت دارایی ها را ت

نماید و دومین مورد آن، اقتصاد تئوریک است که به بحث و بررسی حباب موجود در بازار سهام می 

به طور کلی در ادبیات تعریف حباب و علت های وقوع آن ، توافقی   .(8335،  8پردازد )گیلزو لیروی

ه بودن ارزش ( همچنین کشف حباب نیز به علت غیرقابل مشاهد5998وجود ندارد. )لوین ذراجک، 

( بنابراین می توان گفت این تعاریف و توضیحات به 5998،  5ذاتی بازار ، مشکل است )وسترهف

 دلیل سوء تفاهمات و تعبیرات اشتباه از سفته بازی است.

بیان می دارد که تغییرات قیمت اوراق بهادار نتیجه تغییر در 8تئوری معروف بازارهای کارا 

است که در دسترس 4ت جدید در مورد فاکتورهای )عوامل( بنیادیانتظارات به واسطه اطلاعا

سرمایه گذاران قرار می گیرد به عبارتی در یک بازار کارا، قیمت )ارزش( دارایی های مالی در 

واکنش به تغییرمورد انتظار در جمع جریانات نقدی تنزیل شده از دارایی تغییر می کند حال اگر 

رات در عوامل بنیادی )سود تقسیمی و نرخ تنزیل( نبا شد، روند قیمت ها منعکس شده تغیی

 کلی طور به مالی علم در «حباب»  بایستی به دنبال سایر عوامل به منظور توجیه آن بود. اصطلاح

 آن بنیادین ارزش و  قیمت از توجهی قابل اختلاف با دارایی یک قیمت که دارد اشاره وضعیتی به

 دارایی از گروه یک یا و مالی دارایی یک برای ها قیمت حباب، یک دوره طول در. باشد بالاتر دارایی

 گروه آن ذاتی ارزش بین اندکی رابطه نتیجه، در و شود می متورم توجهی قابل صورت به مالی های

 حباب» ،«دارایی قیمت حباب »قبیل از اصطلاحاتی. دارد وجود  بازار در آنها قیمت با  ها دارایی از

 اختصاراً و گیرند می قرار استفاده مورد قیمتی حباب جای به همگی «بازی سفته حباب»  یا «مالی

 سرمایه، بازار در فعال گذاران سرمایه از خیلی نیز اکنون هم. شود می نامیده «حباب»  معمولاً نیز

 .هستند بازار در اصطلاح این شنیدن حال در

بورس اوراق بهادار به عنوان بخشی از بازار سرمایه، نقش بسیار مهمی در هدایت پس انداز به 

بخشهای تولید اقتصادی درهمه کشورها ایفا می نماید بورس آیینه اقتصاد کشور است یکی از 

عوامل به وجود آورنده این مسائل نوسانات قیمت دارایی ها و به خصوص تشکیل حباب قیمت 

تفسیرمیزان تغییرات کوتاه مدت قیمت دارایی ها در چارچوب بازارهایی کارآمد و سهام است.

عقلایی همچنان یک چالش محسوب میشود مطالعات تجربی بسیاری نشان داده اند که قیمت های 

سهام نوعی ))فراریت افراطی(( از حد نشان میدهد یعنی این قیمت ها به قدری تغییر میکنند که 
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ها به واسطه تغییرات عناصر بنیادین از قبیل سودسهام امکان پذیر نیست. برای تفسیر و تبیین آن

رسیدن بازار سرمایه به کارایی لازم است که نوسانات در بازاربه صورت منطقی و بر اساس عوامل 

بنیادین ایجاد شود. چنانچه قیمت سهام بدلیل عوامل غیر منطقی تغییر نموده ودارای نوسانات 

اشد،جذابیت این گزینه سرمایه گذاری به شدت کاهش یافته ودر نتیجه شاهد بسیارشدیدی ب

جریان خروجی سرمایه ها از این بازار خواهیم بود.حباب پیچیده ترین اختلال گریبان گیر بازارهای 

سرمایه است که باعث می شود که بازار بورس اوراق بهادار کارکرد خود را برای استفاده بهینه منابع 

 قیمت از دست بدهد.وتعیین 

 

 فرضیه های تحقیق

 در قیمت سهام شرکت های منتخب پتروشیمی حباب وجود دارد. (8

 در قیمت سهام شرکت های منتخب خودرو حباب وجود دارد. (5

 

 

 ادبیات موضوع -2

به طور کلی در ادبیات مالی به افزایش )رشد( ناگهانی قیمت دارایی که با عوامل بنیادی )یا 

توجیه نباشد، اصطلاحا حباب قیمت اطلاق می شود. نمایش ریاضی این پدیده را اقتصادی( قابل 

 می توان چنین نشان داد:

P=
      

      
 

      

      
+…+

      

      
+B 

 

 tسود تقسیمی مورد انتظار در سال   : E(Dt، ) )ارزش سهم(: قیمت سهم pدر این رابطه 

N : مدت زمانی که شرکت فعالیت می کند ،r )نرخ بازده مورد انتظار )تنزیل : 

 

 (Bubble)  قیمت حباب

 همزمانی تابع( بازار کل شاخص) سهام بازار کل یا و خاص سهم یک برای تخمینی ارزش یا قیمت

 باشد. می دریافتی سودهای انتظار مورد جریان و( تنزیل نرخ) توقع مورد بازده نرخ از

دارایی یا سهام است   9بنابراین حباب قیمت همان انحراف زیاد و مثبت قیمت از ارزش ذاتی

مرز تفکیک بین حباب و هرگونه تغییر مثبت قیمت داشتن توجیه بنیادی و یا اقتصادی می باشد 

)اوایل  58به طوری که در مورد رشد  قیمت سهام شرکت های انفورورماتیکی آمریکا در اوایل قرن 
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میلادی( از واژه ی حباب استفاده می شود اما در مورد رشد قیمت نفت در جهان و در  5999 سال

نتیجه رشد قیمت سهام شرکت های نفتی در بورس اوراق بهادار در نیویورک هرگز از واژه حباب 

ناچیز قیمت سهم در محدوده ارزش ذاتی نیز نمی توان   6استفاده نمی شود همچنین به نوسان

( در تعبیری از حباب چنین عنوان می کند؛ اگر تنها 8369)′1اب اطلاق نمود. استیگلتنرعنوان حب

دلیل اینکه قیمت ، امروز بالا می رود این است که قیمت فردا بالاتر است در صورت عدم تغییر 

ارزش ذاتی بایستی منتظر تشکیل یک حباب قیمتی بود. ضرورت و اهمیت پرداختن به بحث حباب 

اخلال در کارکرد بهینه بازار سرمایه در اقتصاد می  قیمت بدان جهت است که این پدیده موجب

شود. از آنجائیکه مهمترین نقش این بازار جذب سرمایه های راکد و تخصیص بهینه آن به بخش 

های با مزیت اقتصادی است لذا هرگونه اعتمادی از جانب سرمایه گذاران نسبت به کارکرد این بازار 

برای سهام است و همچنین عدم تخصیص بهینه منابع  که همانا کشف قیمتی عادلانه و واقعی

سرمایه ای به بخش های اقتصادی ، به عنوان یک عامل مهلک برای اقتصاد کشورها عمل می کند. 

پدیده حباب قیمت که ماهیتا با انحراف زیاد قیمت ها از ارزش ذاتی و واقعی و به دنبال آن سقوط 

واملی است که به کارکرد بورس اوراق بهادار خدشه وارد ناگهانی و شدید آن همراه است، یکی از ع

می سازد. چرا که بخشی از سرمایه گذاران در پی وقوع این پدیده متضرر می شوند و تحصیص 

 منابع نیز صورت نخواهد گرفت.بهینه 

 تعاریف مختلف دیگری نیز از واژه ی حباب در عمل امده است:

چیزی که فاقد استواری، ثبات و "ریف می کند: فرهنگ لغت وبستر حباب را این گونه تع

حباب شکننده ، ناپایدار ، ". در فرهنگ لغت آکسفورد، در مدخل حباب آمده است : "واقعیت است

 ."سست و توخالی است و معمولا به رویدادهای تجاری و مالی بی اساس و فریبنده اطلاق می شود

متری دارد و به طور کلی می توان گفت در از منظر علوم مالی تعریف حباب جنبه ی قضاوتی ک

علوم مالی ، حباب به وضعیتی اشاره دارد که در آن دارایی ها براساس عواملی غیراز ارزیابی بازار از 

 .(wu.and xiao , 2002)ارزش حقیقی دارایی ها قیمت گذاری شده است 

گیرد، حباب را به  تعریفی از حباب که اغلب در تحقیقات اقتصادی مورد استفاده قرار می

صورت بخشی از تغییرات غیرقابل تشریح دارایی تعریف می کند. این بخش از قیمت دارایی معمولا 

 , Garber)اختلال تصادفی و در مطالعات مربوط به قیمت گذاری دارایی ها، حباب نامیده می شود 

وسط چارلز کیندلبرگر یکی از رایج ترین تعاریف ارائه شده برای حباب تعریفی است که ت (2000

( ارائه شده است. براساس تعریف کیندلبرگر، حباب به صورت افزایش سریع در قیمت دارایی 2005)

یا گروهی از دارایی ها در فرآیندی پیوسته تعریف می شود. افزایش اولیه قیمت ها انتظار افزایش 

یداران جدید معمولاسفته بیشتر قیمت ها را ایجاد و خریداران جدیدی را جذب می کند. این خر

Arc
hive

 of
 S

ID

www.SID.ir



 311 / آور نشاط نیمحمدامو  محمدی یمحمد یهاد ی،غلامرضا عباس 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331تابستان /  33شماره  

بازانی هستند که به کسب سود از طریق معامله دارایی به جای استفاده از ظرفیت های دارایی 

مذکور برای کسب سود، علاقه مندند. افزایش قیمت ها معمولا با ایجاد انتظارات معکوس و سقوط 

 .(kindleberger , 2005)ود قیمتها با شیب تند که به بروز بحران مالی منجر می گردد همراه می ش

 

 انواع حباب

 حباب های عقلانی و حباب های سفته بازانه 

توضیحات متفاوت در مورد بی قاعدگی های قیمت گذاری سهام را می توان براساس مفروضات 

اساسا، پدیده حباب،  آن ها در مورد میزان عقلانی بودن سرمایه گذاران از یکدیگر تفکیک کرد.

غیرعقلایی به حساب می آید، زیرا این پدیده نشانگر تفاوت و اختلاف میان ارزش بنیادی پدیده ای 

 و عقلانی و قیمت جاری سهام است.

با این وجود ، مدل های اقتصاد سنجی با پیش فرض رفتار عقلانی سرمایه گذاران ، حباب ها را 

ش بنیادی آن دارایی بالاتر باشد، به دو دسته تقسیم می کنند. هنگامی که قیمت بازار دارایی از ارز

اما انتظارات عقلانی بازیگران بازار چنین قیمت هایی را توجیه کند،چنین شرایطی به حباب عقلانی 

تعبیر می شود. مبنای فلسفی حباب عقلایی ، توجیه ناپذیری نوسانات مهمی برخی از دارایی ها 

بنیادی آن دارایی هاست. بر پایه این نظریه ،  مانند سهام و اوراق قرضه به وسیله تغییرات متغیرهای

حباب عقلایی شکل خاصی از حباب اند که ویژگی های خاص و تعیین شده ی آن ، نرخ رشد مورد 

 (CAMERER,1989)انتظار آن است.

به دو دسته حباب های عقلایی انفجاری و حباب های عقلایی تحلیل رونده   حباب های عقلایی

انفجاری حبابی است که پس از تشکیل پیوسته صعود می کند در حالی که  تقسیم می شوند. حباب

 (.8816حباب تحلیل رونده در حین صعود می تواند سقوط و دوباره صعود کند.)زاهدی،

از طرف دیگر ، شرایطی که قیمت بازار دارایی )سهام( از ارزش بنیادین فاصله زیادی داشته 

ای نقدی آتی ، سطح جاری قیمت بازار را توجیه نکند به باشد، و در واقع درآمد حاصل از سوده

 (Brunnermeier,2001 )حباب سفته بازانه تعبیر می شود.

پس از تشکیل حباب سفته بازانه سرمایه گذاران در بازار باقی می مانند.زیرا این دسته از 

وجود بیش  ارزش   سرمایه گذاران به ارزش بنیادی سهام توجهی ندارند. به همین خاطر نمی توانند

 گذاری در بازاررا درک کنند.

در مورد حباب های عقلایی ، نرخ رشد مورد انتظار برای سرمایه گذاران، علی رغم علم سرمایه 

گذاران به بیش ارزش گذاری دارایی ها ، برای باقی ماندن سرمایه گذاران در عرصه ی معاملات 

 (MCQUEEN AND THORLEY,1994)انگیزه ی کافی ایجاد می کند.
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حباب در قیمت دارایی تنها زمانی تشکیل می شود که دارایی مورد نظر سررسید مشخصی 

نداشته باشد. زیرا در صورت وجود بازیگران عقلایی در بازار، آنها می توانند قیمت جاری دارایی 

کیل مورد نظر را بر حسب ارزش آن در سررسید، محاسبه کنند. بنابراین نخستین شرط، برای تش

حباب در قیمت دارایی های مالی فاقد سررسید بودن آن هاست، چنین شرطی در مورد اوراق سهام 

صادق است همچنین کمیابی دارایی یا بی کشش بودن منحنی عرضه ی دارایی از شرایط لازم برای 

تشکیل حباب عقلایی است. زیرا در صورت تشکیل حباب در قیمت دارایی های که به آسانی قابل 

ولید است، تولید مجدد آن دارایی ها می توانند موجب کاهش قیمت ها و متلاشی شدن حباب ت

 گردد. 
 

 حباب های سخت و حباب های انتظاری 

( به جای تمایز قائل شدن میان حباب عقلایی و سفته بازانه 8338آلن ، موریس و یا ستلویت )

ب سخت تقسیم کنند. این بدان معنی ترجیح می دهند انواع حباب را به دو دسته انتظاری و حبا

 است که از نظر ماهوی تفاوتی در شرایط و خصوصیات اجزاء این طبقه بندی وجود ندارد.

شرایطی که طی آن فعالان بازار از قیمت بالاتر سهم نسبت به ارزش بنیادی آن آگاهند، اما با 

این وجود انتظار دارند قیمت تا به سطحی بالاتر افزایش یابند، به حباب انتظاری تعبیر می شود. 

رزش براساس این تعریف حباب انتظاری هنگامی تشکیل می شود که قیمت دارایی )سهم( اکیدا از ا

 (palan،5993)مورد انتظار آن دارایی از نظر هریک از بازیگران بازار بیشتر شود. 

در مقایسه با شیوه ی طبقه بندی حباب به دو دسته ی حباب سفته بازانه و حباب عقلایی ، در 

این شیوه طبقه بندی می توان برای تفکیک دو نوع حباب از یکدیگر شرایط تفکیک کننده ی 

اسایی  کرد. نخستین شرط برای شکل گیری حباب انتظاری ، قرار نداشتن بازار در بیشتری را شن

نقطه بهینه یا پرتو است . یعنی معاملات بیشتر نتواند موجب بهبود تخصیص دارایی ها شود. به 

تصریح می کنند که سرمایه گذاران باید برای  (8338)عنوان شرط دوم ،آلن ، موریس و یا ستلویت 

اضی سهام در آینده با محدودیت مواجه باشند. حباب سخت هنگامی ایجاد می شود فروش استقر

که هر یک از بازیگران بازار از بیشتر بودن قیمت دارایی )سهم( از ارزش فعلی جریانات نقدی 

محتمل آتی آن دارایی ، آگاه باشند. شرط اصلی برای وقوع این حالت ، این است که مشارکت 

عاتی را به صورت خصوصی و شخصی در اختیار داشته باشند. برای شکل گیری کنندگان بازار اطلا

حباب سخت سرمایه گذاران نباید بر اقدامات یکدیگر اشراف و آگاهی داشته باشند. همچنین برای 

 Brunnermeier) 2001)تشکیل حباب انتظاری بازار وجود حداقل سه سرمایه گذار الزامی است.
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 8حباب های غیرعقلایی  

اکثر تئوری های مالی براین فرض بنا نهاده شده اند که عوامل اقتصادی در بازارها، ماکزیمم  

موجود در دنیای  کننده مطلویت انتظاری خود به صورت عقلایی هستند، اما با توجه به شواهد

 واقعی اقتصاد غیر متعارف هایی در بازارهای مالی مشاهده می شود که با رفتار عقلایی بیان شده

(. این تئوری های ادعا می کنند که واکنش غیرعقلایی و عقاید 5991، 3ناسازگارند )سلمون

(.  5994 گیری این حباب باشند)سلودی و همکاران، نادرست سرمایه گذاران می تواند باعث شکل

 _به طور مثال نقض اطلاعات، کمبود دانش ناتوانی در تحلیل اقتصادی و مسائل ساختاری اجتماعی

در چنین وضعیتی  گی که در آگاهی و تصمیم گیری  عوامل اقتصادی منعکس می شوند،فرهن

وجود دارد. بنابراین در چنین شرایطی به وضوح انحرافات قابل توجهی از این مدل رفتاری به وجود 

 (.5991می آید. )سلمون ،

در این  عوامل،ایجاد می شوند. 88یا خوشبینی مفرط 89این رفتارهای اقتصادی به علت مدها

به اولیه های قیمت  85چهارچوب ، تشکیل حباب قیمتی می تواند در نتیجه اطمینان بیش از حد

ها نسبت به ایجاد عایدی های آینده، ایجاد شوند.شاید یکی از مشهورترین حباب های  دارایی

نیمه برای افزایش قیمت دارایی خالص در آمریکا در  88عقلایی در دنیای واقعی، تعبیر غیر عقلایی

باشد. برطبق این تعبیر ، فراوانی غیرعقلایی برخاسته از پیش بینی مثبت در جنبه 8339دوم دهه 

(. 5994که خوش بینی مفرط را به وجود می آورد.)سلودی و همکاران ، حقیقی اقتصاد است،

بررسی علل ایجاد رفتارهای غیر عقلایی، بسیار مشکل تر است زیرا در تحلیل رفتار مصرف 

ان عقلایی فرضیاتی مانند عقلایی بودن، حداکثرسازی مطلوبیت و غیره وجود دارد که امکان کنندگ

تحلیل رفتار آن ها را ممکن می سازد در حالی که بررسی رفتار عوامل غیرعقلایی به دلیل فقدان 

 فرضیات فوق، بسیار پیچیده است. 

 

 14حباب ها ی چندگانه  

ثل بازار مسکن، زمین، حباب در بازار های مختلف م منظور از حباب چندگانه، وقوع هم زمان

، ارز ، طلا، سهام و ... می باشد در واقع قیمت های این بازارها نوعی هم حرکتی را نشان می پول

دهند به گونه ای که این رفتار، هم زمان و تقریبا مشابه ، در بازارهای مختلف تکرار می شوند. وقوع 

لف مرتبط با هم هستند. برای نمونه، وقوع حباب در دو بازار مسکن و این حباب ها در بازارهای مخت

در نظر گرفت در چنین محیطی محتمل است که رونق  89زمین را می توان به عنوان حباب دوگانه

یابد. بنابراین هنگام سیاست گذاری نوعی وجود دارد که  86در یک بازار به بازارهای دیگر سرریز

خواهندشد، به این صورت که مبارزه با یک حباب در یک بازار، ممکن مقامات پولی با آن مواجه 
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در بازارهای دیگر  -است موجب تکامل حباب ها  مثلا از لحاظ راست نمایی،اندازه و مدت استمرار

 (5996شود.)میلاردو ،

 

 پیشینه تحقیق -3

 اقتصاد این کشور(  به بررسی حباب های قیمتی در بورس نروژ و تاثیر آن بر 8331)81لارسن 

پرداخته است.او با استفاده از دو روش تشخیص وست وتست واریانیس شیلر فرضیه  8331-8315از

 رد مطالعه مورد دوره طی را است قیمتی های حباب وجود عدم فرضیه همان که بازار کارایی صفر

 8334-8341 ( به وسیله آزمون دیکی فولر تعمیم یافته در طی دوره8331)81لامونت نموده است.

سود سهام ایالات متحده را بررسی نموده و نتوانسته فرضیه عدم وجود حباب های تورمی را تاکید 

 کند.

سیله گروه های ائتلافی را درسال و( رفتار میانگین قیمت سهام معامله شده به 5999)83ماهونی 

ی با انگیزه حباب اوراق مورد مطالعه قرار داد وشواهد اندکی از معاملات ائتلاف 8353تا  8351های 

 بهادار به دست آورد.

 ( حباب سفته بازی را از طریق تابع مخاطره )وابستگی دیرش( مورد بررسی5989اوکپارا )

 سال طی در بازی سفته از ناشی قیمتی حباب که دهد می نشان محقق این های یافته قرارداد

قیمت   تغییرات از شده ایجاد ومنفی مثبت های سلسله و ندارد وجود ویتنام بورس در 2006-1984

وجود   سلسله های مثبت و منفی ز ا ناشی59دیرشی  وابستگی گونه هیچ و هستنند هم از مستقل

 ندارد.

( ضمن تشریح مبانی نظری وروشهای سنجش حباب های سوداگرانه) سفته 8811نصراللهی)

در بازارهای مالی، روشهای کاربردی آزمون آنها را در تحقیقات تجربی انجام شده مورد تحلیل  بازی(

قرار داده است وچنین نتیجه گیری نموده که رشد بسیار سریع شاخص بورس سهام تهران در سال 

و کاهش این شاخص در پاییز و زمستان آن سال تصور وجود نوعی  8819و سه ماه اول  8814

 ذب قیمت ها را بین برخی خریداران سهام وبسیاری از اهل فن رایج کرده است. افزایش کا

در چارچوب نظری،روند افزایش کاذب قیمت پدیده ای نیست، مگر یک حباب قیمتی که باید 

 بخش دوم قیمت یک دارایی تلقی گردد.

ده و به این ( ،مساله حباب عقلایی را در بورس اوراق بهادار بررسی کر8811کیانی و میرشمسی)

نتیجه رسیدند که فرضیه وجود حباب های عقلایی را نمی توان درسهام  بورس تهران  رد کرد.آنها 

با استفاده از  8816تا8866شرکت در دوره زمانی  81وضعیت  بورس و اوراق بهادار تهران را برای 

مون همجمعی قیمت و داده های ماهانه و با استفاده از آزمون پایایی نسبت قیمت به سود ونیز آز
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سود هرسهم از  شرکت های مورد نظر را بررسی کرده و دلایلی را ارائه می کنند که بر اساس آنها 

 شرکت انتخاب شده را نمی توان رد کرد. 81شرکت از  89وجود حباب عقلایی در قیمت حداقل 

اق (، در یک پژوهش اقتصادی به بررسی وجود حباب قیمتی در بورس اور8818معدلت)

پرداخته است.طبق نتیجه گیری معدلت،فاصله  8819الی  8819بهادارتهران طی سال های 

 ایجادشده میان ارقام  واقعی وبرآوردی،نشان دهنده حباب قیمتی در بورس اوراق بهادار است.

(،در دانشگاه امام صادق)ع( تحت عنوان بررسی وجود حباب در 8819تحقیق مجید عشقی )

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ایران می باشد.در این تحقیق ایشان با قیمت سهام شرکت 

استفاده از آزمون های همبستگی تسلسل دوره ای در قیمت سهام توانست وجود حباب قیمتی در 

 دربازاربورس را ثابت نماید. 8819تا  8818طی دوره 

یمتی در بورس اوراق بهادار تهران ( ، در پایان نامه ارشد خود، به بررسی حباب ق8819گداری)

پرداخته و موضوع حباب های عقلایی را مورد مطالعه قرار داده  8814تا  8818طی سال های 

است. در این تحقیق به منظور تشخیص وجود حباب قیمتی از آزمون پایایی نسبت قیمت به سود 

سهام بورس اوراق بهادار  سهم استفاده شده است و با تایید فر ضیه هایش وجود حباب قیمتی در

 تهران پذیرفته می شود.

(،در پایان نامه ارشد خود به بررسی آزمون های حباب قیمتی و کاربست دو 8816زاهدی)

آزمون در بورس تهران پرداخته است و نتایج تحقیق به این صورت خلاصه می شود که علاوه بر 

افراد ،مانع ازایجاد حباب قیمتی نمی  تایید وجود حباب در بورس تهران، یکسان نبودن اطلاعات

شود و تنها هنگامی که تعداد قابل توجهی سرمایه گذار با عمر بی نهایت وجود داشته باشد،حباب 

قیمتی از بین می رود. با ایجاد شدن حباب قیمتی،زمینه افزایش عرضه آن به وجود می آید واز 

 د بازار های دیگر می شود .لحاظ تعادل عمومی، وجود حباب در یک بازار باعث رکو

 بورس در سهام قیمتی های حباب بررسی به خود دکتری نامه پایان در ،( 8816) سلطانی

شرکت فعال در بورس پرداخته است. وی  19، برای 8819-8814اوراق بهادار تهران طی سال های 

 عبارتی به. است کرده استفاده همجمعی روش از ها شرکت این سهام قیمت برای کشف حباب در

 سود و(  8819 پایه سال به واقعی) شرکت هر سهام واقعی قیمت بین همجمعی با بررسی وی

 (DPS) این سهام قیمت در حباب کشف به یوهانسن همجمعی آزمون از استفاده با واقعی و سهام

 درصد 99 درصد، 39 سطح در که داد نشان حاصل نتیجه. است پرداخته ها سهم شرکت هر برای

 .هستند خود سهام قیمت در حباب دارای بررسی های مورد شرکت

 از استفاده با ایران در سرمایه بازار و قیمت حباب عنوان با ای مقاله در ،( 8811) ترکی و واعظ

 در قیمتی حباب نبود یا وجود بررسی به کارلو، مونت سازی روش شبیه کاربرد و  RALSتکنیک 
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تعادلی  مسیر از سهام قیمت که دهد می نشان تحقیق های یافته و است پرداخته ایران سهام بازار

وجود  ایران سرمایه بازار در بنابراین شده، منحرف( انتظار مورد آتی سودهای حال ارزش) بلندمدت

 .رسد می اثبات به قیمت حباب

 (، در پایان نامه کارشناسی ارشد خود به بررسی تاثیر سرمایه گذاران نهادی8813قلی پور)

 اساسی قانون 44 اصل طبق سازی خصوصی مشمول های شرکت سهام قیمتی حباب درایجاد

 .اند داشته حباب تحقیق بررسی مورد جامعه کل که است رسیده نتیجه این به و پرداخته است

مدلی برای پیش بینی حباب »(، در پایان نامه کارشناسی ارشد خود با عنوان 8839قاسم زارع)

به بررسی وجود حباب قیمت در شرکت های پذیرفته شده در  « اوراق بهادارتهرانقیمت در بورس 

بورس اوراق  بهادار تهران پرداخته است و با استفاده از آزمون های تسلسل،چولگی،کشیدگی و 

حباب قیمت رخ  8811تا  8818وابستگی دیرش مشخص شد که در بورس تهران طی دوره زمانی

 داده است.
 

 پژوهششناسی  روش -4

 جامعه آماری و نمونه گیری 

می 8838-8811منتخب صنایع)خودرو وپتروشیمی(طی سالهای  شرکتهای تحقیق، آماری جامعۀ

  باشد.

ایران  -5ایران خودرو  -8شرکتهای منتخب خودرو و پتروشیمی در این تحقیق شامل شرکتهای : 

 -3زامیاد  -1سر.رنا  -1سر.ایران خودرو  -6سایپا دیزل  -9سایپا  -4پارس خودرو  -8خودرو دیزل 

گروه بهمن در قالب شرکتهای خودرو بودند)دلیل استفاده از سهام این شرکنها حجم بالای سهام 

 منتشر شده این شرکتها ) درصد از ارزش فعلی بازار( در بورس اوراق بهادار تهران بوده است(.

 و شرکتهای پتروشیمی شامل شرکتهای:

پتروشیمی  -9پتروشیمی شازند  -4سر .پتروشیمی  -8پتروشیمی آبادان  -5راز پتروشیمی شی -8

نیرو کلر ) دلیل انتخاب این شرکتها نیز حجم بالای سهام منتشر شده  -1کربن ایران  -6خارک 

درصد از ارزش فعلی بازار  59شان در بورس اوراق بهادار تهران می باشد، در حال حاضر حدود 

 58های پتروشیمی می باشد(. بورس متعلق به شرکت
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 های تشخیص حباب مبانی نظری آزمون 

 انباشتگی قیمت و سود سهام آزمون هم 

انباشته )یعنی مانا بودن ترکیبی خطی از متغیرهای نامانا( مدرکی قوی برای  وجود یک سیستم هم

قیمت سهام و کند. از این رو اگر  ی اقتصادی بین متغیرهای جمع بسته فراهم می وجود یک رابطه

های  توان از آن به عنوان مدرکی بر ضدّ وجود حباب انباشته باشند، می سود سهم )مبنای بازار( هم

انباشته نبودن  عقلایی استفاده نمود. به هر حال اگر در این آزمون نتوانیم فرض صفر مبنی بر هم

عقلایی در قیمت سهم قیمت سهم و سود سهم را رد کنیم، این امر الزاماً به معنی وجود حباب 

نیست، بلکه ممکن است متغیرهای مبنایی دیگری در بازار وجود داشته باشند که در نوسان قیمت 

 پردازیم : (. اینک به تشریح الگوی دیبا و گروسمن می8819سهیم باشند )گداری، 

سهم الگوی نظری شامل معادله واحدی است که قیمت جاری سهم را به ارزش قیمت مورد انتظار 

سازد و عبارتست  های سود سهم و یک متغیر غیرقابل مشاهده مرتبط می ی آتی و پرداخت در دوره

 از :

     (4-8)         
t t t t t

P ( r)E (P d u )
  

    
1 1 1

1 

 

تقسیم بر یک شاخص عمومی قیمت کالا و خدمات است،  tقیمت سهام در تاریخ  tPکه در آن 

r ای مورد انتظار مناسب است،  ی واقعی ثابت است که برای تنزیل درآمدهای سرمایه هیک نرخ بهر

tE  ،عملگر انتظارات مشروط است :  یک مقدار ثابت مثبت است که سود سهام مورد انتظار :

tdکند،  ای مورد انتظار را ارزیابی می تقسیم بر درآمد سرمایه 1  سود سهام واقعی قبل از مالیات :

tuاست؛  t+1و  tهای  پرداختی به صاحب سهم بین تاریخ 1  متغیری است که عوامل بازار یا :

 آورند ولی محقّق مشاهده نمی کند. کنند و یا به وجود می مشاهده می

tuمعادل واحد و  t  ،اگر به ازای تمامی مقادیر  1 ،( بیان 8-4ی ) معادله  معادل صفر باشد

دارد که نرخ بازدهی مورد انتظار از نگهداری سهم )شامل سود سهم مورد انتظار و درآمد  می

است. مجموعه اطلاعاتی که عوامل بازار بااستفاده از آن  rبت ای مورد انتظار( برابر با مقدار ثا سرمایه

tE سازند، حداقل شامل مقادیر تحقّق یافته حال و گذشته  را میtP  ،td  وtu شود. می 

 (r+1)ی اوّل است، چون مقدار مشخص  ی تفاضلی انتظاری مرتبه ( یک معادله8-4ی ) معادله

،  jتراز واحد است، حل رو به جلوی قیمت سهام مستلزم این است که با افزایش  بزرگ

t t j t jE ( a u )   تر یا مساوی  ای بزرگ با نرخ هندسی(1+r)  رشد نکند. این جواب رو به جلو

 گردد، عبارتست از : شود و به جزء مبنا بازار قیمت سهام برمی مشخص می tFکه با 
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          (4-5  )                    j

t t t j t j

j

F ( r) E ( d u )





 



   
1

1 

 

مساوی واحد و  t  ،اگر به ازای تمامی مقادیر 
tu ( بیان 5-4ی ) معادل صفر باشد، معادله

کند که جزء مبنا بازار قیمت سهم معادل ارزش حال سود واقعی مورد انتظار است به طوری که  می

t(F( مجموع جزء مبنا بازار 8-4ی ) تنزل شده باشد. جواب عمومی معادله rبا نرخ ثابت  و جزء  (

t(Bحباب عقلایی   است و عبارتست از : (

 (4-8)        
t t t

P F B  

 

 ی تفاضلی انتظاری همگن زیر است : جواب معادله tBکه در آن 

                                                                                                                                                                                                                                                      

 (4-4                                                  )          
t t t

E (B | ( r))B

  

1
1 0 

 

-4ی ) های معادله دهد که حباب عقلایی وجود دارد، جواب نشان می tBیک مقدار غیرصفر برای 

 کنند : ی تفاضلی تصادفی زیر صدق می ( در معادله4

          (4-9)                                                
t t t

B ( r)B Z
 
  

1 1
1 

 

tZکه در آن  1 ی  متغیری )یا ترکیبی از متغیرهای( تصادفی است که توسط فرآیندی که در رابطه

 کند، ایجاد شده است؛ زیر صدق می

 (4-6 )        j0    به ازای تمام مقادیر
t jE 

        tZ  1 0 

 

( ارائه شده است، درنظر بگیرید. فرض 5-4ی ) جزء مبنا بازار قیمت سهام را که توسط معادله

مانا هستند. آن  tuو  tdهای اوّل  ها ناماناست ولی تفاضل در سطوح داده tdکنید فرآیند مولدّ 

ها ناماناست ولی تفاضل اوّلش  گاه اگر حباب عقلایی وجود نداشته باشد، قیمت سهم در سطوح داده

کند. به خصوص  گیری از قیمت سهام در افق زمانی متناهی فرآیندی مانا ایجاد نمی ماناست. تفاضل

 را خواهد داشت:(، تفاضل اوّل حباب عقلایی فرآیند مولدّ زیر 9-4ی ) بر اساس معادله

 

   (4-1)          
t t

[ ( r)L]( L)B ( L)Z    1 1 1 1 

 

Arc
hive

 of
 S

ID

www.SID.ir



 331 / آور نشاط نیمحمدامو  محمدی یمحمد یهاد ی،غلامرضا عباس 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331تابستان /  33شماره  

عملگر است، مثلاً اگر  Lکه در آن 
tZ سفید باشد، آن گاه یک فرآیند  نوفهARMA  که نه ماناست

)tپذیر،  و نه معکوس L)B1 کند. را ایجاد می 

 

 سود سهم انباشتگی قیمت سهم و هم 

( و جایگزین کردن عبارت حاصله برای 5-4ی ) با جابجا کردن جملات در معادله
tF ی  در معادله

 ( خواهیم داشت ؛4-8)

           (4-1) j j

t t t t j t t j

j j

P r dt B r ( r) E d ( r) E U
 

   

 

 

       
 
 
 
 

1 1 1

1 1

1 1 

 

t(Uاگر متغیر غیرقابل مشاهده در مبانی بازار  مانا باشد، و اگر تفاضل اوّل سود  در سطح (

های عقلایی وجود نداشته باشند، آن گاه حاصل جمع ارائه شده توسط  سهم مانا باشد و اگر حباب

شان  نامانا هستند، ترکیب خطی tdو  tp( ماناست. پس اگرچه 1-4ی ) سمت راست معادله

t t(P r d ) باشد، بنابراین  مانا می  ( ارائه شده است،1-4ی ) که توسط سمت چپ معادله 1

معادل  tBمانا باشند و اگر  tUو  tdکند که اگر فرآیندهای مولّد  ( بیان می1-4ی ) معادله

)انباشتگی  ( با بردار هم8و  8ی ) انباشته از مرتبه هم tdو  tpاشد، آن گاه صفر ب , r ) 11 

را  tdو  tpتوان با استفاده از آزمون دیکی ـ فول همگرایی  خواهند بود. بنابراین به سادگی می

بررسی کرد، و درنتیجه وجود حباب عقلایی را آزمون نمود. )اگر نسبت قیمت به سود مانا باشد، 

 ی وجود حباب است(. ی عدم وجود حباب و در صورتی که نامانا باشد، نشانه نشانه

 

 آزمون مانایی نسبت قیمت ـ سود 

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

های عقلایی شرط رشد به  های انحرافات قیمت سهم از ارزش ذاتی سهم هستند. حباب حباب

کنند. این رشد  ی کافی سریع بازدهی قیمتی برای حصول بازدهی مورد انتظار را برآورده می اندازه

رسد که به آسانی  نشود. به نظر میشود که قیمت سهم از ارزش ذاتی آن منحرف  انفجاری باعث می

ی  بتوان این انحراف را در هر لحظه از زمان مشاهده کرد. ولی این کار عملی نیست چرا که محاسبه

 ارزش ذاتی کار آسانی نیست.

اگر عامل تنزیل و عامل رشد سود سهم فرآیندهای تصادفی مانایی باشند، آن گاه نسبت ارزش 

صادفی مانا خواهد بود، قید مورد نظر کاملاً واضح و مشخص است. مبنا به سود سهم یک فرآیند ت
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های  گذاری عقلایی دارایی وابسته نیست و نیازی به نرخ این قید به هیچ تصریح خاصی برای قیمت

 (.8819تنزیل ثابت ندارد )گداری، 

رای کند. ب ی واحد در نسبت قیمت به سود، قید نبود حباب عقلایی را نقض می وجود یک ریشه

این منظور، آزمون ریشه واحد، آزمون مناسب و قدرتمندی است، چرا که کمترین قیود ساختاری را 

(. این آزمون فقط مستلزم این فرض توزیعی )معمولاً ضمنی( است 8813اعمالمی کند)صالح آبادی،

نظیر  که تفاضل اوّل لگاریتم نسبت قیمت سود یک فرآیند کوواریانس ماناست. در اینجا هیچ فرضی

ای برای عامل تنزیل غیرقابل  یک الگوی رفتاری برای بازدهی مورد انتظار، یا متغیرهای نماینده

 شود. هایی برای ارزش حال مورد انتظار اضافه نمی مشاهده و یا تقریب

اگر عامل تنزیل ثابت باشد، آن گاه الگوی ارزش حال مورد انتظار تابعی خطی از سری تصادفی 

دهد.  شد. این حالت فقط سود مورد انتظار سهم، ارزش مبنا را تحت تأثیر قرار میسود سهم خواهد 

های دارایی  شود. کوواریانس بین پرداخت ریسک تنها از طریق یک صرف ثابت وارد عامل تنزیل می

ای یا مصرف )الگوی  گذاری دارایی سرمایه ها و الگوی قیمت های سایر دارایی مورد نظر و پرداخت

 دهد. ای و مصرف( ارزش سهام را تحت تأثیر قرار نمی ری دارایی سرمایهگذا قیمت

 

 آزمون ریشه واحد برای مانایی 

هایی است که امروزه برای تشخیص مانایی یک  ترین آزمون آزمون ریشه واحد یکی از معمول

ر است گیرد. اساس آزمون ریشه واحد بر این منطق استوا فرآیند سری زمانی مورد استفاده قرار می

که وقتی  1 ی اوّل  است، فرآیند خود توضیح مرتبهt t ty y u  1  ناماناست. بنابراین اگر

ی فوق برآورد شود و برابر با یک بودن آن مورد  معادله به روش حداقل مربعات معمولی ضریب 

تواند مانایی یا نامانایی یک فرآیند سری زمانی را به اثبات برساند. مشکلی که  آزمون قرار گیرد، می

تحت صحت  OLSارائه شده توسط روش  tی  در انجام چنین آزمونی وجود دارد متأسفانه آماره

فرض  1  دارای توزیعt توان از  های بزرگ نیست و درنتیجه نمی معمولی حتیّ در نمونه

هایی مثل دیکی ـ  برای انجام آزمون استفاده کرد. برای حل این مشکل آزمون tهای بحرانی  کمیت

فولر و دیکی ـ فولر تعمیم یافته ابداع شده است، که در این تحقیق از آزمون دیکی ـ فولر تعمیم 

شود که سری زمانی  های آماری چنین فرض می ستفاده شده است. در برآوردهای مدلیافته ا

و  tی  های آماری متعارفی که اساس آنها بر پایه ماناست و اگر این حالت وجود نداشته باشد، آزمون

F گیرد. از طرفی اگر متغیرهای سری زمانی نامانا باشند  و کای دو قرار دارند مورد تردید قرار می

های ارائه  کن است مشکلی به نام رگرسیون کاذب ایجاد شود. در این تحقیق با توجه به ویژگیمم

ی  شده از آزمون مانایی نسبت قیمت به سود استفاده گردیده است، این آزمون مبتنی بر محاسبه
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نسبت قیمت به سود و اجرای آزمون ریشه واحد بر روی این متغیر است. در صورتی که فرض وجود 

شود و  ی وجود حباب در قیمت سهم نیز رد می ه واحد  نسبت قیمت به سود رد شود، فرضیهریش

ی وجود حباب در قیمت سهم رد نمی شود. همان طور  در صورتی که این فرض رد نشود، فرضیه

که در مباحث فوق اشاره گردید آزمون مانایی نسبت قیمت به سود حالت خاصی از آزمون همگرایی 

باشد، همچنین برای آزمون مانایی نسبت قیمت به سود از آزمون دیکی ـ فولر  یقیمت و سود م

باشد استفاده شده است )نوفرستی،  ی واحد می های تعیین ریشه تعمیم یافته که یکی از آزمون

8811.) 
 

 نتایج آزمون -5

 بر مبتنی این آزمون میشود. استفاده سهم  سود  به قیمت نسبت مانایی آزمون از تحقیق این در

 فرض صورتیکه در است. متغیر این روی بر واحد  آزمون ریشه اجرای و سود به قیمت نسبت محاسبه

 و می شود رد نیز سهم قیمت در حباب وجود فرضیه رد شود، سود به قیمت نسبت واحد ریشه وجود

 .شود نمی رد سهم قیمت در حباب وجود فرضیه نشود، رد فرض این صورتیکه در

برای شرکت های منتخب  8838تا  8811ساله  6تحقیق وجود حباب قیمتی در دوره در این 

شود، بررسی شده است. برای انجام  خودرو و پتروشیمی که نوآوری تحقیق را شامل می

( آخرین روز معاملاتی هر شرکت در پایان هر ماه از نرم افزار ره P/Eآزمون،نسبت قیمت به سود)

فولر تعمیم یافته( -)دیکیADF ت که در نتیجه برای هر شرکت آزموناستخراج شده اس آورد نوین

محاسبه شده است.نتایج   t-statisticآماره  انجام شده است و برای هر شرکت یک  P/Eبر روی 

 آزمون در جدول زیر آمده است.

 

 نتایج آزمون دیكی ـ فولر )تعمیم یافته( -1 جدول

 شركتها
 آماره آزمون

t-statistic 

بحرانی مقدار 

 %1در سطح 

مقدار بحرانی 

 %5در سطح 

مقدار بحرانی 

 %11در سطح 
 احتمال

 0.00 2.59- 2.90- 3.54- 5.78- ایران خودرو

 0.01 2.58- 2.90- 3.53- -8448 ایران خودرو دیزل

 0.00 2.59- 2.90- 3.53- 4.00- پارس خودرو

 0.99 2.59- 2.91- 3.54- 0.85 سایپا

 0.00 2.58- 2.90- 3.53- 3.71- سایپا دیزل

 0.11 2.58- 2.90- 3.53- 2.50- سر . ایران خودرو

 0.37 2.58- 2.90- 3.53- 1.79- سر . رنا
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 شركتها
 آماره آزمون

t-statistic 

بحرانی مقدار 

 %1در سطح 

مقدار بحرانی 

 %5در سطح 

مقدار بحرانی 

 %11در سطح 
 احتمال

 0.68 2.58- 2.90- 3.53- 1.15- زامیاد

 0.24 2.58- 2.90- 3.53- 2.10- گروه بهمن

 0.01 2.58- 2.90- 3.53- 3.36- پتروشیمی آبادان

 0.36 2.58- 2.90- 3.53- 1.81- سر.پتروشیمی

 0.00 2.58- 2.90- 3.53- 4.47- پتروشیمی شازند

 0.00 2.58- 2.90- 3.53- 3.62- پتروشیمی خارک

 0.00 2.59- 2.90- 3.53- 5.46- کربن ایران

 0.38 2.58- 2.90- 3.53- 1.78- نیرو کلر

 0.01 2.58- 2.90- 3.53- 3.37- پتروشیمی شیراز

 های پژوهشگر منبع : یافته

 

 گیری نتیجه -6

ی وجود حباب قیمتی سهام در بورس  بندی مباحث مطرح شده در مورد پاسخ به فرضیه از جمع

 33شود، در سطح اطمینان  ی زمانی مذکور در جدول فوق مشاهده می اوراق بهادار تهران در دوره

فاقد درصد 81شرکت معادل  6درصد دارای حباب بوده و تعداد  68شرکت معادل89درصد تعداد 

باشند )شرکتهای ایران خودرو ، پارس خودرو ، سایپا دیزل ، پتروشیمی شازند ،  حباب می

شرکت  1درصد اطمینان 39پتروشیمی خارک و کربن ایران فاقد حباب بوده اند( و در سطح  

درصد دارای حباب)شرکتهای سایپا ، سر.ایران خودرو ،سر .رنا، زامیاد ، گروه بهمن ،  48یعنی

درصد دارای حباب نیستند،  91شرکت معادل 3شیمی و نیرو کلر دارای حباب بوده اند( و سر.پترو

شرکت ذکر شده دارای  1درصد 39درصد نیز مانند سطح اطمینان  39همچنین در سطح اطمینان 

 شرکت باقی مانده فاقد حباب می باشند . 3حباب و 

های دارای  صد تعداد شرکتدر 39درصد به  33قابل ذکر است با کاهش سطح اطمینان از 

درصد، سطح  39یابند و دلیل آن این است که در سطح اطمینان  حباب قیمتی نیز کاهش می

یعنی اینکه شرکت مورد بررسی دارای حباب قیمتی است به   H0پذیرش خطا در تشخیص فرضیه 

 یابد. که شرکت دارای حباب قیمتی نیست، افزایش می H1نفع فرضیه مقابل یعنی 

 سود به قیمت نسبت واحد ریشه وجود فرض ، جدول سطح 3 هر در آمده بدست نتایج به توجه با

آزمون  مورد دوره در قیمتی حباب وجود و شود نمی رد سهام قیمت در حباب وجود فرض و نشده رد

 گردد. می تایید حباب وجود بر مبنی تحقیق و فرضیه مورد تایید می باشد
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در بورس اوراق بهادار تهران یا کاهش تأثیر سوء آن می توان برای جلوگیری از بروز حباب 

 پیشنهاداتی به شرح ذیل ارائه کرد:

و کاهش عدم تقارن اطلاعات در تقلیل دادن ماندگاری حباب  بهبود سازی کارایی بازار (8

 ها مفید خواهد بود.

استفاده پیشنهاد می شود در پژوهش های بعدی آزمون برای وجود و نبود حباب ها با  (5

 ، مثل هفتگی، روزانه، ساعتی و بالاتر انجام شود.از داده هایی با فراوانی بالاتر

با توجه به اینکه ورود سرمایه ها با انگیزه های سفته بازی، یکی از دلایل بروز بحران  (8

می باشد، می توان با جلوگیری از ورود چنین سرمایه هایی از ایجاد حباب در بورس 

 جلوگیری کرد.
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