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  چکیده 

براي  ،ما در این تحقیق به دنبال بررسی ارتباط بین هموارسازي سود و حباب قیمتی بودیم
مورد بررسی قرار  1387- 1374شرکت را طی سالهاي  47تعداد رسیدن به این مقصود 

هموار ساز را از شرکتهاي غیرهموارساز با استفاده از مدل ایکل  ابتدا شرکتهاي. دادیم
یک نمودیم و سپس برروي آنها با استفاده ازروش همگرایی یوهانسون و جوسیلیوس، تفک

تست حباب را انجام دادیم که بدین ترتیب شرکتهاي حبابدار از غیرحبابدار نیز تفکیک 
به بررسی رابطه هموار سازي سود ) استقلال(گردیدند و سپس با استفاده از آزمون خی دو 

ر نهایت به این نتیجه رسیدیم که هموار سازي سود و حباب و حباب قیمتی پرداختیم و د
قیمتی دو موضوع مستقل از هم هستند و نمی توان از هموارسازي به عنوان عاملی که باعث 

  .شکل حباب قیمتی می شود، نام برد

هموارسازي سود و حباب  بدین ترتیب فرضیه پژوهشی مبنی بر وجود رابطه معنادار بین
و نمی توان هموارسازي سود را عاملی موثر در شکل گیري حباب  می شودقیمتی رد 

  .قیمتی دانست



 جوسیلیوس- جوهانسون همگراییروش پایایی،  هموارسازي سود،: واژگان کلیدي
  حباب قیمتی

  مقدمه 

تجهیز و تخصیص منابع انسانی بدون کمک بازارهاي مالی به ویژه بازار سرمایه ي گسترده 
در یک اقتصاد سالم وجود سیستم مالی کارآمد در .ان پذیر نیستو کارآمد به سهولت امک

توزیع مناسب سرمایه و منابع مالی نقش اساسی دارد چون در بازاهاي مالی افراد و 
سازمانهایی که کسري منابع مالی دارند با افراد و سازمانهایی که داراي مازاد منابع مالی 

ند موجب اخلال در توزیع مناسب سرمایه و هستند روبرو می شوند،لذا هر عاملی که بتوا
منابع مالی در اقتصاد کشور شود،شرکتهاو صنایع نیازمند به منابع مالی را با بحران مواجه می 

سازد و بلکه فراتر از آن امر توسعه سرمایه گذاري رامختل می سازد یکی ازعوامل مخرب  
  .فجاري در بورس اوراق بهادار استو نابود کننده بازار سرمایه ، تشکیل حبابهاي قیمتی ان

  بیان مسئله

بازار . سرمایه گذاري یکی از عوامل کلیدي در رشد اقتصادي کشور محسوب می شود
سرمایه بعنوان یکی از مهمترین گزینه هاي سرمایه گذاري، جایگاه مناسبی براي جذب 

رفتن درجه ریسک سرمایه ها به شمار می رود و سرمایه گذاران فردي و نهادي با در نظر گ
در نتیجه بازارهاي .پذیري و بازدهی مورد انتظار ، سهام مورد نظر خود را انتخاب می کنند

سرمایه باید کارایی لازم براي جذب سرمایه گذارن و تامین منابع مالی و در نتیجه 
ن براي رسیدن بازار سرمایه به ای. تخصیص بهینه منابع جهت بازدهی بیشتر آنها داشته باشند

کارایی لازم است که نوسانات در بازار به صورت منطقی و بر اساس عوامل بنیادي ایجاد 
هرچند که در کوتاه مدت بازار داراي نوساناتی است که الیته ماهیت بازار هم همین . شود

را اقتضا می کند، ولی در بلند مدت قیمت سهام باید بر اساس عوامل منطقی شرکتها 
  .در باره آنها تعیین گرددواطلاعات منتشر شده 



چنانچه قیمت سهام بدلیل عوامل غیر منطقی تغییر نموده و داراي نوسانات بسیار شدیدي 
باشد، هم جذابیت این گزینه سرمایه گذاري به شدت کاهش یافته و در نتیجه شاهد جریان 

ي و خروجی سرمایه ها از این بازارها خواهیم بود که نهایتآ باعث کاهش سرمایه کذار
تغییراتی غیرمنطقی در قیمت سهام منجر به ایجاد حباب . کاهش رشد اقتصادي خواهد شد

  .در قیمت سهام می گردد

  اهمیت تحقیق

تصمیمات خود را براي ) مانند سهام(در شرایطی که سرمایه گذاران در بازارهاي قابل مبادله
در آینده نزدیک پی خرید وفروش سهام را  به جاي بازده آن بر مبناي وضعیت قیمتها 

ریزي می کنند ، دیگر مدلهاي علمی ارزش گذاري دارایی ها مانند مدل قیمت گذاري 
دارایی هاي سرمایه اي، از تحلیل رفتار شناسی عاملان بازار بورس عاجز می ماند،چرا که 
مدلها آ مده اند تا قدرت تحلیل وپیوند متغیرها نشان دهند و به عاملان بازار قدرت پیش 

ینی اعطا کنند ، در چنین جوي در بازار که باید مطابق معمول میزان عرضه و تقاضا تعیین ب
کننده قیمت باشند و براي سفارش هاي خرید و فروش ،  بازار را به یک قیمت تعادلی 
برساند، جو حباب ساز بازار بورس باعث می شود که نرخ بازده یا بازگشت سهام به جاي 

در چنین شرایطی که . تعیین کند خود به وسیله آن تعیین می شودآن که قیمت مذکور را 
بازار سهام مثل هر بازار دیگر از محور اصلی خود خارج  می شود ونمی تواند به وظایف 
. اصلی خود که  تخصیص کارآیی منابغ است بپردازد، و تبعات وخیمی قابل انتظار است

انی که می بایست به  کمک علائم بازار ؛ یکی از این ابعاد مصیبت بار آن است که خریدار
به تفکیک شرکتهاي با عملکرد ضعیف از شرکتهاي واقعاً موفقی که براي سرمایه گذاري 

به این مفهوم مه در . مناسب هستند بپردازند در انتخاب خود دچار گمراهی می شوند
شود و قیمتها شرایط حباب، ارزشگذاري شرکتها بر مبناي عملکرد واقعی آنها انجام نمی 

دیگر به عنوان یک نماگر عملگرد آنها نمی تواند نشان دهد و راهنمایی صادق براي 
تخصیص سرمایه ها و هدایت آنها براي حصور در جایی مه بیشترین کارایی را دارند دیگر 

  .به حساب نمی آ ید



  اهداف تحقیق

ر انجام پذیرد که بدیهی است سرمایه گذاري زمانی می تواند به صورت فراگیر در کشو
براي ایجاد بستر مناسب سرمایه گذاري در بورس ، دو .بستر مناسب آن وجود داشته باشد

  :نکته حائز اهمیت است

اول این که از طریق اعمال سیاست هاي ثبات اقتصادي نوسانهاي و تکانهاي اقتصادي 
امن اقتصادي و کاهش یابد و بدین ترتیب ، سرمایه گذاران بتوانند در یک فضاي نسبتاً 

  .بدون نگرانی از تکانهاي شدید غیر قایل انتظار ، اقدام به سرمایه گذاري کنند

دوم آنکه وضعیتی فراهم شود که دستیابی به اطلاعات وتحلیل آن براي تمام سرمایه 
  .گذاران به آسانی امکان پذیر باشد

دیگر بستر مناسبی حباب قیمتی باعث می گردد این ثبات اقتصادي از بین برود و بورس 
  .   براي سرمایه گذاري نباشد

  حقیقپیشینه ت

وار سازي سود پرداخته شده است از جمله آنها می توان در تحقیقات بسیاري به بررسی هم
  :به موارد زیر اشاره کرد

تاثیر هموارسازي سود بر بازده شرکتهاي پذیرفته «محمود توجکی در مقاله اي تحت عنوان 
اثري بر به این نتیجه می رسد که هموار سازي سود » اق بهادارتهرانشده در بورس اور

بازده غیر عادي شرکتها نداشته ولی وجود هموارسازي سود را در بورس اوراق بهادارتهران 
انجام داده ... همچنین در تحقیقاتی که مرادي، پورحیدري، مشایخی و. )5(تایید می کند

اوراق بهادارتهران تایید کرده اند که االبته ما هم  اند، وجود هموارسازي سود را در بورس
  . در این تحقیق به این نتیجه رسیده ایم



همانطورکه اشاره شد حباب قیمتی زمانی اتفاق می افتد که قیمت سهام از ارزش ذاتی آن 
و درواقع این اختلاف بین قیمت بازار سهام و ارزش سهام همان بازده غیر  می گیرد فاصله

در تحقیقاتی که در خارج کشور  .م می باشد که توجیح منطقی و علمی نداردعادي سها
یکی . انجام شده وجود رابطه بین هموارسازي سود و بازده غیر عادي سهام را تایید می کند

 1از این تحقیقات پیرامون تاثیر هموارسازي سود بر بازده سهام توسط میچلسون و دیگران
که هموار تاسازي سود بر بازده سهام شرکتها تاثیر گذاشته  است، تحقیق آنها نشان می دهد

  ).14(و بازارها به سودهاي هموار پاسخ مثبت نشان می دهد

حباب عبارتی است که به کرات در رابطه با قیمت انواع داراییها و به ویژه سهام مورد 
اي مفهومی مفهوم این کلمه بسیار ساده به نظر می رسد اما دار. استفاده قرار می گیرد

پیچیده و جنجالی بوده و دیدگاه واحدي در بین اقتصاددانان و محققین رشته مدیریت مالی 
حباب شکننده، بی اساس، «: فرهنگ لغت آکسفورد گفته است. ین ارتباط وجود ندارددر ا

تعاریف اقتصاددانان از حباب حالت قضاوت کمتري دارد اما در » و فریبنده اطلاق می شود
اساساً کلمه حباب تصویري از پدیده اي را به . سقوط را جزیی از آن می دانندهر صورت 

چالز کینگ لبرگر . ذهن متبادر می کند که پس از رشد مستمر سرانجام سقوط می کند
، حباب را اینگونه »تاریخچه بحرانهاي مالی«و نویسنده کتاب مشهور  MITاستاد دانشگاه 

ت دارایی تا حد بسیارزیاد که در نهایت به سقوط حرکت صعودي قیم«: تعریف کرده است
: در فرهنگ لغت اقتصادي پالگریو، کیندلبرگر حباب را اینگونه تعریف کرده» .می انجامد

افزایش سریع قیمت یک دارایی یا یک دسته از داراییها به صورت مستمد که با یک «
اران جدید مخصوصاً بورس افزایش اولیه شروع شده و انتظار افزایش بیشتري را براي خرید

بازانی که به جاي ظرفیت سود سازي دارایی تمایل بیشتري به خرید و فروش سهام دارند، 
  )11(».ایجاد می کند

در تحقیقات که درداخل کشور انجام شده است وجود حباب قیمتی در بورس اوراق 
حبابهاي « نی با عنوانبهادار تهران ثابت شده است، از جمله آنها می توان به تحقیق هژبر کیا

                                                        
1- Michelson, S. E., Jordan-Wangner & C. W. Wootton. 



بررسی «و یا تحقیق اصغر سلطانی به عنوان ) 6(»عقلایی در بورس اوراق بهادار تهران
) 1(»حبابهاي قیمتی در بورس اوراق بهادار تهران برحسب اندازه شرکت و نوع صنعت 

  .اشاره نمود

ثیر قرار دادن توانند از طریق تحت تأ ها می ،  معتقدند که حباب)1982( 1بلانچارد و واتسون
. ها،  اثرات واقعی با اهمیتی داشته باشند عوامل بنیادین بازار و اصلاح بیشتر رفتار قیمت

. هاي دیگر نیز اثر بگذارد براي مثال،  حباب قیمت یک دارایی ممکن است بر قیمت دارایی
باب افزایش در قیمت یک دارایی مستعد براي ح. ها داراي حباب نیستند هر چند آن دارایی

گذاري شده  قیمتی هم به افزایش ارزش آن قسمت از پرتفوي که در آن دارایی سرمایه
ها جایگزین کاملی براي یکدیگر  اگر دارایی. شود انجامد و هم باعث افزایش ثروت می می

نباشند،  اثر اول باعث افزایش بازدهی مورد انتظار تعادلی براي دارایی داراي حباب و 
با افزایش . هاي دیگر خواهد شد رد انتظار تعادلی براي اکثر داراییکاهش در بازدهی مو

تقاضا براي کالاها و احتمالا پول،  اثر دوم باعث افزایش میانگین بازدهی مورد انتظار 
بر اساس تحقیق بلانچارد و واتسون اثر نهایی این فرایند مبهم است اما . تعادلی خواهد شد

ري از کالاهاي دیگر و کاهش بیشتر ارزش بنیادین احتمالا موجب افزایش قیمت بسیا
دارایی خواهد شد که داراي حباب بوده است؛ بنابراین حباب در بازار طلا و مسکن 

  . )7( تواند به ضعیف شدن بازار سهام بیانجامد می

درباره حباب  2002در سال  1،  لیندبلام و پلاتان دست آمده از تحقیق جانسون نتایج به
دهد رفتار فعالان بازار در طول  ،  نشان می1990ي  آوري اطلاعات در دهه نهاي ف شرکت

گذاریها در نتیجه وجود حباب  ي حباب تا حدي غیر عقلایی بوده و ترکیب سرمایه دوره
در طول افزایش سریع ارزش بازار شرکتها در بورس،  . بازانه تغییر داشته است بورس 

  هاي هر  گذاري ترین عامل موثر بر سرمایه مها مه اطلاعات منتشر شده توسط شرکت
ترین عامل براي  با این حال،  این دلیل کم اهمیت. دو بخش حقیقی و حقوقی بوده است
                                                        

1- Blanchard&Watson  
1- Mohena & Lindblom  



بررسی دوره زمانی بعد از دوره . است ها ارزیابی شده گذاري بالاي سهام شرکت ارزش
اهمیت فراوانی ها  دهد،  در این دوره اطلاعات منتشر شده توسط شرکت حباب نشان می

دهنده  این امر نشان. است  ویژه اشخاص حقوقی داشته گذاران به براي هر دو گروه سرمایه
علاوه . باشد هاي بنیادین نسبت به دوره حباب می گذاري افزایش اهمیت اطلاعات و ارزش

اي به عنوان یک عامل مهم در  دهد رفتار گله بر این،  نتایج این تحقیق نشان می
هر دو دسته . ها دخیل است ري بالاي سهام و همچنین کاهش قیمتگذا ارزش
گذاري بالاي سهام  گران را در ارزش هاي تحلیل بینی گذاران حقیقی و حقوقی پیش سرمایه

  .)12( اند اند اما این عامل را در کاهش بازار بی اثر ارزیابی کرده موثر دانسته

  حمایت از بازارافته است بیان می کند که انتشار ی 2006در مقاله خود که در سال  1هانیم
می تواند با دستکاري سیاستها براي کوچک کردن حباب هاي قیمتی در بازار هدایت شود  

بنابراین با تشخیص سطح معاملات . علاوه براین با گذشت زمان، سود بازار افزایش می یابد
اي ثابت شدن قیمت و اندازه حباب هاي قیمتی،  فعالیت هاي ویژه اي می توانند بر

  ).15( بازارسهام اعمال گردند

به بررسی » اثرات واقعی حباب هاي بازار سرمایه «در مقاله خود تحت عنوان  2گانجی 
نقش وام دهی بانکها در شکل گیري حباب قیمتی می پردازد و به این نتیجه می رسد که 

  تضعیف بازار سرمایه  حبابها باعث فشار اقتصادي بر بانکها می گردد ودر نهایت باعث
کان در ادامه توضیح می دهد که حبابها باعث وارد کردن یک شوك به . می گردد

سلامت مالی بانکها می شود و در نهایت سبب کاهش وام دهی و کمبود منابع مالی در 
  .)8( بازار سرمایه و رکود آن می شود

                                                        
1- Hanim. 
2- Gan , Jie 



ي سهام و مدیریت سود در  فروشهاي مدیرانه«در مقاله ي خود با عنوان 3هادارت و لوئیز
منتشر شد عنوان  2005که در سال » 1990طی حباب شرکتهاي فن آوري اطلاعات دهه ي 

کردند که توجه مدیران به قیمتهاي سهام و اجبار آنها به فروش مقادیر زیادي از سهام به 
علت افزایش قیمت آن،  محیطی را ایجاد کرد که مدیران بسیار به عملکردهاي کوتاه 

همگام با این ادعا،  مدیران سودها را متورم . دت سهام در زمان حباب حساس شدندم
آنها دریافتند که قیمت سهام به . ساختند که سبب فعالیتهاي فروش داخلی زیادي می شد

ویژه در شرکتها در طی دورهاي حباب قویاً و به طور مثبت در ارتباط با هر دو مورد 
علاوه بر این،  آنها به مدارکی .اري فروش داخلی می باشدمدیریت سودها و فعالیتهاي تج

  می رسند که تایید می کند وقتی قیمت سهام پس از دوران حباب به طور قطعی کاهش
  .)9( می یابد در ارتباطی قوي و مثبت مدیریت سودها و فعالیت هاي فروش داخلی دارد 

دهد به بررسی تاثیر سن مدیر در نجام می ا 2009در تحقیقی که در سال  1گرینوود و ناگل
  شکل گیري حباب قیمتی می پردازد و به این نتیجه می رسد که مدیران جوانتر

عملکرد بهتري نسبت به مدیران مسن تر دارند به صورتی که ،  مدیران جوان ) سال 35زیر(
ت تر با وجوه به نسبت کمی شروع کردند اما در زمان اوج قیمتها یا همان حباب وجوه تح

برابر شد این افزایش باز تابی در افزایش قیمتهاي  سهام داشت،  اما سبب  4مدیریت آنها 
این سهام داران جزئی،  به مدیران جوان براي حرکت به سمت شد بنابرجریانهاي غیر نرمال 

نتیجه آن بود که کسر مشخصی از پول رسمی توسط مدیران . افزایش سهام،  یاري رساندند
بعد از  و در طی کاهش قیمت هاي سهام. اوج قیمت بازار کنترل گردیدجوان در حدود 

آن،  مدیران جوانتر تجربه ي مشخصی در این ریزش غیر نرمال،  با وجود عملکرد 
ضعیفشان نداشتند و سرمایه گذاران جزئی به شدت بازده هاي کم مالی به علت زمان بندي 

ظر طبیعی می رسد که بی تجربگی بر روي به هر حال به ن. ضعیف در جریان هایشان داشتند
تصمیمات سرمایه گذاري در پدیده هاي کوتاه مدت و طولانی مدت همچون حباب هاي 

                                                        
3- Huddart  & Louis  
1--Grrenwood , & Nagel  



وود همچنین . ایجاد حباب تا ورشکستگی می تواند سالها طول بکشد. قیمتی اثر بگذارد
نها اجازه ي بررسی کرد که احتمالاً مدیران جوان سرمایه ي انسانی ویژه اي دارند که به آ

  ).10( آنالیز بازده سهام را بهتر از مدیران مسن تر می دهد

  

  جامعه و نمونه آماري تحقیق

ی موارد انتخاب به صورت تصادفی یا غیر تصادفی مشکل و حتی در بعضی موارد برخدر 
  در چنین شرایطی، پژوهشگر از نمونه گیري در دسترس استفاده . غیر ممکن است

و شرکتهایی  می باشد 1387الی  1374زمانی این تحقیق نیز بین سالهاي دوره ). 4(می کند
  :که داراي شرایط زیر می باشند مورد بررسی قرار گرفتند

  .در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد 1381حداقل از از ابتداي سال  - 1

دوره تحقیق در  اطلاعات مورد نیاز جهت متغیرها تحقیق در مورد آن شرکتها ، در طول- 2
  .دسترس باشد

زیرا این شرکت ها داراي . جرو شرکتهاي خدماتی، تامین مالی و سرمایه گذاري نباشد- 3
  .ساختار سرمایه  متفاوتی از سایر شرکت هاي تولیدي هستند

  .معاملات سهام شرکتهاي طی سالهاي مورد مطالعه وقفه معاملاتی نداشته باشد- 4

اسفند ماه باشد و شرکت در دوره مورد مطالعه سال خود 29سال مالی شرکت مختوم به - 5
  .  را تغییر نداده باشد

  .شرکتهایی که فاقد شرایط فوق می باشند، اما زیان ده بوده اند - 6

شرکت که داراي شرایط فوق بوده اند به عنوان نمونه ي جامعه ي آماري در نظر  47لذا 
  .گرفته شدند



  متغیرها و الگوي تحقیق

  :تحقیق شش متغیر مورد استفاده قرار گرفتند ك به شرح ذیل می باشنددر این 

  سال     14جمع سود ناویژه، سود عملیاتی وسود ویژه طی -2سال     14طی جمع فروش - 1
  هر سهم DPS - 4قیمت سهم                               - 3

ر مدل ایکل موارد یک و دو جهت تفکیک شرکتهاي هموارساز از غیر هموارساز و د
مورد استفاده قرار می گیرند و موارد سه و چهار نیز جهت تفکیک شرکتهاي حباب دار 

  .ازغیرحباب دار مورد استفاده قرار می گیرند

  1مدل ایکل

در این تحقیق به منظور شناسایی رفتار هموار سازي سود از مدل ایکل ایکل استفاده شده 
شرکتهایی که هموار سازي سود تلاش می کنند، این شاخص قادر به شناسایی تمام . است

به بیان دیگر اگر شرکت ها در اقدام به هموار سازي سود تا حدودي یا کاملاً نا . نمی باشد
اگر . موفق باشند ، بر مبناي این شاخص به عنوان غیر هموار ساز طبقه بندي می شوند

عملیاتی ، ناویژه  یا ویژه ، هموار ساز باشد ،در این  شرکتی حداقل در یکی از سطوح
  .تحقیق به عنوان هموار ساز در نظر گرفته خواهد شد

  : در این تحقیق به دلایل زیر از مدل ایکل استفاده شده است

  .ـ مدل ایکل براي پیش بینی سود و برآورد هزینه به قضاوت ذهنی متوسل نمی شود1

 دوره زمانی یک به مربوط اطلاعات از سال یک اطلاعات زا استفاده ي جا به ایکل مدل
   .کند می استفاده ساله چند

                                                        
1-eckel  model 



ـ مدل ایکل بجاي اینکه تاثیر هر متغیر هموار کننده را جداگانه در نظر بگیرد ، تاثیر چند 3
  ).13(متغیر را تواماً لحاظ می کند

و آشاري  1990، آلبرشت و در 1981، ایمهف در 1981این شاخص توسط ایکل در سال 
و بسیاري از محققین دیگر در داخل و خارج از کشور  1385ملا نظري و یزدانی   1994در 

  .گرفته شده است

یا ضریب پراکندگی یا تغییر پذیري که یکی از شاخص  cvدر این مدل از ضریب تغییرات 
چارچوب نظري مدل ایکل ، . هاي نسبی میانگین به دست می آید ، استفاده شده است

موسسه هموار ساز را به عنوان واحدي تعریف می کند که چندین متغیر حسا بداري را به 
گونه اي به کار می گیرد که برآیند تاثیرات آنها ، نوسانات سود را به حداقل ممکن 

طبق این مدل شرکتی به عنوان هموار ساز شناخته می شود که ضریب پراکندگی . برساند
ص ، سود عملیاتی یا سود خالص بر ضریب پراکندگی تغییرات یک دوره سود ناخال

به عبارت دیگر شاخص هموار سازي به شرح . تغییرات یک دوره فروش کوچک تر باشد
  :ذیل محاسبه می شود

 
ام در iضریب پراکندگی تغییرات سود در شرکت در شرکت  :که در این مدل 

ام در بازه iکندگی تغییرات فروش در شرکت  ضریب پرا بازه زمانی تحقیق و
  باشد ، شرکت سود خود را هموار نکرده و اگر  اگر . زمانی تحقیق می باشند

این آزمون با استفاده از نرم  .باشد ، شرکت سود خود را هموار نموده است
مدل در تفکیک شرکتهاي افزار اکسل انجام شد که نتایج حاصل از به کارگیري این 

  .منعکس شده است 1حبابدار از غیر حباب دار در جدول شماره 

  



  .وضعیت شرکتها از نظر هموار سازي سود. 1جدول شماره 

  وضعیت شرکت  نام شرکت  وضعیت شرکت  نام شرکت
 غیرهموار ساز سینا دارو هموار ساز ایران خودرو

 ساز هموار شهد ایران هموار ساز ایران خودرو دیزل
 غیرهموار ساز شیشه قزوین هموار ساز ایران مرینوس

 هموار ساز شیشه و گاز هموار ساز پارس مینو
 هموار ساز قند شیرین خراسان هموار ساز پاکسان

 هموار ساز قند مرودشت هموار ساز پشم شیشه ایران
 غیرهموار ساز قند نقش جهان هموار ساز پمپ ایران
 غیرهموار ساز کاشی اصفهان ازغیرهموار س تامین ماسه
 هموار ساز کاشی الوند غیرهموار ساز جام دارو

 هموار ساز کربن ایران غیرهموار ساز چینی ایران
 غیرهموار ساز کیمیدارو هموار ساز خاك چینی ایران
 هموار ساز بهمن  گروه هموار ساز دارو  ابوریحان
 سازهموار  لامپ پارس شهاب هموار ساز دارو  رازك
 هموار ساز لنت ترمز غیرهموار ساز دارو اسوه
 هموار ساز لوله و ماشین سازي هموار ساز دارو امین

 هموار ساز مهندسی فیروزا هموار ساز دارو جابربن حیان
 هموار ساز موتوژن غیرهموار ساز دارو داملران

 هموار ساز نساجی بروجرد غیرهموار ساز دارو سازي کوثر
 هموار ساز نفت بهران هموار سازغیر داروپخش

 هموار ساز نورد آلومینیوم هموار ساز رادیاتور ایران
 هموار ساز فولادي نورد قطعات  غیرهموار ساز سیمان صوفیان

 هموار ساز نوش مازندران غیرهموار ساز سیمان فارس و خوزستان



 هموار ساز صنعتی بارز غیرهموار ساز سیمان کرمان
     غیرهموار ساز انسیمان مازندر 

  

  جوسیلیوس –روش هم انباشتگی جوهانسون 

به طور کلی در تحلیل متغیرهاي سریهاي زمانی، ممکن است بیش از یک بردار هم 
گرنجر نمی  –در آن صورت روشهایی مثل انگل . انباشتگی بلند مدت وجود داشته باشد

ا تعیین کندو جوهانسن و تواند بدون هیچ پیش فرضی از جانب تحلیلگر، این بردارها ر
جوسیلیوس با فرموله کردن روشی براي هم انباشتگی برداري که در آن تعیین بردار هم 
  انباشتگی از طریق حداکثر راستنمایی صورت می گیرد،توانستند نقایص روش 

) 1(به صورت رابطه  VARاساس کار آنها را یک مدل . گرنجر را حل کنند –انگل 
  :تشکیل می دهد

Yt=Ai Yt-1 + A2 Yt-2 +… +Ap Yt-p + et   1(رابطه                                                 (
           

) 2(به صورت رابطه  1 (VECM)بر اساس این رابطه یک مدل تصحیح خطاي برداري
  :نوشته می شود

Yt= π1 ∆Yt-1 + π2 ∆Yt-2 + ... + πp-1 ∆Yt-p-1 + π ∆Yt-p + et  2(رابطه(            
                     

  :که در آن

π = -(I-A1- A2- … - AP) 

                                                        
1- Vector Auto Correction Model 



اگر رتبه ماتریس را . استوار است πبه طور کلی اساس تحلیل در این روش روي ماتریس 
  :فرض کنیم، داریم P بدانیم و تعداد متغیرها را

 r-pهستند و بردار هم انباشتگی وجود دارد که پایا  rباشد، در این صورت  r<p<0اگر 
  .روند تصادفی یا ناپایا خواهد بود

بحث جوهانسون و جوسیلیوس بر این حالت نهاده شده که در آن رتبه ماتریس کوچکتر از 
در این روش از دو آماره حداکثر مقدار ویژه و آزمون اثر براي تعیین . تعداد متغیرهاست

  .تعداد بردارهاي هم انباشتگی استفاده می شود

ت گذشته به منظور تفکیک شرکتهاي حباب دار از غیر حباب از روش هم در تحقیقا
علت وجود ضعف هایی که دراین روش انباشتگی انگل و گرنجر استفاده شده است اما به 

استفاده شده است  جوسیلیوس- وجود دارد در این پژوهش از روش هم انباشتگی جوهانسن
ت معمولی براي تخمین رابطه تعادلی بلند به این دلیل که دراستفاده از روش حداقل مربعا

  :مدت سه محدودیت مهم وجود دارد که عبارتند از

فرضیه را به طور مستقیم نمی توان روي آزمون - 2تخمینها کارایی مجانبی ندارند، - 1
اگر بیش از یک بردار تعادلی وجود داشته باشد، روش حداقل - 3ضرایب انجام داد، 

. ازگاري از هیچ یک از بردارهاي هم انباشته ارایه نمی کندمربعات معمولی تخمین هاي س
  )2(جوسیلیوس این محدودیتها را برطرف کرده اند- که روش هم انباشتگی جوهانسون

  

  تعمیم یافته فولر – دیکی واحد ریشه آزمون روش از متغیرها مانایی بررسی

دیکی فولر تعمیم یافته  به منظور مانایی سري هاي زمانی مورد مطالعه این مقاله از آزمون
در صورتی که سري زمانی در سطح مانا باشد داراي درجه انباشتگی  .استفاده شده است

  صفر و در صورتی که با یک مرتبه تفاضل گیري مانا شود داراي درجه انباشتگی یک 



یک  2در جدول شماره) AIC(بر حسب ضابطه آکائیک   ADFنتایج آزمون . می باشد
  :منعکس شده است

  بررسی وضعیت مانایی متغیرها. 2جدول شماره

  نام شرکت  ردیف
- آماره دیکی
  فولر قیمت

مقدار 
بحرانی 
  قیمت

درجه 
انباشتگی 

  قیمت

فولر - آماره دیکی
  سود

مقدار 
بحرانی 

  سود

درجه 
انباشتگی 

  سود
- 5697/5  1  - 3353/3 - 0187/4 ایران خودرو  1  2698/3 -  0  
- 3215/4  1  -- 3353/3  -584/4 ایران خودرو دیزل  2  2698/3 -  0  
  1  - 3353/3  - 9614/3  1  -- 3353/3  - 4413/5 ایران مرینوس  3
  1  - 3353/3  - 8974/6  1  -- 3353/3  - 6585/3 پارس مینو  4
  1  - 3353/3  - 6574/4  1  -- 3353/3  - 1254/7 پاکسان  5
  1  - 3353/3  - 4859/8  0  -- 2698/3  - 5675/5 پشم شیشه ایران  6
  0  - 2698/3  - 3449/6  1  -- 3353/3  - 5528/4 پمپ ایران  7
  1  - 3353/3  - 8817/5  1  -- 3353/3  - 4565/6 تامین ماسه  8
  1  - 3353/3  - 2654/4  1  -- 3353/3  - 4458/8 جام دارو  9

  0 - 2698/3  - 1421/6  1  -- 3353/3  - 9845/3 چینی ایران  10
  0 - 2698/3  - 9091/3  0  -- 2698/3  - 5585/4 خاك چینی ایران  11
  0 - 2698/3  - 3859/4  1  -- 3353/3  - 9857/4 دارو  ابوریحان  12
  1  - 3353/3  - 3949/4  1  -- 3353/3  - 2261/4 دارو  رازك  13
  1  - 3353/3  - 1478/4  0  -- 2698/3  - 4960/5 دارو اسوه  14
  0 - 2698/3  - 1390/4  0  -- 2698/3  - 5564/3 دارو امین  15
  0 - 2698/3  - 5682/5  0  -- 2698/3  - 1453/9 دارو جابربن حیان  16
  1  -- 3353/3  - 4587/6  1  - 3353/3  - 4750/3 دارو داملران  17



  0  - 2698/3  - 2251/5  1  - 3353/3  - 1819/4 دارو سازي کوثر  18
  1  - 3353/3  - 6569/6  1  - 3353/3  - 2546/4 داروپخش  19
  1  - 3353/3  - 2579/5  1  - 3353/3  - 2187/8 رادیاتور ایران  20
  0  - 2698/3  - 9546/6  0  - 2698/3  - 8858/3 سیمان صوفیان  21

22  
ن فارس و سیما

 خوزستان
4960/5 -  

3353/3 -  1  
2659/4 -  

3353/3 --  1  

  0  - 2698/3  - 5587/4  1  - 3353/3  - 4587/3 سیمان کرمان  23
  1  - 3353/3  - 9635/5  0 -- 2698/3  - 5960/4 سیمان مازندران  24
  1  - 3353/3  - 8879/3  0 -- 2698/3  - 8754/8 سینا دارو  25
  1  - 3353/3  - 1449/5  1  -- 3353/3  - 6569/3 شهد ایران  26
  1  - 3353/3  - 3646/5  1  - 3353/3  - 1415/5 شیشه قزوین  27
  1  - 3353/3  - 5115/6  1  - 3353/3  - 4459/6 شیشه و گاز  28
  0 -- 2698/3  - 9875/6  1  - 3353/3  - 6079/7 قند شیرین خراسان  29
  0 -- 2698/3  - 3329/4  1  - 3353/3  - 7156/4 قند مرودشت  30
  0 -- 2698/3  - 4002/8  1  - 3353/3  - 9065/3 قند نقش جهان  31
  1  -- 3353/3  - 9314/3  1  - 3353/3  - 5857/4 کاشی اصفهان  32
  0  -- 2698/3  - 1213/6  1  - 3353/3  - 2563/7 کاشی الوند  33
  1  - 3353/3  - 9698/5  0  -- 2698/3  - 3533/3 کربن ایران  34
  1  - 3353/3  - 2526/5  1  - 3353/3  - 7148/5 کیمیدارو  35
  1  - 3353/3  - 1469/5  1  - 3353/3  - 1720/4 بهمن  گروه  36
  1  - 3353/3  - 5946/3  0  -- 2698/3  - 6958/5 لامپ پارس شهاب  37
  0 -- 2698/3  - 6979/3  1  -- 3353/3  - 9665/4 لنت ترمز  38
  0 -- 2698/3  - 4413/5  0 -- 2698/3  - 2187/6 لوله و ماشین سازي  39
  0 -- 2698/3  - 5857/6  0 -- 2698/3  - 7887/5 مهندسی فیروزا  40



  1  - 3353/3  - 2522/4  0 -- 2698/3  - 5187/3 موتوژن  41
  1  - 3353/3  - 3211/8  1  - 3353/3  - 1987/4 نساجی بروجرد  42
  1  - 3353/3  - 4960/5  1  - 3353/3  - 5743/4 نفت بهران  43
  1  - 3353/3  - 4050/6  1  - 3353/3  - 5666/4 نورد آلومینیوم  44
  1  - 3353/3  - 3129/6  1  - 3353/3  - 8997/3  نورد قطعات   45
  0  -- 2698/3  - 1005/9  1  - 3353/3  - 8896/4 ندراننوش ماز  46
  1  -- 3353/3  - 2582/7  1  - 3353/3  - 6516/3 صنعتی بارز  47

  

  یبردارهاي همجمع

مفهوم اقتصادي همجمعی این است که وقتی دو یا چند سري زمانی بر اساس تئوري به 
ه این سري یکدیگر ارتباط داده می شوند تا یک رابطه بلند مدت را نشان دهند هر چند ک

اما در طول زمان یکدیگر را دنبال ) یعنی نامانا باشند(هاي زمانی داراي روند تصادفی باشند
بنا براین وجود همجمعی در میان سري . کرده به گونه اي که تفاضل بین آنها مانا می شود

از آ نجا که سري هاي زمانی از . هاي زمانی وجود یک رابطه بلند مدت را تداعی می کند
رتبه هاي متفاوت انباشتگی بر خوردار هستند در صورتی نتایج حداقل مربعات معمولی و م

بر آورد رگرسیون صادق خواهد بود که وجود رابطه همجمعی میان متغیر هاي مدل وجود 
معنی دار  fوtداشته باشد و در این صورت رگرسیون کاذب وجود ندارد و آمارهاي 

  ).3(میباشند

گوي تصحیح خطاي برداري بر اساس آزمون حداکثر مقدار ویژه و آزمون همجمعی در ال
هنگامی  و حداکثر مقدار ویژه بر اساس آزمون اثر. آزمون اثر به روش جوهانسون می باشد

که آماره آزمون محاسبه شده ازمقدار ارائه شده به وسیله جوهانسون و جوسیلیوس کمتر 
این آزمون با استفاده از  .ذیرفته می شودبردار همجمعی پ rباشد، فرضیه صفر یعنی وجود 

نرم افزار میکروفیت که یک نرم افزار بسیار قوي در زمینه اقتصاد سنجی می باشد، انجام 



منعکس شده  3شد که وضعیت نهایی شرکتها از نظر حباب دار بودن در جدول شماره 
  .است

  .وضعیت شرکتها از نظر حباب قیمتی. 3جدول شماره 

  وضعیت شرکت  نام شرکت  ت شرکتوضعی  نام شرکت
 حباب دار سینا دارو غیر حباب دار ایران خودرو

 حباب دار شهد ایران حباب دار ایران خودرو دیزل
 حباب دار شیشه قزوین حباب دار ایران مرینوس

 حباب دار شیشه و گاز حباب دار پارس مینو
 حباب دار قند شیرین خراسان حباب دار پاکسان
 حباب دار قند مرودشت حباب دار رانپشم شیشه ای

 حباب دار قند نقش جهان حباب دار پمپ ایران
 حباب دار کاشی اصفهان حباب دار تامین ماسه
 حباب دار کاشی الوند حباب دار جام دارو

 حباب دار کربن ایران حباب دار چینی ایران
 حباب دار کیمیدارو حباب دار خاك چینی ایران
 حباب دار بهمن  گروه حباب دار دارو  ابوریحان
 حباب دار لامپ پارس شهاب حباب دار دارو  رازك
 حباب دار لنت ترمز حباب دار دارو اسوه
 حباب دار لوله و ماشین سازي حباب دار دارو امین

 حباب دار مهندسی فیروزا حباب دار دارو جابربن حیان
 حباب دار موتوژن حباب دار دارو داملران

 حباب دار نساجی بروجرد غیر حباب دار زي کوثردارو سا
 حباب دار نفت بهران حباب دار داروپخش



  وضعیت شرکت  نام شرکت  وضعیت شرکت  نام شرکت
 حباب دار نورد آلومینیوم حباب دار رادیاتور ایران
 غیر حباب دار فولادي نورد قطعات  حباب دار سیمان صوفیان

 حباب دار نوش مازندران حباب دار سیمان فارس و خوزستان
 حباب دار صنعتی بارز حباب دار سیمان کرمان

  -   -  حباب دار سیمان مازندران
  

با توجه به مطالبی که در فوق بیان شد و شناسایی شرکتهایی که هموار سازي سود انجام 
داده اند از شرکتهاي غیر هموارساز و همچنین شرکتهایی که حباب قیمتی  داشته اند و 

و انجام  SPSSک آنها از شرکتهاي غیر حباب دار و انتقال این اطلاعات به نرم افزارتفکی
  :آزمون استقلال برروي فرضیه تحقیق به شرح ذیل

:H0 بین هموارسازي سود و حباب قیمتی رابطه معنادار مثبت وجود ندارد.  

:H1 بین هموارسازي سود و حباب قیمتی رابطه معنادار مثبت وجود دارد.  

  

  

  

  :منعکس شده اند 4تایجی حاصل شد که این نتایج در جدول شماره ن

  نتایج حاصل از آزمون خی دو. 4جدول شماره 

  حبابدار  شرح
غیر 

  حبابدار
مقدارخی 

 SIG  دو
درجه 
  آزادي



  2  29  هموار ساز
  1  15  غیر هموارساز  1  05/0 979/0

  

ون خی دو حاصل شده نیز مشخص است مقدار که از آزم 4همانطور که از جدول شماره 
پذیرفته می شود و H0 بزرگتر است این بدان معنا است که فرض % 95از سطح معنا دار 

 نمی توان بین این دو متغیر رابطه اي متصور بود و هموارسازي سود و حباب قیمتی
  .مستقل از یکدیگر می باشند دوموضوع

  نتیجه گیري

ازي سود در شکل گیري حباب قیمتی ما در این پژوهش به دنبال بررسی تاثیر هموارس
که این مسئله از لحاظ تئوري منطقی می باشد اما در بورس اوراق بهادار تهران به بودیم، 

چنین نتیجه اي نرسیدیم که به نظر می رسد یکی از دلایل آن می تواند وجود هموارسازي 
باشد که باعث سود وهمچنین حباب قیمتی به مقدار وسیع در بورس اوراق بهادار تهران 

  .شده است ارتباط بین این دو موضوع را با مشکل مواجه کند
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