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شرکت فعال بورس اوراق  05بررسي حبابي بودن  قيمت سهام 
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دوتش ػجبع كٕذي 

داسيٛؽ خبٚيذ 

 يي فبعٕٝ ػجضٜ  

 ّٟٛٔذي ػجبػ 

 
18/9/89 تاريخ پذيزش:                                      8/7/89 تاريخ دريافت:  

 

 :چکیده
ٞبي ٔبِي ٘بؿي اص تـىيُ حجبة،  ثب ٚسٚد ٔفْٟٛ حجبة دس ثبصاس ثٛسع ٚ ثٝ د٘جبَ آٖ ثحشاٖ

آ٘يٓ تب ٘ٛػب٘بت غيش ػبدي ليٕت سا وٝ خضء رات ثبصاس ٘يؼت ٚ اص ؿىُ ػبدي ٘ٛػب٘بت   ٔب ثش

ٞبي ٘بؿي اص آٖ  ٚ كذٔبت خجشاٖ  دٜ ٚ اص ايدبد حجبة، ثحشاٖفبكّٝ ٌشفتٝ اػت، ثشسػي وش

 50ٔجتٙي ثش ايٗ فشم اػت وٝ آيب  پظٚٞؾوٙيٓ. ٞذف  ٘بپزيشؽ ثش ثبصاس ثٛسع خٌّٛيشي

ٚ  1387عي ػبِٟبي  1389ؿشوت فؼبَ اػلاْ ؿذٜ تٛػظ ثبصاس ثٛسع اٚساق ثٟبداس دس ػبَ 

ٞبي  ٞب اص ػبيت آٚسي دادٜ پغ اص خٕغ ظٚٞؾپثشاي آصٖٔٛ فشضيٝ ؟ ٘ٝ حجبثي ثٛدٜ ا٘ذ يب 1388

  %50ثٛسع تٛػظ آصٖٔٛ دٚٞب، حجبثي ثٛدٖ ٔٛسد ػٙدؾ لشاس ٌشفت ٚ ثٝ حجبثي ثٛدٖ ثيؾ اص 

 ٞبي فؼبَ ٔٙتح ؿذ. ؿشوت  اص 

 

ٞبي فؼبَ، ثبصدٜ  ثٛسع اٚساق ثٟبداس، حجبة ليٕتي، آصٖٔٛ دٚٞب، ؿشوت واژه هاي کلیدي:

 ٘مذي ٚ ليٕت

                                                 
 دا٘ـٍبٜ ثٛػّي ػيٙب دوتشي ٔذيشيت، ػضٛ ٞيئت ػّٕي 

 

   ٚاحذ ثشٚخشد ٚاحذ ػّْٛ ٚ تحميمبت اكفٟبٖ ٚ ػضٛ ٞيئت ػّٕي دا٘ـٍبٜ آصاد دوتشي حؼبثذاسيدا٘ـدٛي 
Email:darushjavid@yahoo.com 

 ٔ لايشدا٘ـدٛي وبسؿٙبػي اسؿذ ٔذيشيت ثبصسٌب٘ي، دا٘ـٍبٜ آصاد اػلأي ٚاحذ 
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 مقدمه : -1
 

ٔفْٟٛ حجبة اص اٚايُ لشٖ ٞفذٞٓ ٚاسد ادثيبت التلبد ؿذٜ اػت. ثٝ عٛسي وٝ ٚاطٜ خٖٙٛ       

سٚد. ايٗ ٚاطٜ اص ػبَ  لاِٝ اي ثش اؿبسٜ غيش ٔؼتميٓ ثٝ ٚخٛد حجبة دس يه التلبد ثٝ وبس ٔي

ثٝ عٛسي  ،ٞبي لاِٝ دس ّٞٙذ ثٝ حذ ثؼيبس ثبلايي افضايؾ يبفت صٔب٘ي وٝ تمبضب ثشاي ٌُ 1636

)ٚاحذ پَٛ ٚلت ّٞٙذ( سػيذ دس حبِيىٝ  1فّٛسيٙغ 1000لاِٝ ثٝ  ٌُ  ليٕت يه ؿبخٝوٝ 

ٞبي ٔتؼذدي ثٝ ػٙٛاٖ دٚساٖ حجبة  وٖٙٛ ٕ٘ٛ٘ٝ فّٛسيٙغ ثٛد. اص آٖ صٔبٖ تب 150دسآٔذ ػشا٘ٝ 

ٞبي طاپٗ ٚ ٕٞچٙيٗ دس  داسايي 1985 -1990ليٕتي يبد ؿذٜ اػت. ثشاي ٔثبَ دس دٚسٜ 

ثٝ خٖٙٛ دات    صاس ايٙتش٘ت آٔشيىب دچبس حجبة ؿذٜ ثٛد٘ذ وٝ دٚٔيثب  1998 -2000ٞبي ػبَ

ٞبي ليٕتي تب اٚاخش لشٖ ثيؼتٓ  ٔؼشٚف اػت. ثب ٚخٛد ايٗ ػبثمٝ تبسيخي ٔٛضٛع حجبة 2وبْ

ٞبي ٔختّف دس  لشاس ٍ٘شفتٝ اػت. دس اٚاخش لشٖ ثيؼتٓ ٚ ثش اػبع پيـشفت  ٔٛسد تحّيُ ػّٕي

 .ٙدي ٔفْٟٛ حجبة ثٝ عٛس خذي ٚاسد ادثيبت التلبد ؿذٜ اػتػّٓ التلبد ٚ ثٝ ٚيظٜ دس التلبدػ

ٞبي ٔبِي دس التلبد يه وـٛس، ثشسػي ٔذاْٚ ايٗ  إٞيت سٚص افضٖٚ ثبصاس داسايياص عشفي       

٘حٜٛ  وٝ  اػت ٚ ثٛسع  ػبصد. يىي اص اخضاي ٟٔٓ ثبصاسٞبي ٔبِي ثبصاس ػٟبْ ثبصاس سا ضشٚسي ٔي

ٓ ثؼيبس حبئض إٞيت اػت، حبَ اٌش ثبصاس ثٛسع ثٝ كٛست فؼبِيت آٖ ثٝ كٛست ؿفبف ٚ ػبِ

دسػت ٚ وبسا ػُٕ ٕ٘ٙبيذ ثبػث ثٛخذ آٔذٖ ا٘حشافبت ليٕتي دس ايٗ ثبصاس ثٝ ٘حٜٛ ثؼيبس خٛاٞذ 

 (.1385)ٌذاسي،  ؿذ. دس ايٗ صٔيٙٝ تٛخٝ ثٝ ٘ٛػب٘بت ليٕت اٚساق ثٟبداس إٞيت اػبػي داسد

ٞبي ػٟبْ ٕٞٛاسٜ ثب ٘ٛػب٘بت ػٛداٌشا٘ٝ ٔٛاخٝ ثٛدٜ اػت. اكٛلاً دس تبسيخ ثبصاسٞبي ٔبِي، ثبصاس

ؿذ٘ذ  ٞب خضء رات ثبصاس اػت أب ٌبٞي ايٗ ٘ٛػب٘بت اص ؿىُ ػبدي خٛد خبسج ٔي ٘ٛػب٘بت ليٕت

دٞٙذ ٚ ضشثبت خجشاٖ  ٞبي ٘بٌٟب٘ي ٔي ٚ خبي خٛد سا ثٝ كؼٛدٞبي افؼبس ٌؼيختٝ ٚػمٛط

ؼئّٝ ٟٔٓ دس ايٗ خب ويفيت ٚ وٕيت غيش عجيؼي وٙٙذ. ِيىٗ ٔ ٘بپزيشي ثٝ ثبصاس ثٛسع ٚاسد ٔي

ٞبي ٔبِي اغّت ثٝ دٚ ثخؾ ػٕذٜ تـىيُ  ايٗ ٘ٛػب٘بت اػت. ثٝ عٛس وّي ٘ٛػب٘بت ليٕت داسايي

ؿٛد: يىي ثخؾ ٔتؼبسف يب تغييشات اػبػي ليٕتي اػت وٝ اص ٔتغييشٞبي اِٚيٝ ولاٖ التلبد  ٔي

ديٍشي ثخؾ ٘بٔتؼبسف يب تغييشات وبرة  پزيشد ٚ يب تغييشات ٔتؼبسف ػشضٝ ٚ تمبضب تبثيش ٔي

(. دس 1387ؿٛد)فشصاٍ٘بٖ،  ٞبي ػٛداٌشا٘ٝ ؿٙبختٝ ٔي ٞب اػت وٝ دس ػّٓ التلبد ثٝ حجبة ليٕت

ٌزاسد حتي اٌش  ٞب اثش ٔي ٚالغ ٚخٛد حجبة دس ليٕت ػٟٓ ٔؼٕٛلاً سٚي ليٕت ػبيش داسايي

ٞبي ؿٙبختٝ ؿذٜ اي دس ثبصاس ٜ ٞب پذيذ ٞبي اخيش حجبة ؿشايظ حجبة سا ٘ذاؿتٝ ثبؿذ. دس دٞٝ

                                                 
1
- Florins 

2
- Dot-com Mania 
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سٚ٘ذ وٝ دسثبسٜ ٔىب٘يضْ ٚلٛع آٖ اتفبق ٘ظش ٘يؼت. تؼبسيف ثؼيبسي اص حجبة  ػٟبْ ثٝ ؿٕبس ٔي

تشيٗ تؼشيف ثيبٖ ؿذٜ اص حجبة، افضايؾ دس ليٕت ثش  تٛػظ التلبددا٘بٖ ٔٛخٛد اػت ِٚي ٔؼَٕٛ

س پي ايٍٙٛ٘ٝ افضايؾ اثش افضايؾ ا٘تظبسات اػت وٝ ػجت خزة خشيذاساٖ خذيذ ٔي ؿٛد. د

ليٕت ٞب، اغّت ا٘تظبسات ٔؼىٛع ٚ وبٞؾ ؿذيذ ليٕت ٞب پذيذ ٔي آيذ وٝ ٔؼٕٛلا ثٝ ثحشاٟ٘بي 

ٞب ثش اػبع ٚاوٙـي  (. دس ٚالغ اػبع ٚ خٛٞشٜ حجبة ليٕت1385ٔبِي ٔي ا٘دبٔذ)ٔيشؿٕؼي، 

ب ٔٙدش ثٝ ٞ ٌيشد. ثٝ ايٗ تشتيت وٝ افضايؾ ليٕت ٞب كٛست ٔي اػت وٝ ٘ؼجت ثٝ افضايؾ ليٕت

ؿٛد. افضايؾ  ٞب ٔي ٌزاساٖ افضايؾ تمبضب ٚ دس ٘تيدٝ افضايؾ دٚثبسٜ ليٕت افضايؾ اؿتيبق ػشٔبيٝ

ثيٙي آٟ٘ب  ٞب ٘تيدٝ رٞٙيت ٔشدْ اص ثبصدٞي ثبلاي اٚساق ثٟبداس دس ٌزؿتٝ ٚ خٛؽ تمبضب ثش داسايي

ػت وٝ ثبػث ثبلاسفتٗ ٞب آيٙذٜ اػت. ٕٞيٗ ثبصخٛسد افضايؾ ليٕت ٘ؼجت ثٝ دسيبفت ثبصدٜ ثبلا دس

ٌبٜ ٔب٘ذٌبس ٘يؼت.  ؿٛد. ثٝ ٞش حبَ حجبة ٞيچ ٞب ثيؾ اص ٔيضاٖ عجيؼي ٔي ٔدذد ليٕت

ٞب ثٝ ٘مغٝ پبيبٖ  تٛا٘ٙذ تب اثذ سؿذ كؼٛدي داؿتٝ ثبؿٙذ ٚ صٔب٘ي وٝ افضايؾ ليٕت ٞب ٕ٘ي ليٕت

بي خٛد سا وٝ ثبصخٛسد كؼٛدي خ سػذ. ايٙدبػت ثشػذ تمبضبي فضايٙذٜ ٘يض ثٝ پبيبٖ ساٜ ٔي

ٞب دس ثبصاس ػٟبْ، ؿيٜٛ لضبٚت افشاد  دٞذ )ٔجٙبي تحّيُ تـىيُ حجبة ليٕت ثبصخٛسد ٘ضِٚي ٔي

اص ٍٞٙبْ سٚاج اكغلاح حجبة دس ثبصاس ػشٔبيٝ ايشاٖ   .ساخغ ثٝ ٚضؼيت ثبصاس سا ػٛم وشدٜ اػت

س حبِي وٝ وٙٙذ، د تؼجيش ٔيحجبة  ثٝ اؿتجبٜ  سا، ٞش ٘ٛع ثبلا سفتٗ ػشيغ ليٕت 1382دس ػبَ 

. اص خٟتي ديٍش، خشيذ ػٟبْ ثب تٛخٝ ثٝ سٚ٘ذ كؼٛدي ليٕت آٖ يه ديذ ػبدٜ چٙيٗ ٘يؼت

ِٛحب٘ٝ اػت وٝ ٕٞٛاسٜ ٚخٛد داؿتٝ اػت.دس حميمت ػشٔبيٝ ٌزاس ثب ايٗ ؿيٜٛ ٕٔىٗ اػت 

احتٕبَ ػٛد سٚي ػٟبْ خٛد سا اص دػت ثذٞذ. .يه سٚ٘ذ ثبثت ليٕت ػٟبْ ٔٙغمب ثبيذ خزاة 

وٝ ثؼذاً  1383ػمٛط ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس اٚاخش ػبَ (. 1388ٔختبسيبٖ، ثبؿذ)ػبػذي،

اص يه دٚسٜ سٚ٘ك چـٍٕيش اتفبق افتبد، ػئٛالات صيبدي سادس رٞٗ پظٚٞـٍشاٖ ٚ وبسؿٙبػبٖ أش 

افتذ ٚ ثب تٛخٝ ثٝ  وٝ اوثش اٚلبت ثٝ د٘جبَ حجبة، ثحشاٖ ٔبِي اتفبق ٔي ثٝ ٚخٛد آٚسد. اص آ٘دبيي

اػتشاتظيه ثٛسع اٚساق ثٟبداس دس ٞش التلبدي لاصْ اػت وٝ ػلاٜٚ ثش ؿٙبخت حجبة، اص ٔٛلؼيت 

تـىيُ حجبة ٘يض خٌّٛيشي ؿٛد. ِزا ايٗ پظٚٞؾ ثش آٖ اػت تب ثٝ ؿٙبخت ٔبٞيت حجبة ٚ 

  ثٝ ٚيظٜ ؿشوتٟبي فؼبَ ثپشداصد.ثشسػي حجبة دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ 
 

 : پژوهصچهارچوب نظري  -2
ذ پظٚٞؾ ثٝ ايٗ كٛست ثٛد وٝ  اثتذا اعلاػبت ؿشوت ٞب وٝ ؿبُٔ ) ليٕت اثتذايي، سٚ٘    

ليٕت ا٘تٟبيي ٚ ػٛد تمؼيٕي ػبلا٘ٝ( ٔي ثبؿذ اص آسؿيٛ ثٛسع خٕغ آٚسي ؿذ.  ػٛد تمؼيٕي 

ػبلا٘ٝ سا ثٝ تؼذاد سٚصٞبي ٔؼبّٔٝ ؿذٜ اي وٝ ليٕت اثتذايي ٚ ليٕت ا٘تٟبيي داؿتٝ ا٘ذ، تمؼيٓ 
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خبيٍضيٙي ٔمبديش ثذػت آٔذٜ دس فشَٔٛ ثبصدٜ ٘مذي ٚ ليٕت، ٔيبٍ٘يٗ ثبصدٜ ٞبي وشدٜ ٚ پغ اص 

سٚصا٘ٝ ٔحبػجٝ ؿذٜ. ػپغ عجك آصٖٔٛ دٚٞب ٔمبيؼٝ ا٘دبْ ؿذٜ ٚ تؼذاد ٔثجت ٞب ٚ ٔٙفي ٞب سا 

يبفتٝ ٚ ثش عجك آٟ٘ب تؼذاد دٚٞبي ؿٕبسؽ ؿذٜ ٔحبػجٝ ؿذ ٚ دس ساثغٝ ٟ٘بيي خبيٍضيٗ  ؿذ.دس 

 اٖ ديٍشي ثب اػتفبدٜ اص آصٖٔٛ ٞب، پظٚٞـٍشؿشوتٟب تـخيق دادٜ ؿذ.  ٟ٘بيت حجبثي ثٛدٖ

ثبصٜ ٞبي صٔب٘ي ٚ ٔىب٘ي ٚ ٔٛضٛػي ٔختّف  دس داخُ ٚ خبسج اص وـٛس ثٝ ثشسػي حجبة ٚ 

 ػبختبس آٖ پشداختٝ ا٘ذ وٝ دس صيش ثٝ چٙذ ٔٛسد اؿبسٜ ؿذٜ اػت:

دؾ حجبثٟبي ػٛداٌشا٘ٝ دس ٞبي ػٙ( ، ضٕٗ تـشيح ٔجب٘ي ٘ظشي ٚ سٚؽ1377٘لشاِّٟي )    

تدشثي ا٘دبْ ؿذٜ، ٔٛسد  پظٚٞؾ ٞبيٞبي آٟ٘ب سا دس ٞبي وبسثشدي آصٖٔٛثبصاسٞبي ٔبِي، سٚؽ

تحّيُ لشاس دادٜ اػت ٚ چٙيٗ ٘تيدٝ ٌيشي ٕ٘ٛد وٝ سؿذ ثؼيبس ػشيغ ؿبخق ثٛسع ػٟبْ 

بٖ آٖ ٚ وبٞؾ ايٗ ؿبخق دس پبييض ٚ صٔؼت 1375ٚ ػٝ ٔبٞٝ اَٚ ػبَ  1374تٟشاٖ دس ػبَ 

ٞب سا ثيٗ ثشخي خشيذاساٖ ٚ ثؼيبسي اص اُٞ فٗ ػبَ، تلٛيش ٚخٛد ٘ٛػي افضايؾ وبرة ليٕت

اي ٘يؼت ٍٔش يه حجبة سايح وشدٜ اػت. دس چبسچٛة ٘ظشي، افضايؾ وبرة ليٕت پذيذٜ

 ليٕتي وٝ ثبيذ ثخؾ دْٚ ليٕت يه داسايي، تّمي ٌشدد. 

يي سا دس ثبصاس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ( ، ٔؼئّٝ حجبة ػملا1378ؿٕؼي )يشويب٘ي ٚ ٔ    

تٛاٖ دس ػٟبْ ٞبي ػملايي سا ٕ٘يايٗ ٘تيدٝ سػيذ٘ذ وٝ فشضيٝ ٚخٛد حجبةثشسػي ٕ٘ٛدٜ ٚ ثٝ

ؿشوت دس  17ثبصاس ثٛسع تٟشاٖ سد وشد. آٟ٘ب ٚضؼيت ثبصاس ثٛسع ٚ اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ سا ثشاي 

ي ٔبٞب٘ٝ ٚ ثب اػتفبدٜ اص آصٖٔٛ پبيبيي ٘ؼجت ليٕت ٞبثب اػتفبدٜ اص دادٜ 1376تب 136دٚسٜ صٔب٘ي 

ٞبي ٔٛسد ٘ظش سا ثشسػي وشدٜ ٚ ثٝ ػٛد ٚ ٘يض آصٖٔٛ ٕٞدٕؼي، ليٕت ٚػٛد ٞش ػٟٓ اص ؿشوت

ؿشوت ا ص  15ٕ٘بيٙذ وٝ ثش اػبع آٟ٘ب ٚخٛد حجبة ػملايي دس ليٕت حذالُ دلايّي سا اسائٝ ٔي

 تٛاٖ سد وشد.ؿشوت ا٘تخبة ؿذٜ سا ٕ٘ي 17

، دس يه پظٚٞؾ التلبدي ثٝ ثشسػي ٚخٛد حجبة ليٕتي دس ثٛسع اٚساق (1381)ٔؼذِت     

پشداختٝ اػت. عجك ٘تيدٝ ٌيشي ٔؼذِت، فبكّٝ 1380اِي  1370ثٟبداس تٟشاٖ عي ػبِٟبي 

ايدبد ؿذٜ ٔيبٖ اسلبْ ٚالؼي ٚ ثشآٚسدي، ٘ـبٖ دٞٙذٜ حجبة ليٕتي دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ 

 ثبؿذ. ٔي

وبسؿٙبػي اسؿذ خٛد، ثٝ ثشسػي حجبة ليٕتي دس ثٛسع اٚساق دس پبيبٖ ٘بٔٝ ،(1385ٌذاسي )    

پشداختٝ ٚ ٔٛضٛع حجبثٟبي ػملايي سا ٔٛسد ٔغبِؼٝ  1384تب  1383ثٟبداس تٟشاٖ عي ػبِٟبي 

خٟت تـخيق ٚخٛد حجبة ليٕتي اص آصٖٔٛ پبيبيي ٘ؼجت  پظٚٞؾلشاس دادٜ اػت. دس ايٗ 

ٞبيؾ ٚخٛد حجبة ليٕتي دس ػٟبْ ٓ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت ٚ ثب تبئيذ فشضيٝليٕت ثٝ ػٛد ػٟ

 ؿٛد.ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پزيشفتٝ ٔي
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(، دس پبيبٖ ٘بٔٝ وبسؿٙبػي اسؿذ خٛد ثٝ ثشسػي آصٟٔٛ٘بي حجبة ليٕتي ٚ 1386صاٞذي )    

 كٛست خلاكٝ ثٝ ايٗ  پظٚٞؾوبسثؼت دٚ آصٖٔٛ دس ثبصاس ثٛسع تٟشاٖ پشداختٝ اػت ٚ ٘تبيح 

يذ ٚخٛد حجبة دس ثٛسع تٟشاٖ، يىؼبٖ ٘جٛدٖ اعلاػبت افشاد، ٔب٘غ اص ؿٛد وٝ ػلاٜٚ ثش تأي ٔي

ايدبد حجبة ليٕتي ٕ٘ي ؿٛد ٚ تٟٙب دس حبِتي تؼذاد ٔتٙبٞي ػشٔبيٝ ٌزاس ثب ػٕش ثي ٟ٘بيت 

ايؾ ٚخٛد داؿتٝ ثبؿذ، حجبة ليٕتي اص ثيٗ ٔي سٚد. ثب ايدبد ؿذٖ حجبة ليٕتي، صٔيٙٝ افض

ػشضٝ آٖ ثٛخٛد ٔي آيذ ٚ اص ِحبػ تؼبدَ ػٕٛٔي، ٚخٛد حجبة دس يه ثبصاس ثبػث سوٛد ثبصاسٞبي 

 ديٍش ٔي ؿٛد.

خٛد ثٝ ثشسػي خجبة ٞبي ليٕتي ػٟبْ دس ثٛسع  (، دس پبيبٖ ٘بٔٝ دوتشي1386ػّغب٘ي)    

ت. ٚي ؿشوت فؼبَ دس ثٛسع پشداختٝ اػ 70، ثشاي 1370 -1384اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ عي دٚسٜ 

ثشاي وـف حجبة دس ليٕت ػٟبْ ايٗ ؿشوتٟب اص سٚؽ ٕٞدٕؼي اػتفبدٜ وشدٜ اػت. ثٝ ػجبستي 

( ٚ ػٛد 1370ٚي ثب ثشسػي ٕٞدٕؼي ثيٗ ليٕت ٚالؼي ػٟبْ ٞش ؿشوت ) ٚالؼي ثٝ ػبَ پبيٝ 

( ٚ ثب اػتفبدٜ اص آصٖٔٛ ٕٞدٕؼي يٛٞب٘ؼٗ ثٝ وـف حجبة دس DPSػٟبْ ٚالؼي ثشاي ٞش ػٟٓ )

 55دسكذ،  95ٞب پشداختٝ اػت. ٘تيدٝ حبكُ ٘ـبٖ داد وٝ دس ػغح  ايٗ ؿشوتليٕت ػٟبْ 

 دسكذ ؿشوتٟبي ٔٛسد ثشسػي داساي حجبة دس ليٕت ػٟبْ خٛد ٞؼتٙذ.

ػٙٛاٖ حجبة ليٕت ٚ ثبصاس ػشٔبيٝ دس ايشاٖ ثب  (،  دس ٔمبِٝ اي تحت1387ٚ تشوي) ٚاػؼ     

ٛ٘ت وبسِٛ، ثٝ ثشسػي ٚخٛد يب ػذْ ٚخٛد ٚ وبسثشد سٚؽ ؿجيٝ ػبصي ٔ RALSاػتفبدٜ اص تىٙيه 

٘ـبٖ ٔي دٞذ وٝ ليٕت  پظٚٞؾثبصاس ػٟبْ ايشاٖ پشداختٝ اػت ٚ يبفتٝ ٞبي حجبة ليٕتي دس 

ػٟبْ اص ٔؼيش تؼبدِي ثّٙذٔذت )اسصؽ حبَ ػٛدٞبي آتي ٔٛسد ا٘تظبس( ٔٙحشف ؿذٜ، ثٙبثشايٗ دس 

 ثبصاس ػشٔبيٝ ايشاٖ ٚخٛد حجبة ليٕت ثٝ اثجبت ٔي سػذ.

(، دس پبيبٖ ٘بٔٝ وبسؿٙبػي اسؿذ خٛد ثٝ ثشسػي تبثيش ػشٔبيٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدي 1389لّي پٛس)     

لبٖ٘ٛ اػبػي  44ٞبي ٔـَٕٛ خلٛكي ػبصي عجك اكُ  دس ايدبد حجبة ليٕتي ػٟبْ ؿشوت

 حجبة داؿتٝ ا٘ذ. پظٚٞؾپشداختٝ اػت ٚ ثٝ ايٗ ٘تيدٝ سػيذٜ اػت وٝ وُ خبٔؼٝ ٔٛسد ثشسػي 

اي ٞب، دس ثبصاس ػٟبْ، تٛػظ ؿيّش ثب ٔمبِٝدس ٔٛسد حجبة ليٕت پظٚٞؾاِٚيٗ (، 1990) 1ؿيّش    

ٞبي خشيبٖ ػٛد ٘مذي صٔبٖ حبَ ٚ آيٙذٜ  آيب تغييشات ليٕت ػٟبْ تبثؼي اص اسصؽ” تحت ػٙٛاٖ

 ٚ  1976  1871ٞبي ػبلا٘ٝ ا٘دبْ ؿذ. ؿيّش دس ايٗ ٔمبِٝ ثب اػتفبدٜ اص دادٜ” اػت يب خيش؟

ٞب، ثٛػيّٝ تغييش دس ايٗ ٘تيدٝ سػيذ وٝ تغييشات ليٕتآصٖٔٛ وشاٖ ٚاسيب٘غ ثٝ ثٟشٜ ٌيشي اص

 .اسصؽ حبَ خشيبٖ ػٛد ٘مذي لبثُ تٛضيح ٘يؼت

                                                 
 1- Shiller 
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،  ثٝ ثشسػي "ِٚيٗ حجبة ٞبي ٔـٟٛسا "(، دس ٔمبِٝ اي تحت ػٙٛاٖ 1990)1ٌبسثش     

 ٔـٟٛستشيٗ حجبة ٞبي ليٕتي پشداخت.

٘ظش التلبددا٘بٖ ٚ فؼبلاٖ ثبصاس، ٔجٙي ثش ايٙىٝ ػٙبكش اػبػي  ( ، ثب ثشسػي1982) 2ثلا٘چبسد    

ٞب ٔٛثش ٞؼتٙذ ٚ سٚيذادٞبي ٘بٔشثٛط ٕٔىٗ اػت دس تٟٙب دس تؼييٗ ثخـي اص ليٕت داسايي

 دٞذ.تٛضيح ٔي اي، حجبة ساثٝ سفتبس سٔٝ ليٕت اثش ثٍزاس٘ذ ٚ ثب اػتمبد

، "ٞبي ثحشا٘ي ثبصاسػمٛط” حت ػٙٛاٖٞفت ػبِٝ اؽ ت پظٚٞؾ ٞبيدس  ،(2003) 3ػٛس٘ت     

اػتشع ٚ اضغشاة  ٕٞيـٍيػٙٛاٖ يىي اص سٚيذادٞبي ٟٔٓ ٚ ٔٙجغ ٝ ثحشاٟ٘بي ثبصاس ػٟبْ سا ث

ٞب ٌزاساٖ ٚ ٔؼبّٔٝ ٌشاٖ ٔؼشفي وشدٜ ٚ ػّت سيضؽ ٚ فشٚ سيختٍي ٚحـتٙبن ليٕتثشاي ػشٔبيٝ

 دا٘ذ.ٌزاساٖ ٔيسا دس تمّيذ ثيٗ تدبس ٚ ػشٔبيٝ

 آيب  "خٛد ثب ػٙٛاٖ ايٙىٝ  پظٚٞؾ(، دس 2005) 4چشيؼت ٚ ٞيّٕجشي ٚ ٞٛثشٌٔٗيّ     

اػتمبدات ٚ سفتبس  "ٞبي ليٕتي ػٟبْ ٔتبثش اص ؿشوتٟبي ػشٔبيٝ ٌزاسي اػت يب ٘ٝ؟  حجبة

 ثبصاس ػٟبْ ٔي دا٘ٙذ. ٞبي حجبةػشٔبيٝ ٌزاس ٚ فشٚؽ اػتمشاضي سا اص خّٕٝ ػٛأُ ٔٙتٟي ثٝ 
 

 

  پژوهص هدف -3
  88ٚ  87حجبثي ثٛدٖ ثبصاس ػٟبْ ؿشوتٟبي فؼبَ ثٛسع دس ػبِٟبي ي ثشسػ   

 

 

 : پژوهص فرضیه هاي -4
 دسؿشوتٟبي فؼبَ ثٛسع اٚساق ثٟبداس حجبثي ثٛدٜ اػت.  1387ليٕت ػٟبْ دس ػبَ   

 دسؿشوتٟبي فؼبَ  ثٛسع اٚساق ثٟبداس حجبثي ثٛدٜ اػت.  1388ليٕت ػٟبْ دس ػبَ   
 

  پژوهصروش  -5
آٔبس ٘بپبسأتشيه ثٝ ٘بْ  آسؿيٛي اػت وٝ ثش اػبع آصٔٛ٘ي دس اص ٘ٛع تٛكيفي  ؾپظٚٞايٗ 

داس ٚ ٔٙغمي ٔيبٖ دٚٞبي ؿٕبسؽ ؿذٜ ٚ دٚٞبي  آصٖٔٛ دٚٞب خٟت ٘ـبٖ دادٖ تفبٚت ٔؼٙي

ٞبي ٔٛسد ٘ظش چٙب٘چٝ ايٗ تفبٚت ديذٜ ؿٛد حجبة  ٔٛسد ا٘تظبس اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. دس ؿشوت

فؼبَ  ؿشوت 50دس ايٗ پظٚٞؾ  ت ثي ٔؼٙي ثبؿذ حجبة ٚخٛد ٘ذاسد.ٚخٛد داسد ٚ اٌش ايٗ تفبٚ

، وٝ ٞش ػٝ ٔبٜ يىجبس ثٛسع اػلاْ ٔي وٙذ ثٝ ػٙٛاٖ خبٔؼٝ 89ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ػبَ 

                                                 
1- Garber 
 

Blanchard  Oliver.  2- 
 

3- Sornette 
4- Gilchrist, S, Himmelberg 
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آٔبسي پظٚٞؾ دس ٘ظش ٌشفتٝ ؿذٜ ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تخبثي ثب خبٔؼٝ آٔبسي يىؼبٖ ٔي ثبؿذ. آصٖٔٛ 

ثٛسع تٟشاٖ ثٝ ؿشح ريُ ٔحبػجٝ ؿذ٘ذ. پغ اص  ؿشوت فؼبَ دس 50دٚٞب، ثشاي ٞشيه اص

، پظٚٞؾآٚسي ػٛد ٘مذي، ليٕت اثتذايي ٚ ليٕت پبيب٘ي سٚصا٘ٝ ػٟبْ ٞش ؿشوت ٔٛسد  خٕغ

ٞبي سٚصا٘ٝ ٞش  ثبصدٜ ٘مذي ٚ ليٕت، سٚصا٘ٝ ػٟبْ ٞش ؿشوت ٔحبػجٝ ؿذ ٚ ثب ٔيبٍ٘يٗ ثبصدٞي

ػلأت ٔٙفي ٚ ثبصدٞي ٞش سٚص  ؿشوت ٔمبيؼٝ ؿذ. ثبصدٞي ٞش ؿشوت وٝ وٕتش اص ٔيبٍ٘يٗ ؿذ،

وٝ ثضسٌتش اص ٔيبٍ٘يٗ ؿذ، ػلأت ٔثجت دسيبفت وشد. ثب تٛخٝ ثٝ ايٙىٝ تغييش ػلأت ثٝ ٔؼٙي 

يه دٚٞب ؿبُٔ يه يب چٙذ آغبص دٚٞب خذيذ ثٛد، تؼذاد دٚٞب دس دٚسٜ ٔٛسد ثشسػي ؿٕبسؽ ؿذ. 

ٙذ يه دٚٞب خذيذ ؿشٚع و ػلأت ٔثجت يب ٔٙفي اػت. ثؼجبست ديٍش صٔب٘يىٝ ػلأت تغييش ٔي

+( ػٝ دٚٞب  -ؿٛد، دس حبِيىٝ )+  ؿذٜ اػت. ثشاي ٔثبَ سؿتٝ )+++( يه دٚٞب ٔحؼٛة ٔي

ؿٛد. تؼذاد دٚٞبي ٔٛسد ا٘تظبس ٚ ا٘حشاف  ٞب ؿٕبسؽ ٔي ٞب ٚ ٔٙفي خٛاٞذ ثٛد. تؼذاد وُ ٔثجت

 . )1383) ٌدشاتي، آيذ ٞبي ٔشثٛعٝ ثذػت ٔي ٔؼيبس دٚٞب اص عشيك فشَٔٛ
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تفبٚت تؼذاد دٚٞب ٔٛسد ا٘تظبس ٚ تؼذاد دٚٞبي ؿٕبسؽ ؿذٜ  ،Zػپغ ثب اػتفبدٜ اص آصٖٔٛ    

سد ؿذٜ ٚ   H0، فشمZ ثشسػي ؿذ. دس كٛست لشاس ٌشفتٗ آٔبسٜ آصٖٔٛ دس ٘بحيٝ ثحشا٘ي تٛصيغ

ٔؼٙي  ؿٛد وٝ ثيٗ تؼذاد دٚٞب ؿٕبسؽ ؿذٜ ٚ تؼذاد دٚٞب ٔٛسد ا٘تظبس تفبٚت ٌيشي ٔي ٘تيدٝ

داسي ٚخٛد داسد ٚ دس ٘تيدٝ ػٟبْ ؿشوت دس دٚسٜ ٔٛسد ثشسػي داساي حجبة اػت. دس غيش ايٗ 

 كٛست، اٌش آٔبسٜ آصٖٔٛ دس ٔٙغمٝ لشاس داؿت، فشم تبييذ ؿذٜ ٚ ثيبٍ٘ش ػذْ ٚخٛد حجبة ثٛد.

 
 ثيٗ تؼذاد دٚٞبي ؿٕبسؽ ؿذٜ ٚ تؼذاد دٚٞبي ٔٛسد ا٘تظبس تفبٚت ٔؼٙي داس ٚخٛد ٘ذاسد

 ؼذاد دٚٞبي ؿٕبسٜ ؿذٜ ٚ تؼذاد دٚٞبي ٔٛسد ا٘تظبس تفبٚت ٔؼٙي داس ٚخٛد داسدثيٗ ت
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ٞبي سٚصا٘ٝ اػت. چٖٛ دس ػشي صٔب٘ي  ٌيشي حجبة ثشاي ثبصدٞي دلت آصٖٔٛ دٚٞب دس ا٘ذاصٜ

تٛاٖ  ٔيؿٛد ثٝ ٕٞيٗ دِيُ  ٘ٛػب٘بت سٚصٞبي ٔبٜ ٘بديذٜ ٌشفتٝ ٔي ٞبي ٔبٞب٘ٝ، تٕبٔيثبصدٞي

ٞبي ٔبٞب٘ٝ اػت. ثبصدٞي ٞبي سٚصا٘ٝ، لبثُ لجِٛتش اص ثبصدٞي ٌفت وٝ ٘تبيح حبكُ اص ثبصدٞي

اػت وٝ اص تمؼيٓ تغييشات ؿبخق ) ثبصدٞي  ي ٘مذي ٚ ليٕت پظٚٞؾ حبضش، ثبصدٞي اػٕ

٘مذي ٚ ليٕت ٞش سٚص( ثؼلاٜٚ ػٛد ٘مذي پشداخت ؿذٜ ثش ٔمذاس ؿبخق دس اَٚ دٚسٜ ثذػت 

 Spss ٔحبػجٝ ؿذٜ، ػپغ دس ٘شْ افضاس  Excel ٞبي سٚصا٘ٝ ػٟبْ ثب ٘شْ افضاس ثبصدٞي آٔذٜ اػت .

 پشداصيٓ.  ثب اػتفبدٜ اص آصٖٔٛ دٚٞب دس آٔبس ٘بپبسأتشيه ثٝ ثشسػي ٚخٛد حجبة ٔي 17٘ؼخٝ 
 

 
 

 
                                                                                                           (3) 

  

 Rامکان ودارد ي تايد تٍ تًزيع مجاوثي  عملاً Rتاشىد محاسثٍ تًزيع ياقعي  مي n2ي n1چًن تسرگ

 ;متًسل شد. آوگاٌ داريم
 

                          )1,0(: NZ
R

R

R 





                   (4) 

  

),(داراي تًزيع تقريثاً Rتىاترايه  2

RRN  تاشد. مي  
 

 

حثاتي تًدوشان تٍ  99ي  98را، در دي سال متًالي  :9شرکت فعال اعلام شدٌ در سال  55در ذيل 
 َا يجًد دارد يا وٍ. شًد کٍ حثاب در ايه شرکت ترتية مًرد تررسي قرار گرفتٍ اود ي در وُايت  ذکر مي

 

 تاوک سيىا ;
 اوداسٌ گيزي حباب باوک سيىا: وتايج حاصل اس  1جديل شمارٌ 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

  88باوک سيىا سال 87باوک سيىا سال

 مياوگيه باشدٌ وقدي يقيمت زيشاوٍ -33387/3 33209/3

28 848 n1 
88 78 n2 

 َا تعداد کل دادٌ 226 46

24 838 Number of  Runs 

884/3 089/3- Z 
854/3 753/ P.value 

ليٕت ٚ ثبصدٜ ٘مذي 
0

01

P

DPSpp 
  
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 89/ پاييش  7شمارٌ  سال ديم/ حسابداري مالي/علمي پژيَشي فصلىامٍ 

 89/بُار 5

 
 باوک سيىا 88ي 87مياوگيه باسدٌ وقدي ي قيمت ميان دي سال : مقايسٍ  1ومًدار شمارٌ 

 
 

پغ   = α < 854/0P-Value = 05/0اػت ٚ   = 184/0Zٔمذاس  87وٝ دس ػبَ  اص آ٘دبيي    

ؿٛد وٝ ثيٗ تؼذاد دٚٞبي ؿٕبسؽ ؿذٜ ٚ تؼذاد  ٌيشي ٔي ؿٛد، ٘تيدٝ پزيشفتٝ ٔي0H فشم

ليٕتي   ت ٔؼٙي داسي ٚخٛد ٘ذاسد ٚ ايٗ ثيبٍ٘ش ػذْ  ٚخٛد حجبةدٚٞبي ٔٛسد ا٘تظبس تفبٚ

 05/0اػت ٚ   = Z -319/0ٔمذاس  88دسثب٘ه ػيٙب دس ػبَ ٔزوٛس ثٛدٜ اػت. اص عشفي دس ػبَ 

= α < 750/0P.Value =   0پغ فشمHؿٛد وٝ ثيٗ تؼذاد  ٌيشي ٔي ؿٛد، ٘تيدٝ پزيشفتٝ ٔي

دٚٞبي ؿٕبسؽ ؿذٜ ٚ تؼذاد دٚٞبي ٔٛسد ا٘تظبس تفبٚت ٔؼٙي داسي ٚخٛد ٘ذاسد ٚ ايٗ ثيبٍ٘ش 

 ػذْ ٚخٛد حجبة ليٕتي دس ثب٘ه ػيٙب دس ػبَ ٔزوٛس ثٛدٜ اػت.

 ثميٝ  ؿشوت فؼبَ ٔي ثبؿذ وٝ ثشسػي ؿذٜ، حجبثي ثٛدٖ 50ثب٘ه ػيٙب يه ٕ٘ٛ٘ٝ اص     

 ٌضاسؽ ٔي ؿٛد. پظٚٞؾٞب ثٝ كٛست خذَٚ دس يبفتٝ ٞبي  ؿشوت
 

 

 آزمون فرضیه  -6
 

ثٝ ايٗ كٛست  پظٚٞؾفشضيٝ ثٝ د٘جبَ ثشسػي حجبة ليٕتي ػٟبْ اػت. دس ٚالغ، فشضيٝ 

ؿشوت فؼبَ پزيشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ حجبة ليٕتي  50ؿٛد وٝ دس ثيبٖ ٔي

 ٚخٛد داسد؟ 

وٝ ثبيذ ثشداؿتٝ ؿٛد پشداصؽ ٌبٔيٞب، ٟٔٓ تشيٗ ػّٕي، پغ اصخٕغ آٚسي دادٜ ٞبيدس پظٚٞؾ 

٘ذاس٘ذ. دس ايٗ سٚؽ ثبيذ  ٞب ثذٖٚ پشداصؽ ٞيچ اسصؽ ػّٕي ثبؿذ، صيشا ايٗ دادٜ ٞبي خبْ ٔي دادٜ

. ثب ٔشاخؼٝ ثٝ وتبثخب٘ٝ ٚ ػبيت ثٛسع ثب اػتفبدٜ اص ٞبي آٔبسي اػتفبدٜ ٕ٘ٛد ٞب ٚ فشَٔٛ اص سٚؽ

ٞبي  دادٜٔحلَٛ ؿشوت فٙبٚسي ثٛسع تٟشاٖ  Tse Clientآٚسد ٘ٛيٗ،  افضاس تذثيش پشداص، سٜ ٘شْ
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 89 پاييش/  7مارٌ فصلىامٍ علمي پژيَشي حسابداري مالي/ سال ديم/ ش
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ؿذٜ ٚ ثٝ  Excelٞب ثشاي ا٘ذاصٜ ٌيشي حجبة ٚاسد ٘شْ افضاس  آٚسي ٌشديذ. دادٜ خٕغ پظٚٞؾاِٚيٝ 

تجذيُ ؿذ٘ذ. دس ٟ٘بيت ثب اػتفبدٜ اص ٘شْ  پظٚٞؾٞبي ٔٛسد اػتفبدٜ خٟت آصٖٔٛ  ػٙٛاٖ دادٜ

وٝ ٘تبيح آصٖٔٛ فشضيٝ دس ريُ ثحث ٚ  ٌشديذ، آصٖٔٛ پظٚٞؾٞبي  ، فشضي17ٝ٘ؼخٝ  Spssضاس اف

 ثشسػي ؿذٜ اػت.
 
 

 پژوهصيافته هاي  -7
          

حجبة ليٕتي دسؿشوتٟبي پزيشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق  ثشسػي " ايٗ پظٚٞؾ ثب ػٙٛاٖ

اص  پظٚٞؾايٗ . ؿذٜ اػت ا٘دبْ "(1388-1387)دسعي ػبِيبٖ  1389دس ػبَ  ثٟبداس تٟشاٖ

ؿشوت فؼبَ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس  50، پظٚٞؾپيٕبيـي اػت. خبٔؼٝ آٔبسي  -٘ٛع تٛكيفي

. اثضاسٞبي ٌشدآٚسي ٔي ثبؿذ پظٚٞؾثشاثش ثب خبٔؼٝ آٔبسي  اػت.حدٓ ٕ٘ٛ٘ٝ 89دس ػبَ  تٟشاٖ

ٞب، پغ اص خٕغ آٚسي  تٛضيح دادٜ ؿذٜ اػت. خٟت تدضيٝ ٚ تحّيُ دادٜ پظٚٞؾ

ٌشديذٜ ٚ دس ٟ٘بيت ،  Spss ٚ ٘شْ افضاس Excelٞب،اعلاػبت ٔشتت ؿذٜ ٚ ٚاسد ٘شْ افضاس  دادٜ

 ثشاي ػٙدؾ حجبة ثىبس سفتٝ ٚ اعلاػبت ثذػت آٔذٜ تفؼيش ؿذ٘ذ. دس ادأٝ، خلاكٝ  Zآصٖٔٛ

 ليذ ؿذٜ اػت.  2آٔذٜ اص آصٖٔٛ دٚٞب، ثشاي ػٙدؾ حجبة دس خذَٚ ٘تبيح ثذػت 
        

 
 87شزکت فعال در سال  50وتايج حاصل اس آسمًن ديَا در  : 2جديل شمارٌ 

 

وام شسکت بسزسي شدٌ دز 

 87سال
α   Z P-

Value 
فسض  H0فسض 

H1 
 حباب

 × زد شد قبًل شد 38854 38884 88 28 %5 باوک سيىا

 × زد شد قبًل شد 38069 -38898 20 23 %5 باوک کازآفسيه

 × زد شد قبًل شد 38634 -38588 86 0 %5 باوک ملت

  قبًل شد زد شد 38333 -68684 58 2 %5 پازس خًدزي
 × زد شد قبًل شد 38896 -88294 27 08 %5 سايپا آذيه

 × زد شد قبًل شد 38823 -88554 25 26 %5 گرازي تًکا فًلاد سسمايٍ

 × زد شد قبًل شد 38335 -38674 7 2 %5 زيىگ ساشي مشُد

 × زد شد قبًل شد 38069 -38898 20 23 %5 گرازي صىعت ي معدن سسمايٍ

  قبًل شد زد شد 38333 -58508 02 20 %5 معدوي ي صىعتي چادزملً

 × زد شد قبًل شد 38850 -38885 20 83 %5 وًساشي ي ساختمان تُسان

  قبًل شد زد شد 38333 -08588 84 23 %5 مديسيت پسيضٌ ويسيگاَي

 × زد شد ًل شدقب 38252 -88845 00 20 %5 صىايع جًشکاب يصد

  قبًل شد زد شد 38330 -08338 44 84 %5 سيمان فازس ي خًشستان

  قبًل شد زد شد 38333 -48822 00 28 %5 سىگ آَه گل گُس
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 89/ پاييش  7شمارٌ  سال ديم/ حسابداري مالي/علمي پژيَشي فصلىامٍ 

 89/بُار 5

وام شسکت بسزسي شدٌ دز 

 87سال
α   Z P-

Value 
فسض  H0فسض 

H1 
 حباب

 × زد شد قبًل شد 38328 -88883 08 82 %5 گرازي ملي ايسان سسمايٍ

 × زد شد قبًل شد 38693 -38009 29 28 %5 دازيساشي جابسبه حيان

  قبًل شد زد شد 38332 -08862 20 26 %5 اميس کبيس کاشان فًلاد
  قبًل شد زد شد 38334 -28879 89 09 %5 ملي صىايع مس ايسان
 × زد شد قبًل شد 38428 38709 84 80 %5 قطعات اتًمبيل ايسان

  قبًل شد زد شد 38304 -28823 29 29 %5 گسيٌ دازييي سبحان

 × زد شد قبًل شد 38878 38854 25 0 %5 گرازي پتسيشيمي سسمايٍ

  قبًل شد زد شد 38333 -68808 28 04 %5 گرازي زوا)َلديىگ( سسمايٍ

  قبًل شد زد شد 38333 -48053 02 03 %5 فًلاد مبازکٍ اصفُان

  قبًل شد زد شد 38324 -28252 25 8 %5 ليصيىگ صىعت ي معدن

  قبًل شد دزد ش 38325 -28244 47 0 %5 ليصيىگ زايان سايپا

 × زد شد قبًل شد 38596 38508 27 29 %5 ماشيه ساشي ازاک

  قبًل شد زد شد 38333 -08956 22 28 %5 تًسعٍ معادن ي فلصات

  قبًل شد زد شد 38333 -08580 828 88 %5 ايسان خًدزي ديصل
 × زد شد قبًل شد 38964 38345 87 43 %5 ايسان تساوسفً

  قبًل شد زد شد 38334 -28859 08 29 %5 گرازي شاَد سسمايٍ

 × زد شد قبًل شد 38207 -88880 02 87 %5 گرازي باوک ملي سسمايٍ

  قبًل شد زد شد 38333 -68094 58 6 %5 گرازي بُمه سسمايٍ
  قبًل شد زد شد 38333 -08864 43 84 %5 صىديق باشوشستگي گرازي سسمايٍ

  قبًل شد زد شد 38333 -48834 29 25 %5 پتسيشيمي ازاک

 × زد شد قبًل شد 38828 -88522 22 8 %5 گرازي غديس سسمايٍ

  قبًل شد زد شد 38330 -28968 29 27 %5 گرازي اميد سسمايٍ

 × زد شد قبًل شد 38368 -88825 88 8 %5 سيمان شسق

  قبًل شد زد شد 38338 -08258 20 89 %5 سيمان تُسان
  قبًل شد زد شد 38386 -28488 08 23 %5 لعابيسان

 × زد شد قبًل شد 38786 -38064 26 4 %5 گسيٌ بُمه

  قبًل شد زد شد 38338 -08088 29 08 %5 باوک پازسيان

  قبًل شد زد شد 38333 -58786 02 22 %5 ليصيىگ ايسان

  قبًل شد زد شد 38330 -28984 20 85 %5 تًليد تجُيصات سىگيه َپکً
 × زد شد قبًل شد 38597 -38529 08 86 %5 ايسانتًسعٍ صىايع بُشُس 

  قبًل شد زد شد 82/3 -48488 80 49 %5 سايپا
 معاملٍ اوجام ودادٌ است 87باوک صادزات دز سال  باوک صادزات

 معاملٍ اوجام ودادٌ است 87باوک تجازت دز سال  باوک تجازت

 است معاملٍ اوجام ودادٌ 87پتسيشيمي دز سال  پتسيشيمي اصفُان

  قبًل شد زد شد 38338 -08479 08 86 %5 سسمايٍ گرازي بًعلي

 × زد شد قبًل شد 38668 38429 2 7 %5 گسيٌ صىايع بُشُس ايسان
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 88شزکت فعال در سال  50: وتايج حاصل اس آسمًن ديَا در  3جديل شمارٌ 
 

وام شسکت بسزسي شدٌ دز 

 88سال

α 
  

Z P-

Value 
 حباب H1فسض  H0فسض 

 × زد شد قبًل شد 38375 -38089 78 848 %5 اوک سيىاب

  قبًل شد زد شد 38333 -58466 79 825 %5 باوک کازآفسيه
  قبًل شد زد شد 38333 -78964 97 805 %5 باوک ملت

  قبًل شد زد شد 38338 -08090 43 72 %5 پازس خًدزي

 × زد شد قبًل شد 38397 -88663 82 852 %5 سايپا آذيه

  قبًل شد زد شد 38338 -08258 73 857 %5 گرازي تًکا فًلاد ايٍسسم

 × زد شد قبًل شد 38426 -38797 853 54 %5 زيىگ ساشي مشُد

  قبًل شد زد شد 38333 -58574 839 95 %5 گرازي صىعت ي معدن سسمايٍ

  قبًل شد زد شد 38333 -48522 832 885 %5 معدوي ي صىعتي چادزملً

  قبًل شد زد شد 38346 -88994 884 98 %5 تمان تُسانوًساشي ي ساخ
  قبًل شد زد شد 38333 -68847 828 836 %5 مديسيت پسيضٌ ويسيگاَي

 × زد شد قبًل شد 38707 -38006 802 98 %5 صىايع جًشکاب يصد

  قبًل شد زد شد 38333 -68060 98 886 %5 سيمان فازس ي خًشستان

  قبًل شد زد شد 38333 -68796 88 888 %5 سىگ آَه گل گُس

  قبًل شد زد شد 38333 -68729 98 800 %5 گرازي ملي ايسان سسمايٍ

  قبًل شد زد شد 38333 -58974 837 838 %5 دازيساشي جابسبه حيان

  قبًل شد زد شد 38333 -08788 886 86 %5 فًلاد اميس کبيس کاشان
  قبًل شد زد شد 38333 -78848 80 827 %5 ملي صىايع مس ايسان

 × زد شد قبًل شد 38703 38045 808 78 %5 قطعات اتًمبيل ايسان

 × زد شد قبًل شد 38826 -88508 79 804 %5 گسيٌ دازييي سبحان

  قبًل شد زد شد 38333 -838783 886 835 %5 گرازي پتسيشيمي سسمايٍ
  قبًل شد زد شد 38333 -838980 808 88 %5 گرازي زوا)َلديىگ( سسمايٍ

  قبًل شد زد شد 38333 -08676 886 98 %5 فًلاد مبازکٍ اصفُان

  قبًل شد زد شد 38333 -08533 73 853 %5 ليصيىگ صىعت ي معدن
  قبًل شد زد شد 38338 -08455 63 848 %5 ليصيىگ زايان سايپا

  قبًل شد زد شد 38333 -48702 885 838 %5 ماشيه ساشي ازاک

  قبًل شد زد شد 38333 -08867 855 64 %5 دن ي فلصاتتًسعٍ معا
  قبًل شد زد شد 38333 -58633 82 44 %5 ايسان خًدزي ديصل

 × زد شد قبًل شد 38886 -88572 98 807 %5 ايسان تساوسفً

  قبًل شد زد شد 38333 -48828 79 808 %5 گرازي شاَد سسمايٍ

  قبًل شد زد شد 38333 -08688 888 78 %5 گرازي باوک ملي سسمايٍ

  قبًل شد زد شد 38333 -848856 48 898 %5 گرازي بُمه سسمايٍ
  قبًل شد زد شد 38333 -68898 834 886 %5 گرازي صىديق باشوشستگي سسمايٍ

  قبًل شد زد شد 38333 -78075 98 820 %5 پتسيشيمي ازاک
  بًل شدق زد شد 38324 -28260 80 842 %5 گرازي غديس سسمايٍ

  قبًل شد زد شد 38333 -58699 83 800 %5 گرازي اميد سسمايٍ
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 89/ پاييش  7شمارٌ  سال ديم/ حسابداري مالي/علمي پژيَشي فصلىامٍ 
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وام شسکت بسزسي شدٌ دز 

 88سال

α 
  

Z P-

Value 
 حباب H1فسض  H0فسض 

  قبًل شد زد شد 38333 -68206 88 889 %5 سيمان شسق

  قبًل شد زد شد 38333 -68097 882 93 %5 سيمان تُسان
 × زد شد قبًل شد 38726 -38053 850 67 %5 لعابيسان

  قبًل شد دزد ش 38333 -48545 885 93 %5 گسيٌ بُمه
  قبًل شد زد شد 38333 -58229 889 90 %5 باوک پازسيان

  قبًل شد زد شد 38333 -58847 94 808 %5 ليصيىگ ايسان
 × زد شد قبًل شد 38228 -88244 97 69 %5 تًليد تجُيصات سىگيه َپکً

  قبًل شد زد شد 38333 -98503 837 824 %5 تًسعٍ صىايع بُشُس ايسان

  قبًل شد زد شد 38325 -58739 62 877 %5 سايپا

  قبًل شد زد شد 38333 -68886 70 836 %5 باوک صادزات

  قبًل شد زد شد 38333 -58680 28 888 %5 باوک تجازت

  قبًل شد زد شد 38338 -28622 97 70 %5 پتسيشيمي اصفُان
  قبًل شد زد شد 38338 -08278 28 20 %5 سسمايٍ گرازي بًعلي

  قبًل شد زد شد 38333 -88889 72 808 %5 يٌ صىايع بُشُس ايسانگس
 

 
 

 نتیجه گیري : -8
اٍ٘يضٜ حذاوثش وشدٖ ػٛد دس ػشٔبيٝ ٌزاسي ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼيبسي ٟٔٓ دس تلٕيٓ ٌيشي ٔحشن     

 كبحجبٖ ػشٔبيٝ دس ثٛسع ٔي ثبؿذ. اص ايٗ سٚ دس ثشخي ٔٛالغ ثبصاس سفتبسي سا اص خٛد ٘ـبٖ 

ثٝ ٞيچ ٚخٝ ٔجتٙي ثش ٔجب٘ي اػبػي حبوٓ ثش ثبصاسػٟبْ ٘يؼت. حشوت دػتٝ خٕؼي ٔي دٞذ وٝ 

ٚ ٘بٌٟب٘ي خشيذاساٖ اػت وٝ ليٕت ػٟبْ سا ثذٖٚ ٞيچ تٛخيٝ التلبدي ٚ ٔٙغمي ٔتأثش ٔي وٙذ. 

 دس ايٗ ٚضؼيت ديٍش ٔحبػجبت ٚ ا٘ٛاع ٔذِٟبي ليٕت ٌزاسي داسايي وبسايي خٛد سا اص دػت 

وٝ ٔؼيبسٞبيي ٔب٘ٙذ ػشضٝ ، تمبضب ٚ ثبصدٞي ثبصاس ليٕت سا تؼييٗ وٙٙذ  ٔي دٞٙذ ٚ ثٝ خبي ايٗ

ؿشايظ غيش ٔٙغمي حجبة ايٗ ٔٛاسد سا تؼييٗ ٔي وٙذ. ٚخٛد حجبة دس ثبصاس تٛاٖ پيؾ ثيٙي ٚ 

ػٙدؾ اسصؽ ٚالؼي ػٟبْ ؿشوتٟب سا اص ثيٗ ثشدٜ ٚ ثبػث ٌٕشاٞي ػشٔبيٝ ٌزاساٖ، ٕٞچٙيٗ 

ي ٌشدد. دس ساػتبي ايٗ ٔٛاسد تلاؽ ٚ ٞذف ٔب ثش ثشسػي ثبصاس ػذْ وبسايي دس تخليق ٔٙبثغ ٔ

ػٟبْ ايشاٖ ثٝ ِحبػ ٚخٛد يب ػذْ حجبة دس ثبصاس ثٛسع اٚساق ثٟبداس ايشاٖ ٚ دس خٟت وٕه ثٝ 

 ػشٔبيٝ ٌزاساٖ ػضيض ؿىُ ٌشفتٝ اػت.  

اػت اص  اص آ٘دب وٝ تأويذ آصٖٔٛ دٚٞب دس ا٘ذاصٜ ٌيشي حجبة ثب اػتفبدٜ اص ثبصدٜ ٞبي سٚصا٘ٝ

دلت ثبلايي ثشخٛسداس اػت. ٘تبيح حبكُ اص ثبصدٞي سٚصا٘ٝ ٔمجِٛتش اص ثبصدٞي ٔبٞب٘ٝ ثٛدٜ ٚ ٘ـبٖ 

ٔي دٞذوٝ دٚٞب دس ػٙدؾ حجبة دلت ثبلايي داسد.٘تبيح حبكُ اص تـخيق حجبة ثٛػيّٝ 
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دس  ،ؿشوت فؼبَ  ثبصاس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ 50دس ٔيبٖ  آصٖٔٛ دٚٞب حبوي اص ايٗ اػت وٝ

حجبثي ،  88دس ػبَ ؿشوت ٚ )چُٟ ٚ يه(   87دس ػبَ  ؿشوت )ثيؼت ٚ ٞـت( ، 89ػبَ 

 حجبة داؿتٝ ا٘ذ ٚ )ؿؾ( ؿشوت 88ٚ  87ثٛدٜ ا٘ذ. )ثيؼت ٚ چٟبس( ؿشوت دس دٚ ػبَ ٔتٛاِي 

لغؼبت اتٛٔجيُ ايشاٖ   -كٙبيغ خٛؿىبة يضد -سيًٙ ػبصي ٔـٟذ  -ػبيپب آريٗ  -) ثب٘ه ػيٙب 

دٞٙذٜ دسػتي ايٗ ٘ـبٖ  ػبسي اص حجبة ثٛدٜ اػت. 88ٚ  87دس عي دٚ ػبَ  ( ايشاٖ تشا٘ؼفٛ -

 .اػت ٜ ثٛد پظٚٞؾادػبي پظٚٞـي 

 

  پژوهصمحدوديت  -9
 

 ٞبي فؼبَ دس ثبصاس ثٛسع ٞبي اثتذايي ثؼضي اص سٚصٞب دس ؿشوت ِحبػ ٘ـذٖ ليٕت  
 

 

 : پیشنهادها -11
٘ي ثذٖٚ تحّيُ اػت، ِزا ٚخٛد حجبة دس ٞش ثبصاسي ٘ـبٖ دٞٙذٜ خشيذٞبي ٞيدب -1

دس  ٞشچٝ آٔٛصؽ ٚ ػغح ثيٙؾ ػٟبٔذاساٖ ثبلا ثشٚد، احتٕبَ ٚخٛد حجبة وٕتش خٛاٞذ ؿذ.

ٞب،  ؿٛد ػبصٔبٖ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ آٔٛصؿٟبي لاصْ سا اص عشيك سػب٘ٝ ٘تيدٝ پيـٟٙبد ٔي

سٚص٘بٔٝ يب ٔبٞٙبٔٝ إِّّي، ا٘تـبس  ٞبي ثيٗ ٞب ، وٙفشا٘غ ٞبي آٔٛصؿي ، ٕٞبيؾ ثشٌضاسي ولاع

وبٞؾ  ٞبي اعلاػبتي ثب ٞب ٚ ٚة لاي ٔشثٛعٝ ثٝ تحّيُ ٚ ؿٙبخت ػٟبْ ؿشوتٟب، ايدبد ٚة ػبيت

تفبٚت ػغح اعلاػبتي ٚ آٌبٞي ػشٔبيٝ ٌزاساٖ اص ثشٚص حجبة ليٕتي ػٟبْ ؿشوتٟبي پزيشفتٝ 

ص خضء ٚ ٟ٘بدي تدشثٝ اػٓ ا ٌزاساٖ ثي ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٚ صيبٖ ٍٞٙفت ػشٔبيٝ

 وٙذ. خٌّٛيشي

وٝ ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ  89ؿشوت فؼبَ ثبصاس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس ػبَ  50اص   -2

حجبثي  88ٚ)چُٟ ٚ يه(ؿشوت دس ػبَ   87ا٘تخبة ؿذٜ ا٘ذ،  )ثيؼت ٚ ٞـت( ؿشوت دس ػبَ 

ثشسػي دس  ثٛدٜ ا٘ذ. ايٗ ٔٛضٛع ثيبٍ٘ش اػتمجبَ ثبلاي ػٟبٔذاساٖ اص ػٟبْ ؿشوتٟبي فؼبَ ٔٛسد

ٔمبيؼٝ ثب ػبيش ػٟٓ ٞب ٔي ثبؿذ ثٝ عٛسي وٝ ا٘تظبسات آٟ٘ب دس وؼت ػٛد ثٝ افضايؾ ليٕت 

ٞبي  دأٗ صدٜ ٚ ثبػث ايدبد ٘ٛػب٘بت غيش ػبدي دس ليٕت ػٟٓ ٔي ؿٛ٘ذ. افضايؾ ؿشوت

ٞبيي ثب تٛاٖ سلبثتي ثيـتش ٔي تٛا٘ذ اص تٕشوض ؿذيذ  ٔٛخٛد دس ثٛسع ثخلٛف ؿشوت

ٞب وبػتٝ ٚ ٔب٘غ اص ٘ٛػب٘بت غيش ػبدي دس ليٕت ػٟبْ  ذاد ٔحذٚدي اص ؿشوتػٟبٔذاساٖ ثش تؼ

 ٞب ٌشدد. ؿشوت

ٞبي فؼبَ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ تٛػظ آصٖٔٛ دٚٞب  ٔبٞيت حجبثي ثٛدٖ ؿشوت -3

ؿشوت فؼبَ دس ثٛسع )ؿؾ( ؿشوت وٝ ؿبُٔ :) ثب٘ه ػيٙب  50ػٙديذٜ ؿذٜ اػت ٚ اص ٔيبٖ 
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ايشاٖ لغؼبت اتٛٔجيُ ايشاٖ كٙبيغ خٛؿىبة يضد  ي ٔـٟذ سيًٙ ػبص _ػبيپب آريٗ  

 ٞب  ػبسي اص حجبة ثٛدٜ ا٘ذ. ايٗ ؿشوت 88ٚ  87تشا٘ؼفٛ ( ٔي ثبؿٙذ دس عي دٚ ػبَ ٔتٛاِي 

ٔي تٛا٘ٙذ ٌضيٙٝ ٔٙبػجي ثشاي ػشٔبيٝ ٌزاسي ثبؿٙذ وٝ ثبيذ ٔٛسد تٛخٝ ػشٔبيٝ ٌزاساٖ، 

 خلٛكب ػشٔبيٝ ٌزاساٖ ثي تدشثٝ لشاس ٌيشد.

 

 آتي پژوهص هايبراي  هاپیشنهاد -11
  

سػذ ا٘دبْ ٔغبِؼبت ثيـتش دس ايٗ صٔيٙٝ، ثب تٛخٝ ثٝ إٞيت پذيذٜ حجبة ليٕتي، ثٝ ٘ظش ٔي    

ثيـتش، ٔٛضٛػبت  پظٚٞؾ ٞبيآٟ٘ب وٕه ٕ٘بيذ. ثٝ ٔٙظٛس ا٘دبْ تش ؿذٖ خٛا٘ت ديٍشثٝ سٚؿٗ

 ؿٛد: صيش ٔؼشفي ٔي

 دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖثشسػي ػٛأُ تـخيق حجبة ليٕتي  -1

 ثشسػي حجبة ليٕتي ٚ تأثيش آٖ ثش ٘حٜٛ ػّٕىشد ػشٔبيٝ ٌزاساٖ دس ثٛسع -2

 ثشسػي حجبة ٚ ٔىب٘يؼٓ ؿىُ ٌيشي آٖ دس ػبيش ثبصاسٞب ٘ظيش ثبصاس علا، پَٛ، اسص -3

ٔؼتمُ دس صٔيٙٝ سفتبسؿٙبػي ٚ سٚاٖ ؿٙبػي ػٟبٔذاساٖ اػٓ اص ػٟبٔذاساٖ  پظٚٞؾ ٞبي -4

 ػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ ٚ خضء، حمٛلي ،حميمي

ٞبي فؼبَ د٘يب ٚ ٔمبيؼٝ آٖ ثب ثٛسع اٚساق ثٟبداس  ثشسػي ٚخٛد حجبة ٚ ػٛأُ آٖ دس ثٛسع -5

 تٟشاٖ
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 منابع 
ثشسػي آصٖٔٛ حجبة ٞبي ليٕتي ٚ وبسثؼت دٚ آصٖٔٛ دس ثبصاس  ؛(1386صاٞذي، داٚٚد، ) -1

، دا٘ـىذٜ ػّْٛ التلبدي، دا٘ـٍبٜ ؿٟيذ اسؿذ پبيبٖ ٘بٔٝ وبسؿٙبػيثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ، 

 ثٟـتي.

(؛ ثشسػي ػٛأُ ٔٛثش ثش تلٕيٓ ٌيشي ػشٔبيٝ ٌزاساٖ 1388ػبػذي، سحٕبٖ. ٔختبسيبٖ،أيش) -2

 157، ف 3، ػبَ اَٚ، ؿٕبسٜ فصلنامه حسابداري ماليدس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ، 
 

ٟبْ ػبدي ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٚ اثش (؛ ثشسػي حجبة ليٕتي دس ػ1387فشصاٍ٘بٖ، اِٟبْ ) -3

ػيبػت پِٛي دس پيذايؾ آٖ، پبيبٖ ٘بٔٝ وبسؿٙبػي اسؿذ، دا٘ـٍبٜ التلبد ٚ ػّْٛ اختٕبػي 

 دا٘ـٍبٜ ثٛػّي ػيٙب.

 (؛ ثشسػي تأثيش ػشٔبيٝ ٌزاسي ٟ٘بدي دس ايدبد حجبة ليٕتي ػٟبْ 1389لّي پٛس، اِٙبص ) -4

پبيبٖ ٘بٔٝ لبٖ٘ٛ اػبػي،  44ك اكُ ؿشوت ٞبي ثٛسع ٔـَٕٛ خلٛكي ػبصي عج

 دا٘ـٍبٜ آصاد ٚاحذ ٕٞذاٖ.وبسؿٙبػي اسؿذ، 

، ٔتشخٓ خٕيذ اثشيـٕي، ٔٛػؼٝ ا٘تـبسات ٚ مباني اقتصاد سنجي(؛ 1383ٌدشاتي، دأٛداس ) -5

 چبح دا٘ـٍبٜ تٟشاٖ، چبح ػْٛ ثب اضبفبت.

شاٖ دس عي ػبِيبٖ اخيش (؛ ثشسػي حجبة ليٕتي دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس ت1385ٌٟذاسي، اوجش) -6

 دا٘ـىذٜ ػّْٛ ا٘ؼب٘ي دا٘ـٍبٜ تشثيت ٔذسع.٘بٔٝ وبسؿٙبػي اسؿذ، پبيبٖ(، 1383-1384)

(؛ ثشسػي ٚخٛد حجبة ليٕتي دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ عي 1381ٔؼذِت، وٛسٚؽ ) -7

 .1 -24، كق20، ؿٕبسٜ مجموعه پژوهص هاي اقتصاديػبِيبٖ اخيش، 

، پبيبٖ ٘بٔٝ وبسؿٙبػي اسؿذػملايي دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ،  ٔيشؿٕؼي، آسؽ. حجبة -8

 دا٘ـٍبٜ ؿٟيذ ثٟـتي.

(؛ آصٖٔٛ وبسايي ٚ ٚخٛد حجبة ليٕت دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثب 1386٘لشاِّٟي، صٞشا ) -9

 .91، ؿٕبسٜ فصلنامه بررسي اقتصادياػتفبدٜ اص لبػذٜ فيّتش، 

مجله پژوهشي (؛  حجبة ليٕت ٞب دس ثبصاس ػشٔبيٝ ايشاٖ، 1387ٚاػؼ، ٔحٕذ. تشوي، ِيلا) -10

 .3، ؿٕبسٜ 31خّذ ، دانشگاه اصفهان

 
11- Bikhchandani, Sushil and Sharma Sunil.(1982), “Herd Behavior in 

Financial Markets” International Monetary Fund, 47(3), PP.279-310 
 

12- Blanchard  Oliver.J. (1982), “Bubble, Rational Expectations and Financial 

Markets”: Lexington Books 
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