
  
  
  

  دانشكده مديريت دانشگاه تهران    هاي حسابداري و حسابرسي بررسي
  60، شماره 17دوره 

  1389تابستان 
  92تا  75صص 

شناسايي حباب قيمتي سهام عادي بورس اوراق بهادار 
  تهران با استفاده از مدل ارزش حال

 3الهام فرزانگان، 2*وحيد محمودي ،1اله عباسيان عزت
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  مقدمه
انـداز  عنوان بخشي از بازار سرمايه، نقش بسيار مهمي در هدايت پـس بورس اوراق بهادار به

ينـه اقتصـاد كشـور    يبـورس آ . نمايـد مـي  ءهاي توليد اقتصادي در همه كشورها ايفابه بخش
ي كـلان  وضـعيت متغيرهـا  است ولي امروزه در اقتصاد بسياري از كشورهاي درحال توسعه 

هاي بورس همخواني ندارد و در واقع رابطه اقتصاد و بورس قطع اقتصادي با صعود شاخص
ل نوسـانات قيمـت دارايـي و    يوجـود آورنـده ايـن مسـا    هيكـي از عوامـل ب ـ  . ]3[ شده اسـت 

به بررسي وجـود حبـاب عقلايـي     پژوهشاين . است، تشكيل حباب قيمت سهام خصوص هب
آبـان   تـا  1379 ق بهادار تهران طي دوره زماني فرورديندر شاخص قيمت سهام بورس اورا

 . پردازدمي 1387
بسـياري از  . شـود مـي  پديـدار پديده حباب اصطلاحي است كـه مكـرر در بازارهـاي سـهام     

  :كنندبراي شروع اين مطلب از دو جنبه به موضوع توجه مي پژوهشگران
هـا را  ر قيمـت دارايـي  هـاي موجـود د  اولين جنبه تعريف اقتصـاد رياضـي اسـت كـه حبـاب     

اسـت كـه بـه بحـث و بررسـي حبـاب        نظـري نمايد و دومين مورد آن، اقتصـاد  توصيف مي
هاي وقوع طوركلي در ادبيات تعريف حباب و علتبه ].21[پردازدموجود در بازار سهام مي
قابـل مشـاهده بـودن     علـت غيـر  همچنين كشف حباب نيـز بـه   ].18[آن، توافقي وجود ندارد

تـوان گفـت ايـن تعـاريف و     بنابراين مي ].25[ است مواجه مشكلبا بازار،  بنيادي هايلفهمؤ
  . بازي استاشتباه از سفته ياهدليل سوء تفاهم و تعبيرتوضيحات به

 1سـب هاي مناهاي واقعي و قيمتصورت تفاضل مثبت بين قيمتاقتصاد رياضي حباب را به
  :شودصورت زير داده ميقيمت واقعي به. كنددارايي، تعريف مي) 2هاي بنياديارزش(
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 dt  =،سود سهام  
 pt  قيمت سهام در زمانt ،  
  (.)Et  در زمان موجود  و معتبر ارزشمنداطلاعات  بر اساسمقدار مورد انتظارt، است.  

                                                            
1. Fair 
2 . Fundamental Values 



 77  ....شناسايي حباب قيمتي سهام عادي بورس اوراق بهادار تهران با استفاده 

 tb آيـد و مـي  دسـت  بـه  )بنياديمقدار (كل دوره ثابت باشد، قيمت تعادلي  طي rاگر نرخ 
صورت و به شودموجب ميرا كه برقراري اين شرط دهد را نشان مي 1حباب تصادفي مقدار

)1/()( 1 rbEb ttt +=   ].21[ندارد وجود حباب منفياًاصل ، بنابراين در اين ادبيات،است +
در علـم اقتصـاد، هـر    و  تـري دارد ديگر، دركلام اقتصادي، حباب تعريف گسترده از طرف

ذهنـي بـودن از دو منبـع    . است 2طور زيادي ذهنيتعريف عملياتي از حباب قيمتي دارايي به
هـاي  صـورت انحـراف عمـده قيمـت    نخست، حباب قيمتي دارايي اغلب بـه : گيردشكل مي

  ].22[ شودبيان ميبنيادي خود، دارايي از ارزش 
گيرند قبـل از  مي فاصله بنيادي و ذاتي خودها از ارزش دوم، اندازه و مدت زماني كه قيمت

در ايـن زمينـه، شـواهد     طـور زيـادي ذهنـي اسـت    عنوان حباب مطرح شود، نيـز بـه  كه بهاين
مـدت  ها، افـزايش پايـدار و طـولاني   كنند كه حبابتجربي وسيعي وجود دارد كه اشاره مي

تـري، دنبـال   فاصـله زمـاني كوتـاه   هـا در  دارايي است كه با فروپاشي سريع قيمت هايقيمت
مفهـوم   طور اساسـي بهها رسد كه دو تعريف متفاوت هستند، اما آننظر مي به ].14[ شود مي

  ].24[شونداقتصاد منحرف مي مقادير بنياديهاي سهام از قيمت اًقطع: دهنديكساني مي
د، درحـالي كـه   شـو نوسانات شديد قيمت سهام منتهي به حباب مـي  ،شودهمواره تصور مي
هاي قيمتي و تمايز آن از نوسانات شديد قيمتـي، موضـوع مهمـي اسـت كـه      شناسايي حباب

طـور كـه از نـام    همـان . ها مورد توجه متخصصـان مـالي و اقتصـادي قـرار داشـته اسـت      سال
. شـود ديد قيمت سهام اطـلاق مـي  شود، به افزايش و يا كاهش شنوسانات شديد استنباط مي

نوسانات قيمت سـهام در  . شوندمي عنوان ريسك سهام مربوط شناختهاين نوسانات به اغلب
شونده دارند و عناصر اصلي اين نوسانات ماهيـت بـازار و مكـانيزم    مدت حالت تكراركوتاه

شـديد  در حالـت وجـود نوسـانات    . ندهسـت عرضه و تقاضا و ساير عوامـل اثرگـذار بيرونـي    
يعنـي   اسـت؛  شود كه قيمت بالاي سهام توجيه مالي نداشـته قيمتي، خريدار سهام متوجه مي

دار،  مجدد سـهام  واكنشبا بنابراين افزايش قيمت سهام با سود مورد انتظار آن تناسب ندارد 
در ضـمن نوسـانات قيمـت گـاهي بـر يـك رونـد        . گرايـد هاي سهام رو به كاهش ميقيمت

طرفـه از  يـك  يحبـاب مفهـوم   لاًمعمـو  ، اما دهدمي طور نامنظم رخ ي بهاستوار بوده و گاه
  . بر داردافزايش شديد را در

                                                            
1. Stochastic Bubble  
2. Subjective  



 1389، تابستان 60، شماره 17و حسابرسي، دوره  هاي حسابداري بررسي 78

دهد كه قيمت معاملات جاري سهام از ارزش واقعـي خـود جـدا    حباب قيمتي وقتي رخ مي
 بنـابراين  شـود، ياتشـديدمي  رودبـازار از بـين مـي    واكـنش شود، اين وضعيت يا از طريق مي

در حالـت وجـود   . شـود ز حالت تشديد شونده افزايش قيمت سهام ناشي مـي حباب واقعي ا
نوسان قيمتي، كاهش و افزايش قيمت داراي نوسـانات تكـرار شـونده اسـت امـا در حالـت       

اي بحراني برسد، در ايـن  يابد تا به نقطهحباب، افزايش قيمت سهام همچنان ادامه ميوجود 
شود حبـاب قيمتـي در حـال    مي گفتهدرعمل و نقطه آغاز توقف معاملات سهام شروع شده 

هـاي  هـاي قيمتـي سـهام از ديگـر شـوك     حباب، توان گفتبنابراين مي. ]19[تركيدن است 
به هر حـال كشـف    .ماندگاري دارندآثار و  را نادر هستند؛ زيندهستاقتصادي كلان متفاوت 

، مشـكل  ن دارايـي آ بـازار و ذاتـي   هـاي بنيـادي  ارزشعلت غير قابل مشاهده بودن حباب به
  .]22[است 
وجـود  هآيا با فـرض رفتـار و انتظـارات عقلايـي حبـاب در بـازار ب ـ      اين است كه  سؤالحال 
منحرف شـوند   بنيادي هايتوانند از ارزشكنند بازارها ميمي هاي نظري بيانآيد؟ بحث مي

ا فـرض انتظـارات و رفتـار    حتـي ب ـ يعنـي  . طور عقلايي رفتـار كننـد  حتي اگر بيشتر عوامل به
بسـياري از الگوهـاي   . ]18[آيـد  وجـود مـي  هب ـتوانـد  مـي عقلايي، حبـاب عقلايـي در بـازار    

جـا  هـا از آن بيشتر اين گونـه عـدم قطعيـت   . انتظارات عقلايي، يك جنبه عدم قطعيت دارند
هـا  شود كه تصميمات جاري نهادها، هم به قيمت جاري بازار و هم به انتظارات آنناشي مي

چون قيمت جاري تـابعي اسـت از انتظـارات دربـاره قيمـت      . هاي آتي بستگي داردقيمت از
الگوي ساده اقتصادي قادر به تعيين  يك ، بنابراينكه خود تابعي از قيمت جاري است ،آتي

تنهـا يـك سـري مسـير      اماهاي قيمتي را تعيين كند، تواند سريقيمت بازار نيست و فقط مي
  . هاي ديگر حباب قيمت هستندو سريقيمت بازار است 

 درچنين حالتي بايـد در الگوهـاي  . هاي عقلايي استاين موضوع، بحث اصلي نظريه حباب
هاي انساني را درنظر گرفت تا پژوهشگر بتواند بـار  بيني قيمت جاري بازار، محدوديتپيش

  .]19[ فرد را بررسي كندهديگر از مسيرهاي قيمت، تنها يك مسير منحصرب
بيـان  ها با توجه به خصوصيات بازارهاي مربـوط بـه آن دارايـي،    قيمت دارايي بنيادي ارزش

ايـن اسـت   بـر  ، فـرض  هاي مالي مثل سهامداراييدر مورد . مفاهيم مشابهي داردمتفاوت اما 
 آينـده  هـاي دورهدريـافتي  شده سودهاي كننده ارزش تنزيلدارايي، منعكساين نوع قيمت 
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هاي از مدل آمده دست به هايارزش، مطابق با هاقيمت دارايي ه بنيادييعني مؤلف ؛است، آن
  .]14[د هستنگذاري دارايي، قيمت متعارف

انباشـتگي  را با استفاه از آزمون هـم  يبا انتظارات متغير زمان حالاعتبار مدل ارزش  مقالهاين 
براي اين منظور در بخـش دوم مقالـه، ادبيـات     .دكنبررسي ميM-TAR  اياي تكانهآستانه

در بخـش سـوم مقالـه، مـدل مـورد      . گيـرد مورد بررسي قـرار مـي   پژوهشموضوع و پيشينه 
ها و متغيرهاي مدل به تخمين و تحليـل  استفاده معرفي و در بخش چهارم بعد از معرفي داده

  . آورده شده است هاگيري و پيشنهاددر بخش آخر مقاله، نتيجه. نتايج خواهيم پرداخت

  پژوهش يو پيشينهمروري بر ادبيات موضوع  -2
هاي كنون نمونه از آن زمان تا .وارد ادبيات اقتصاد شده است 17مفهوم حباب از اوايل قرن 

هـاي  دارايـي  1990 -1985در دوره . عنوان دوران حباب قيمتـي يـاد شـده اسـت    متعددي به
ر اينترنت آمريكا دچـار حبـاب شـده بودنـد كـه      بازا 2000 -1998چنين در سال ژاپن و هم

  .]15[. معروف است 1كامدومي به جنون دات
بعـد از يـك دوره رونـق     1383در ايران سقوط بورس اوراق بهـادار تهـران در اواخـر سـال     

وجـود  هو كارشناسان امـر ب ـ  پژوهشگرانچشمگير اتفاق افتاد كه سؤالات زيادي را در ذهن 
بـورس اوراق  ها ناشي از وجـود حبـاب در   اين افزايش قيمت ،آيا هكاين مانندآورده است، 
  بوده است؟  بهادار تهران
دهـد كـه حتـي بـا وجـود انتظـارات       نشـان مـي  ، )1979(هاي عقلايي بلانچارد تئوري حباب

هاي بنيادي بازار وجود امكان انحراف قيمت دارايي از ارزش ،(1961) 2عقلايي جان ميوث
هـاي آتـي   ز افزايشا 3عقلايي بازتاب وجود انتظارات خود افزا ناشيهاي رشد حباب. دارد

ها ويژگي بازارهـا هسـتند بـه ايـن صـورت كـه خريـد يـك         اين حباب. قيمت دارايي است
توانـد دارايـي را بـا قيمتـي     كـه مـي  بيني وي از اينبه علت پيش، گذاردارايي توسط سرمايه
ن خريد دارايي به همين دليل است، به فروش گذاري ديگر كه خواهابالاتر مجدد به سرمايه

  . برساند

                                                            
1. Dot -Com Mania 
2. Muth  
3. Self-Fulfilling Expectations 
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منظـور  بـه  مانـايي هـاي  نوعي استراتژي تجربـي را بـراي آزمـون   ) 1985(هاميلتون و وايتمن 
ممكن بازدارندگي متغيرهاي غيرقابـل   آثارهاي عقلايي انفجاري بدون حباب بررسي وجود

  .كنندبازار پيشنهاد مي ارزش بنيادي بر روي ايمشاهده
انباشـتگي  انباشـتگي متعـارف و هـم   هـاي هـم  مدل با استفاده از ،)2007(نانز و دي اي سيلوا 

طبـق نتـايج   . پرداختنـد بـازار سـهام،    18در هـاي عقلايـي   به بررسي وجود حبـاب  ايآستانه
هـاي منفجـر   سهام شيلي، اندونزي، كـره و فيليپـين حبـاب    هايبازاربرآورد هر دو مدل، در 

 ،، شيلي، اندونزي، كره و فيليپيناسهام چين، برزيل، ونوزوئلا، كلمبي هاياربازدر و  1شونده
  . وجود دارد 2روندههاي تحليلحباب

، بـه بررسـي   ARFIMAو مدل  3انباشتگي كسري، از تكنينك هم)2005(كويستز و سرلتيز 
كـه   فرضـيه ايـن  و  S&P500سـود سـهام شـاخص     ـوجود ريشه واحـد در لگـاريتم قيمـت     

بر طبق نتايج تجربي، فرضيه صفر وجـود  . دارند، پرداختندهميشگي  آثارزا برون هايشوك
كـه   ،شودرد مي شدتبه S&P500ريشه واحد و درنتيجه وجود حباب عقلايي در شاخص 

  . فرآيند ميانگين معكوس استنوعي ، سود سهام ـبيانگر آن است كه لگاريتم قيمت 
گــذاري و انباشــت ســرمايه در رشــد رمايهاهميــت س ـبررســي بــه  ،)1378(آرش ميرشمسـي  

نتيجـه   پژوهشـگر . اقتصادي پرداخته و بورس را محلي براي انجـام آن معرفـي كـرده اسـت    
ايـن  . گرفته است كه وجود حباب عقلايي در بازار منعكس كننده نقض دو نكته فوق است

هـاي  و راه مطالعه درصدد بررسي تحقق اين امر در بورس اوراق بهادار تهران و تشريح علل
  . پيشگيري از آن است

بررسـي وجـود   و تبيين شكل واقعي تغييرات در شـاخص سـهام    ، به)1381(كورش معدلت 
هـاي  ، طي سـال 4فضاي حالتحباب قيمتي در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش 

هاي الطي س بورس اوراق بهاداردهند ، در برآوردها نشان مي. پرداخته است 1379و  1378
. اسـت حباب قيمتـي مشـهود   وجود ، 1379تا سال  1377و نيز از اواسط سال  1377تا  1374

هاي قيمتي را قابل انتظار قيمتي در اين بازار وضعيت امكان ايجاد حبابتغييرات غيردرواقع 
توان به مواردي وجود آمده در اين بازار را ميهاگرچه بخشي از رونق ب. تشديد نموده است

                                                            
1. Explosive Bubbles 
2. Collapsing Bubbles 
3. Fractional Integration 
4. State Space  
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، نسـبت داد امـا بخـش قابـل     ...اي و كـالايي و  ون تحـولات مـديريتي، بـورس منطقـه    همچ
  . شودوجود حباب در اين بازار مربوط ميتوجهي نيز به

هـاي تـورمي عقلايـي طـي     ود حبـاب بـه بررسـي وج ـ   ،)1384(محمدرضا بابـايي سـميرمي   
عرضـه پـول    دو فرضيه برونـزا نبـودن   پژوهشدر اين . پرداخته است 1382-1340هاي  سال

هـاي تـورمي   آزمون عليت گرانجر و فرضيه وجود نداشـتن حبـاب   يوسيلهنسبت به تورم به
ها، عرضه پـول نسـبت بـه    براساس يافته. اندبررسي شده) 1987(عقلايي توسط روش وست 

  . هاي تورمي عقلايي وجود داشته استتورم برونزا بوده و طي دوره مطالعه حباب
، در مقاله خود با استفاده از قاعـده فيلتـر ميـزان كـارايي بـورس      )1386(صمدي و همكاران 

گيـري  هاي ماهانـه انـدازه  كار گيري دادههبا ب 1386-1383اوراق بهادار تهران را براي دوره 
جود حباب قيمتـي در بـورس اوراق   و CAPMايشان همچنين با استفاده از روش . نموده اند

دست آمده بازار اوراق بر اساس نتايج به. بررسي نموده اندبهادار را براي دوره بعد از ركود 
ها حباب در قيمت CAPMبهادار تهران فاقد كارايي در سطح ضعيف است و براساس مدل 

   .اندوجود ندارد و قيمت سهام در طي دوره مورد بررسي به ارزش ذاتي خود نزديك شده

  1حالمدل ارزش  -3
هاي حقيقي سهام و انباشتگي بين قيمتهاي همآزمون ، شاملحال آزمون اعتبار مدل ارزش
خطـي بـودن    اًتاز لحـاظ تئـوريكي الزامـي بـه فـرض ذا     . خواهد بودسودهاي حقيقي سهام، 

هـاي زمـاني مـالي    اند كـه سـري  مطالعات تجربي متعددي به اين نتيجه رسيده. سيستم نيست
هـاي انباشـتگي   نتيجـه روش در. دهنـد مانند قيمت سهام، نوعي رابطه غير خطي را نشـان مـي  

كه فرضـيه صـفر را وجـود يـك ريشـه واحـد و فرضـيه        مرسوم و هم انباشتگي، به دليل اين
، پـژوهش بنـابراين در ايـن   . كنند، مناسب نخواهند بـود خطي فرض مي يجانشين را فرآيند

كـار گرفتـه   بـه ) 1998(اندرس و گرانجـر  ) M-TAR( 2اياي تكانهمدل اوتورگرسيو آستانه
. در اين مدل تعديلات نامتقارن قيمت سهام يا مكانيزم تصحيح خطا وجـود دارد . است شده

  . نمايدتري را براي پذيرش اعتبار مدل ارزش حال فراهم ميبنابراين شواهد مناسب

                                                            
1. Present Value Model  
2. Momentum Threshold Autoregressive Model 
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سـهام،  حقيقـي  در اين مدل قيمـت  . ، انتظارات عقلايي استحال اساس و مبناي مدل ارزش
tP تـي هـاي آ سهام مـورد انتظـار تنزيـل شـده در دوره    حقيقي ، به سود ،tD   بـا اسـتفاده از ،

بين حال  بنابراين مدل ارزش. اندمرتبط شده نرخ تنزيل،يا  1يبازدهي مورد انتظار متغير زمان
  : استصورت زير بههاي حقيقي سهام و سودهاي حقيقي سهام، قيمت
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R :است ،دوشميكه ثابت فرض  يبازدهي حقيقي انتظار .  
معادل خواهد  tP بنيادي ارزش، قيمت حقيقي سهام با بالا درصورت برقراري شرط تقاطعي
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حتي اگر هـم قيمـت و هـم سـود حقيقـي      . سازدتفاضل مرتبه اول را مشخص مي∆در اينجا
با درجه هـم   پايا) 3(حباب، سمت راست معادله وجود  سهام، ناپايا باشند، تحت فرض عدم

]انباشتگي انباشته با بردار همهم tDو  tPبنابراين،  .است، )I(0)(انباشتگي  ]R/1,1− خواهند
. هـا پايـا شـده اسـت    به اين مفهوم كه اگرچه متغيرها ناپايا هستند ولي تركيب خطي آن. بود

 بهترين رابطه بين قيمـت و سـود سـهام، بـا اسـتفاده از مـدل       ،انداخير نشان داده ياهپژوهش
  .  شودغيرخطي مشخص مي

خطي باشد، رفتار قيمـت سـهام در طـي زمـان     غير هابازدهيها و كه رابطه بين قيمتهنگامي
اگر فرض ثبات بازدهي نيز برقرار باشد، باز هم خطـاي محاسـباتي وجـود    . متغير خواهد بود
خطـي را از   - تقريـب لگـاريتمي  ) b1988 a,1988(بنابراين، كمپـل و شـيلر   . خواهد داشت

                                                            
1. Time-Varying  
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هاي سـهام را تحـت هـر مـدلي از     فرض كردند، كه رفتار قيمت حال چارچوب مدل ارزش
  :شودصورت زير ميبه حال بنابراين، معادله ارزش. سازدها انتظاري، ممكن ميبازدهي
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 قيمـت سـهام، معادلـه ارزش    –به فرم ضريب لگاريتم سود سهام ) 4(با دوباره نوشتن معادله 
  :آيدمي دست بهبه صورت زير  حال

[ ]5)(
1 1

⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
+∆−+

−
Φ

−=− ∑
∞

=
++

i
itit

i
ttt rdEpd λ

λ
 

tp  وtd باشندبه ترتيب لگاريتم قيمت حقيقي سهام و لگاريتم سود سهام مي .tr   لگـاريتم
اگـر تغييـرات در   . هسـتند  ي،سـاز پارامترهـاي خطـي   λو  Φ. است ينرخ تنزيل متغير زمان

لگاريتم سود سهام و نرخ تنزيل، ايـن فرآينـد پايـا را دنبـال كننـد، لگـاريتم قيمـت سـهام و         
]انباشته با بردار همگرايي لگاريتم سود سهام هم  قيمـت شـوند و لگـاريتم ضـريب    مـي  −1,1[

  . يند پايايي خواهد داشتآسهام فر سود ـسهام 
 سـود  ـسـهام    قيمـت ، شامل آزمون پايايي لگاريتم ضـريب  )5(بنابراين آزمون اعتبار معادله 

آوردن مقـادير اسـمي    دسـت  هب ـانباشتگي يا هم مجهولسهام است و نيازمند برآورد پارامتر 
كند كه اگر انتظـار  بيان مي) 5(در ابتدا، معادله . ها، توسط شاخص قيمتي مناسب، نيستآن

نتيجـه،   هـاي جـاري افـزايش خواهنـد يافـت در     رشد سود سهام وجود داشـته باشـد، قيمـت   
 بيني شود كـه نـرخ تنزيـل در   درحاليكه اگر پيش. يابدقيمت كاهش ميـ ضريب سود سهام  

هـاي جـاري   رود، قيمـت يابد، انتظار كاهش رشد سـود سـهام مـي   آينده افزايش مي يدوره
  . قيمت افزايش خواهد يافت ـيابند و درنتيجه، ضريب سود سهام كاهش مي

هاي حقيقي و انباشتگي بين قيمتقيمت يا عدم وجود همـ پايايي در ضريب سود سهام   نبود
در قيمت سهام باشـد كـه تسـاوي     بنيادي هاي غيرمؤلفهعلت تواند به سود حقيقي سهام، مي

بنـابراين،  . شـوند رابطه تعادلي مياين سازند و موجب انحرافات موقت در را برقرار نمي) 2(
حـال، ضـريب   بـا ايـن  . شـود خطي توصيف شده در بالا، رد مـي  حال هاي ارزشاعتبار مدل

چنين انحرافاتي بر رابطه پويا  حتماً. ندمدت پايا خواهد ماقيمت در بلند ـلگاريتم سود سهام 
بـه حبـاب    بنيـادي  هـاي غيـر  ايـن مؤلفـه   نـوعي به. قيمت سهام دلالت دارند ـبين سود سهام 
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اي طـور دوره هـاي بـه  بـازي و حبـاب  هـاي سـفته  شـوند، مثـل حبـاب   عقلايي نسبت داده مي
  . ]22[فروپاشنده 
طوركلي به حال متغير باشند، مدل ارزشهاي مورد انتظار در خلال زمان كه بازدهيهنگامي

در مقابـل،  . دلالـت نـدارد   tDو  tPانباشـته  در سـطح  بر وجـود رابطـه پايـا بـين متغيرهـاي      
هاي سود سهام، با وجود بازدهي –هاي هم انباشتگي مبتني بر ضريب لگاريتم قيمت  آزمون

 برطبق مفاهيم قابل آزمون مدل ارزش پژوهشاين بررسي تجربي . ندمتغير زماني، معتبر هست
كـه تعـديلات در   هنگـامي . هاي مورد انتظار متغيـر در طـي زمـان، اسـت    با بازدهي) 5( حال

انباشتگي  هاي همآزمونمتقارن باشد، سودسهام، نا –مدت لگاريتم قيمت جهت ارزش بلند
 ي، انـواع معـين رفتارهـاي تعـديل    M-TARطراحـي  اما . توان پاييني خواهند داشت متعارف

سـهام و   سـود  ـ  ضريب لگـاريتم قيمـت سـهام    هايويژگيتر متقارن، كه براي بينش عميقنا
  . بر دارد رفتار قيمت سهام مورد نياز است، را در

دهنـد  هـاي مبهمـي مـي   يافته ،بين قيمت سهام و سود سهام متعارف انباشتگيهاي همآزمون
در حقيقت . ها وابسته هستندآن، دوره نمونه و فراواني داده تصريح، جرا شدها كه به آزمون

، نـوعي  بنيادي ارزش به سمتهاي مثبت و منفي ممكن است در هر تعديلي با لحاظ شوك
پـيش  ، در مقابـل  متقـارن انباشـتگي  هـاي هـم  به علاوه آزمون. عدم تقارن وجود داشته باشد

هـا بـراي   به هر حال توانـايي ايـن روش  . درت كمتري دارندتعديلات نامتقارن، قاي از زمينه
شناسايي حباب به اين فرض بستگي دارد كه يك فرآيند اتورگرسيو، روند حباب را بتوانـد  

  . با يك ثابت، حدود واحد، توصيف نمايد
ه شده روش عملي سنجش وجـود حبـاب در ايـن مقالـه،     ايبنابراين با توجه به مباني نظري ار

براي آزمون قيمـت سـهام و بـازده نقـدي سـهام بـا        اياي تكانهنباشتگي آستانها تكنيك هم
  . در نظر گرفته شده است ،در بورس اوراق بهادار تهرانمتقارن تعديل نا

  و تخمين مدل معرفي متغيرها -4
 در مقايسه بـا كشـورهاي صـنعتي، جايگـاه بسـيار ضـعيفي دارد و كليـه       ايران اگرچه بورس 

از  1375تـا   1369هـاي  هاي منتشره نيز مؤيد اين امر است، ولي طـي سـال  آمارها و گزارش
. هاي مختلف دنيا، رتبه اول را داشـته اسـت  نظر رشد شاخص كل قيمت سهام در بين بورس
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رونق و ركودهاي فراوانـي را  1387تا  1379هاي  سالفاصله فعاليت بورس اوراق بهادار در 
   .تجربه كرده است
به دليل شرايط ركودي حاكم بر معاملات مسكن و انتقال نقـدينگي   1387در نيمه اول سال 

در نيمه دوم سال، بـا توجـه بـه بحـران     . از اين بازار به بورس، روند مثبتي بر بازار حاكم بود
آن بر اقتصاد جهاني، بازار سرمايه ايران نيز از شرايط ركودي حـاكم بـر   آثارمالي آمريكا و 

شـده  اين بحران باعث كاهش قيمت جهاني برخـي فلـزات از جملـه فـولاد     . ثر شدأمتجهان 
هـاي قيمـت در   و همراه با ساير آثار انتظاري خود، موجبـات كـاهش مجـدد شـاخص     است

  .]2. [بورس را فراهم آورد
توان روند بيان شده را براي متغيرهاي شاخص قيمت كل سـهام و  ميپيوست ) 1( نمودارر د

تشـخيص  اين صعود و سقوط در ظاهر امر حباب قيمتـي  . قدي مشاهده نمودشاخص بازده ن
 . شود كه در ادامه به بررسي آن خواهيم پرداختداده مي

 پايـان تـا   1379از آغاز فروردين مـاه سـال    ي زيرمتغيرهاماهانه ، سري زماني در اين مطالعه
بانك مركـزي   اقتصاديه نماگرهاي از نشرير نظر گرفته شده است كه د 1387ماه سال  آذر

  . اندگردآوري شدهايران جمهوري اسلامي 
 1نـام تيـپكس  شاخص قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران به: قيمت سهامكل شاخص 

ترين معيار سنجش عملكـرد بـورس   اين شاخص مهم. استالمللي شناخته شده در سطح بين
  . هاي قيمتي استسنجش نوسان واوراق بهادار تهران 

  در ســطح  2كسپيشــاخص بــازده نقــدي ســهام بــا عنــوان تــدي: شــاخص بــازده نقــدي ســهام
گـذاري بـر   اين شاخص ميزان بازده نقـدي حاصـل از سـرمايه   . المللي شناخته شده استبين

  . ها است دهد و بيانگر سطح عمومي بازدة نقدي پرداختي شركتروي سهام را نشان مي
حقيقـي  ليل شاخص حقيقي قيمت سـهام و سـود   ، تجزيه و تحپژوهشروش آزمون در اين 

 1369متغيرها شامل شاخص كل قيمت سهام به سـال پايـه   . سهام با تعديلات نامتقارن، است
 تـا  1379 فروردينو بازده نقدي سهام برگرفته شده از نماگرهاي اقتصادي بانك مركزي از 

  . ندهست 1387آبان 
  :داردصورت زير به ايمرحله اين آزمون فرآيند دو

                                                            
1.TEPIX 
2.TEDPIX 
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  : شودير برآورد ميزمدت در مرحله اول، رابطه تعادلي بلند

[ ]610 ttt uDP ++= αα  
tP  وtD و  هسـتند ترتيب لگاريتم شاخص قيمـت سـهام و بـازده نقـدي سـهام      بهtu   جملـه

01گرانجر فرضيه -انباشتگي انگلدر آزمون هم. اختلال تصادفي است =α هم يعني عدم-
پايدار بـا ميـانگين صـفر     tuكه رد فرضيه صفر دلالت دارد بر اين. شودانباشتگي آزمون مي

مـدت،  رو رابطـه بلند از ايـن . ديل، دارددلالت بر ويژگي متقـارن بـودن تع ـ  نتيجه اين . است
دليل امكان پايداري نامتقارن، انـدرس و   به. خواهد بود tu−1ب با مقادير صحيح متناس اًاكيد

  . ، بسط دادندايروش گشتاور اتورگرسيو آستانه صورت بهمعادله بالا را ) 1998( گرانجر
ــرآورد   ــه دوم، ب ــرايب    OLSدر مرحل ــراي ض ــر ب ــيون زي ــه2ρو  1ρرا از رگرس ــت ب    دس

  : آوريممي
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itittttt uuIuIu εγρρ 

tε  پسـماندهاي . سـفيد اسـت   نويزاختلال tu     از معادلـه اول، را در معادلـه دوم جاگـذاري
بدون جمله ) 7(جايي كه معادله از آن. زنيمآمده را تخمين مي دست بهكرده و سپس معادله 

it
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i u −

=
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1
γ هـاي تعـديل   ، ممكن است براي محاسبه پويـاييtu∆    ي در جهـت مقـدار تعـادل

سـفيد را  نـويز  اخـلال   يكـه خطاهـا فرآينـد   منظور اطمينان از اينمدت كافي نباشد و بهبلند
تـابع شـاخص    tI.اضافه شده اسـت  tuوقفه دنباله با زنند، در اين معادله تغييرات تقريب مي
 ها را درنظـر پسـماند  شـته ذگتغييرات يك دوره ) 1998(اندرس و گرانجر . است 1هويسايد

  : كه طوريبه گيرندمي
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}شــرط لازم بــراي پايــايي دنبالــه     . مقــدار آســتانه اســت   τكــه  }1−∆ tu   آن اســت كـــه
0),(2 21 〈〈− ρρ مدت رابطه همگرايي يعني در بلند. باشدτ∀0={ }1−∆ tu اگـر  . برقرار است

12ل صـورت گرفتـه، بـر    كاهش يابد، تعـدي  tu−1مدت مقادير بلند −tuρ  اگـر  . دلالـت دارد

                                                            
1. Heaviside 



 87  ....شناسايي حباب قيمتي سهام عادي بورس اوراق بهادار تهران با استفاده 

 -2اين امكان وجود دارد كه يكي از ضرايب بين  ،به اندازه كافي بزرگ باشد tεواريانس 
اگر اين دنباله پايا باشد، برآورد حداقل مربعات . و صفر و ضريب ديگر مساوي با صفر باشد

تعـديلات نامتقـارن    كـه زمـاني . توزيع چند متغيره نرمال مجانبي خواهد داشت 2ρو  1ρاز 
هاي بيشتري را در يك جهت خاص نسبت به ديگري نشان دهد، اي كه تكانهگونهباشند، به

  . اين مدل ارزش خاص دارد
0210ابتدا فرضيه ريشه واحد، عدم همگرايي،  === ρρH را با استفاده از آمارهF  آزمون

خطـي  و  تعـديل متقـارن  صـفر  تـوانيم فرضـيه   شد، مـي جانشين پذيرفته اگر فرضيه . كنيممي
210 ρρ ==H  بـا اسـتفاده از آمـاره    متقارن، در مقابل فرضيه رقيب تعديل ناراF   متعـارف

انباشـتگي   تعـداد متغيرهـا در رابطـه هـم    از  ،اول بـراي آزمـون   Fآماره توزيع . آزمون كنيم
  . شودمشخص مي

بـرآورد   ،2ρو  1ρهمـراه  طوركلي ناشناخته است و نيازمند ايـن اسـت كـه    مقدار آستانه به
چـان   1ايآسـتانه، برطبـق روش شـبكه    بـرآورد سـازگاري از مقـادير   براي پيدا كردن . شود

از كمتـرين مقـدار بـه    را بـه   )6( انباشـتگي آمـده از رابطـه هـم    دست بههاي پسماند، )1993(
تـرين مقـادير را كنـار گذاشـته و     ترين و كوچـك بزرگ% 15مرتب كرده و  بيشترين مقدار

هـا  بـراي هركـدام از آسـتانه   . عنوان آستانه درنظـر گرفتـه شـوند   توانند بهمانده، ميباقي% 70
  . دهدترين مجموع مربعات را ميآستانه بهين، كوچك. زنيممي OLSتخمين را  )7(معادله 
بـازده نقـدي    ـلگـاريتم قيمـت     2گـذاري در مرحله نخست برآوردي از ضريب ارزش )الف
نتـايج حاصـل از   . زنـيم ابتدا بـا آسـتانه صـفر مـدل را تخمـين مـي      . آوريممي دست به، سهام

  . منعكس شده استپيوست ) 1(آستانه صفر، در جدول  براي OLSبرآورد 
همبستگي، وجود واريانس همساني، و نرمال بودن خود نبود، 3هاي تشخيصيبا انجام آزمون

و  756921/0، 885468/0ترتيـب هـا بـه  هاي اين آزمونآماره. شودجملات پسماند تأييد مي
  .ندهست 423526/4

021ابتـدا فرضـيه صـفر   . دازيمپرمي آزمون ريشه واحدحال به انجام  == ρρيعنـي عـدم    ؛
. كنيموجود ريشه واحد، با فرضيه جانشين تعديل متقارن و خطي، را بررسي مي و همگرايي

                                                            
1. Grid Method  
2. Valuation Ratio 
3. Diagnostic Check   
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21توان فرضيه صفر تعديل متقـارن  اگر فرضيه صفر رد شود، در مرحله بعدي مي ρρ بـا   =
  . را آزمون كردفرضيه جانشين تعديل نامتقارن 

مندرج در جدول اين توزيع وجود  Fاي با مقادير بحراني آماره نمونه Fامكان مقايسه آماره 
سـنتي بـراي آزمـون فـرض      Fتوان از آمـاره  فولر نميـ بنابراين همانند آزمون ديكي  . ندارد
021صفر  == ρρ  ره و وجـود  با توجه به مشـخص بـودن مقـدار آمـا    . ]12[استفاده نمود

، اسـت  50تعداد مشـاهدات كمتـر از    كه اينيك تفاضل مرتبه اول با وقفه از متغير وابسته و 
، كمتـر از مقـدار بحرانـي    230647/0،پيوسـت ) 2(اي طبق جدول نمونه Fمقدار آماره  چون

 درصد فرضيه صفر وجود ريشـه واحـد و   95، است بنابراين در سطح 11/5جدول،  Fآماره 
گونـه  چـون هـيچ   ،شـود بنابراين مرحله بعد آزمون انجام نمي. شودرد نميانباشتگي عدم هم

  . گيردمدت صورت نميتعديلي در جهت بلند
  :صورت زير استهبپيوست، ) 1(معادله برآورد شده براي آستانه صفر بر طبق جدول 

[ ]9)1(397531.0)1(018712.0034561.0004309.0 11 tttttt ARuIuIu ε++−−−−=∆ −−  
شود كه هـيچ  نتيجه مي ،ندهستمعني از لحاظ آماري بي 2ρو  1ρكه ضرايب با توجه به اين

مـدتي بـين قيمـت سـهام و بـازده      رابطه بلنـد بنابراين . تعديلي به سمت پايداري وجود ندارد
  .نقدي سهام وجود نخواهد داشت

ض شـود  ، دليلي وجود نـدارد فـر  1هاي تعديلگيري و يا هزينهبا وجود خطاهاي اندازه )ب
متنـاظر بـا كمتـرين     آسـتانه  هبـا اسـتفاده از روش چـان مقـدار بهين ـ    . مقدار آستانه صفر باشد
بـا اسـتفاده از آسـتانه     OLSنتايج بـرآورد  . آمد دست به -01788/0 مجموع مربعات خطاها،

  . منعكس شده استپيوست ) 3(بهين، در جدول 
جود واريانس همساني، و نرمال همبستگي، وهاي تشخيصي، عدم وجود خودبا انجام آزمون

، 840044/0بـه ترتيـب   هـا  هـا بـراي ايـن آزمـون    آماره. شودبودن جملات پسماند تأييد مي
   . هستند 577537/4و  959371/0

021ابتـدا فرضـيه صـفر   . پردازيممي آزمون ريشه واحدحال به انجام  == ρρ   يعنـي عـدم ،
. كنيميه جانشين تعديل متقارن و خطي، را بررسي ميوجود ريشه واحد، با فرض و همگرايي

                                                            
1. Adjustment Costs  
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21توان فرضيه صفر تعديل متقـارن  اگر فرضيه صفر رد شود، در مرحله بعدي مي ρρ بـا   =
  . فرضيه جانشين تعديل نامتقارن را آزمون كرد

، كمتر از مقـدار بحرانـي   424074/1، اينمونه Fمقدار آماره  چونپيوست، ) 4(طبق جدول 
 درصد فرضيه صفر وجود ريشـه واحـد و   95، است بنابراين در سطح 11/5جدول،  Fآماره 
چـون هيچگونـه   . شـود بنابراين مرحله بعد آزمون انجام نمـي . شودرد نميانباشتگي هم عدم

  . گيردمدت صورت نميتعديلي در جهت بلند
  :صورت زير استه بپيوست، ) 3(معادله برآورد شده براي آستانه بهين بر طبق جدول 

[ ]10)1(350917.0)1(030065.0131341.0006364.0 11 tttttt ARuIuIu ε+++−−+−=∆ −−

شـود كـه   نتيجـه مـي   ،ندهسـتن معني از لحاظ آماري بي 2ρو  1ρكه ضرايب با توجه به اين 
مـدتي بـين قيمـت    شود كه رابطـه بلنـد  يجه مينت. هيچ تعديلي به سمت پايداري وجود ندارد

   .سهام و بازده نقدي سهام وجود نخواهد داشت

  گيرينتيجه -5
قيمـت  شـاخص كـل   حبـاب عقلايـي در    نبودبررسي وجود يا  پژوهشهدف از اجراي اين 

 حـال  مـدل ارزش براي رسيدن به ايـن هـدف،   . استسهام عادي بورس اوراق بهادار تهران 
شاخص كل قيمت سهام و  بنابراين،. قرار گرفتآزمون مورد نامتقارن  تتعديلامدت با بلند

آوري و مورد تجزيـه  جمع ،1387 آبان تا 1379 زماني فروردين بازده نقدي سهام طي دوره
، در مرحلـه اول، بـا توجـه بـه رد نشـدن      M-TARروش  با اسـتفاده از . و تحليل قرار گرفت

 .اسـت  پايـا بازده نقدي ، نا ـ   ود كه لگاريتم قيمت سهامشريشه واحد، نتيجه ميصفر فرضيه 
 همگرايـي در نتيجـه   بازده نقدي و مدت بين متغير قيمت سهام و متغيرپس رابطه تعادلي بلند

را بـا   حـال  مـدت مـدل ارزش  اعتبار بلنـد  پژوهشاين شواهد تجربي . وجود ندارد هابين آن
هـا تأييـدي هسـتند بـر     اين يافتـه . كندتأييد نميبراي بازار سهام تهران  يانتظارات متغير زمان

بنـابراين ارتبـاط بـين    . دكن ـنمـي  حركـت  مقـدار بنيـادي خـود   كه قيمت سهام مرتبط بـا  اين
حركتي با رو، قيمت سهام هم از اين. خوردمي هاي سهام و بازده نقدي سهام شكست قيمت

هـم   نبـود . تهـران وجـود دارد  اوراق بهـادار  بازده نقدي ندارد و حبـاب عقلايـي در بـورس    
مـدت  وجود هم انباشتگي، رابطه كوتاه در صورترابطه بلند مدت است كه  نبودانباشتگي، 

  . خواهد داشتمدت گرايش به سمت تعادل بلند
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و  هابـه عنـوان پيشـنهاد   توان به نكات زير براي جلوگيري از ايجاد حباب در بازار بورس مي
  :اشاره نمودهاي سياستي توصيه

بهبودسازي كارآيي بازار و كـاهش عـدم تقـارن اطلاعـات در تقليـل دادن مانـدگاري        -1
 .ها مفيد خواهد بودحباب

ها با اسـتفاده از  حباب نبودبعدي آزمون براي وجود و  ياهپژوهششود در پيشنهاد مي -2
 . هايي با فراواني بالاتر، مثل هفتگي، روزانه، ساعتي و بالاتر، انجام شودداده

مطالعات انجام شده در زمينه رابطه بـين شـاخص كـل قيمـت سـهام در بـورس       بر طبق  -3
اوراق بهادار تهران و متغيرهاي كلان اقتصادي، تصـميمات دولـت از جوانـب مختلـف     

آن توجـه   آثـار دولت بايـد در كـاهش نـرخ بهـره بـه      . اثر دارد اوراق بهادارروي بازار 
 . نوان اهرم اقتصاد جلوگيري نمايدعكامل نمايد تا از ايجاد شدن بحران در بورس به

بـا وجـود   . تواند عامـل بازدارنـده ايجـاد حبـاب باشـد     مهيا كردن فروش استقراضي مي -4
 تري نسبت بـه اي كه تصميمات عقلاييگذاران حرفهشرايط فروش استقراضي، سرمايه

هـا بـا   آن. توانند از ايجاد شـدن حبـاب جلـوگيري كننـد    گيرند، ميداران ميسهام ساير
دهنـد و درنتيجـه از افـزايش قيمـت     ها را افـزايش مـي  فروش استقراضي، عرضه دارايي

  . نمايندجلوگيري مي

  و مĤخذمنابع 
هـاي تـورمي عقلايـي مطالعـه مـوردي      بررسي وجود حبـاب  .بابايي سميرمي محمدرضا .1

نامـه كارشناسـي ارشـد دانشـگاه مازنـدران، دانشـكده علـوم        پايان .)1342-1382(ايران 
 .1384؛ي و ادارياقتصاد

هـا در بـورس   گيـري قيمـت  ينـد شـكل  آفر. محمدي شـاپور  رضا، پويان فر احمد، راعي .2
: 16؛ 1388هاي حسابداري و حسابرسـي  رويكرد ريز ساختاري، فصلنامه بررسيـ   تهران

21 - 38  . 
رضـا تهرانـي و عسـگر نـوربخش،      ترجمـه  .گـذاري مـديريت سـرمايه   .جونز، چالرز پي .3

 .1386تهران، نگاه دانش، چاپ سوم
گـذاري و كفايـت آن در تعيـين قيمـت سـهام، فصـلنامه       هـاي ارزش مـدل . رضا رهگذر .4

  .   130 - 114: 45؛ 1384ري و حسابرسيي حسابداها بررسي



 91  ....شناسايي حباب قيمتي سهام عادي بورس اوراق بهادار تهران با استفاده 

 .مي ايرانبانك مركزي جمهوري اسلا، www.cbi.irسايت آماري  .5
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