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 چكيده

بازار بورس اوراق بهادار تهران همواره شاهد نوسانات زيادي بوده است. نوسانات قيمت جزئي از ذات بازار 

است و يکي از مباحث اصلي در بازار سرمايه، توضيح اين نوسانات با استفاده از الگوهاي بنيادي است. اين در 

نوسانات از شکل عادي خود خارج شده و جاي خود را به صعودهاي افسار گسيخته  حالي است که گاهي اين

رو،  کنند. از اين دهند و ضربات جبران ناپذيري را به بازار بورس وارد مي هاي ناگهاني )بحران( مي )حباب( و سقوط

در بازار  يمتياب قحب جاديجهت برآورد احتمال ا يارائه مدلبا توجه به اهميت حباب قيمت، در اين مطالعه 
شده در بورس اوراق  رفتهيشرکت پذ 611ه است. گرفتقرار هدف اصلي و در بورس اوراق بهادر تهران  هيسرما

با ابتدا دهند. در اين مطالعه،  نمونه آماري اين مطالعه را تشکيل مي 6811تا  6831 يها سال يبهادار تهران ط

پرداخته  يمتياحتمال وجود حباب ق يبررسبه و آمون تسلسل، چولگي و کشيدگي  spssاستفاده از نرم افزار 

بر اساس مدل  يمتيعوامل مؤثر بر حباب ق يبه بررس ،يمتيحباب ق يبرا يمدل ارائهشده و سپس در جهت 

س در شرکتهاي پذيرفته شده در بوراحتمال بروز حباب بيانگر  آمده بدست جينتاپرداخته شده است.  يشنهاديپ

که اثر  لاعاتاط تياندازه و شفاف يرهايبه جز متغ زيبر اساس برازش مدل ناوراق بهادار تهران است. هم چنين، 

 28/60/13تاريخ پذيرش:        61/04/13تاريخ دريافت: 
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و سرعت  P/Eترکيب سهامداران، نسبت  يعني رهايمتغ رياند، سا نشان نداده يمتيرا بر حباب ق يدار يمعن

 هستند.  يمتيدار بر حباب ق يمعن ياثر داراي نقدشوندگي

 ، سرعت نقدشوندگيP/Eحباب قيمتي، اندازه، شفافيت اطلاعات، نسبت  :های كليدی واژه

 

 

 مقدمه -1
روند. بورس  مي شمار به مالي تخصيص منابع و تجهيز ابزارهاي مهمترين از سرمايه بازار ويژه به مالي بازارهاي

هاي راکد، حجم  کار انداختن سرمايه باشد. بورس از طريق جذب و به اوراق بهادار يکي از ارکان اين بازار مي

کند، ميان  گذاري واحدهاي توليدي کمک مي برد و به تأمين نيازهاي سرمايه گذاري در جامعه را بالا مي سرمايه

کند. چنانچه افزايش  کنندگان و تقاضاکنندگان ارتباط برقرار نموده، معاملات بازار سرمايه را تنظيم مي عرضه

تواند اثرات  ن بازار متناسب با ارزش ذاتي آنها و فاکتورهاي کلان اقتصادي نباشد، ميها در اي قيمت دارايي

 انحراف و اخلال هرگاه بازار اين اقتصادي و مالي راهبردي به اهميت زيانباري براي کل اقتصاد رقم بزند. نظر

شود )عبدالملکي و  مي مواجه جدي مشکل با کشور مالي و تخصيص منابع تجهيز دهد رخ آن در اي گسترده

اين مسائل، حباب قيمتي است. در واقع اساس و جوهره حباب  آورندة بوجود (. يکي از عوامل6812همکاران، 

 گيرد. به اين ترتيب که افزايش قيمتها ها صورت مي ها بر اساس واکنشي است که نسبت به افزايش قيمت قيمت

 بر تقاضا شود. افزايش مي قيمتها دوبارة افزايش نتيجه و در ضاتقا افزايش گذاران، سرمايه اشتياق افزايش به منجر

در  بالا بازده دريافت به نسبت آنها خوشبيني و گذشته در بهادار بالاي اوراق بازدهي از مردم ذهنيت نتيجۀ داراييها

 به شود. مي طبيعي ميزان از بيش قيمتها مجدد بالارفتن باعث که هاست افزايش قيمت بازخورد همين است. آينده

افزايش  که زماني و باشند داشته صعودي رشد ابد تا توانند نمي قيمتها نيست، هيچگاه ماندگار حباب حال هر

 به را خود جاي صعودي بازخورد اينجاست که ميرسد. راه پايان به نيز فزاينده تقاضاي پايان برسد نقطۀ به قيمتها

باشد،  داشته تفاوت آن آتي انتظاري قيمت با يک سهم قيمت که هنگامي کلي طور دهد. به نزولي مي بازخورد

 (. 6812شود )فلاح شمس و زارع،  مي مطرح بازار در حباب بحث

است که  بوده نوسانات زيادي شاهد اخير، هاي سال ايران نيز طي تهران در بهادار اوراق بورس بااين همه، بازار

اند )راسخي و  معرفي نموده قيمتي نوسانات را حبابهاي آورنده اين وجود به عوامل از يکي گذشته مطالعات

رو با توجه به اهميت موضوع حباب قيمتي، اين مطالعه ارائه مدلي جهت برآورد احتمال  (. از اين6811همکاران، 

 ايجاد حباب قيمتي در بازار سرمايه و در بورس اوراق بهادر تهران را موضوع اصلي خود قرار داده است.

 

 نظری و مروری بر پيشينه پژوهشمبانی  -2
ها از قيمت هاي تعادلي بلندمدت آنها را حباب مي گويند. هرگونه  ادبيات اقتصادي انحراف قيمت داراييدر 

گردد. در صورتي که بتوان قيمت روز سهام را  انحراف قيمت سهام از مقدار واقعي آن منجر به تشکيل حباب مي

نامحدود  دورهنمود، هرگونه تفاوت قيمت روز از ارزش فعلي مجموع سودهاي قابل انتظار در يک  6زدايي ترکيب
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افتد که تقاضاي  وقتي اتفاق ميحباب دهنده وجود جزء حبابي در قيمت روز سهام خواهد بود.  قابل تصور، نشان

دهند. اين  قيمت واقعي سوق مييابد که قيمت آن را به بيش از  گذاران براي سهام به قدري افزايش مي سرمايه

قيمت در واقع بايد توسط شرکت اعمال نظر، تعيين و به اجرا درآيد. معمولاً يک حباب به عنوان بخشي از جريان 

قيمت دارايي است که غير قابل توضيح به وسيله متغيرهاي متداول اقتصادي بوده و با اصول و عواملي که باعث 
ابل تعريف نيست. بنابراين، يک حباب مالي زماني اتفاق خواهد افتاد که قيمت شوند ق تغييرت قيمت دارايي مي

)اسدي و  يک دارايي مانند سهام، به طور ناگهاني به دلايل غيرعقلايي افزايش مي يابد و سپس سقوط مي کند

  (.6831همکاران، 

 در که نشان داد آنها تحقيقات نتايجدادند.  قرار بررسي مورد را بازارها در حباب انواع (6114تورلي ) و کوين مک

 (. 6812دارد )فلاح شمس و زارع،  وجود حباب نوع چهار مالي بازارهاي

 از بناميم را غيرعقلايي گذاران سرمايه رفتار اينکه بدون سهام قيمت آن در که است : شرايطي2عقلايي هاي حباب

 گيرند.  مي فاصله بنيادين هاي ارزش

 اخبار و انتشار بنيادين عوامل بهبود و با رشد که طوري به است. بنيادين عوامل از ناشي : که8حباب هاي ذاتي

 بسيار آن عمر ي دوره طول که است آن ذاتي حباب اصلي هاي مشخصهاز  .کند مي رشد نيز حباب آن به مربوط

عوامل  با مرتبط اخبار مقابل در تند العمل عکس ذاتي حباب ديگر است. مشخصه عقلاييحباب  از تر طولاني

 .است بنيادين

 و سرمستي حالت يک شوند؛ مي ايجاد عوامل روانشناختي توسط که هستند هايي : حباب4رفتار از ناشي حباب

 .کند مي کمک عامل اين به نيز گروهي دهد. تفکر مي شکل را افکار عمومي و گيرد برمي در را افراد که شادي
کننده تمام اطلاعات نباشد )عدم تجميع اطلاعات( در اينصورت : اگر قيمت منعکس 1حباب هاي اطلاعاتي

 ها از ارزش بنيادين فاصله گرفته و يک حباب اطلاعاتي ايجاد مي شود.  قيمت

بر اساس ادبيات نظري، عواملي که بر قيمت سهام تأثيرگذار هستند شامل دو دسته کلي عوامل خرد و کلان 

روي قيمت سهام دارند و در واقع بيانگر خطر سيستماتيک و يا کاهش باشند. عوامل کلان تأثير زيادي بر  مي

گذاري هستند که بايد بر نقش آنها در تغييرات قيمت سهام توجه کافي شود که شامل وضعيت  ناپذير سرمايه

سياسي و اقتصادي جهان و کشور مورد بررسي، بودجه سالانه کشور، سياست هاي کلان پولي، مالي و ارزي، 

هاي جهاني کالاهاي خاص، وضعيت  قوانين و مقررات، رويدادهاي با اهميت داخلي و بين المللي، قيمت تغييرات

گيري کلي بازار سهام به سوي افزايش يا رکود مي باشد. عوامل خرد در واقع بيشتر مربوط  خاص صنعت و جهت

پذيري  ماتيک يا کاهشها و وضعيت خاص آنهاست. همچنين اين عوامل بيانگر خطر غيرسيت به خود شرکت

ها مورد استفاده  گيري توان با اتخاذ تدابير لازم آنها را تحت کنترل درآورد و در تصميم گذاري است و مي سرمايه

قرار داد. اين عوامل شامل بودجه شرکت و پيش بيني سود هر سهم، تحليل روند اجراي بودجه، قيمت سهام در 

هاي توسعه و افزايش سرمايه، ترکيب سهامداران شرکت و معاملات  سال هاي گذشته، تقسيم سود سهام، طرح
هاي احتمالي، مديريت شرکت،  گذاري شرکت، اعتبار و سابقه شرکت، بدهي ها و سرمايه عمده، ترکيب دارائي

اطلاعات دروني و شايعات، نسبت قيمت به درآمد هر سهم و عرضه و تقاضاي سهام مي باشد. اين در حالي است 
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 حد از زياد تشريح نوسانات در آنها دهندگي توضيح قدرت افزايش منظور به بنيادي الگوهاي به حباب که ورود

 دليل همين به. نداشتند زيادي جزء توضيح اين ايجاد علل مورد در بنيادي الگوهاي اما گرفت؛ صورت قيمت،

 اين گيري شکل به مربوط علل تشريح در سعي رفتاري به علوم مربوط هاي نظريه چارچوب در مالي متخصصان

 شود مي باعث که است عواملي يکي از 7بزرگ احمق وجود فرض و 1دانش (. توهم6831نمودند )سلطاني،  جزء
 در اي که عده است مفهوم اين به دانش توهم. شود تبديل حباب يک به بنيادي، قيمت از قيمت انحراف اندك

 و جاري قيمت تفاوت) بدست آمده فرصت توانند از مي و داشته بقيه از بيش ذهني توانايي دارند اعتقاد بازار

 احمقهاي) سايرين به را وضع اين از حاصل تمامي زيان قيمتها، کاهش زمان بيني پيش با و برده سود( بنيادي

 در بزرگ حباب ايجاد و اوليه اندك انحراف به زدن دامن باعث طرز تفکر اين دليل همين به. کنند منتقل( بزرگ

 که زماني حتي سهام، فروش و خريد براي عاملي عنوان به توان مي را افراد بين در اين تفکر وجود. شود مي قيمت

 گذاران  سرمايه شود، تقسيم سهامداران بين زيادي سود دوره يک در دانست. اگر دارند حباب وجود به همه اعتقاد

 خوب بازار شرايط کنار در شايعه اين و شد خواهد تکرار نيز آينده در روند اين که کنند مي را پيدا ذهنيت اين

 بيشتري سهام خريد و شکل بگيرد افراد نزد آينده در انتظاري سودهاي از حدي از بيش برآورد که شود مي باعث

 آيد. در مي بوجود حباب و کرده پيدا افزايش دوباره بازدهي ترتيب اين به و يابد افزايش قيمتها و گرفته صورت

 مي حباب ايجاد باعث و داده تعميم آينده به را پيوسته وقوع به يکبار که تنها ساده اتفاق يک گران معامله حقيقت

3اي رمه نظريه سرمايه بازار در حباب گيري شکل توجيه در ها نظريه مهمترين شوند. از
 ارزش معمول بطور .است 

 توده رفتار در تغييري هر و شود مي بازار مشخص در کنندگان تشرک رفتار برآيند توسط معامله هنگام در سهم يک

 از قيمت تعيين در يا به اطلاع گذاران سرمايه اکثر بازار، در کند. حال اگر مي تغيير دستخوش را سهام قيمت اي

 با بازار در گرفته شکل قيمت باشند، شده گرفته ناديده بنيادي الگوي در که بهره برداري کنند علائمي و متغيرها

 روز هر و کنند فکر سهام بازار قيمتها در افزايش به مردم (. اگر6831بود )همان،  خواهد متفاوت قيمت بنيادي

تفکر  با سرانجام که اين تا گيرد، مي شکل خود به خود حباب باشند، داشته سهام ارزش بالا رفتن و افزايش به اميد

 وضعيت مورد در تفکر عمومي و احساس اين به .شود مي محو حباب اين سهام، قيمت ناگهاني سقوط و آمدن پايين

1گروهي ذهنيت اصطلاح در بازار کاهش يا افزايش
 گويند.  مي وار( رمه گروهي، تفکر )تفکر 

 دوران به عنوان متعددي هاي نمونه است، تاکنون شده اقتصاد ادبيات وارد حباب که مفهوم 67 قرن از اوايل

ياد  ارجاع نقطه عنوان به آن از غالباً حباب ادبيات در که ها، نمونه اولين از است. يکي شده ياد قيمتي حباب

-Gomezاست ) 6184-6187زماني  دوره طي 60هلندي لاله گل پياز در بازي سفته از ناشي بحران ميشود،

Gonzalez, et al, 2013گذاران سرمايه توجه جلب افتد، مي اتفاق سهام بازار در کرات به که از رخدادهايي (. يکي 

 با مدتي از پس اما افتد، اتفاق مي آن پي در اي گسترده بازي سفته طوريکه به است، خاص صنايعي يا ها به شرکت

و  6121 هاي سال در ايالات متحده بازار سقوط چنيني، هاي اين افت ميان از است. همراه ها قيمت شديد افت

 اقتصادي باقي محافل به وضوح در خاطر که هستند هايي ، نمونه6110 دهه اواخر کام در دات حباب و 6131

 از زيادي گروه مالي به بحران مربوط نيز معروف بحرانهاي آخرين از (. يکيKomaromi, 2004اند ) مانده

 مي نشان ها نمونه (. اينGomez-Gonzalez, et al, 2013است ) 2007-2062هاي  سال در صنعتي اقتصادهاي
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 وقوع شانس کاهش منظور به بازي سفته حبابهاي با چگونگي برخورد به نسبت درکشان بايد سياستگزاران که دهد

 بوده نوسانات زيادي شاهد (. ايران نيز در سال هاي اخير،Phillips, et al., 2012کنند ) تر را عميق مالي بحرانهاي

است  بوده قيمتي حبابهاي نوسانات، آورنده اين وجود به عوامل از يکي که اند داده نشان گذشته است. مطالعات

(. در اين زمينه مطالعات متعددي نيز انجام شده است که به عنوان جديدترين آنها 6811)راسخي و همکاران، 
( اشاره نمود که به بررسي يک مدل رياضي حباب اقتصادي و اولين 2063) 66داسيس و ليتوان به مطالعه  مي

 هاي حباب سازي مدل براي پذيري مقياس که داده اند اند. آنها در مطالعه خود نشانزمان گذران آن پرداخته 

 دهد. در نهايت هدف مي کاهش را مدل پارامترهاي و قيمت بين وابستگي ساختار زيرا است، مهم بسيار اقتصادي

 مربوط برآوردهاي و شود مي تشکيل مالي حباب يک که است زماني دارايي قيمت پويايي شناخت مطالعه اين از

اي وجود حباب منفي قيمت نفت خام  ( نيز در مطالعه2061) 62فانتازيني .دهد مي ارائه را حباب تصادم زمان به

مورد بررسي قرار داده است. بر اساس نتايج اين مطالعه حباب  2064( را در سال WTIبرنت و تگزاس غربي )

توان به مطالعه  در داخل کشور نيز مي. شود مي توجيه اقتصادي مبنايي سطحمنفي وجود داشته و فراتر از 

با استفاده از  رانيبه آزمون حباب هاي چندگانه در بازار ارز ا اشاره نمود که (6811و همکارانش ) يراسخ

 يط يماهانه نرخ ارز اسم يها مطالعه که بر اساس داده نيا جياند. نتا پرداخته RTADFواحد  شهيهاي ر آزمون

 يها و حباب يرفتار انفجار رانيارز ا بازاراست که  نيا انگريانجام شده است، ب 6836:06-6814:62دوره 

-6837:1 يها در دوره ينرخ ارز اسم يدهد که رفتار انفجار ينشان م ها افتهيچندگانه را تجربه نموده است. 

 ريدر نرخ ارز و در سا ييعقلا يها وجود حباب ليبه دل 6816:1-6816:3و  6810:62-6810:60، 6837:7

 قابل تجارت بوده است. يکالاها ينسب يها  متيق نيادياز عامل بن يناش شده، نييتع يها دوره
مسکن در  متيبر حباب ق يعوامل مؤثر اقتصاد ليبه تحل يا ( در مطالعه6811و همکاران ) ياصفهان نصر

و  ARDL ياقتصادسنج يمطالعه که بر اساس روش ها نيدر شهر تهران پرداختند. ا6876-12 يدوره زمان

VAR با  سهيدر مقا يحيتوض يرهايداده شده توسط متغ حيتوض راتيياست که تغ نيا انگريانجام شده است، ب

مسکن شهر  متيتوان به عنوان حباب ق ياست و آن را م ايدار و جزء پسامد پا يداده نشده معن حيتوض راتييتغ

 ينگيحجم نقد يرهايمتغ زيدهنده حباب ن حيتوض يرهايمتغ نيدر باس نتايج اين مطالعه، بر اس. رفتيتهران پذ

 است. يحيتوض ريمتغ نيتر تيوقفه کم اهم کيبهره با  ينرخ واقع ريو متغ ريمتغ نيکشور مهمتر يواقع

 

 تحقيق روش -3

قيمتي در بازار سرمايه به ارائه مدلي جهت برآورد احتمال ايجاد حباب که  اينتوجه به  بااين پژوهش 
 يبرا يمدل نييتع يکه به بررسي رابطه بين متغيرها برااست و از آنجايي کاربردي از لحاظ هدف پردازد،  مي

اسناد و مدارك  يبررس قياز طر ازيبه اطلاعات مورد ن يابيپردازد، از نوع همبستگي است. دست مي متيحباب ق

جامعه آماري اين مطالعه . رديگ يقرار م يمستقل و وابسته مورد بررس يرهايمتغ يو همبستگ شود يانجام م

در دوره  هايي هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و نمونه آماري شامل شرکت شامل کليه شرکت

ر، اند. به عبارت ديگ باشد که بر اساس شروط زير و با استفاده از روش حذفي انتخاب شده مي 6831-6811زماني 



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

173  

 
 3111 تابستان/ موچهار سيشماره  / منهسال 

ها در نمونه منظور  باشند حذف شده و بقيه شرکت هايي که داراي شرايط مورد نظر نمي آن دسته از شرکت

 شوند. شروط مد نظر به قرار ذيل است: مي

 ها منتهي به پايان اسفند باشد. پذيري آنها سال مالي شرکت براي رعايت قابليت مقايسه (6

ر، وقفه معاملاتي توقف نداشته باشد و دوره مالي خود ها طي دوره زماني مورد نظ معاملات سهام شرکت (2
 را نيز تغيير نداده باشد.

 هاي هلدينگ و ليزينگ( نباشند. گذاري، شرکت هاي سرمايه ها و مؤسسات مالي )شرکت جزء بانک (8

 هاي مورد نياز شرکت در دسترس باشد. داده (4

 ه شده باشد. در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفت 6810حداقل از ابتداي سال  (1

 شرکت است.  611هاي فوق، شرکتهاي عضو نمونه آماري شامل  با استفاده از محدوديت

در اين مطالعه به منظور تجزيه و تحليل اطلاعات از آمار توصيفي و استنباطي استفاده خواهد شد. در آمار 

شود. انجام رگرسيون  انجام مي SPSSآوري شده با استفاده از نرم افزار  هاي جمع توصيفي، بررسي توصيفي داده

ترکيبي و بررسي رابطه همبستگي بين متغيرهاي مورد نظر با استفاده از الگوهاي رگرسيون لجستيک مورد 

گيري  هاي مشاهده شده، نتيجه گرفت. در اين پژوهش با استفاده از تجزيه و تحليل داده خواهدآزمون قرار 

 شود.  استفاده مي Eviewsي از روش لوجيت و از نرم افزار گيرد و به دليل وجود متغير مجاز صورت مي

 

 معرفی مدل و متغيرهای مورد بررسی -3-1
  (6831)عباسيان و همکاران،  در اين مطالعه ابتدا حباب قيمتي بر اساس فرمول زير

   ∑
  (    )

(   ) 

 

   

    

 : سود سهام، dtکه 

Pt قيمت سهام در زمان :t، 

Et(0)  مقدار مورد انتظار بر اساس اطلاعات ارزشمند و معتبر موجود در زمانt  است. اگر نرخr  طي کل دوره
دهد که برقراري  مقدار حباب تصادفي را نشان مي btآيد و  ثابت باشد، قيمت تعادلي )مقدار بنيادي( به دست مي

 شود.  اين شرط را موجب مي

 شرکت، ترکيب سپس تأثير هر يک از عوامل پنچ گانه اندازهبراي سال هاي مورد بررسي محاسبه شده و 

بر حباب قيمتي در بازار  (معاملات گردش) نقدشوندگي اطلاعات و سرعت ، شفافيتP/E سهامداران، نسبت

 از مدل برازش سرمايه با توجه به وجود يا عدم وجود حباب بر اساس روش لوجيت باينري محاسبه خواهد شد. در

 رگرسيون است. مدل گرديده استفاده بازار( در سهم ناگهاني قيمت )تغيير حباب بروز از قبل ماه شش هاي داده

 (.Fallahshams et al, 2014گردد ) مي زير تعريف بصورت تحقيق اين در رفته بکار
(1) 
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 .است ها شرکت در حباب بروز عدم يا حباب بروز بيانگر ارزشي دو متغير ( يکPدر اين مدل، متغير وابسته )

 متغيرهاي درون زا نيز عبارتند از:

است و در اين مطالعه برابر است با لگاريتم ارزش  شده تعيين شرکت بازاري کل ارزش اساس بر :اندازه شركت

 tدر سال  iبازار شرکت 

 در معامله که جهت است شرکت سرمايه کل از درصدي FREE–FLOATآزاد  شناور سهام: ناسهامدار تركيب

 و باشد معامله قابل محدوديت هيچ گونه بدون که شرکت يک سهام از قسمتي يا باشد و دسترس در سهام بازار

 آيد.  مي بدست شرکت سهام کل معامله از غيرقابل سهام تعداد کسر نتيجه از که است عددي

 قيمت تقسيم از که باشد شرکت مي آتي سودآوري رشد وضعيت انداز چشم از بازار انتظارات نشاندهنده :P/Eنسبت 

 .گردد مي حاصل سهم شده هر بيني پيش خالص سود بر بازار، در شرکت سهام جاري

( از معيار شفافيت 2068براي اندازه گيري شفافيت اطلاعات به تبعيت از بارث و همکاران ) :شفافيت اطلاعات

رگرسيون ناشي از بازده سهام بر سود و تغيير در  (R2سود استفاده مي شود که برابر است با ضريب تعيين )

 سودآوري. 

 تعداد مثل عواملي در بازار که با پول به سهم و تبديل نقدشوندگي قدرت (:معاملات)گردش  سرعت نقدشوندگی

 .شود مي سنجيده سهم ارزش و معاملات مله، حجم مع مورد سهم تعداد معامله، روزهاي خريد، دفعات خريداران،

( به شرح 6111، از مدل پيشنهادي ريان )tدر سال  iدر اين مطالعه براي تعيين ميزان نقدشوندگي سهام شرکت 

 زير استفاده شده است:

BAS= 
     

(     )    

 

 

 که در آن:

:BAS  دامنه تفاوت قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام شرکتi  در سالt 

AP شرکت : ميانگين قيمت پيشنهادي فروش سهامi  در سالt 

BP :سهام شرکت  خريد يشنهاديپ متيق نيانگيمi  در سالt 

 يها و گزارش يمال يها پژوهش از صورت يها هياطلاعات مربوط به آزمون فرضلازم به يادآوري است که 

و  "ره آورد نوين"، "پرداز ريتدب" ينرم افزار حسابدار نيچن ها به بورس اوراق بهادار و هم ارائه شده توسط شرکت

( و سايت کدال براي سالهاي www.Rdis.irمندرج در سايت رسمي بورس )ها  شرکت يلوح فشرده اطلاعات مال

 مورد مطالعه استخراج شده است.

 

 ها یافته -4

ارائه مدلي براي پيش بيني حباب، آزمون مانايي براي تمامي متغيرهاي هاي بررسي حباب و  قبل از آزمون

ترين  مطالعه انجام شده است. براي آزمون مانايي از آزمونهاي ريشه واحد از طريق چهار روش که به عنوان مهم

 :از عبارتند ها روش هاي پنلي شناخته شده است، صورت گرفته است. اين هاي ريشه واحد با داده آزمون

http://www.rdis.ir/
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 (LLCچو ) و لين لوين، آزمون (6

 (IPSشين ) و پسران ايم، آزمون (2

 (ADFفيشر ) هاي آزمون (8

  PPفيشر آزمون (4
 ( ارائه شده است.6نتايج اين آزمونها در جدول )

 

 های ریشه واحد برای متغيرهای مدل در سطح نتایج آزمون -1جدول 

 روش آزمون
 متغيرها

Levin,lin cho-
stat 

Im, Pesaran 
and Shin W-stat 

ADF-fisher Chi-
square 

PP-Fisher 
Chi-Square 

 نتيجه

Size 
 اندازه

111/760- 
(0000/0) 

01/61- 
(000/0) 

037/238 
(1131/0) 

811/441 
(000/0) 

I(0) 

STc 
 سهامداران تركيب

13/43- 
(000/0) 

73/7- 
(000/0) 

741/717 
(000/0) 

436/112 
(000/0) 

I(0) 

PE 
 P/Eنسبت 

781/14- 
(000/0) 

817/61- 
(0000/0) 

321/113 
(000/0) 

261/183 
(000/0) 

I(0) 

TIn 
 شفافيت اطلاعات

3810/82- 
(00000) 

641/60- 
(00000) 

711/488 
(00000) 

116/111 
(00000) 

I(0) 

LS 
 سرعت نقدشوندگی

47/67- 
(00000) 

23/8- 
(00000) 

178/214 
(002818) 

033/844 
(00004) 

I(0) 

Bubb 
 حباب

11/61- 
(00000) 

61/1- 
(000081) 

101/221 
(00000) 

311/204 
(00000) 

I(0) 

 هاي تحقيق : يافتهمنبع

 

 تسلسل؛ آزمون حباب قيمت در بورس اوراق بهادار تهران آزمون -4-1

 خاص الگوي کينباشد و از  يدهد اگرسلسه ها تصادف يرا نشان م راتييبودن تغ يتصادف نديآزمون فرا نيا

 اگر قدر مطلقبه عبارت ديگر، بوده و امکان بروز حباب وجود دارد.  متيکند نشان دهنده رشد و سقوط ق روييپ

 بودني عدم تصادف انگريباشد ب شترياستخراج شده از جدول نرمال استاندارد ب يآماره آزمون از مقدار بحران مقدار

به هم  يمنف هاي مثبت و سلسله يوابستگ انگريب يبوده است و به نوع يبازده اي متيشده در ق جاديسلسله ها ا

ايم.  هاي شرکت را تشکيل داده . در اين مطالعه ابتدا سري بازدهيباشد يم يمتيبوده که نشانه بروز حباب ق

و  هايي که بالاتر از ميانگين باشند با عدد مثبت سپس ميانگين سري هاي بازدهي محاسبه شده است. آن بازده

هاي مشاهده شده با  سپس تعداد سلسلهآنهايي که کمتر از ميانگين باشند با علامت منفي مشخص مي شوند. 
هاي مورد انتظار در يک  تعداد سلسلهدست آمده است. فاز از مثبت به منفي و بالعکس ب شمارش تعداد تغييرات

 شود: تصادفي با فرمول ذيل محاسبه مي رشته
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E(R)= 
 (  )(  )

     
+1 

 

هاي منفي است.  تعداد بازدهي n2تعداد بازدهي هاي مثبت و  n1ها،  تعداد مورد انتظار سلسله E(Rکه در آن )

هاي شمارش شده با تعداد  پردازيم که آيا تعداد سلسله ها به اين مسئله مي سپس با محاسبه انحراف معيار سلسله
با استفاده از فرمول زير محاسبه  Sها اختلاف معناداري دارد يا نه. انحراف معيار  هاي مورد انتظار بازدهي سلسله

 شود:  مي

 
 

 مورد انتظار هاي سلسله تعداد با شده شمارش هاي سلسله تعداد اختلاف معناداري بررسي نظورم به سپس

 بين اختلاف آزمون )يعني آماره که صورتي در گيرد؛ مي قرار بررسي مورد zآزمون  طريق از تصادفي متغير براي

بحراني  بازه ها( در سلسله معيارانحراف  بر تقسيم انتظار مورد هاي سلسله تعداد و شده شمارش هاي سلسله تعداد

 تعداد و شده شمارش هاي سلسله ميان تعداد معناداري تفاوتقرار داشته باشد، در اين صورت  -11/6+ تا 11/6

 و تصادفي هاي سلسله طول با ها سلسله طول شود که مي گرفته نتيجه و نداشته وجود انتظار مورد هاي سلسله

 نداشته قرار بحراني محدوده در آزمون آماره که در صورتي اما .ندارد وجود حباب ندارد، بنابراين تفاوتي مستقل

 قرار بحراني محدوده در آزمون آماره که صورتي در اما .ندارد حباب وجود بنابراين ندارد؛ تفاوتي مستقل باشدو

 تعداد از کمتر معناداري صورت به شده شمارش هاي سلسله تعداد بود که خواهد معنا اين به باشد؛ نداشته

 با که است طولاني آنقدر زماني، سري هاي سلسله طول که رسد مي نتيجه اين و به باشد مي انتظار مورد هاي سلسله

در  يمثبت و منف هاي طول سلسله گريبه عبارت ددارد.  وجود حباب و ندارد همخواني و مستقل تصادفي هاي داده

و  SPSS. کليه اين مراحل در نرم افزار است شتريبه مراتب ب يتصادف ريمتغ کيهاي  با طول سلسله سهيمقا

 انجام شده است. نتايج آزمون تسلسل به شرح جدول زير است:  Runsتوسط آزمون 

 

 های روزانه و ماهانه نتایج آزمون تسلسل بر روی سری بازدهی -2جدول 

 بازدهی ماهانه بازدهی روزانه سری زمانی

 4668 6224 ميانگيناز  >تعداد مشاهدات 

 4680 6240 از ميانگين <تعداد مشاهدات 

 9348 12464 تعداد کل مشاهدات

 4424 5928 تعداد سلسله ها

 Z -5.464 -5.192آماره 

 000. 000. معني داري
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 تعداد ماهانه و هم در مورد بازدهي هاي روزانههاي  يبازده هم در مورددهند که  يآماره هاي آزمون نشان م

 مثبت هاي طول سلسله گريبه عبارت د .هاي مورد انتظار کمتر است داري از تعداد سلسله يها به طور معن سلسله

حباب  که توان گفت يم يعنياست.  شتريبه مراتب ب يتصادف ريمتغ کيهاي  با طول سلسله سهيدر مقا يو منف

 دارد.  هم براي بازدهي هاي ماهانه و هم بازدهي هاي روزانه وجودشاخص کل 
 

 چولگی و كشيدگی آزمون -4-2

ها کاهش آن  متيق بعد از رشد رايوجود دارد ز يمتيباشد احتمال بروز حباب ق يمنف يآزمون اگر چولگ نيدر ا

چوله به چپ باشد و نرمال  يسهم اگر جهيخواهد بود در نت شياز افزا شتريشود ب يم جاديکه ا يجو روان ليبه دل

خواهد بود و  شتريب انسيوار يباشد پراکندگ نرمال کمتر از يدگينباشد امکان بروز حباب وجود دارد و اگر کش

باشد. جهت محاسبه ضرايب کشيدگي و چولگي نيز از نرم  حباب مي نشان دهنده بروز يعامل در کنار چولگ نيا

 دهد.  استفاده شده است. جدول زير نتايج اين آزمون را نشان مي SPSSافزار 
 

 های روزانه و ماهانه نتایج آزمون كشيدگی و چولگی بر روی سری بازدهی -3جدول 

 ضریب چولگی ضریب كشيدگی ها تعداد داده سری زمانی

 2.065 7.985 9348 بازدهي روزانه

 2.065 7.984 12464 بازدهي ماهانه

 

است. بر اساس  8 برابر آن کشيدگي ضريب و صفر برابر نرمال توزيع چولگي ضريب بحراني مقادير آزمون اين در

 8هاي روزانه چولگي بيشتر از صفر و ضريب کشيدگي نيز بيشتر از  شود که در داده آمده مشاهده مي نتايج بدست

هاي  ها احتمال بروز وجود حباب وجود دارد. اين در حالي است که در داده باشد. در نتيجه بر اساس اين داده مي

 ها نيز حباب وجود دارد.  توان گفت که در اين داده آمده و مي ماهانه نيز نتايجي مشابه بدست

 

 متيحباب ق ینيب شيمدل پ یطراح جینتا  -4-3

هر  براي مستقل رهاييمتغ ريشرکتها به دو گروه حبابدار و بدون حباب، مقاد يبندي نهائ ميپس از تقس
باشد مورد آزمون قرار گرفته  يوقوع حباب م عدم ايکه همان وقوع  وابسته ريآوري و اثر آن بر متغ شرکت جمع

 . است

 و ايويوز صورت SPSSبا استفاده از نرم افزارهاي  لاجيت مدل با حباب وقوع بيني قابليت پيش بررسي

، اندازه شرکت، سرعت گردش P/Eپذيرفت. متغيرهاي مستقل استفاده شده براي برازش مدل لاجيت، نسبت 

 1هاي دوره  باشند. خلاصه نتايج مدل لاجيت بر مبناي داده معاملات، شفافيت اطلاعات و ترکيب سهامداران مي

 ساس نرم افزار ايويوز در جدول زير ارائه شده است. ماهه قبل از بروز حباب با اعمال ضريب ثابت در مدل بر ا
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 نتایج طراحی مدل حباب قيمت -4جدول 

 داری سطح معنی ضریب متغيرهای مستقل
C -0.167955 0.0018 

Size -0.022516 0.0067 

STc 0.004006 0.0021 

PE 0.000623 0.0048 

Tin 0.001726 0.1416 

LS 0.094331 0.0244 

McFadden R-squared 0.765477 
Log likelihood -128.1980 

Restr. log likelihood -509.5508 
Prob 0.027948 

 

 ترکيبآمده حاصل از خروجي مدل لاجيت همه متغيرهاي مورد بررسي )اندازه،  بر اساس نتايج بدست

داري با حباب قيمت  معنيداراي ارتباط شفافيت اطلاعات ( به جز سرعت نقدشوندگي و P/Eنسبت ، سهامداران

 بيني وقوع حباب به صورت زير است: هستند. مدل طراحي شده براي پيش
 

     (
  

    
)                                                   

 

 بر مبناي مدل فوق، احتمال وقوع حباب سهام شرکت نوعي به صورت زير محاسبه مي گردد:

 

       
                                                

                                                   
 

 

نيز در جدول شماره زير  SPSSآمده حاصل از برازش مدل طراحي حباب قيمتي در نرم افزار  خلاصه نتايج بدست

 ارائه شده است. 

 SPSSنتایج طراحی مدل حباب قيمت در نرم افزار  -5جدول 

Step 5 B ضریب ثابت 
S.E.  انحراف

 معيار
 Waldآزمون 

df  درجه

 آزادی
Sig. 

C -.168 .326 .265 1 .606 

size -.023 .034 .448 1 .503 

stc .004 .001 8.071 1 .004 

pe .001 .000 8.144 1 .004 

tin .002 .002 1.304 1 .254 

ls .001 .000 8.489 1 .004 
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ساير  شفافيت اطلاعاتاندازه و هاي  آمده، به جز متغير بدست SPSSبر اساس اين نتايج که از طريق نرم افزار 

بيني  دهند. بر اساس اين نتايج، مدل طراحي شده براي پيش متغيرها اثر معني داري را بر حباب قيمتي نشان مي

 وقوع حباب به صورت زير است:

 

     (
  

    
)                                         

 

 بر مبناي اين نتايج، احتمال وقوع حباب سهام شرکت نوعي به صورت زير محاسبه مي گردد:

 

       
                                                

                                                   
 

 

 رهاييمتغ نيب يهرچه همبستگنشان داده شده است.  7-4ي نيز در جدول شماره همبستگميزان ضرايب 

آماره والد  .باشد يانتخاب شده در مدل م رهاييمتغ مناسب بودن انگريب ،باشد شتريب کيلوجست ونيرگرس

در مدل  بيداري ضرا يسطح معن انگريبدست آمده ب خطاي و سطح رهايمحاسبه شده براي هر کدام از متغ

( و ضريب همبستگي دو شاخص Log likelihood 2-همچنين مقدار درستنمايي نيکويي برازش ) باشد. يم

باشد. با توجه به جدول ارائه شده نيکويي  همبستگي بوده که نشان دهنده نيکويي برازش تابع متناظر خود مي

 بتاً خوبي برخوردار است. دهد مدل از برازش نس باشد که نشان مي % مي11برازش مدل 

 
 ميزان ضریب همبستگی تابع لوجيت -6جدول 

Step -2 Log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square 

1 121.754 .064 .65 

 

و  P/Eدر مجموع بر اساس هر دو روش محاسبه متغيرهاي مستقل مورد بررسي )يعني ترکيب سهامداران، نسبت 

 کنند.  سرعت نقدشوندگي( به جز اندازه و شفافيت اطلاعات، اثر معني داري را در حباب قيمتي ايفا مي

آمده ترکيب سهامداران يکي از عوامل معني دار مؤثر بر حباب قيمتي است. بدين  بر اساس نتايج بدست

صد آن در اختيار سهامداران معني که اين موضوع که چند درصد از سهام شرکت دائماً معامله شده و چند در

ها  کند. چرا که هرچه سهام شرکت داري را بر حباب قيمتي ايفا مي عمده و به صورت بلوکه قرار دارد، اثر معني

شود که اين موضوع به نوبه  گذاران به سمت سهام چند شرکت خاص مي کمتر شناور باشند، باعث هجوم سرمايه

 کند. تها را در پي دارد و حباب قيمتي را ايجاد ميخود افزايش غير منطقي قيمت سهام شرک

يکي ديگر از عوامل مؤثر بر حباب قيمتي است. به عبارت ديگر، حباب قيمتي با  P/Eبر اساس نتايج، نسبت 

گذاران با توجه به  تواند احتمالاً نشانگر اين باشد که عموم سرمايه يابد که مي افزايش مي P/Eنسبت بالاي 

بالا به دليل عملکرد خوب اين شرکت دارند، اقدام به خريد  P/Eي که از يک شرکت بورسي با انتظارات مثبت
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کنند. همچنين ميتوان گفت سهام رشدي  اي( ايجاد حباب مي اي )گله کنند و به دليل حرکت رمه سهام آن مي

تيجه عملکرد بهينه باشند و در ن هايي هستند که داراي رشد بالايي در سود و فروش مي معمولاً سهام شرکت

آمده  است. اثر معني دار قدرت نقدشوندگي از ديگر نتايج بدست P/Eشرکت، سهام آنها داراي نسبت بالايي از 

است. بدين معني که هرچه قدرت نقدشوندگي و تبديل سهم به پول در بازار با سرعت بيشتري انجام شود تأثير 
 بيشتري بر ايجاد حباب قيمتي دارد. 

 

 گيری و بحث نتيجه -5

روند. نظر  مي ويژه بازار سرمايه از مهمترين ابزارهاي تجهيز و تخصيص منابع مالي بشمار بازارهاي مالي به

دهد، تجهيز و  اي در آن رخ به اهميت استراتژيک مالي و اقتصادي اين بازار، هرگاه اخلال و انحراف گسترده

مسايل حباب  وجود آورنده اين شود. يکي از عوامل به تخصيص منابع مالي کشور با مشکل جدي مواجه مي

باشد بحث حباب  طورکلي هنگامي که قيمت يک سهم با قيمت انتظاري آتي آن، تفاوت داشته قيمتي است. به

 شود. در بازار مطرح مي

يکي از . بوده است شاخص بورس اوراق بهادار تهران در چند سال گذشته شاهد افت و خيزهاي زيادي
در روزهاي اوج شاخص ها  ها شود بحث حبابي بودن قيمت در محافل اقتصادي مطرح مي دلايلي که معمولاً

هنگامي که  شود. مي است. شايد بتوان گفت حباب پيچيده ترين اختلالي است که گريبان گير بازارهاي سرمايه

سام آور و بدون توجيه اقتصادي بالا سر ها با رشدي قيمت سايه حباب شفافيت بازار را تحت تاثير قرار مي دهد،

اوراق بهادار کارکرد خود را براي تخصيص بهبنه منابع و تعيين  در اين حالت است که بازار بورس مي روند.

 ياريبه عنوان مع يگذار يهحداکثر نمودن سود در سرما يزهانگاين در حالي است که  قيمت از دست داده است.

را از  يمواقع بازار رفتار يرو در برخ ينباشد. از ا يدر بورس م يهن سرمامحرك صاحبا يريگ يممهم در تصم

و  ي. حرکت دسته جمعيستحاکم بر بازار سهام ن ياساس يبر مبان يوجه مبتن يچدهد که به ه يخود نشان م

 يتوضع ينکند. در ا يمتأثر م يو منطق ياقتصاد يهتوج يچسهام را بدون ه يمتاست که ق يدارانخر يناگهان

که  ينا يدهند و به جا يخود را از دست م ييکارا ييدارا يگذار يمتق يمحاسبات و انواع مدل ها يگرد

 يينموارد را تع ينا ابحب يرمنطقيغ يطکنند شرا يينرا تع يمتبازار ق هيمانند عرضه، تقاضا و بازد يارهاييمع

برده و باعث  ينها را از ب م شرکتسها يو سنجش ارزش واقع ينيب يشکند. وجود حباب در بازار توان پ يم

رو با توجه به اهميت موضوع  از اينگردد.  يمنابع م يصدر تخص ييعدم کارا ينگذاران، همچن يهسرما يگمراه

حباب قيمتي، اين مطالعه ارائه مدلي جهت برآورد احتمال ايجاد حباب قيمتي در بازار سرمايه و در بورس اوراق 
 خود قرار داده است. بهادر تهران را موضوع اصلي 

مورد  6811تا  6831هاي  شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال 611در اين مطالعه 

بدين منظور ابتدا به بررسي احتمال وجود حباب قيمتي پرداخته شده و سپس در جهت بررسي قرار گرفته اند. 

ي، به بررسي عوامل مؤثر بر حباب قيمتي بر اساس مدل متيحباب ق جاديجهت برآورد احتمال ا يارائه مدل

هاي پذيرفته شده در بورس  وجود حباب در شرکتاحتمال آمده،  بر اساس نتايج بدستپردازد.  پيشنهادي مي
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سلطاني اي که مؤيد نتايج بدست آمده در مطالعاتي مانند مطالعه  اوراق بهادار تهران تأييد شده است. نتيجه

نتايج حاصل از ( است. 6811( و راسخي و همکاران )6812(، فلاح شمس و همکاران )6810(، زارع )6831)

و سرعت  P/Eترکيب سهامداران، نسبت طراحي مدلي براي حباب هاي قيمتي نيز گواه بر اين است که 

در ساير آمده  اي که همسو با نتايج بدست نتيجه اند. نشان داده يمتيرا بر حباب ق يدار ينقدشوندگي اثر معن
( است. اين 6812( و زنديه و قوچاني )6812مطالعات انجام شده در اين حوزه مانند مطالعه سروعليا و همکاران )

اي که بر  اند. نتيجه در حالي است که اندازه و شفافيت اطلاعات اثر معني داري را بر حباب قيمتي نشان نداده

 ( است. 6831خلاف نتيجه مطالعه اسدي و همکاران )

 گردد:  با توجه به نتايج پژوهش حاضر پيشنهاد مي

 رفتهيهاي پذ شرکت تمامي قيو تشو يهيهاي تنب زميمکان جاديمناسب و ا ريسازمان بورس با اتخاذ تداب 

باعث بر  نييوجود سهام شناور پا دهند؛. شيشده در بورس را ملزم گرداند تا شناوري سهام خود را افزا

هاي با سهام شناور  شرکت سهام شود و عملاً يآنها م متيسهام و ق يارزش ذات نيهم زدن رابطه ب

سهام خواهند  نيا ديبه خر اقدام سهامداران نيخواهند داشت بنابرا يقابل توجه متيق رييتغ نييپا

شود که باعث  يخاص م شرکت گذاران به سمت سهام چند هيباعث هجوم سرما دهيپد نينمود. ا

 شود. يشرکتها م نيسهام ا متيق يرمنطقيغ شيافزا

  با توجه به اثر معني دار نسبتP/E رسد  بر بروز حباب قيمتي در بورس اوراق بهادار تهران، به نظر مي

گذاران در کنار ساير   ها، سرمايه که مهم است در زمان هشدار کارشناسان در مورد حبابي بودن قيمت

پايين را براي خريد در نظر  P/Eهاي با  سهام شرکت ها نيز توجه نمايند و شرکت P/Eاطلاعات، به نسبت 
 بگيرند. 

 گذاران  با توجه به اثر معني دار سرعت نقدشوندگي بر حباب قيمتها به سهامداران و ساير سرمايه

اي به سرعت نقدشوندگي داشته باشند. چرا که سرعت نقدشوندگي  شود که توجه ويژه پيشنهاد مي

ب شود، اما رابطه اي محکم و قوي با بازده مورد انتظار سهام نيز دارد اگرچه ممکن است سبب بروز حبا

 گذاران قرار گيرد.  و از اين جهت ممکن است مورد استقبال سهامداران و سرمايه

 رسد  اگرچه براساس نتايج اين مطالعه اندازه اثر معني داري بر بروز حباب نداشته است، اما به نظر مي

)سازمان  بازار انيسهم خود خواهد بود لذا متول يمتير معرض حباب قد شتريهاي کوچکتر ب شرکت

 ها داشته باشند.  بورس( بايد توجه بيشتري به افشا سازي اطلاعات و معاملات سهام اين گونه از شرکت

 است، لذا هرچه آموزش و سطح  يلبدون تحل يجانيه يدهاينشان دهنده خر يوجود حباب در هر بازار

شود سازمان  يم يشنهادپ يجهبالا برود، احتمال وجود حباب کمتر خواهد شد. در نتسهامداران  ينشب

 يشهما شي،آموز يکلاس ها يرسانه ها، برگزار يقلازم را از طر يبورس اوراق بهادار تهران آموزش ها

 ها، شناخت سهام شرکت و يلماهنامه مربوطه به تحل ياانتشار روزنامه  ي،الملل ينب يها، کنفرانس ها
گذاران از  يهسرما يو آگاه يبا کاهش تفاوت سطح اطلاعات ياطلاعات يها و وبلاگ ها يتوب سا يجادا
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 يههنگفت سرما يانو ز هرانشده در بورس اوراق بهادار ت يرفتهپذ يها سهام شرکت يمتيبروز حباب ق

 کند. يريجلوگ يتجربه اعم از جزء و نهاد يگذاران ب

ور به ويژه در ساليان اخير نقش ضربه گير تورمي را در اقتصاد ايران بازي کرده از آنجايي که بازار سرمايه کش

است و در جذب نقدينگي سرگردان موفق بوده است بنابراين به وجود آمدن حباب و ترکيدن آن و سرازير شدن 
توصيه مي  نقدينگي به بازارهاي موازي حتي مي تواند براي اقتصاد کشور نيز مضر و خطرناك باشد.لذا به جد

گردد که مسئولان اقتصادي کشور با در پيش گرفتن سياستهاي مناسب و به موقع سعي در تغيير فرهنگ 

سهامداري و تغيير نگاه کوتاه مدت فعالين بازار سهام نمايند در ادامه پيشنهاداتي در اين خصوص ارائه خواهد 

 شد:

  آزاد شرکتهاي بزرگ سهامي خصوصي سازي گسترده شرکتهاي سهامي و افزايش سهام شناور 

  مشارکت فعال هولدينگهاي بزرگ بخش خصوصي و ترغيب اينگونه از شرکتها براي سرمايه گذاري و به

 خصوص مشارکت بيشتر در هدايت شرکتهاي بزرگ صنعتي کشور

  وضع پاره اي از قوانين تشويقي و معافيتهاي مالياتي براي شرکتهايي که اقدام به سهامداري شرکتي مي

68نمايند به خصوص سهامداري شرکتي عمودي
 

 طراحي و راه اندازي ابزارهاي مالي مدرن مانند ابزار مشتقه در جهت کاهش ريسک سهامداران 

  طراحي و راه اندازي نهادهاي جديد مبتني بر شريعت در بازار سرمايه کشور مانند صندوق مشترك

 سرمايه گذاري وقف

 و صنعتي و پرهيز از تغيير پياپي قوانين و دستورالعملها ثبات در وضع قوانين بازرگاني گمرکي 

 بهبود مستمر و مداوم فضاي کسب و کار 

 ارتقا و ترويج فرهنگ سهامداري از طريق رسانه هاي عمومي 

 

 :پيشنهاد مي شود  نيبراي محققموضوعات و اولويت هاي پژوهشي زير در راستاي موضوع اين تحقيق  در نهايت

 ات بازارهاي موازي بر ايجاد حباب قيمتي در بورس اوراق بهادار تهرانبررسي تأثير نوسان (6

 تهران بهادار اوراق بورس در منفي قيمتي حباب ايجاد بر جديد شرکتهاي ورود ارتباط بررسي (2

 بورس اوراق بهادار. و بررسي ارتباط تشکيل حباب در بازارهاي مختلف نظير بازار پول، ارز، طلا (8

 هاي بورس اوراق بهادار و ايجاد حباب قيمتي.  شرکت p/eبين  ارتباط بررسي (4

 حباب قيمتي.ايجاد  و شرکت ها حقوقي و حقيقي سهامداران نسبت يا تعداد بين ارتباط بررسي (1

 . قيمتي حباب بروز و شرکت ها معاملات گردش ميزان بين ارتباط بررسي (1

 .در بورس اوراق بهادار تهران يمتيحباب ق يصعوامل تشخ يبررس (7

 .گذاران در بورس يهآن بر نحوه عملکرد سرما يرو تأث يمتيحباب ق بررسي (3
 .بازار طلا، پول، ارز يربازارها نظ يرآن در سا يريشکل گ يسمحباب و مکان بررسي (1
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 يق ي، س هامداران اع م از س هامداران حق    يو روان شناس   يرفتار شناس ينهمستقل در زم يها پژوهش  (60

 .سهامداران عمده و جزء ي،حقوق

 آن با بورس اوراق بهادار تهران يسهو مقا يافعال دن يوجود حباب و عوامل آن در بورس ها بررسي  (66
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