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  چكيده 

  )بورس اوراق بهادار تهران(بررسي وجود حباب هاي ذاتي عقلايي در بازار سرمايه ايران :عنوان

  مهسا فرخنده :از

  

بازار سرمايه به عنوان يكي از اركان بازار مالي نقش بسزايي در بسيج امكانات مالي و سرمايه اي به منظور رشـد و توسـعه   از آنجايي كه 

،تاثير عمده اي در تخصيص و تجهيز منابع مالي كشور در قيمت ها و ناكارايي در اين بازاراختلال و انحراف  دارد، هرگونهكشورها ي اقتصاد

. يكي از عواملي كه ممكن است باعث ايجاد اختلال و انحراف شود حباب هاي قيمتي مي باشـند . گذاشت و مشكلاتي را در پي دارد خواهد

سـقوط و فروپاشـي    اين از پيامديك . تصويري از پديده اي را به ذهن متبادر مي كند كه پس از افزايش مستمر سقوط مي كند،اساس حباب

قـرار دادن   ريوتحـت تـاث   هيدر بازار سرماها حباب  پوياي تيبا توجه به ماهاز اينرو  . مالي قابل توجه آن مي باشد بزرگ در بازار سهام، اثر

براي مديريت ريسك پورتفوليوهـاي  از اهميت قابل توجهي  ي قيمتي در بازار سرمايهحباب هاشناسايي و توجه به گذاران،  هيعملكرد سرما

دربـاره مكـانيزم   نظر قطعـي   حباب يك پديده تجربي شناخته شده در بازارهاي سهام مي باشد، اما توافق. برخوردار مي باشد سرمايه گذاري

با توجه به اينكه نقش بورس اوراق بهادار در شكوفايي اقتصاد يك كشور بسيار حائز اهميت مي باشد، رسـيدن  . شكل دهنده آن وجود ندارد

يش هاي قيمت در بازار سهام ناشي از عوامل بنيادي است يا خير، مي تواند سياست گـذاران كشـور را در تصـميم    به اين موضوع كه آيا افزا

ناشي از عوامل  هاي ذاتي عقلايي به بررسي وجود حباب پژوهشدر اين  اينبنابر. ازار به سمت صحيح كمك نمايدگيري براي هدايت اين ب

سپس در مرحله دوم به اين مساله پرداخته شد كه آيا عايدات مي تواند بـازده آتيـرا بـا    . اخته شد، پرد1390تا  1383طي دوره زماني بنيادي 

هـاي موردنيـاز تحقيق داده .استفاده گرديد (VAR)توجه به وجود حباب ذاتي پيش بيني كند كه بدين منظور از مدل  خود رگرسيون برداري 

شركت طي دوره زماني  45آوري گرديد كه در مجموع تعداد تدبير پرداز محاسبه و جمع به صورت فصلي از طريق نرم افزار رهاورد نوين و

نتـايج حاصـل از   . تجزيه و تحليل قـرار گرفتنـد  مورد  Eviews7افزار در نظر گرفته شد و با استفاده از نرم  پژوهشمورد نظر به عنوان نمونه 

. مـي باشـند  همچون سود تقسـيمي  ي حباب ذاتي ناشي از تغييرات عوامل بنيادي شركت دارا 12 دهد، تعدادها نشان ميتجزيه و تحليل داده

  .همچنين نتايج حاكي از آن است كه در شركت هايي كه حباب ذاتي وجود ندارد، عايدات مي تواند بازده آتي را پيش بيني نمايد

  

    هاكليد واژه

  .عقلايي، مدل خود رگرسيون برداريانتظارات عقلايي، فرضيه بازار كارا، عوامل بنيادي، حباب ذاتي 
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Abstract 

Title: Investigating Of Rational Intrinsic Bubbles in the Iran
, 
s Capital Market (Tehran Stock 

Exchange (TSE)) 

By: Mahsa Farkhondeh 

 

Since the capital market as a one of the elements of financial market plays an important role in 

mobilization of financial and investment facilities in order to economic development, any interruption or 

deviation in prices and deficiency in this market will have major effect on financial resources allocation 

of a country and can lead to some difficulties.One of these factors that can cause deviation and 

interruption is price bubble. Bubble reflects an image of phenomena in which crashes after increasing 

continuously. One of the consequences of this crash and collapsing in capital market is its considerable 

financial impact. So according to the dynamic nature of bubbles and their impact on investor’s 

performance, identification these price bubbles and paying attention to them has remarkable importance 

for the risk management of portfolio investment.Bubble is a known empirical phenomena in stocks 

market, but there is not a definite consensus about its forming mechanism. Considering the important 

role of stock market in economic development, finding this fact that whether price increases is due to 

fundamental elements or not can help a country’s policy makers to direct the capital market to right 

direction.Therefore, this study investigates the existence of a certain type of rational bubbles due to the 

fundamental elements which called rational intrinsic bubble during 1383 to 1390. Then in second phase 

this matter will be examine that if the earnings can predict future return regarding to intrinsic bubbles so 

for this purpose Vector Auto Regression model has been applied.Required data have been collected 

seasonally and calculated by using Tadir pardazesh  and Rahavard novin software, 45 companies selected 

as research samples and data has been analyzed by using  Eviews7 .the analyzing results indicate that 

there are intrinsic bubbles in 12 companies which is due to changing of fundamental elements such as 

dividend. Also results indicate that in companies in which there is not any intrinsic bubbles,earning can 

predict future returns. 
  

  

 

 

Keyword: Rational Expectations, Efficiency Market Hypothesis, Fundamentals, Intrinsic 

bubble,Vector Auto Regressive (VAR) 
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 كليات پژوهش: فصل اول 2

 قدمهم1-1

پديده حباب قيمت يكي از مباحث جذاب و در عين حال بحث برانگيز در اكثر  بازارها از جمله مسـتغلات، اوراق بهـادار و   

اما نمود اين پديده از بين تمامي بازارها در بازار سهام بيشتر مشهود است و آن به دليل اهميت و نقش برجسته اي . مي باشد غيره

 هدايت در مهمي بسيار نقش سرمايه، بازار از بخشي عنوان به بهادار اوراق بورس .ور ايفا مي كنداست كه اين بازار در اقتصاد كش

 از بسياري اقتصاد در امروزه ولي است كشور اقتصاد آيينه بورس .نمايد مي ءايفا كشورها همه دري توليد هاي بخش به انداز پس

 بـه  عوامـل  از يكـي  .ندارد خواني هم بورس هاي شاخص صعود با اقتصادي كلان متغيرهاي وضعيت توسعه حال در كشورهاي

  .است سهام قيمت حباب تشكيل خصوص، هب و دارايي قيمت نوسانات يلمسا اين آورنده وجود

 ايـن  كه است، بوده هايي نشيب و فراز دچار خود فعاليت دوره در 1368 سال در گشايي باز از بعد تهران بهادار اوراق بورس

 هـاي  واكـنش  بـازار  گـاهي  امـا  .مـي باشـد   بازار در داده رخ اتفاقات دهنده نشان و شده تلقي بازار ذًات عموما ها نشيب و فراز

اين رونق و ركود در بـورس اوراق بهـادار چـه مـي توانـد       علتكه در پاسخ به اين سوال .دهد مي بروز انتظار از خارج شديدي

. مطالعات علمي انجام شده، اصولا نوسانات قيمت سهام به دلايل مختلفي مي تواند ايجاد شود اساسمي توان گفت كه بر باشد؟ 

  .كلي، نوسانات قيمت سهام شامل نوسان در جز بنيادي سهام به اضافه نوسانات حبابي خواهد بودبه طور

با توجه به اينكه نقش بورس اوراق بهادار در شكوفايي اقتصاد يك كشور  بسيار حـائز اهميـت مـي باشـد، رسـيدن بـه ايـن        

وانـد سياسـت گـذاران كشـور را در     عوامل مبنايي است يا خيـر، مـي ت  موضوع كه آيا افزايش هاي قيمت در بازار سهام ناشي از 

  .ح كمك نمايدميم گيري براي هدايت اين بازار به سمت صحيتص

ارزيـابي ايـن   . وجود نوع خاصي از حباب هاي عقلايي به نام حباب ذاتي عقلايي مورد بررسي قرار مي گيرد پژوهشدر اين 

امر در توضيح نوسانات قيمـت سـهام از    اين تقسيمي و قيمت سهام صورت مي گيرد كه امر از بررسي رابطه غير خطي بين سود

  .اهميت ويژه اي برخوردار است

  

 پژوهشبيان مساله  1-2

نظريه ها و تجربه هاي جهاني حاكي از آن است كه ميـان توسـعه بخـش مـالي و توسـعه اقتصـادي رابطـه نزديكـي وجـود          

بازارهاي مالي داراي نقش كليدي در تجهيز و هدايت وجوه در اقتصاد به سمت بخش هاي توليدي و صـنعتي و بـه تبـع آن    .دارد

عنوان يكي از اركان بازار مـالي نقـش   ه بازار سرمايه ب. توسعه اقتصادي مستلزم انباشت سرمايه است .بهبود رشد اقتصادي هستند

بسزايي در بسيج امكانات مالي و سرمايه اي به منظور رشد و توسعه اقتصادي كشور ها دارد و هم اكنون در بسـياري از كشـورها   

ود اختلال و انحـراف در  از اينرو وج .)1386صنوبر (بر عهده دارد  نيز نقش تامين مالي اعتبارات مورد نياز بنگاههاي اقتصادي را

يكي از عواملي كه ممكن است باعـث ايجـاد    .تاثير عمده اي در تخصيص و تجهيز منابع مالي كشور خواهد گذاشت ها،اين بازار

1بر پايه فرضيه بازا كارا. اختلال و انحراف شود حباب هاي قيمتي مي باشند
(EHM)       قيمـت هـاي مشـاهده شـده در بـازار اوراق

                                                           
1. Efficient Market Hypothesis 
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كه قيمت هاي مشاهده شده بايـد بـا ارزش    ، طوري)1383راعي ،(را انعكاس دهند"ريسك وبازده "بهادار بايد بدرستي توازن بين 

  ).Naoui,2011(ذاتي شان مطابقت داشته باشد

م و از لحاظ علمي نخستين بار در بحران بازار موضوع حباب هاي قيمتي از لحاظ تاريخي براي اولين بار در اوايل قرن هفده

، مطرح شد و اقتصاد دانان، به ويژه طرفداران مكتب انتظارات عقلايـي همـواره   1932تا ژوئن  1929سهام ايالات متحده از اكتبر 

و گـاربر   ن به فلودتحولات اين موضوع جديد در حيطه اقتصاد كلان را مطالعه و پيگيري نموده اند كه از مشهورترين آنها مي توا

ت و ابسـفلد  رووف ،)1988(، ديبا و گروسمن)1988(زيويلاا، هارد)1987(، وست)1987(وو، )1986(،اوانز )1981(، شيلر )1984(

 . ), ٢٠١١Ivana Kubicova(اشاره نمود) 2004(و وايت ) 2004(انگستد ،)1997(، لارسن)1991(

هر نوع افزايش سريع قيمت ها را به اشتباه حبـاب   ،1382بازار سرمايه ايران در سال  از هنگام مطرح شدن اصطلاح حباب در

سـهام   چون حباب زماني رخ مي دهد كه سفته بازي در ابزارهاي مالي خاصـي مـثلاً   .در حاليكه اين چنين نيست.فرض مي كنند

بـه سـطح كـاملا غيـر      بازاردر اين شرايط قيمت . مي شود اين اقدام به سفته بازي بيشتري منجر باعث شود قيمت افزايش يابد و

  .)1389دليريان ،(ار تعبير مي كنندحباب معمولا با كاهش يكباره قيمت روبرو مي شود كه از آن به سقوط باز. منطقي مي رسد

ممكـن  . خواهد داشـت سام آور و بدون توجيه اقتصادي را در پي قرار دادن شفافيت بازار، رشد سر سايه حباب با تحت تاثير

است سود شركت به دلايل اقتصادي بالا رود و يا مديران و سهامداران عمده براي منطقي جلوه دادن اوراق بهادار و شارژ مجـدد  

رشد قيمت، سود سهام را به هر دليلي بالا ببرند و در اين زمان تنها اخبار خوب، قدرت ورود به بازار را دارندو افراد در مواجهـه  

قيمـت   ،(EPS)سود هر سـهم  چند درصد رشد در  باعث مي شود كهو چار عكس العمل بيش از حد مي شوندد بار خوب وبا اخ

ا براي تخصيص در اين حالت است كه بازار بورس اوراق بهادار كاركرد خود ر. سهام را بسيار بيشتر از حالت معمول بالا مي برد

 ). 1386هدمهر، زا(قيمت از دست داده است نبهينه منابع و تعيي

بر پايه بكار گيري فروض اساسي نظريه انتظارات عقلايـي مبنـي بـر تعـديل و بهينـه نمـودن انتظـارات در زمـان گذشـته و          

وقتي شخصي سهام بدون . غير عقلايي دسته بندي مي شوندحال،حباب هاي قيمتي به ترتيب به دو گروه حباب عقلايي و حباب 

سالهاي بعد با قيمت بيشتري به فروش رساند و سود ببرد، اين نوع طرز تفكر باعث  مـي شـود   سودي را خريداري مي كند تا در 

اين نـوع  .تقاضاي آن سهم و در نتيجه قيمت سهم بالا رود كه به چنين حركتي در قيمت سهام حباب قيمتي عقلايي گفته مي شود

و تمامي برنامه ريزي ها و پيش بيني ها را بر هم خواهـد   حباب بطور مداوم شروع به انبساط كرده و بالاخره زماني خواهد تركيد

حباب هاي عقلايي متاثر ازبروز وقايع خارجي، شايعات و پيش بيني هاي خود انجام مبتني بر افزايش قيمـت  ). 1381معدلت (زد

 غيرعقلايـي،  بازان سفته كه آيد پديد دليل اين به است ممكن كالا قيمت حباب .)Kubicova ,2011(آينده بوجود مي آيدسهام در 

 بـه  هـم  آينـده  در آن گذشته افزايش بنابراين داشته، رشد قبلاً كالا آن قيمت چون كه باشند باور اين بر كالا يك ارزش افزايش با

 ايـن  در بـازان  سفته كه حبابي به وخودانجام  بيني پيش بيني، پيش اين به اقتصادي ادبيات در كه داشت خواهد ادامه پيوسته طور

 ايـن  .اين نوع حباب ها هيچ ارتباطي با عوامل بنيادي ندارنـد . مي شود گفته مالي مد يا عقلايي غير حباب مي كنند، ايجاد حالت

 اين در. مي انجامد آينده در كالا آن قيمت بيشتر افزايش به نتيجه در و شده منجر كالا آن براي تقاضا افزايش به نيز پيش بيني نوع
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 تشكيل به و نمي دهند تشخيص را ذاتي ارزش با بازاري ارزش تفاوت مردم و بوده محدود فكري افق با افراد داراي بازار حالت،

 عقلايي انتظارات ها آن قيمت و كالاها آتي منافع درباره افراد غيرعقلايي، قيمتي هاي حباب در .كردخواهند كمك بازار در حباب

 نگرفته صورت بازده و ريسك اطلاعات اساس بر سرمايه گذاري هستيم روبرو غيرعقلايي قيمتي هاي حباب با كه زماني .ندارند

در سال فوروت و آبسفلد  براي اولين بار  اما ).1381معدلت و( خواهدشد هدايت روانشناسانه و تصادفي واكنش وسيله به بازار و

 از حباب هاي عقلايـي ي بوسيله وجود نوع خاص است آمريكا ممكنسهام در هاي گمراه كننده قيمت نشان دادند كه رفتار 1991

عقلايي ناميدند چرا كه نوسانات موجود در قيمت سهام از عوامل بنيادي   ينها اين حباب ها را حباب هاي ذاتآ. توضيح داده شود

كه وجود يك رابطـه   مطرح كردندما و كاناس  (Froot & Obstfeld.,1991 ).اقتصادي همچون سود نقدي سهام نشات مي گرفت

در توضـيح  امـر  د مدت تفسير مي شود و ايـن  عنوان وجود حباب هاي ذاتي در بلنه غير خطي بين قيمت سهام و سود تقسيمي ب

  (Ma &Kanas,2004).نوسانات قيمت سهام از اهميت ويژه اي برخوردار است

روش كران واريانس نشـان دادنـد كـه  قيمـت هـاي       استفاده از و آمريكارابا مطالعه باز) 1981(پورتر ولروي و) 1981(شيلر 

عقيـده نهفتـه در پشـت ايـن      .دهنـد  موجود در بازار نوسانات بيش از حدي را درمقايسه با تغييرات ارزش هاي بنيادي نشان مي

. ندارنـد كارايي لازم را در توضيح نوسانات قيمت سهام ) مدل ارزش حال(مفهوم اين بود كه مدل هاي مالي قيمت گذاري دارايي

زمانيكـه  . رسيد ناشي از عدم توانايي مدل ها در توضيح نوسانات موجود در قيمت هـاي سـهام باشـد   در واقع اين ضعف بنظر مي

تغييرات قيمت سهام تحت تاثير نوسانات مولفه هاي بنيادي قيمت قرار مي گيرد، مدل هاي مالي قيمت گذاري سنتي كارايي لازم 

بـراي  1عنوان نمونه عامل نرخ تنزيل ثابت در مدل ارزش حال با روند گام تصـادفي ه ب. هام ندارندرا در توضيح نوسانات قيمت س

سود تقسيمي اشاره ميكند،درحاليكه سري هاي مشاهده شده نوسانات زيادي را درطول زمان / سود تقسيمي به نسبت ثابت قيمت

كه عقلايي اند و تنها وابسته به تغييـرات در   نين راه حل هاييبنابراين چ .(Leroy and Porter ,1981,Shiler 1981)نشان مي دهند

در مدل خطي ارزش . به اصطلاح حباب ذاتي عقلايي ناميده مي شوند) همچون زمان (عوامل بنيادي مي باشند نه عوامل خارجي 

ت غير خطيراه حـل هـاي   حال با سود تقسيمي، حباب هاي ذاتي به توابع غير خطي سود تقسيمي تغيير شكل داده مي شود وماهي

هـاي سـهام را در مواجـه بـا     حباب منجر به ايجاد نسبتهاي سود تقسيمي ناپايدار خواهد شد و به آنها اجازه خواهد داد تا قيمت 

در واقع بدان وسيله با افزايش ارزش سود تقسيمي مولفه قيمت سهام بزرگتر خواهد . سود تقسيمي تحت تاثير قرار دهند تغييرات

بـا    (Prasad,2007).محققان مطرح شده است ي هاي ناموفق مدل ارزش حال توسط عنوان يكي از ويژگه ترتيب اين ب بدين. شد

، مطالعات فراواني به منظور شناسايي حباب هاي قيمتي دارايي در بازار هاي سرمايه ايران انجام توجه به اهميت مطالب گفته شده

 در ذاتي عقلائي هاي حباب وجود امكان بررسي گرفته قرار غفلت سرمايه ايران مورد بازار در كه ها جنبه اين از يكي. شده است

 قيمت سطحافزايش  علت تواند ذاتي عقلايي مي هاي حباب وجود آيا در اين پژوهش بررسي مي شود  كه. است ها قيمت سطح

بين سود تقسيمي و قيمت سـهام  بلند مدت بدين منظور لازم است به بررسي رابطه غير خطي  بازار سرمايه ايران مي باشد؟در  اه

  .پرداخته شود

                                                           
1. Random Walk 
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 پژوهشضرورت انجام  1-3

يكـي از اجـزاي   . سـازد  هاي مالي در اقتصاد يك كشور، بررسي مداوم اين بازار را ضروري مي اهميت روز افزون بازار دارايي

ورس است كه نحوه فعاليت آن به صورت شفاف و سالم بسيار حائز اهميـت اسـت، حـال اگـر     مهم بازارهاي مالي بازار سهام و ب

خواهـد  چشم گيـري  وجود آمدن انحرافات شديد قيمتي در اين بازار به نحو  بورس به صورت درست و كارآ عمل نكند باعث به

 (EMH) بـر فرضـيه بازاركـارا    بنـا ). 1385گـداري،  (در اين زمينه توجه به نوسانات قيمت اوراق بهادار اهميت اساسي دارد . شد

از اين جنبه همه قيمت هاي مشـاهده  . قيمت هاي مشاهده شده سهام بايد بدرستي همه اطلاعات موجود در بازار را انعكاس دهد

اري در صورت عدم رعايت اين فرض مشكلات زيـادي در رونـد سـرمايه گـذ     .شده بايد با ارزش ذاتيشان مطابقت داشته باشند

شرايطي كه بازار سهام مثل هر بازاري از محور اصلي خود خـارج مـي شـود و     ر چنيند.توسط سرمايه گذاران ايجاد خواهد شد

گذاري سهام شركت هـا   بنابراين در اين وضعيت ارزش. نمي تواند به وظايف اصلي خود كه تخصيص كاراي منابع است بپردازد

خواهـد كـرد و راهنمـاي صـادقي بـراي      نعمل درست 1شود و قيمت ها بعنوان يك نماگر بر مبناي عملكرد واقعي آنها انجام نمي

  Naoui,2011). (تخصيص سرمايه ها و هدايت  آنها براي حضور در جايي كه بيشترين كارايي را دارد  ديگر به حساب نمي آيند

سـهام مـي باشـد، لـذا نظـر بـه اهميـت         يكي از عوامل مخرب و نابود كننده بازار سرمايه تشكيل حباب هاي قيمتي انفجاري

استراتژيك مالي و اقتصادي اين بازار، يكي از مقولات نظري مهم در ادبيـات اقتصـاد و مـديريت مـالي مـدل سـازي آمـاري در        

در اين پژوهش بـه بررسـي وجـود و    ).1385سلطاني، (تشخيص و ارزيابي وجود حباب هاي قيمتي  در بورس اوراق بهادار است

اين نوع از  حباب ها بر رابطه غير خطي . خاصي از حباب هاي عقلايي بنام حباب ذاتي عقلايي پرداخته شده است شناسايي نوع

كند تغييرات در عوامل بنيادي، انحرافات پايدار و ثـابتي را در پـي    بين سود تقسيمي و قيمت سهام دلالت دارند كه پيش بيني مي

ث مي شوند كه قيمت دارايي واكنش بيش از حدي را در مواجهه با تغييرات عوامـل  از اينرو حباب هاي ذاتي  باع. خواهد داشت

در توضيح و توجيه سير بلند مدت قيمت هاي سـهام نقـش ارزنـده اي را     شناخت اين نوع حباب ها مي تواند .بنيادي نشان دهد

اختيـار و   دليله مطرح گرديد، ب هم رتهمچنين همان طوري كه توسط تري و مارش و راب .(Froot & Obstfeld.,1991)دايفا كن

كنترل تقريبا كامل مديران روي انتخاب خطي مشي هاي تقسيم سود، توجه وشناسايي حباب هاي ذاتي عقلايي مي تواند مـديران  

 ,Marsh & Robert)را در اتخاذ صحيح سياست هاي تقسيم سود و جلوگيري از مضرات ناشي از ايجاد اين حباب يـاري رسـاند  

عنوان يك راهنماي مناسب مديران در اتخاذ تصميمات سياست هاي تقسيم ه بنابراين توجه به اين امر از طرفي مي تواند ب. (1986

اينـرو  از . سود عمل نمايد و از طرف ديگر منجر به تخصيص صحيح سرمايه سرمايه گذاران به منابع صحيح، كارا و سودآور شود

بازار سرمايه وتحت تاثير قرار دادن عملكرد سرمايه گذاران، شناسايي و توجه بـه حبـاب    حباب ها دربا توجه به ماهيت ديناميك 

ناشي از تغييرات عوامل بنيادي از اهميت قابل تـوجهي  ) بازار بورس اوراق بهادار تهران( هاي ذاتي عقلايي در بازار سرمايه ايران

لازم توسـط سياسـتگذاران اقتصـادي و اتخـاذ سياسـت هـاي       برخوردار مي باشد، چرا كه تشخيص اين امر و اعمال كنترل هاي 

حمايتي توسط مقامات سياستگذار و تشكيل سبد سهام بوسيله سهامداران در چنين مواقعي مـي توانـد از ضـرر و زيـان بيشـتر و      

                                                           
۱indicator 
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يب توجه به اين امر بدين ترت. بازار تعديل كردشدت افت  عواقب بعدي و ناگوار ناشي از انفجار آنها تا حد زيادي در امان بود و

كنترل و سياستگذاري صحيح تر و به تبع آن ايجاد يك بازار سرمايه كـارا را در كشـور    برنامه ريزي استراتژيك، مي تواند  امكان

 .فراهم خواهد آورد

  

 پژوهشاهداف  1-4

شركت عقلايي درهدف از اين پژوهش در ابتدا بررسي وجود نوع خاصي از حباب هاي عقلايي بنام حباب هاي ذاتي  .1

 ـ  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  نـه عوامـل   (ل سـود تقسـيمي   تهران ناشي از تغييرات عوامـل بنيـادي از قبي

بدين ترتيب مي توان با اتخاذ صحيح سياست هاي تقسـيم  .و اعمال كنترل هاي لازم در جهت مهار مي باشد )خارجي

تشخيص  اين امـر مـي توانـد نقـش ارزنـده اي را در اتخـاذ       . وردسود از مضرات ايجاد اين حباب جلوگيري بعمل آ

  .تصميمات صحيح مديران در مورد سياست هاي تقسيم سود و ايجاد يك بازار سرمايه كارا  ايفا نمايد

در هر نوع سرمايه گذاري، سرمايه گذار  به دنبال كسب بازده از سرمايه گذاري است و سعي دارد كه از مقـدار بـازده    .2

از طرفي درآمد هر سهم يكي از روش هايي اسـت كـه محتـواي اطلاعـاتي     . ام شركت ها اطلاعاتي كسب كندآتي سه

به تعيين و بررسي قابليت پـيش   بنابراين هدف ديگر از اين پژوهش .زيادي از وضعيت دروني شركت را ارائه مي دهد

 .مي باشد وجود حباب ذاتي عقلاييبا توجه به در بازده آتي  يداتبيني تغيير عا

 

 پژوهش فرضيات 1-5

  .حباب ذاتي عقلايي وجود دارد 1390-1383ي سال هاييرفته شده در بورس اوراق بهادار طدر شركت هاي پذ )1

 .تواند بازده آتي را پيش بيني نمايد مي، عايدات در شركت هاي فاقد حباب ذاتي عقلايي )2

  

 پژوهشمتغيرهاي  1-6

  متغير وابسته 1-6-1

). 72، ص 1374دلاور،(مشاهده يا اندازه گيري مي شود تا تاثير متغير مستقل بر آن معلوم و مشـخص شـود  متغيري است كه 

 .در اين پژوهش قيمت سهام شركت هاي پذيرفته شده در بورس به عنوان متغير وابسته به كار رفته است

  متغير مستقل 1-6-2

سـود   در ايـن پـژوهش  . )1374دلاور،(سـنجش قـرار مـي دهـد    محقق تاثير آن را بر ساير متغيرها مورد  آن متغيري است كه

تقسـيمي هـر    سـود به صورت فصلي مي باشد،  هااز آنجا كه در اين پژوهش داده . تقسيمي هر شركت در نظر گرفته شده است

سهم از حاصلضرب درصد سود تقسيمي و درآمد تحقق يافته هر سهم سه ماهه، شش ماهـه، نـه ماهـه و دوازده ماهـه محاسـبه      

  .گرديد است
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  متغير هاي كنترلي 1-6-3

اين متغير ها تاثير نسبي متغيـر هـاي   .عواملي هستند كه بدون تغيير باقي مي مانند و قويا بر روي ساير مقادير اثر مي گذارند

در ايـن  دوم براي بازده آتي سه متغير كنترل در نظر گرفته شده است كـه   بررسي فرضيهبه منظور .1مستقل را ثابت نگه مي دارند

پژوهش  شاخص قيمت مصرف كننده، سود تقسيمي واقعي و نرخ بهره بدون ريسك كه در واقـع همـان نـرخ اوراق مشـاركت     

 .دولتي در نظر گرفته شده است

  

  پژوهشقلمرو  1-7

  قلمرو موضوعي 1-7-1

در شـركت هـاي پذيرفتـه شـده در      حباب ذاتـي عقلايـي   بررسي وجود پژوهشموضوعي اين طبق مطالب بيان شده قلمرو 

 .مي باشد بورس اوراق بهادار

  قلمرو مكاني 1-7-2

  .مي باشد بهادار اوراقشركت هاي پذيرفته شده در بورس  به طورو  اوراق بهادار تهران بورس بازار، پژوهشقلمرو مكاني 

  قلمرو زماني 1-7-3

 .در نظر گفته شده است 1390ات 1383 پژوهشقلمرو زماني 

  

 پژوهش و مشكلات موانع 1-8

Ø كمبود منابع فارسي موجود در بانك اطلاعاتي  

Ø عدم ارائه دقيق برخي اطلاعات و گزارشات مالي شركت ها 

Ø عدم همكاري مناسب شركت ها در ارائه اطلاعات 

Ø  عدم وجود پايگاه داده اي دقيق براي جمع آوري داد هاي سود تقسيمي 

  

 تعريف واژگان و اصطلاحات كليدي 1-9

هرگونـه  . گويند نها را حباب ميدر ادبيات اقتصادي انحراف قيمت دارايي ها از قيمت تعادلي بلند مدت آ :(Bubble)حباب 

در صورتي كه بتوان قيمت روز سهام را تركيـب زدايـي   . گردد مياف قيمت سهام از مقدار واقعي آن منجر به تشكيل حباب رحان

نمود هر گونه تفاوت قيمت از ارزش فعلي مجموع سود هاي قابل انتظار در يك دوره نا محدود قابل تصور،  نشان دهنده وجـود  

 .(Palgrave s Dictionary)حبابي در قيمت روز سهام خواهد بودجزء 

                                                           
1http://Wikipedia.com 


