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 چكيده

رسيدن به اين موضوع كه آيا افزايش هاي قيمت  بورس اوراق بهادار در شكوفايي اقتصادياهميت  با توجه
در بازار سهام ناشي از عوامل بنيادي است يا خير، مي تواند سياست گذاران كشور را در تصميم گيري براي 

ابتدا به بررسي وجود حباب هاي در اين پژوهش بنابراين  هدايت اين بازار به سمت صحيح كمك نمايد؛
، پرداخته شد. سپس اين 1392تا  1385در عوامل بنيادي طي دوره زماني  ذاتي عقلايي ناشي از تغييرات

عقلايي در  مي تواند بازده آتي را با توجه به وجود حباب ذاتي سود هر سهمشد كه آيا  بررسيمساله 
مدل خود  . به منظور بررسي اين امر ازپيش بيني كند شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار

هـاي موردنيـاز تحقيق به صورت فصلي از طريق نرم افزار داده استفاده گرديد. (VAR)داري رگرسيون بر
شركت طي دوره زماني مورد نظر به  65آوري گرديد كه در مجموع تعداد رهاورد نوين محاسبه و جمع

 تحليل قرار گرفتند.تجزيه و مورد  Eviews7 عنوان نمونه تحقيق در نظر گرفته شد و با استفاده از نرم افزار
شركت داراي حباب ذاتي ناشي از تغييرات  15 دهد، تعدادها نشان مينتايج حاصل از تجزيه و تحليل داده

عوامل بنيادي همچون سود تقسيمي مي باشند. همچنين نتايج حاكي از آن است كه در شركت هايي كه 
 پيش بيني نمايد.مي تواند بازده آتي را  سود هر سهمحباب ذاتي وجود ندارد، 
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 مقدمه
گيري، استفاده از اطلاعات است. اين عجيب نيست، زيرا اثر  عنصر كليدي در تصميم

دهند.  ميبخشي نهايي هر تصميم به نتايج وقايعي بستگي دارد كه به دنبال هر تصميم روي 
بيني جوانب غيرقابل كنترل اين وقايع قبل از انجام تصميم، انتخاب بهترين  توانايي پيش

نيازمند اطلاعاتي مربوط و قابل   لذا فعالان اين بازارهاي سرمايه. كند تصميم را تسهيل مي
اينكه كدام اطلاعات و متغيرها كه  بنابراين ؛هاي خود هستند گيري اتكا جهت تصميم

هاي صحيح خود استفاده  بيني گيرندگان بازار سرمايه از آنها در جهت پيش تصميم
درست و به تبع آن   منجر به تصميمو  است مربوط و داراي محتواي اطلاعاتي ،نمايند مي

هاي مديدي را جهت  شود، موضوعي است كه محققين سال  مي بيني وقايع آينده پيش
 .اند جواب دادن به اين مسأله صرف كرده

اي است كه بر اثر گسترش فنون كمي مديريت و ضرورت نياز ميت سود مقولهاه 
هر سهم يكي از اقلام بسيار مهم  سودكنندگان، شكل گرفته است و همچنين استفاده
ي بسياري زياد را به خود جلب كرده است. آيد كه توجههاي مالي به شمار ميصورت

 توزيع شده و سود (EPS) هر سهم سودبه  بوطمرتوان گفت كه اطلاعات اين مي علاوه بر
 -به طور وسيع در ارزيابي بازده سهام و قيمت سهام مورد استفاده قرار (DPS)هر سهم 

باشد زيرا ارزيابي عملكرد بر مبناي اين معيارها داراي محتوي اطلاعاتي زيادي ميگيرد.  مي
 ).1389(حسين پور، كندگذاران را به خوبي منعكس ميارزش بازار، اطلاعات سرمايه

ي سهام و سود حسابداري بر مبناي ي بين بازدهپژوهشگران مختلفي به بررسي رابطه
 اطلاعاتي محتواي خصوص در شواهد از بسياري تعاريف مختلف سودآوري پرداختند.

 بازده از مناسبي كننده تبيين سودآوري كه دهند مي نشان بازده توضيح براي سودآوري
 گرفته ميانگين طولاني اي دوره براي ها  داده از كه زماني مخصوصا است، سهام
در مورد تحقيقات  )2001) و كوتاري (1999استون ( .(Eeston & et all,1992)شود

 است اين مطالعات اين اصلي فرضيه مربوط به اين حوزه مطالعات كاملي را ارائه كردند.
 مطالعاتي از بسياري است شركت ارزشيابي هاي مدل در مهمي عامل حسابداري سود كه
 سعي اصل در اند، كرده آزمون را بازده و سودآوري رابطه مختلف خصوصيات كه

) 1988كمپل و شيلر (همچنين  .كنند تاييد را حسابداري هاي داده مربوط ارزش اند داشته
سود هر سهم  ،شودميتر استفاده هاي طولاني ها در دورهادعا كردند كه زماني كه از داده

) در 1998از قدرت پيش بيني بهتري براي بازده آتي برخوردار مي باشد؛ اما لامونت (
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) 1999پژوهشي نشان داد كه اين رابطه در كوتاه مدت بر قرار مي باشد. لي و همكارانش (
هر سهم داراي قابليت  سودبيان كردند كه اگر چه معيارهاي مبتني بر حسابداري از جمله 

ني بازده آتي مي باشد، اما اين قابليت در سطح ضعيفي قرار دارد. بسياري از شواهد پيش بي
سود هر دهد كه در خصوص محتوي اطلاعاتي سودآوري، به منظور توضيح بازده نشان مي

 .ي مناسبي از بازده سهام استتبيين كننده سهم
هر سهم براي  سودتوان به  مي ميزان چه تا كه مي شود مطرح پرسش اين رو اين از

 جهت آن از پرسش اين به كرد. پاسخ اطمينان تصميم اخذ هنگام در پيش بيني بازده آتي
 موجب ناصحيح و ناكافي اطلاعات سبب به نادرست تصميم اخذ كه كند مي پيدا اهميت

 .شود انجام ناعادلانه صورت به منابع تسهيم كه شود مي
هاي  از وضعيت موجود و دگرگوني اي بازار بورس بايد ارزيابي مطمئن و ساده  

پديدآمده و پيامدهاي آن فراهم سازد. بحران هاي مالي بين المللي چند سال اخير، به 
قابل توجهي از ارزش بنيادي،  وضوح آشكار كرد كه قيمت هاي بازار مي تواند به طور

ن زمينه ). در اي1393براي دوره هاي طولاني فاصله بگيرد (جهانگيري راد و همكاران،
قيمت اوراق بهادار داد و ستد  نوسانات قيمت اوراق بهادار، اهميت اساسي دارد. در ضمن

شده در بازار بايد بتواند ارزش آن اوراق را به درستي نشان دهد و بازار نيز بتواند علايم 
به عبارت ديگر سازوكار قيمت گذاري در  اقتصادي دريافت شده را درست تعبير كند؛

). در ادبيات اقتصادي 1390تركي و واعظ،( كارآمدي قابل قبول برخوردار باشدبازار از 
هاي تعادلي بلندمدت آنها را حباب مي گويند. در ها از قيمتانحراف قيمت دارايي

زدايي نمود، هر گونه تفاوت قيمت روز از صورتي كه بتوان قيمت روز سهام را تركيب
دهنده در يك دوره نامحدود قابل تصور، نشانارزش فعلي مجموع سودهاي قابل انتظار 

). از جمله دلايل 1385وجود جز حبابي در قيمت روز سهام خواهد بود (اسدي و همكاران،
رفتارهاي  ناكارايي ساز و كار در بازار، ايجاد حباب هاي قيمتي در بازار بورس مي توان به

صالح آبادي و ( ه كردگروهي، عوامل بنيادي، عوامل تكنيكي و عوامل احساسي اشار
لازم به توضيح است كه وجود يا عدم  ).1393)(جهانگيري راد و همكاران،1389دليريان،

وجود حباب در قيمت سهام، در چارچوب روش بنيادي قيمت گذاري سهام با لحاظ 
نمودن الگوي انتظارات عقلايي، مطرح مي شود. بر پايه بكار گيري فروض اساسي نظريه 

يي مبني بر تعديل و بهينه نمودن انتظارات در زمان گذشته و حال، حباب انتظارات عقلا
 را سودي بدون سهام شخصي هاي قيمتي عقلايي بر اين اساس تشكيل مي شود كه وقتي
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 اين ببرد، سود و رسانده فروش به بيشتري قيمت با بعد سال هاي تا در مي كند خريداري
 چنين به كه رود بالا سهم آن قيمت نتيجه در و آن سهم تقاضاي مي شود باعث تفكر نوع

 طور به حباب نوع اين مي شود. عقلايي گفته قيمتي حباب هاي سهام قيمت در حركتي
 و ها ريزي برنامه تمامي و تركيد خواهد زماني بالاخره و كرده به انبساط شروع مداوم
بر خلاف حباب هاي عقلايي كه در آن ). 1381معدلت،( زد خواهد برهم را ها بيني پيش

قيمت ناشي از انتظارات و پيش بيني هاي خود انجام، شايعات و عوامل بيروني مي باشد، 
از تغييرات در عوامل  وجود دارد كه حباب ذاتينوع خاصي از حباب هاي عقلايي بنام 

همچون  بنيادي همچون سود تقسيمي نشات مي گيرد؛ به طوري كه با رشد عوامل بنيادي
 ,Ma & Kanas)كند سود تقسيمي و انتشار اخبار مربوط به آن حباب نيز رشد مي

2004)( Froot & Obstfeld,1991 ).  ها بر رابطه غير خطي بين اين نوع از حبابدر واقع
كند تغييرات در عوامل بنيادي،  سود تقسيمي و قيمت سهام دلالت دارند كه پيش بيني مي

شوند  ثابتي را در پي خواهد داشت. از اينرو حباب هاي ذاتي باعث ميانحرافات پايدار و 
كه قيمت دارايي واكنش بيش از حدي را در مواجهه با تغييرات عوامل بنيادي نشان 

 .( Froot & Obstfeld,1991)دهد
هر سهم و بازده آتي با استفاده از مدل  سودهدف از اين پژوهش بررسي ارتباط بين 

با توجه به وجود نوع خاصي از حباب هاي عقلايي به نام  (VAR)اريخود رگرسيون برد
در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار طي دوره زماني  عقلايي حباب ذاتي

مي باشد. با توجه به اين كه هدف از سرمايه گذاري در سهام ايجاد بازده  1392تا  1385
دي ساليانه و رشد قيمت سهام باشد، انطباق بازده مي تواند به شكل سود نقكه اين واست 

رابطه بين سود هر سهم و بازده آتي با توجه به دوره هاي وجود يا عدم وجود حباب هاي 
هاي ذاتي مي تواند در هدايت سرمايه گذاران در توضيح و توجيه سير بلند مدت قيمت 

اينكه مديران اختيارات  هاي سهام نقش ارزنده اي را ايفا كند. همچنين از طرفي با توجه به
انتخاب خطي مشي هاي تقسيم سود دارند، توجه وشناسايي حباب هاي  برو كنترل كامل 

ذاتي عقلايي مي تواند مديران را در اتخاذ صحيح سياست هاي تقسيم سود به منظور 
جلوگيري از مضرات ناشي از ايجاد اين حباب ياري رساند و بدين وسيله بازار به سمت 

 بيشتر هدايت خواهد شد.كارايي 
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 پيشينه پژوهش
آيا تغييرات قيمت بسيار بيشتر از آن است «) با مقاله اي تحت عنوان 1981شيلر ( پژوهش

انجام گرفته در  پژوهش هايبتوان از اولين  يدشا» كه با تغييرات در سود سهام همراه باشد ؟
 -و بهر 1987-1986هاي سالانه داده شيلر دراين مقاله با استفاده از  .مورد حباب دانست

اين نتيجه رسيد كه  ها بهانس يا فرار بودن بيش از حد قيمتگيري از آزمون كران واري
ارزش فعلي سود هاي نقدي قابل توضيح نيستند. در  ها بوسيله تغيير درتغييرات قيمت

ز روش با استفاده ا و آمريكابا مطالعه بازار سهام  )1981پژوهشي ديگر لروي و پورتر (
كران واريانس نشان دادند كه قيمت هاي بازار سهام نوسانات بيش از اندازه اي را در 

عقيده در پشت اين آزمون حاكي از آن بود كه  .مقايسه با ارزش هاي بنيادي نشان مي دهد
واريانس قيمت هاي سهام بازار كارا بايد بوسيله ارزشي كه وابسته به نوسانات مولفه اي 

) وجود حباب هاي تورمي 2004مارتين و همكارانش ( .است محدود شود بنيادي قيمت
با استفاده از رژيم ماركو  2004-1994عقلايي را در بازارهاي سهام برزيل طي سال هاي 

سوئيچينگ مورد بررسي قرار دادند. اين تجزيه و تحليل مفهوم منسجم تري از حباب هاي 
بين قيمت هاي سهام و عوامل بنياديشان را ثابت  تورمي را با توجه به وجود رابطه غير خطي

 آمريكا) به بررسي وجود حباب ذاتي در بازار هاي سهام 2004ما و انگلس وكاناس (. كرد
نتايج حاصل از بررسي ها نشان داد كه اولا يك رابطه  .پرداختند 1996-1871طي سالهاي 

ثانيا اين بررسي . وجود داشتغير خطي بين قيمت سهام و سود تقسيمي در بازار هاي سهام 
نشان داد كه مدل حباب هاي ذاتي از دو مدل جايگزين بنام هاي مدل حباب عقلايي و گام 

 .است تصادفي از الويت و اهميت بيشتري برخوردار
 S&P500) نيز در پژوهش خود وجود حباب ذاتي عقلايي در شاخص 2011ناودي (

قرار داد. او ابتدا با استفاده از آزمون مورد بررسي  2004تا  1871طي دوره زماني 
ي بين قيمت سهام وسود گجوهانسون جوليوس نشان داد كه بدليل عدم وجود هم انباشت

تقسيمي پيش فرض وجود حباب عقلايي مورد تاييد قرار مي گيرد و در مرحله دوم با نشان 
حباب ذاتي دادن وجود رابطه غير خطي بين قيمت سهام و سود تقسيمي وجود خصوصيات 

) به اين مساله پرداختند كه آيا سود هر 1988و شيلر ( عقلايي را مورد اثبات قرار داد. كمپل
 S&P500سهم مي تواند بازده آتي را پيش بيني كند؟ كه بدين منظور از داده هاي سالانه 

استفاده كردند و نشان دادند كه سود هر  VARبر مبناي مدل  1987تا  1871طي سال هاي 
) يك تحقيق مشابه اي را در اين 1988لامونت (. م مي تواند بازده آتي را پيش بيني كندسه



 1395تابستان ـ  50ـ شماره  13سال ـ  يمال يحسابدار يمطالعات تجربفصلنامه   154

رابطه انجام داد و بيان كرد كه سود هر سهم مي تواند به پيش بيني بازده در كوتاه مدت 
) به بررسي 2005( ينيدسبلند مدت اين نتيجه يافت نشد. كوس بازده كمك كند اما در

و سود حسابداري براي نمونه اي از شركت ها در يونان پرداخت.  رابطه بين بازده سهام
) در تحقيقي به بررسي اين موضوع پرداخت كه آيا اجزاي تعهدي نقدي 1986( يلسونو

سود، داراي محتوي فزاينده اطلاعاتي بر محتوي اطلاعاتي خود سود هستند يا نه؟ بر اساس 
اين تحقيق نتايج نشان داد كه بين بازده سهام شركت ها و اجزاي تعهدي و نقدي سود، 

اما بر خلاف ؛ ) تحقيق مشابهي انجام دادند2007بكارت (همبستگي وجود دارد. انك و 
نتايج پژوهش تنها شواهد بسيار ضعيفي مبني بر قابليت پيش بيني بازده آتي توسط سود هر 

) ارتباط بلند 2007و همكارانش ( جيراسكولچبر اساس تحقيق لامونت  سهم ارائه دادند.
تقسيمي را مبني بر عقيده  مدت بين قيمت سهام و عوامل بنيادي مثل سود هر سهم و سود

از  حباب عقلايي مورد سنجش قراردادند. آنها از داده هاي ماهانه بورس اوراق بهادار تايلند
بر اساس آزمون هاي هم انباشتگي ناپارامتريك ديرش بكار  2006تا ژوئن  1975ژوئن 

باب هاي بردند. نتايج نشان داد كه قيمت هاي سهام از ارزش بنياديشان در دوره وجود ح
به نظر مي رسد كه قيمت به طور خطي با ارزش بنيادي  كه اگرچه ذاتي منحرف مي شوند

) مقاله شيلر را در 2009در دوره عدم وجود حباب عقلايي همراه باشد. چن و همكارانش (
مورد ارتباط بين سود هر سهم و بازده آتي سهام در دوره هاي وجود و عدم وجود حباب 

طي سال  S&P500قرار دادند. آنها اين فرضيه را با استفاده از داده هاي  ذاتي مورد مطالعه
سال مورد بررسي قرار دادند. يافته  80دوره فرعي با طول زماني  6در  2004تا  1871هاي 

ها نتايج يكساني را به دنبال داشت. نتايج حاكي از آن بود كه تغييرات در سود هر سهم تنها 
ذاتي، از قابليت پيش بيني بازده آتي برخوردار مي باشد اما در در دوره عدم وجود حباب 

 دوره هاي وجود حباب ذاتي اين رابطه برقرار نمي باشد.
) به بررسي رفتارهاي 1393هاي داخلي جهانگيري راد و همكارانش (همچنين در پژوهش

پژوهش گروهس سرمايه گذاران به عنوانيكياز عوامل نوسان قيمت سهام پرداختند. نتايج 
در تار گروهي دارند و اين نوع رفتار بورس تهران رف گذارانآنها نشان داد كه سرمايه

اي  ) به بررسي مقايسه1389(پورحسين باطارهاي افزايشي بيشتر از بازارهاي كاهي است. 
 برايها پرداختند. در ارتباط با بازده سهام شركت DPSو  EPSكاهش خطاي پيش بيني بين 

 اوراق بورس در شده پذيرفته شركت 78 از متغيرها به مربوط هاي داده تحقيق انجام
 از پس و گرديد آوري جمع آماري نمونه عنوان به 85 الي 81 سالهاي براي تهران بهادار
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 هاي يافته .گرفتند قرار آزمون مورد ها فرضيه همبستگي، روش به ها داده تحليل و تجزيه
معكوسي بين سود هر سهم و سود  ارتباط كه داد نشان ها فرضيه تحليل و تجزيه بر مبتني

 خطاي ميزان بين داري معني ها تفاوت يافته همچنين. دارد وجود سهام بازده تقسيمي با
DPS و EPS تاثير يا و ارتباط شدت كه با بازده سهام نشان داد. نتايج حاكي از آن بود 
) 1385اسدي و همكاران (است.  يكسان سهام بازده به نسبت متغيرها اين دوي هر خطاي

حباب هاي قيمتي سهام در بورس اوراق بهادار تهران بر حسب اندازه شركت و  به بررسي
ها داراي حباب قيمتي درصد شركت 57نوع صنعت پرداختند. نتايج آنها نشان داد كه 

اما  ارد؛هستند. آنها يافتند كه اولا رابطه معناداري بين حباب قيمتي و اندازه شركت وجود د
 در پژوهشي ديگر دار بين حباب قيمتي و صنعت موردتاييد قرار نگرفت.وجود رابطه معني

) با بررسي رابطه بين سود تقسيمي و بازده دريافت كه بين تغييرات سود 1381( ياحمد
نقدي هر سهم و سود هر سهم با تغييرات بازده سهام هيچ رابطه معناداري وجود ندارد. 

رابطه سودآوري و بازده را با توجه به چرخه عمر و اندازه  قيطاسي نيزمسجد موسوي و 
 1385 زماني دوره در نياز مورد اطلاعات تحقيق اين شركت مورد بررسي قرار دادند. در

 هاي داده تلفيق روش از تحقيق، هاي فرضيه صحت بررسي براي شد. بررسي 1392 تا
 چرخه كه متغيرهاي بود آن از حاكي دهآم دست به شد. نتايج استفاده مقطعي و زماني

 باعث و باشند بازده مي و سودآوري بين رابطه در گذار تاثير عوامل شركت اندازه و عمر
تا كنون  در رابطه با حباب هاي ذاتي عقلايي .شوند مي شده تعديل تعيين افزايش ضريب

 در ايران صورت نگرفته است. پژوهشي
 

 فرضيه هاي پژوهش
به سوالات پژوهش و به پشتوانه مباني نظري موجود، فرضيه هاي زير تدوين  به منظور پاسخ

 شد.
بين قيمت و سود تقسيمي در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار   .1

 (وجود حباب ذاتي عقلايي). رابطه غير خطي وجود دارد
ي مي تواند بازده آتي را پيش بين در شركت هاي فاقد حباب ذاتي سود هر سهم .2

 نمايد.
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 روش تحقيق
باشد. در مطالعات كاربردي هاي پژوهش، كاربردي ميگيرياين پژوهش از لحاظ جهت

آيد، بنابراين هدف اين نوع نيازها و حل مشكلات به كار مي نتايج حاصل از مطالعه در رفع
اكبري و باشد (ها در حل مسائل و مشكلات خاص در جامعه ميگيري آنتحقيقات به كار

كه درصدد تحليل روابط بين همچنين از لحاظ هدف، از نوع علي مي باشد  .)1392دوستار،
متغيرها با استفاده از آزمون هاي آماري مي باشد. در اين پژوهش براي گردآوري داده ها 
در بخش مباني نظري و پيشينه پژوهش، از روش كتابخانه اي استفاده شده است. همچنين 

ي مورد نياز براي آزمون فرضيه ها از روش اسنادكاوي استفاده براي گردآوري داده ها
شده است و داده هاي مورد نياز به صورت سالانه از صورت هاي مالي حسابرسي شده 
شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و بانك هاي اطلاعاتي موجود در 

ري شده است. همچنين به منظور جمع آو» رهآورد نوين«اين زمينه، از قبيل نرم افزار 
استفاده شده  Eviews7محاسبه متغيرها و تجزيه و تحليل مدل آماري داده ها از نرم افزار 

 است.
به منظور تخمين مدل حباب ذاتي عقلايي داده هاي قيمت سهام و سود  به اين ترتيب

ين به وري گرديد، همچنآسهام شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار جمع 
دوم پژوهش (مبني بر اينكه سود هر سهم بازده آتي را در شركت  بررسي فرضيهمنظور 

سه متغير  2هاي داراي حباب ذاتي و فاقد حباب ذاتي پيش بيني مي كند)، براي بازده آتي
كنترل شامل شاخص قيمت مصرف كننده، سود تقسيمي واقعي و نرخ بهره بدون ريسك 

و يك متغير كنترل تركيبي  فته شدركه در واقع همان نرخ اوراق مشاركت دولتي در نظر گ
 ,Chen & et all)براي بازده آتي حاصل رگرسيون اين سه متغير كنترل بوجود آورديم

و قيمت   ( Dt)و سود تقسيمي (EPS) مربوط به سود هر سهم هاي . تمامي داده(2009
از نرم افزار رهاورد نوين و سايت بورس اوراق بهادار و داده هاي مربوط به  ( Pt)سهام

از آمارهاي بانك  (𝑟) نرخ بهره بدون ريسك (𝐶𝐶𝐶)،شاخص قيمت مصرف كننده
ست.  پس از انجام استخراج شده ا 1385-1392مركزي جمهوري اسلامي ايران طي دوره 

محاسبات و پردازش اوليه و تبديل آن به داده هاي فصلي، اطلاعات خروجي از نرم 
براي اجراي مدل و آزمون فرضيه مورد استفاده قرار گرفته  Eviews7و   Excelافزار

 است.
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 جامعه و نمونه آماري
جامعه مورد مطالعه در اين تحقيق شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
مي باشد كه سال مالي آنها به پايان اسفند ماه ختم شده و اطلاعات مربوط به آنها در 

هاي اين پژوهش، با توجه به تعدد شركتدسترس باشد. جهت تعيين نمونه هاي مورد نظر در 
از روش نمونه گيري هدف مند  غيرهن ها، اندازه هاي متفاوت آنها و بورسي، نوع فعاليت آ

استفاده مي شود. بدين معني كه شروطي جهت همگن نمودن نمونه آماري، تعريف شده و 
شركت هايي جز نمونه پژوهش در نظر گرفته مي شوند كه شرايط مذكور را داشته باشند 

د در بورس اوراق بهادار تهران كه در جامعه آماري در اين تحقيق كليه شركت هاي موجو
 كه داراي شرايط زيرباشند، مورد بررسي قرار مي گيرند: 1392تا  1385طي سال هاي 

 در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند. 1385حداقل از ابتداي سال  )1
اطلاعات مورد نياز جهت متغير هاي تحقيق در مورد ان شركت ها، در طول دوره  )2

 در دسترس باشد. تحقيق
معاملات سهام شركت هاي طي سال هاي مورد مطالعه وقفه معاملاتي سه ماهه  )3

 نداشته باشد.
جزو شركت هاي خدماتي، تامين مالي و سرمايه گذاري نباشد. زيرا اين شركت  )4

 ها داراي ساختار سرمايه متفاوتي از ساير شركت هاي توليدي هستند.
د ماه باشد و شركت در دوره مورد مطالعه اسفن 29سال مالي شركت مختوم به  )5

 سال خود را تغيير نداده باشد.
 شركت هايي كه زيان ده نباشند. )6

 گرفته نظر درمطالعاتي اين پژوهش  نمونه عنوان به شركت 65 لذا با توجه به شرايط فوق
 .شدند

 
 مدل حباب ذاتي عقلايي

توسط فوروت وآبسفلد در اين پژوهش خصوصيات حباب ذاتي عقلايي كه اولين بار 
) مطرح گرديد، بررسي مي گردد. بدين منظور فرض مي شود كه نوسانات قيمت 1991(

ناشي از عوامل بنيادي مثل سود تقسيمي مي باشد، به گونه اي كه اين اطلاعات در ارزش 
بنيادي و حباب منعكس مي گردد. مستند به ادبيات موضوعي تحقيق بر پايه مدل ارزش 

اختلاف قيمت يك دارايي مالي از ارزش مبناي خودش موقتي مي باشد.  ، حبابفعلي



 1395تابستان ـ  50ـ شماره  13سال ـ  يمال يحسابدار يمطالعات تجربفصلنامه   158

حباب هاي عقلايي در حقيقت شامل انحرافات دائمي (پايدار)، منظم و رو به رشد قيمت 
دارايي از ارزش ذاتي خودش مي باشد. همچنين بازده يك ورقه سهام ناشي از دو قسمت 

مربوط به سود سهام است كه به كمك  بازده مربوط به منفعت يا ضرر سرمايه و بازده
تا  tبازده سهام نگهداري شده از زمان  Rt+1معادله زير بدست مي آيد كه در آن

t+1،Rt+1  نرخ بازده سهام در دورهt+1  وDt+1  سودتقسيمي در دوره𝑡 +  مي باشد:  1
𝑅t+1 = Pt+1− Pt+Dt+1

Pt
 

𝐸𝑡(𝑅𝑡+1) = 𝐸(𝑃𝑡+1+𝐷𝑡+1)−𝑃𝑡
𝑃𝑡

= 𝑅 
 

ترتيب قيمت سهام برابر با ارزش فعلي سود هاي آتي سهام و قيمت واقعي سهام  بدين
قيمت سهام در   Ptدر دوره بعد مي باشد، كه به صورت زير مطرح مي گردد، كه در آن 

𝑡سود سهام پرداختي در پايان دوره  𝑑𝑡و  tشروع دوره   + نرخ بهره واقعي ثابت   r و   1
.)𝐸و    مي باشد:  tعملگر انتظارات مشروط در شروع دوره  (

𝐶t = e−rEt(Dt + Pt+1)  
 

نشان داده مي شود، به صورت 𝐶𝑡𝑃𝑃 دوره ارزش بنيادي قيمت سهام كه با  s با تعميم
زير مطرح خواهد شد كه در واقع ارزش بنيادي قيمت سهام كه برابر با مجموعه ارزش حال 
تنزيل يافته سود هاي آتي سهام مي باشد. ما هميشه فرض مي كنيم كه نرخ سود سهام مورد 

 مي باشد:  rانتظار كمتر از 

𝐶𝑡𝑃𝑃 = ∑ 𝑒𝑡
−𝑟(𝑠−𝑡+1)𝐸𝑡(𝐷𝑆)∞

𝑠=𝑡 
 

فرمول ارزش حال فرمولي است كه مطابق با تئوري اقتصادي به عنوان يك قيمت 
مشتق شده است. در واقع براي رسيدن به يك جوابي كه براي معادله  ) 3متعادل از معادله (

قبل نياز است، فرض مي شود كه ارزش فعلي مورد انتظار قيمت سهام در بي نهايت به 
سمت صفر ميل مي كند. اين معادله مي تواند با توجه به رعايت فرض همگرايي مطرح 

ني ارزش مجموع سود هاي تقسيمي شود. فرض همگرايي امكان رسيدن به ارزش مبنايي يع
 تنزيل شده موردانتظار را فراهم مي كند:

lim
𝑆→∞

𝑒−𝑟𝑠𝐸𝑡(𝐶𝑠) = 0 
 

 بنابراين اگر قيمت واقعي سهام برابر با ارزش بنيادي سهام و حباب باشد داريم:

)2( 
  )1( 

)4( 

)3( 

)5( 
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𝐶𝑡 = 𝐶𝑡𝑃𝑃 + 𝐵𝑡 

 
𝐵𝑡 = 𝑒−𝑟𝐸𝑡(𝐵𝑡+1)    

 
d𝑡سود تقسيمي اگر فرايند لگاريتم =  ln (Dt)  فرض شود،  يك فرايند گام تصادفي

𝑡 در زمان   𝑑t+1طوري كه + به علاوه يك تكانه تصادفي  tبرابر كميت آن در زمان   1
𝜉𝑡+1  به عنوان جمله   �و  �2معرف پسماند رگرسيون با ميانگين صفر و واريانس
3Fجمله رانش(رانش

به اندازه مقدار  tبه عنوان يك نيروي راننده ست كه آن را در زمان  1
 باشد.  )به جهت خاصي مي راند �ثابت 

𝑑𝑡+1 = 𝜇 + 𝑑𝑡 + 𝜉𝑡+1                 
 

مشخص باشد، زماني كه   t) و فرض اينكه سود تقسيمي در زمان4با استفاده از معادله (
) بطور مستقيم با سود 9قيمت روشن و دقيق است، ارزش فعلي قيمت سهام  در معادله (

 تقسيمي متناسب مي باشد:
𝐶𝑡𝑃𝑃 = 𝑘𝐷𝑡       
𝑟 > 𝜇 + 𝜎2 2⁄  

𝑘 = �𝑒𝑟 − 𝑒𝜇+𝜎2 2⁄ �
−1 

 
4F) نشان داده شده حباب هاي عقلايي بروونزادي7طور كه در معادله ( همان

(با توجه به  2
شايعات و اطلاعات خارجي) براي مولفه اي بنيادي قيمت هستند. با توجه به موارد مطرح 

 است) حباب هاي ذاتي كه تنها متاثر از عوامل بنيادي 1991شده توسط فوروت وآبسفلد (
كه در واقع بر رابطه غيرخطي بين سود هر سهم و قيمت اشاره دارد، به صورت زير بيان 

ريشه مثبت معادله زير  �يك مقدار ثابت قراردادي (اختياري) و  c طوري كه شود،  مي
 باشد: مي

𝐵(𝐷𝑡) = 𝑐𝐷𝑡𝜆 
𝜎2

2
𝜆2 + 𝜇𝜆 − 𝑟 = 0   

                                                                                                                   
1. drift 
2. exogenous 

)6    ( 

)8( 

)9( 

)10( 

)7( 
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)، قيمت واقعي سهام به صورت زير بدست 10با جمع قيمت ارزش حال و حباب در معادله (
  خواهد آمد:

𝐶(𝐷𝑡) = 𝐶𝑡𝑃𝑃 + 𝐵(𝐷𝑡) = 𝑘𝐷𝑡 + 𝑐𝐷𝑡𝜆 
     

𝑟نامعادله   > 𝜇 + 𝜎2 بايد از يك بيشتر باشد. از آنجا  �مبين اين مطلب است كه   ⁄2
كه معادله بالا بر يك رابطه غيرخطي بين سود سهام و حباب وجود دارد، بنابراين قيمت 
هاي سهام در مقابل اطلاعات مربوط به سود تقسيمي واكنش دوچندان نشان خواهد داد. 

زير را  بنابراين بطور كلي از ديدگاه اقتصادي، آزمون درصد حباب هاي ذاتي رگرسيون
 مورد سنجش قرار مي دهد:

𝐶𝑡 = 𝑐0𝐷𝑡 + 𝑐𝐷𝑇𝜆 + 𝜀 

𝐶0 = 𝐾 = �𝑒𝑟 − 𝑒𝜇+
𝜎2
2 �

−1

;  𝜆 =
−𝜇 ± �𝜇2 + 2𝑟𝜎2

𝛼2
 

 
5Fبه منظور اجتناب از مشكل هم خطي

در مواجهه با رگرسيون اين ضروري است كه   1
رگرسيون اصلاح شده به صورت زير برآورد شود. بدين طريق فرضيه صفر مبتني بر عدم 

در مقابل فرضيه وجود حباب ذاتي  C=0 ؛  C0 = K وجود حباب ذاتي عقلايي به صورت
 است:مستقل از سود تقسيمي  �tمورد سنجش قرار مي گيرد.  C>0 ؛ C0 = K عقلايي

 

𝐶𝑡
𝐷𝑡
𝑐0 + 𝑐𝐷𝑡𝜆−1 + 𝜂                                                                                                                                     

𝜂𝑡 = 𝜀𝑡
𝐷𝑇� 

𝜂𝑡 = 𝐷𝑡−1� 𝑒−𝑟(𝑠−𝑡+1)𝐸𝑡(𝑢𝑡)
∞

𝑠=𝑡
 

 
 يافته هاي پژوهش

 حباب ذاتي عقلاييتخمين مدل 
) كه به تشريح بيان گرديد، 1991با توجه به رويه مطرح شده توسط فوروت وآبسفلد (

آزمون حباب هاي ذاتي عقلايي متاثر از عوامل بنيادي كه بر رابطه غير خطي بين سود هر 
سهم و قيمت اشاره دارد. بنابراين قيمت واقعي سهام بر مبناي يك رابطه غير خطي بين سود 

𝑟، اين امر مستلزم اين است كه نامعادله شودام و حباب مطرح مي سه > 𝜇 + 𝜎2 و    ⁄2
                                                                                                                   
1. multi-colinearity 

 

)12( 

)13( 

)11( 
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بيشتر از يك برقرار  باشد. بدين ترتيب قيمت هاي سهام در مقابل اطلاعات مربوط به   �
سود تقسيمي واكنش دو چندان نشان خواهد داد. بر همين اساس به منظور تخمين اين مدل، 

 65به صورت فصلي براي   (𝑑𝑡)و سود تقسيمي (𝑝𝑡) سهامداده هاي سري زماني قيمت 
شركت كه در اين دوره زماني داراي شرايط لازم بودند، جمع آوري و مورد تجزيه و 

 تحليل قرار گرفت.

هاي هاي داراي حباب ذاتي طي سالنتايج تخمين مدل حباب ذاتي عقلايي در شرکت )١(نگاره 
 ١٣٩٢تا  ١٣٨٥

 
 

تعداد  آمده است، نشان داد كه)1نگاره (نتايج حاصل از آزمون همان طور كه در جدول 
𝜆 اما مثبت cكوچك  شركت، علي رغم داشتن ضريب 65شركت از  15 > 1; 𝑐 > 0  

بوده كه اين نشان دهنده وجود حباب هاي ذاتي  0,05داراي سطح معني داري كمتر از 
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خطي بين سود تقسيمي و قيمت سهام مي باشد.  عقلايي و اثبات معني دار بودن رابطه غير
اين نتايج پيش بيني مي كند تغييرات در عوامل بنيادي، انحرافات پايدار و ثابتي را در پي 
خواهد داشت و با تغيير در سود تقسيمي، قيمت واكنش دو چنداني نشان خواهد داد. از 

كه قيمت دارايي واكنش اينرو نتايج نشان مي دهد كه حباب هاي ذاتي باعث مي شوند 
 بيش از حدي را در مواجهه با تغييرات عوامل بنيادي نشان دهد.

  
 متغيرهاي الگو و خواص سري زماني آنها

دوم پژوهش مبني بر اينكه آيا سود هر  فرضيهبه  بررسيدر اين مرحله از تحقيق به منظور 
6Fسهم مي تواند بازده آتي

را با توجه به وجود و عدم وجود حباب ذاتي عقلايي در شركت  1
 (𝐸𝐶𝐸)بيني كند، از لگاريتم درآمد هر سهم هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار پيش

كنترل  براي بازده آتي، سه متغير به عنوان معيار سود هر سهم در نظر گرفته شده است.
، و سود (r)نرخ بهره بدون ريسك ،(CPI)شامل لگاريتم شاخص قيمت مصرف كننده

 (Wt))، استفاده شده است كه از حاصل آن يك متغير كنترل تركيبيDPS( تقسيمي واقعي
% و در 96ي داراي حباب ذاتي هار بازده آتي ساخته شد كه در شركتبه عنوان معيا

 % از قدرت توضيح دهندگي بازده آتي برخوردار بودند.99هاي فاقد حباب ذاتي شركت
هاي مربوط به سود هر سهم و سود تقسيمي و قيمت سهام از نرم افزار  تمامي داده

رهاورد نوين و سايت بورس اوراق بهادار و داده هاي مربوط به شاخص قيمت مصرف 
از آمارهاي بانك مركزي جمهوري اسلامي  (𝑟)نرخ بهره بدون ريسك(𝐶𝐶𝐶)،  كننده

 استخراج شده است. 1385-1392ايران طي دوره 
 7F٢آزمون ريشه واحد

با توجه به اين كه اغلب متغيرهاي اقتصاد كلان حاوي يك روند تصادفي (ريشه واحد) 
هاي سنتي اقتصادسنجي هاي آماري به روش آورد و استنباطهستند كه در آن صورت بر

غيرمعتبر خواهد بود، لذا اولين گام براي تحليل هاي اقتصادسنجي در متدلوژي نوين، تعيين 
هاي واحد) متغيرهاي دستگاه است. متغيرهايي كه غيرساكن  نباشتگي (تعداد ريشهدرجه ا

شوند را انباشته از درجه يك  گيري تبديل به متغير ساكن مي بوده و پس از يك بار تفاضل
 𝐶(1)نامند. برخي متغيرها ممكن است ابتدائاً ساكن يا ساكن در روند (يعني  مي 𝐶(1)يا 

                                                                                                                   
1.  Future return 
2. One root test 
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پس از كنترل اثر روند قطعي) باشند. علاوه بر آن ممكن است متغيرهايي نيز با بيش از يك 
يا  𝑑گيري ساكن شوند كه در اين صورت آنها را انباشته از درجه  بار) تفاضل 𝑑بار (مثلاً 
𝐶(𝑑) توان به خواص آماري متغيرها پي  هاي ريشه واحد مي گويند. با استفاده از آزمون مي

و آزمون  (𝐴𝐷𝐴)4فولر تعميم يافته -. در اين مطالعه از آزمون ديكي)1382رستي،(نوفبرد
 كنيم. براي تعيين درجه انباشتگي متغيرهاي تحت بررسي استفاده مي (𝐶𝐶)5فيليپس پرون

هاي ريشه واحد را براي متغيرهاي مورد بررسي به تفكيك  ) نتايج آزمون3و ( )2( نگاره
 دهد. تي و داراي حباب ذاتي نشان ميبراي شركت هاي فاقد حباب ذا

 هاي ريشه واحد در شرکت هاي فاقد حباب ذاتي ): آزمون٢نگاره (
با عرض از مبدا و  (PP)آزمون فيليپس پرون

 %۵بدون روند در سطح 
با  (ADF)فولر تعميم يافته -آزمون ديکي

 %۵عرض از مبدا  و بدون روند در سطح 
 متغير

 tآماره  سطح بحراني مرتبه تفاضل
مرتبه 
 تفاضل

 tآماره بحراني  سطح

I(1) ۲,۱۸- ۳,۳۵۲- I(1) ۲,۳۱- ۴,۸۵۱- pt 

I(1) ۳,۸۵۲- ۲۸۱,۶۵۰- I(1) ۲,۷۵۳- ۵,۶۸۹- et 

I(1) ۲,۸۵- ۱۲,۶۲۳- I(1) ۳,۴۲۳- ۶,۲۵۲- wt 

درصد بر اساس  95در سطح *هاي آزمون برآوردي با علامتهاي  در آزمون هاي فوق، آماره توضيحات:
ست مي باشند. در آزمونهاي فوق، فرضيه صفر عبارت ا -2,96باشند  دار مي كينون معني مقادير بحراني مك

 .از: سري داراي ريشه واحد است

 هاي ريشه واحد در شرکت هاي داراي حباب ذاتي آزمون  )٣نگاره (
با عرض از مبدا و  (PP)آزمون فيليپس پرون

 %۵بدون روند در سطح 
با  (ADF)فولر تعميم يافته -آزمون ديکي

 %۵در سطح   عرض از مبدا  و بدون روند
 متغير

 اول تفاضل
سطح 
 بحراني

 tآماري  سطح بحراني تفاضل اول tآماره 

I(1) ۳,۵۴۲- ۳,۵۸۱- I(1) ۲,۹۶- ۳,۱۲۳- pt 

I(1) ۲,۱۵۶- ۲۸۲,۷۵۱- I(1) ۲,۹۶۳- ۵,۶۸۹- et 

I(1) ۲,۸۹۱- ۱۲,۵۳۹- I(1) ۲,۵۶۹- ۶,۳۸۱- wt 
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درصد بر  95در سطح * هاي هاي آزمون برآوردي با علامت در آزمون هاي فوق، آماره :توضيحات
مي باشند. در آزمونهاي فوق، فرضيه صفر  -2,96باشند كه  دار مي كينون معني اساس مقادير بحراني مك

 عبارت است از: سري داراي ريشه واحد است.
 

بودن  𝐶(1)يليپس پرون حاكي از ناپايا يا نتايج آزمون هاي ديكي فولر تعميم يافته و ف
8Fفولر تعميم يافته -همه متغيرهاي تحت بررسي بر اساس آزمون ديكي

9Fو فيليپس پرون 1

هم  2
باشد. البته  در شركت هاي داراي حباب ذاتي و هم در شركت هاي فاقد حباب ذاتي مي

و هم انباشته از درجه باشد. هنگامي كه متغيرهاي الگ تفاضل مرتبه اول اين متغيرها پايا مي
هستند اگر بتوان به تركيب خطي از آنها دست يافت كه پايا باشند؛ در اين  𝐶(1)يك يا 

انباشتگي محدوديتي روي فرم خلاصه شده يا  انباشته هستند. هم صورت، متغيرهاي الگو هم
را مدت  در توزيع مشترك متغيرهاست. در ادامه، روابط بلندمدت و كوتاه𝑉𝐴𝑅 10F3نمايش 

 كنيم. براي الگوي مورد نظر برآورد و تحليل مي
 

 مدت برآورد روابط بلندمدت و کوتاه
 تعيين طول وقفه بهينه

، متغير كنترل تركيبي بازده 𝑒𝑡)  (در اين بخش تلاش خواهيم نمود رابطه بين سود هر سهم
تحقيق از  مدت و بلندمدت تحليل كنيم. در اين را در كوتاه (𝐶t)و قيمت سهام (𝑤t) آتي

انباشتگي استفاده  هاي هم ) براي انجام تحليل1988روش حداكثر درستنمايي جوهانسن (
 (𝐶)انباشتگي بر اساس رويكرد جوهانسن مستلزم تعيين طول وقفه بهينه  شود. تحليل هم مي

در الگوي خودرگرسيون برداري است. براي اين منظور از معيار اطلاعات 
11Fآكائيك

4(𝐴𝐶𝐶) 12وارتز، معيار شF

50(𝐸𝐵𝐶) 13كوئين -، معيار هنانF

6(𝐻𝐻)  معيار خطاي ،
14Fبيني نهايي پيش

7(𝐴𝐶𝐸) 15و آزمون نسبت درستنمايي تعديل شدهF

8(𝐿𝑅) كنيم.  استفاده مي
نتايج حاصله براي بردار متغيرهاي مذكور در شركت هاي فاقد حباب ذاتي و داراي حباب 

 نشان داده شده است. )4نگاره(ذاتي در 

                                                                                                                   
1. Augmented Dicky and Fuller 
2. Phillips & Peron 
3. Vector Auto Regression 
4. Akaike Information Criterion 
5. Schwarz Information Criterion 
6. Hannan-Quinn Information Criterion 
7. Final Prediction Error 
8. .Sequential modified LR test statistic 
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 هاي بهينه الگوي خودرگرسيون برداري تعيين تعداد وقفه )٤نگاره(
 تعيين تعداد وقفه بهينه در شرکت هاي فاقد حباب ذاتي

 معيار
طول 
 وقفه

LogL LR FPE AIC SC HQ 

۰ ۱۶۹,۷۱۳۴- NA ۴۹,۶۱۵۲۳ ۱۳,۳۴۸۹۶ ۱۳,۶۲۲۲۷ ۱۳,۳۲۳۱۷ 
۱ ۱۱۱,۳۲۹۴- ۱۲۳,۳۵۶۲ ۱,۰۹۸۶۵۳ ۷,۴۳۶۲۲۵ ۸,۶۲۳۵۱۴ ۷,۸۹۸۰۶۹ 
۲ ۸۹,۲۵۱۷۴- ۱۹,۱۲۳۲۳* ۰,۸۶۲۳۱۴ ۷,۶۱۲۴۹۶ ۸,۲۱۴۵۴۹ ۷,۵۲۹۱۴۷ 
۳ ۸۱,۳۴۲۰۷- ۱۴,۰۷۵۸۱ ۰,۷۳۵۸۹۱ ۷,۲۳۶۱۹۰ ۸,۳۶۹۸۵۶ ۷,۷۵۱۶۴۹ 
۴ ۷۳,۴۵۴۰۷- ۱۲,۸۰۸۵۶ ۰,۵۷۴۸۹۲* ۶,۷۱۵۲۷۷* ۸,۰۹۴۴۷۰* ۷,۴۰۶۸۴۳* 

 تعيين تعداد وقفه بهينه در شرکت هاي داراي حباب ذاتي
۰ ۱۹۸,۳۲۵۴- NA ۵۲۸,۶۷۵۶ ۱۴,۷۸۳۹۲ ۱۵,۹۲۶۶۵ ۱۵,۷۱۲۵۸ 
۱ ۱۶۱,۱۱۲۳- ۹,۲۵۶۲۵۳ ۵۶,۴۲۲۳۲ ۱۲,۱۵۱۹۲ ۱۲,۹۶۳۵۱ ۱۱,۲۶۴۴۷* 

۲ ۱۵۵,۸۱۸۳- ۸,۳۲۶۵۸۹ ۴۷,۶۰۸۳۳ ۱۲,۳۴۴۱۶ ۱۲,۳۱۲۳۱ ۱۳,۵۶۹۶۱ 
۳ ۱۴۵,۸۵۴۱- ۱۳,۶۵۲۴۶ ۴۱,۴۶۳۵۷ ۱۲,۳۱۵۶۴ ۱۶,۴۱۷۰۲ ۱۳,۵۷۴۱۲ 
۴ ۱۳۸,۴۱۹۰- ۶۹,۵۹۶۳۷* ۳۰,۲۱۳۲۶* ۱۲,۱۳۹۶۶* ۱۱,۱۲۳۶۴* ۱۳,۸۰۰۸۱ 

 دهد.  طول وقفه بهينه انتخاب شده به وسيله معيار مورد نظر را نشان مي*
 

شود در شركت هاي فاقد حباب تمامي معيارها بجز آزمون  همان طور كه ملاحظه مي
كنند و در شركت هاي داراي حباب ذاتي  تعيين مي 4نسبت درستنمايي طول وقفه بهينه را 

وقفه بهينه چهار را نشان مي دهد. با توجه به اين كه داده ها از  كويين طولبجز معيار هنان 
در نظر گرفته مي شوند. در اين ميان، براي  4نوع فصلي مي باشند، وقفه بهينه به طور معمول 

بر پايه اين فرض كه اجزاء اخلال 𝑉𝐴𝑅 تعيين طول وقفه بهينه، بايد توجه داشت كه مدل
 𝐶گي سريالي ندارند بنا شده است. بنابراين اهميت دارد مرتبة تأخيرموجود در مدل، همبست

مورد نظر به طور مقتضي انتخاب شود. بنا به توضيحات فوق، طول وقفه 𝑉𝐴𝑅 در مدل  
 گيريم. در نظر مي 4بهينه را 

 
16Fجوليوس-آزمون هم انباشتگي جوهانسون

١ 
تعادلي بلندمدت (ابعاد فضاي  انباشتگي براي تعيين تعداد روابط نتايج آزمون هاي هم

) به ترتيب براي شركت هاي فاقد حباب ذاتي و 6) و (5( نگاره هاي انباشتگي) نيز در  هم

                                                                                                                   
1. Johansen & Juselius test 
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17Fتريس"هاي  داراي حباب ذاتي ارائه شده است. براي اين منظور، از آماره

حداكثر "و  " 1
18Fمقدار ويژه

حباب  ) در شركت هاي فاقد5شود. همان طور كه در جدول ( استفاده مي " 2
ذاتي نشان مي دهد، هر دو آزمون حداكثر مقدار ويژه و تريس دلالت بر وجود تنها يك 
رابطه تعادلي بلندمدت ميان متغيرهاي الگو در سه حالت اول يعني بدون عرض از مبدا 

 -بدون روند، با عرض از مبدا بدون روند، با عرض از مبدا بدون روند زماني دارد. اما آماره
يس و حداكثر مقادير ويژه در حالت با عرض از مبدا و با روند و آزمون هاي آزمون تر

ميان  حداكثر مقادير ويژه در حالت با عرض از مبدا و با روند دو رابطه تعادلي بلند مدت
 متغير هاي الگو وجود دارد.

حباب هاي فاقد  انباشتگي بين متغيرهاي مورد بررسي در شرکت تعيين تعداد بردارهاي هم )٥نگاره(
 ذاتي

 )*درصد ۵داري  انباشته انتخاب شده به وسيله مدل (در سطح معني تعداد روابط هم

 درجه دوم خطي خطي ندارد ندارد روند زماني:

 نوع آزمون
بدون عرض 

 از مبدأ
 بدون روند

با عرض از 
 مبدأ مقيد
 بدون روند

با عرض از 
 مبدأغير مقيد
 بدون روند

از با عرض 
 مبدأغير مقيد
 با روند مقيد

 با عرض از مبدأ
با روندزماني غير 

 مقيد

 ۲ ۱ ۱ ۱ ۱ تريس

 ۲ ۲ ۱ ۱ ۱ حداکثر مقدار ويژه
 باشد. ) مي۱۹۹۹کينون، هاگ و ميشليس ( مقادير بحراني بر پايه مک* 

 
هاي داراي حباب ذاتي در نتايج آزمون هم انباشتگي در شركتهمچنين با توجه به 

 توانند رابطه تعادلي بلند مي توان گفت كه متغيرهاي مورد استفاده در مدل مي )6نگاره(
چند خود اين سري ها داراي روندي تصادفي( ناپايا) مدت با يكديگر داشته باشند و هر

هستند، اما در طول زمان يكديگر را به خوبي دنبال مي كنند به گونه اي تفاضل بين آنها با 
سيستم  ت و به بيان ديگر يعني يك رابطه تعادلي بلند مدت وجود دارد كهثبات و پايا اس

اقتصادي مورد نظر در طول زمان به سمت آن حركت مي كند. نتايج حاصل از آماره 
تريس و حداكثر مقادير ويژه، نشان گر اين امر است كه مقدار آماره از مقادير بحراني در 

                                                                                                                   
1. Trace 
2. Maximium Eigen Value 
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بنابراين وجود سه بردار هم جمعي در حالت  %  بيشتر و فرض صفر رد شده است.95سطح 
 بدون عرض از مبدا غير مقيد و با روند مقيد تاييد مي شود.

 انباشتگي بين متغيرهاي مورد بررسي در شرکت هاي داراي حباب ذاتي تعيين تعداد بردارهاي هم) ٦نگاره(

 )*درصد ۵داري  انباشته انتخاب شده به وسيله مدل (در سطح معني تعداد روابط هم

 درجه دوم خطي خطي ندارد ندارد روند زماني:

 نوع آزمون
بدون عرض 

 از مبدأ
 بدون روند

با عرض از 
 مبدأ مقيد
 بدون روند

با عرض از 
 مبدأغير مقيد
 بدون روند

با عرض از 
 مبدأغير مقيد
 با روند مقيد

 با عرض از مبدأ
با روندزماني غير 

 مقيد

 ۱ ۱ ۲ ۱ ۱ تريس

 ۱ ۱ ۱ ۱ ۰ ويژهحداکثر مقدار 
 باشد. ) مي۱۹۹۹کينون، هاگ و ميشليس ( مقادير بحراني بر پايه مک*

 
 

19Fمدل تصحيح خطاي برداري

١ 
اطلاعات مفيدي را در   البته بايد توجه داشت كه اگر چه تفسير بردار به دست آمده،

كند اما بدون اطلاعات بيشتر،  خصوص تعامل بلندمدت ميان متغيرهاي مورد نظر ارائه مي
هنوز مشخص نيست كه آيا تفسير رابطه مذكور به عنوان رابطه بلندمدت متغيرهاي موجود 

در حقيقت، وجود رابطه بلندمدت ميان متغيرهاي مورد بررسي به صحيح بوده است يا خير. 
دهد. در  تنهايي اطلاعاتي در خصوص روابط علي بلندمدت ميان اين متغيرها به دست نمي

انباشته كننده، تفسير صحيح آن را بر  اين ميان، نيروهاي رانش بلندمدت در هر بردار هم
تعيين متغيرهاي پيشرو در   بيان ديگر،سازد. به  اساس تئوري هاي اقتصادي مشخص مي

حركت بلندمدت دستگاه، موكول به آزمون هاي برونزايي بر اساس اندازه و اهميت آماري 
است. بنابراين تلاش خواهيم نمود با بررسي علامت، اندازه و  𝐸𝐶𝐸ضرايب بازخور 

دمدت ، صحت انتخاب رابطه بلن 𝐸𝐶𝐸داري) ضرايب بازخور  اهميت آماري (معني
 مذكور را به عنوان رابطه بلندمدت ميان متغير ها را مورد آزمون قرار دهيم.

 تصحيح معادله تخمين كه دهد مي براي شركت هاي فاقد حباب ذاتي نشان  )7نگاره(
 اين دارد. هماهنگي اصلي مدل زايي درون متغيرهاي با هاي فاقد حباب ذاتيخطا در شركت

                                                                                                                   
1.(VECM) Vector Error Correction Estimates 
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 داشته باشد. توجه مناسب زيادي حدود تا منطقي لحاظ از كه رسد مي نظرش به معادله
 زا درون متغيرهاي هاي تفاضل واريانس به مربوط شده تعديل𝑅2  آماره مقدار كه باشيد

 دو تا حداقل رگرسورها شوند. تمام مي داده توضيح ها رگرسيون توسط كه باشد، مي
 اند. شده لحاظ تأخير دوره

 درصد 70 حدود در قيمت براي برداري خطاي تصحيح معادله كه شود مي ملاحظه
 در را كل واريانس درصد 75قيمت، معادله سود هر سهم  معادله در را كل واريانس

 معادله در را كل واريانس درصد 65و همچنين معادله بازده آتي  سود هر سهم معادله
  دهد. مي توضيح بازده آتي را

نسبت به عدم تعادلهاي   𝐶 ،∆𝐸∆از جدول فوق مي توان مشاهده نمود كه متغيرهاي 
𝑒𝑐𝑒(𝐶دستگاه تعديل شده و ضرايب جملات تصحيح خطاي  − 𝐶∗)  در معادلات

نيز مي توان گفت  2نيز با ضريب معني داري نزديك .𝑊∆ دار است مذكور كاملاً معني
دار بودن اين ضرايب به اين معني است كه متغير  نيكه تقريبا معني دار مي باشد. بنابراين مع

درونزا بوده و از طرف ديگر، حاكي از آن است كه  𝑉𝐸𝐶𝐸وابسته مورد نظر، در دستگاه 
 يك رابطه عليت بلندمدت از سمت متغيرهاي الگو شده به متغير وابسته وجود دارد.

مله تصحيح خطاي گردد، ضريب ج همچنين، همان طور كه از اين جدول ملاحظه مي
𝑒𝑐𝑒(𝐶 − 𝐶∗) در معادله∆𝐶   برآورد شده است كه به لحاظ آماري  -45/0برابر با

باشد. بنابراين،  دار بوده و علامت آن نيز منطبق بر انتظارات تئوريكي، منفي مي كاملاً معني
قيمت ها نسبت به   اگر بردار بلندمدت به دست آمده را به عنوان بردار قيمت تفسير كنيم،

𝑒𝑐𝑒(𝐶عدم تعادل مربوطه يعني  − 𝐶∗)  درصد از  45ده و در هر دوره به مرور تعديل ش
شود. در اين  عدم تعادل موجود از مسير بلندمدت قيمت ها توسط خود متغير تصحيح مي

در هر دوره تعديل مي شود  02/0ميان، بازده آتي نسبت به عدم تعادل قيمت ها با ضريب 
اما عدم تعادل موجود در قيمت ها را افزايش مي دهد. از طرف ديگر، ضريب جمله 

𝑒𝑐𝑒(𝐶حيح خطاي تص − 𝐶∗)  در معادله∆𝐸  بوده و از لحاظ آماري  -0,018برابر با
باشد. اين علامت نيز منطبق بر انتظارات تئوريكي، منفي است. اين نشان  دار مي كاملاً معني

𝑒𝑐𝑒(𝐶مي دهد كه سود هر سهم نسبت به عدم تعادل مربوطه يعني  − 𝐶∗)  با ميزان
درصد از عدم تعادل موجود از مسير  0,018ر دوره خيلي كمي تعديل شده و در ه

نمايد. بنابراين مي توان گفت كه قيمت در بلند  بلندمدت سطح سود هر سهم را تصحيح مي
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 31مدت عدم تعادلش بيشتر توسط خود متغير تعديل خواهد شد كه در هر دوره به ميزان 
 درصد از عدم تعادل را تصحيح خواهد كرد.

 فاقد حباب ذاتي در شرکت هاي (ECM)مدل تصحيح خطاهاي برداري )٧نگاره(
 الف) بردار هم انباشته کننده مقيد سطح عمومي قيمتها

WI E Price  
۷,۵۹۳۶۸- 

]۳,۰۷۵۱-[ 
۳,۱۱۶۷۹ 

]۲,۲۷۸۸۶[ 
۱,۰۰۰ 

coinE1 
 

 ب) ضرايب تعديل بردار هم انباشته کننده قيمت

∆WI ∆E ∆Price  
۰,۰۰۱۹۲۲۹ 

]۱,۵۳۲۵۴[ 
۰,۰۱۸۱۶۹- 

]۲,۲۳۴۶۴-[ 
۰,۴۵۱۳۹۲- 

]۳,۳۰۵۷۹-[ Ecm (Pric- Pric*)-1 

۰,۶۵ ۰,۷۵ ۰,۷۱ R-squared 

 
 تصحيح معادله تخمين كه دهد مي هاي داراي حباب ذاتي نشانبراي شركت  )8نگاره(

 اين دارد. هماهنگي اصلي مدل زايي درون متغيرهاي با هاي فاقد حباب ذاتيخطا در شركت
 تمام باشد. مناسب زيادي حدود تا منطقي لحاظ از كه رسد مي نظرش به معادله

 اند. شده لحاظ تأخير دوره دو تا حداقل رگرسورها
 درصد 57 حدود در قيمت براي برداري خطاي تصحيح معادله كه شود مي ملاحظه

 در را كل واريانس درصد 75قيمت، معادله سود هر سهم  معادله در را كل واريانس
 معادله در را كل واريانس درصد 78و همچنين معادله بازده آتي  سود هر سهم معادله

  دهد. مي توضيح بازده آتي را
نسبت به عدم تعادلهاي دستگاه   𝐸∆از جدول فوق مي توان مشاهده نمود كه متغيرهاي 

𝑒𝑐𝑒(𝐶تعديل شده و ضرايب جملات تصحيح خطاي  − 𝐶∗)  در معادلات مذكور در
خيلي معني دار نمي باشد. اين ضرايب به  𝑊∆ و𝐶∆دار است اما  سود هر سهم كاملاً معني

از درونزايي زيادي  𝑉𝐸𝐶𝐸اين معني است كه متغير وابسته مورد نظر، در دستگاه 
 برخوردار نمي باشد.

صحيح خطاي گردد، ضريب جمله ت همچنين، همان طور كه از اين جدول ملاحظه مي
𝑒𝑐𝑒(𝐶 − 𝐶∗)  در معادله ∆𝐸  برآورد شده است كه به لحاظ آماري  -0,2039برابر با

باشد. بنابراين،  دار بوده و علامت آن نيز منطبق بر انتظارات تئوريكي، منفي مي كاملاً معني
قيمت ها نسبت به   اگر بردار بلندمدت به دست آمده را به عنوان بردار قيمت تفسير كنيم،
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𝑒𝑐𝑒(𝐶عدم تعادل مربوطه يعني  − 𝐶∗)   به با سرعت بسيار كمي مرور تعديل شده و در
درصد از عدم تعادل موجود از مسير بلندمدت قيمت ها توسط سود هر  0,2039 هر دوره

 شود. سهم تصحيح مي

 داراي حباب ذاتي هايدر شرکت (ECM)مدل تصحيح خطاهاي برداري )٨نگاره(
 کننده مقيد سطح عمومي قيمتها الف) بردار هم انباشته

WI E Pric  

-۳۰.۰۲۵ 
[-۶.۶۵۴۹] 

۱.۲۱۴ 
[۱.۴۴۵۸] 

۱,۰۰۰ coinE1 

 ب) ضرايب تعديل بردار هم انباشته کننده قيمت

∆WI ∆E ∆Pric  
۰.۰۱۲۳۶ 
[ ۰.۷۵۴۶] 

-۰. ۲۰۳۹ 
[-۲.۶۹۳۱] 

-۰.۰۷۵۹۶ 
[-۰.۵۹۲۵] Ecm (Pric- Pric*)-1 

۰.۷۸ ۰.۷۵ ۰.۵۷ R-squared 
 

20Fهاي عليت گرنجري  آزمون

١ 
مي   VECMتخمين دستگاه   VARيكي از نتايجي كه از تحليل هاي هم انباشتگي در مدل 

همان طور كه در بخشهاي قبلي نيز توان دست يافت، آزمون هاي عليت گرنجري مي باشد. 
ا مدت ميان متغيرهاي دستگاه و ي هاي علي كوتاه هاي عليت گرنجر، رابطه بيان شد، آزمون

دهند  دهند. در حقيقت، اين آزمون ها نشان مي هاي تجاري را نشان مي عليت در طول دوره
 {𝑌𝑡}شوند يا خير؟ بنابراين اگر  هاي يك متغير در معادله متغير ديگر وارد مي كه آيا وقفه

 {𝑍𝑡}علت گرنجري  {𝑌𝑡}را بهبود بخشد، در اين صورت  {𝑍𝑡}بيني  نتواند عملكرد پيش
از  𝑉𝐸𝐶𝐸مدت متغيرهاي توضيحي در دستگاه  زمون عليت گرنجري كوتاهنخواهد بود. آ

هاي متغير مورد نظر  يا والد براي اهميت آماري ضرايب برآورد شده وقفه𝐴 طريق آماره
 گيرد. نسبت به متغير وابسته مورد آزمون قرار مي

را بر اساس ري مدت يا عليت ادوا )، نتايج آزمون هاي عليت گرنجري كوتاه10( نگاره
دهد. همان طور كه  براي شركت هاي فوق حباب ذاتي نشان مي آزمون اهميت آماري

درصد علت  95گردد، نوسانات قيمت توسط سود هر سهم در سطح اطمينان  ملاحظه مي

                                                                                                                   
1. Granger Causality 
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شود كه اين ارتباط به طور عكس هم صادق  گرنجري قيمتها در ادوار تجاري شناخته مي
ل دوم پژوهش نتايج نشان مي دهد كه، نوسانات بازده آتي مي باشد. همچنين بنا به سوا

بيني بوده و متغيرهاي دستگاه مورد  توسط  متغيرهاي سود هر سهم و قيمت قابل پيش
مدت از درجه  شوند؛ لذا اين متغيرها در كوتاه بررسي، علت ادواري آنها محسوب مي

  حباب ذاتي برخوردارند. درونزايي نسبت به ساير متغيرهاي دستگاه در شركت هاي فاقد
 

هاي فاقد در شرکت برآورد شده 𝑽𝑽𝑽𝑽مدت ادواري مبتني بر  آزمون هاي علي کوتاه )١٠نگاره(
 حباب ذاتي

𝐶سطوح نهايي اعتماد   اعداد داخل جدول،: توضيحات − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑒 دو هستند. -هاي كاي آماره 

 
مدت يا  ) نتايج آزمونهاي عليت گرنجري كوتاه11( نگارهكه در طور همچنين همان

هاي داراي حباب ذاتي ارائه شده اساس آزمون اهميت آماري در شركت عليت ادواري را بر
درصد  95ابط فوق تنها متغير قيمت در سطح اطمينان دهد كه از ميان رو است، نشان مي

شود. نوسانات بازده آتي توسط سود  علت گرنجري بازده آتي در ادوار تجاري شناخته مي
هر سهم و همچنين نوسانات سود هر سهم و قيمت توسط هيچ يك از متغيرهاي ديگر قابل 

شوند؛  آنها محسوب نمي بيني نبوده و متغيرهاي دستگاه مورد بررسي، علت ادواري پيش
زايي بالايي نسبت به ساير متغيرهاي  مدت از درجه برون بنابراين اين متغيرها در كوتاه

 دستگاه برخوردارند.
 
 
 
 

wt et Pt 

 متغيرهاي وابسته
 متغيرهاي علي

٠١٧/٠ ٠٣١/٠ --- Pt 

٠٠١/٠ --- ٠٢٢/٠ et 

--- ٠١٨/٠ ٠٥٦/٠ wt 
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هاي داراي در شرکت برآورد شده 𝑽𝑽𝑽𝑽مدت ادواري مبتني بر  هاي علي کوتاه) آزمون١١نگاره(
 حباب ذاتي

𝐶سطوح نهايي اعتماد   اعداد داخل جدول، :توضيحات − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑒 دو هستند. -هاي كاي آماره 

 
 نتيجه گيري و پيشنهاد

در اين پژوهش ابتدا به بررسي وجود يا عدم وجود حباب ذاتي عقلايي ناشي از تغييرات در 
عوامل بنيادي همچون سود تقسيمي  در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار 

براي رسيدن به اين هدف، مدل حباب  پرداخته شد. 1392تا  1385تهران در دوره زماني 
) مطرح شده بود، مورد آزمون 1991ذاتي عقلايي كه اولين بار توسط فوروت و آبسفلد (

قرار گرفت. بنابراين، داده هاي سري زماني قيمت سهام و سود تقسيمي به صورت فصلي 
رد شركت كه در اين دوره زماني داراي شرايط لازم بودند، جمع آوري و مو 65براي 

شركت از  15تعداد  تجزيه و تحليل قرار گرفت. نتايج حاصل از آزمون نشان مي دهد كه
𝜆 شركت با داشتن ضريب  65 > 1; 𝑐 > بوده  0,05داراي سطح معني داري كمتر از   0

كه اين نشان دهنده وجود حباب هاي ذاتي عقلايي و اثبات وجود رابطه غير خطي بين سود 
د.  همچنين در بررسي رابطه سود هر سهم و بازده آتي با تقسيمي و قيمت سهام مي باش

توجه به وجود و عدم وجود حباب هاي ذاتي عقلايي، نتايج نشان مي دهد كه زماني كه 
 استشركت فاقد حباب ذاتي مي باشد،  سود هر سهم داراي  قدرت پيش بيني بازده آتي 

قرار نمي باشد كه اين نتيجه با در حالي كه اين نتيجه در شركت هاي داراي حباب ذاتي بر 
توجه به نتايج  با ) مطابقت دارد2007) و جيراسكولج (2009تحقيقات چنگ و همكارانش(

پژوهش مبني بر وجود رابطه غير خطي بين قيمت و سود تقسيمي و واكنش دو چندان 
ي شود به سياست هاقيمت ناشي از عوامل بنيادي چون سود تقسيمي،  به مديران توصيه مي 

تواند به ها در هنگام سرمايه گذاري توجه نمايند، در واقع اين امر مي تقسيم سود شركت
هاي تقسيم سود عمل نمايد، ب مديران در اتخاذ تصميمات سياستعنوان يك راهنماي مناس

wt et Pt 

 متغيرهاي وابسته
 علي متغير هاي

٣٢٦/٠ ٠٠٣/٠ --- Pt 

٦١٢/٠ --- ٠٧١/٠ et 

--- ٠٧٨/٠ ١٦٥/٠ wt 
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 -هاي سيستم تقسيم سود هر سهم تا اندازه زيادي مي تواند بر تصميمات سرمايهزيرا سياست
و اعمال كنترل هاي لازم  امر نيا صيتشخر گذار باشد و بدين وسيله ها تاثيگذاران آن

گذار  گذاران اقتصادي و اتخاذ سياست هاي حمايتي توسط مقامات سياست توسط سياست
و تشكيل سبد سهام بوسيله سهامدار مي تواند از ضرر و زيان بيشتر و عواقب بعدي و ناگوار 

همچنين قابليت پيش بيني بازده آتي  تعديل كرد.ناشي از انفجار آن و شدت افت بازار 
 به نهايي مدل در هاي فاقد حباب ذاتي در كوتاه مدتسط سود هر سهم در شركتتو

 تصميمات در رادرآمد هر سهم  شود مي توصيه سرمايه بازار فعالان همه و گران تحليل
گذاران  سرمايه رو . از اينكنند لحاظ بازده پر سهام گزينش جهت گذاري سرمايه

توانند با ايجاد پل ارتباطي بين بازده سهام و ساير اطلاعات حسابداري تا حدودي به  مي
مالي شركت ها و به طور  چون اين متغير ها در صورت هاي. بيني بازده سهام بپردازند پيش

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار براي نشان دادن وضعيت مالي، كلي شركت
بازار از آنجايي كه  فعال، كسب سودآوري  خود از عوامل مهم به شمار مي آيند. بازيگري

بدين وسيله بازار به  .شود سرمايه در ايران از نظر كارايي اطلاعاتي، ضعيف محسوب مي
سمت كارايي بيشتر و تخصيص بهينه سرمايه سرمايه گذاران و كسب بازده  هدايت خواهد 

 شد.
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