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 :سپاسگزاری

  

دانم از خود  مي نهايتش، بربا سپاس از درگاه خداوند متعال به واسطه لطف و عنايت بي

  :اند قدرداني نمايمبخش من بودهعزيزاني که در اين پژوهش علمي ياري 

  

اين ، استاد محترم راهنما که هدايت »ابراهيمي سرو عليامحمد حسن  جناب آقاي دکتر«

پژوهش را بر عهده داشتند و در عين مشغله بسيار، همواره با نظرات کارشناسانه خويش، 

  .بارتر شدن پژوهش حاضر گرديدندسبب تکميل و هرچه پر

  

هاي خويش ، استاد محترم مشاور که با رهنمود» ميرفيض فلاح شمسجناب آقاي دکتر «

  .چه بيشتر اين تحقيق گرديدندباعث تقويت  هر

  

قدر و دوستان بزرگوارم که در طول اجراي تحقيق مرا ياري   نين از کليه اساتيد گرانهمچ

  .اند کمال تشکر و قدرداني را دارمنموده
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    تقديم به پدر ومادرمھربانم
  
  

  ای پدراکنون حاصل دستان خسته ام رمز موفقيتم شد
                 

  ....به خودم تبريک می گويم که تو را دارم و دنيا با ھمه بزرگيش مثل تو را ندارد                   
  
  

  وتوای مادرای روح مھربان ھستی ام عمری خستگی ھا را به جان خريدی 
                            

  ....ن بچشانیتااکنون توانستی طعم خوش پيروزی را به م                              
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مقدمه-١- ١

رين متولی جذب و سامان دادن يک بازار متشکل و رسمی، مھمتبورس اوراق بھادار به عنوان 
ھا، ضمن  روش سھام شرکتآوری نقدينگی جامعه و ف منابع مالی سرگردان است و با جمعصحيح 

، ھا مورد نياز پروژه ھای  ھای اقتصاد جامعه از طريق تأمين سرمايه آوردن چرخ به حرکت در
ش درآمدھای مالياتی، منافع اقتصادی چشمگيری به در اقتصاد و نيز افزايکاھش دخالت دولت 

آورد و در کنار آن، اثرات تورمی ناشی از وجود نقدينگی در جامعه را نيز از بين  می ارمغان 
اوراق قرضه و اوراق مشارکت  ،ھا در بورس، انواع اوراق بھادار مانند سھام شرکت .برد می
   .شود اصی دادوستد میومقررات خ قوانين تحتؤسسات دولتی يا خصوصی، م

بورس  در انفجاري قيمتی حبابھاي تشکيل سرمايه، بازار کننده نابود مخرب و ازعوامل يکی
 سبب كه بوده اي مسئله باز دير از ،سرمايه بازار در قيمت شديد است نوسانات بھادار اوراق
ً  نوسانھا اين .است شده بازار عاملين اي از عده زيان  مي ايجاد بازار در نامطلوبي فضاي عموما
 از بحران انتقال براي علتي تواند مي و شده خريداران اطمينان كاھش باعث تا مدتھا كه كنند
 گاھي آن يكباره كاھش نھايت در و قيمت شديد افزايش. باشد اقتصاد واقعي بخش مالي به بخش

 سھام معامله ميلادي، ھجدھم قرن در دوفو دانيل كه است شده سھام بازار به بدبيني چنان باعث
 مدت زمان آن است  از »اساس آن تقلب است  وسر منشاء آن فريب « ناميد که »  يک حقه «  را

 بازارھاي در قيمت اما نوسان ؛نشود تكرار دوران آن شده سعي ھمواره و گذرد مي زيادي
 اقتصاددانان اينرو از .زده است گذاران سرمايه به زيادي صدمات و دارد ادامه ھمچنان سرمايه

 در قيمت رفتار بيني پيش تحليل و بهبنيادی،  الگوھاي از استفاده با شدند آن بر مالي حوزة در
 بازار در قيمت نوسانات كه بود اين از حاكي اخير دھة دو تحقيقات اما. بپردازند سرمايه بازار
) ١٩٨١(» شيلر «داد توضيح بنيادي الگوھاي با را آن بتوان كه است از ميزاني بيشتر سھام

 از تر پرنوسان بار سيزده تا پنج بين متحده ايالات در سھام قيمتھاي گذشته قرن نشان داد در  يك
لی « . داد نسبت آينده در پرداختي سودھاي مورد در جديد اطلاعات به را آن بتوان كه. است آن

 روشھايي دليل ھمين به .كردند تأييد را موضوع اين كلي حالت نيزدر) ١٩٨١(» روی و پرتر
 را قيمت حد از بيش نوسانھاي آنھا كمك به بتوان تا آمد بوجود بنيادي الگوھا تكميل و تعديل براي

  )، فصلنامه بورس١٣٨٨صمدی،( .داد توضيح
  بيان مساله تحقيق  - ٢-١

مشغول کرده به عنوان حباب قيمت اقتصاددانان را به خود  بحران مالی که اکثرانديشمندان و
وضعيت عادی خارج  مطرح است عاملی است که به روند شاخصھای بورس اثرکرده وآن را از

نه براساس اطلاعات منتشرشده در  می سازد ونھايتا افزايش شاخصھا وقيمت سھام را
رکتھا، سرمايه گذاران از سودآوری شبازاروتبعيت از اصول بنيادين بلکه براساس انتظارات 
 اين امر افت وخيزھای شديدی را در .رفتارھای تقليدی، وعواملی ازاين دست باعث می گردد

با  .اقتصاد می شود لطمه بر و بازار سرمايه ايجاد کرده وسبب خروج سرمايه گذران از بازار
در اين به دنبال آن بحران ھای مالی ناشی از تشکيل حباب ما  ورود مفھوم حباب به بورس و



۴ 
 

عادی  ذات بازار نيست و از شکل بر آنيم تا نوسانات غير عادی قيمت را که جزءتحقيق 
  .و عواملی که اثر گذار بر آن ھستند را مورد بررسی قرار دادهنوسانات فاصله گرفته است 

  اھداف تحقيق - ٣-١
 بسترکه  پذيرد انجام کشور در فراگير صورت به تواند می زمانی گذاري سرمايه است بديھی
 حائز دو نکته، بورس در گذاري سرمايه مناسب بستر ايجاد براي .دباش داشته وجود آن مناسب
 تکانھاي و نوسانھاي اقتصادي ثبات ھاي سياست اعمال طريق از که اين اولاست  اھميت

ً  فضاي يک در بتوانند  گذاران سرمايه ترتيب، بدين و يابد اقتصادي کاھش و  اقتصادي امن نسبتا
  .کنند گذاري سرمايه به اقدام انتظار، لبقا غير شديد تکانھاي از نگرانی بدون
 به سرمايه گذاران تمام براي آن وتحليل اطلاعات به دستيابی که شود فراھم وضعيتی آنکه دوم

 بورس و برود بين از اقتصادي ثبات اين گردد می باعث قيمتی حباب .باشد پذير امکان آسانی
  . نباشد گذاري سرمايه برايمناسبی  بستر ديگر

ھدف اصلي اين تحقيق بررسی عوامل تاثير گذار برحباب قيمت در بورس اوراق بھادار تھران 
  .است

  
  اھميت وضرورت موضوع تحقيق - ۴-١
براي  را خود تصميمات سھام مبادله مانند قابل بازارھاي در گذاران سرمايه که شرايطی در

 می پی ريزي نزديک آينده در قيمتھا وضعيت مبناي بر آن بازده جاي به را سھام وفروش خريد
 سرمايه ھاي گذاري دارايی قيمت مدل مانند ھا دارايی گذاري ارزش علمی مدلھاي ديگر .کنند
 قدرت تا اند آمده که مدلھا چرا ماند، می عاجز بورس بازار عاملان شناسی رفتار تحليل از اي،

 جوي چنين در کنند، اعطا پيش بينی بازارقدرت  عاملان به و دھند نشان متغيرھا پيوند و تحليل
 سفارش براي و باشند قيمت تعيين کننده تقاضا و عرضه ميزان معمول مطابق بايد که بازار در
 می باعث بورس بازار ساز حباب جو ،تعادلی برساند قيمت يک به را بازار فروش، و خريد ھاي
 آن وسيله به خود کند تعيين را مذکور قيمت که جاي آن به سھام بازگشت يا بازده نرخ که شود
 خارج خود اصلی محور از ديگر بازار ھر مثل سھام که بازار شرايطی چنين در. شود می تعيين
 تبعات و بپردازد، است عمناب کارآيی تخصيص که خود وظايف اصلی به تواند ونمی شود می

 بايست به می که خريدارانی که است آن مصيبت بار ابعاد اين از يکی .است انتظار قابل وخيمی
 براي که موفقی واقعاً  شرکتھاي ضعيف از عملکرد با تفکيک شرکتھاي به ؛بازار کمک علائم

 که مفھوم اين به .دشون می گمراھی دچار خود انتخاب در بپردازند ھستند گذاري مناسب سرمايه
قيمتھا  و شود نمی انجام آنھا واقعی عملکرد مبناي بر شرکتھا گذاري ارزش حباب، در شرايط

براي تخصيص  صادق راھنمايی و دھد نشان تواند نمی آنھا ردکعمل نماگر يک عنوان به ديگر
 حساب نمی ديگر به دارند را کارايی بيشترين هک جايی در حصور براي آنھا ھدايت و ھا سرمايه

  )۴، ص١٣٨٨مولايی نژاد،( .يد آ
  سوالات تحقيق - ۵-١

  .آيا حباب قيمت در بورس رخ داده است
  .آيا بين شفافيت اطلاعات وحباب قيمت سھام رابطه معني داري وجود دارد
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  .بروزحباب قيمت رابطه وجود دارد آيا بين نقدشوندگي و
  .دارد بروزحباب قيمت رابطه وجود وp/E آيا بين نسبت  

 .دارد بروزحباب قيمت رابطه وجود آيا بين شناوري سھم شركت و
  .آيا بين اندازه شركت وحباب قيمت رابطه وجود دارد

  ق فرضيه تحقي - ۶-١
اوراق بھادار تھران رابطه معنی داری وجود بورس و حباب قيمت بين  : فرضيه اصلی اول

   .دارد
 ي سرمايه( شركت ي اندازه براساس شركت، يك قيمت حباب بيني پيش: فرضيه اصلی دوم

 تركيب( شناوري وضعيت و اطلاعاتي شفافيت وضعيت، p/E تبنس، سھم نقدشوندگي، )شركت
  .امکانپذيرخواھد بودو پروبيت مدل لاجيت  استفاده با شركت )داري سھام

  .بين شفافيت اطلاعات وحباب قيمت سھام رابطه معني داري وجود دارد: فرضيه فرعی اول
  .داردبروزحباب قيمت رابطه وجود  بين نقدشوندگي و :قرضيه فرعی دوم
  .دارد بروزحباب قيمت رابطه وجود و p/E بين نسبت: فرضيه فرعی سوم

 .دارد بروزحباب قيمت رابطه وجود بين شناوري سھم شركت و: فرضيه فرعی چھارم
  .بين اندازه شركت وحباب قيمت رابطه وجود دارد: فرضيه فرعی پنجم

  تعاريف متغيرھا و اطلاعات بكار رفته در تحقيق - ٧-١
حباب وضعيتی اطلاق می شودکه درآن ارزش بازاری يک دارائی نسبت به ارزش  :قيمتحباب 

يک شوک افزايش درقيمت دارائيھای مالی تاجايی که  وھمچنين آنرا بيشترشود فعلی جريان سود
  .تعريف می کنند، توجيه باشد از نظر اقتصادی فاقد

دارنده سھم به ھمان . کارخانه استسھم به معنای بخشی از دارايی ھای يک شرکت يا : سھام
  .نسبتی که سھام در اختيار دارد در مالکيت شرکت يا بنگاه توليدی شريک است

   ارزش واقعی سھم به مبنای جريانات نقدآتی وعوامل بنيادين: ارزش ذاتی
از چشم انداز وضعيت رشد سود آوری آتی شرکت  دھنده انتظارات بازار نشان: ) (P/Eنسبت 

بر سود خالص پيش بينی شده ھر سھم  سيم قيمت جاری سھام شرکت در بازار،که از تقمی باشد 
  .حاصل می گردد

 رکه بابازا قدرت نقدشوندگی وتبديل سھم به پول در :)نقدشوندگی( معاملات گردش سرعت
حجم مله، اسھم مورد مع تعداد روزھای معامله، دفعات خريد، عواملی مثل تعداد خريداران،

تا تعداد شرکتھای  ١رتبه نقدشوندگی ازعدد .ارزش سھم سنجيده می شود معاملات و
حاضردربازارادامه دارد وبا بزرگترشدن رتبه نقدشوندگی احتمال بروز مشکل درزمان فروش 

  .را بيان می کند
 در بھادار اوراق بورس توسط شده منتشر اطلاعات غناي و حجم دھنده نشان: شفافيت اطلاعات

 آن محاسبه براي و  است رتبھاي صورت به متغير اين مقياس .باشد مي شركتھا با ارتباط
 رتبه بندي .ميشوند شده رتبه بندي منتشر رسمي كيفيت اطلاعات و ميزان اساس بر شركتھا
اين  از تحقيق اين در كه شده انجام بھادار اوراق بورس سازمان توسط شركتھا ھمه براي مذكور

  .شد خواھد استفاده الگو طراحي براي رتبه بندي
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حقوق صاحبان  ارزش بازار جمع فروش و اندازه شرکت با جمع دارايی ھا و :اندازه شرکت
بازاری شرکت تعيين شده می  بر اساس ارزش کل ارزش شرکت ارتباط مستقيمی دارد و سھام و

سھام در ضرب در قيمت جاری  ،باشد و برای اندازه گيری آن تعداد سھام شرکت مورد بررسی
  .بازار می گردد
   بازار مفھومي بنام ميزان توزيع سھام ميان سرمايه گذاران فردی وگروھی در: شناوری سھم
Free Float   كه به فارسي آنرا سھم شناور آزاد تعريف مي كنيم، مقدار سھمي است كه انتظار

آن را براي فروش ب، يعني درصورت اخذ قيمت مناس .د درآينده نزديك قابل معامله باشدمي رو
گردد و سھامداران بررسي سھامداران بايد تركيب آزاد  براي محاسبه سھام شناور .ارائه مي كنند

كوتاه مدت قصد  سھامدار راھبردي، سھامداراني ھستند كه در.(راھبردي مشخص گردند
حفظ ت خود اين سھام را را نداشته ومعمولاميخواھند برای اعمال مديريواگذاري سھام خود 

آزاد تعداد سھام متعلق به دارندگان سھام راھبردي  با اين فرض، درمحاسبه سھام شناور .)نمايند
  .از تعداد كل سھام موجود كسر مي شود

  روش تحقيق - ٨-١
 طريق از اي كتابخانه بخش در است؛ اسنادی و اي كتابخانه روش از پژوھش  اين  انجام روش

 و تھران بھادار اوراق بورس سازمان ھا، كتابخانه در موجود منابع و مقالات، به كتب مراجعه
 ھاي رساله و ھا نامه پايان بررسي و ھمچنين مطالعه و اينترنت جھاني شبكه در جستجو

 داده .شد استفاده خواھد و آوري گرد تحقيق موضوع با مرتبط مطالب دكتری، و ارشد كارشناسي
رم ن، تھران بھادار  اورا ق بورس سازمان رسمي منابع از پژوھش موضوع به مرتبط ھاي

 آزمون انجام منظور به ھا داده سپسشده است  استخراج پرداز وتدبير آوردنوين ره افزارھاي
  .گردند مي سازي آماده نظر مورد ھاي
آماري  آزمونھاي انجام با حباب بدون و حبابدار گروه دو به ھا شركت بندي دسته بعد، مرحله در
 به اول مرحله ھاي داده ھمراه به آمده دست به اطلاعات و انجام ) تسلسلو كشيدگي، چولگي( 

  .شد خواھد نظرگرفته در تحقيق، مدلھاي ورودي عنوان
و برای اجرای مدل لوجستيک  .باشديم وپروبيت مدل مورد استفاده دراين تحقيق مدل لوجستيک

برای انجام آزمونھای حباب از  است واستفاده شده spss19 و Eviews   از نرم افزارپروبيت 
  .استفاده شده است spss19 نرم افزار
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   مدل تحليلی تحقيق - ٩-١

  متغيرمستقل                                                                                                   
          
          

  
  متغيروابسته      

                                                                       
  
  
  
  
  
  
  
  
  قلمرومکانی  تحقيق - ١٠- ١

اوراق بھادار تھران قلمرو تحقيق حاضر شرکت ھاي مورد مطالعه ايراني پذيرفته شده در بورس 
  .مي باشد

  دوره زمانی تحقيق - ١١-١
  .می باشد ٨٨تا ٨٣ دوره زمانی سال  
  
  جامعه آمار ي وحجم نمونه - ١٢-١
 صفت يك حداقل داراي كه واحدھا يا افراد از اي مجموعه از است عبارت آماري جامعه يك 

 متمايز و مشترك آماري جامعه عناصر ھمه بين  كه  است مشترك صفتي صفت .باشند مشترك
    )٢٠٢، ص١٣٨٨مومني، آذر،( .باشد  جوامع ساير از آماري جامعه كننده
  تھران بھادار اوراق بورس در شده پذيرفته شركتھاي كليه شامل تحقيق اين در آماري جامعة

  ميباشد) ١٣٨٨-١٣٨٣(
  باشند به عنوان حجم نمونه انتخاب شده اند شرکتھای که دارای شرايط زير

 .دباش شده پذيرفته تھران بھادار اوراق بورس در 1383 سال ابتداي از از حداقل -۱
 تحقيق دوره طول در، شرکتھا آن مورد در تحقيق متغيرھا جھت نياز مورد اطلاعات -۲

 .باشد دردسترس
 .باشد نداشته معاملاتی وقفه مطالعه مورد سالھاي طی شرکتھاي سھام معاملات -۳

حباب قيمت

 شفافيت اطلاعات

 P/Eنسبت 

 نقدشوندگی

 اندازه شرکت

 شناوری سھم



٨ 
 

 خود سال مطالعه مورد دوره در شرکت و باشد ماه اسفند 29 به مختوم شرکت مالی سال -۴
  .باشد نداده تغيير را

  )اطلاعات(ابزارھاي گردآوري داده ھا - ١٣-١
 اطلاعاتاسنادی و کتابخانه ای است در روش اسنادی صورت  روش جمع آوری اطلاعات به 

 پژوھش مديريت سايت از بھادار اوراق بورس ھاي شركت روزانه ھاي بازدھي به مربوط
 نرم )ننوي رھاورد افزار نرم( ،تھران بھادار واوراق سازمان بورس اسلامی ومطالعات وتوسعه
. است اخذ شده ) پرداز تدبير افزار ونرم(تھران  بھادار اوراق بورس كارگزاران رسمي افزار
 اي، كتابخانه منابع از موضوع، تحقيق ادبيات و نظري مباني زمينه در اطلاعات گردآوري جھت

 و از )Internt(اطلاعات  جھاني شبكه از نيز و است گرديده نياز استفاده مورد كتابھاي مقالات،
 بھادار اوراق بورس طريق از ھا شركت از شده ھاي منتشر اطلاعيه و مدارك اسناد، طريق
  .است شده اخذ تھران

  محدوديتھای تحقيق - ١۴-١

  ھای پذيرفته شده در بازاربورسلحاظ نشدن قيمت ھای بعضی از روزھا در شرکت  

  داده ھای مورد استفاده در اين تحقيق، ارقام بازدھی سھام شرکت ھا می باشد که در
محاسبه آن متغيرھای نقش دارند که تعاريف اين متغيرھا به بازدھی ھای مختلف ختم می 

شده دراين پژوھش از بازدھی محاسبه شده در بورس اوراق بھادار تھران استفاده . شود
 است

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



٩ 
 

  
  

  
  فصل دوم

  شينه تحقيقوپي ادبيات موضوع
  گفتاراول

  حباب وابعاد آن
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  مقدمه - ١-٢

شايد بتوان ريشه  .صلی دولت در حيطه اقتصادی می باشداقتصادی يکی از وظايف ا تثبيت
را تورم ونوسانات سطح قيمت ھا دانست يکی از عوامل صلی نوسانات در سطح کلان اقتصادی ا

تشکيل انبساط  وجود حباب روی سطح قيمتھا می باشدبه شدت تاثير گذاردر نوسان قيمت ھا 
توجه  .در سطح قيمت کالا وخدمات خواھد شدوترکيدن حباب ھای قيمتی منجر به نوسان شديد 

ای نوسانات اقتصادی دولت و بانک نکردن به وجود حباب قيمتی به عنوان يکی از ريشه ھ
حباب قيمتی در بازارھای  در رسيدن به وظيفه تثبيت ناکام خواھد گذاشت وجود مرکزی را
بطور کلی حباب در سطح قيمت ھا يکی از نظريه ھای جديد در حيطه اقتصاد کلان  مختلف و

آمده وناديده گرفتن اين  پديد بوده که به دليل اختلال در فرآيند جاری اطلاعات صحيح در بازار
عامل قيمت ھزينه ھايی به اقتصاد ملی تحميل خواھد کرد واز طرف ديگر شايد آن را به عنوان 
معضلي فراگير چه براي اقتصادھاي پيشرفته وچه اقتصادھاي ضعيف معرفي كرد در واقع اين 

براي ايجاد ركورد پديده با به دام انداختن بخش عظيمي از سرمايه ھا در بورسھاي جھان عاملي 
و خروج سرمايه از بازار محسوب ميشود رشد شاخص بورس وقيمت سھام ازجمله عواملي 

سرمايه ازآنھا بھره گرفته مي شود اما ھميشه نمي توان اين  ھستند كه براي تعيين رونق بازار
 بر حباب قيمت عاملي است كه .دانست رونق بازار شاخص بھبود سرمايه گذاران و را فاكتورھا

اثنی عشری،  (.دسازاز وضعيت عادي خارج مي  روند شاخصھاي بورس اثركرده وآن را
  ) ۵، ص۴٩، فصلنامه شماره١٣٨٨سميری، 

در تحقيق حاضر ما به بررسی عوامل تاثير گذار بر حباب قيمت در بورس اوراق بھادار تھران 
  .می پردازيم

  حباباساس  - ٢-٢
 مي صورت ھا قيمت افزايش نسبت به که واکنشي استبراساس  ھا قيمت جوھرحباب و اساس
 و تقاضا افزايش گذاران، اشتياق سرمايه افزايش به منجر ھا قيمت افزايش که ترتيب به اين گيرد
 از مردم نتيجه ذھنيت ھا، دارايي براي تقاضا افزايش .شود مي ھا دوباره قيمت افزايش نتيجه در

ھمين  .است آينده در بالا بازده دريافت به نسبت آنھا بينيخوش  و درگذشته اوراق بالاي بازدھي
 به .شود مي طبيعي ميزان از بيش مجدد قيمتھا رفتن بالا باعث که ھاست قيمت افزايش بازخورد

 و باشند داشته رشد صعودي ابد تا توانند نمي ھا قيمت .نيست ماندگار گاه حباب، ھيچ حال ھر
 اينجاست. رسد مي راه پايان به نيز فزاينده ضاي تقا برسد، پاياننقطه  به قيمتھا افزايش که زماني

، فصلنامه ١٣٨٧ترکی، ،واعظ(. دھد مي بازخورد نزولي به را خود جاي صعودي بازخورد که
  )٢٠٠، ص  ٣شماره

  حباب فرايند - ٣-٢
 با توجه به اما .ھستند بنيادي قيمت از ذھني برآورد در ناھمگني تشخيص داراي گذاران سرمايه
 مختلف عقايد برآيند نوعي به قيمتاين  دارد، وجود قيمت يك تنھا سھم يك براي بازار در اينکه
 از سھام قيمت جاري باشند معتقد گذاران سرمايه اغلب اگر حال .است بنيادي قيمت مورد در
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 كه صورتي در و شود مي سھام قيمت افزايش موجب خريد به ميل است، كمتر بنيادي قيمت
 قيمت كه گذاراني ھم سرمايه طرفي از .كند مي كاھش به شروع قيمت، باشد عكس بر انتظارات
 در ادييز اغلب نقش و داشته ثروت كسب در بيشتري توانايي، كنند مي برآورد درست را بنيادي
 زمان طول در سھام قيمت گذاری بھبود باعث اغلب فرايند اين .دھستن دارا سھام گذاري قيمت
 تواند مي نوسانات اين .نوسان كند بنيادي قيمت اطراف در جاري قيمت كه گردد مي باعث و شده
 از متفاوت ھاي داراي دوره اطلاعات انتقال برابر در بازار مقاومت و اطلاعات در اخلال با

 در گذاران سرمايه ذھنيت اساس بر بازار در سھم يك قيمت بنابراين١.باشند اندازه و زماني نظر
 سھم يك روي بازار در دليل ھمين به .است بنيادي قيمت از كمتر گاھي و گاھي بيشتر آن، مورد

 اساس بر نيز حباب اين جھت و اندازه طرفي از .داشت نخواھد وجود حباب جھت در يك ھمواره
 جھت ھمين به بود، خواھد تصادفي و متغير آن در كننده شركت عاملين ذھنيت و وضع بازار
 .است نوسان حال در دائم بطور كه گرفت درنظر تصادفي فرايند يك بصورت توان مي حبابھا را

زماني   سري از آن تلخيص و حباب فرايند تشخيص در) ١٩٩٧(٢» وو«اين تحليل  مبنای روش 
 الگوي پوياي يك قالب در فرايند يك داراي حباب كه اين به استناد  با وو .است سھام بورس قيمت
نشده ازقيمت  مشاھدهمتغير يك عنوان به را فرايند، اين است حالت فضاي فرم نام با زماني سري

  )٢٨۴، ص ۴، فصلنامه شماره١٣٨٨صمدی،.(سھام استخراج نمود
   تعاريف حباب - ۴-٢

ازاين  كي مشتر تعريف اما است، شده استفاده زياد مالي بازارھاي در حباب ي واژه از اگرچه
 ويژگی ھا برخی در فقط حباب از موجود تعاريف .خورد نمي چشم به حوزه اين در پديده

می شده اند واقع توجه مورد تر بيش كه تعريف چند ي ارائه به قسمت اين در .مشترک ھستند
  .پردازيم

که درآن ارزش بازاری يک دارائی نسبت به  حباب وضعيتی اطلاق می شود، درادبيات مالی
 يک شوک افزايش درقيمت دارائيھای مالی تا آنراوھمچنين  بيشترشود ارزش فعلی جريان سود

   .تعريف می کنند، توجيه باشد نظراقتصادی فاقد جايی که از
آن قسمت  :اين چنين تعريف می کند حباب را )اولين حباب بزرگ( پيترگاربردرکتاب مشھورخود

  .نيستناميم قابل توجيه  بنيادين می را آنھا ازحرکت قيمت سھم براساس عواملی که ما
 يا يك قيمت در سريع افزايش «كند  مي تعريف زير صورت به را حباب ٣)١٩٨٧( کيندل برگر

 ايجاد را آتي قيمت افزايش انتظار ،اوليه قيمت كه افزايش پيوسته، فرايند يك در داراييھا از طيفي
 خريد از حاصل سود از معمولاً  سوداگران .شود مي بازار به جديد جذب خريداران باعث ،كرده
 كرده سقوط انتظارات .شدن معكوس با قيمت افزايش .كالا مصرف از تا می برند استفاده فروشو
 اي ويژه ھاي جنبه بر شده، انجام مطالعات در » شود مي مالي ھاي بحران بروز باعث معمولاً  و
  :شده است تمركز زير شرح به بالا تعريف از
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