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   فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

  چهاردهمشماره  
  1391  تابستان

  
بررسي كارايي اطلاعاتي و حباب عقلايي قيمت بورس اوراق 

نسبت   هاي آن با استفاده از آزمون بهادار تهران و زيربخش
  سود -واريانس و آزمون پايايي قيمت

  1فريدون رهنماي رودپشتي  
  2مهدي معدنچي زاج    

  3شهرام بابالويان
  

   چكيده
خصيص سرمايه به صورت مطلوب و بهينـه انجـام   ها كارا باشد هم ت در بازاري كه قيمت سهام شركت

سطح  در حباب وقوع در بازار  ناكارا، احتمال. شود شود و هم قيمت سهام به درستي و عادلانه تعيين مي مي
 يـافتن  فاصـله  و قيمـت  حبـاب  پيدايش اصلي عامل شفافيت كامل اطلاعاتي عدم زيرا دارد، وجود ها قيمت

  .است ذاتي قيمت از قيمت بازاري
هدف اصلي تحقيق حاضر بررسي  كارايي اطلاعاتي و حباب عقلايي قيمتي بورس اوراق بهادار تهـران  

) 44هاي اصل شركت بزرگ، سهام شناور آزاد و شركت 30شركت برتر،  50شاخص ( آن  هاي و زيربخش
يـب از  در اين مقاله، براي بررسي كارايي اطلاعـاتي و حبـاب عقلايـي قيمـت بـه ترت     . است 1389در سال 
  .هاي نسبت واريانس پايايي قيمت سود استفاده شده است آزمون

هاي مذكور در سال  دهد كه قيمت سهام بورس اوراق بهادار تهران و زيربخش نتايج تحقيق نشان مي
نتايج تحقيق همچنين نشانگر رابطه . نه تنها در سطح ضعيف كارا نبوده بلكه حبابي نيز بوده است 89

  .است 89ارايي اطلاعاتي و حباب عقلايي قيمت در سال مستقيم بين عدم ك
  
  .كارايي اطلاعاتي، حباب قيمت، آزمون نسبت واريانس، ارزش ذاتي :كليدي هاي هواژ
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  مقدمه -1
هـا   در بازارهايي كه اطلاعات عملكرد شركت

باشد يا به صـورت تـدريجي در    در دسترس نمي
گيـرد،   كننـدگان بـازار قـرار مـي     اختيار مشـاركت 

هـاي   گذاران در انتخـاب بهتـرين فرصـت    سرمايه
گذاري با مشكل مواجه خواهند شـد و در   سرمايه

نهايت فرآيند تجهيز و تخصيص بهينه منابع را از 
قاليباف اصل و (كند  مسير اصلي خود منحرف مي

 ناكـارايي  از كـه  همچنين بازاري). 1385ناطقي، 

 سطح قيمـت  در حباب وقوع احتمال برد، مي رنج

 حبـاب  پيـدايش  اصـلي  علت زيرا دارد وجود ها

 بازاري، قيمت از قيمت ذاتي يافتن فاصله و قيمت

  .  است كامل اطلاعات عدم
تـوان افـزايش   طور ساده ميه يك حباب را ب

ــا     ــي ي ــك داراي ــت ي ــته در قيم ــديد و پيوس ش
ها تعريف كرد كـه افـزايش   اي از دارايي مجموعه

ايشي قيمت ناشي از انتظارات افز ،اوليه در قيمت
. و در نتيجه جذب خريداران جديـد بـوده اسـت   

اين افزايش قيمت اغلب با يك سـري انتظـارات   
ها همراه بوده كـه  معكوس و كاهش شديد قيمت

هاي مالي شـده اسـت   اغلب منجر به ايجاد بحران
 ).2009، 1چنگ ولو(

-شاخص بورس اوراق بهادار تهران طي سال

 86رشـد   با وجـود نوسـانات زيـاد از    1389هاي
هر چند نوسانات .  درصدي برخوردار بوده است

قيمت  جـزو ذات بـازار اسـت، امـا گـاهي ايـن       
نوسانات از شكل عادي خود خارج شده و جاي 

و ) حبـاب (خود را به صـعودهاي افسارگسـيخته   
دهنـد و ضـربات   مي) بحران(هاي ناگهاني سقوط

ــورس وارد مــي  ــه ب ــذيري را ب ــران ناپ ــدجب . كنن
ازار ســرمايه در مــورد علــل رشــد كارشناســان بــ

 1389چشگير قيمت سـهام و شـاخص در سـال    
اي معتقدنـد   عـده . اند نظرات مختلفي را بيان كرده

كه افزايش قيمت جهاني محصولات و سودآوري 
ها  عامل اصلي رشـد   انداز مناسب شركت و چشم

اي ديگـر نيـز معتقدنـد     عـده . شاخص بوده است
ــايگزين و س  ــاي ج ــود در بازاره ــدن رك رازيرش

انـداز بـه سـمت بـورس      نقدينگي دارندگان پـس 
در . موجب حبابي شدن قيمت سهام شـده اسـت  

تحقيق حاضر، علاوه برآزمون كارايي اطلاعـاتي،  
ــي   ــورس و بعضـ ــي قيمـــت بـ ــاب عقلايـ حبـ

  .هاي آن مورد آزمون قرار گرفته است زيربخش
هر چند تحقيقات قبلي انجام شـده در ايـران،   

اتي درسطح ضعيف و حباب عمدتاً كارايي اطلاع
قيمتي بورس اوراق بهادار تهران را رد كرده است 

هـاي اخيـر    ، اما در سال)1385قاليباف و ناطقي، (
اقدامات زيادي در جهت ايفاي نقش كارآمد بازار 
سرمايه و ممانعت از حباب در نظام مـالي كشـور   

رود وضـعيت   انجام شـده اسـت كـه انتظـار مـي     
ب قيمتـي بـورس اوراق   كارايي اطلاعاتي و حبـا 

هـاي اخيـر تغييـر داده     بهادار تهران را طـي سـال  
   .باشد

از نوآوري تحقيق حاضر نسبت به تحقيقـات  
قبلي انجام شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران     

هـاي آزمـون مـدرن و پيشـرفته      توان به روش مي
هاي نسبت واريانس لو و مكينلي و آزمون  آزمون(

 50(فروضات متفاوت و نيز م) پايايي قيمت سود
شركت بزرگ، سهام شـناور آزاد   30شركت برتر، 

  .تحقيق حاضر اشاره كرد) 44هاي اصل  و شركت
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  پژوهشپيشينه مباني نظري و  -2
سعي  1900در سال  2اولين بار لوئيس باچيلر

نمود كه رفتار قيمت اوراق قرضه دولتـي فرانسـه   
در  وي با مطالعاتي كـه . را مورد بررسي قرار دهد

اين زمينه انجام داد به اين نتيجه رسيد كه قيمـت  
اوراق قرضه دولتي از مدل گشت تصادفي تبعيت 

  ).1385قاليباف اصل و ناطقي، (كند  مي
در سـال   3تحقيق ديگري توسط جي اسكوالي

در اين تحقيق بـا  . در بورس دبي انجام شد 2005
ــون    ــانس و آزم ــبت واري ــون نس ــتفاده از آزم اس

اي روزانه شاخص صنايع مختلف گردش، داده ه
. مورد بررسي قرار گرفـت  2005تا  2000از سال 

نتيجه تحقيق  با استفاده از آزمون نسبت واريانس 
بانكـداري، گشـت   در همه صـنايع بجـز صـنعت    

تصادفي در بـازار دبـي را رد كـرد و بـا اسـتفاده      
ازآزمون گردش نيز كارايي بازار در سطح ضعيف 

 .رد شد

تحقيقــي را در  2007ر ســال د 4دات بــو لاك
ــام داد   ــايوان انج ــورس ت ــارايي  ب ــه ك وي . زمين

-2006بازدهي هفتگي بورس تايوان را طي دوره 
با اسـتفاده آزمـون نسـبت واريـانس لـو و       1990

مكينلي مورد آزمون قرار داد و به اين نتيجه رسيد 
كــه بــورس تــايوان طــي دوره مــذكور در ســطح 

  .ضعيف كارا مي باشد
كارايي در سطح  2009در سال  5رقماآواد و دا

 1998-2008ضعيف بازار فلسطين را طـي دوره  
آنها بـا مشـاهده روزانـه    . مورد بررسي قرار دادند

بانكـــداري، (شـــركت در صـــنايع مختلـــف  35
ــرمايه  ــه و س ــدماتي، بيم ــنعتي خ ــذاري و ص ، )گ

هـاي ريشـه    شاخص بازار فلسـطين را بـا آزمـون   
عمـيم يافتـه و   واحد فيليپ پرون و ديكي فـولر ت 

KPSS6    مورد مطالعه قرار داده و نشان دادنـد كـه
بازار فلسـطين در دوره مـورد بررسـي در سـطح     

  .باشد ضعيف كارا نمي
ها در بازار  اولين تحقيق در مورد حباب قيمت

آيا تغييـرات  «با عنوان ) 1990(شيلر توسط  سهام
هـاي جريـان سـود     قيمت سـهام تـابعي از ارزش  

انجـام  » آينده اسـت يـا خيـر؟   نقدي زمان حال و 
هـاي   شيلر در ايـن مقالـه بـا اسـتفاده از داده    . شد

گيري از آزمون كران  و بهره 1976 – 1871سالانه 
ها،  واريانس به اين نتيجه رسيد كه تغييرات قيمت

بوسيله تغيير در ارزش حال جريـان سـود نقـدي    
  .قابل توضيح نيست

، )2005( 7برمناگيلچريست و هيملبرگ و ه ـ
هـاي   آيـا حبـاب  «ر تحقيق خود با عنوان اينكـه  د

گـذاري   هـاي سـرمايه   قيمتي سهام متاثر از شركت
گـذار و   اعتقـادات و رفتـار سـرمايه   » است يا نه؟

فروش استقراضي را از جملـه عوامـل منتهـي بـه     
  .دانند هاي بازار سهام مي حباب

هـاي   بـا اسـتفاده از داده  ) 2009( 8چنگ و لو
-2004را طـي دوره   S&Pسالانه، قيمـت سـهام   

نتايج تحقيق عدم . مورد بررسي قرار دادند 1871
   .وجود حباب قيمتي را رد كرد

نمازي و شوشتريان به آزمـون   1374در سال 
ــران در ســطح   ــادار ته ــورس اوراق به ــارايي ب ك

 همبستگيهاي ضريب  ضعيف با استفاده از روش
هـاي نرماليتـه و قاعـده فيلتـر انجـام       پياپي، تست

هاي روزانـه   داده هاي تحت بررسي قيمت .دادند
-1373هـاي   شركت در طـي سـال   40و هفتگي 

نتايج حاصل از اين پـژوهش نيـز بـر    . بود 1368
عدم كارايي بورس اوراق بهادار تهـران در سـطح   

بـه طـوري كـه تقريبـاً در     . ضعيف دلالت داشت
هـاي تحـت بررسـي بـازده      از شركت% 83مورد 
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حاسـبه كـارمزد،   حاصل از روش فيلتـر بعـد از م  
نگهـداري بـوده و الگـوي     -بيش از روش خريد

خاصي در رفتار قيمت سهام بورس اوراق بهـادار  
  ).1375شوشتريان و نمازي، (ايران مشاهده شد

قاليباف اصل و ناطقي كـارايي   1385در سال 
هاي  بورس اوراق بهادار تهران و بعضي زيربخش

هايي كوچك و  هايي بزرگ، شركت شركت(بازار 
 1379-1383را براي دوره زماني ) صنايع مختلف

ــدل  ــتفاده از م ــا  اس ــانواده  ب ــاي خ و  ARCH9ه
ARIMA10  مورد آزمون قرار داد كه نتايج حاصل

از اين تحقيق كارايي بورس اوراق بهادار تهران و 
 .هاي آن را تاييد نكرد زيربخش

تحقيق ديگري توسط بابالويان  1387در سال 
فاده از آزمــون ضــريب بــا اســت و قاليبــاف اصــل

خودهمبستگي، آزمون گردش، آزمون ريشه واحد 
هاي  كارايي بورس اوراق بهادار تهران و زيربخش

مـورد آزمـون قـرار     1382-1386آن را طي دوره 
نتايج حاصل از اين تحقيق، كـارايي بـورس   . داند

-1386هـا را طـي دوره    اوراق بهادار و زيربخش
  . تاييد نكرد 1382

، مســاله حبــاب )1378(شمســي كيــاني و مير
عقلايي را در بورس اوراق بهادار تهـران بررسـي   
كرده و به اين نتيجه رسـيدند كـه فرضـيه وجـود     

توان در سـهام بـورس    هاي عقلايي را نمي حباب
  .تهران رد كرد
به بررسي حبـاب قيمتـي در    )1385(گداري 

تـا   1383هاي  بورس اوراق بهادار تهران طي سال
هـاي عقلايـي را    موضوع حباب پرداخته و 1384

در ايـن تحقيـق بـه    . مورد مطالعه قرار داده است
منظور تشخيص وجود حبـاب قيمتـي از آزمـون    

سهم اسـتفاده شـده    11پايايي نسبت قيمت به سود
هايش وجود حباب قيمتـي   است و با تائيد فرضيه

ــه   ــران پذيرفت ــادار ته ــورس اوراق به در ســهام ب
  .شود مي

ان نامه دكتري خود بـه  در پاي )1386(سلطاني
هاي قيمتي سـهام در بـورس اوراق    بررسي حباب

 70، بـراي  1370 -1384بهادار تهران طـي دوره  
وي بـراي  . شركت فعال در بورس پرداخته اسـت 

هـا از   كشف حباب در قيمت سـهام ايـن شـركت   
نتيجــه . اســتفاده كــرده اســت 12روش همجمعــي

 55درصــد،  95حاصــل نشــان داد كــه در ســطح 
هاي مورد بررسي داراي حبـاب در   ركتدرصد ش

  .قيمت سهام خود هستند
نامه كارشناسي ارشـد   در پايان) 1389(پور قلي

گـذاران نهـادي در    خود به بررسي تـاثير سـرمايه  
هـاي مشـمول    ايجاد حباب قيمتي سـهام شـركت  

قـانون اساسـي    44خصوصي سازي طبـق اصـل   
پرداخته است و به اين نتيجه رسيده است كه كل 

  .اند حباب داشته ،ه مورد بررسي تحقيقجامع
ــادي و     ــالح آب ــط ص ــري توس ــق ديگ تحقي

، حباب قيمتي بورس اوراق بهادار )1389(دليريان
مـورد   1384 تا 1382 ساله سه تهران را طي دوره

هـاي فعـال    كليه شركت چون. قرار گرفت بررسي
نتـايج ايـن   . انـد  گرفته قرار آزمون مورد در بورس

تـي بـورس اورا ق بهـادار    تحقيق نيز حبـاب قيم 
با سطح اطمينان  1382-1384تهران را طي دوره 

  .درصد رد كرد 95
  
  پژوهشهاي  فرضيه -3

در سـال  بورس اوراق بهادار تهـران    :فرضيه اول
  .در سطح ضعيف كارا بوده است 1389

در  1389در ســال قيمــت ســهام   :فرضــيه دوم
  .بورس اوراق بهادار تهران حبابي نبوده است



  ...بررسي كارايي اطلاعاتي و حباب عقلايي قيمت بورس اوراق بهادارتهران و 

 چهاردهمشماره /  ل اوراق بهادار فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحلي  63  

شركت برتر بورس اوراق بهادار  50 :يه سومفرض
در سطح ضعيف كـارا بـوده    1389در سال تهران 
  .است

شـركت برتـر بـورس اوراق     50 :فرضيه چهـارم 
  .حبابي نبوده است 1389در سال بهادار تهران 
شـركت بـزرگ بـورس اوراق     30 :فرضيه پنجم
در سطح ضعيف كارا  1389در سال بهادار تهران 

  .بوده است
شـركت بـزرگ بـورس اوراق     30 :ششم فرضيه

  .حبابي نبوده است 1389در سال بهادار تهران 
عرضـه شـده    44هاي اصل  شركت  :فرضيه هفتم

در  1389در سـال  در بورس اوراق بهادار تهـران  
  .سطح ضعيف كارا بوده است

عرضه شـده   44هاي اصل  شركت  :فرضيه هشتم
ــران   ــادار ته ــورس اوراق به ــال در ب  1389در س

  .بي نبوده استحبا
  
  پژوهششناسي  روش -4

از نــوع توصــيفي بــوده و    پــژوهشروش 
هـاي قيمـت و    هاي مورد نياز شامل شـاخص  داده

قيمتي و بازده نقدي كل بـورس   هاي  نيز شاخص
هاي  اوراق بهادار تهران و صنايع مختلف از بانك

اطلاعاتي شركت مديريت فناوري بـورس تهـران   
  .است به صورت ميداني گردآوري شده

ــه      ــامل كلي ــز ش ــق ني ــاري تحقي ــه آم جامع
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار   شركت

كــل در   از آنجــا كــه شــاخص. باشــد تهــران مــي
هاي پذيرفته شده در بورس  برگيرنده كلية شركت

اوراق بهادار تهران است، بنابراين جامعه و نمونه 
روش تجزيــه و . باشـد  آمـاري تحقيـق يكــي مـي   

هـاي نسـبت واريـانس لـو      ها، آزمـون  تحليل داده

ــت   ــبت قيم ــايي نس ــي و پاي ــا   -ومكينل ــود ب س
بـوده كـه در بخـش     Eviewsبكارگيري نرم افزار 

ها به طـور كامـل تشـريح     هاي آزمون فرضيه مدل
 .شده است

  
  پژوهشمتغيرهاي  -5

متغيرهاي مربوط به كارايي اطلاعاتي، شـامل  
شـركت   50بازدهي روزانه شاخص كل، شاخص 

شــركت بــزرگ و شــاخص  30، شــاخص تــر بــر
عرضه شده در بورس اوراق  44هاي اصل  شركت

بهادار تهران مي باشد كه به صورت زير محاسـبه  
  :شده است
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tR بازدهي در دورهt   
tp مقدار شاخص در دورهt است.  

  

متغيرهاي مورد استفاده براي حبـاب قيمتـي،   
و شاخص روزانه  )Tepix( شاخص روزانه قيمت

ــازده ــازار و  Tepix2(13( قيمــت و ب بــراي كــل ب
هاي مـذكور هسـتند كـه بـا اسـتفاده از       زيربخش

براي كل  )P/D(ها، نسبت قيمت به سود نقدي  آن
ــربخش ــازار و زي ــده اســت  ب ــبه ش ــاي محاس . ه

) Tedix(ات مربوط به شاخص سود نقدي اطلاع
هم از تفاضل شاخص قيمت و بازده با شـاخص  

لگـاريتم نسـبت   . اسـتخراج شـده اسـت    14قيمت
قيمت به سود مبناي آزمون ريشه واحـد در ايـن   

  .مدل خواهد بود
شــاخص قيمــت و شــاخص قيمــت و بــازده 

شركت  30شركت برتر و  50نقدي كل بورس و 
وراق بهادار تهران بزرگ از سايت رسمي بورس ا

  .دريافت شده است
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  ها هاي آزمون فرضيه مدل -6
  روش آزمون كارايي در سطح ضعيف ) الف

در تحقيقات قبلي انجام شده در بورس اوراق 
ــون    ــار روش آزمــ ــران از چهــ ــادار تهــ بهــ

آزمون  قواعـد    ،16، آزمون گردش15خودهمبستگي
براي آزمون كارايي  18و آزمون ريشه واحد 17فيلتر

در تحقيـق  . ضعيف استفاده شـده اسـت   در سطح
حاضــر از روش آزمــون نســبت  واريــانس لــو و 

هـاي   تـر از روش  تر و دقيق كه پيشرفته  19مكينلي
  .باشد، استفاده خواهد شد سنتي مذكور مي

آزمون نسبت واريانس لو و مكينلي بر اساس 
اين تفكر شكل گرفته است كـه اگـر يـك سـري     

عيـت نمايـد،   زماني از فرآيند گشـت تصـادفي تب  
برابر دوره اول آن خواهد  q آن، q واريانس دوره

بنابراين اگر مشاهدات يك سـري زمـاني را   . بود
ــورت  ــه ص nqPPPPب ...,,, ــيم،   210 ــته باش داش

ــانس   ــبت واري 1)(نس
qtt PP

q ــانس   −− ــه واري ب

)( 1−− tt PP ــد ــك باش ــاوي ي ــد مس نســبت . باي
  :به صورت زير تعريف مي شود qVR)(واريانس 
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)1(2σ =واريانس دوره اول  
فرضيه صفر در اين آزمون كـه بـراي كـارايي    
بازار دلالت دارد اين است كـه نسـبت واريـانس    

هـاي   فرمول) 1988(لو و مكينلي . برابر يك است
2)(زيــر را بــراي محاســبه  qσ 2)1(وσ  ارائــه

  :دادند
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0P وnqP   اولين و آخرين مشاهدات سـري
لو و مكينلي، آمـاره آزمـون نرمـال    . زماني هستند

استاندارد متقارن را  براي نسبت واريانس مربوطه 
در حال همساني واريانس  Z(q)آماره . ارائه دادند

و جود ناهمساني واريانس بـه   در حالت Z*(q)و 
  :كار گرفته مي شود
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فرضيه تحقيق در اين آزمون به صـورت زيـر   

  ):2001بارنز و شيكوانگ، (شود تعريف مي
 1)(:0 =qVRH  

1)(:1 ≠qVRH  

  
براي تشخيص وجود يا عـدم وجـود آزمـون    

 ــ ــاني واري ــاني و ناهمس ــاي  انس از روشهمس ه
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متفاوتي ماننـد روش ترسـيمي، آزمـون گلچسـر،     
منتها . شود استفاده مي...  گوانت و -آزمون گلدفد

هـا بـر بررسـي پسـماندهاي يـك       اكثر اين آزمون
معادله رگرسيوني تاكيد دارند و در حقيقت سري 

  .دهند پسماندها را مورد تجزيه و تحليل قرار مي
د يـا عـدم   تر كه بتوانـد وجـو   يك روش قوي

وجود واريانس همساني را در يك سـري زمـاني   
متغير مالي مثل بازدهي سهام نشان دهد، بررسـي  

تحت اين آزمـون،  . باشد مي ARCHوجود اثرات 
 ARCHفرضيه صفر برابر با عـدم وجـود اثـرات    

و فرضـيه مقابـل حـاكي از    ) ناهمساني واريانس(
در ) ناهمسـاني واريـانس  ( ARCHوجود اثـرات  

، 20رايـت (باشـد  ني مـورد بررسـي مـي   سري زمـا 
2000.(  

بنابراين در اين مقاله براي آزمـون كـارايي در   
سطح ضعيف، ابتدا همساني و ناهمساني واريانس 

ها بررسي و سپس آزمـون نسـبت واريـانس     داده
  .بكار خواهد رفت

  
  آزمون حباب عقلايي قيمت   روش) ب

ــون ــون   ســه روش آزم ــانس، آزم كــران واري
و آزمـون پايـايي    21و سود سهام گرايي قيمت هم

تــرين  از متــدوال 22ســود نقــدي -نســبت قيمــت
هــاي اقتصــاد ســنجي بــراي تشــخيص      روش
در ايـن تحقيـق بـراي    . هاي عقلايي هستند حباب

سنجش حبـاب عقلايـي از روش آزمـون پايـايي     
تـر   سودنقدي استفاده شده كه دقيق -نسبت قيمت

  .تر از دو روش ديگر است و علمي
سود، وجود  –يايي نسبت قيمت در آزمون پا

ســود، فــرض  –ريشــه واحــد در نســبت قيمــت 
وجود حباب عقلايي را تأييد و نبود ريشه واحـد  

كنـد   در آن، فرض وجود حباب عقلايي را رد مي
  )2004، 23استد و تانگارد انگ(

هــاي عقلايــي،  بــراي بررســي وجــود حبــاب
، 24فـولر  -آزمون ريشه واحد تعميم يافته ديكـي  

آزمـون ريشـه    .اسب و قدرتمندي استآزمون من
واحد براي تعيين پايايي يك سري زمـاني مـورد   

پايايي در سـري زمـاني بـه    . گيرد استفاده قرار مي
ــانس و    ــانگين، واريـ ــه ميـ ــت كـ ــن معناسـ ايـ

ها در طول زمـان ثابـت بـاقي     خودهمبستگي داده
آزمون ديكي فولر تعميم يافته با استفاده از . بماند

  :براي تعيين پايايي مي پردازد مدل رگرسيوني زير
  

t

n

i
ititt ppp εαλµ +∆++=∆ ∑

=
−−

1
1 )(  

  

  :كه در آن
tp∆ = تفاوت لگاريتم قيمـت دورهt )tp (  بـا

)( tلگاريتم دوره ماقبل 1−tp  
λ =ه بايد برآورد شود،ضريبي ك  
 = n 25مرتبه معادله خود رگرسيو    
iα =ضريب روند و  
 ε =جمله خطا.   

فرضيه تحقيق در آزمون ريشه واحد  به صـورت  
  :زير مي باشد
وجود ريشه واحد و حباب عقلايي : فرضيه صفر

0:0 =λH  
عدم وجود ريشه واحد و رد : ابلفرضيه مق

0:1                          حباب عقلايي ≠λH  
             

در آزمون ريشه واحد ديكـي فـولر،  اگرقـدر    
كوچكتر از قدر مطلق  ADF26 مطلق آماره آزمون

باشد، نتيجه مـي گيـريم    27مقدار بحراني مكيننون
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كـه از ريشـه واحــد برخـوردار و وجـود حبــاب     
ــالعكس  تاييــد مــي قيمتــي نوفرســتي، (شــود و ب
1378.(  
  

روش محاسبه شاخص قيمـت و بـازده نقـدي    
  : 44هاي اصل  شركت

هـاي هفـتم و هشـتم بـه      براي آزمون فرضـيه 
نياز است ولي اين  44هاي اصل  شاخص شركت

بورس اوراق ) يا شركت(شاخص توسط سازمان 
فرمـول زيـر توسـط    . شـود  بهادار تهران تهيه نمي

مقاله براي محاسبه شاخص قيمـت و  نگارندگان 
اسـتفاده شـده    44هاي اصـل   بازده نقدي شركت

  .است

×=
t

t
t B

AI 100 

  :كه در آن
tA   ــراي ــهام بـ ــازار سـ ــوع ارزش بـ مجمـ

هاي عضو فهرست شاخص بوده و فرمول  شركت
  :محاسبه آن به صورت زير است
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n

j
jt QPA ×= ∑
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)(يمت هر سـهم در واقع ق jP   را در تعـدا د
)(سهام منتشره  jQ  ضرب كرده و اعداد حاصـل

) هاي عضو فهرسـت شـاخص   براي تمام شركت(
  .شوند باهم جمع مي

عدد مبنـا  . عدد مبنا براي شاخص استtBو
ريخ مـوثر  به محض انجام اولين معامله پس از تا

براي وقايع زير، به گونه اي تعديل مي شـود كـه   
  .اين وقايع اثري در عدد شاخص به جا نگذارد

  
BA

SDAB t
t

tttt
t 1

1
−

− ×
+−+
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t∆ :       مجمـوع مبلـغ ريـالي افـزايش سـرمايه هـر
شركت از محل آورده نقدي يا مطالبات حال شده 

  .سهامداران
tD =مبلغ سود نقـدي اعـلام شـده هـر      مجموع

  .tشركت در زمان 
St =هاي وارد شده به فهرست  ارزش بازار شركت

  ).1385ناطقي و قاليباف، ( tشاخص در زمان 
  

  ها تجزيه و تحليل داده -7
  هاي آزمون فرضيه اول يافته -7-1

كنـد كـه  شـاخص كـل      فرضيه اول بيان مـي 
در 1389بــورس اوراق بهــادار تهــران طــي ســال 

در آزمـون نسـبت   . ف، كارا بوده استسطح ضعي
در حالت همساني واريانس  Z(q)واريانس، آماره 

در حالت و جود ناهمسـاني بكـار    Z*(q)و آماره 
بنابرين، قبل از بكارگيري آزمـون نسـبت   . رود مي

واريانس، ضروري است كه همساني يا ناهمساني 
با استفاده ) 1(در جدول . واريانس مشخص گردد

انژ به كشف همساني و ناهمسـاني  از ضريب لاگر
  :ها پرداخته شده است واريانس داده

  H0:همساني واريانس 
  H1:ناهمساني واريانس 

از آنجا كه واريانس سري زماني شاخص كل 
هاي  بورس اوراق بهادار تهران در تمامي وقفه

درصد  95روزه با سطح اطمينان  10تا  1زماني 
ن آماره ، بنابراي)< p-value% 5(همسان است 

Z(q)  آزمون نسبت واريانس با فرض همساني
واريانس كل بورس اوراق  بهادار تهران با 

) 2(روزه در جدول  10تا  2هاي زماني  وقفه
  .محاسبه شده است
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 آزمون همساني واريانس كل بورس اوراق بهادار تهران): 1(جدول 

 نتيجه R2( P-value( ضريب تعيين Fآماره   وقفه زماني

 H0تاييد  759/0 094/0 0958/0 1

 H0تاييد  961/0 11/0 0648/0 2

 H0تاييد  0.973/0 25/0 071/0 3

 H0تاييد  986/0 35/0 088/0 4

 H0تاييد  993/0 70/0 15/0 5

 H0تاييد  991/0 85/0 142/0 6

 H0تاييد  992/0 61/0 150/0 7

 H0تاييد  995/0 75/0 176/0 8

 H0تاييد  996/0 62/0 156/0 9

 H0تاييد  998/0 72/0 174/0 10

   
  روزه 10تا  2هاي زماني  آزمون نسبت واريانس بورس اوراق بهادار تهران با وقفه): 2(جدول 

2345678910وقفه زماني 
1.280.480.350.290.260.210.160.160.16نسبت واريانس 

3.55-3.74-4.05-4.16-4.28-4.69-5.10-5.26-3.32-آماره آزمون
0.050.050.050.050.050.050.050.050.05سطح خطا

  0.0000.0000.0000.0000.0000.0000.0000.0000.000سطح معني دار
  
  

ــه اينكــه آمــاره آزمــون نســبت   ــا توجــه ب ب
 10تـا   2هـاي زمـاني    واريانس براي تمامي دوره

از مقـدار   درصد بيش 95روزه در سطح اطمينان 
اســت، يعنــي از طريــق  αZ/2=1.96بحرانــي 
بيني  هاي آينده را پيش توان قيمت ها مي qيكايك 

  .رد مي شود H0در نتيجه  فرض .  كرد
بنابراين با استفاده از آزمون نسبت واريانس، 
كـارايي در ســطح ضـعيف بــورس اوراق بهــادار   

 ـ. رد مي شود 1389تهران در سال  ا اسـتفاده  لذا ب
هاي آينده سهام  توان قيمت از تحليل تكنيكال  مي

  .را در بورس اوراق بهادار تهران پيش بيني كرد
  
  

  هاي آزمون فرضيه دوم يافته -7-2
در قيمـت سـهام   كند كه  فرضيه دوم بيان مي

بورس اوراق بهادار تهران حبـابي  در  1389سال 
در آزمون ريشه واحد ديكـي  فـولر   .  نبوده است

ADFاگر قدر مطلق آمـاره آزمـون  يم يافته، تعم

شاخص كل بزرگتر از قدر مطلق مقـدار بحرانـي   
رد شده  0Hمكيننون باشد، در آن صورت، فرض
  .شود و عدم وجود حباب قيمتي تاييد مي

  وجود حباب عقلايي شاخص كل: فرضيه صفر
      0:0 =λH  

عدم وجود حباب عقلايي شاخص : فرضيه مقابل
0:1                                      كل ≠λH  
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  نتايج آزمون ريشه واحد حباب قيمتي شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران) 3(جدول 

سطح خطانام شاخص 
مقدار بحراني   

مكيننون
 ADF  مقدار
pمحاسبه شده value-

نتيجه 
آزمون 

1%-3.457
5%-2.88

10%-2.57

شاخص كل بورس 
اوراق بهادار تهــران

-2.537H0 تاييد 12%

  
  

  راق بهادار تهرانشركت برتر بورس او 50آزمون همساني واريانس ): 4(جدول 
 نتيجه P-value  ضريب تعيين Fآماره  وقفه زماني

 H0تاييد  75/0 094/0 093/0 1

 H0تاييد  95/0 10/0 054/0 2

 H0تاييد  97/0 26/0 087/0 3

 H0تاييد  98/0 35/0 087/0 4

 H0تاييد  98/0 70/0 14/0 5

 H0تاييد  99/0 85/0 14/0 6

 H0تاييد  993/0 64/0 16/0 7

 H0تاييد  994/0 41/0 18/0 8

 H0تاييد  997/0 50/0 17/0 9

 H0تاييد  998/0 72/0 17/0 10

  
قــدر مطلــق آمــاره آزمــون) 3(طبــق جــدول 

ADF   درصـد   95شاخص كل با سطح اطمينـان
كوچكتر از قدر مطلـق مقـدار بحرانـي مكيننـون     

سال است، بنابراين بورس اوراق بهادار تهران در 
ــيه دوم رد     89 ــه، فرض ــوده و در نتيج ــابي ب حب
  .شود مي

  
  هاي آزمون فرضيه سوم يافته-7-3

برتـر   50كند كه  شاخص فرضيه سوم بيان مي
در سطح ضعيف، كارا بوده 1389بورس طي سال 

ــت ــدول . اس ــاني و  ) 4(ج ــون همس ــايج آزم نت
 50ناهمســاني واريــانس ســري زمــاني شــاخص 

كه در تمامي  دهد شركت برتر بورس را نشان مي
روزه بـا سـطح اطمينـان     10تا  1هاي زماني  وقفه
  . درصد همسان است 95

به دليل همسان بوده واريـانس سـري زمـاني    
 95شركت برتـر بـا سـطح اطمينـان      50شاخص 

آزمون نسـبت واريـانس بـا      Z(q)درصد ، آماره 
محاسـبه  ) 5(فرض همساني واريانس در جـدول  

  .شده است
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  روزه 10تا  2هاي زماني  شركت برتر بورس با وقفه 50بت واريانس آزمون نس): 5(جدول 
2345678910وقفه زماني

0.850.550.390.300.270.220.170.190.19نسبت واريانس
3.45-3.65-3.98-4.06-4.16-4.51-4.69-4.35-2.28-آماره آزمون
0.050.050.050.050.050.050.050.050.05سطح خطا

  0.0230.0000.0000.0000.0000.0000.0000.0000.000سطح معني دار 
  

  شركت برتر بورس  50نتايج آزمون ريشه واحد حباب قيمتي شاخص ) 6(جدول 

سطح خطانام شاخص 
مقدار بحراني   

مكيننون
 ADF  مقدار
pمحاسبه شده value-

نتيجه 
آزمون 

1%-3.46
5%-2.87

10%-2.95
تاييد 2.06H0-50 شركت برتر بورس 67%

  
  

  شركت بزرگ بورس اوراق بهادار تهران 30آزمون همساني واريانس ): 7(جدول 
 نتيجه R2(  P-value( ضريب تعيين Fآماره   مانيوقفه ز

 H0تاييد  87/0 022/0 22/0 1

 H0تاييد  95/0 082/0 04/0 2

 H0تاييد  79/0 70/0 32/0 3

 H0تاييد  88/0 62/0 28/0 4

 H0تاييد  90/0 58/0 30/0 5

 H0تاييد  83/0 76/0 44/0 6

 H0تاييد  86/0 24/0 44/0 7

 H0د تايي 94/0 45/0 28/0 8

 H0تاييد  97/0 64/0 27/0 9

 H0تاييد  97/0 38/0 31/0 10

  
  روزه 10تا  2هاي زماني  شركت بزرگ بورس با وقفه 30آزمون نسبت واريانس ): 8(جدول 
2345678910وقفه زماني

0.870.560.380.290.280.220.170.190.18نسبت واريانس
2.58-2.70-2.94-3.03-3.10-3.50-3.74-3.58-1.74-آماره آزمون
0.050.050.050.050.050.050.050.050.05سطح خطا

  0.0820.0000.0000.0010.0020.0020.0030.0070.010سطح معني دار
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با توجه به اينكه آماره آزمون نسبت واريانس 
روزه در  10تـا   2هـاي زمـاني    براي تمـامي دوره 

درصد بـيش از مقـدار بحرانـي     95اطمينان سطح 
1.96=2/αZ  است، يعني از طريق يكايكq   هـا
در .  بينـي كـرد   هاي آينـده را پـيش   توان قيمت مي

  .رد مي شود H0نتيجه فرض 
بنابراين با استفاده از آزمون نسبت واريـانس،  

شركت برتـر بـورس    50كارايي در سطح ضعيف 
لذا . شود رد مي 1389ان در سال اوراق بهادار تهر

هـاي   توان قيمت با استفاده از تحليل تكنيكال  مي
شركت برتر بورس را پـيش بينـي    50آينده سهام 

  .كرد
  

  هاي آزمون فرضيه چهارم يافته -7-4
 50كند كه قيمت سـهام  فرضيه جهارم بيان مي

در سـال  شركت برتر بورس اوراق بهـادار تهـران   
تـايج آزمـون ريشـه    ن .حبابي نبـوده اسـت   1389

شركت برتـر در   50واحد شاخص قيمت به سود 
  .ارائه شده است) 6(جدول 

 ADFاز آنجا كه  قدر مطلـق آمـاره آزمـون   
شركت برتـر بـورس،    50شاخص قيمت به سود 

كوچكتر از قدر مطلـق مقـدار بحرانـي مكيننـون     
شــركت برتــر بــورس اوراق  50اســت، بنــابراين 

حبابي بـوده و در نتيجـه    89ران در سال بهادار ته
  .شود فرضيه چهارم رد مي

  
  هاي آزمون فرضيه پنجم يافته -7-5

 30كنـد كـه  شـاخص     فرضيه پنجم بيان مـي 
در سـطح  1389شركت بزرگ بـورس طـي سـال    

نتايج آزمـون  ) 7(جدول . ضعيف، كارا بوده است

ــاني   ــانس ســري زم همســاني و ناهمســاني واري
دهد  س را نشان ميشركت بزرگ بور 30شاخص 

روزه بـا   10تـا   1هـاي زمـاني    كه در تمامي وقفه
  . درصد همسان است 95سطح اطمينان 

به دليل همسان بوده واريـانس سـري زمـاني    
 95شركت بزرگ با سـطح اطمينـان    30شاخص 

آزمـون نسـبت واريـانس بـا       Z(q)درصد، آماره 
محاسـبه  ) 8(فرض همساني واريانس در جـدول  

  .شده است
وجه به اينكه آماره آزمون نسبت واريانس با ت

 2بجز دوره زماني ( هاي زماني  براي تمامي دوره
درصد بيش از مقـدار   95در سطح اطمينان ) روزه

اســت، يعنــي از طريــق  αZ/2=1.96بحرانــي 
هـاي   توان قيمـت  روزه مي 10تا  3هاي  qيكايك 

رد  H0در نتيجـه  فـرض   . بيني كـرد  آينده را پيش
  . مي شود

بنابراين با استفاده از آزمون نسبت واريـانس،  
ــارايي در ســطح ضــعيف   ــزرگ  30ك شــركت ب

رد مـي   1389بورس اوراق بهادار تهران در سال 
  .شود

  
  هاي آزمون فرضيه ششم يافته -7-6

 30كند كه قيمـت سـهام   فرضيه ششم بيان مي
در سـال  شركت بزرگ بورس اوراق بهادار تهران 

نتـايج آزمـون ريشـه     .نبـوده اسـت  حبابي  1389
شـركت بـزرگ    30واحد شاخص قيمت به سود 

  .ارائه شده است) 9(در جدول 
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  شركت بزرگ بورس 30نتايج آزمون ريشه واحد حباب قيمتي شاخص ) 9(جدول 

سطح خطانام شاخص 
مقدار بحراني   

مكيننون
 ADF  مقدار
pمحاسبه شده value-

نتيجه 
آزمون 

1%-3.477
5%-2.88

10%-2.57

30 شركت بزرگ 
بورس

-2.69H0 تاييد 14%

  
  

  عرضه شده در بورس 44هاي اصل  آزمون همساني واريانس شركت): 10(جدول 
 نتيجه R2(  P-value( ضريب تعيين Fآماره   ه زمانيوقف

 H0تاييد  87/0 03/0 22/0 1

 H0تاييد  95/0 085/0 04/0 2

 H0تاييد  79/0 31/0 32/0 3

 H0تاييد  88/0 72/0 28/0 4

 H0تاييد  90/0 64/0 30/0 5

 H0تاييد  83/0 57/0 44/0 6

 H0تاييد  86/0 72/0 44/0 7

 H0ييد تا 97/0 83/0 28/0 8

 H0تاييد  98/0 67/0 27/0 9

 H0تاييد  97/0 58/0 31/0 10

  
  روزه 10تا  2هاي زماني  عرضه شده در بورس با وقفه 44هاي اصل  آزمون نسبت واريانس شركت): 11(جدول 

2345678910وقفه زماني
0.620.340.260.190.180.150.130.130.11نسبت واريانس

3.23-3.30-3.49-3.64-3.79-4.12-4.33-4.78-3.98-آماره آزمون
0.050.050.050.050.050.050.050.050.05سطح خطا

  0.0000.0000.0000.0000.0000.0000.0010.0010.001سطح معني دار
  

  ده در بورسعرضه ش 44هاي اصل  نتايج آزمون ريشه واحد حباب قيمتي شاخص شركت) 12(جدول 

سطح خطانام شاخص 
مقدار بحراني   

مكيننون
 ADF  مقدار
pمحاسبه شده value-

نتيجه 
آزمون 

1%-3.458
5%-2.873

10%-2.573
تاييد 1.849H0-شركت هاي اصل  44 0.065%
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 ADFاز آنجا كه  قدر مطلـق آمـاره آزمـون    
شركت بزرگ بـورس،   30شاخص قيمت به سود 

كوچكتر از قدر مطلـق مقـدار بحرانـي مكيننـون     
شـركت بـزرگ بـورس اوراق     30است، بنابراين 

حبابي بـوده و در نتيجـه    89بهادار تهران در سال 
  .شود رضيه ششم رد ميف

  
  هاي آزمون فرضيه هفتم يافته -7-7

هاي اصل  كند كه شركت فرضيه هفتم بيان مي
عرضه شده در بورس اوراق بهادار تهران طي  44

. در سـطح ضـعيف، كـارا بـوده اسـت     1389سال 
نتايج آزمون همسـاني و ناهمسـاني   ) 10(جدول 

هـاي اصـل    واريانس سري زماني شاخص شركت
دهد كـه در   در بورس را نشان ميعرضه شده  44

روزه بـا سـطح    10تـا   1هاي زمـاني   تمامي وقفه
  . درصد همسان است 95اطمينان 

به دليل همسان بوده واريـانس سـري زمـاني    
عرضـه شـده در    44هـاي اصـل    شاخص شركت

  Z(q)درصـد، آمـاره    95بورس با سطح اطمينـان  
آزمون نسبت واريانس با فرض همساني واريانس 

  .محاسبه شده است) 11(ل در جدو
با توجه به اينكه آماره آزمون نسبت واريانس 

روزه در  10تـا   2هـاي زمـاني    براي تمـامي دوره 
درصد بـيش از مقـدار بحرانـي     95سطح اطمينان 

1.96=2/αZ  است، يعني از طريق يكايكq   هـا
در . بينـي كـرد   هاي آينـده را پـيش   توان قيمت مي

  .رد مي شود H0 نتيجه  فرض
بنابراين با استفاده از آزمون نسبت واريـانس،  

 44هـاي اصـل    كارايي در سطح ضعيف  شـركت 
  .شود رد مي 1389عرضه شده در بورس در سال 

  

  هاي آزمون فرضيه هشتم يافته -7-8
 كنـد كـه قيمـت سـهام     فرضيه هشتم بيان مي

عرضه شده در بورس اوراق  44هاي اصل  شركت
 .حبابي نبـوده اسـت   1389سال  بهادار تهران  در

نتايج آزمون ريشه واحد شاخص قيمت بـه سـود   
در عرضـه شـده در بـورس     44هاي اصل  شركت
  .ارائه شده است) 12(جدول 

 ADFاز آنجا كه  قدر مطلـق آمـاره آزمـون   
 44هـاي اصـل    شـركت شاخص قيمت بـه سـود   

، كـوچكتر از قـدر مطلـق    عرضه شده در بورس 
هاي  شركتار بحراني مكيننون است، بنابراين مقد

بــورس اوراق بهــادار عرضــه شــده در  44اصــل 
حبابي بوده و در نتيجه فرضيه   89تهران در سال 
  .شود هشتم رد مي

   
  بحثگيري و  نتيجه -8

نوسانات قيمت،  جزو ذات بـازار اسـت امـا    
گاهي اين نوسانات از شكل عـادي خـود خـارج    

به صعودهاي افسارگسـيخته   شده و جاي خود را
دهنـد  مي) بحران(هاي ناگهاني و سقوط) حباب(

-و ضربات جبران ناپذيري را به بورس وارد مـي 

  .كنند
كارشناسان بازار سرمايه نظرات مختلفي را در 

درصـدي شـاخص بـورس اوراق     85مورد رشد 
اي  عـده  .انـد  ارائه داده 1389بهادار تهران در سال 
يمـت جهـاني محصـولات،    معتقدند كه افزايش ق
هـا  عامـل    انداز مناسب شركت سودآوري و چشم

اي ديگر نيـز   عده. اصلي رشد شاخص بوده است
ــايگزين  و   ــاي جـ ــود در بازارهـ ــد ركـ معتقدنـ

انداز به سمت  سرازيرشدن نقدينگي دارندگان پس
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بورس موجب حبـابي شـدن قيمـت سـهام شـده      
   .است

 هاي اخير اقدامات زيـادي در  هرچند در سال
جهت ايفاي نقش كارآمد بازار سرمايه و ممانعت 

اما از حباب در نظام مالي كشور انجام شده است 
نتايج حاصـل از پـژوهش حاضـر هماننـد نتـايج      

قبلي انجام شده ، مؤيد عـدم كـارايي و   تحقيقات 
در بـورس اوراق بهـادار تهـران و    وجود حبـاب  

نتايج تحقيـق حاضـر بـا    .  هاي آن است زيربخش
  :درصد  به صورت زير است 95نان سطح اطمي

در  1389بورس اوراق بهادار تهران در سـال   )1
هـا حبـابي    سطح ضعيف كارا نبوده و قيمـت 

  .بوده است
شركت برتر بورس اوراق بهـادار تهـران    50 )2

در سطح ضعيف كارا نبوده و  1389در سال 
 .ها حبابي بوده است قيمت

شركت بزرگ بورس اوراق بهادار تهـران   30 )3
در سطح ضعيف كارا نبوده و  1389 در سال
 .ها حبابي بوده است قيمت

عرضه شده در بـورس   44هاي اصل  شركت )4
اوراق بهادار تهـران در سـطح ضـعيف كـارا     

 .ها حبابي بوده است نبوده و قيمت

درتحقيق حاضر بين عدم كـارايي و وجـود     )5
حباب قيمتي بـورس اوراق بهـادار تهـران و    

يم مشـاهده  هاي مذكور رابطه مستق زيربخش
  .شود مي

دليـل  توان  نتيجه گرفت كـه بـه    بنابراين، مي
ــران و      ــادار ته ــورس اوراق به ــارايي ب ــدم ك ع

هاي آن، با اسـتفاده از تحليـل تكنيكـال      زيربخش
  . هاي آينده سهام را پيش بيني كرد توان قيمت مي

همچنين به دليل عدم شفافيت كامل اطلاعاتي 
، 89گيــري حبــاب قيمتــي در ســال     و شــكل

بـر مبنـاي عملكـرد     ها گذاري سهام شركت ارزش
 يـافتن  موجب فاصـله  و نگرفته واقعي آنها انجام

. شان شده است بازاري سهام از ارزش ذاتي قيمت
براي بهبود كـارايي و ممانعـت ار بـروز حبـاب،     

  :شود موارد زير پيشنهاد مي
اعمال مكانيزم حجم مبنا و دامنه نوسان،  )1

ادله بوده و باعث مكانيزمي خلاف قواعد مب
ايجاد عدم توازن در عرضه و تقاضا و 
خودهمبستگي در قيمت سهام و يا به 

هر . شود عبارت ديگر عدم كارايي بازار مي
هاي اخير تغييرات مثبتي در اين  چند در سال

زمينه انجام گرفته است با وجود اين،  
شود مجدداً در نحوه اعمال اين  پيشنهاد مي

  .شود مكانيزم تجديد نظر
نتايج تحقيق نشان مي دهد عليرغم اقدامات  )2

هاي اخير در جهت  انجام شده  در سال
ايجاد شفافيت اطلاعاتي در بورس اوراق 
بهادار تهران، وضعيت بورس اوراق بهادار از 

با توجه به . اين جهت تغيير نكرده است
اينكه شفافيت اطلاعاتي هسته مركزي كارايي 

شود  شنهاد ميبازار سرمايه مي باشد، پي
  . تري در اين زمينه اتخاذ گردد تدابير جدي

مهمترين راهكار پذيرفته شده در جهت  )3
جلوگيري از ايجاد حباب، به عنوان يك 
اقدام پيشگيرانه، كاهش عطش متقاضيان 
بازار است كه اين كار در سايه عرضه سهام 

هاي پذيرفته توسط سهامداران عمده شركت
  .شده در بورس مقدور است

تواند دلايل از آنجا كه ايجاد حباب مي )4
كاري ديگري نظير تباني، دخالت و دست

قيمت نيز داشته باشد، نظارت بيشتر بر 
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-گذاران و معاملات نيز ميعملكرد سرمايه

  گشا باشدتواند راه
 انگيزه با ها سرمايه ورود اينكه به توجه با )5

 بحران بروز دلايل از يكي بازي، سفته

 چنين ورود از وان با جلوگيريت مي باشد، مي

 دركليه صنايع حباب ايجاد از هايي سرمايه

  .كرد جلوگيري بورس
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