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  چكيده
هاي پذيرفته بالا بر ايجاد حباب قيمتي در شركت P/Eدر اين پژوهش به بررسي اثر حجم معاملات بالا و نسبت 

متغيرهاي  P/Eدر اين پژوهش، حجم معاملات و نسبت . شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است
  .دهندمستقل و حباب قيمتي، متغير وابسته را تشكيل مي

گيري از جامعه آماري مورد پژوهش كه شامل كليه شركتهاي پذيرفته شده در حاضر، ابتدا نمونهدر پژوهش    
- هاي مورد نظر از طريق نرمشود، با استفاده از روش كوكران انجام شد؛ سپس دادهبورس اوراق بهادار تهران مي

يا عدم وجود حباب قيمتي مورد  آوري شد و در ادامه با استفاده از روش تسلسل وجودآورد نوين جمعافزار ره
ها مورد آزمون قرار بررسي قرار گرفت؛ در نهايت با استفاده از روش رگرسيون خطي ارتباط بين متغيرهاي فرضيه

  .گرفت
بوديم؛  1391تا پايان سال  1385در بورس اوراق بهادار تهران شاهد نوسانات شديد شاخص كل از سال    

ظر گرفتن برخي ملاحظات هر كدام ريشه بحران در بورس اوراق بهادار را به نوعي كارشناسان و مسئولين با در ن
  . كنندها، از نوسانات شديد تعبير به حباب قيمتي ميكنند؛ كه برخي از آنخاص ذكر مي

دهد كه حجم نشان مي 1391تا بهمن ماه  1385نتايج حاصل از آزمون فرضيات پژوهش در دوره زماني    
  .شودموجب بروز حباب قيمتي مي P/Eين بر بروز حباب قيمتي مؤثر است و همچنين نسبت بالاي معاملات پاي

 
  .، حباب قيمتي، بورس اوراق بهادار تهرانP/Eحجم معاملات، نسبت  :هاي كليدي واژه

  
  

 20/4/92: تاريخ پذيرش      17/11/91:تاريخ دريافت
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  مقدمه -1
سهام مختلف باشد؛ در اين بازار، گذاران بازار سرمايه ميهاي مهم مورد توجه سرمايهيكي از گزينه

شوند؛ در نتيجه از لحاظ ريسك و بازده مورد بررسي قرار گرفته و در نقطه بهينه انتخاب و خريداري مي
گذاران به تأمين منابع مالي و در پايان اختصاص يابد تا با جذب سرمايهكارايي بازار سرمايه اهميت مي

نامند كه براين، بازار سرمايه اي را كارا ميبنا. بهينه منابع به منظور بازدهي بالاتر آنها داشته باشد
  .داشته باشد) مانند اطلاعات منتشره شركتها(نوسانات منطقي بنابر عوامل بنيادي 

گذاران بازار طي سالهاي گذشته، بحث حباب قيمتي موجب كاهش اطمينان و اعتماد سرمايه
هاي اقتصادي از سمت ديگر بخشگذاريها به دهي سرمايهسرمايه ايران شده و از دلايل اصلي جهت

جمله بازارهاي موازي سكه و ارز و مسكن شده است و ضربه بزرگي را به بازار سرمايه كه رونق و 
در نتيجه مطالعه . شكوفايي آن همانا رونق اقتصادي را براي كشور به همراه دارد؛ وارد آورده است

آن به منظور افزايش كارايي بازار سرمايه، با  عوامل اثرگذار بر بروز حباب قيمتي و سازوكارهاي كنترل
  .كنداهميت جلوه مي

هدف آرماني اين پژوهش، تبيين علمي موضوع پژوهش و فراهم نمودن شواهد لازم جهت پاسخ به 
باشد؛ هدف كابردي اين پژوهش كمك به فعالان شناسي علمي ميسؤالات پژوهش در چارچوب روش
گيري مناسب است و هدف اصلي اين پژوهش بررسي اثر ازار و تصميمبازار سرمايه در تشخيص شرايط ب

در ايجاد حباب قيمتي در بورس اوراق بهادار  P/Eنسبت  -حجم معاملات و ب -دو عامل مهم الف
  .تهران است

مطلوب حباب قيمتي متعاقباً با توجه به اهميت بورس اوراق بهادار در اقتصاد هر كشور و تأثيرات نا
غيرمنطقي بورس اوراق بهادار، مشخص است كه بايد مانع از بروز آن شد؛ در نتيجه با اشاره  بر نوسانات

به مبهم بودن عوامل ايجاد حباب قيمتي، پژوهش پيش رو بر آن است كه با بررسي تأثير حجم 
  .بر ايجاد حباب، گامي در جهت شناخت اين پديده بردارد P/Eمعاملات و نسبت 

  
  ينه پژوهشمباني نظري و پيش -2

بندي مالي با نگرش به سررسيد دارائيها، بازار سرمايه به بازار دادوستد ابزارهاي مالي با بر پايه طبقه
اين بخش از بازار مالي نقش . شودسررسيد بيشتر از يك سال و دارائيهاي بدون سررسيد اطلاق مي

بازار . ي واحدهاي توليدي داردگذاراندازي و تأمين نيازهاي سرمايهمهمتري در گردآوري منابع پس
  .تر است و از تنوع ابزاري بيشتري برخوردار استسرمايه نسبت به بازار پول بسيار گسترده
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گذاري كه انداز واحدهاي اقتصادي داراي مازاد را به واحدهاي سرمايهبازار سرمايه پلي است كه پس
گذاران را با يكديگر اندازي و سرمايهواحدهاي پس بنابراين، بازار سرمايه،. دهدبدان نيازمندند انتقال مي

انداز و از طرف ديگر سازوكارهاي تعبيه شده در اين بازار از طريق رشد حجم پس. دهدپيوند مي
رهنماي رودپشتي، فريدون، نيكومرام، هاشم، . (كنندگذاري، رشد اقتصادي را تسريع ميسرمايه

  )685-673، 1390شاهوردياني، شادي، 
هاي ضعيف شود كه نمايانگر جنبهگذاري اطلاق مياي در امر سرمايهب قيمتي به پديدهحبا

گذاران تقاضاي بالايي را در مورد سهمي افتد كه سرمايهحباب زماني اتفاق مي. احساسات انسان است
شوند كه دهند كه موجبات رشد ارزش سهم به بيش از ميزان واقعي و منطقي آن ميخاص نشان مي

هاي مربوطه مشخص شوند؛ همانگونه كه كودكي از فوت كردن حباب صابون لذت يد توسط شركتبا
كنند كه اين شرايط تا ابد ادامه خواهد داشت؛ اين در گذاران در سهام حبابي تصور ميبرد؛ سرمايهمي

اتفاق شود و زماني كه اين حاليست كه اين رشد قيمت كاذب است و حباب قيمتي در نهايت منفجر مي
  (Investopedia.com, 2013). گذاري شده در آنها بر باد خواهند رفتافتد؛ پولهاي سرمايهمي

 به نسبت كه واكنشي .است استوار واكنش و بازتاب نوعي بر ها قيمت حباب وجود وجوهر اساس

 قيمتها دوباره افزايش ودرنتيجه تقاضا گذاران،افزايش سرمايه اشتياق افزايش صورت به و قيمتها افزايش

تقاضاي بالا براي دارايي خاص، توسط ذهنيتي عمومي در مورد درآمدهاي كلان  .كند يم پيدا نمود
گذشته و اين تصوري خوشبينانه در خصوص ايجاد درآمدهاي بالا در آينده همچون گذشته، بوجود 

پاسخ مساعد بازار  بخشد و در صورتاين بازخورد تصورات مثبت در خصوص بازار را قدرت مي. آيدمي
كند؛ به به اين تصورات مثبت، بازار را وادار به رسيدن به سطوح بالاتر قيمتي نسبت به گذشته مي

توانند رشد كنند؛ زماني كه رشد قيمتها براي هميشه نمي. علاوه، يك حباب هرگز پايدار نخواهد بود
كند و در نهايت دوران روكش ميقيمتها متوقف شود، سپس تقاضاي رشد يافته ناشي از رشد قيمت ف

 )3، 2001شيلر، رابرت، . (شودبازخورد منفي جايگزين دوران بازخورد مثبت مي
و دهه  1920هايي براي بررسي وجود حباب در بازارهاي صعودي دهه آزمون) 1987(سانتوني 

ه سوم جولاي وي شاخص صنعتي داو جونز را براي دو دور). 27-26، 1987سانتوني، (انجام داد  1980
گونه شاهدي بر بررسي كرده و هيچ 1987تا اوت  1986و دوم ژانويه  1929تا سوم سپتامبر  1928

رسد تغييرات بنابراين به نظر مي. دار در تغييرات درصدي شاخص به دست نياوردخودهمبستگي معني
گونه گرفت كه هيچ گونه ارتباطي با تغييرات گذشته نداشته است؛ سانتوني نتيجهكنوني شاخص هيچ

ها از يك گام تصادفي پيروي ها وجود نداشته است؛ در مقابل قيمتحبابي در قيمت سهام در اين دوره
  )16-30، 1987سانتوني، گري، . (باشداند كه مطابق با نظريه بازارها كارا ميكرده
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) 2001(بالكه ووهر. ها استهاي حباب استفاده از نسبت قيمت به درآمد شركتيكي ديگر از آزمون
را براي دوره  500مربوط به سهام موجود در شاخص استاندارد اند پورز  P/Eدر پژوهش خود نسبت  

را در دوره بررسي كردند و  P/Dو  P/Eآنها تغييرات نسبت . بررسي كردند 1999تا  1881ساله  118
هاي بالاي سهام را تواند قيمتبه اين نتيجه رسيدند كه در بلندمدت تغييرات در عوامل بنيادين مي

  )57، 1389كياني، مهرداد، . (توجيه نمايد
را با استفاده از  1980و دهه  1920سانتوني يك بار ديگر وجود حباب در بازارهاي صعودي دهه 

كند كه تغييرات مشاهده شده در قيمت نظريه بازارهاي كارا بيان مي. يك آزمون تسلسل بررسي كرد
كند كه تغييرات در قيمت سهام برخلاف اين، نظريه حباب بيان مي. همبستگي ندارندسهام با يكديگر 

يك بار ديگر، سانتوني نتوانست اين فرضيه را كه تغييرات شاخص صنعتي . مستقل از يكديگر نيستند
ه بنابراين، سانتوني نتيج. اند، رد كندداو جونز در طول دوره مورد بررسي به صورت تصادفي رفتار كرده

كياني، . (با فرضيه حباب سازگار نيست 1980و  1920هاي گرفت كه رفتار قيمت سهام در طول دهه
  )57، 1389مهرداد، 

نامه كارشناسي ارشد خود به بررسي وجود حباب قيمتي در بورس اوراق مهرداد كياني در پايان
تا  81ست كه طي سالهاي پرداخته و به اين نتيجه رسيده ا 1385تا  1381بهادار تهران طي سالهاي 

 .، بورس اوراق بهادار تهران با حباب قيمتي روبرو شده است85
  :، مدل زير استخراج شده است1381و جناني در سال  2004بنابر مطالعات كارمي در سال 

  

  
  مدل عوامل تشكيل حباب قيمتي: 1-2شكل 

عوامل تشكيل 
 حباب قيمتي

رفتار مديران و
عناصر داخلي بنگاه

هاي كلانرفتار بخش
رويدادهاي مهم اقتصادي

 الملليبين

 رفتار دولت

رفتار سهامداران

رفتار عناصر بازار
 )بورس(سهام 
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هستند؛ شامل دودسته كلي  گردد عواملي كه بر حباب قيمتي تأثيرگذارهمانگونه كه مشاهده مي
عوامل كلان تأثير زيادي بر روي قيمت سهام دارند و در واقع بيانگر خطر . باشندعوامل خرد و كلان مي

گذاري هستند كه بايد بر نقش آنها در تغييرات قيمت سهام سيستماتيك و يا كاهش ناپذير سرمايه
كشور مورد بررسي، بودجه سالانه كشور، توجه كافي شود كه شامل وضعيت سياسي و اقتصادي جهان و 

- هاي كلان پولي، مالي و ارزي، تغييرات قوانين و مقررات، رويدادهاي با اهميت داخلي و بينسياست
گيري كلي بازار سهام به سوي هاي جهاني كالاهاي خاص، وضعيت خاص صنعت و جهتالمللي، قيمت

  )44، 1386سلطاني، اصغر، . (باشدافزايش يا ركود مي
عامل از عوامل تشكيل  2حال با توجه به مدل عوامل تشكيل حباب قيمتي، مدل زير جهت بررسي 

  .گرددو در ادامه تبيين مي حباب قيمتي، مدنظر قرار گرفت
  

  
  مدل مفهومي: 2-2شكل 

  
  حجم معاملات -1

شوند؛ حجم به تعداد سهام يا قراردادهايي كه از يك سهم خاص يا در زماني مشخص معامله مي
گيري تعداد سهامي است كه از طرف تر، حجم معاملات مقياس اندازهبه بيان ساده. شودمعامله گفته مي

عدد سهم از فروشنده خريداري  100شوند؛ اگر يك خريدار سهم، فروشندگان به خريداران فروخته مي
سهم بالا خواهد  100كند، سپس حجم معاملات در آن بازه زماني خاص، براساس آن معامله، به ميزان 

 (Investopedia.com, 2013). رفت
) 1: كندحجم معامله و قيمت سهام بيان مي، چهار دليل را براي اهميت رابطه بين )1987(كارپوف

هاي موجود در بازارهاي مالي روابط بين حجم مدل. شوددليل اول به ساختار بازارهاي مالي مريوط مي
معامله و قيمت سهام را باتوجه به حجم اطلاعات ورودي به بازار، نحوه انتشار اطلاعات، اندازه بازار و 

 حجم معاملات

 P/Eنسبت 

 متغير مستقل حباب قيمتي

 متغير مستقل

 متغير وابسته
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بنابراين، نحوه ارتباط بين حجم معامله و قيمت سهام، ديدگاهها را . دكننشرايط معامله، پيش بيني مي
در ) 2. كندبه ساختار بازارها را متمايز ميهاي مختلف راجعنسبت به بازارهاي مالي روشن و فرضيه

هاي مربوط به حجم معامله و قيمت سهام جهت تفاسير خود استفاده هاي رويدادي كه از دادهمطالعه
-هاي سفتهدر مباحث مربوط به توزيع تجربي قيمت) 3. گاهي از نحوه ارتباط آنها مهم استآ. كنندمي

چگونگي و كيفيت رابطه بين حجم ) 4. بازي، رابطه حجم معامله و قيمت سهام نقش اساسي دارد
هاي تغييرات قيمت، حجم معامله. معامله و قيمت سهام براي مطالعات بازارهاي آتي مهم است

  )120-117، 1987كارپوف، جاناتان، . (دهدي آتي را تحت تأثير قرار ميقراردادها
. گذاري استمدت، قابليت نقدشوندگي سرمايهگذاري كوتاهيكي از معيارهاي اصلي در سرمايه

ترديد حجم بي. سهامي كه در بازار خريداران زيادي دارد از نقدشوندگي بيشتري نيز برخوردار است
  )63، 1388آقايي، ليلا، . (اني از قابليت نقدشوندگي سهام باشدتواند نشمعاملات مي

  
  (P/E)نسبت قيمت بر درآمد هر سهم  -2

- يك نسبت ارزشيابي قيمت جاري سهم شركت به سود هر سهم شركت، كه به صورت زير محاسبه مي
  :شود

ارزش بازار به ازاي هر سهم
سود هر سهم

 

(Investopedia.com, 2013)     
  .كنندگران سهام را به دو دسته رشدي و ارزشي تقسيم ميبرخي از تحليل

  
باشند و هايي هستند كه داراي رشد بالايي در سود و فروش ميسهام رشدي معمولاً سهام شركت

  . است P/Bو  P/Eدر نتيجه عملكرد بهينه شركت، سهام آنها داراي نسبت بالايي از 
تر از ارزش بنابه دلايلي، به غير از امكان رشد عايدات بالقوه، پايينسهام ارزشي سهامي هستند كه 

پايين يا  P/Eهاي گران سهامي با نسبتسهام ارزشي معمولاً از طرف تحليل. اندگذاري شدهذاتي قيمت
P/B ها سهام ارزشي از سهام رشدي بهتر و در برخي شوند؛ بطوركلي در برخي دورهپايين شناخته مي

رهنماي رودپشتي، فريدون، جزوه كلاسي درس . (كنندم رشدي بهتر از سهام ارزشي عمل ميديگر سها
  )گذاريمديريت سرمايه

  
  

 1-2معادله
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  پيشينه پژوهش
 دارند واعتقاد داده اند انجام 1920 درسال آلمان كشور در حاد تورم برروي را خود وگاربرمطالعه فلود

 نرخ به كنوني قيمتهاي از كه بخشي هنگامي .باشد يم خودجوش انتظارات حباب ايجاد اساسي عامل كه

 كه بياندازد راه به را قيمتي حباب يك بازارخودش كه دارد امكان باشد، وابسته تغييرقيمت انتظار مورد

 سالها امكاني چنين .گيرند مي سرچشمه ختياري درانتظارات وا عناصرخودجوش از قيمتها درآن

  )777-745، 1980فلود، رابرت، گاربر، پيتر، ( .وفريفته است مغشوش را اقتصاددانان
هاي تسلسل را براي آزمون وجود حباب در بازار سهام پر رونق داوجونز در آزمون) 1987(سانتوني 

كند كه اگر بازدهي مورد انتظار براي نگهداري سهام وي بيان مي. بكار برد 1980و  1920هاي دهه
يير نكند؛ براساس فرضيه بازار كارا تغييرات مشاهده شده در پذيري قيمت سهام تغثابت باشد و نوسان

چرا كه وقتي بازار كارا است؛ تغييرات قيمت سهام در نتيجه . قيمت سهام بايستي غير همبسته باشند
لذا قيمت . شوندافتد و چون اطلاعات به صورت تصادفي منتشر ميانتشار اطلاعات جديد اتفاق مي

. ي تغيير كند؛ وي در نهايت حباب قيمتي را در آن بازار مشاهده نكردسهام بايستي بصورت تصادف
  )16-30، 1987سانتوني، گري، (

 تهران بهادار بورس اوراق در قيمتي حباب وجود بررسي به اقتصادي پژوهش دريك معدلت كوروش

 اوراق رسبو 79 تا 74 هاي طي سال كه است رسيده نتيجه اين به و پرداخته 1380 تا 1370 سالهاي طي

  )20، 1381معدلت، كوروش، . (است شده روبرو قيمتي حباب با بهادار
 بهادار بورس اوراق در هاي قيمتي سهامبررسي حباب به نامه دكتري خوددر پايان اصغر سلطاني

 رسيده نتيجه اين به و پرداخته 1384 تا 1370 سالهاي طي تهران بر حسب اندازه شركت و نوع صنعت

درصد  95آماري معناداري بين حباب قيمتي سهام و اندازه شركت در سطح اطمينان  رابطه كه است
وجود دارد؛ ثانياً رابطه آماري معناداري بين حباب قيمتي سهام و نوع صنعت شركتهاي مذكور وجود 

  )1384سلطاني، اصغر، . (ندارد
ار تهران بررسي نموده و هژبر كياني و ميرشمسي مسئله حباب عقلايي را در بازار بورس اوراق بهاد

آنها . توان در بازار بورس تهران رد كردهاي عقلايي را نميرسند كه فرضيه وجود حباببه اين نتيجه مي
با استفاده از  1376تا  1367شركت در دوره زماني  17وضعيت بازار بورس و اوراق بهادار تهران را براي 

و نيز آزمون همگرايي قيمت و  P/Eيي نسبت قيمت به سود هاي ماهانه و با استفاده از آزمون پاياداده
هژبر كياني، كامبيز، ميرشمسي، آرش، . (هاي مورد نظر مورد بررسي قرار دادندسود هر سهم از شركت

1378 ،15(  
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به بررسي رابطه ميزان سهام  1388-89نامه كارشناسي ارشد خود در سال مهرداد كياني در پايان
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت؛ او حباب قيمتي در شركت شناور آزاد با ايجاد

استفاده كرد و ارتباط معناداري ميان ميزان سهام شناور  1385تا  1381هاي مربوط به سالهاي از داده
 ها و ايجاد حباب قيمتيها و ايجاد حباب قيمتي يافت؛ اما در خصوص ميزان سرمايه شركتآزاد شركت

  )1388كياني، مهرداد، . (رابطه معنا داري يافت نشد
علي رحيمي در پژوهش خود رابطه بين بازده سهام عادي و ضريب قيمت به سود هر سهم در 

مورد بررسي قرار گرفت؛ براساس نتايج اين  1373تا  1369بورس اوراق بهادار تهران براي سالهاي 
توان رد بالا را نمي P/Eايين از بازده سهام با ضريب پ P/Eپژوهش بيشتر بودن بازده سهام با ضريب 

  )1375رحيمي، علي، . (نمود
تا  8/1/83(83شركت فعال بورس اوراق بهادار تهران در سال  15، با مطالعه )1384(زيوداري

ها، بازده سهام و نوسانات بازده به صورت روزانه به اين نتيجه رسيد ، رابطه بين حجم معامله)11/3/83
ها بين حجم معامله. 2بين حجم معامله ها و قدرمطلق تغيير قيمت، رابطه همزمان وجود دارد، . 1 :كه

ها و بازده سهام يك رابطه بازخوردي بين حجم معامله. 3و تغيير قيمت، رابطه همزمان وجود دارد، 
 )20، 1385زيوداري، مهدي، نجارزاده، رضا، . (وجود دارد

بين حجم معاملات ) علي(، در مطالعه خود روابط همزمان و با وقفه )2003(دارات، رحمان و ژونگ 
آوريل  1هاي معاملات و حجم معاملات از هاي مطالعه شامل قيمتداده. اندو نوسانات بازده آزمون كرده

اي تقسيم دقيقه 5دوره  78هر روز معاملاتي به . باشدمي DJIAسهم  30در  1998ژوئن  30تا  1998
ست؛ براساس نتايج اين پژوهش، ارتباط همزمان بين حجم معاملات و نوسانات بازده بررسي شد شده ا

  )25، 2003دارات، علي و همكاران، . (مورد رابطه مثبتي را از خود نشان دادند 30مورد از  3و فقط 
به بررسي و تحليل رابطه نرخ بازده سهام و نسبتهاي مالي شركتهاي ) 1385(نمازي و رستمي 

پرداختند و نتيجه گرفتند كه  1382تا  1378پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زماني 
  )105- 127، 1385رستمي، نورالدين، نمازي، محمد، . (با نرخ بازده سهام رابطه مثبت دارد  P/Eنسبت

تصادي با به سنجش رابطه بين تكنيكهاي ارزشيابي نسبي و اهرم اق) 1391(تقوي و آقامحمدي 
 1388تا  1382هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زماني بازده سهام شركت

تقوي، مهدي، آقامحمدي، . (و حباب قيمتي رسيدند P/Eپرداختند و به ارتباط خطي مثبتي بين نسبت 
  )50-58، 1388جواد، 

ه تحقق يافته پرداختند، اين پژوهش با بازد P/Eزاده، در پژوهشي به بررسي نسبت جناني و هادي
هاي گروه صنعتي كاني غيرفلزي در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط بين اين دو شاخص را در شركت
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مورد بررسي قرار داد، در پايان، نتيجه پژوهش دلالت بر تأثيرپذيري بازدهي سهام از ضريب قيمت به 
  )98، 1391واد، تقوي، مهدي، آقامحمدي، ج. (درآمد هر سهم دارد

  
  هاي پژوهشفرضيه -3

  .شودحجم معاملات بالا باعث ايجاد حباب قيمتي در بورس اوراق بهادار تهران مي :1فرضيه
  .شودباعث ايجاد حباب قيمتي در بورس اوراق بهادار تهران مي P/Eنسبت بالاي  :2فرضيه

  
  روش شناسي پژوهش -4

ردي است؛ همچنين از نظر روش از نوع پژوهشهاي پژوهش حاضر از نظر هدف، جز پژوهشهاي كارب
هاي مشاهده شده هاي پژوهش از نوع واقعي و بر مبناي دادهداده. توصيفي و از شاخه همبستگي است

از لحاظ معيار زمان، اين پژوهش جزو پژوهشهاي مقطعي است، زيرا فقط در يك مقطع . خواهد بود
شود؛ ها جزو روشهاي پژوهش اسنادي محسوب ميي دادهاز نظر شيوه گردآور. گيردزماني انجام مي

زيرا براي گردآوري مطالب مرتبط به مباني نظري و پيشينه، از كتب، مقالات، اينترنت و امثال آنها و 
  .هاي موجود در سازمان بورس اوراق بهادار استفاده شده استها از دادههمچنين براي گردآوري داده

دهند هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تشكيل ميشركت جامعه آماري اين پژوهش را
با استفاده از روش كوكران، با درجه اطمينان . باشدشركت مي 322ها كه مجموعاً تعداد اين شركت

قلمرو زماني پژوهش از ابتداي سال . شركت به عنوان نمونه آماري انتخاب شده است 176تعداد %  95
  . باشدمي 1391ماه سال  بهمن 11تا  1385

ها است؛ روشي كه براي آزمون وجود حباب مد نظر قرار گرفت؛ آزمون وابستگي سريالي بازدهي
كياني، مهرداد، (شود هاي متوالي در طول زمان مربوط ميهمبستگي سريالي به همبستگي بازدهي

  .تيكي از ابزارهاي شناسايي وابستگي سريالي آزمون تسلسل اس). 66، 1389
يك سلسله شامل تعدادي مشاهدات متوالي از يك متغير است كه علامت يكساني دارند؛ براي مثال 

سه سلسله گسسته را ايجاد ) 101(دهد در حاليكه رشته ، تنها يك سلسله را تشكيل مي)111(رشته 
مشاهدات اگر يك رشته از مشاهدات، در قياس با آنچه كه از ) 1987(بنابر پژوهش سانتوني . كندمي

ها به طور هاي كمتري را نشان دهد، در اين صورت يا دادهرود، سلسلهمستقل و تصادفي انتظار مي
نامتقارن بودن تغييرات بخش . اندهاي متفاوتي انتخاب شدهمثبت همبسته هستند يا اينكه از جامعه

تر از ميزان مثبت طولانيهاي اضافي هاي بازدهيمعمولاً به سلسله) يعني تغييرات حباب(حبابي قيمت 
  .شودانتظار منجر مي
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بلانچارد و واتسون . اندها استفاده كردهدر مطالعات گذشته نيز از آزمون تسلسل در بحث حباب
آزمون تسلسل را ) 1987(از اين آزمون براي وجود حباب در بازار طلا استفاده كردند؛ سانتوني ) 1982(

) 1389(بكار برد و مهرداد كياني  1980و  1920هاي پررونق دههبراي وجود حباب در بازارهاي سهام 
، در بورس اوراق بهادار 1385تا  1381از آزمون تسلسل براي بررسي وجود حباب قيمتي در بازه زماني 

  . تهران، استفاده كرد
  

  آزمون تسلسل
هاي سريدهيم؛ سپس ميانگين ها را تشكيل ميهاي شركتدر اين آزمون، ابتدا سري بازدهي

هايي كه بالاتر از ميانگين باشند با عدد مثبت و آنهايي كه كمتر از آن بازدهي. شودبازدهي محاسبه مي
هاي حاصل از سپس به شمارش تعداد سلسله. شوندميانگين باشند؛ با علامت منفي مشخص مي

كنتورسازي ايران  شود؛ براي مثال، اگر بازدهي ميانگين شركتهاي مثبت و منفي پرداخته ميعلامت
مثبت و بازدهي هاي 0.0023هاي بالاتر از باشد، در اينصورت بازدهي 0.0023در دوره مورد بررسي 

هاي مشاهده شده با شمارش تعداد تغييرات سپس تعداد سلسله. شودمنفي تلقي مي 0.0023كمتر از 
هاي مورد انتظار در يك رشته آيد؛ تعداد سلسلهبدست مي 257فاز از مثبت به منفي و بالعكس برابر 

  :شودتصادفي با فرمول ذيل محاسبه مي
ሺܴሻܧ ൌ ଶሺభሻሺమሻ

భାమ
 1 

  
  

هاي تعداد بازدهي n2هاي مثبت و تعداد بازدهي n1ها، تعداد مورد انتظار سلسله E(R)كه در آن 
بازدهي  353كنتورسازي ايران از براي مثال، يك سري تصادفي حاصل از تحليل شركت . منفي است

دهد كه ديرش يك سلسله مشخص مربوط به باشد؛ نشان مي 460بازدهي منفي بايستي  658مثبت و 
  .رودتر از آن چيزي است كه از يك سري تصادفي انتظار مييكسري طولاني

هاي شمارش هپردازيم كه آيا تعداد سلسلها به اين مسأله ميسپس با محاسبه انحراف معيار سلسله
با استفاده  Sانحراف معيار . ها اختلاف معناداري دارد يا نههاي مورد انتظار بازدهيشده با تعداد سلسله

  :شوداز فرمول زير محاسبه مي
σ ൌ ටଶభమሾଶሺభమሻିభିమሿ

ሺభାమሻమሺభାమିଵሻ
 

  
 2- 4معادله 

 1- 4معادله 
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توان گفت كه فرضيه درصد اطمينان مي 95باشد؛ با  -1.96تا + 1.96در فاصله  zبا قرارگيري آماره 
H0 در صورتي كه تغييرات . شودتأييد مي) هايعني تصادفي بودن بازدهي(ها مبني بر استقلال سلسله

توان انتظار قيمت سهام با يكديگر همبستگي داشته باشند؛ يعني در حالت وجود حباب در بورس، مي
  .تر و در نتيجه با تعداد كمتر نسبت به مشاهدات مستقل را داشتهايي طولانيسلسله

هاي روزانه در پژوهش پيش رو به منظور انجام آزمون تسلسل، ابتدا ميانگين سري زماني بازدهي
بازدهي هر روز . هاي هر روز با ميانگين بدست آمده مقايسه گرديدها محاسبه و سپس بازدهيشركت

ميانگين بدست آيد، علامت منفي و بازدهي هر روز كه بزرگتر از ميانگين باشد علامت كه كمتر از 
-به وجود مي  - , +اي از علامات ها مجموعهبه اين ترتيب براي بازدهي روزانه شركت. گيردمثبت مي

و ها شود؛ پس از شمارش تعداد كل مثبتهاي تشكيل شده شمارش ميآيد؛ در ادامه، تعداد كل سلسله
هاي اشاره ها در سري زماني، تعداد سلسله مورد انتظار و انحراف معيار آنها با استفاده از فرمولمنفي

 .شودشده در بالا، محاسبه مي
هاي مورد هاي شمارش شده با تعداد سلسلهسپس به منظور بررسي معناداري اختلاف تعداد سلسله

گيرد؛ در صورتي كه آماره آزمون بررسي قرار مي مورد zانتظار براي متغير تصادفي از طريق آزمون 
هاي مورد انتظار تقسيم بر انحراف هاي شمارش شده و تعداد سلسلهيعني اختلاف بين تعداد سلسله(

قرار داشته باشد؛ در اين صورت تفاوت معناداري ميان  -1.96تا + 1.96در بازه بحراني ) هامعيار سلسله
شود هاي مورد انتظار وجود نداشته و نتيجه گرفته ميتعداد سلسله هاي شمارش شده وتعداد سلسله

اما در . هاي تصادفي و مستقل تفاوتي ندارد؛ بنابراين حباب وجود نداردها با طول سلسلهكه طول سلسله
صورتي كه آماره آزمون در محدوده بحراني قرار نداشته باشدو مستقل تفاوتي ندارد؛ بنابراين حباب 

اما در صورتي كه آماره آزمون در محدوده بحراني قرار نداشته باشد؛ به اين معنا خواهد بود . دوجود ندار
باشد و هاي مورد انتظار ميهاي شمارش شده به صورت معناداري كمتر از تعداد سلسلهكه تعداد سلسله

هاي تصادفي و هاي سري زماني، آنقدر طولاني است كه با دادهرسد كه طول سلسلهبه اين نتيجه مي
  .باشدمستقل همخواني ندارد و حباب وجود دارد، جدول حاصل از آزمون تسلسل در ضميمه مي

با توجه به توضيحات بالا در خصوص آزمون تسلسل جهت تشخيص حباب قيمتي، شركتهاي نمونه 
زي ايران آماري مورد آزمون قرار گرفتند و براساس نتايج بدست آمده، به عنوان مثال، شركت كنتورسا

  .دار بدست آمدندحباب دار و شركت سيمان ايلام غيرحباب
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  گيري شده و متغيرهاي محاسبه شده براي آنهاشركت از ميان شركتهاي نمونه دو: 1- 4جدول 

ميانگين موزون   شركت  رديف
  حجم معاملات

ميانگين 
موزون نسبت 

P/E 

آماره آزمون 
z 

  وضعيت

  حبابدار 14.09- 5.13 2,467,201,107 كنتورسازي ايران  1
 غير حبابدار 0.60- 8.94 579,458,403 سيمان ايلام  2

  
  :گيري آنمتغيرهاي پژوهش و نحوه اندازه - 5

شوند و متغير مي P/Eنسبت  -حجم معاملات و ب -در اين پژوهش متغيرهاي مستقل شامل الف
  :باشنداز متغيرهاي فوق به شرح زير ميگيري هر يك نحوه اندازه. وابسته،  حباب قيمتي است

اي مشخص در بورس در اين پژوهش ارزش ريالي معاملات انجام شده در بازه: حجم معاملات -1
 .باشداوراق بهادار مد نظر مي

ها از طريق نرم افزار جهت بررسي تأثير حجم معاملات بر بروز حباب قيمتي، حجم معاملات شركت
هاي بورس اوراق بهادار تهران استخراج گرديد و پس از گرفتن ميانگين موزون از آورد نوين از دادهره

وزن آن ارزش روز سهم كه حاصل ضرب قيمت پاياني روزانه سهم در سرمايه شركت مورد نظر (آنها، 
  .براي هر شركت، يك ميانگين موزون حجم معاملات بدست آمد) باشدمي

2- P/E :P/E  كه سرمايه گذاران چه مبلغي را به ازاي هر دلار سود حاضرند بپردازند؛  كند يمبيان
دلار به  20باشد؛ به اين معني است كه سرمايه گذار مايل است كه  20جاري  P/Eاگر شركتي داراي 

كه در حال حاضر سرمايه گذاران به دلايلي  كند يمبيان  P/Eازاي ا دلار سود جاري بپردازد و افزايش 
 (Investopedia.com, 2013).بلغ بيشتري را به ازاي يك دلار سود جاري بپردازندحاضرند م

آورد ها از طريق نرم افزار رهشركت P/Eبر بروز حباب قيمتي، نسبت  P/Eجهت بررسي تأثير نسبت 
ن وز(هاي بورس اوراق بهادار تهران استخراج گرديد و پس از گرفتن ميانگين موزون از آنها، نوين از داده

) باشدآن ارزش روز سهم كه حاصل ضرب قيمت پاياني روزانه سهم در سرمايه شركت مورد نظر مي
  .بدست آمد P/Eبراي هر شركت، يك ميانگين موزون نسبت 

به انحراف بيش از اندازه قيمت يك دارايي نسبت به ميزان تغييرات منطقي آن،  :حباب قيمتي -3
    .گويندحباب قيمتي مي
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  نتايج پژوهش  -6
  معني داري مدل

اند، با مراجعه به كتابخانه شركت كه با روش تصادفي ساده انتخاب شده 176هاي مربوط به داده
كه پس از مرتب . آوري گرديدآورد نوين، جمعافزار رهسازمان بورس و اوراق بهادار تهران و به كمك نرم

دار بودن مدل ابتدا معني .اندجام فرايند آزمون مهيا شدهافزار اكسل، براي انها در نرمكردن اين داده
  :شوندبه صورت زير تعريف مي H1و  H0گير و مورد بررسي قرار مي

H0  :نسبت  بين متغيرهاي حجم معاملات و. (دار وجود نداردمدل معنيP/E  با بروز حباب قيمتي
 sig≥0.05) ارتباط وجود ندارد

H1  :نسبت  بين متغير حجم معاملات و. . (دار وجود داردمدل معنيP/E  با بروز حباب قيمتي ارتباط
  sig≤0.05) وجود دارد

  
  داري مدلبررسي معني: 1-6جدول 

  مدل مجموع مربعات df ميانگين مربع F معني داري

 

 رگرسيون 273.002 2 136.501 9.081 0.000

 باقيمانده 2600.441 173 15.031  

 جمع 2873.444 175   

  
دهد؛ مقدار سطح جدول بالا مقادير سطح معني داري براي آزمون ضرايب متغيرها را نشان مي

شود و فرض رد مي H0بنابراين فرض . است 0.05كمتر از  P/Eمعني داري براي حجم معاملات و نسبت 
H1 شود؛ بنابراين، بين متغيرهاي حجم معاملات و نسبت پذيرفته ميP/E  رابطه با بروز حباب قيمتي

  .وجود دارد و در نتيجه مدل معنادار است
هاي پژوهش اجرا شده  و نتايج آن به همراه در ادامه، رگرسيون خطي مابين متغيرهاي فرضيه

  .تفسير آماري و مالي آن در ادامه خواهد آمد
  

  هانتايج آزمون رگرسيون چندگانه  فرضيات به همراه تفسير آن
  .آيدرگرسيون چندگانه براي بدست آوردن ضرائب به اجرا در مي داري مدل،پس از مشخص شدن معني
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  رگرسيون چندگانه جهت آزمون فرضيات: 2-6جدول 

  مدل
ضرايب   ضرايب غير استاندارد

 استاندارد شده
T معني داري 

  هاي خطيآماره

B   خطاي
 VIF  نوسانات  بتا  استاندارد

     0.000 -27.595  0.408 -11.268  )ثابت(
P/E 0.75 0.032 0.171 2.359 0.019  0.997  1.003  

  E2.726-0.000 0.247- 3.410- 0.001  0.997  1.003-10حجم معاملات
  

توان تفسير كرد كه در بورس اوراق بهادار تهران، حباب قيمتي با توجه به نتايج آزمون فرضيات، مي
اين دليل باشد كه قيمت سهام در  تواند احتمالاً بهكه مي يابد؛با افزايش حجم معاملات، كاهش مي

ها از حالت بورس اوراق بهادار تهران با افزايش حجم معاملات، روند اصلاحي به خود گرفته و قيمت
  .شوندحبابي خارج مي

تواند يابد؛ كه ميافزايش مي P/Eاز سوي ديگر بنابر نتايج اين پژوهش، حباب قيمتي با نسبت بالاي 
گذاران با توجه به انتظارات مثبتي كه از يك شركت بورسي با باشد كه عموم سرمايهاحتمالاً نشانگر اين 

P/E كنند و به دليل حركت بالا به دليل عملكرد خوب اين شركت، دارند؛ اقدام به خريد سهام آن مي
د هايي هستنكنند؛ به عبارتي ديگر، سهام رشدي معمولاً سهام شركت، ايجاد حباب مي)ايگله(اي رمه

باشند و در نتيجه عملكرد بهينه شركت، سهام آنها داراي كه داراي رشد بالايي در سود و فروش مي
  .است P/Eنسبت بالايي از 

  
  گيري و بحثنتيجه -7

گذاران و اختصاص بهينه هاي خرد و كلان سرمايهنقش بازار سرمايه در اقتصاد همانا جذب سرمايه
مله توليد است؛ اين موضوع اثرات مثبتي در شكوفايي اقتصادي، آن به سمت فعاليتهاي اقتصادي از ج

  .زوال تورم و رفع بيكاري دارد
منطق قيمتها تا رسيدن به يكي از عوامل مخرب بازار سرمايه، رشد ناگهاني، لجام گسيخته و بي

ن خواهند گذاران بسياري زياباشد؛ در اين هنگام، سرمايهحداكثر قيمت و در آخر سقوط ناگهاني آن مي
  .ديد و مجبور به ترك بازار خواهند شد

شود؛ بحث حبابي بودن قيمتها در از دلايل كاهش قيمت مذكور كه در محافل اقتصادي طرح مي
شود كه آيا اين افزايش قيمتها نشأت گرفته از رشد بورس اوراق بهادار است؛ حال اين سؤال مطرح مي
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ها بوده و يا اينكه ناشي از تصاد و در نتيجه سودآوري شركتانداز آتي اقعوامل بنيادين و بهبود چشم
  .ها به دلايل مختلف بوده استايجاد حباب در قيمت

در اين پژوهش فرضيه اول مبني بر تأثير حجم معاملات بالا بر ايجاد حباب قيمتي در بورس اوراق 
خطي مورد بررسي قرار با اجراي آزمون رگرسيون  1391تا بهمن   1385بهادار تهران طي سالهاي 

گرفت؛ نتايج آزمون حاكي از اين است كه حجم معاملات پايين بر ايجاد حباب قيمتي در بورس اوراق 
  .بهادار تهران مؤثر است

بالا بر ايجاد حباب قيمتي در بورس اوراق بهادار  P/Eجهت بررسي فرضيه دوم مبني بر تأثير نسبت 
كند؛ يعني ون قرار گرفت؛ نتايج آزمون فرضيه فوق را تأييد ميتهران با آزمون رگرسيون خطي مورد آزم

  .آيدهاي حاضر در بورس اوراق بهادار تهران، حباب قيمتي بوجود ميدر ميان شركت P/Eبا رشد نسبت 
  

  :مقايسه با نتايج پژوهشهاي پيشين
) 2003(ژونگ  نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول اين پژوهش، با نتايج آزمون علي دارات، رحمان و

همسو نيست؛ كه عدم همسويي نتايج پژوهش ) 1384(همسو بوده و با نتايج آزمون مهدي زيوداري 
تواند به علت تفاوت شرايط زماني و در نتيجه تفاوت وضعيت سياسي حاضر با نتايج مهدي زيوداري مي

رد پژوهش مهدي و اقتصادي جامعه در آن زمان نسبت به حال حاضر و يا تفاوت نمونه آماري مو
گذاري عاملين بازار سرمايه در آن برهه زماني زيوداري با پژوهش حاضر و همچنين تفاوت دانش سرمايه

نتايج حاصل از فرضيه دوم اين پژوهش، با نتايج آزمون جواد آقا . از طرف ديگر،. با زمان حاضر باشد
همسو ) 1375(آزمون علي رحيمي همسو بوده و با نتايج ) 1385(و نورالدين رستمي ) 1391(محمدي 

تواند به دليل مي 1375كه عدم همسويي نتايج پژوهش حاضر با نتايج علي رحيمي در سال . باشدنمي
نسبت به  1375تفاوت زياد شرايط زماني و در نتيجه تفاوت وضعيت سياسي و اقتصادي جامعه در سال 

ي با پژوهش حاضر و همچنين تفاوت حال حاضر و يا تفاوت نمونه آماري مورد پژوهش علي رحيم
البته بايد اشاره كرد كه . گذاري فعالان بازار سرمايه در آن برهه زماني با زمان حاضر باشددانش سرمايه

 .با توجه به نتايج پژوهش، عوامل ديگري نيز وجود دارند كه بر ايجاد حباب قيمتي مؤثرند
  
  :ارتند ازبا توجه به نتايج پژوهش، پيشنهادات مطالعه عب 

دهنده تأثير حجم معاملات پايين بر ايجاد حباب قيمتي است؛ با توجه به نتايج پژوهش كه نشان. 1
گذاري در كنار ساير اطلاعات به اطلاعات حجم معاملات شود جهت سرمايهگذاران توصيه ميبه سرمايه

دهند از ها هشدار ميدن قيمتها نيز توجه نمايند؛ بويژه زماني كه كارشناسان در مورد حبابي بوشركت
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هايي با حجم معاملات بالا را جهت سهامي كه حجم معاملات پايين دارند دوري جسته و شركت
  .گذاري مدنظر قرار دهندسرمايه
بر بروز حباب قيمتي در بورس اوراق بهادار  P/Eبا توجه به نتايج فرضيه دوم و تأثير نسبت بالاي . 2

ها، مهم است در زمان هشدار كارشناسان در مورد حبابي بودن قيمت رسد كهتهران، به نظر مي
هاي با ها نيز توجه نمايند و سهام شركتشركت P/Eگذاران در كنار ساير اطلاعات، به نسبت سرمايه

P/E پايين را براي خريد در نظر بگيرند. 
   

  :گرددبراي پژوهشهاي آتي نيز پيشنهاد مي
دهنده ترازنامه بر ايجاد حباب قيمتي در بورس اوراق بهادار م تشكيلبررسي و مطالعه تأثير اقلا •

  تهران
  بررسي تأثير نوسانات بازارهاي موازي بر ايجاد حباب قيمتي در بورس اوراق بهادار تهران •
  هاي جديد بر ايجاد حباب قيمتي منفي در بورس اوراق بهادار تهرانبررسي ارتباط ورود شركت •
  

 فهرست منابع 
نامه پايان "بررسي رابطه سهام و حجم معاملات در بورس اوراق بهادار تهران" )1388(ليلا  آقايي، ∗

  .كارشناسي ارشد، دانشكده مديريت و حسابداري دانشگاه شهيدبهشتي
 ,P/S)هاي ارزشيابي نسبي سنجش رابطه بين تكنيك") 1391(تقوي، مهدي، آقامحمدي، جواد،  ∗

P/BV, P/E) هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانزده سهام شركتو اهرم اقتصادي با با" ،
 .102-95، صفحات 1391، تابستان 14، شماره )مطالعات مالي(دانش مالي تحليل اوراق بهادار 

، راهنماي جامع بورس "ارزشيابي سهام و عوامل مؤثر بر قيمت"). 1382(جناني، محمد حسن،  ∗
  .ديريت اطلاع رساني بورس اوراق بهادار تهراناوراق بهادار، جلد دوم، چاپ يكم، م

نامه كارشناسي پايان "P/Eبررسي ارتباط بين بازده سهام عادي و ضريب ") 1375.( رحيمي، علي ∗
  .1375ارشد، رشته مديريت مالي، دانشكده علوم اداري، دانشگاه شهيد بهشتي، 

- مالي و نرخ بازده سهام شركتهاي بررسي رابطه نسبت") 1385(ي، نورالدين ، نمازي، محمدرستم ∗
، 44هاي حسابداري و حسابرسي، شماره بررسي "هايپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  .105-127صفحات  1385تابستان 
مديريت مالي راهبردي ") 1390(رهنماي رودپشتي، فريدون، نيكومرام، هاشم، شاهوردياني، شادي، ∗

 . باشي، نشر حكيم"كمبتني بر مديريت ريس) آفرينيارزش(
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فرهنگ اصطلاحات "). 1385(رهنماي رودپشتي، فريدون، نيكومرام، هاشم، هيبتي، فرشاد،  ∗
-گذاري، نهادها و بازارهاي مالي انگليسيمهندسي مالي، مديريت مالي، مديريت سرمايه: تخصصي
  .انتشارات دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم و تحقيقات: تهران. "فارسي

  .گذاري، منتشر نشده، زير چاپودپشتي، فريدون، جزوه كلاسي درس مديريت سرمايهرهنماي ر ∗
تهران بر حسب  بهادار بورس اوراق در هاي قيمتي سهامبررسي حباب" ؛)1384( اصغر سلطاني،- ∗

 .1384، 14 ش فصلنامه مطالعات حسابداري، تهران، ، "اندازه شركت و نوع صنعت
هاي رابطه ميزان سهام شناور آزاد با ايجاد حباب قيمتي در شركتبررسي ") 1388(كياني، مهرداد  ∗

نامه كارشناسي ارشد، دانشكده مديريت و اقتصاد پايان "پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
  1388دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم و تحقيقات، 

 سالهاي طي بهادار تهران اوراق بورس در قيمتي حباب وجود بررسي "؛( 1381 ) كوروش معدلت، ∗

  .20،1381ش ايران، اسلامي مركزي جمهوري بانك اقتصادي پژوهشهاي مجموعه تهران، ،"اخير
بررسي رابطه تجربي بين حجم معاملات و بازده سهام در "). 1385(نجارزاده، رضا؛ زيوداري، مهدي  ∗

م، شماره دوم، تابستان هاي اقتصادي، سال شش، فصلنامه پژوهش"بازار بورس اوراق بهادار تهران
1385.  

. "هاي عقلايي در بورس اوراق بهادار تهرانحباب"). 1378(هژبر كياني، كامبيز و آرش ميرشمسي،  ∗
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