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 آزمون کارایی و وجود حباب قیمت در بورس اوراق 
  CAPM ي الگو فیلتر ويبهادار تهران با استفاده از قاعده

  
  ∗دکتر سعید صمدي، دکتر زهرا نصراللهی و امین زاهدمهر

  18/11/1386 :پذیرش تاریخ                 16/5/1386:  وصولتاریخ
  

  :چکیده
 نقش اصلی .  کشور استيورس اوراق بهادار مهمترین بخش بازار سرمایهبازار ب   

 يها و نقدینگی سرگردان و پراکنده ، جذب و هدایت پس اندازبورس اوراق بهادار
ها، جذب  اي از سرمایه که بخش عمدهبه طوري هاي بهینه است، جامعه به مسیر

 بهادار بورس اوراق به این هدف براي رسیدن . ها شود ها و پروژه آورترین فعالیت سود
با استفاده از بازار این  در ، کاراییبورس اطلاعات در با توجه به اهمیت . باشدکارا  باید

 )1(:  از این اطلاعات عبارتند .گیرد  مورد بررسی قرار میسه مجموعه اطلاعات
اطلاعات  )3( ؛ وعات عمومی انتشار یافته اطلاي کلیه)2( ؛اطلاعات مربوط به گذشته

، کارایی بازار   با توجه به این سه نوع اطلاعات.عمومی و اطلاعات خصوصی و محرمانه
 تحقیقدر این  . قابل بررسی است 4 و قوي3قوي  نیمه2،ترتیب در سه سطح ضعیفه ب

هاي موثر در بررسی کارایی در سطح  یکی از روش( فیلتر يبا استفاده از قاعده
 CAPM استفاده از روش با ،همچنین . شده استگیري  ه، میزان کارایی انداز)ضعیف

بررسی شده وجود یا عدم وجود حباب قیمتی، پس از دوران رکود در بازار بورس 
 مورد بررسی ي بازار بورس اوراق بهادار در دوره، تحقیق ایننتایجبر اساس .  است

، در دو فاقد کارایی در سطح ضعیف است و حتی میزان کارایی) 1386:3-1383:1(
 بر ، با این وجود .بوده است 1384 و 1383هاي   کمتر از سال1386  و1385سال 

ها به   در این بازار از میان رفته است و قیمت  حباب قیمتCAPMاساس برآورد الگوي 
  . اند ارزش ذاتی خود نزدیک شده

  JEL :G14 ، G12 طبقه بندي 
  
  CAPM، ي فیلتر، حباب قیمت، ارزش ذاتیاعدهکارایی بورس اوراق بهادار، ق :هاي کلیديواژه

  
                                                        

1 Capital Asset Pricing Model 
  استادیار اقتصاد دانشگاه اصفهان، اسـتادیار اقتـصاد دانـشگاه یـزد و کارشـناس ارشـد اقتـصاد         به ترتیب، ∗ 
)com.yahoo@sa_samadi( 

2 Weak form of Efficiency 
3 Semi-strong form of Efficiency 
4 Strong form of Efficiency 
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   مقدمه-1
 ـ  مگر اینکه منـابع سـرمایه  ،یک اقتصاد به تنهایی کارا نخواهد بود     نحـو  ه اي ب

، قـادر بـه   اي کارا در یک اقتصاد گسترش یابـد ه چنانچه بخش . کارا تخصیص یابند 
امل تولید تـا    اشتغال عو  . کارا خواهد بود    هاي غیر   جذب عوامل تولید اضافی از بخش     

هـاي مختلـف بـا هـم مـساوي        نهایی صنایع و بخـش  يیابد که هزینه    آنجا ادامه می  
 ـ    بخش ي یعنی تا زمانی که کلیه      .گردد   .طـور مـساوي کـارا شـوند    ه هـاي اقتـصاد ب

 زیرا در ایـن شـرایط   ؛ها یک امر ایده آل در اقتصاد است   بخش يبرابري کارایی کلیه  
دورنبـوش و    (شـود    به سمت یک نرخ واحد هدایت مـی        ها  گذاري   کل سرمایه  يبازده
    ).901، ص  1378 5    فیشر،

هـا و     ، تـشخیص شـرکت    راي دستیابی بـه کـارایی در اقتـصاد        بهترین روش ب  
بـا   . سـودآور اسـت   هاي غیرکـارا و غیـر   ها و پروژه   هاي کارا و سودآور از شرکت       پروژه

 بـه   ، البتـه   .ص امکان پذیر اسـت    ، این تشخی  مایهوجود یک مکانیزم کارا در بازار سر      
 از ثروت ملی را در اختیـار    اي  ، که سهم عمده   ها  ن شرط که تعداد زیادي از شرکت      ای

 ارزش شرکت و قدرت درآمـدزایی آن نقـش    ،در این حالت   . ، وارد بورس شوند   دارند
هاي حال     قدرت درآمدزایی شرکت به فرصت      .داردحیاتی در تخصیص کاراي منابع      

، هـاي کـارا و سـود آور        شـرکت  . وابـسته اسـت   گـذاري     ت براي سرمایه  و آینده شرک  
هـاي   گذاري بیشتري در اختیار خواهند داشت و در بازار با قیمت      هاي سرمایه   فرصت

 مـورد نیـاز   يهـاي کـارا سـرمایه     شرکت،بنابراین . گیرند بالاتر مورد ارزیابی قرار می 
حفـظ درآمـدهاي خـود را بـدون      توانایی   ، همچنین . خواهند آورند خود را به دست     

 ، سهامداران در هر زمـان کـه نیـاز باشـد     که زیرا ؛اعتراض سهامداران خواهند داشت   
  بـر  .آورند  هاي خود را با بهترین قیمت به صورت نقد در    توانند قسمتی از دارایی     می

هـاي   ، شـرکت هاهاي کارا و تسهیل رشد آن   ، یعنی تشخیص شرکت   اساس این تحلیل  
، اسـتخدام مـدیران مجـرب و    کـارا  نند براي جذب نیروي کار از بخش غیرتوا کارا می 

 . ، سرمایه کافی در اختیار داشـته باشـند       اي در بهترین شرایط    خرید کالاهاي سرمایه  
هاي مورد نظر بـه نحـو مطلـوب         توانایی اجراي به موقع تعهدات پروژه     از طرف دیگر    

 عوامـل تولیـد مـشابه در       يبري بازده  برا چنین نقل و انتقالاتی با     . د بود هفراهم خوا 
را در بـر   در نهایت کارایی در سایر بازارها و در نتیجه کل اقتصاد ،هاي مختلف   بخش

 در این تحقیق کارایی بازار بورس در سطح ضعیف مورد آزمـون قـرار    .داشتخواهد  
                                                        

5 Dornbusch and Fischer 
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 موضوع دیگر در تحقیق حاضر بررسـی وجـود حبـاب قیمـت در بـازار               .گرفته است 
هـا وجـود    یکی از عوامل تاثیر گذار در نوسان قیمت       .راق بهادار تهران است   بورس او 

هـا بـه دلیـل اخـتلال در       حباب در سـطح قیمـت       .استها   حباب روي سطح قیمت   
آیـد و نادیـده گـرفتن ایـن عامـل       فرآیند جاري اطلاعات صحیح در بازار پدیـد مـی        

هاي قیمتی از  ضوع حباب  مو  .هایی بر اقتصاد ملی تحمیل خواهد کرد       قیمتی، هزینه 
لحاظ تاریخی براي اولین بار در اوایل قرن هفدهم و از لحاظ علمی نخستین بـار در           

در  . مطـرح شـد   ،1932 تـا ژوئـن   1929بحران بازار سهام ایالات متحـده از اکتبـر         
تعادلی بلند مدت آن حبـاب گفتـه        ادبیات اقتصادي به انحراف قیمت کالا از قیمت         

برد احتمال وقوع حباب در سطح         در بازاري که از ناکارایی رنج می        در واقع   .شودمی
ها وجود دارد زیرا علت اصلی پیدایش حبـاب قیمـت و فاصـله یـافتن قیمـت             قیمت

 رین اخـتلال حبـاب پیچیـده ت ـ    .ذاتی از قیمت اسمی عـدم اطلاعـات کامـل اسـت       
 دادن شـفافیت    ي حباب با تحت تاثیر قـرار      سایه . استگیر بازارهاي سرمایه      گریبان

ممکن اسـت  .  ی خواهد داشتآور و بدون توجیه اقتصادي را در پ    بازار، رشد سرسام    
ن عمـده بـراي     اسود شرکت به دلایل اقتصادي بـالا بـرود و یـا مـدیران و سـهامدار                

، سود سهام را راق بهادار و شارژ مجدد رشد قیمتمنطقی جلوه دادن قیمت بالاي او     
 قدرت ورود به بازار را دارند و ،ر این زمان تنها اخبار خوب به هر دلیلی بالا ببرند و د      

شوند و چنـد درصـد    العمل بیش از حد می افراد در مواجه با اخبار خوب دچار عکس     
EPS6رشد  

در این حالـت   . برد ، قیمت سهام را بسیار بیشتر از حالت معمول بالا می       
 منـابع و  يخـصیص بهینـه  است که بازار بورس اوراق بهادار کارکرد خـود را بـراي ت           

 ارزش ذاتـی سـهام و     يدر این مقاله بـا محاسـبه        .تعیین قیمت از دست داده است     
در   .شـود   آن با قیمت اسمی به بررسی وجود حباب قیمـت پرداختـه مـی       يمقایسه

 . شـود  ، در بخش سوم الگوي تحقیق تشریح مـی امه پس از اشاره به ادبیات موضوع    اد
  .گردد ل و در بخش پایانی نتایج تحقیق ارائه میبخش چهارم به برآورد مد

  
  
  
  
  

                                                        
 گیرد و از تقسیم درآمد خالص مربوط   درآمدي است که هر سال به هر سهم عادي تعلق میدرآمد هر سهم

 .آید دست میه به سهام عادي بر تعداد سهام عادي منتشر شده ب
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   ادبیات تحقیق-2
   تحقیقات انجام شده در خارج از کشور-2-1

هاي  هاي اخیر در کشور مطالعات مربوط به کارایی در سطح ضعیف طی سال
 زیرا عموما بازار سهام این کشورها در سطوح دارد؛ فراوانی کمتري ،توسعه یافته

هاي مربوط به این سطوح در آن بازارها اجرا  آزمون و  استي کارایی نیمه قوي و قو
هاي سطح ضعیف کارایی در بازار بورس کشورهاي  در حالی که آزمون . شود می

ي ریسک و  تحقیقات پیرامون رابطه،همچنین . درحال توسعه بسیار رواج دارد
  .است، ارزش ذاتی و حباب قیمت بسیار گسترده بازده

  ، از روش فیلتر استفاده  کارایی بازارآزمون، براي )1966 (7ومفاما و بل
ن، قیمت پایان روز اوراق بهادار هاي مورد استفاده توسط این محققا  داده.نداهکرد

 متوسط ،نااساس نتایج تحقیقات آن بر  .استمنفرد مربوط به صنایع داوجونز 
 در نظر گرفتن سیون و با کمیي حاصل از روش فیلتر قبل و بعد از محاسبهيبازده

  . است8نگهداري -انواع مالکیت سهام، کمتر از روش خرید
در بورس یانگین متحرك سی سهم را ، م)1967 (9پارکرون هورن و 

، مورد  با توجه به قیمت پایان روز سهام روز200  و150، 100براي  نیویورك
رد بعد از کسر این محققین دریافتند که در اغلب موا . نداهبررسی قرار داد

، بیش از قوانین  نگهداري- حاصل از خط مشی خریدي، بازدهکمیسیون کارگزاران
 .تجارتی است
  ند اه فیلتر نشان دادي، با استفاده از قاعده)1973 (10یر و آلیبیني گر

 ي قیمت سهام با حجم بالاازآنها  . نگهداري است - بیشتر از روش خریديبازده
ي حاصل  بازده،اساس نتایج تحقیقبر . نداهاستفاده کرد یوركدر بورس نیو 11معامله

نگهداري  - حاصل از روش خریدي، در حالی که نرخ بازدهبوده است 09/3از فیلتر 
 بازار در سطح ضعیف کارا داده است که نتایج نشان .  است درصد بوده83/0ساده 

  . نبوده است

                                                        
7 Fama and Blume 

 گذار، سهام را در ابتداي دوره تحت بررسی  نگهداري، فرض بر این است که سرمایه -در روش خرید
 .نماید خریداري و آن سهام را تا پایان دوره مورد بررسی نگهداري می

9 Van Horn and Parker 
10 Grier and Alibin 
11 Blocks 
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را  فیلتر ي در قاعده بازدهیيروش جدیدي در محاسبه) 1988 (12سوئنی
 مدت زمانی که فرد خارج از بازار است و ،بر اساس این روش  .ه استبررسی کرد

  .شود هاي بدون ریسک می یگیرد، سرمایه جذب دارای  صورت نمیاي معامله
 سهم را 17 ،هاي فاما و بلوم در مورد فیلتر  سوئنی با استفاده از داده،همچنین

هاي معاملاتی  ها سود قابل توجهی را پس از کسر هزینهانتخاب نمود که پرتفوي آن
  .کرد نگهداري عاید می -نسبت به روش خرید

ي  محاسبه با بررسی شاخص قیمت سهام داوجونز و با)1989 (13پتنگیل
با است که وده ، عدم کارایی بازار را نشان داده و ادعا نمها همبستگی بین این داده

 .امکان پذیر استیش بینی قیمت اوراق بهادار پ، کارگیري تکنیک شبیه سازيه ب
، کارایی بازار سهام  استفاده از روش آماري خودبرگشتی با)1993 (14گوتزمن

در رفتار شاخص سهام  ،این تحقیقبر اساس نتایج   .نیویورك و لندن را بررسی کرد
شاخص بورس  . شده است، در قیمت سهام ملاحظه تغییرات ساختاري، نیویورك

خود همبستگی داراي ، با گذشت زمانخود همبستگی منفی با لندن نیز سهام 
 .استبیشتر 

 عوامل سهام پنج کشور اروپایی را با توجه به ي بازده)1995 (15چودهی
 طی ، بررسی کارایی بورس اوراق بهاداربراي، اقتصادي و اجتماعی این کشورها

 فرانسه، شامل کشور نجپ این  .ه است مورد استفاده قرار داد1920 -30ي دوره
هاي تحت  تابع توزیع بازده اکثر کشور  . استاسپانیا، ایتالیا، چکسلواکی و لهستان

  .بررسی داراي برآمدگی کمتر و چولگی بیشتر از توزیع نرمال بوده است
 کارایی در سطح ضعیف در بورس سهام تایوان با )1995 (16هانگ شنگ
بر اساس نتایج این .  ه استسی کردرا برر 1971 -93ي  طی دورهروش فیلتر

 - هاي معاملاتی نسبت به استراتژي خرید قواعد فیلتر قبل و بعد از هزینه ،تحقیق
  .داشته استنگهداري بازدهی بیشتري 

 با 1989- 94  زمانیي بورس سهام جامائیکا در فاصله)1996( 17هانتر
 بر اساس . ه استردبررسی کهانگ   فیلتري شبیه فیلتر فاما و بلوم و شنگيقاعده

                                                        
12 Sweeny 
13 Pettengill 
14 Goetzmann 
15 Choudhay 
16 Sheng Hang 
17 Hunter 
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به  . استبوده نگهداري بیشتر  -، بازدهی روش فیلتر از روش خرید تحقیقنتایج
  .ی بوده است زمانی فاقد سطح ضعیف کارایيآن دوره  بازار بورس در دیگر،یعبارت

 ریسک يرابطه) 2001 (18، هیونگ و سانتوسباربریزبر اساس نتایج تحقیق 
  ي مذکور در رابطه . ها مثبت نیستي دورهر همه بازارها و ديو بازده در همه

 در  .است مثبت ،بازار مثبت يي بازده منفی و در دوره ،بازارمنفی  يي بازدههادوره
  .زیاد نیست شرطی بین ریسک و بازده ي رابطه،ها آزادي کامل قیمتبا بازارهاي

 19بتاي ثروت هاي کنترل دودیت یا با محو جدیدي کنترل شده ولی در بازارها
 .دهد بین ریسک و بازده جواب میيشرطی بیش از انواع دیگر رابطه

در کوتاه ) 1982( بلانچارد و واتسون آزمونبا استفاده از ) 2003 (20بوچر
  طی هاي تورمی عقلایی را در بازار سهام ایالات متحده  مدت وجود حباب

تایید نموده  را 1951 -2002ي طی دوره و براي فرانسه 1871 -2001ي دوره
 MTAR مدل يوسیلهه ولی باست، 

 )در بلند  )مدل خودرگرسیونی آستانه حرکت
هاي  هاي تورمی عقلایی را براي ایالات متحده و فرانسه در دوره مدت وجود حباب
  .مذکور رد کرد

  
   تحقیقات انجام شده در داخل کشور-2-2

را  تهران در سطح ضعیف کارایی بازار بورس اوراق بهادار) 1371( نصراللهی
،  شرکت پذیرفته شده در بازار بورس129 در این تحقیق از  .ه استبررسی کرد

هاي واقعی و   اختلاف گردش . شرکت بررسی شده است17رفتار قیمت سهام 
  . استمحاسبه شده) 1(ي رابطههاي مورد انتظار با استفاده از گردش

m

mR
Z

−+
=

)( 2
1

           )1 (                                                            
    

                                                        
18 Barberis, Huang and Santos 

 ریسک ناشی از عوامل غیرقابل کنترلی است که در اثر عوامل کلی بازار مالی به طور ریسک سیستماتیک 
این ریسک مربوط به تغییر متغیرهاي کلان اقتصادي . گذارد همزمان بر قیمت کلیه اوراق بهادار تاثیر می

 .است... هاي سیاسی ، اقتصادي و  ره ، شرایط رکود اقتصادي ، بحراننظیر نرخ به
20 Boucher 
21 Momentum Threshold Autoregressive 
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 m  و22ها مقدار واقعی گردشR ، متغیر استاندار شدهZ ،ي فوقدر رابطه
   . هاي مورد انتظار است تعداد گردش

 یعنی بوده است؛ |Z|≤6/1 ها،بر اساس نتایج این تحقیق و آزمون گردش
  .ح ضعیف کارا نبوده استبازار بورس اوراق بهادار در سط

 ماهانه و ضریب ریسک سیستماتیک سهام يبازده) 1374( شفیع زاده
، اند اوراق بهادار تهران پذیرفته شده در بورس1371هایی که قبل از سال  شرکت

  . استکردهمحاسبه را  1374 تا پایان سال 1371 ماهه از سال 48 يبراي دوره
 پورتفوي تقسیم شده و خط بازار 8ها به   آنترتیب بتايه هاي فوق ب سپس شرکت

 همبستگی بین ریسک سیستماتیک و ي مطالعه . ترسیم شده استSML 23سرمایه 
 بین ریسک سیستماتیک سهام و ي ارتباط معنی دارنشان دهنده پورتفوها يبازده
  .بوده استها   آنيبازده

هاي آزمون  ، روشنبورس تهرا  مطالعه کارایی بازاربراي) 1374( فدایی نژاد
، قیمت پایان روز   در این تحقیق.ها را به کار برده است همبستگی و آزمون گردش

 نتایج تحقیق وجود  .چهارشنبه به عنوان قیمت هفته در نظر گرفته شده است
نتایج حاصل از به کارگیري   بر اساس. ه استها را نشان داد همبستگی بین قیمت
هاي تحت بررسی کمتر از  هاي شرکت واقعی گردش میزان ،ها روش آزمون گردش

  بوده هاي محاسبه شده منفی  Z،  دیگری به عبارت؛ است بودهورد انتظارمیزان م
را رد درصد  95ها در سطح اطمینان   استقلال قیمتي این آزمون نیز فرضیه. است

  .نموده است
طح در تحقیق خود در بررسی کارایی در س) 1374(نمازي و شوشتریان 

   نرمالیته و آزمون فیلتر استفاده آزمون، هاي همبستگی پیاپیضعیف از روش
 روش فیلتر موفقیت ،از موارددرصد  83در که  نتایج حاصل نشان داد  .نداهکرد

  .نگهداري بوده است - آمیزتر از روش خرید
ها را  گذاري دارایی  بازگشت به میانگین در قیمتيفرضیه) 1380( شادکام

- 2000 زمانی ي دورهطی کشور در حال توسعه از جمله ایران 14زار بورس براي با

                                                        
  درصد تغییرات قیمت سهام است) مثبت و منفی(گردش به معنی تغییر علامت. 
  آن است  بین ریسک اوراق بهادار و بازدهیيي رابطهنشان دهندهخط بازار اوراق بهادار که  

(Security Market Line) . 
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 بازگشت به میانگین ي فرضیه، بر اساس نتایج . مورد آزمون قرار داده است1988
  .شده استتایید و وجود گشت تصادفی قیمت در بورس تهران رد 

اق  وجود حباب قیمتی در بورس اور،اي اقتصادي  در مطالعه) 1381(معدلت 
هاي  در این تحقیق از داده . را بررسی کرد 1370 تا 80 يدورهبهادار تهران طی 

ت اتحادي و معادلات شامل دو دسته از معادلا( 24حالت -فصلی بازار و روش فضا
، بورس 1374  تا79 يدوره، طی  تحقیق نتایجبر اساس .  استفاده شده است)ایستا

هاي پایانی این میزان   در سال. ده استرو شهاوراق بهادار با حباب قیمتی روب
  .افزایش یافته است

 در  رای ضعیف بازار بورس اوراق بهادار تهرانکارای) 1384(صادقی باطانی 
ه بررسی کردبا استفاده از قاعده فیلتر )  رونقيدوره (1378-83 زمانی يدوره
 - وش خرید نتایج پژوهش بر کوچکتر بودن بازدهی قواعد فیلتر نسبت به ر .است

، بورس اوراق پژوهشگیري در این   نمونهي با توجه به نحوه .نگهداري اشاره دارد
 درصد روزهاي 70هایی که حداقل در  آن دسته از شرکت بهادار تهران براي 
  .داشته استشوند، در سطح ضعیف کارایی  ستد می و معاملاتی سال داد

 در اقتصاد ايران رالایی هاي تورمی عق وجود حباب) 1384(بابایی سمیرمی 
، قلایی شکل بگیردهاي تورمی که در شرایط انتظارات ع حباب . ه استبررسی کرد

 برونزا نبودن يدر این تحقیق دو فرضیه . شود هاي تورمی عقلایی نامیده می حباب
 وجود ي آزمون علیت گرنجر و فرضیهي پول نسبت به تورم به وسیلهيعرضه

بررسی ) 1987(می عقلایی توسط روش تشخیص وست هاي تور نداشتن حباب
، در دو حالت )1956 (25ان، تخمین تابع تقاضاي پول کیگ  روش وست.است  شده

دو  در صورتی که  .است دو روش با یکدیگر ياطلاعات محدود و کامل و مقایسه
 . استهاي تورمی عقلایی   حبابي، نشان دهندهتخمین با یکدیگر متفاوت باشند

ي  پول نسبت به تورم برونزا بوده و طی دورهي عرضه تحقیق نشان داد کهنتایج
  .هاي تورمی عقلایی وجود داشته است ، حبابمورد مطالعه

   ارزش ذاتی سهام در گروهي محاسبهپس از) 1384(فاضل تبارملکشاه 
 به  .ه استمقایسه کرد با قیمت اسمی آن را ،صنایع مواد و محصولات دارویی

قیمت هر دارایی مالی با برابري  براساس اصل اقتصادي ،ررسی این موضوعمنظور ب
                                                        

24 State-Space 
25 Keegan 
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بر اساس  .  مدل ارزش فعلی انتخاب شده است،ارزش فعلی جریان نقدي آتی آن
طور ه  و به قیمت بازار به ارزش فعلی نزدیک نبود،نتایج حاصل از اجراي آزمون

 ،ازار سهام گروه مورد مطالعه قیمت باز این رو، . بوده استداري از آن بزرگتر  معنی
 بین قیمت بازار سهام با  به طوري کهنکرده است،از الگوي علمی و تئوریک تبعیت 

  .نداشته است سیستماتیک وجود يسودهاي آتی سهام و سایر مزایاي سهام رابطه
اي  هاي سرمایه با کمک الگوي قیمت گذاري دارایی) 1384(جمالی 

)CAPM(گري مالی و  ، واسطههاي صنایع کانی غیرفلزي  ارزش ذاتی سهام شرکت
 در  .ه استرا بررسی کرد)   رونقيدوره (1378-82هاي  صنعت خودرو طی سال

، ارتباط بازدهی فعلی سهام با بازدهی یق براي بررسی کارایی بازار سهاماین تحق
 با کمک یک مدل ،همچنین . گرفته است سهام مورد آزمون قرار يگذشته

ضریب  . ارتباط ارزش ذاتی و قیمت اسمی سهام بررسی شده استرگرسیونی 
 نتایجاین  . استبوده دار و بزرگتر از واحد   درصد معنی95ارزش ذاتی در سطح 

 بر طبق نتایج  .است  مورد بررسیي وجود حباب قیمت در دورهينشان دهنده
ه صورت پویا  ولی ببوده است؛ کارایی درسطح ضعیف به صورت ایستا برقرار ،تحقیق

  .استبوده بازار بورس اوراق بهادار ناکارا 
گذاران با   مورد انتظار سرمایهي بین نرخ بازدهيرابطه) 1385(ساوه درودي 

  P/E و نسبتCAPMاستفاده از مدل 

 ي در دوره راسهام در بازار بورس تهران 26
ذیرفته  شرکت پ41 آماري در این تحقیق ي جامعه .ه استبررسی کرد 83-1380

 از پنج بر اساس نتایج این تحقیق،.  بوده استشده در بورس اوراق بهادار تهران 
 مثبت بین يصنعت مورد بررسی فقط در دو صنعت سیمان و خودرو وجود رابطه

  .ه است مورد انتظار سهامداران تایید شديضریب قیمت بر درآمد و بازده
ناخت ماهیت حباب از در تحقیقی از یک سو به بررسی ش) 1385(گداري 

پردازد و از سوي  ، اقتصاد و مالی میي عمومی سیستمه روانشناسی، نظریهدیدگا
، آزمون سنجی مورد استفاده در تشخیص حبابهاي اقتصاد  دیگر با بررسی آزمون

 در 1383 واحد حباب در سال يپایایی قیمت به سود و با استفاده از روش ریشه
 این آزمون  . انجام داده استفعال در بورس شرکت 23 برايبازار سهام تهران را 
 واحد بر ي لگاریتم نسبت قیمت به سود و اجراي آزمون ریشهيمبنی بر محاسبه

                                                        
 نسبت قیمت به درآمد مورد انتظار 
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 واحد در ي فرض وجود ریشهدر این تحقیق با عدم رد . یر استمتغروي این 
    .نشده است وجود حباب در قیمت سهم رد يفرضیهلگاریتم نسبت قیمت به سود 

هاي قیمت سهام بورس میزان اثر پذیري شاخص) 1386(صمدي و همکاران 
بر اساس .  ت جهانی نفت و طلا را بررسی کرده استاوراق بهادار تهران از قیم

برخی از نتایج این تحقیق تأثیر شاخص قیمت جهانی طلا بر شاخص قیمت سهام 
  .ه استبورس تهران نسبت به تأثیر شاخص قیمت جهانی نفت بیشتر بود

  
  الگوي تحقیق-3
  ي فیلترقاعده -3-1

داراي مراتب و تباط تنگاتنگی دارد و  کارایی بازار با اطلاعات اريمساله
قابل ، کارایی نیز در سه سطح بر اساس سه نوع اطلاعات متفاوت .درجاتی است
  .طرح است

هاي اوراق  ، قیمتدر این سطح از کارایی:  ضعیف کارایی بازار سرمایهسطح .1
کنند و این  ها نهفته است منعکس می بهادار فقط اطلاعاتی را که در گذشته قیمت

ي روند تاریخی  با مطالعه .شوند هاي جاري منعکس می اطلاعات بلافاصله در قیمت
 يبینی کرد زیرا همه  قیمت سهام را پیشيتوان روند آینده ، نمیقیمت سهام

ها  بهادار گذاشته و بر اساس تحلیلاطلاعات گذشته اثر خود را بر قیمت اوراق 
رسد که در  ، قیمت سهام به سطحی می  بنابراین.خرید و فروش صورت گرفته است

  .هاي گذشته سهام است  اطلاعات مفید منعکس در قیمتي همهيبرگیرنده
 ي همهيقیمت سهام منعکس کننده : نیمه قوي بازار کاراي سرمایهسطح .2

، هیچ قوي کارایی حاکم باشد ه شکل نیمه چنانچ .تاطلاعات عام و منتشر شده اس
 زیرا ؛دست آورنده کند که اشخاص بازدهی بهتر از بقیه ب تحلیلی کمک نمی

 و براساس  است فتهاطلاعات قبلا توسط هزاران تحلیلگر مورد بررسی قرار گر
، بازتاب تمام اطلاعات ت و قیمت جاري، مبادلات انجام شده اسهاي آنان یافته
 .شود هاي مالی یافت می وطی است که در صورتمرب

در این سطح از کارایی فرض بر آن است که :  قوي بازار کاراي سرمایهسطح .3
 اطلاعات مربوط و موجود، اعم از اطلاعات محرمانه و اطلاعات عمومی در یتمام

، گسترده ترین شکل کارایی ز کارایی این سطح ا .قیمت اوراق بهادار انعکاس دارد
 .است
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 به آزمون مراحل بعدي نیاز  ،در صورت وجود عدم کارایی در سطح ضعیف
 یکی از به عنوانبه منظور بررسی کارایی در سطح ضعیف از روش فیلتر   .نیست
هاي   به کارگیري روش . استفاده شده است، کاراییهاي بررسی ترین روشدقیق
نمازي، (نیست تعیین  قابلها  بین دادهي ممکن ها تعیین انواع همبستگی ،آماري
از درصد  X اگر قیمت اوراق بهادار حداقل ، فیلتري قاعدهبر اساس  .)86، ص 1382

 حال چنانچه . شود  و نگهداري می، آن اوراق خریداريیش یابدقیمت مبنا افزا
، در این شرایط اوراق به فروش ترین قیمت، کمتر شود از بالادرصد  Yقیمت حداقل 

، یابد تا زمانی که قیمت  ادامه میاین حالت . شود قدینگی میرسیده و تبدیل به ن
، اوراق رایط در این ش؛ترین قیمت افزایش یابد  به پاییننسبتدرصد  Xمجددا 

 ي انجام محاسبات مربوط به قاعدهبراي  ).1966فاما و بلوم،  (گردد خریداري می
تهایی مربوط ت ان قیمت اوج و قیم تجاري فیلتر پس از مشخص نمودن قیمت مبنا،

   سهام در یک ي بازده .شود ي سهام محاسبه می، بازدهبه زمان خرید و فروش
 ي کلیهو تغییر قیمت سهام عادي ، مجموع)2(ي مطابق رابطه ،ي زمانیدوره
  .است مورد نظر ي دورهمتعلق به سهم در مزایاي

0t

0tt
ti p

SWD)p(pr +++−
= 1                     )2           (                      

  
قیمت سهم در زمان tp0،  قیمت سهام در زمان فروشtp1ي فوق،رابطهدر 

م ناشی از حق تقدم افزایش  مزایاي متعلق به سهW،  سود متعلق به سهمD، خرید
  . سهام جایزه متعلق به سهم مربوطه استS  وسرمایه

 معاملات مربوط ي کل براي کلیهي نرخ بازده)3(ي س رابطهسپس بر اسا 
  .شودبه هر سهم با کمک میانگین هندسی محاسبه می

ها سهام نگهداري شده و  ماهاز  در بعضی ، مورد بررسیي طی دورهاز آنجا که
دست آوردن نرخ ه  براي ب،ها معامله روي سهام صورت نگرفته است ماهاز در بعضی 

هایی که معامله صورت   ماهي، باید در ابتدا بازدهاهانه در طول دورهي کل مبازده
ه  کل ماهانه بيگرفته را محاسبه و سپس با کمک یک میانگین هندسی نرخ بازده

 میانگین درصد تغییرات از یک دوره به ي براي محاسبهدر اغلب موارد  .دست آید
  .)72،ص 1381نوفرستی،  (تر استمیانگین هندسی مناسبدوره دیگر 
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 کل ماهانه مرکب شده مربوط به اوراق بهادار ي نرخ بازدهir ي فوقرابطهدر 
i ،tinمعامله براي اوراق بهادار انجام ري هاي تجا  طول ماهi و iNهاي   کل ماه

) 4(ي  این متغیر بر اساس رابطه.  استi بر روي اوراق بهادار انجام معاملهتجاري 
  .قابل محاسبه است
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، فرض بر این  نیز27نگهداري - روش خریدبر اساس بازده ي محاسبهبراي
کند و آن  است که سرمایه گذار سهام را در ابتداي دوره تحت بررسی خریداري می

ي ن که طی دوره با توجه به ای .نماید  مورد بررسی نگهداري میيرا تا پایان دوره
، تجزیه سهام و حق تقدم صورت گرفته تحت بررسی بارها سود نقدي، سود سهمی

روي هاي لازم بر  تعدیلکه هاي تحقیق لازم است  است، براي محاسبه تمامی بخش
 ،نگهداري -  روش فیلتر و خریدي بازدهي با مقایسه .هاي خام صورت گیرد داده

در بعضی از در اجراي آزمون فیلتر   .دشو کارایی در سطح ضعیف بررسی می
 کارایی را مخدوش آزمون که معنا و ارزش این لحاظ شدهمتغیرهایی تحقیقات 

ن کارمزد را در محاسبات دخیل ابسیاري از محقق،   به عنوان مثال. است کرده
 در روش . شود نگهداري فقط یک بار کارمزد محاسبه می - در روش خرید  . اند کرده

اي   طی بخشنامهحال اگر . شود  کارمزد تکرار میي محاسبه،ملاتفیلتر به تعداد معا
 زیرا بازدهی روش فیلتر به ؛شود کارا می ، به سادگی بازار ناکارا،یابدکارمزد افزایش 

  .یابد زایش کارمزد به شدت کاهش میعلت اف
 شود؛ زیرارار میکبا وارد کردن بهره بدون ریسک در روش فیلتر نیز مشکل ت

 .شود میاق مشارکت هر بازار کارایی ناکارابا افزایش سود اور
، میانگین  براي بررسی کارایی انجام شده به روش فیلترتحقیقاتدر اغلب 

ولی میزان  . شده استنگهداري مقایسه  - فیلترهاي مختلف با روش خریديبازده
 1 تحقیقات فیلتر يدر همه (یابد بازدهی فیلتر با افزایش مقدار فیلتر کاهش می

                                                        
27 Buy-Hold 
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 محقق از فیلترهاي زیاد اگر . )داشته استدرصد  10بازدهی بیشتر از فیلتردرصد 
یابد و   در این صورت میانگین بازدهی فیلتر کاهش می،با مقدار بزرگ استفاده کند
 ).1384 ،صادقی باطانی (هر بازاري کارا خواهد شد

 -بازدهی بیش از روش خریدري با یلتب فکاهش این موارد و انتخا براي 
در  . ، فیلترهاي متعددي آزمون شده است درصد95در سطح اطمینان نگهداري 

 زیرا فقط در صورتی ؛ خواهد بوداصورت مشخص شدن چنین فیلتري بازار ناکار
آید که قیمت، تصادفی نبوده و روند و  دست میه نگهداري ب -بازدهی بیش از خرید

گذاري کامل اطلاعات گذشته در  جود باشد که به معناي عدم اثرالگویی در آن مو
  .، بازار کارا خواهد بودیچ فیلتري با این ویژگی یافت نشدقیمت سهام است و اگر ه

 
  ارزش ذاتیي براي محاسبهCAPM روش -3-2

ه ها ارزش ذاتی را ب اعتقاد دارد که اگر قیمت) 1990( 28جوزف استیگلیتز
 اعتماد در این حالت . اثر مهمی بر تخصیص منابع دارد ،خوبی منعکس نکنند

 بر  اگر .خورد اي شکست می اقتصاددانان به کارایی بازار در تخصیص منابع سرمایه
، به فروش رسدانتظار گذاران سهم به قیمت بالاتر از   انتظارات سرمایهاساس تغییر

 افزایش ،یمت امروز قافزایشاگر تنها دلیل  . آنگاه قیمت جاري بالا خواهد رفت
 در صورت عدم تغییر ارزش ذاتی آنگاه حباب بوجود ،باشدقیمت فروش فردا 

  .آید می
 هیچ مناسبتی با ساز و  موارد ازبازارهاي مالی در برخی شکوفایی و رشد

در این شرایط بهاي سهام و مناسبات  . کارهاي اقتصادي و شرایط جامعه ندارد
تنها اصل اعتماد  ناسبات مالی استوار نیست و درست و ماصولمربوط به آن بر 

 در این شرایط سهام داراي یک  .بر بازار حاکم استاي به بازار و رشد آن  فزاینده
اما به  . کلی مستقل از ارزش ذاتی و اقتصادي آن استه گردد که ب ارزش صوري می

ري سهام محض اینکه این حس اعتماد به هر دلیلی در بازار از بین برود، ارزش صو
 ا وجوددر این حالت ب  .دهد یابد و بازار اعتبار خود را از دست می نیز تنزل می

   کوچک به آغاز طوفان در بازار بورس ي تنها یک حادثه، سقوط بازاريزمینه
 نتایج تحقیقات انجام شده پیرامون وجود حباب قیمت در اساس بر  .انجامدمی
 1384، بابایی سمیرمی( تهران  بازار بورس در دوران رکود1384  و1383هاي  سال

                                                        
28 Stiglitz  
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 از ،ها در بازار پس از این دوران  این است که آیا قیمتمهم سوال ،)1385و گداري، 
 براي پاسخ . همچنان مشکل حباب قیمت وجود دارداند یا  حالت حبابی خارج شده

 هاي  ارزش ذاتی سهام بزرگترین شرکتيبه این سوال در این مقاله به محاسبه
  . شده استحاضر در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته 

 سهام عادي ي بازدهيمحاسبه CAPM ارزش ذاتی از روش ي براي محاسبه
 سهم ي بازار سهام که همان بازدهيبازده . لازم است بازار سهام يو سپس بازده

ر بازار  د سهام موجوديمیانگین بازار است در واقع میانگین موزون بازدهی کلیه
  .است) 5(ي مطابق رابطهسهام 

it

N

i

itit

N

i
mt

X

XR
R

Σ

Σ

=

==

1

1
                      )5     (                                               

ه  بi تعداد کل سهام شرکت itX  وي بازار سهامبازده mtRي فوق، در رابطه
  . سهام آن استيازدهعنوان وزن ب

 خط رگرسیون ي ریسک سیستماتیک هر شرکت از معادلهيبراي محاسبه
هاي مورد بررسی   به تعداد شرکت،همچنین.  شده است استفاده )6(ي  رابطهزیر
β  محاسبه شده استمربوطه.  

itmtiiit eRR ++= .βα               )6     (                                              

m

i

m

mi

m

mi
i

RRCov
σ
σ

ρ
σ

σσρ
σ

β === 22
.),(                                       )7(  

  .شده است استفاده )9( ي نرخ رشد سود سهام از رابطهيبراي محاسبه
t

t gEPSEPS )(0 += 1                                                               )8 (   

1
1

−= tt

EPS
EPSg )(

0

                                                                   )9(  

ي به صورت رابطه انتظاري ي بازدهي محاسبهبراي بازار ي میانگین بازده
  .است) 10(
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 انتظاري ي نرخ بازدهSML  و منحنیCAPM با کمک مدل ،همچنین
  .شده استمحاسبه 

iRFmRFi KRKKSML β)(: −+=                                       )11(  
 ارزش ذاتی الگوي تنزیل جریانات ي محاسبهبراي تحقیقالگوي اصلی این 

  .یل جریانات نقدي آتی با رشد ثابتیعنی تنز ؛ است)12(ي  مطابق رابطهنقدي آتی

gK
gDV

i
i −

+
=

)(0 1                                                                     )12(  

، د سود سهام نرخ رشg،  امiریسک سیستماتیک شرکت iβابط فوق در رو
iK مورد انتظار سهام ينرخ بازده i  ،RFK نرخ بازدهی بدون ریسک ،V ارزش 

 بازار ي انحراف معیار بازدهi ،mσ   سهامي انحراف معیار بازدهiσ ،ذاتی سهام
  . خط بازار اوراق بهادار استSMLریب همبستگی و  ضρ، امسه

 ، از )iP ( ارزش ذاتی و قیمت سهام اوراق بهاداريبراي بررسی رابطه
  .شود  رگرسیون زیر استفاده میيمعادله

iii VbaP ω++=                                                                )13(  
 ضریب معنادار و نزدیک یک باشد، عدم وجود حباب قیمت bدر صورتی که 

  .شود ثابت می
  

   برآورد مدل-4
ي آماري در این جامعه . محاسبه و تخمین استاین بخش الگوهاي تحقیق 

هاي پذیرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران تا  ، کل شرکتمطالعه
  .شده استشرکت از صنایع مختلف انتخاب  25اي شامل   نمونه .است 1386سال

آنها و همچنین فعال بودن  ها حجم سرمایه اسمی و بازاري  معیار انتخاب این شرکت
 از جدیدترین  کهسعی شده است  . مورد بررسی بوده استينماد شرکت در دوره

 اطلاعات ، از این رو. اطلاعات موجود در سازمان بورس اوراق بهادار استفاده شود
 مورد تحلیل قرار 1383:1-1386:3 يدورهها در طی  و ستد شرکت مربوط به داد
  .گرفته است
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   فیلتريقاعده آزمون کارایی با -4-1
هیستوگرام نوسانات قیمت ابتدا نمودار ، براي بررسی کارایی با روش فیلتر

زمون با آ . با بالاترین فراوانی انتخاب شددرصد  2ها ترسیم و فیلتر   شرکتيکلیه
 -این فیلتر اجرا و در صورت وجود اختلاف بازده بین این فیلتر و روش خرید

 ، در غیر این صورت. شد بازار ناکارا مشخص ، درصد95نگهداري در سطح اطمینان 
 ي، دوره  براي بررسی تغییرات کارایی.شدفیلتر دیگري با فراوانی کمتر آزمون 

 ، دومي و دوره1384 و 1383هاي  ال، سي اولدورهبخش ه دو مورد بررسی ب
، خرید  زمان اوج، انتها،مربوط بر اساس فیلتر .  تقسیم شد1386 و 1385هاي  سال

، افزایش سرمایه هاي لازم در زمان تقسیم سود عدیل تسپس.  شد مشخص  و فروش
 بازده با کمک میانگین سپس .  نقدي و سهام جایزه اعمال شدياز محل آورده

نگهداري نیز  - بازده به روش خرید .شد الگوي تحقیق محاسبه قمطابهندسی 
  ارائه شده درمطابق اطلاعات نتایج  .گردیدمحاسبه براي هر دوره به طور جداگانه 

  . است)1(جدول 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



  ...ارایی و کاربرد حباب قیمت در بورس اوراق بهادار تهران آزمون ک
  

107

 نگهداري- بازده به روش فیلتر و خرید:1جدول 

   فیلتريقاعده  نام شرکت
84 -1383  

  نگهداري -خرید
84 -1383  

   فیلتريقاعده
86 -1385  

  نگهداري -خرید
86 -1385  

  30284/0  30415/0  ---  ---  ملی صنایع مس ایران
  04498/0  0  ---  ---  فولاد مبارکه اصفهان

  66496/0  03799/1  03673/0  11473/0  معدنی و صنعتی چادرملو
  -38692/0  0  25668/0  24712/0  گروه بهمن

  -00303/0  0  ---  ---  گذاري ایران خودرو سرمایه
  -12934/0  -20101/0  -10228/0  04205/0  ایران خودرو
  09799/1  68066/0  -27221/0  05549/0  پارس خودرو

  -50743/0  -34500/0  -18416/0  -11335/0  صنعتی دریایی ایران
  07979/0  08437/0  -063182/0  04127/0  سایپا

  -15168/0  12306/0  -13006/0  -05591/0  سیمان فارس و خوزستان
  -16483/0  0  11939/0  -02538/0  پتروشیمی شیراز

  -01145/0  0  01806/0  05025/0  گذاري بهمن سرمایه
  -21432/0  0  -00127/0  -01185/0  توسعه صنایع بهشهر

  -16251/0  0  21739/0  24091/0  گذاري ملی ایران سرمایه
  -09821/0  03357/0  03009/0  22921/0  گذاري بانک ملی سرمایه

  -23064/0  0  44949/0  39450/0  ذاري غدیرگ سرمایه
  32152/0  83927/0  48089/0  48626/0  بانک اقتصاد نوین
  13583/0  10694/0  -21362/0  -10129/0  بانک پارسیان

  -38144/0  -00635/0  82483/0  13090/1  گذاري پتروشیمی سرمایه
  -17435/0  -08129/0  05098/0  10468/0  گذاري رنا سرمایه

  -40737/0  0  00053/0  015840/0  ومعدن ي صنعتگذار سرمایه
  08004/0  04059/0  32184/0  13391/0  گذاري بازنشستگی سرمایه
  10966/0  06088/0  -07793/0  -01367/0  المللی توسعه ساختمان بین

  26344/0  31663/0  65077/0  58230/0  پتروشیمی اراك
  50584/0  62668/0  25996/0  28181/0  پتروشیمی خارك

  58338/0  62115/3  67295/2  82979/3  عمجمو
  02333/0  14484/0  12149/0  17408/0  میانگین هر دوره

  %76  %72  درصد برتري روش فیلتر در هر دوره
  محاسبات محققان: مأخذ

 
 آماري استفاده ي میانگین دو جامعهيبراي بررسی کارایی از آزمون مقایسه

 با 1383-86هاي  یلتر بین سالدر این روش میانگین بازده روش ف . شده است
 بر اساس تعداد مشاهده در حالت کلی . شده استنگهداري مقایسه  -روش خرید

 استفاده شده tجاي ه  بz ي از آماره)2(مطابق جدول )  مشاهده براي هر روش47(
  .است
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  ي آماري در کل دورهي میانگین دو جامعه آزمون مقایسه:2جدول 
  نام روش  نگین کل دورهمیا  واریانس Z يآماره

  9593/1   فیلتريقاعده  158531/0  08926434/0
  نگهداري -خرید  69284/0  105768/0

  محاسبات محققان: مأخذ
  

 فیلتر و میانگین ي قاعدهي، برابري میانگین بازده تحقیقبر اساس نتایج
 به  یعنیشده است؛رد درصد  95نگهداري در سطح اطمینان  -  روش خریديبازده

 بازار بورس اوراق ،نیست و در نتیجهنیاز  فیلتر دیگر با فراوانی کمتر يمحاسبه
  .نبوده است مورد بررسی کارا يبهادار تهران در سطح ضعیف کارایی نیز در دوره

  .شده استکارایی دو دوره با یکدیگر مقایسه  براي بررسی روند حرکت بازار
 t ي از آمارهو استفادهت در هر آزمون  کوچک بودن مشاهدا،تنها تفاوت با مدل کلی

  . نشان داده شده است)3(نتایج در جدول  . است
  

  ي آماري در هر دورهي میانگین دو جامعه آزمون مقایسه:3جدول 
  روش  میانگین  واریانس T يآماره

  83- 84 فیلتريقاعده  174082/0  07604799/0
2584/1  

  83-84نگهداري -خرید  121498/0  07760222/0

  85 - 86 فیلتر يقاعده  144846/0  10049464/0
5530/2  

  85 -86نگهداري -خرید  023335/0  12604408/0

  محاسبات محققان: مأخذ
  

 بر طبق 1383-84 ي از دوره1385-86 يتفاوت دو میانگین در دوره
 در )1( ي بر اساس نتایج جدول شماره،همچنین . بوده استتري   قويtآماري 
 ي فیلتري بیش از بازده يهاي بیشتري داراي بازده  تعداد شرکت1385-86 يدوره
 ،بر اساس این نتایج . است   بوده1383-84 ينگهداري در مقایسه با دوره -خرید

  .میزان ناکارایی بازار در دوران رکود بازار افزایش نیز یافته است
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 CAPM ارزش ذاتی با روش ي محاسبه-4-2
 با ،هاي نمونه  ماهانه سهام شرکتي بازدهي محاسبهدر این تحقیق پس از

محاسبه شده  کل بازار يبازده) ها بر اساس سرمایه شرکت(کمک میانگین وزنی 
 انجام شده Excelافزار  هاي مذکور با استفاده از نرم  شرکتي بازدهي محاسبه .است
افزار  منیز در مدل رگرسیونی با کمک نر) ریسک سیستماتیک (β ضریب  .است

Eviews5 شرکت داراي ضریب 18،  شرکت نمونه25از میان  . محاسبه شده است 
βهاي با   نتایج محاسبه ارزش ذاتی شرکت.نداه معنادار بودβ 4( معنادار در جدول (

  .نشان داده شده است
  

 31/3/86 قیمت اسمی و ارزش ذاتی سهام به تاریخ :4جدول 
 V ش ذاتیارز Pقیمت اسمی   βضریب   نام شرکت

  6307  5884  7763/0  معدنی و صنعتی چادرملو
  1016  966  4189/1  گروه بهمن
  1815  1959  4403/0  ایران خودرو
  2654  2086  7038/0  پارس خودرو

  610  1182  6342/0  صنعتی دریایی ایران
  1829  2868  3879/0  سیمان فارس و خوزستان

  888  1001  2359/0  گذاري بهمن سرمایه
  447  988  5627/0  ع بهشهرتوسعه صنای

  589  703  5685/1  گذاري ملی ایران سرمایه
  343  2731  4734/1  گذاري بانک ملی سرمایه
  1820  2365  2465/1  گذاري غدیر سرمایه

  2280  2804  5944/0  بانک اقتصاد نوین
  1505  1535  9275/0  بانک پارسیان

  439  1162  7829/1  گذاري پتروشیمی سرمایه
  186  938  5255/0  ومعدن صنعتگذاري  سرمایه
  1135  1819  5478/1  گذاري بازنشستگی  سرمایه

  9881  5898  5649/0  پتروشیمی اراك
  11760  17098  6727/0  پتروشیمی خارك

  محاسبات محققان: مأخذ
 

 )14( ارزش اسمی و ارزش ذاتی سهام از مدل رگرسیونی يبراي مقایسه
    .استفاده شده است
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 بین ارزش ذاتی و قیمت اسمی ير ارزش ذاتی رابطهبر اساس ضریب متغی
 به این معنی که قیمت سهام پس از گذشت سه سال از دوران ؛دار بوده است معنی

  . رکود ازشرایط حبابی خارج شده است
 

  نتایج-5
 از این تحقیق بررسی کارایی بورس اوراق بهادار تهران در سطح ضعیف هدف

.  بوده استبازار و همچنین آزمون وجود یا عدم وجود حباب در قیمت سهام این 
، تقسیم سود، زمان و میزان  شرکت بزرگ بورس25 قیمت سهام براي این منظور

- 1386:3ي رهدو در ي نقدي و سهام جایزهيافزایش سرمایه از محل آورده
 در بررسی  .ه است آنها جمع آوري و مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت1383:1

 ي متوسط بازدهتحقیق، بر اساس نتایج  .کارایی از روش فیلتر استفاده شده است
 -  خریدي تجاري فیلتر از متوسط بازده روش سادهياوراق بهادار با استفاده از قاعده

 ي میانگین دو جامعهياین تفاوت در آزمون مقایسه .  است بودهنگهداري بیشتر
 ،بر اساس برخی از نتایج تحقیق  .ه استبه اثبات رسیددرصد  95آماري در سطح 
صورت مستقل و تصادفی نیستند و روند والگوي خاصی در ه ها ب تغییرات قیمت
زار بورس ی با، عدم کارایه دست آمده با توجه به نتایج ب. ها وجود دارد رفتار قیمت

 به علت افزایش اختلاف ،ی دیگری از سو .رسیده استدر سطح ضعیف به اثبات 
 در مقایسه با 1385 -86 ينگهداري در دوره -بازدهی بین روش فیلتر و خرید

میزان عدم  tبر طبق آماري دست آمده ه  نتایج ب، و همچنین1383-84ي دوره
 .یافته است مورد بررسی افزایش نیز يکارایی در طی دوره

، ارزش ذاتی به براي بررسی حباب قیمت، بعد از برآورد ریسک سیستماتیک
 ي با استفاده از یک مدل رگرسیونی رابطهسپس.   محاسبه شدCAPMکمک مدل 

ضریب ارزش ذاتی بر قیمت  . قیمت اسمی و ارزش ذاتی سهام تخمین زده شد
بوده ظر آماري معنی  درصد از ن95اسمی نزدیک به واحد و در سطح اطمینان 

توان  هاي رکود می وجود حباب در سالو تحقیقات پیشین بر اساس نتایج .  است
، قیمت سهام در بازار بورس اوراق بهادار  بر اساس نتایج این تحقیق کهجه گرفتنتی

ولی همچنان با مشکل عدم کارایی مواجه  . تهران از شرایط حبابی خارج شده است
  .است
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براي بهبود عملکرد و افزایش کارایی در بازار که شود  اد میدر پایان پیشنه
 ي، ملزم به ارائههاي پذیرفته شده وضع شود تا شرکت، قوانینی س اوراق بهاداربور

اطلاعات دقیق حسابداري و وقایع تاثیرگذار بر ارزش سهام آنها به صورت علنی و 
ن خرد از  اعتماد سهام دارا بیشترین دلیل عدم،در واقع . در مدت زمان کوتاه باشند
، وجود اطلاعات مخفی و محرمانه در بین گروهی خاص از وارد شدن به بازار بورس

 اطلاعاتی که نوسانات شدید  .استهاي درون بورس  سهامدارن و مدیران شرکت
هاي   در بسیاري از بورس .را در پی داشته استقیمت سهام در مدت کوتاهی 

عات محرمانه در جهت افزایش سود در بازار بورس توسط ، استفاده از اطلاهپیشرفت
 با اصلاح این امور و  .استمدیران یا نزدیکانشان جرم و داراي مجازات سنگین 

  .توان به افزایش کارایی دست سازي اطلاعات در بازار بورس می شفاف
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