
 
 

90 تابستان،21، شماره هشتمفصلنامه علمي ـ پژوهشي مطالعات مديريت صنعتي سال  
165 تا143صفحات   

قيمت صنعت خودرو در بورس اوراق  سازي حبابمدل
  هابا رويكرد پويايي سيستم  بهادار تهران

  
  

  چكيده
طور فزاينده و با روندي غيرمنطقي افزايش اي است كه در آن، قيمت يك دارايي بهحباب قيمتي پديده    

هاي معمول تعيين خطي دارند و معمولاً   روشها ماهيتي غيردهد حبابنتايج تحقيقات نشان مي. يابدمي
به خوبي  تواندنمي... هر سهم و) عايدي(ضريب قيمت به سود قيمت سهام از قبيل روش ارزش فعلي، روش 

ها مد نظر سيستمي، رويكردي آبشاري يا خطي به پديدهمعمول و  غير در نگرش. ارزش سهم را تعيين نمايد
. گرددسيستمي كه حاصل تفكر سيستمي است، رويكرد غيرخطي اتخاذ مي گيرد، ولي در نگرشقرار مي

هاي اين ب در صنعت خودرو از ديدگاه نظريه سيستمي و با استفاده از يكي از متدولوژيدر اين تحقيق حبا
در اين تحقيق دو عامل از مجموعه عوامل . ها مورد بررسي قرار گرفته استنظريه، يعني پويايي سيستم

عامل ) 2سرعت تغيير پنداشت مردم نسبت به سهم،   عامل) 1: تأثيرگذار بر ايجاد حباب، شناسايي گرديد
ثباتي در گذاران نسبت به يك سهم زيادتر باشد، بيهر چه سرعت تغيير پنداشت  سرمايه. خريدهاي انبوه

همچنين خريدهاي عمده به علت اينرسي زيادي كه دارند موجب يك جو . قيمت نيز بيشتر خواهد بود
  .آورندداران كوچك را همراه با خود به حركت در ميرواني خاص شده و سهام
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  مقدمه
منطقي افزايش در هنگام بروز پديده حباب، ارزش يك سهم با روندي غير  
يابد، هر چند انتظار منطقي آن است كه ارزش سهام يك شركت تابع ارزش فعلي  مي

يت آينده آن باشد، اما گاهي تغييرات قيمت به حدي است كه بيني وضعآن و پيش
رشد بي رويه قيمت در بسياري از . توان آن را با ارزش واقعي آن مقايسه كردنمي

باره قيمت همراه خواهد شد كه در بازار سهام آن دسته از موارد با سقوط يك
ن شديدي را نيز باره زياسهامداراني كه از اين سقوط ديرتر اطلاع يابند به يك

هاي شديد در بورس، ريسك از طرف ديگر وجود نوسان. متحمل خواهند گرديد
  .تواند از جذابيت بورس كم كندبرد كه اين عامل نيز ميبازار را بالا مي

نگراني . هاي سهام بسياري از بازارها قابل مشاهده استدر شاخص يچنين رفتار  
الزاماً افرادي  ،است كه پس از شكستن حبابايجاد حباب در بورس حاصل اين نگاه 

دهند بلكه آن قشر از اند، سود خود را از دست نميها سود بردهكه در صعود قيمت
و پس از آغاز رشد شروع به خريد سهم  1داران كه در اثر احساسات بازارسهام
  . اند همراه آن سقوط خواهند كردكرده

  و مفهوم حباب قيمت نظريمباني 
رسد، به آساني قابل تعريف رغم اينكه مفهوم حباب قيمت ساده به نظر ميعلي  

نيست و در بين محققين مالي بر سر تعريف آن ديدگاه واحدي وجود ندارد، بلكه از 
در واقع ممكن است . ]1[ بالاست P/Eهاي آن روند صعودي قيمت و جمله مشخصه
. ]16[ نندگان در بازار باشدكمشاركت 2جوشها ناشي از شايعات خودافزايش قيمت

ها ارزش ذاتي را به خوبي اعتقاد دارد اگر قيمت 1990در سال  جوزف استيگليتز
منعكس نكنند، اين امر اثر مهمي در انحراف تخصيص منابع دارد و انحراف در 

نيز عامل  1980در سال  فلود و گاربر. ]15[ تخصيص منابع يكي از اثرات حباب است
دانند و اين امر را موجب تغييرات اب را انتظارات خودجوش مياساسي ايجاد حب
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كنند كه مي قيمت و نهايتاً فاصله گرفتن قيمت جاري از ارزش ذاتي بازار محسوب
اين  1985در سال  مناز نظر هميلتون و وايت. ]9[ هاي حباب استيكي از نشانه

گران نقش مهمي در هايي كه انتظارات معاملهموضوع اثبات شده كه در محيط
به سمت خاصي دهي رويدادهاي اقتصادي دارد، ممكن است انتظارات شكل

سوق پيدا كند و حتي متغيرهاي غيرمرتبط در ايجاد ) هاافزايش شديد آتي قيمت(
در يك بازار  .انتظارات نقش اساسي پيدا كرده و موجبات حباب قيمت را فراهم كند

گذاران به واسطه نتيجه تغيير در انتظارات سرمايهكارا تغييرات قيمت اوراق بهادار 
گذاران قرار اطلاعات جديد در مورد عوامل بنيادي است كه در دسترس سرمايه

  . ]11[ گيرد مي
ولي واقعيت . شودواكنشي عاملي رفتاري است كه به ايجاد حباب منجر ميبيش  

ده و به نظر واكنشي مطرح نشاين است كه مرز مشخصي بين حباب قيمت و بيش
ها در بازار سهام مورد استفاده قرار ايگران و حرفهرسد واژه حباب توسط تحليلمي

اي معتبرتر باشد، با اين حال واكنشي واژهگرفته و در متون تحقيقات نظري، واژه بيش
به علت كثرت استفاده از اين واژه حتي در بين متون تئوريك، در اين تحقيق نيز از 

  . ستفاده شده استهمين واژه ا
بدين معني كه يك . است 1از منظر رياضي، حباب قيمت يك پديده غيرخطي  

فرايند صعودي و خطي نيست بلكه روند صعودي تنها بخشي از اين پديده را تشكيل 
پديده حباب تكميل ) سقوط(گيري روند نزولي دهد و در پي آن با شكلمي
ها همچون حباب ب از آن روست كه قيمتواژه حبا استفاده ازطور كلي هب. شود مي

با توجه به . كنندتركند و به شدت سقوط ميرسند كه مياي ميصابون به نقطه
گيري حباب قيمت آن به مراحل زير قابل فرايند شكل ،تحقيقات متعدد انجام شده

  :تفكيك است
  رشد سريع قيمت؛ •
 گذاران؛تغيير ناگهاني در باورهاي عمومي و رفتار سرمايه •
گيري انتظارات شكل(از بين رفتن اعتماد عمومي نسبت به آينده حباب  •

                                                                                                                   
1- Nonlinear 



  90 تابستان، 21، شماره هشتممطالعات مديريت صنعتي، سال   146

 

 ؛)معكوس
 ؛)حجم غير نرمال معاملات در بازار سرمايه( 1بروز رويداد فروش انبوه •
 ؛2تركيدن حباب و سقوط قيمت ها •
  ).نزديك شدن به ارزش ذاتي(  3تصحيح قيمت •

 پيشينه تحقيق

هاي اقتصادسنجي و بررسي قيمت از مدل در بررسي حباب 1980مطالعات دهه  
) يا شاخص نقدي(و سود نقدي ) يا شاخص قيمت(هاي زماني قيمت دوره خواص 

تمركز اصلي اين دوره از مطالعات بر اين بود كه آيا قيمت سهام . استفاده كرده است
نوسان اضافي نسبت به آنچه با استفاده از نظريه بازار كارا ) يا شاخص قيمت(

  يا خير؟ است، يني شدهب پيش
هاي ريشه كارگيري آزمونهپيشنهاد ب 1987در سال  كمپل و شيلربدين منظور  

جمعي را به منظور بررسي رابطه تعادلي بين روند قيمت سهام و روند هم واحد و
 آنها. بنيادي دخيل در قيمت سهام يعني سود نقدي و نرخ تنزيل ادامه دادند عوامل

مورد  1871-1986هاي شاخص قيمت و شاخص نقدي را در بازه زماني در ابتدا داده
در اين بازه ثابت است، ) متغير كنترل(آزمون قرار دادند و با فرض اينكه نرخ تنزيل 

فرضيه تحقيق را چنين مطرح كردند كه اگر قيمت سهام در مقايسه با سودهاي نقدي 
ها و سري گر سري قيمتنيست و يا به عبارتي ا از افزايش بيشتري برخوردار

در بياني ديگر از اين . اند، بنابراين حباب قيمت وجود نداردجمعسودهاي نقدي هم
باشد،  ناما D/Pتوان چنين عنوان كرد كه اگر سري فرضيه و به زبان ساده رياضي مي

يعني داراي شكست ساختاري نباشد، و وجود ريشه واحد در سري رد شود، حباب 
نتيجه حاصله از آزمون اين فرضيه نشان داد كه شاخص قيمت و . قيمت وجود ندارد

سپس . اند، بنابراين وجود حباب قيمت تأييد نشدهم جمع S&P500شاخص نقدي 
اين دو پژوهشگر با وارد كردن نرخ تنزيل، مدل خود را توسعه دادند و با تكرار 
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يعني در سال يك سال بعد . ]4[ قبلي به نتيجه مشابهي دست يافتند شناسيروش
- هاي ريشه واحد و همنيز با استفاده از آزمون 1988در سال  و گراسمن ديبا 1988
نتايج تحقيق آنان هم وجود حباب در . تحقيق كمپل و شيلر را تكرار كردند ،جمعي

  .]6[ قيمت سهام ايالات متحده را تأييد نكرد
به انتقاد از  ]5[ 1995ل در سا و ددمن كارمزاو  ]8[ ايوانز )1991( هاي بعددر سال 

جمعي و ريشه واحد به منظور بررسي وجود حباب قيمت هاي هممتدولوژي آزمون
ها توانايي جستجو و شناسايي هر كه اين مدل كردندكارمزا و ددمن بيان . پرداختند

هاي سري و يا حبابي را ندارند به طوري كه تغيير در اندازه نمونه، ناكافي بودن داده
هاي خاص مربوط به سري مثل نوسان زياد آن ممكن است در توانايي اين ويژگي

همچنين ايوانز معتقد است . گونه آزمون ها براي كشف حباب قيمت اثرگذار باشد
ها از شناسايي بخش مهم فرايند حباب قيمت يعني تركيدن و ريزش آن كه اين مدل

هاي خطي صادق بوده و كارايي ها در مورد فرايندبه نظر ايوانز، اين آزمون. عاجزند
در عين حال اين محقق نتوانست . دارند حال آنكه حباب يك فرايند غير خطي است

تحقيقات  1995هاي بعد از اما در سال. مدلي ارائه كند كه داراي چنين نقصي نباشد
متعدد ديگري در مورد حباب قيمت در بورس اوراق بهادار نيويورك انجام شد كه 

  . متفاوت بود) كمپل و شيلر، ديبا و گراسمن( 80نتايج تحقيقات دهه  نتايج آن با
اي بيان كردند كه به علت طي فرضيه 1988در سال  و ويليام ك، سوچاناسميت 

تر از ارزش ذاتي در يك دوره زمان، گريزي و معامله سهم به قيمتي پايينريسك
 شودتشكيل حباب قيمتي مي ها در دوره بعد افزايش يافته و همين امر منجر بهقيمت

گريزي را به عنوان عامل اصلي در اين ريسك 1995در سال  پورتر و اسميت. ]14[
  . ]13[ زمينه رد كردند

جمع بين سري هاي خود شواهدي از يك رابطه همدر بررسي 1996در سال  هان 
 سودهاي نقدي و سري قيمت نيافت، بنابراين فرضيه عدم وجود حباب را رد كرد

هاي بورس انجام شد، وي داده 2005اوا در سال  سطوتدر تحقيق ديگري كه . ]12[
اي مشابه مورد بررسي قرار داد و به نتيجه 1988-1998نيويورك را در بازه زماني 

در توجيه تفاوت نتايج مطالعات اواخر قرن بيستم . ]7[ دست يافت 1996هان در سال 
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دليل اول اين . ده را مي توان مطرح نمودو اوايل قرن بيست و يكم، دو دليل عم
 21و اوايل قرن  90مطالعات اخير، دهه . تفاوت مربوط به بازه زماني تحقيقات است

در اين دوره از زمان، قيمت سهام شركتهاي اينترنتي در بورس . شودرا نيز شامل مي
كه  اند و بسياري اين فرضيه را مطرح كردندنيويورك شاهد رشد چشم گيري بوده

اين رشد قيمت حباب گونه بوده است و مطالعات متعدد هم اين فرضيه را تاييد 
  .كند مي
در مورد حباب قيمت در بازارهاي توسعه  1999در سال  زيرا اي توسطمطالعه 

اطلاعات افشاي كه رشد قيمت سهام به دليل  بدست آمديافته انجام شد و اين نتيجه 
اين مطلب زماني مصداق  ].17[ گيردشكل مي آميز در مورد وضعيت شركتاغراق

كند كه حد و مرزهاي تكنولوژي جديد به كار گرفته شده و يا محصول پيدا مي
اما پس از مشخص . جديد، در صنعت ناشناخته و يا به عبارتي آينده آن مبهم است

شدن اين حد و مرزها در مورد تكنولوژي يا محصول جديد، بعضاً فعالين بازار در 
نيست و يا رشد بيان شده خبري از سودهاي آميز بوده و اطلاعات اغراقيابند كه مي

  .ها حتمي استدر اين مرحله سقوط قيمت. باشدامكان پذير نمي) مورد توقع(بيشتر 
به بررسي حباب  بروكس و كاتساريسميلادي،  2005در پژوهشي ديگر در سال  

آنها . پرداختند 1976-2001 در دوره زماني S&P500صنعت شاخص  10قيمت در 
) درصد 70(صنعت  7در اين پژوهش به اين نتيجه رسيدند كه در شاخص قيمتي 

شود و اين رفتار به خصوص در شاخص قيمتي صنايع رفتار شبه حباب مشاهده مي
IT3[ ، مخابرات و ارتباطات و رسانه بيشتر مشهود است[ .  
توان دوره افزايش را مي 21قرن هاي اوليه و سال 20بنابراين دهه آخر قرن  

اما دومين دليل متفاوت بودن نتيجه . هاي بورس آمريكا دانستگونه شاخصحباب
ها و ميلادي، توسعه مدل 80هاي دهه مطالعات اخير با نتايج حاصل از پژوهش

ها و روش جديد به عنوان مكمل به كارگرفته شده و يا استفاده از مدل شناسيروش
جديد،  شناسيروشباشد، به طوري كه جمعي و ريشه واحد ميمهاي هآزمون

  .ها را امكان پذير كرده استكشف دقيق تر حباب
 ،در تحقيقي به اين نكته جالب اشاره شده است كه در حلقه افزايش قيمت سهم 
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در واقع اگر قيمت بنا به دلايلي براي يك . امكان عمل آن در خلاف جهت است
س از مدتي نسبت به بازگشت منفي سهم مطلع پداران سهام و بازه زماني افت كند

شوند تقاضاي آنها براي خريد سهم كم شده و يا كاهش تقاضا در برابر عرضه قيمت 
  ].2[ رددگسهم دوباره دچار نزول مي شود و اين حلقه به افت شديد قيمت منجر مي

. گرفته استدر زمينه حباب قيمت در بورس تهران تحقيقات زيادي انجام ن 
هاي بورس تهران كه سابقه شركت از شركت 23در پژوهشي  1385گداري در سال 
ساله داشته و از حجم معاملات و نقدشوندگي خوبي برخوردار  10پذيرش حداقل 

بودند را به عنوان نمونه انتخاب كرد و با استفاده از آزمون ريشه واحد در دوره 
شركت حباب  20نتيجه گرفت كه سهام  84 تا انتهاي سال 83زماني ابتداي سال 

  . ]1[ قيمت را تجربه كرده است

  شناسي تحقيقروش
بين برخي از عوامل مند نظامهدف از تحقيق حاضر كسب اطلاع از وجود رابطه  
هاي فعال در صنعت خودرو كشور و ثر در تشكيل حباب قيمت در شركتؤم

پويايي  بدين منظور از رويكرد .استپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
  .ه استدياستفاده گرد هاسيستم

  1تعريف سيستم پويا
در مطالعات پويايي سيستم اعتقاد بر اين است كه تغييرات و تحولات داراي  

و براساس آن مسير تحولات كرد توان آنها را شناسايي هايي هستند كه ميقانونمندي
هاي حاكم بر يك پديده، قانونمندي بدون شناخت. را در جهت مطلوب سوق داد

گذاري و به طور كلي اتخاذ هر نوع تصميم ورود به عرصه كار و مديريت و سياست
ويكرد پويايي سيستم بر آن است كه ابزارهاي ر .در آينده، دور از واقع خواهد بود
ين دانشمندان ا .دهد گر قرارتحليل  ها را در اختيار لازم براي كشف اين قانونمندي

را جزء جدانشدني رويكرد پويايي  "تفكر بر حسب نمودار در طول زمان"رشته 
را به صورت ناچاريم آن مسئلهبه عبارت ديگر براي حل هر . اندسيستم دانسته

                                                                                                                   
1- System Dynamic 
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متغيرهايي كه مقادير مشخصي دارند و در طول زمان به شكل مشخصي تغيير 
پويا كه در طول زمان عتقد است كه هر سيستم مفارستر  .كنند تعريف كنيم مي

توان براي هرنوع و مي استساختار سلسه مراتبي چهارگانه  داراي ،شوددگرگون مي
اين ساختار . هاي گوناگون چنين ساختاري را ارائه كردتحول و پويايي در پديده

) 4، متغيرهاي سطح يا حالت) 3، هاي بازخورحلقه) 2، بسته رزم )1: عبارتست از
  .]10[ متغيرهاي نرخ

هاي هر مرز بسته حلقه. شودمرز بسته با يك هدف كمي و مقداري تعيين مي 
هاي مزبور مبين رفتار ثيرات حلقهأگذارند و تبازخوردي دارد كه بر يكديگر اثر مي

خورد در حكم سنگ بناي ساختار سيستم مورد زهر حلقه با. مورد نظر خواهد بود
ثيرگذاري أسنتي ارائه شده است كه جريان ت اين نظريه در مقابل ديدگاه. نظر است
  . انگاشتندها را يك طرفه ميبين پديده

  مراحل اصلي سيستم پويا
 )3، مرحله مقداري) 2، مرحله مفهومي) 1 :سه مرحله اساسي دارد ،هر سيستم پويا

  .مرحله تجزيه و تحليل و ارزيابي
له را تبيين و رفتار أهاي مسنشانهها و ساز در اين مرحله زمينهمدل :مرحله مفهومي )1

كند، محدوده بسته سازي را روشن ميهدف مدل ،كندمتغيرهاي داخلي را ترسيم مي
 .محصول اين مرحله چارچوب كلي مدل استدر نهايت كند و سيستم را ترسيم مي

، لهأشناسايي مس ـ الف :سازي پويا به شرح زير استهاي مرحله مفهومي مدلگام
  ساختار بازخور -د ،تعيين محدوده بسته سيستم -ج ،سازيلهدف مد -ب
در  ،چارچوب كلي مدل كه در مرحله مفهومي ترسيم شده بود: مرحله مقداري) 2

با تعيين نوع و مقدار هريك . شودتر ميمرحله مقداري به شكل واقعي پديده نزديك
ه از يك نرم افزار شود تا مدل را با استفادساز آماده ميله، مدلأمس ياز متغيرها

در اين مرحله است كه ارتباط رياضي بين متغيرهايي  .به اجرا در آورد ،سازي شبيه
  . شودارائه مي VEnsimگيرند به نرم افزار كه در داخل مرز سيستم قرار مي

هاي مربوط به متغيرهاي تحقيق با استفاده از منابع در اين تحقيق ابتدا داده  
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هاي آماري وجود ارتباط بين شده و سپس با استفاده از آزموناي گردآوري كتابخانه
آنها مورد بررسي قرار گرفت و در نهايت با استفاده از رگرسيون، رابطه رياضي بين 

  .استخراج گرديد VEnsimآنها براي استفاده در نرم افزار 
 هر فرضيه پويا پس از طي مرحله مقداري و: مرحله تجزيه و تحليل و ارزيابي) 3

 ،گردد و در بقيه آزمايش و ارزيابيمي ازمجدداً به مرحله مفهومي ب ،اياجراي رايانه
له بيشتر أساز نسبت به مسآگاهي مدل ،معمولاً در هر بار تكرار. شودتر ميدقيق
در واقع مطالعات پويايي سيستم با شناخت اوليه آغاز شده و با شناختي بيشتر . شود مي

خواه هر متغيري را امكان كم و زياد كردن دل VEnsimزار نرم اف .يابدادامه مي
  . دهدهاي ديگر مدل ارائه ميزمان روي متغيردهد و نتايج آن را هم مي

  تحقيق متغيرهايو ها رضيهف

  هاي آماريفرضيه
عوامل موثر بر بين " :اين است كهفرضيه اصلي تحقيق  :فرضيه اصلي تحقيق  

به اين معني كه بين . "رابطه ديناميكي وجود دارد هاي نمونهشركتدر حباب قيمت
هايي يكديگر را به اين عوامل رابطه علت و معلولي وجود داشته و به صورت حلقه

فرضيه  .كنند و ارتباط آنها يك ارتباط يك طرفه نيستصورت متقابل تشديد مي
  .قسيم شده استت فرعي پذير شدن به فرضياتاصلي براي آزمون

 (TCG)اي به نسبت مبداء زماني عايدات سرمايه: فرضيه اول) 1: هاي فرعيفرضيه
تفاوت سود  :فرضيه دوم) 2. ثر استؤم نمونههاي در ايجاد حباب قيمت در شركت

در ايجاد حباب ) Re(بدون ريسك  ناشي از خريد و فروش يك سهم نسبت به سود
) عايدي(ت قيمت به سود نسب :فرضيه سوم) 3. ثر استؤم نمونههاي قيمت در شركت

 . ثر استؤم نمونههاي در ايجاد حباب قيمت در شركت )P/E(هر سهم 

  متغيرهاي تحقيق
  بر جذابيت معامله  اين متغير :1ايي به نسبت مبداء زمانيعايدات سرمايه ـ1

                                                                                                                   
1- Total Capital Gain (TCG) 
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ايي به نسبت مبداء عايدات سرمايه .سهم و افزايش ميزان تقاضا اثرگذار است هر
 .استمنجر به افزايش تقاضا شده و افزايش تقاضا نيز بر رشد قيمت سهام موثر  زماني

طور مشخص ميزان تفاوت قيمت را با قيمت در ابتداي بازه شروع رشد هاين متغير ب
در اين ) TCG= قيمت در انتهاي بازه  -قيمت در ابتداي بازه ( :دهدقيمت نشان مي

 ،1383فروردين  29 تا 1382بهمن  15متغير مبداء زماني براي شركت ايران خودرو 
و براي  1383ارديبهشت  2 تا 1382بهمن  27براي شركت ايران خودرو ديزل 

  .بوده است1383فروردين  11تا 1382بهمن  28شركت سايپا 
ن تفاوت سود ناشي از خريد و فروش يك سهم نسبت به سود بدو: Re ـ2

اين متغير به اين دليل تعريف شده است كه فاصله سود ناشي از يك روز : ريسك
سرمايه گذاري يك سهم با فاصله سود ناشي از سرمايه گذاري همان مقدار سرمايه 

با افزايش اين متغير ميزان تقاضا افزايش يافته  .در حالت بدون ريسك نشان داده شود
  . ودشو در نتيجه منجر به تغيير قيمت مي

زماني كه انتظارات و  :1نسبت به قيمت يك سهم پنداشتزمان تغيير در  ـ3
عامل ارزش اين . كندتغيير مي يك سهم و روند آن قيمت اعتقادات مردم نسبت به

گذاراني دارد كه در بازار در بازارهاي مختلف متفاوت بوده و بستگي به رفتار سرمايه
اين سوال است كه پس از چند روز از  به پاسخدر اين متغير  .كنندميداد و ستد 

به اين د؟ نكنبه خريد آن اقدام مي گذاران، سرمايهمشاهده افزايش قيمت يك سهم
مقادير مختلف داده شده و اثر آن بر متغير وابسته نشان  VEnsimمتغير در نرم افزار 

كم (و زياد در اين تحقيق اين متغير به صورت فرضي با دو عدد كم . داده شده است
-افزار اندازهوارد مدل شده و اثر آن بر نوسان سهام توسط نرم) روز 10روز و زياد  2

  .گيري شده است
در معاملات فوق حجم  :گذارانتوسط سرمايهحجم معاملات صنعت خودرو  ـ4

دهد، افزايش اين سهم مي سهام را نشان بورس، شاخصي است كه سطح تقاضاي
عامل مطلوبيت سهم تلقي و آنان را به عادي و بالقوه ران گذاسرمايه تقاضا براي

هاي جديد تشويق نموده و به اين ترتيب موجب تقاضاي بيشتر و سرمايه گذاري
                                                                                                                   
1- Price delay 
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  .ودشافزايش قيمت سهم مي
اين متغير ميزان  :)daily in A(افزايش روزانه تقاضا نسبت به مبداء زماني  ـ5

  .افزايش روزانه حجم تقاضا را نسبت به شروع بازه مورد بررسي نشان مي دهد
اين متغير ميزان  :)daily in B(افزايش روزانه عرضه نسبت به مبداء زماني  ـ6

  .دهدافزايش روزانه حجم عرضه را نسبت به شروع بازه مورد بررسي نشان مي

  هاي ديناميكيفرضيه
عوامل مقداري مؤثر بر . هاي ديناميكي حاصل روابط علّي و معلولي استفرضيه

ها كوشش شده حباب قيمت با يكديگر ارتباط دارند از اين رو در تدوين اين فرضيه
گذارند هايي كه به صورت حلقه بسته بر تغييرات شاخص اثر مياست كه پديده
  . استخراج گردد

 
و تقاضا بر قيمت سهم  برتقاضا) TCG(اي به نسبت مبداء زماني عايدات سرمايه .1نمودار 

 تأثير دارد )TCG(ايي به نسبت مبداء زماني عايدات سرمايهو قيمت سهم بر 

 
) Re(تفاوت سود ناشي از خريد و فروش يك سهم نسبت به بهره بدون ريسك  .2نمودار

شي از خريد و فروش يك برتقاضا و تقاضا بر قيمت سهم و قيمت سهم بر تفاوت سود نا
  تأثير دارد  ) Re(بدون ريسك  سودسهم نسبت به 

Demand

PriceTCG

Demand

PriceRe
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بر تقاضا و تقاضا بر قيمت سهم و ) P/E(هر سهم ) عايدي(نسبت قيمت به سود  .3نمودار 

 تأثير دارد)  P/E(هر سهم ) عايدي(قيمت سهم بر نسبت قيمت به سود 

قانون ارتباط بين متغيرها بدست آيد هاي علّي و معلولي بايد وجود ارتباط و در حلقه
ها اثبات علّي و بنابراين در اين حلقه. ها انجام شدكه اين موضوع از طريق رگرسيون

حلقوي بدست آمده از روابط علت و معلولي فرضيه  ـ نمودار علّي. معلولي نياز نيست
 در واقع حاصل ادغام سه فرض 4نمودار  .شودديناميكي در نمودار  ديده مي

 .تواند رفتارهاي متغير اصلي مدل يعني قيمت را نشان دهدديناميكي قبل است كه مي

 
  حلقوي بدست آمده از روابط علت و معلولي -عليّ رابطه .4 نمودار

گذاري، به عنوان معيارهاي سازي زيان در سرمايهحداكثرسازي سود و حداقل 
در  با اين حال. ثر بر تحرك صاحبان سرمايه مطرح هستندؤگيري و ماصلي تصميم

دهد كه مبتني بر مباني اساسي حاكم بر بازار سهام برخي از مواقع، رفتاري رخ مي
گذاران براي خريد يا سرمايه "دسته جمعي و دفعي" اقدام در اين حالت. نيست

اقتصادي و گونه توجيه تواند قيمت سهام را بدون هيچفروش سهام در بورس مي

Demand

PriceP/E

gheymat

TCG

P/E

Re

number of sale

Demand

Bid
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  .معروف است "حباب قيمتي در بورس"اين پديده اصطلاحاً به . ثر سازدأمنطقي مت
  

  
  انباشت  ـجريان  .5نمودار 

به شناسايي و  ،استفاده از رويكردي غيرخطي با سعي شده است تا در اين تحقيق  
در  ،ثر بر ايجاد حباب قيمت در بورس اوراق بهادار تهرانؤثير عوامل مأتشخيص ت

با توجه به نقش و اهميت صنعت مزبور در رشد و شكوفايي  ،بخش صنعت خودرو
هاي سرمايه گذاري ديدگاهي اقصادي كشور در جهت افزايش و رشد فعاليت

  .دتر به علل رشد حباب گونه قيمت سهام داشته باشتر و آگاهانهعميق

  هاي آماريآوري و تحليل دادهجمع
 ديزلخودرو خودرو، ايرانايرانهاي ي مالي شركتهادر پژوهش حاضر از داده  
اين سه اين است كه  هاي مذكورشركتدلايل انتخاب  .سايپا استفاده شده است و

حباب را تجربه  1384تا  1383شركت بر اساس تحقيقات پيشين در بازه زماني 
هاي داده. ]1[ انداند و در مجموع سهم عمده از صنعت خودرو را تشكيل دادهكرده

Demand

Daily in A

Price

TCG

Daily De A

zarib3
P/E

Re

Bid

number of sale

zarib1

zarib6 Daily in B Daily De B

zarib8
zarib9

zarib10TCGdelayP/EdelayRedelay

Demanddelay
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در سازمان بورس و اوراق بهادار و موجود  مستندات مورد نياز تحقيق با استفاده از 
هاي دست آوردن بهترين معادلههپس از ب. اندآوري شده، جمعآورد نويننرم افزار ره
- داده. شد هاي ديناميكي، اقدام به اجراي مدل با استفاده از معادلاتفرضيه متغيرهاي

  .ه استآزمون شد 3و  2، 1مطابق جداول  Eviewsها با استفاده از نرم افزار 
مقدار افزايش قيمت سهم در هر روز نسبت به قيمت آن در  )Reمقدار عملياتي  

):شروع بازه تاريخي در نظر گرفته شده است ) 17360
1

12 −×⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡ −
=

P
PPRe  كه در

تعداد  360بهره بدون ريسك ساليانه و  17قيمت امروز و  2Pقيمت روز قبل و 1P آن
هاي ديناميكي نتايج حاصل از آزمون فرضيه. روزهاي سال در نظر گرفته شده است

  .ارائه شده است 3تا  1در جداول 
 )وجود رابطه معنادار* ( شركت ايران خودروهاي ديناميكي نتايج آزمون فرضيه .1جدول 

t- stat  Prob 
(F) D-W  Adj 

R2 رديف  معادله رگرسيون  

1.1  - 2.0 0.9 Daily in B = 1504.9 price  
  1  

*10.1 - 1.8 0.5 Daily in A= 380.0 TCG 
  2  

*5.9  0.00 1.8 0.5 Daily in A= -1737588+180654 PE 
  3  

*5.8  0.00 1.7 0.5 Daily in A = 122525 + 6660RE 
  4  

*e103.72 0.00 2.1 1.0 TCG =-5144.0 + price  5  
*2.5  - 1.9 0.9 price = 0.00016 Ask  6  

*531.6  - 2.1 0.9 P/E = 0.0019 price  7  
*20.8  0.00 2.0 0.9 Re = -235.1 + 0.04 price  8  

  
و براي بررسي نبود همبستگي  آزمون وايتها از ساني واريانسبررسي همبراي   

  .واتسون استفاده شدربين وماندها از آزمون دبين پس
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وجود رابطه * (شركت ايران خودرو ديزل هاي ديناميكي نتايج آزمون فرضيه .2جدول 
  )معنادار

t- stat  Prob 
(F) D-W  Adj 

R2 رديف  معادله رگرسيون  
*2.0  0.000 2.02 0.9 Daily in B = -187260 + 45

price
1  

0.8  - 2.35 0.9 Daily in A = 30.756 TCG 2  
*2.1  - 2.14 0.9 Daily in A = 30955.5823 PE 3  

1.7  - 2.31 0.9 Daily in A = 9.274 RE 4  
*22.7  0.000 1.70 0.9 TCG = -3771.87 + 0.952 price 5  

0.4  - 2.27 0.9 price = 0.00033 Ask 6  
*12.7  0.000 2.06 0.9 P/E = 2.139 + 0.0015 price 7  
*17.6  0.000 2.1 0.9 Re = -19066.605 + 5.206 price 8  

  
 )وجود رابطه معنادار* (شركت سايپا هاي ديناميكي نتايج آزمون فرضيه .3جدول 

t- stat  Prob 
(F) D-W  Adj R2  رديف  معادله رگرسيون  

1.4  - 1.97 0.96 Daily in B = 250.625 price  1  
*9.4  0.000 1.95 0.96 Daily in A = 41166 + 73 TCG  2  
*9.2  0.000 1.93 0.96 Daily in A =-982693+198874 PE  3  
*8.8  0.000 1.95 0.96 Daily in A = 30779.26 + 36 RE  4  

*0.000 2.45 1.00 TCG = -13974.99 + 0.99 price  5  
*4.5  - 2.32 0.97 price = 0.007 Ask  6  
*77.1  - 1.93 0.99 P/E = 0.00036 price  7  
*19.4  0.000 1.89 0.99 Re = -27844.22 + 2.010 price  8  

  

  نتايج تحقيق
         نمودار  VEnsimپس از تعيين رابطه بين متغيرهاي مدل با استفاده از نرم افزار   

زمان تغيير در پنداشت نسبت به "دو عامل  ،در اجراي مدل. انباشت اجرا شدـ  جريان
تحت  "گذارانحجم معاملات صنعت خودرو توسط سرمايه"و "قيمت يك سهم
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مدت زماني است كه طول  ،يكي از عوامل مهم و تأثيرگذار. كنترل قرار گرفت
نتيجه تحقيق . داران پنداشت خود را نسبت به يك سهم تغيير دهند كشد تا سهام مي

شود و يا يك پنداشت سهامدار نسبت به يك سهم عوض ميتابع وع وضاينكه اين م
براي خريدار ايجاد را سهم بايد چه مدتي از افزايش قيمتش بگذرد تا جذابيت لازم 

 همچنين در بين. داران در يك بازار متفاوت است تغيير پنداشت سهام. نمايد
تواند مي   دارانام، تغيير پنداشت سههاي مختلفبازارهاي مختلف و حتي در زمان

براي درك اهميت اين عامل فرض كنيد براي دو روز كاري، . تفاوت داشته باشد
طبيعتاً در اين دو روز . خبرهاي اميدواركننده نسبت به يك سهم در بازار شايع شود

حال سؤال اين است كه . يابدتقاضا براي سهم افزايش يافته و قيمت نيز افزايش مي
براي تغيير پنداشت مردم نسبت به سهم كافي است؟ اگر اين طور روز اين دو آيا 

گاه به رشد باشد و مردم با ديدن افزايش قيمت، نسبت به خريد سهم اقدام كنند، آن
  .يابد قيمت دامن زده و قيمت دوباره افزايش مي

 

 
  

زمان تغيير در پنداشت "متغير منحني قيمت براي شركت ايران خودرو وقتي .6نمودار 
 كم است "همنسبت به قيمت يك س

مختلف عامل   مدل براي دو ميزان   دو اجراي گوناگون از   7و  6 نمودارهاي در  
در يكي . نمايش داده شده است» گذارانسرمايه  پنداشتتغيير  زمان مورد نياز براي«

 »گذارانزمان مورد نياز براي تغيير پنداشت سرمايه«از اجراها كه در آن عامل 
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دهند و در تر به رشد خود ادامه ميها با روندي طبيعياست، قيمت) روز10( بزرگتر
توان به اين اين پديده را مي. اجراي ديگر، روند تغييرات و شيب قيمت بيشتر است

هاي درست ترتيب تفسير كرد كه در اجراي دوم، نبود اطلاعات شفاف و تحليل
ساعه و در نهايت هجوم براي خريد سهم الهاي خلقداران را به سمت تصميم سهام

نمودارهاي مربوط به . كشانده با اين نگرش كه قيمت سهم بازهم رشد خواهد كرد
 .سايپا در پيوست ارائه شده است

  

  
زمان تغيير در پنداشت "منحني قيمت براي شركت ايران خودرو وقتي متغير . 7نمودار 

 زياد است"نسبت به قيمت يك سهم

توان اين سؤال را مطرح كرد كه آيا دليلي فرضيه ديناميكي مي پس از بررسي  
دارد كه قيمت يك سهم همواره رشد كند؟ يا برعكس آيا امكان دارد كه قيمت 

اگر قيمت  يك سهم تا ابد سقوط نمايد و هيچ عاملي موجب ايجاد تقاضا نشود؟
كنند يا ام مياي به خريد آن اقديك سهم از ارزش واقعي آن بسيار كمتر شود، عده

نهايت خود همه حاضرند يك كارخانه دست كم اين امر بديهي است كه در حد بي
هاي روش. تواند تا ابد سقوط كندپس قيمت نمي! را به قيمت بسيار اندك بخرند

توان ترين روش ميمختلفي براي سنجش ارزش يك سهم وجود دارد كه در راحت
با  "قيمت به سود هر سهم"مقايسه نسبت تفاوت ارزش يك سهم و قيمت آن را از 

بالا بودن اين مقدار از مقدار معمول . دست آوردهنسبت معقول در اقتصاد و صنعت ب
افزايش بيش از حد اين نسبت معمولاً همراه . آن، نشان از بالا بودن قيمت آن دارد

ظار بيني افزايش برآورد سود يك سهم است و معمولاً در شرايط عادي انتبا پيش
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هاي مربوط به هر صنعت از يك مرتبه و نزديك به هم رود اين نسبت در شركتمي
به اين ترتيب اگر دليل موجهي براي افزايش اين نسبت وجود نداشته باشد، . باشد

معقول كاهش » قيمت به درآمد«قيمت سهم در بازار براي رسيدن به يك نسبت 
گردد و در واقع نسبت محسوب مي داراين امر يك بازخورد براي سهام. يابد مي

به نوعي متعادل كننده قيمت سهم است و سهامداران با ديدن اين » قيمت به درآمد«
ديگر كرده است، به  امر كه اين نسبت رشد زيادي نسبت به موارد مشابه و در سهام

برند و تقاضاي خود را در برابر عرضه كم ريسك بالاي افزايش قيمت پي مي
هاي ديگر اقتصادي نيز كه تغييرات تقاضا نسبت به قيمت مدل ر سيستمد. كنند مي
به عنوان مثال در يك ميزان . شوددانيم كه با افزايش قيمت تقاضا كم ميشود، ميمي

برد و قيمت بالا موجب عرضه ثابت ميوه، تقاضاي زياد براي ميوه، قيمت را بالا مي
حالت علت تأثير افزايش قيمت بر  در واقع در اين. شودكاهش تقاضاي ميوه مي

كاهش تقاضا اين است كه خريداران در ذهن خود قيمت ميوه را با ارزش آن و توان 
در مثال . انداند و بر مبناي آن تقاضاي خود را كم كردهخريد خود مقايسه كرده

گردد بورس نيز در واقع تاثير افزايش قيمت بر كاهش تقاضا به اين ترتيب لحاظ مي
كه در اين مورد  قبل از رسيدن قيمت به نقطه اوج خود نكته قابل توجه اين ولي

فعالان بازار براي استفاده از تفاوتهاي قيمت امروز با فردا به سمت خريد سهم هجوم 
شكل  "افزايش قيمت در نتيجه افزايش تقاضا"برند و در واقع رفتار غيرمعمول مي
  . گيردمي
توان چنين گفت كه با افزايش قيمت يك توصيف مي در يك نگاه عقلايي با اين  

يابد و با آگاهي مردم از فاصله گرفتن سهم افزايش مي» قيمت به درآمد«سهم، نسبت 
اين نسبت از ميزان نرمال خود، جذابيت سهم به دليل افزايش ريسك به مرور كم 

امر به  با كاهش جذابيت، تقاضاي سهم در برابر عرضه آن كم شده و اين. شودمي
در واقع كاهش و افزايش قيمت تا حدي ادامه مي يابد . شودكاهش قيمت منجر مي

اي كه در مسئله حباب بايد مد ولي نكته. نرمال برسيم» قيمت به درآمد«كه به نسبت 
قيمت «تحليل افزايش بيش از حد نسبت . نظر قرار گيرد فقدان اين نگاه عقلايي است

به اين شكل است كه در اين گونه مواقع معمولاً شايعاتي و افزايش تقاضا » به درآمد
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مبني بر ميزان سود شركت وجود دارد و سهامداران در تصميم گيري به جاي 
دخالت دادن ميزان سود رسمي اعلام شده براي پيش بيني سود، مقادير موجود در 

در . مي شودكنند و به واسطه آن تقاضاي اضافه ايجاد اخبار غير رسمي را استفاده مي
واقع نكته اصلي، استفاده از شايعات موجود در مورد ميزان سود يك سهم به جاي 

توان گفت سهامداران به دليل نبود آگاهي در برخي موارد نيز مي .اخبار رسمي است
كنند كه صنعت در آينده به شكوفايي خوبي بيني مياز يك صنعت خاص پيش

و به اين ترتيب كميت ) ي اينترنتي روي دادهاچه در حباب شركتمانند آن(برسد 
  .پذيرندبه عنوان حد نرمال مي» قيمت به درآمد«بالاتري را براي نسبت 

هاي غير از شركت. داران بزرگ در بازار تبعات خود را داردوجود سهام  
مين أتگي و تسهاي بازنشو صندوق گذاريهاي سرمايه، صندوقگذاري سرمايه

هاي توليدي صنعتي و خدماتي نيز به خريد و فروش ري از شركت، بسيا...اجتماعي 
هاي بزرگ و سهامداران افزايش مشاركت شركت. اندروزانه سهام روي آورده

ها و بررسي تأثيرات آنها در تغييرات شاخص بورس بزرگ در بورس و بازارگردان
توانند در هنگام رشد شاخص و در هنگام ركود ها مياين مجموعه. بسيار مهم است

  . آن تأثيرات شديدي در بورس داشته باشند
و داران بزرگ افزايش ميزان تقاضاست يكي از مهمترين تأثيرات ورود سهام  

علامت اوليه  با. داران استناشي از حجم معاملات انجام شده توسط اين سهام
داران بزرگ به ورود به بازار ها و سهامكتتمايل شر ،ها در بازار سهامافزايش قيمت
اگر . زندداران دامن ميافزايش دوباره قيمت به ورود جديد سهام. يابدافزايش مي

هاي كاهش قيمت، سهم خود را كم كنند در داران با بروز نشانهفرض كنيم اين سهام
در مدل . ر بگذاردبر بازا بسزاييتواند تاثيرات يابيم كه خروج سرمايه آنان نيز ميمي

به  "گذارانحجم معاملات صنعت خودرو توسط سرمايه"اجرا شده با تغيير عامل 
منحني تغييرات قيمت نوعي ارتعاش ناشي از افزايش  ،طرف حجم معاملات بيشتر

نمودارهاي ج و د به ترتيب براي ايران (دهد ناگهاني معاملات انجام شده را نشان مي
گذاري سرمايه كه جذابيتدر واقع زماني). ارائه شده است خودرو و سايپا در پيوست

هاي مالي هايي در صورتترين نشانهها بدون كوچكدر بورس در اثر افزايش قيمت
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    در اين زمان ورود. شوديابد، حباب بازار ظاهر ميهاي سهامي افزايش ميشركت
دهند افزايش مي بارههاي بزرگ كه تقاضا را به يكداران بزرگ و شركتسهام

  . شودموجب تشديد و ارتعاش نوسانات قيمت مي
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  نمودارهاي پيوست

 
  

  
  

  
  

  

منحني قيمت براي -الفنمودار 
زمان "شركت سايپا وقتي متغير

تغيير در پنداشت نسبت به قيمت 
 كم است "يك سهم

منحني قيمت براي -بنمودار 
زمان "شركت سايپا وقتي متغير

تغيير در پنداشت نسبت به قيمت 
 زياد است "يك سهم

برايمنحني قيمت -نمودار ج
شركت ايران خودرو پس از 

حجم معاملات "افزايش متغير
-صنعت خودرو توسط سرمايه

 "گذاران

منحني قيمت براي - نمودار د
شركت سايپا پس از افزايش 

حجم معاملات صنعت "متغير
 "گذارانخودرو توسط سرمايه




