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 چكيده

 بر محدودیت تئوری بر مبتنی منطقی بازی سفته قیمتی های حباب تاثیر هدف اصلی از این تحقیق، آزمون

شرکت(  15) ای هسته سوخت و کک نفتی، شیمیایی و صنعت گروه منتخب شرکت های واقعی کل بازده نرخ

با رویکرد  در بازار بورس و اوراق بهادار تهران 5811-51 تهران طی دوره زمانی بهادار اوراق بورس بازار در

باشد. لذا ابتدا ضمن بیان کلیات تحقیق و مبانی نظری مرتبط با تئوری می  اقتصادسنجی داده های تابلویی

محدودیت و مفهوم سفته بازی منطقی  نیز بررسی پیشینه تحقیق )مطالعات داخلی و خارجی( پرداختیم. در گام 

بعدی تصریح و برآورد مدل تحقیق بر اساس آزمونهای تشخیصی مربوطه به روش اثرات ثابت انجام گرفت که 

قبل که  دوره یک در واقعی نقدی سهام تایجه آن بیانگر تایید رابطه مثبت و معنادار متغیرهای مستقل )سودن

مبین حباب قیمتی سفته بازی منطقی می باشد، و سه متغیر هزینه سرمایه، سودانباشته و وجه نقد عملیاتی که 

متعیرهای کنترلی تحقیق )اهرم مالی و اندازه بر اساس تئوری محدودیت در مدل گنجانده شده اند( و نیز تمام 

شرکت( بر متغیر وابسته )نرخ بازده کل سهام( شرکت های تحت بررسی بدست آمد. بطوریکه فرضیه اصلی 

 و شیمیایی صنعت گروه شرکتهای واقعی بازده نرخ بر منطقی بازی سفته قیمتی تحقیق که بیان می دارد حباب

دارد، مورد تایید قرار گرفت. در پایان نیز پیشنهاداتی مبتنی بر  معناداری رتاثی ای هسته سوخت و کک نفتی،

 .نتایج تحقیق در راستای تعدیل تاثیر حباب قیمتی سفته بازی بر نرخ بازده کل واقعی سهام ارائه شده است
 

 بازار بورس اوراقواقعی سهام،  کل بازده محدودیت، نرخ بازی، تئوری سفته قیمتی های حباب های كليدی: واژه

 .تهران بهادار

 51/57/59تاریخ پذیرش:        55/70/59تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
 های افزایش دنبال به که دارد وجود اقتصادی بحرانهای از ای شده شناخته های نمونه اقتصادی، تاریخ در

 به آن از غالبا حباب ادبیات در که ها، نمونه اولین از یکی. اند پیوسته وقوع به داراییها قیمت در گونه حباب

 الی 5981 زمانی دوره طی هلندی لاله گل پیاز در بازی سفته از ناشی بحران شود، می یاد ارجاع نقطه عنوان

 (. 1758 همکاران، و گونزالز گومز. )است 5980

 پی سی سی می فرانسوی شرکت به مربوط اقتصادی تاریخ جدید دوران در سهام بازار حبابهای نخستین اما

 بازار در کرات به که رخدادهایی از یکی. بودند میلادی هیجدهی قرن اوایل در جنوب دریای انگلیسی شرکت و

 بازی سفته طوریکه به است، خاص صنایعی یا ها شرکت به گذاران سرمایه توجه جلب افتد، می اتفاق سهام

 های افت میان از. است همراه ها قیمت شدید افت با مدتی از پس اما افتد، می اتفاق آن پی در ای گسترده

 هایی نمونه ،5557 سال در ها کام دات حباب و 5515 و 5515 های سال در متحده ایالت بازار سقوط اینچنینی

 ی بحرانها آخرین از یکی(. 1771 کومارومی،) اند مانده باقی اقتصادی محافل خاطر در وضوح به که هستند

 گومز. )است 1751 الی 1770 های سال در صنعتی اقتصادهای از زیادی گروه مالی بحران به مربوط نیز معروف

 چگونگی به نسبت را خود درک باید سیاستگزاران که دهد می نشان ها نمونه این (.1758 همکاران، و گونزالز
 گذار تاثیر متغیرهای کنار در محدودیت تئوری مانند قوی تئوری یک کمک به را بازی سفته حبابهای با برخورد

 کاهش منظور به( سیاسی های چرخه متغیر) جمهوری ریاست مختلف های دوره در احزاب تاثیر همچون دیگر

  .   کنند تر عمیق عقلایی غیر بازی سفته های حباب شکل به مالی های بحران وقوع شانس

 می سرمایه های بازار گیر گریبان که است اختلالی ترین پیچیده حباب گفت بتوان از طرف دیگر، شاید

 بدون و آور سرسام رشدی با قیمتها دهد، می قرار تاثیر تحت را بازار شفافیت حباب سایه که هنگامی. شود

 بهبنه تخصیص برای را خود کارکرد بهادار اوراق بورس بازار که است حالت این در. روند می بالا اقتصادی توجیه

 عوامل توسط که آن ذاتی ارزش از دارایی یک قیمت که زمانی بنابراین. است داده دست از قیمت تعیین و منابع

. است افتاده اتفاق حباب کند، می سقوط یکباره به رشد مدتی از بعد گیردو می ،فاصله گردد می تعیین بنیادین

 یک در تنها و گیرد نمی صورت بحران اصلی سردلیل بر اجماعی معمولا که است داده نشان تحقیقات  همچنین،

 هستیم روبرو قیمتها حد از بیش رفتن بالا با مهم بحرانهای بروز از قبل اینکه آن و دارد وجود نظر اشتراک مورد

 حباب تشکیل و ها قیمت صعود ابتداموجب ،در شود می بازار وارد ثبات بی عوامل که هنگامی دیگر عبارت به.

 و حباب اوقات اکثر در کلی بطور. کرد خواهند سقوط ها قیمت زود یا دیر جامعه شرایط به توجه با اما شوند می

 عملکرد معیار. 5. کند می استفاده معیار سه از ها محدودیت تئوری طرفی، از .هستند سکه روی دو بحران
 در بانکی سیستم در که گذاری سرمایه معیار. 1. شوند می بانک وارد که هایی پول تمام عنوان به که سیستم

 دو به در. نماید می دارد، را ها آن فروش قصد که هایی سپرده خرید صرف بانک که است هایی پول تمام واقع

 های هزینه معیار. 8  تسهیلات، اعطایی جهت آزاد منابع( ب و نقدینگی( الف: شود می بندی طبقه اصلی بخش

 به آزاد منابع تبدیل صرف سیستم که است هایی پول تمام بیانگر که عملکرد حسابداری بر مبتنی عملیاتی
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 تعریف متغیرهایی چه کمک به سرمایه بازار در فعال شرکتهای در مفهوم اینکند.  می هزینه های غیربهره ای

 .شود

 در باید می مالی بحرانهای از گیری جلو برای کشوری هر بهادار اوراق بورس اهمیت به توجه با ترتیب بدین 

 انتظار مورد رابطه که آنست تحقیق اساسی سؤال لذا. نمود گیری جلو سهام قیمت شدن حبابی از توان حد
 باشد؟ می با نرخ بازده کل سهام چه محدودیت تئوری شده توسط تعدیل منطقی بازی سفته قیمتی حباب

 

 مبانی نظری و مروری بر پيشينه پژوهش -2

 مبانی نظری -2-1

 تئوری محدودیت -2-1-1
 دکتر توسط بار نخستین که باشد می مستمر بهبود زمینه در نوین های رهیافت از یکی محدودیتها تئوری

 این اساس و پایه بتوان شاید. گردید معرفی دنیا به میلادی 17 ی دهه اواسط در -یهودی فیزیکدان-گلدرات

 نقطه.  کنند می تعیین را سیستم آن عملکرد سیستم، هر محدودیتهای: کرد بیان اینگونه جمله یک در را تئوری

 که گلدارت همسایه سال این در. بود 5507 سال در ساده درخواست محدودیت تئوری گیری شکل آغازین

 در را وی تا کرد درخواست فیزیکدان یک عنوان به گلدرات از بود، جوجه قفس تولیدکننده کارخانه صاحب

 .کند کمک تولید افزایش

. کرد برابر سه را کارخانه بازده مدت کوتاه یی دوره در تولید برای یی برنامه ارائه طریق از( 5517) گلدارات

 ارائه طریق از " تولید فناوری کردن بهینه برنامه" نام با را خود حل راه گلدرات 5517 دهه اوایل در آن از پس

 در همکاران و یت فری توسط ابتدا مزبور برنامه. کرد معرفی آمریکا در المللی بین کنفرانس یک در ای مقاله

 :گرفت قرار بررسی مورد ذیل شرح به 5551 سال
  تولید شبکه ساخت و طراحی (5

  غیرگلوگاهی و گلوگاهی قسمت دو به تولید شبکه تقسیم (1

 غیرگلوگاهی های قسمت برای یی برنامه تهیه (8

 ( . فناوری کردن بهینه) گلوگاهی های قسمت از استفاده کردن بیشتر (1

 

 تئوری مفاهیم به بار اولین برای خود هدف کتاب در یهودی فیزیکدان گلدرات موشه 17 دهه اواخر در

 به که است مدعی تئوری این است، استوار گلوگاهها مدیریت بر فوق تئوری اصلی ایده. پرداخت محدودیتها

 تمرکز ترتیب بدین خواهدشد، منجر سازمان در تولیدی وگلوگاههای محدودیتها شناسایی ازطریق مستمر بهبود

. است سیستم کارایی افزایش جهت در آنها روی بر مدیریت سپس و محدودیتها شناخت ابتدا تئوری این اصلی

 .پردازد می آنها با برخورد فرآیند و تولید مشکلات بیان به رمان یک قالب در که است کتابی "هدف"

 حسابداری دیگری مقابله در و کرد، منتشر نامتوازن کارخانه عنوان تحت ای مقاله 5515 سال در گلدرات 

 نرم. کرد مطرح را کارخانه وری بهره به جدید نگرش و نامید وری بهره یک شماره دشمن را شده تمام قیمت
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 مورداستفاده فلسفه و جزئیات چون ولی بود شده ارائه محدودیتها تئوری براساس زمانبندی برنامه ارائه برای افزار

 با خود دیگر کتاب در گلدرات. داشت وجود زمانبندی برنامه این درمورد فراوانی ابهامات بود، نشده بیان آن در

 تاکید خود بعدی مقالات و کتابها در وی. پرداخت محدودیتها تئوری از بیشتری جزئیات بررسی به مسابقه عنوان

. کند می فیزیکی محدودیتهای به نسبت سیاستگذاری و مشی خط محدودیتها، مدیریت و تشخیص بر خاصی
 به گرفت قرار پذیرش مورد بزرگ سهامی شرکتهای از تعدادی توسط سرعت به تولید فناوری کردن بهینه برنامه

 کردن بهینه برنامه از استفاده نتیجه در. شد فروخته نیز دلار میلیون دو پایه قیمت بر مذبور برنامه که طوری

 واتسون) .داشت وجود نیز شکستهایی موفقیتها، این با همراه اما. شد گزارش زیادی های موفقیت تولید فناوری

1779.) 

. است آینده و حال در پول کسب آن هدف و نگرد می سیستم یک عنوان به شرکت به محدودیت تئوری

 طرف از و بوده مرتبط اجزاء سایر با طرف یک از جزء هر.  است پیوسته هم به اجزاء از ای مجموعه نیز سیستم

. است ارتباط در سیستم کلی عملکرد با اجزاء«  عاملی هر مشترک های تلاش از بخشی عنوان به دیگر

 اهدافش راستای در را سیستم عملکرد که.»  تعدادی دارای سیستم هر درواقع از است عبارت سیستم محدودیت

 باید شرکت هدف این به یابی دست برای( . 5810فریدون، رودپشتی، رهنمای. )است محدودیت نماید محدود

 گلدرت توسط تئوری این. شود حداکثر شرکت عملکرد تا نماید مدیریت و شناسایی را 8 محدودیتها - ها گلوگاه

 (Copeland & Kenan, 5551. )شد معرفی  5511 سال در کاکس و

 :از عبارتند خلاصه صورت به محدودیت تئوری در اساسی مفاهیم

 نتواند سیستم گردد باعث که است عاملی هر محدودیت. میباشد محدویت یک دارای لااقل سیستم هر( الف
 .یابد دست آرمانهایش قبال در بالاتری کارایی با

 یک ها محدودیت ،TOC دیدگاه از. است بهبود و رشد برای پتانسیل ی نشاندهنده محدویتها وجود( ب

 . هستند TOC در اساسی نقشی دارای محدودیتها بنابراین. منفی نه و مثبتند ی پدیده

 باشند مدیریتی یا و( بازار تقاضا، سطح انسانها، آلات، ماشین مواد،) فیزیکی توانند می سیستم های محدودیت

 (.5557 گلدرات،)

 حداکثر جهت مدیریت و گیرد قرار استفاده مورد دینامیکی فرآیند یک عنوان به بایستی ها محدودیت تئوری

 .نماید استفاده زیر مرحله پنج از عملکرد کردن

 سیستم محدودیت شناسایی( 5

 محدودیت رفع چگونگی مورد در گیری تصمیم( 1

 دوم مرحله تصمیم به موارد تمامی کردن منوط( 8

 سیستم محدودیت رفع( 1

 در بایستی ولی. گیرد انجام قبل مراحل به برگشت شد، شکسته سیستم محدودیت قبل مراحل در اگر( 1
 .نشود بزرگتر محدودیت به تبدیل سیستم ایستایی که داشت نظر
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 بازار، محدودیت: قبیل از خارجی های محدودیت.  باشد داخلی یا خارجی تواند می محدودیت طرفی، از

 سیستم آلات، ماشین ظرفیت محدودیت: قبیل از داخلی های محدودیت.  دولت طرف از تحمیلی محدودیت

 به شرکت در ها محدودیت تئوری کردن عملی و درآوردن اجرا به برای. غیره و کنترل سیستم حسابداری،

 مبنای بر مدیریت حسابداری سیستم یک سیستم،  عملکرد حسابداری. نیازمندیم مدیریت حسابداری سیستم
 اساس بر و است شده تمام بهای حسابداری متدولوژی نوع هر سخت منتقد گلدرت. است ها محدودیت تئوری

 (. 5810 فریدون، رودپشتی، رهنمای) است اشتباه محصولات به هزینه تخصیص مفهوم او نظر

 :از عبارتند که کند می استفاده معیار سه از ها محدودیت تئوری

 ایجا هدف واحد یا پول فروش، طریق از و نرخ این با سیستم که است نرخی ،(T) سیستم عملکرد معیار (5

 که پولهایی تمامی منهای شود می وارد شرکت به که پولهای تمامی تر ساده عبارتی به یا کند می

 (متغیر های هزینه کل منهای شرکت فروش کل. )کند می پرداخت فروشندگان به شرکت

 اقلامی خرید صرف سیستم که مبالغی تمامی از است عبارت گذاری سرمایه ،(I) گذاری سرمایه معیار (1

 اختلاف. است شرکت های دارایی تمام شامل گذاری سرمایه کل. دارد را آنها فروش قصد که کند می

 موجودی و ساخت جریان در کالای عمل نحوه در مرسوم حسابداری و عملکرد حسابداری بین اساسی

 .است شده ساخته کالای

 به گذاری سرمایه تبدیل جهت سیستم که است مبالغی تمامی شامل ،( OE)عملیاتی های هزینه معیار (8

 اجاره، استهلاک، هزینه دستمزد، های هزینه شامل عملیاتی های هزینه کل. کند می هزینه عملکرد

 محدودیت تئوری در اصولاً که چرا نیستند ثابتی های هزینه عملیاتی های هزینه. شود می...  و سوخت
 .ندارد وجود ها هزینه در بندی طبقه چنین ها

 

 است گرفته صورت مختلفی های بندی تقسیم آن عمده کاربردهای و محدودیت تئوری کاربردهای مورد در

 کاری، های حوزه مبنای بر بندی، تقسیم یک در مثلاً. باشد جالب و مفید تواند می خود نوبه به یک هر که

 : است شده تفکیک زیر بصورت TOC کاربردهای

 ...و آموزشی خدماتی، دولتی، درمانی، و بهداشتی خدمات ،(لجستیک) ارتش صنایع،

 دسته زیر بصورت را TOC کاربرد های زمینه مدیریتی فعالیتهای مبنای بر توان می دیگر بندی تقسیم یک در

 این در پروژه مدیریت استراتژیک، ریزی برنامه بازاریابی، مالی، مدیریت تامین، زنجیره و توزیع تولید،: نمود بندی

 بندی، تقسیم این در شده ذکر مورد شش بر علاوه و بود خواهد دوم رویکرد بر بیشتر ما تمرکز مباحث، سلسله

 .گردد می اشاره نیز فروش مدیریت و افراد مدیریت نظیر دیگری موارد به

  

 حباب قيمتی سفته بازی منطقی -2-1-2

 احساسات ضعیف های جنبه نمایانگر که شود می اطلاق گذاری سرایه امر در ای پدیده به قیمتی حباب

 می نشان خاص سهمی مورد در را بالایی تقاضای گذاران سرمایه که افتد می اتفاق زمانی حباب. است انسان
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 های شرکت توسط باید که شوند می آن ومنطقی واقعی میزان از بیش به سهم ارزش رشد موجبات که دهند

 سهام در گذاران سرمایه برد؛ می لذت صابون حباب کردن فوت از کودکی که شوند؛ همانگونه مشخص مربوطه

 است کاذب قیمت رشد این که حالیست داشت؛ایندر خواهد ادامه ابد تا شرایط این که کنند می تصور حبابی

 برباد آنها در شده گذاری سرمایه پولهای افتد؛ می اتفاق این که زمانی و شود می منفجر نهایت در قیمتی وحباب
 .رفت خواهد

 افزایش به نسبت که واکنشی. است استوار واکنش و بازتاب نوعی بر ها قیمت حباب وجود جوهر و اساس

 می پیدا نمود قیمتها دوباره افزایش نتیجه ودر تقاضا افزایش گذاران، سرمایه اشتیاق افزایش  صورت به و قیمتها

 تصوری واین گذشته کلان درآمدهای مورد در عمومی ذهنیتی توسط خاص، دارایی برای بالا تقاضای. کند

 مثبت تصورات بازخورد این. آید می بوجود گذشته، همچون درآینده بالا درآمدهای ایجاد خصوص در خوشبینانه

 رسیدن به وادار بازازرا مثبت، تصورات این به بازار مساعد پاسخ صورت ودر بخشد می قدرت را بازار خصوص در

 برای قیمتها.  بود نخواهد پایدار هرگز حباب یک علاوه، میکند؛به گذشته به نسبت قیمتی بالاتر سطوح به

 جایگزین منفی بازخورد دوران نهایت ودر کند می فروکش قیمتها رشد که زمانی کنند؛ رشد توانند نمی همیشه

 (.5851 همکاران، و مصطفی زندیه. )شود می مثبت بازخورد دوران

 انجام 5517 دهه و 5517 دهه صعودی بازارهای در حباب وجود بررسی برای هایی ازمون( 5510) سانتونی

 سپتامبر سوم تا 5511 جولای سوم دوره دو برای را جونز داو صنعتی شاخص وی(.10-5510،19سانتونی،)داد

 در دار معنی همبستگی خود بر شاهدی گونه هیچ و کرده بررسی 5510 اوت تا 5519 ژانویه ودوم 5515

 با ارتباطی گونه هیچ شاخص کنونی تغییرات رسد می نظر به بنابراین. نیاورد دست به شاخص صدی در تغییرات
 بازارها نظریه با مطابق که اند کرده پیروی تصادفی گام یک از قیمتها  مقابل در است؛ نداشته گذشته تغییرات

 درآمد به قیمت نسبت از استفاده حباب های آزمون از دیگر یکی( 59-5510،87سانتونی،گری،.)باشد می کارا

 استاندارد شاخص در موجود سهام به مربوط P/E نسبت خود پژوهش در( 1775) وهر و بالکه. است ها شرکت

 دوره در را P/D و P/E نسبت تغییرات آنها. کردند بررسی 5555 تا 5115 ساله 551 دوره برای را 177 پورز اند

 بالای های قیمت تواند می بنیادین عوامل در تغییرات مدت بلند در که رسیدند نتیجه این وبه کردند بررسی

 (.5851 همکاران، و مصطفی زندیه. )نماید توجیه را سهام

. دادند قرار بررسی مورد بازارها در را حباب انواع( 5551) تورلی و کوین مک ها، حباب انواع مورد در همچنین،

 : دارد وجود حباب نوع چهار مالی بازارهای در که داد نشان آنها تحقیقات نتایج

 غیرعقلایی را گذاران سرمایه رفتار اینکه بدون سهام قیمت آن در که است شرایطی: عقلایی های حباب (5

 بودن بالاتر از اینکه با گذاران سرمایه عقلایی، حباب در گیرند می فاصله بنیادین های ارزش از بنامیم

 اعتقاد چون مانند؛ می باقی بازار در بازهم ولی دارند کامل آگاهی آن بنیادین ارزش از سهام بازار قیمت

 که کردند بیان همکارانش و تیلور همچنین. کرد خواهد رشد هم باز حباب زیاد احتمال به که دارند
 مفهوم. باشند انباشته هم نباید تقسیمی سود و سهام قیمت که دارد براین دلالت عقلایی حبابهای

 ارتباط یکدیگر با نظری مبانی اساس بر زمانی سری متغیر چند یا دو که آنست انباشتگی هم اقتصادی
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 زمانی سریهای این خود است ممکن هرچند. دهند شکل را بلندمدت تعادلی رابطه یک تا شوند می داده

 ای گونه به کنند می دنبال خوبی به را یکدیگر زمان طول در اما(باشند نامانا) بوده تصادفی روندی دارای

 (.Taylor, et al., 5551. ) )باشند مانا آنها تفاضل که

 بهبود و رشد با که طوری به است بنیادین عوامل از ناشی که است حبابی ذاتی حباب:  ذاتی های حباب (1
 ذاتی حباب اصلی های مشخصه از.کند می رشد نیز حباب آن به مربوط اخبار انتشار و بنیادین عوامل

 ذاتی حباب دیگر مشخصه. است عقلایی حباب از تر طولانی بسیار آن عمر ی دوره طول که است آن

 .است بنیادین عوامل با مرتبط اخبار مقابل در تند العمل عکس

 ایجاد روانشناختی عوامل توسط که هستند هایی حباب رفتار از ناشی های حباب: رفتار از ناشی حباب (8

 تفکر. دهد می شکل را عمومی افکار و گیرد برمی در را افراد که شادی و سرمستی حالت یک شوند؛ می

 . کند می کمک عامل این به نیز گروهی

 در( اطلاعات تجمیع عدم)نباشد اطلاعات تمام ی کننده منعکس قمیت اگر: اطلاعاتی های حباب (1

 .شود می ایجاد اطلاعاتی حباب یک و گرفته فاصله بنیادین ارزش از ها قیمت اینصورت

 

 حباب عقلایی )منطقی( و غيرعقلایی )غيرمنطقی( و اثرات حباب 

 دهد، می رخ پدیده این وقتی اغلب اما باشد، احساسی و شناختی تعادل ها حباب علت که رسد می نظر به

 نگرانی افراد گاهی بنابراین، نباشد؛ جمع توضیح خلاف که بیابند آن برای توضیحی کنند می تلاش دانشمندان

 کند، نمی صدق آن در سهام گذاری ارزش قوانین که جدید اقتصادی استناد به را overprice بازارهای درباره

 بیشتر حماقت یافتن قصد به هرکس و کند می کمک حباب بیشتر شیوع به تفکر این. گیرند می نادیده

 واقعاً قیمت حرکات که کنند می بیان جمع نظر بر تکیه با گران تحلیل برخی همچنین. کند می گذاری سرمایه

 قدرتمند قدری به بزرگ گران معامله. کند می منعکس را( فاندامنتال) بنیادی بازدهی از عقلایی انتظارات

 (. perminove, 1771. )آورند می وجود به را سهام بازار حباب و کرده هدایت را جمع که شوند می

 را حبابهایی باید کارا، بازار های تئوری و رفتاری مالی بین رقابتی ادعاهای از آوردن در سر برای طرفی، از

 در موجود حبابهای. هستند مشاهده قابل بنیادی ارزش های مقیاس که افتند می اتفاق وقتی که یافت

 اتفاق تجربی دارایی بازارهای در چون ،5517 دهه در ، کشوری ثابت سرمایه با گذاری سرمایه های صندوق

 باره این در اطلاعاتی هر و است غیرممکن موضوع این کارا بازار فرضیه بنابر. باشند می آموزنده اینجا در اند، افتاده

 مشاهده کشوری، ثابت سرمایه با گذاری سرمایه صندوقهای برای همچنین،  (.Torpol, 5555.)باشد می غلط

 تقسیمی سود کل خالص ارزش) کنند مقایسه دارایی واحد هر خالص ارزش با را سهام قیمت توانند می کنندگان

 توانند می کنندگان مشاهده تجربی، دارایی بازارهای برای(. افراد نزد سهام کل تعداد برای وجوه ٔ  شده نگهداری

 برقرار ارتباط گران معامله با گر آزمون که) کنند مقایسه شده نگهداری سهام انتظار مورد بازده با را سهام قیمت

 از سهام قیمت تجربی، بازارهای و کشوری ثابت سرمایه با گذاری سرمایه های صندوق مورد، دو هر در(. کند می

 های صندوق پدیده خود کار در اسمیت، ورنون دکتر نوبل، جایزه برنده. بود شده منحرف آن بنیادی ارزش
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 و 5515 در اسپانیا صندوق دارایی خالص ارزش و قیمت از نموداری صورت به را ثابت سرمایه با گذاری سرمایه

 . است داده نشان ،5557

 ارزش برابر سه تقریباً که شدند، می مبادله دلار 81 به نزدیک قیمت به اسپانیا صندوق مبادلات، اوج در

 های صندوق سایر و اسپانیا صندوق زمان همان در. بود سهم، هر ازای به دلار 51 یعنی آن های دارایی خالص
 با گذاری سرمایه های صندوق تعداد شدند، می مبادله توجهی قابل صرف با کشوری، ثابت سرمایه با گذاری سرمایه

 ایجاد جدید کشوری های صندوق بسیاری ناشران و یافت افزایش بسیار دسترس در کشوری ثابت سرمایه

 صندوق به مربوط های صرف تا کشد می طول چندماه فقط. فروختند می بالا قیمت به را هاIPO این و کردند می

 اند خریده صرف با را آنها که کسانی. بازگردد آنها مبادله معمول قیمت به کشوری ثابت سرمایه با گذاری سرمایه

greater fools بود خواهند کننده عرضه مدتی برای و شوند می نامیده( .Dlong, 5557) 

 گذاران سرمایه جذب باعث ها سهم در قیمت افزایش گفت، توان می قیمتی حباب اثارت مورد در طرفی، از

 افزایش افراد این برای و بود، نخواهند سهم ذاتی های ویژگی مطالعه به مایل گذاران سرمایه تمام. شد خواهد

 رانش به منجر خود، نوبه به اضافی، گذاری سرمایه. باشد می گذاری سرمایه برای کافی دلیل خود خودی به قیمت

 نیز مالی بازارهای پویا، های سیستم تمام همانند. گردد می کامل مثبت بازخورد ٔ  حلقه بنابراین شود، می قیمت
( منفی بازخورد) تعادلی خود معمولاً گرچه،. شود می یاد آن از قیمت نوسان عنوان به که دارند، متغیر تعادل

 خرید به مایل کمی افراد و هستند فروش مشتاق غالباً افراد یابند، می افزایش قیمتها وقتی: افتد می اتفاق

 نیز بازار گیرد، می صورت مثبت بازخورد وقتی گرچه،. شود می نوسان در محدودیت باعث موضوع این. باشند می

 که مالی حبابهای در موضوع این. شود می تعادل عدم افزایش دچار مثبت، بازخورد با های سیستم سایر مانند

 مشاهده آید، می پایین سرعت به بعد و رود، می متصور اقتصادی ارزش از بالاتر سرعت به ها دارایی قیمت

 در گذاری، سرمایه مشترک های صندوق مدیران مانند گذاری، سرمایه مدیران که نماند ناگفته البته.شود می

 حباب، هنگام در کارانه محافظه موقعیت اتخاذ. کنند می حفاظت همتایان، مشابه عملکرد دلیل به هایی بخش

 مدیران و بروند دیگر جای به مشتریان که شود می باعث این. شود می همتایان برای نامطلوب عملکرد به منجر
  (,1778shiratsuka. )شوند( غرامت) زیان متحمل گذاری سرمایه

 

 سفته بازی و رابطه آن با بازده سهام -2-1-3

 نمود تاکید و کرده تعریف قیمت نوسان بینی پیش برای تلاش طریق از سود کسب توان می را بازی سفته

 به تواند می آن افراطی شکل اما. است ضروری بازار هر فعالیت برای  معقول، حد در بازی سفته وجود که

 که صورتی در ها، نقش این از یک هر و هستند اکوسیستم یک مانند درست بازارها،. بزند آسیب بازار مکانیزمهای

 خاطر به است خوب اما. باشند بازار بقاء و سلامت ضامن توانند می شوند، ایفا آن منطقی و متعادل شکل به

 شکل و کرده کمک نقدینگی تامین و تقاضا و عرضه تعدیل به بازی سفته متعادل شکل که باشیم داشته

 و ها قیمت در حباب ایجاد همینطور و گذاران سرمایه و کنندگان معامله در نارضایتی ایجاد به آن، نامطلوب
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 اسدی. )شود می منجر سهام( نامتعارف) بالای قیمتی بازده و( Market olatility) ها قیمت شدید نوسانات

 (5819. دیگران و غلامحسین

  

 پيشينه پژوهش -2-2

 مطالعات داخلی  -2-2-1 

ی توان مدل ها یا سهیمقا یبا عنوان، بررس یدر مقاله ا (5851)فرشاد،  یموریرضا و ت دیحم ییکردلو
 و بسط ق،یتحق نیمعتقدند که ا یمتیحباب ق ینیب شیو پ صیدر تشخ بانیبردار پشت نیو ماش یگوس بیترک

 حباب صیتشخ ییاست که توانا یاضیر یو مبنا هیپا یو دارا یشبکه ا یبر ساختارها یمبتن ییتوسعه روش ها

در  متیق حباب نیتخم یبرا یمطالعه هدف ارائه مدل نیرا در بورس اوراق بهادار تهران داشته باشد. در ا متیق

 رفتهیسهم شرکت پذ 111 به حجم ینمونه ا یمنظور به روش غربالگر نیبورس اوراق بهادار تهران است. به هم

سال  یحجم معاملات آن ها ط و متیو اطلاعات مربوط به ق دیهادار تهران انتخاب گردشده در بورس اوراق ب

 رش،ید یو آزمون وابستگ یدگیکش تسلسل، یآزمون ها قیشد و سپس از طر یگردآور 5855تا  5811 یها

 ،یتجمع یروند بازده یگام بعد با بررس در شدند. یبند میمنتخب به دو دسته حباب دار و بدون تقس یسهم ها

 نیماش یمدل ها قیو از طر دیگرد نییتع متیق حباب لیشروع تشک خیحجم معاملات سهم حباب دار و تار

اطلاعات،  تیاطلاعات مربوط به اندازه شرکت، شفاف از با استفاده نیو همچن یگوس بیو مدل ترک بانیبردار پشت

 متیحباب ق ینیب شیپ یبرا یآن ها، مدل متیحباب ق لیتشک از سال قبل کیسهام  یو نقدشوندگ P/Eنسبت 

مدل ها با استفاده از  ینیب شیقدرت پ زین انیدر پا .دیگرد یطراح تهران سهام شرکت ها در بورس اوراق بهادار

بردار  نیمدل ماش ینیب شیقدرت پ نکهیتوجه به ا با قرار گرفت. یمورد بررس شیآزما یگروه ها یداده ها

مدل  نی، و همچن 15،11فقط معادل %  ینیب شیپ صحتیی با توانا صیبالا در تشخ یخطا لیبه دل بانیپشت
به  یبورس تهران، برا یحباب یها متیدر کشف ق ضعف ، به علت 15،11برابر %  ییبا کارا یگوس بیترک

 دار از بدون حباب ها نامناسب شناخته شدند. حباب سهام کیو استفاده با هدف تفک یریکارگ

 حبابی و فروپاش جادیا یدوره ها افتنیبا عنوان،  یدر مقاله ا (5851) حمزه یروزبه و صفر ینور بالونژاد

 افتنی حاضر، دارند که هدف پژوهش یم انیشهر تهران، ب یچندگانه در بازار مسکن: مطالعه مورد یمتیق یها

به منظور،  5858:5 نیا یدر بازار مسکن شهر تهران است. برا یمتیق یحباب ها یو فروپاش جادیا یدوره ها

گرفته شده است.  کار 5881:5 یبازه زمان یبرا نیزم دیخر متیو ق یاجاره واحد مسکون متیق یداده ها

و با توجه امکان بروز  یمتیقی حباب ها یمرسوم بررس یپژوهش، با توجه به انتقاد به روش ها نیدر ا نیهمچن

به کار  افتهی میفولر تعم یکیدی عموم ممیروش سوپر ،یمورد بررس یدر بازه زمان یمتیحباب ق کیاز  شیب

و  جادیا یدوره ها ییامکان شناسا چندگانه،ی روش، علاوه بر آزمون وجود حباب ها نیگرفته شد. با استفاده از ا

اجاره به عنوان  متینسبت ق ،یمورد بررس دوره پژوهش نشان داد که در جیوجود دارد. نتا زیآنها ن یفروپاش

به  یمتیحباب ق فیتعر رییحال با تغ نیاست. با ا نبودهیی عقلا یمتیحباب ق یدارا ،ییبازده دارااز  یشاخص

 5818:5 5811:1و  5818:1 یواحدها یها متیق 5819:1 ها، متیدر ق یو انفجار یناگهان شیصورت افزا
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 5811:1 5855:5و  5819:1 نیزم یقیحق متیق 5851:1 5811:5 یسه بازه زمان یآن گاه ط 5815:5،

 بوده است. یمتیحباب ق یدارا 5885:1 یسه بازه زمان یو ط یمسکون 5811:1،

 در ییعقلا یمتیق یوجود حباب ها یبا عنوان بررس یدر مقاله ا (5811) گرانیزاده فر محمود و د ییحی

 یتعادل متیق ها از متیق داریو پا ادیانحراف ز ه،یرو یب شیاوراق بهادار تهران، معتقدند که حباب، به افزا بورس
 متیدر ق ندهیفزا و یرواقعیغ شیافزا ینوع یمتیشود. در واقع حباب ق یاطلاق م یادیبن ریدر اثر عوامل غ

 یبازار منجر م متیق سقوط باشد و سرانجام به یاز اندازه بازار م شیو واکنش ب ینیاز خوش ب یهاست که ناش

ماهانه و  ،یبه طور هفتگ 5819 سهام در بورس اوراق ییعقلا یمتیق یپژوهش وجود حباب ها نیشود. در ا

و آزمون  یواحد، هم انباشتگ شهیر 8 یدوره زمان ی/ بهادار تهران برا 8تا  5885با استفاده از سه آزمون /  یفصل

 یو آزمون انباشتگ یاشتگهم انب واحد، شهیهر سه آزمون ر جیقرار گرفت. نتا یمورد بررس یکسر یانباشتگ

 مذکور است. دوره از وجود حباب در بورس اوراق بهادار تهران در یحاک یکسر

 در بازار سهام یمتیوجود حباب ق یبا عنوان، بررس یدر مقاله ا( 5851) گرانیحجت اله و د یعبدالملک

امروزه  مدرن،است که اقتصاد یمسائل نیتر یاز اصل یکی یمال یکه حباب ها LPPL افتیبا استفاده از ره تهران

 ییروش ها یپ در نیهمواره محقق ،یمال یآن با بحران ها میباشد. به سبب ارتباط مستق یبا آن در ارتباط م

حاصل از آن  انیو ز سقوط حجم نیتخم نیوجود آن و زمان سقوطش، همچن صیتشخ ده،یپد نیدرک ا یبرا

است ( LPPL)  یتمیتناوب لگار یتوان حباب ها، مدل قانون ییشناسا یارائه شده برا یاز روش ها یکیبوده اند. 

حباب در  صیتشخ یرا به عنوان عامل اصل شونده عیبا نوسانات تسر ییدارا متیدر ق ییتر از نما عیکه رشد سر

زمان  ینیب شیحباب ها و پ ییشناسا یجهان برا یبازارها از یاریدر بس تیمدل با موفق نی. اردیگ ینظر م
مقاله، به منظور  نیپژوهش اجرا شده است. در ا نیبار، در ا نیاولی برا رانیدر ا کنیسقوط آن ها به کار رفته؛ ل

و  متیمتعاقب شاخص ق - یتمیتناوب لگار یاز مدل قانون توان 5811 سقوط ینیب شیوجود حباب و پ یبررس

در داده  یتمیاز وجود تناوب لگار نانیه جهت اطمشده است. در ادام استفاده 5818 یدر بازه زمان یبازده نقد

برازش خوب داده ها با مدل را نشان داده و  ج،یداده ها اجرا شده است. نتا یرو Lomb یفیط لیها، تحل

 جهیتوان نت یرو م نینموده است؛ از ا دییرا تا یتمیوجود تناوب لگار یبه خوب Lombی فیط لیتحل نیهمچن

کرده،  ییحباب را شناسا کی یبازه زمان نیدارند. مدل در ا LPPLمطابق با مدل  یرفتار گرفت داده ها،

 حباب ارائه داده است. نیا یاز زمان بحران یمعقول ینیب شیپ نیهمچن

ی مطالعه مورد کی: یمتیحباب ق یها دوره نییبا عنوان، تع یقیدر تحق( 5851) گرانیو د یراسخ دیسع

در  یمتیق یحبابها کشف یبرا یمتعدد یدارن که تاکنون از روشها یم انیبازار بورس اوراق بهادار تهران ب یبرا

 یحاضر، از آزمونها قیتحق در ن،یشیپ یاستفاده شده است. با توجه به انتقادات وارد بر آزمونها ییدارا یبازارها

فولر  -یکید یعموم ممیسوپر و ( SADF ) افتهیمیفولر تعم -یکید ممیواحد راست دنباله سوپر شهیر

است. برخلاف  دهیاستفاده گرد 5815:15 در بازار یحباب یدورهها نییجهت کشف و تع (GSADF) افتهیمیتعم
آزمونها  نیا ،یمتیق یحبابها صیمتعارف تشخ یروشها 5851:51 یدوره زمان یبورس اوراق بهادار تهران ط -

 زیو ن جادیا قیدق خیو برآورد تار یدوره زمان کیحباب در  نیچند وجود صیتشخ ،یرفتار انفجار یبررس تیقابل
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چندگانه  یو وجود حبابها یآزمونها، رفتار انفجار یحاصل از اجرا جی. نتاکنندیم فراهم از حبابها را کیهر  زشیر

 به متیق مت،یکل ق ی(شاخصها یابی. به علاوه، هر سه شاخص مورد ارزکندیم دییرا تأ رانیا سهام در بازار

را  5851:11 5811:11 یزمان ی)به طور مشترک وجود حباب در بازههای واقع متیسود و کل ق -5811:18،

در سال  رانیا سهام 5815:51و  5811:11-5811:19 -بر اساس هر سه شاخص، بازار  ن،ی. همچندهندینشان م
 نبوده است. یحباب 5851

 

 مطالعات خارجی -2-2-2

 این مطالعات را بررسی می نماییم.در این قسمت برخی از 

به  یآستانه ا یمتعارف و هم انباشتگ یهم انباشتگ یبا استفاده از مدلها (1770 ) لوایس یا یو د یناز 

سهام  یبرآورد هر دو مدل در بازارها جیبازار سهام پرداختند طبق نتا 51در  ییعقلا یحباب ها وجودی بررس

 ،یلیش ا،یونزوئلا، کلمب ل،یبرز ن،یسهام چ یمنفجرشونده و در بازارها یحباب ها نیپیلیکره و ف ،یاندونز ،یلیش

 رونده وجود دارد.  لیتحل یحباب ها نیپیلیو ف ،کرهیاندونز

 جیقرار دادند. نتا یمورد بررس S&P 2224سهام  متیق سالانه،ی با استفاده از داده ها (1775)چنگ و لو 
 را رد کرد. یمتیق 5185ه دور یرا ط -عدم وجود حباب  قیتحق

بازار  در متیق یکه برا ییها تیمحدود ایکردند که آ یانجام دادند و بررس یمطالعه ا (1757)سووان و کالو 

 یمدل ها از ها را به کار گرفتند، استفاده یباز یآنها تئور ر،یخ ایشود واقعا ناصواب است  یوضع م هیسرما

حالت اعمال  نیا بالا رود، در هیسرما یدر بازار ها ینینظارت و بازب یها نهیاگر هز دهدینشان م یباز یتئور

 یمنجر به افشا تواندیمی متیق یها تیمربوط به محدود نی. البته قوان شودیواقع م دیمف یمتیق یها تیمحدود

اگر نظام  یعیها به طور طب نهیهز قانون شود. یفساد و عدم کارآمد یروزنه برا جادیو ا یکمتر اطلاعات اقتصاد

 یبازار به هر نحو باز خورد ها انهیگرا ستایای ها زمی. مکان کنندیم دایپ یرشد شیناکار آمد باشد افزا هیبازار سرما

 . داشته باشد تواندیم هیبازار سرما یبرا یمثبت و منف

 الاتیسود سهام ا  5551تا  5510دوره  یدر ط افتهی میفولر تعم یکیآزمون د لهی(، بوس5551لامونت )

 (Lamont,5551کند.) دیرا تائ یعدم وجود حباب های تورم هینموده ونتوانسته فرض یمتحده رابررس

 5555را از  ایتانیمتحده و بر الاتیبازارسهام ا د،یجد صیروش تشخ کی(، با ارائه 1775و همکاران ) انگستد

 ,Engstedرا رد نمودند. ) ییعقلا یخود فرض نبود حباب های تورم ینموده اند آنها باروش ابداع یبررس 5555تا 

etal.1775) 
 قرار بررسی مورد 5551 – 1771(، کارایی در سطح ضعیف بازار فلسطین را طی دوره 1775و دارقما ) آواد

 ،(صنعتی و گذاری سرمایه و بیمه خدماتی، بانکداری،) مختلف صنایع در شرکت 81 روزانه مشاهده با آنها. دادند

مورد مطالعه  KPSSتعمیم یافته و  فولر دیکی و پرون فیلیپ واحد ریشه های آزمون با را فلسطین بازار شاخص

 قرار داده و نشان دادند که بازار فلسطین در دوره مورد بررسی در سطح ضعیف کارا نمی باشد.
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 نیمختلف چ یها التیدر بازار مسکن ا متیوجو حباب ق ی( در مطالعه خود به بررس1751) گرانیو د نیش

 یگرفتند که در بازه زمان جهینت یبردار یخطا حیو تصح یهم جمع یبا استفاده از روش ها نیپرداختند. محقق

 داشته است. ودوج یمتیحباب ق نیچ یمورد بررس یها التیدر ا 1751 یال 1777و  1775 -5559

با استفاده از روش  نیپرداختند. مححق کایدر مسکن آمر متیوجو حباب ق ی(، به بررس1751و چن ) یژ 
مورد 1751-5501 یدوره زمان یرا برا متیوجود حباب ق هیفرض MTAR یو الگو میمستق ریحداقل مربعات غ

 قرار دادند. دییتا

 دییو تا لیتحل ،ییرا شناسا یجنوب یقایچندگانه در بازار سهام آفر ی(، حباب ها1759و همکاران ) لاریبالس

 نمودند.

  

 روش شناسی پژوهش   -3

 روش تحقيق، جامعه، نمونه آماری و فرضيه تحقيق -3-1
 آماری جامعه .باشد می ای مقایسه علی و توصیفی اجرا حیث از و کاربردی هدف، لحاظ از حاضر، تحقیق

 باشد می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شیمیایی و پتروشیمی گروه های شرکت کلیه حاضر تحقیق

 بورسی های شرکت فهرست در 5851 سال پایان تا 5811 ابتدای زمانی بازه در و اسفند 15 آنها مالی سال که

  سوخت و کک نفتی، و شیمیایی صنعت گروه شرکت 15 میان از بنابراین. باشند گرفته قرار

   است.نمونه گیری شده  گروه این از سیستماتیک صورت به فعال شرکت 15 ای هسته

 :باشد می نظر مد ذیل فرضیه آزمون تحقیق، این همچنین در

 واقعی بازده نرخ تعدیل شده یر اساس تئوری محدودیت بر منطقی بازی سفته قیمتی حباب: اصلی فرضيه

 .دارد معناداری تاثیر ای هسته سوخت و کک نفتی، و شیمیایی صنعت گروه شرکتهای

 

 مدل و متغيرهای تحقيق -3-2

 تحقیق، تخمین مدل ذیل مد نظر می باشد: در این

 
Rit=β0+β1CoCit+ β2(D/p)it-1 + β3 OCF+ β4Lit+ β5REit+ β6Sit+ Ɛit 

 

( و متغیرهای مستقل شامل، هزینه Ritبطوریکه متغیر وابسته نرخ بازده کل واقعی شرکتهای مورد مطالعه )

قبل)متغیر سنجش کننده  دوره یک در واقعی نقدی سهام سود: it-1(D/p) سرمایه)هزینه سهام عادی موجود(،

همچنین،  نشان داده شده است( می باشد. DPحباب قیمتی سفته بازی منطقی که در خروجی نرم افزار با 

متغیرهای کنترلی شامل، اهرم مالی)کل بدهی ها به کل دارایی ها یا همان نسبت بدهی شرکت ها( و سود 

ارزش  یعیطب تمیلگارقبل از افزایش سرمایه و یا در صورت وجود داده ها انباشته و اندازه شرکت )سرمایه شرکت 

 ( می باشند. متغیرهای مذکور به طرق ذیل محاسبه می شوند:شرکت یها ییکل دارا یدفتر
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 (Rit = (Pit – Pit-1 + DPSit) / Pit-1: (: عبارتست ازRنرخ بازدهی کل واقعی ) (5

Ritشرکت  یواقعکل بازده  : نرخi ی دوره زماندر امt  ،Pit:  شرکت  سهام متیقiزمانی  دوره انیام در پاt  ،Pit-1 

 t ام در دورiشرکت  یافتیدر یود نقدس: DPSit و   t هدور یام در ابتداiسهام شرکت  متیق: 

عادی، مدل تنزیل  ها برای محاسبه هزینه سرمایه سهام کی از دیدگاه(: یCost of Capitalهزینه سرمایه ) (1
نرخ این  برای محاسبه روشچندین البته در صورت استفاده از نرخ رشد می توان سود تقسیمی است. 

هر کدام از آنها بر منابع  دهند، زیرا برآوردهای مختلفی از نرخ رشد ارائه می . این دیدگاه هااستفاده نمود

بینی نرخ  از طریق پیش رشد مورد انتظار راکنند. روش رشد پایدار، نرخ  می مختلفی از اطلاعات تکیه

 کند مورد انتظار، محاسبه می و ضرب آن در بازده حقوق صاحبان سهامسود(  انباشت سود )نسبت تقسیم

 (.5857)ستایش و همکاران، 

8) (D/p)it-5 :انداز چشم از بازار انتظارات ی دهنده نشان نسبت این: قبل دوره یک در واقعی نقدی سهام سود 

 بینی پیش سود از صدی در نقدی سهام سود که دانیم می. باشد می شرکت آتی سودآوری رشد وضعیت

 سهام جاری قیمت ، P/E نسبت محاسبه برای طرفی از. دارد وجود P/E نسبت در که است سهم هر شده

 برای که بوده پیوسته متغیرّ یک it-5(D/p). نماییم می شده بینی پیش خالص سود بر تقسیم بازار در شرکت

. است شده استفاده حباب بروز زمان از قبل سال به نسبت سهم هر ی شده P/E نسبت از مدل طراحی

 مدل مبنا؛ مقاله و تحقیق درپیشینه شده بررسی مطالعات براساس قیمتی حباب کننده سنجش متغیر)

 (1751 وانگ،

)حساس  دیآ یشرکت بدست م یها ییها به کل دارا ینسبت کل بده(: عبارتست از Leverageاهرم مالی ) (1
 (.5815و همکاران،  گانهی

خالص از  انیکسر کردن ز ایسود انباشته از اضافه کردن سود خالص (: Retained Earningانباشته ) سود (1

 .دیآ یداران به دست م به سهام یدوره، سود سهام پرداختن یسود انباشته ابتدا

و یا میزان سرمایه  شرکت یها ییکل دارا یارزش دفتر یعیطب تمیلگار(: عبارتست از Sizeاندازه شرکت ) (9

 شرکت قبل از افزایش سرمایه

 

 روش تخمين مناسب برای مدل تحقيق -3-3

  آزمونF  )ليمر )روش تركيبی یا اثرات ثابت 

بصورت یکسان بودن عرض از مبدأ های تمامی مقاطع )عدم وجود اثرات  H0لیمر، فرضیه  Fدر آزمون 

فردی( تعریف شده است که در صورت رد آن بایستی از مدل اثرات ثابت و در صورت پذیرش آن از روش حداقل 

لیمر، وجود اثرات  Fمربعات معمولی)ترکیبی( برای برآورد مدل استفاده کرد. در این تحقیق با توجه به آزمون 

می باشد و مقدار محاسبه   prob<0.05فردی و لزوم استفاده از داده های تابلویی را نشان می دهد. با توجه به

لیمر معنادار می باشد. بنابراین فرضیه ی صفر مبنی بر اینکه داده ها به صورت ترکیبی هستند رد  Fشده آماره 

 می باشد، پذیرفته می شود.  مدل برآورد برای FE روش بودن مناسب بیانگر واقع فرض مقابل که می شود. و در



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

14  

 
 1931 زمستان/ مودو سيشماره  / تمشهسال 

 )آزمون هاسمن)اثرات ثابت یا اثرات تصادفی 
به  اثرات ثابت کردیرورد شده و  H0می باشد. بنابراین فرضیه   prob < .05 نتایج این آزمون نشان می دهد

 می گیرد. مدنظر قرار  قیمدل تحق نیعنوان روش مطلوب جهت تخم

 

 برازش شده )آزمون فرضيه اصلی تحقيق(تحليل مدل  -3-4

 تحقیق مدل متغیرهای معناداری آزمون و تاثیرگذاری نحوه (5و بر اساس جدول شماره ) جامع تفسیری در
متغیرها  تک علامت، میزان تاثیرگذاری و معناداری ارتباط تک توانیم می (اصلی تحقیق فرضیه آزمون هدف با)

  .نماییم تحلیل و تفسیر ذیل شرح به فرضیه اصلی تحقیق رارا با نرخ بازده سهام و نهایتا 

 حسابداری سود مبنای بر سرمایه هزینه محاسباتی رابطه به توجه با ،(سرمایه هزینه) COC بطوریکه، متغیر

 مثبت سهام بازده نرخ بر متغیر این تاثیر رود می انتظار سهام، بازده با سود مستقیم ارتباط نیز و شده تقسیم

 توانسته ،COC متغیر در افزایش واحد یک که گردد می ملاحظه اول مدل تخمین اساس بر بطوریکه،. باشد

 در متغیر این تاثیر معناداری آزمون نتیجه البته. دهد ارتقاء واحد 7151 میزان به را سهام سالیانه بازده نرخ متغیر

 .دارد مطابقت( 1751) وانگ سی ام و وانگ تحقیق نتیجه با همچنین تحقیق مدل برازش

 
 آزمون فرضيه اول تحقيقبرای  اول تخمين مدلنتایج  (.1شماره )جدول 

 t Probآماره  ضریب متغير

C 7911/7 55/1 71710* 

COC 51/7 11/1 717775 

OCF 758/7 11/1 71751* 

L 711/7 91/1 759/7 

RE 18/1 15/1 71785* 

S 11/8 99/1 71771* 

DP 71/5 11/8 751/7 

R2تعدیل شده آماره های رگرسیون
= 11/7  5119=DW 

 معناداری کل رگرسیون

71777 Prob= 

 درصد 1 معناداری سطح*

 تحقیق های یافته: منبع
 

 ارقام مجموعه ،(5519) ویلسون تحقیقات به توجه با نیز( COF) عملیاتی نقد وجه متغیر تاثیر مورد در

 سود اطلاعاتی محتوای به نسبت فزاینده اطلاعاتی دارای محتوای یکدیگر با عملیات از حاصل نقد وجه و تعهدی

 سهام بازده با( COF) عملیاتی نقدی جوه و و تعهدی اجزای بین مثبت ارتباط و همراهی یک اینکه و است

 نتیجه با تحقیق این اول مدل برازش در متغیر این تاثیر معناداری آزمون نتیجه همچنین. دارد وجود شرکتها
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 نشان تحقیق اول مدل تخمین ،OCF متغیر برای بطوریکه. دارد مطابقت( 1751) وانگ سی ام و وانگ تحقیق

 به توجه با و دارد بازده نرخ بر واحد 71758 میزان به مثبتی تاثیر عملیاتی نقد وجه متغیر ضریب که دهد می

prob<7171 باشد می معنادار. 

 اساس بر. شود می مدل وارد( سیستم عملکرد)محدودیت تئوری اول معیار اساس بر ،(L) مالی اهرم متغیر
 وجود معناداری و مثبت رابطه سهام بازده نرخ و مالی اهرم بین ،(5811) دستجردی رحیمی و نیا ایزدی مطالعه

( مالی اهرم) L متغیر برای بطوریکه. گرفت قرار تایید مورد نیز تحقیق این اول مدل در که ای نتیجه. دارد

 واحد یک متغیر، براین. است( prob<7171) معنادار و مثبت نیز آن به مربوط ضریب علامت که گردد می ملاحظه

 این تاثیر معناداری آزمون نتیجه البته. گردد می بازده نرخ در افزایش واحد50/7 حدودا باعث L در افزایش

 .دارد مطابقت( 1751) وانگ سی ام و وانگ تحقیق نتیجه با همچنین تحقیق مدل برازش در متغیر

 افزایش قالب در سهام، سالیانه بازده نرخ برای محاسباتی رابطه به توجه با ،(RE) انباشته سود متغیر برای

 در مثبت علامت با انباشته سود که شود می ملاحظه( عمومی مجمع از بعد و قبل) انباشته سود محل از سرمایه

 انتظار لذا،. گردد سالیانه بازده نرخ افزایش سبب تواند می آن افزایش و شده ظاهر سهام بازده نرخ کسر صورت

 آماری حیث از البته و) مثبت متغیر این به مربوط ضریب علامت دوم، حتی و اول تخمینی مدل در داریم

 است معنادار و مثبت( انباشته سود) RE متغیر ضریب دهد، می نشان تخمین نتایج بطوریکه. باشد( معنادار

(Prob<7171  .)تحقیق نتیجه با همچنین تحقیق مدل برازش در متغیر این تاثیر معناداری آزمون نتیجه البته 

 .دارد مطابقت( 1751) وانگ سی ام و وانگ

 است، کرده جلب خود به را متخصصین توجه که است دیگری عوامل جمله از نیز( Size) شرکت اندازه متغیر
 نتیجه در و بیشتر سوددهی و کارآیی از دارند دسترسی تری ارزان مالی منابع به بزرگ شرکتهای که آنجایی از

 بوده راستا هم تئوریک بحث این با نیز تحقیق این اول مدل تخمین نتیجه. هستند برخوردار بالاتری سهام بازده

 ضریب علامت که گردد می ملاحظه نیز( شرکت اندازه) S متغیر برای بطوریکه. است گرفته قرار تایید مورد و

 81/8 باعث S در افزایش واحد یک یعنی،. است( 771/7 معادل prob) معنادار کاملاً و مثبت نیز آن به مربوط

 تحقیق مدل برازش در متغیر این تاثیر معناداری آزمون نتیجه البته. است شده سهام بازده نرخ در افزایش

 .دارد مطابقت( 1751) وانگ سی ام و وانگ تحقیق نتیجه با همچنین

 ایم، داده نشان  DP نماد با تحقیق مدل در که قبل، دوره یک در واقعی نقدی سهام سود یا it-5(D/p) متغیر

 کننده سنجش متغیر البته و شرکت آتی سودآوری رشد وضعیت انداز چشم از بازار انتظارات ی دهنده نشان

 دانیم، می قبلی مطالعات اساس بر طرفی از. باشد می( 1751یانگ؛ سی ام و یانگ مدل اساس بر) قیمتی حباب

 ایجاد به آن، نامطلوب شکل و کرده کمک نقدینگی تامین و تقاضا و عرضه تعدیل به بازی سفته متعادل شکل

 و ها قیمت شدید نوسانات و ها قیمت در حباب ایجاد همینطور و گذاران سرمایه و کنندگان معامله در نارضایتی

 DP متغیر برای(. 5819. دیگران و غلامحسین اسدی. )شود می منجر( نامتعارف بازده) سهام بالای قیمتی بازده
 علامت که گردد می ملاحظه( قیمتی حباب سنجش شاخص یا قبل دوره در قیمت به نقدی سهام سود نسبت)

 DP در افزایش واحد یک بطوریکه. است( 751/7 معادل prob) معنادار کاملاً و مثبت نیز آن به مربوط ضریب
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 در حباب سنجش متغیر معنادار و مثبت تاثیر به توجه با لذا،. است شده سهام بازده نرخ در افزایش 71/5 باعث

 وانگ سی ام و وانگ و( 5819) دیگران و اسدی تحقیقات با فرضیه این آزمون نتیجه تحقیق، این اول مدل

 .  باشد می یکسان( 1751)

 توان می رگرسیون کل معناداری برای صفر prob و F آماره بودن بالا به توجه با که است ذکر قابل همچنین
 میزان همچنین تحقیق، مدل تخمین نتایج. باشد می کلی معناداری دارای صد در صد مذکور مدل که گفت

 بیانگر ترتیب به 5111 اندازه به( DW)واتسون دوربین آماره و درصد 11 معادل شده تعدیل( R1) تعیین ضریب

 .باشد می حاد خود همبستگی وجود عدم نیز و مدل بالای برازش نیکویی

 

 نتایج پژوهش -4

 های شرکت برای( شد اشاره بران چهارم فصل در تفصیل به که) تحقیق اول تخمین از حاصل نتایج به توجه با

 :که داد نشان نظر مورد

 توان می 7171 از کوچکتر prob نیز و مدل این متغیرهای ضرایب تمام برای مثبت علامت به توجه با (5

 S ،(انباشته سود) RE ،(مالی اهرم) L ،(عملیاتی نقد وجه) OCF ،(سرمایه هزینه) COC متغیرهای گفت،
 مورد و مهم متغیر و) منطقی بازی سفته قیمتی حباب دهنده نشان که D/Pt-5 متغیر و( شرکت اندازه)

 بر معناداری و مثبت تاثیر است، قبل دوره یک در واقعی نقدی سهام سود همان یا( اول فرضیه در نظر

 . دارند( R) سهام سالیانه بازده نرخ متغیر

 نشان DP نماد با اول مدل در که قبل، دوره یک در واقعی نقدی سهام سود یا it-5(D/p) متغیر البته (1

 متغیر نیز و شرکت آتی سودآوری رشد وضعیت انداز چشم از بازار انتظارات ی دهنده نشان ایم، داده

 اساس بر طرفی از. باشد می( 1751یانگ؛ سی ام و یانگ مدل اساس بر) قیمتی حباب کننده سنجش

 کمک نقدینگی تامین و تقاضا و عرضه تعدیل به بازی سفته متعادل شکل دانیم، می قبلی مطالعات

 ایجاد همینطور و گذاران سرمایه و کنندگان معامله در نارضایتی ایجاد به آن، نامطلوب شکل و کرده

. شود می منجر( نامتعارف بازده) سهام بالای قیمتی بازده و ها قیمت شدید نوسانات و ها قیمت در حباب

 یا قبل دوره در قیمت به نقدی سهام سود نسبت) DP متغیر برای(. 5819. دیگران و غلامحسین اسدی)

 کاملاً و مثبت نیز آن به مربوط ضریب علامت که گردد می ملاحظه( قیمتی حباب سنجش شاخص

 بازده نرخ در افزایش 71/5 باعث DP در افزایش واحد یک بطوریکه. است( 751/7 معادل prob) معنادار

 تحقیق، این اول مدل در حباب سنجش متغیر معنادار و مثبت تاثیر به توجه با لذا،. است شده سهام
 یکسان( 1751) وانگ سی ام و وانگ و( 5819) دیگران و اسدی تحقیقات با فرضیه این آزمون نتیجه

 قرار نظر مد باید( سهام بازار در گذاران سرمایه) فردی نیز و دولتی گیریهای تصمیم در لذا. باشد می

  .گیرد
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  و بحث نتيجه گيری -5

 و تئوریک انتظارت با منطبق دقیقا اول، تخمینی مدل ضرایب گفت توان می نتیجه گیری کلی یک در

 لذا. داشتند معناداری و مثبت تاثیر( وابسته متغیر) سهام بازده نرخ بر تحقیق پیشینه و مبنا مقاله بر مبتنی

 و شیمیایی صنعت گروه شرکتهای واقعی بازده نرخ بر منطقی بازی سفته دارد می بیان که اصلی تحقیق فرضیه

 .پذیرفت توان می را دارد معناداری تاثیر ای هسته سوخت و کک نفتی،

  :گردد می ارائه ذیل پیشنهادات تحقیق، این از حاصل نتایج به توجه با

 به نسبت سهام قیمت تغیرات یعنی( منطقی)عقلایی قیمتی حباب متغیر معنادار و مثبت تأثیر به توجه با

 سیاستهای با دولتها می گردد پیشنهاد تحقیق، مدل در تحقیق این مالی متغیرهای کنار در آن ذاتی ارزش

 در بازی سفته از ناشی عمدتا که را قیمتی حباب مثبت اثرگذاری میزان مالی، متغیرهای فزاینده تاثیرگذاری

 .  نمایند تعدیل باشد، می ایران سهام بازار

 

 منابعفهرست 

 محدودیت بر تئوری مبتنی سیستم عملکرد حسابداری کارکرد توان سنجش (،5857) حامد، محمدی، خان 

 فریدون، رودپشتی، رهنمای به راهنمایی دکتری رساله "تولیدی شرکتهای اقتصادی عملکرد ارزیابی جهت ها

 . تحقیقات علوم آزادواحد دانشگاه مدیریت دانشکده

 پایانامه بهادرتهران، اوراق بورس در عقلایی قیمتی حبابهای وجود بررسی ،( 5819)  سیاوش، پور، علی 

 .مازندران بازرگانی،دانشگاه مدیریت رشته ارشد کارشناسی

 ،؛ 1384-1370دوره  طی تهران بهادار اوراق بورس در سهام قیمتی حبابهای بررسی ،( 1386 ) .اصغر سلطانی 

 .تهران بهشتی شهید دانشگاه بازرگانی، مدیریت دکتری نامه پایان

  نامه پایان بهادار تهران؛ اوراق بورس در عقلایی قیمتی حبابهای وجود بررسی ،( 1386 ) .سیاوش پور، علی 

 .مازندران دانشگاه بازرگانی، مدیریت رشته ارشد کارشناسی

   ،؛( 1383-1384اخیر  سالیان طی در تهران بهادار اوراق بورس در قیمتی حباب بررسی ،( 1385 ) .اکبر گداری 

 .مدرس تربیت دانشکده ارشد کارشناسی نامه پایان

 ،اخیر؛ سالیان طی تهران بهادار اوراق بورس در قیمتی حباب وجود بررسی ،( 5815.) کوروش معدلت 

 5-11 ص بهمن، ، 17 شماره اقتصادی، پژوهشهای مجموعه

 بهادار اوراق بورس قیمت در حباب وجود و کارایی آزمون. مهر زاهد امین و نصراللهی زهرا سعید، صمدی 

 55-558، ص 1،دوره ، فصلنامه بررسی های اقتصادی  CAPMالگوی و فیلتر قاعده از استفاده با تهران

 اسلامی آزاد انتشارات دانشگاه "راهبردی مدیریت حسابداری "( 5810)  فریدون رودپشتی، رهنمای. 
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