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Abstract 

In the financial literature, a bubble is a situation in which the market 

price of a commodity is traded at a significant difference from its 

intrinsic value. Determining the true value is difficult, usually after a 

sudden drop in price and the so-called bubble burst; They notice the 

bubble. The bubble is characterized by its temporary nature. In this case, 

investors rush into the market without considering the real market value 

of a commodity, which causes the market price of a commodity to be 

separated from its real value. Given the importance of this issue; the 

present study is based on the study of factors affecting the prediction of 

stock price bubble irregularity. In this study and in order to achieve the 

objectives of the research; Data of 99 companies were extracted for a 

period of ten years from the beginning of 2009 to the end of 2020, the 

research variables were calculated and the necessary statistical tests were 

performed. The method of this research is descriptive-correlational and 

its design is Fundamental using post-event approach. The findings 

indicated that among the proposed variables; Financial performance and 

Market Performance are effective in predicting stock irregularities. 

Keywords: Stock price; Stock price bubble; Stock price bubble 

irregularity.
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 1چکیده
نسـبت بـه    یکالا با تفـاوت ااح  ـ  کیبازار  متیکه ق شود یگفته م یتیحباب به وضع یمال اتیدر ادب
 یاسـت معمـولاپ  ـز از ااـت ناگ ـان      یکار دشوار ،یارزش واقع نییآن معامله شود. چون تع یذات  ارزش

بودن آن است. در  یحباب، موقت یژگی. وشوند یحباب؛ متوجه وجود حباب م دنیو به اصطلاح ترک متیق
 ـکالا اقدام بـه رر  کیبازار  یبا هجوم بدون توجه به ارزش واقع گذاران هیحالت سرما نیا در  یجـان یه دی

 ـ.  نظر بـه اهم شود یآن م یکالا از ارزش واقع کیبازار  متیکه باعث جدا شدن ق کنند یبازار م  ـا تی  نی
سـ ام بنـا ن ـاده     یمتیحباب ق یقاعدگ یب ینیب شیعوامل موثر بر   یبررس هی؛ مطالعه حاضر بر  اموضوع

دوره دوازده  کی یشرکت برا 99و به منظور حصول اهداف  ژوهش؛ اطلاعات  قیتحق نیدر ا   شده است.
 یهـا   ژوهش محاسبه شده و آزمـون  یرهایمتغ استخراج،  0699  سال انیتا  ا 0688سال  یاز ابتدا ساله 
بـوده و طـرح آن از نـوع     یهمبسـت   -یفیوص ـلازم صورت گرات. روش  ژوهش حاضر از نـوع ت  یآمار
 ـامـر بـود کـه از م    نیاز ا یحاک ها ااتهیاست.  یدادیرو  ز کردیو با استفاده از رو یادیبن  یرهـا یمتغ انی

 .س ام مؤثر هستند یقاعدگ یب ینیب شیو عملکرد بازار بر   یشده؛ عملکرد مال طرح

 سهام. یمتیحباب ق یقاعدگ یب  سهام؛ یمتیسهام؛ حباب ق متیقها: واژهلیدک
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  . مقدمه1

نظـر    . از ، اسـتواری و واقعیـت باشـد    حباب در ارهنگ لغت به معنی چیزی است که ااقد ثبات
دانش مالی، حباب؛ اازایش سریع قیمت یک س م یا یک دسته از س ام به صورت مستمر اسـت  

کنـد و   که با یک رشد اولیه آغاز شده و انتظار اازایش بی تر را برای رریداران جدیـد ایجـاد مـی   
. در ادبیـات   شـود  ، تا حدی که از قیمت قبلی نیز کمتـر مـی   شود ر نزولی شروع میسپز یک سی

  . در واقـع  شـود  مدت آن، حبـاب گفتـه مـی    اقتصادی به انحراف قیمت س ام از قیمت تعادلی بلند
هن امی که قیمت یک س م، یا ردمت، با قیمت انتظاری آن در آینده تفاوت داشته باشـد، بحـث   

. به بیان دی ر؛ زمانی که قیمت یک دارایـی از ارزش ذاتـی آن کـه توسـ       گردد حباب مطرح می
، حبـاب اتفـا     کنـد  سـقو  مـی  ، گراته و بعد از مدتی رشد یکباره  گردد عوامل بنیادین تعیین می

شود. طبـق رابطـه ارزش اعلـی     ، مف وم قیمت سارتاری تعریف می تر . برای بیان دقیق است ااتاده
، برابر با ارزش اعلی منااع انتظاری  حقیقی یا قیمت سارتاری هر کالا یا ردمتمنااع آینده قیمت 

ن کـالا در یـک ااـق نامحـدود     باشد، بـه صـورتی کـه آ    ناشی از ن  داری آن کالا یا ردمت می
هـای سـ ام م ـاهده      دیده حباب قیمتی به طور مکرر، تقریبا در بی ـتر بـازار   ].0[  شود ارورته

تـری را   های عمیق وارد، این حوادث بر اقتصاد حقیقی نیز تاثیر گذاشته و رکودشود. در اغلب م می
هـای   هـای سـ ام از ارزش   های مالی شـکل گراتـه، قیمـت    شوند. در مورد انواع حباب موجب می

هـای   رسد بر اسـا  آنهـه کـه توسـ  مـدل      ای ااصله دارند که به نظر می بنیادی رود به اندازه
هـای مـالی،    ت ـکیل حبـاب   ].7  [ شود، کاملا متفـاوت باشـد   ینی میب گذاری متعارف  یش قیمت

 0695  شمسـی و مجـدد در سـال    0686همانند حباب قیمتی که نخستین بار در ایـران در سـال   
شمسی، در شارص قیمت س ام عادی بور  اورا  ب ادار ت ران شکل گرات. این امر م کلات 

 ].06[آورد  د میبه وجو  ای را برای ارضیه کارایی بازار عمده

  
 و پیشینه پژوهش. مبانی نظری 2

مف وم حباب با نوسانات عادی بازار تفاوت جدی دارد. در معاملات عادی بازار، طبیعی است که 
تـر از آن معاملـه    قیمت بازار یک کالا در نوسان است گاهی بالاتر از ارزش واقعی و گاهی  ـایین 

مثبـت یـا منفـی بـدی ی اسـت کـه بـازار نسـبت بـه آن          آمد یک ررداد  شود. در هن ام  یش می
  دهد. رشد اریر بازار نیز با توجه بـه تـاثیراتی کـه بسـته سیاسـت  ـولی بانـک        العمل ن ان عکز

های مرتب  رواهد گذاشـت   مرکزی، بودجه دولت و اازایش قیمت نفت در آینده بر عایدی شرکت
گراتن ها به موازات هم و بدون درنظر ترکزمانی که قیمت س ام ش ].6[قابل توجیه است  کاملاپ 

اسـا  اطلاعـات نـامرتب  باشـد.      تواند ن انه وجود معاملات بر کنند، می عوامل بنیادین رشد می
. اما اگر این حرکت موازی بدون تغییر در  ، حد استانداری برای حرکت موازی وجود ندارد حال این با 

گیـری   دهنده این باشد که نحوه تصمیم تواند ن ان ابد، می، یا بازار اازایش ی عوامل بنیادین اقتصاد
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ها متعلق به یک صنعت باشند،  س امداران بسیار ساده و غیر  یهیده است و زمانی که این شرکت
گیـری حبـاب    یابد که این امر معمولاپ بـه شـکل   مرتب  اازایش می معاملات بر اسا  اطلاعات نا 

تواند همـین اثـر را داشـته     ها و اساد نیز می ها، تقلب    با ارتلا . انت ار اربار در ارتبا انجامد می
 ].08[های دی ر منجر شود  تواند به اازایش تقاضای اروش س ام شرکت ها می باشد و این ن انه

وری و سوددهی اولیـه یـک    های حقیقی در سطح ب ره اغلب با بروز  ی راتقیمتی س ام، حباب 
گـذاران در   ند، اما تاریخ ن ان داده است که در این وضعیت، سـرمایه آی وجود می بن اه یا صنعت به

مطالعـات ن ـان داده اسـت کـه      ].51[کننـد   های اساسی این اقتصـاد مبالغـه مـی    مورد توانایی
دهند. عقیده بـر آن اسـت    العمل ن ان می های تکنولوژیک عکز گذاران نسبت به نوآوری سرمایه

با ظ ور برری تفکـرات سـطحی و  ـذیراتنی نـزد     معمولاپ س ام، حباب های بزرگ در  که ج ش
تکنولـوژی جدیـد     شود که باعث اغرا  در مزایای همراه می« عصر جدید»ارهنگ عامه  یرامون 

ای حباب، تردید و عدم باور اعضای بازار نسبت به حباب گراتن  های  ایه یکی از ویژگی گردد. می
هـا  ها در بازار در مرحله رشد قیمتکنندهه معاملههاست. معمولاپ ت خیص حباب هن امی کقیمت
شـوند،  هـا معمـولاپ زمـانی کـه ترکیـده مـی      حباب ].03[وری شرکت دارند، م کل است آو سود

، حباب قیمـت  ها(. معمولاپگراتن و رشد روز اازون قیمت شوند )و نه در  روسه حبابشناسایی می
 ادار( مربو  به دارایی نیز شده و زیان ناشی از س ام منجر به رشد قیمت تماشایی س ام )اورا  ب

 ].3[گیری وابسته اسـت  ترکیدن حباب به  ارامترهای اقتصادی و میزان م ارکت ااراد در حباب
کننـد.   ها را بر  ایه حجم عظیمی از اطلاعات معاملـه مـی   گذاران س ام های س ام، سرمایه در بازار

ها را بر اسا  اطلاعات مربو  به ارزش بنیادی سـ م   امای، س  گذاران حراه برای نمونه، سرمایه
کنندگان عقلایی در بازاری غالب باشند، قیمت یـک   کنند. حال چنانهه آربیتراژ ررید و اروش می

شود کـه قـانون قیمـت     . در ادبیات نظری نیز بیان می س م باید هم را به مقدار بنیادی رود باشد
شود. بررـی نیـز معتقدنـد کـه عمـل آربیتـراژ، امکـان         جرا میکنندگان آگاه ا واحد توس  آربیتراژ

گیـرد،   بازی غیر عقلایی شکل می های سفته گیری هر نوع حباب قیمتی را که به علت راتار شکل
هـای   و اعالیـت کننـد. بـه طـور کلـی و در عمـل، امکـان آربیتـراژ کامـل وجـود نـدارد            نفی می
ها و ت ـکیل حبـاب جلـوگیری کنـد. اسـتدلال       قیمت تواند از انحراف  ایدار کنندگان نمیآربیتراژ

. بنـابراین،   این است که عمل آربیتراژ با ریسک همراه و  ر هزینه است] 5[ 0آندرسون و بروکز
گذاران  رسد بسیاری از سرمایه به نظر می  های مالی همواره از نظر اطلاعاتی کارا نخواهد بود. بازار

ا  روان ناسی یا اطلاعات ارتلالی و غلـ  کـه لزومـاپ بـا     ای عمل نکرده و بر اس صورت حراه هب
رـود را    تب  نیسـت، معـاملات  های بنیادی بن اه و با اطلاعات حقیقی بـازار و اقتصـاد مـر    ارزش
گـران   شـوند. وجـود معاملـه    زا نامیـده مـی   گران ارتلال گذاران؛ معامله گونه سرمایه دهند. این انجام

هـای م ـاهده شـده در بـازار نظیـر       قاعدگی بالقوه، وجود تعدادی از بیتواند به طور  زا می ارتلال

                                                      
1 Anderson & Brooks 
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 ذیری مفـر  را توضـیح دهـد. معـاملات ارتلالـی از       معاملات بازروردی، حباب قیمتی و نوسان
هـای   کنند و موجب انحراف قیمـت سـ ام از ارزش   برقراری کارایی اطلاعاتی بازار، جلوگیری می

گونـه   گیرد کـه شـدت اثـر ایـن      امی حباب بازار س ام شکل میشوند. معمولاپ هن بنیادی رود می
کنندگان  های بحرانی که آربیتراژ . از طرای یکی از ااکتور زا اازایش یااته باشد گران ارتلال  معامله

گـران   هـای معاملـه   گذاری اشتباه صورت گراته بر اسـا  تقاضـا   عقلایی را از حذف کامل قیمت
معتقدنـد کـه وجـود     ] 0[ 0هاست. باسه و همکاران های زمانی کوتاه آن قدارد، اا زا، باز می ارتلال
مـدت   هـای کوتـاه   ای با ااـق  گران حراه زا در بازار دلالت دارد بر اینکه معامله گران ارتلال معامله

گذاری های اشتباه در آینده را دارند. بنابراین، ممکن است به آربیتراژ بـه بـر اسـا      انتظار قیمت
تواند مستعد اطلاعات ارتلالی باشند، نپردازند؛ حتی اگر بدانند  ی اروش آینده که رود میها قیمت

گـران   های بنیادی رود منحرف شـده باشـد. دی ـر اینکـه ایـن معاملـه       که قیمت جاری از ارزش
دهنـد. در چنـین    گریـز ن ـان مـی    زا راتار ریسک گران ارتلال ای در مواجه با ریسک معامله حراه

توانند اعالیت کنند و از بازار طرد نخواهند شـد   مدت هم می زا، در بلندگران ارتلالاملهوضعیتی مع
گراته در ایران و رارج از ایران نتایج ارزشمندی  های صورت از میان  ژوهشدر این مسیر و  ].0[ 

به بررسی عوامل موثر بر ایجاد حباب قیمت س ام  ]07[رو  شب است. بدین صورت که حاضر شده
شـده در   هـای  ذیراتـه   شرکت نمونه از شرکت 057جامعه آماری؛  در بازار بور  ت ران  ردارت. 

هـا از   تحلیـل داده  و بوده و ج ـت تجزیـه   0698تا  0691های  بور  اورا  ب ادار ت ران بین سال
گـذار کـه تحـت عنـوان      داد عوامل تاثیر ش ن ان. نتایج  ژوه های اقتصادسنجی استفاده شد روش
های این تحقیق بیان گردیده رابطه معناداری در ایجاد حباب قیمت س ام در بـازار بـور     ارضیه

  گذاران قبل و بعد از حباب قیمـت  به ارائه ال ویی برای تبیین راتار سرمایه ]6[ت ران دارد. آسیم 
ها ن ـان داد زمـانی    شده در  ژوهش؛ یااته های ارائه رد مدلها؛ برآو س ام  ردارت. بر اسا  یااته

مـدت و رـرد ماننـد،     شود، عمـدتاپ متغیرهـای کوتـاه    که حباب قیمت ت کیل و یا دچار ریزش می
گـذاران اثـر گذارنـد و همهنـین سـایر       نوسانات بازده، اندازه شرکت و بازده س ام بر راتار سرمایه

گذاران اثرگـذار   راتار سرمایهتورم، بازدهی اسمی و نرخ ارز، بر متغیرهای کلان و بنیادی مانند نرخ
بــه ارائــه مــدلی بــرای بررســی تــاثیرات ترکیبــی  ]00[نســب و همکــاران  نیســتند. میرهاشــمی

گـذاران در بـور  اورا     وار سرمایه های اردی و ارهن ی بر بروز راتار توده  ذیری، ویژگی ریسک
که مدل ارائه شده از برازش مطلـوبی بـرای بیـان      داد ژوهش ن انب ادار ت ران  ردارتند. نتایج  

تواند ارتباطات و اثرات  گذاران برروردار است و می وار سرمایه ارتبا  عوامل موثر بر بروز راتار توده
  گـذاران  وار را در سـرمایه  ـذیری و راتـار تـوده    های اردی و ارهن ی، ریسک میانجی بین ویژگی

به شناسایی حباب قیمت در بازار س ام با استفاده از مدل تغییر رژیم  ]05[ 5م خص نماید. مقدم
شـارص   03دست آمده از این  ژوهش ن ان داد که در تواتر روزانـه از   همارکوف  ردارت. نتایج ب

                                                      
1 Basse et al 
2 Moghadam 



 5011 زمستان ،61انداز مدیریت مالی ـ شماره  نشریه چشم                                                                                   571

شـارص   03شارص شواهدی از حباب موجود بود، در تواتر ماهانه نیز از میان  9مورد بررسی، در 
به شناسایی حباب قیمت س ام و  ]02[ 0 ور شواهدی از وجود حباب داشتند. راعتشارص  6تن ا 

بررسی عوامل مؤثر بر آن در بور  اورا  ب ادار ت ران  ردارت. با توجه به آزمون انجـام گراتـه   
داری  و متغیـر حبـاب رابطـه معنـی     P/E، نسبت  ، نقدشوندگی س م میان متغیرهای اندازه شرکت

های رودرگرسیون میان ین متحرک انباشـته   به مقایسه روش ]03[صمدوند کردلری وجود ندارد.
کسری و موجک برای شناسایی حباب قیمتی بازار س ام ت ـران  ردارـت. نتـایج  ـژوهش بیـان      

بینی حباب در بازار بور  ت ران روش نویززدایی با موجک عملکرد ب تـری   داشت که برای  یش
سازی سـبد سـ ام بـا در نظـر گـراتن       به بررسی ب ینه] 0[و همکاران از مدل آرایما دارد. باسه 

رصـوص بـازار سـرمایه     هشرای  حباب قیمتی س ام  ردارتند. آنان بیان داشتند بازارهای مالی و ب
 ی رات اقتصادی ک ورها داشته و هرگونه رکود و رونـق در آن تـاثیر   نقش غیر قابل انکاری در 

گـذارد. همهنـین بیـان شـد حبـاب قیمتـی از جملـه         های کلان اقتصادی می مستقیم بر شارص
های مختلف اثر مخربی بـر ایـن بازارهـا گذاشـته و بـا ورشکسـت ی        های است که در دوره  دیده
به بررسـی حبـاب قیمتـی و تغییـر      ]09[ارمحمدی ها و اشخاص زیاد همراه بوده است. ی شرکت

داد  دیده حباب بر بـازده سـ ام    . نتایج حاصله در این تحقیق ن انمقطعی در بازده س ام  ردارت
اثر گذار است همهنین عوامل ریسک سیستماتیک و بازده سالانه و روند بازده یک س م بر بازده 

تـوان دریااـت عامـل     های این تحقیق می اصل از ارضیه. با توجه به نتایج ح گذاری دارد س ام اثر
های ب بود عملکرد ب بود سارتار  نتیجه یکی از راهگذار باشد. در بر بازده س ام اثرتحقیق و توسعه 

به بررسی وجود حباب قیمتی در بور  ب ـادار ت ـران  ردارـت.     ]00[باشد. محمدی  سرمایه می
 0682از روش حـذف سیسـتماتیک در طـی سـال هـای      ج ت انتخاب نمونه از جامعـه آمـاری،   

شرکت بوده و نتایج حاصـل از   019های  ژوهش شامل  ، استفاده گردید. تعداد شرکت0691لغایت
های رگرسیونی ن ان داد که بین حباب قیمتی و انـدازه   ها با استفاده از برآورد مدل آزمون ارضیه
قیمت س ام و سود س ام  ردارتـی نیـز رابطـه    ای معنادار وجود دارد. همهنین بین  شرکت، رابطه

گیـری   به بررسی تاثیر عوامل درونی شـرکت در شـکل   ]51[ 5معنادار وجود دارد. ژائو و همکاران
های این  ژوهش بیان داشت بین شفاایت اطلاعـاتی و حبـاب    حباب قیمتی س ام  ردارتند. یااته

ن ایتاپ اینکـه بـین اهـرم مـالی شـرکت و      قیمتی س ام و بین نقدشوندگی س ام و حباب قیمتی و 
به ارزیابی حبـاب قیمتـی و تغییـر      ]9[ 6معناداری وجود دارد. لویز و همکاران   حباب قیمتی رابطه

داد  دیده حبـاب بـر    ها  ردارتند. نتایج حاصله در این  ژوهش ن ان مقطعی در بازده س ام شرکت
سیستماتیک و بازده سالانه و روند بازده یـک سـ م بـر    گذار بوده و عوامل ریسک  بازده س ام اثر
به بررسی و تحلیل نظریه و مدل ت ـخیص  ] 01[ 0. مارتین و همکاران گذاری دارد بازده س ام اثر

                                                      
1 Rafatpoor 
2 Zhao et al 
3 Luis et al  
4 Martin et al 
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های مالی یکـی   های قیمتی در بازارهای مالی  ردارتند. آنان بیان داشتند حباب بینی حباب و  یش
اد مدرن، امروزه با آن در ارتبـا  بـوده و در ادبیـات متـداول     ترین مسائلی است که اقتص از اصلی

 شود.  اقتصادی، به انحراف قیمت بازار دارایی از ارزش بنیادی دارایی حباب اطلا  می

 شناسی پژوهش . روش3

 ژوهش حاضر از نظر ماهیـت و روش، توصـیفی و از نظـر هـدف،  ژوه ـی بنیـادی بـوده و        
آوری اطلاعـات، از   هـا بـا اسـتفاده از جمـع     عیت موجود متغیرازآنجایی که در  ژوهش حاضر، وض

ــات             ــف مطالع ــه اســت، در ردی ــرار گرات ــل و بررســی ق ــورد تحلی ــات گذشــته م ــق اطلاع طری
شود. ابزار گردآوری اطلاعات در این  ژوهش، عبارتنـد از کلیـه    همبست ی گنجانده می -توصیفی
های مالی  های اطلاعاتی مرتب  نظیر صورت و بانکهای سازمان بور  اورا  ب ادار ت ران  سایت
های هیات مـدیره.   های اعالیت های مالی و گزارش های  یوست صورت های نمونه، گزارش شرکت

هـای   هـای لازم  یرامـون متغیرهـای  ـژوهش از بانـک      بدین صورت که  ـز از اسـتخراج داده  
هـای آمـاری مـورد نیـاز، نتـایج       اـزار ا های مختلف از طریق نرم اطلاعاتی مرتب ، با انجام آزمون

های تدوین شده؛ عمـده   شد. در مسیر آزمون ارضیه دست آمده به کل جامعه تعمیم داده رواهد به
بـرا، نبـود    ها عبارتند از انجام آمـار توصـیفی، آزمـون جـارک     ها و ابزار تجزیه و تحلیل داده روش

همخطی، آزمون نبود واریانز ناهمسانی، آزمون چاو، آزمون هاسـمن، و انجـام رگرسـیون چنـد     
 متغیره. 

 گیری جامعه آماری و نمونه

شده در بور  اورا  ب ادار ت ـران از ابتـدای    های  ذیراته آماری در این  ژوهش، شرکت  جامعه
   به مدت دوازده سال بوده است. در ادامه و برای حصول به نمونه 0699تا  ایان سال  0688سال 

آمـاری بـا     است. لـذا، جامعـه   آماری مطلوب از روش حذف سیستماتیک )غربال ری( استفاده شده
 بایست: های نمونه می های زیر تعدیل شده است. از این رو شرکت ز شرای  و محدودیتاستفاده ا

 ،ذیرش دوازده ساله در بور  اورا  ب ادار ت ران را داشته باشند  

 ،دارای سال مالی منت ی به  ایان اسفند ماه هر سال باشند 

 ،دارای داده های کاای برای سنجش متغیرها باشند 

 باشند، تغییر سال مالی نداده 

 گری و هلدینگ  گذاری و واسطه ها و سایر مؤسسات مالی، شرکت های سرمایه در زمره بانک
 . و لیزینگ نباشد

 عنوان نمونه آماری انتخاب گردید. شرکت به 99گیری او  تعداد  بر اسا  نمونه
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 های پژوهش فرضیه

 ؤثر است.عدگی حباب قیمت س ام م قا بینی بی ارضیه اول: عملکرد مالی بر  یش
 عدگی حباب قیمت س ام مؤثر است. قا بینی بی ارضیه دوم: عملکرد بازار بر  یش

 عدگی حباب قیمت س ام مؤثر است. قا بینی بی ارضیه سوم: نوسان قیمت س ام بر  یش
 عدگی حباب قیمت س ام مؤثر است. قا بینی بی ارضیه چ ارم: نقدشوندگی س ام بر  یش

 گردند. های رگرسیونی زیر تعریف می های مطروحه؛ مدل ارضیهدر ادامه در ج ت آزمون 

, 0 1 , 2 , 3 , 3 , 4 ,

5 , 6 , 7 , 8 , 0

 i t i t i t i t i t i t

i t i t i t i t

ABPP FPER MPER PSV LIQ SIZE

LEV LOSS MTB TANG

     

    

     

    
(1رابطه )  

 تعاریف عملیاتی متغیرهای پژوهش

 ( تبیین شده است.0تعاریف عملیاتی متغیرهای  ژوهش، به ارتصار در جدول )
 تعاریف عملیاتی متغیرهای  ژوهش .0جدول 

 شیوه سنجش نوع نماد نام

قاعدگی حباب  بی

 قیمت س ام
ABPP توضیحات در ذیل جدول حاضر آورده شده است. وابسته* 

 مستقل FPER عملکرد مالی
 رالص  سود )زیان(

 ها ارایی کل د

 مستقل MPER عملکرد بازار

 شده ب رح رابطه زیر: محاسبه بر اسا  شارص لرنر تعدیل

1

i

IA i i

t

LI LI iLI


   

دهنده شارص لرنر تعدیل شده بر مبنای  : ن انLIIA که در رابطه مذکور: 

دهنده نسبت اروش شرکت  : ن ان ωi و  i شارص لرنر شرکت  LIi:صنعت، 

i به کل اروش صنعت است . 

نوسان قیمت 

 س ام
PSV مستقل 

 قیمت بازار س ام در ابتدای سال –قیمت بازار س ام در  ایان سال 

 ها ارایی کل د

 مستقل LIQ نقدشوندگی س ام

 سنجش بر اسا  مدل آمی ود.

SPREAD it= [(AP-BP)/((AP+BP)/2)]˟100 

SPREAD: ،دامنه تفاوت قیمت  ی ن ادی ررید و اروش س ام ASK 

PRICE) AP :) میان ین قیمت  ی ن ادی اروش س ام شرکتt  در دوره

i،BID PRICE) BP:)  میان ین قیمت  ی ن ادی ررید س ام شرکتt 

 باشد. مینمونه مورد بررسی  i:زمانی مورد بررسی و  دوره i  ،:t در دوره

 های شرکت در  ایان سال. ل اریتم طبیعی مانده دارایی کنترلی SIZE اندازه شرکت

 کنترلی LEV اهرم مالی
 ها کل بدهی

 ها ارایی کل د

 کنترلی LOSS گزارش زیان
 تعریف بصورت یک متغیر مصنوعی. در صورتی که شرکت زیان رالص

گزارش کند امتیاز یک و در غیر این صورت امتیاز صفر مبنای محاسبات 
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 رواهد بود.

 کنترلی MTB های رشد ارصت
 ارزش بازار حقو  صاحبان س ام

 حقو  صاحبان س ام عادی

های  دارایی

 م  ود
TANG کنترلی 

 م  ود  های دارایی

 ها ارایی کل د

 های  ژوه  ر منبع: یااته

 ـ  در ابتدا برای سنجش* صـورت ارزش اعلـی    ه دیده حباب قیمتی س ام در ابتدا ارزش ذاتـی ب

 گردد. های مورد انتظار ناشی از ن  داری س ام بصرت زیر تعریف می بازده

t tP Pt b  
1

0

i

t t

i

P a d






 1

1
a

r



 

باشد. در ادامه از رابطه زیر بـرای   مبنای سنجش حباب قیمتی س ام می btکه در رواب  مذکور 
 0شد. بر اسا   ژوهش لـو و مـک کینلـی    قاعدگی حباب قیمتی س ام استفاده رواهد سنجش بی

 قاعدگی حباب قیمتی س ام رواهد بود. (؛ باقیمانده مدل رگرسیونی زیر مبنای سنجش بی0999)
                               (                      5رابطه )

1 1 1 1 0t t tP P C         

تغییرات قیمت س ام و  tP که در این رابطه 
t  0تغییرات نرخ تورم و    باقیمانـده مـدل

 باشد. قاعدگی حباب قیمتی س ام می رگرسیونی و مبنای سنجش بی

 هاو یافته ها تحلیل داده. 4

 های پژوهش بررسی آمار توصیفی متغیر

  ( ن ان داده شده است.5های  ژوهش در جدول ) آمار توصیفی متغیر
 آمار توصیفی متغیرهای  ژوهش در دوره مورد بررسی .5جدول 

 معیار انحراف کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر

 ABPP 507/5 553/5 280/3 512/1- 602/5 قاعدگی حباب قیمت س ام بی

 FPER 200/1 315/1 030/0 177/1- 070/5 عملکرد مالی

 MPER 000/1 030/1 012/1 155/1 309/5 عملکرد بازار

 PSV 599/1 010/1 815/1 077/1 030/5 نوسان قیمت س ام

 LIQ 602/0 270/0 958/6 075/1 528/5 نقدشوندگی س ام

 SIZE 020/00 068/00 525/51 602/00 500/0 اندازه شرکت

 LEV 700/1 719/1 905/1 367/1 022/0 اهرم مالی

 LOSS 635/1 111/1 111/0 111/1 663/6 گزارش زیان

 MTB 532/5 500/5 799/5 532/0 322/5 های رشد ارصت

 TANG 788/1 853/1 911/1 355/1 032/5 م  ودهای  دارایی

 های  ژوه  ر منبع: یااته 

                                                      
1 Lo & MacKinlay 
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 های پژوهش  بررسی نرمال بودن پسماند مدل رگرسیونی فرضیه

برا -های  ژوهش از آزمون جارک  ارضیه برای بررسی نرمال بودن توزیع آماری جملات رطای
(  ارائـه  6ون مـذکور در جـدول )  است کـه نتـایج آزم ـ   استفاده شده  Eviewsاازاری در محی  نرم

 است. شده
 های  ژوهش نتایج بررسی نرمال بودن توزیع آماری جملات رطای ارضیه .6جدول 

 آماره جارک برا نام متغیر
احتمال آماره جارک 

 برا
 چولگی کشیدگی

 566/5 782/5 199/1 230/82 ها    جملات رطای مدل ارضیه

 های  ژوه  ر منبع: یااته

برا -قرار داشته و احتمال آماره جارک  – 6 و  6چول ی و ک یدگی در بازه ب ینه  به لحاظ آنکه 
اسـت، نرمـال بـودن توزیـع      درصد 2برای توزیع آماری متغیرهای مذکور، بی تر از سطح رطای 

 گردد. های  ژوهش تأیید می  آماری  سماند مدل رگرسیونی ارضیه

 فرض رگرسیون های پیش آزمون 

قبل از برازش مدل رگرسیونی، انجام آزمون اروض کلاسیک الزامی است که م تمل بـر سـه   
به نمایش گذاشته  (0)های مذکور در جدول  باشد که نتایج آزمون آزمون وایت، چاو، و هاسمن می

 شده است.
 ارض رگرسیون های  یشنتایج بررسی آزمون .0جدول 

 احتمال آماره آزمون درجه آزادی آماره آزمون فرضیه نام آزمون

 1798/1 (0،000) 333/00 ها کلیه ارضیه وایت

 1860/1 (010،611) 555/51 ها کلیه ارضیه چاو

 هاسمن
های تلفیقی را تأیید نموده، ضرورتی برای انجام آزمون  علت آنکه نتایج آزمون چاو، استفاده از داده هب

 هاسمن وجود ندارد.

 های  ژوه  ر منبع: یااته 

بوده و بر این  درصد 2اسا  مندرجات جدول او  احتمال آماره وایت بالاتر از سطح رطای بر 
گـردد. همهنـین نتـایج آزمـون چـاو، اسـتفاده از        اسا ، ارض وجود ناهمسانی واریانز رد مـی 

 2های تلفیقی را تأیید نموده است. زیرا احتمال آماره آزمـون مـذکور، بی ـتر سـطح رطـای       ه داد
 ر اسا  این نتایج، ضرورتی برای انجام آزمون هاسمن وجود ندارد.است و ب درصد

 پژوهش های  آزمون فرضیه

 است. ( ن ان داده شده2مذکور در جدول )  های های تلفیقی ارضیه مدل رگرسیونی داده
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 های  ژوهش   های تلفیقی ارضیه . نتایج برازش مدل رگرسیونی داده2جدول 

, 1 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 , 5 , 0 i t i t i t i t i t i t i tABPP FPER SIZE LEV LOSS MTB TANG                 

 آماره ها

 متغیر ها
 نماد

ضرایب 

 رگرسیونی
 tآماره 

احتمال آماره 

t 

 عامل تورم واریانز

VIF 

 ---- C 822/2 720/1 0200/1  مقدار ثابت

 FPER 873/0 317/5 1190/1 530/5 عملکرد مالی

 MPER 006/1 998/05 1111/1 552/5 عملکرد بازار

 PSV 372/1- 703/0- 1838/1 503/5 نوسان قیمت س ام

 LIQ 053/0 607/1 7587/1 587/5 نقدشوندگی س ام

 SIZE 1708/9 665/0 0866/1 522/5 اندازه شرکت

 LEV 363/01 076/0 5005/1 000/5 اهرم مالی

 LOSS 822/2 720/1 0200/1 565/5 گزارش زیان

 MTB 100/0 057/6 1008/1 510/5 های رشد ارصت

 TANG 099/5 957/1 6026/1 322/5 های م  ود دارایی

 ضریب تعیین

(R
2) 

 ضریب تعیین تصحیح شده

(ADJR
2) 

  دوربین واتسون

(D-W) 
 Fاحتمال آماره  Fآماره  

850/1 720/1 550/5 002/30 1111/1 

 های  ژوه  ر منبع: یااته

  یابیم که ارض وجـود همخطـی میـان متغیرهـای     می بر اسا  نتایج حاصل از جدول او ، در
باشد. همهنین محرز شد کـه   می گردد. زیرا مقدار عامل تورم واریانز کمتر از  نج   ژوهش رد می

عدگی حباب قیمت س ام مـؤثر اسـت. زیـرا ضـمن مثبـت بـودن        قا بینی بی عملکرد مالی بر  یش
 درصد 2کمتر از سطح رطای  ، (1190/1آن ) t(، سطح معناداری آماره 873/0ضریب رگرسیونی )

عدگی حبـاب قیمـت    قا بینی بی گردد. عملکرد بازار بر  یش است. لذا ارضیه اول  ژوهش تأیید می
آن  t(، سطح معناداری آمـاره  006/1س ام مؤثر است. زیرا ضمن مثبت بودن ضریب رگرسیونی )

گـردد. نوسـان    ژوهش تأیید مـی است. لذا ارضیه دوم   درصد 2کمتر از سطح رطای  ، (1111/1)
عدگی حباب قیمت س ام مـؤثر نیسـت. زیـرا ضـمن منفـی بـودن        قا بینی بی قیمت س ام بر  یش
 2بی ـتر از سـطح رطـای     ، (1838/1آن ) t(، سطح معناداری آمـاره  -372/1ضریب رگرسیونی )

ی حبـاب  عـدگ  قـا  بینی بـی  گردد. نقدشوندگی بر  یش است. لذا ارضیه سوم  ژوهش رد می درصد
(، سـطح معنـاداری   053/0قیمت س ام مؤثر نیست. زیرا ضمن مثبت بودن ضـریب رگرسـیونی )  

اسـت. لـذا ارضـیه چ ـارم  ـژوهش رد       درصـد  2بی تر از سـطح رطـای    ، (7587/1آن ) tآماره 
وابسته، ضـمن    تغییرات متغیر درصد 72حدود گردد. بر اسا  ضریب تعیین تعدیل شده مدل،  می

بینی  متغیرهای توضیحی که در مدل مذکور  یشمتغیرهای کنترلی، توس  تغییرات  توجه به تأثیر
است کـه چـون    واتسون استفاده شده –شده بود، قابل توضیح است. به لحاظ آنکه آزمون دوربین 
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رار دارد، ارض وجـود همبسـت ی نـوع اول بـین واریـانز      ق du-4 و du  مقدار آن در بازه ب ینه
، کمتر از سطح رطـای  Fگردد. در ن ایت با توجه به آنکه احتمال آماره آزمون میجملات رطا رد 

 قابل اعتماد است.رطی، صورت  هب برازش شدهرگرسیون  معنادار بودن کلیتباشد،  می درصد 2

 گیری  نتیجهبحث و . 5

هـا در چـارچوب بازارهـایی کارآمـد و عقلایـی       مدت قیمت دارایـی  تفسیر میزان تغییرات کوتاه
هـای   انـد کـه قیمـت    مطالعات تجربی بسیاری ن ـان داده  .شود همهنان یک چالش محسوب می

کنند که  ها به قدری تغییر می دهد یعنی این قیمت از حد ن ان می «اراریت ااراطی»س ام نوعی 
 ذیر نیست. برای  ها به واسطه تغییرات عناصر بنیادین از قبیل سود س ام امکان تفسیر و تبیین آن

ن بازار سرمایه به کارایی لازم است که نوسانات در بازار بـه صـورت منطقـی و بـر اسـا       رسید
دلیل عوامل غیر منطقـی تغییـر نمـوده و دارای     هعوامل بنیادین ایجاد شود. چنانهه قیمت س ام ب

در نتیجـه   گذاری به شدت کاهش یااته و نوسانات بسیار شدیدی باشد، جذابیت این گزینه سرمایه
بود. از طرای باید دانست که بازارهای مالی به  ها از این بازار رواهیم جریان رروجی سرمایهشاهد 

روند. نظـر بـه    ترین ابزارهای تج یز و تخصیص منابع مالی به شمار می ویژه بازار سرمایه از م م
دهـد،  ای در آن رخ  اهمیت استراتژیک مالی و اقتصادی این بازار، هرگاه ارلال و انحراف گسترده

آورنده  از عوامل به وجودشود. یکی  تج یز و تخصیص منابع مالی ک ور با م کل جدی مواجه می
 ت یک س م با قیمت انتظاری آتی آنل حباب قیمتی است. به طورکلی هن امی که قیماین مسائ

شود. از طرای بـور  اورا  ب ـادار بـه عنـوان      بحث حباب در بازار مطرح می ،تفاوت داشته باشد
 هـای تولیـد اقتصـادی در    انداز به بخش  ی از بازار سرمایه، نقش بسیار م می در هدایت  زبخ

آورنـده ایـن    یکی از عوامل بـه وجـود   .بور  آیینه اقتصاد ک ور است ،نماید همه ک ورها ایفا می
ها و به رصوص ت کیل حباب قیمت س ام است. نظـر بـه اهمیـت     مسائل نوسانات قیمت دارایی

قاعـدگی سـ ام    بینـی بـی   گذار بر  یش در این  ژوهش تأثیر  نج عامل محتمل تأثیراین موضوع، 
شده، تن ا  گرات. نتایج تحلیل آماری بیان نمود که از بین عوامل تعریف مورد بررسی و تحلیل قرار

قاعدگی سـ ام مـؤثر باشـند. بـه عبـارت       بینی بی اند در  یش عملکرد مالی و عملکرد بازار توانسته
توان از طریـق تحلیـل عملکـرد مـالی و      داشت که بر اسا  نتایج حاصله؛ می توان بیان دی ر می

بینی نمـود.   قاعدگی حباب قیمتی س ام آنان را  یش ها؛ تا حد قابل قبولی، بی عملکرد بازار شرکت
 ـور   هـایی نظیـر راعـت    های  ژوهش؛ نتایج  ژوهش اعلی با نتایج  ژوهش بر اسا  نتایج ارضیه

 در انطبا  است. ]6 [آسیم و  ]03[دوند کردلری صم ؛ ]02[
 

  ها . پیشنهادها و محدودیت6
تواننـد از   هـای حاضـر در بـور  اورا  ب ـادار ت ـران مـی       بر اسـا  نتـایج حاصـله؛ شـرکت    

طریق اا ای اطلاعـات بی ـتر و کـاهش عـدم تقـارن اطلاعـاتی و همهنـین ارائـه اطلاعـات          
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ــود     ــه ب ب ــبت ب ــفاف؛ نس ــاای و ش ــالی ک ــه    م ــین؛ ارائ ــد. همهن ــدام نماین ــالی اق ــرد م عملک
ــه نســبت  شــارص گیــری  هــای مــالی در ج ــت تصــمیم هــای ســلامت مــالی و همهنــین ارائ

سـاز ب بـود    توانـد زمینـه   هـای مـالی نیـز مـی     کننـده از اطلاعـات صـورت    اق ار مختلف استفاده
م قاعــدگی حبــاب قیمتــی ســ ا بینــی بــی عملکــرد مــالی شــده و از ایــن طریــق امکــان  ــیش

گردد. در ادامـه بـه مـدیران واحـدهای تجـاری  ی ـن اد نمـود کـه از طریـق انجـام            اراهم می
شـوند،   هـای تحـت کنتـرل رـود مـی      هایی که منجـر بـه ب بـود عملکـرد مـالی شـرکت       اعالیت
قاعـدگی حبـاب قیمتـی سـ ام را اـراهم آورنـد. همهنـین بـه          بینی صحیح بـی  های  یش زمینه

قاعــدگی حبــاب  طریــق ب بــود نقدشــوندگی ســ ام رــود، بــیگــردد کــه از  آنــان  ی ــن اد مــی
 ــ ــ ام را ب ــی س ــحیح  هقیمت ــورت ص ــیش  ص ــری   ــی   ت ــی م ــد. از طرا ــی نماین ــه   بین ــوان ب ت

گــذاری را بــر اســا  عملکــرد  هــای هــدف ســرمایه گــذاران  ی ــن اد داد کــه شــرکت ســرمایه
 ـ  هـایی سـرمایه   بنـدی نماینـد و در شـرکت    مالی و نقدشوندگی س ام رتبـه  د کـه اولاپ  گـذاری کنن

عملکرد مالی مطلوبی داشـته باشـند و ثانیـاپ در سـطح بـالایی از نظـر نقدشـوندگی سـ ام قـرار          
گونـه   قاعـدگی حبـاب قیمتـی سـ ام در ایـن      بینـی بـی   داشته باشند؛ زیرا به تبع این امـر،  ـیش  

ــت ــدها، راح ــتاندار   واح ــع اس ــه مراج ــت ب ــت. در ن ای ــر اس ــیدت ــن اد م ــه  گذاری  ی  ــردد ک گ
ــتاندارها ــ ام     اس ــی س ــاب قیمت ــحیح حب ــنجش ص ــرای س ــی را ب ــخص و لازم الاجرای ی م 

تدوین نماینـد. در ادامـه و در راسـتای روشـن شـدن اهمیـت بی ـتر موضـوع  ـژوهش حاضـر،           
  گردد. موضوعات زیر به محققین آتی  ی ن اد می

 قاعدگی حباب قیمتـی سـ ام در    بینی بی بررسی تأثیر معیارهای مختلف عملکرد مالی بر  یش
 ها ه حیات شرکتورد

 تـی سـ ام در   قاعدگی حباب قیم بینی بی بررسی تأثیر معیارهای مختلف عملکرد مالی بر  یش
  های مالی دوره بحران

لازم بـذکر اســت کـه وجــود معیارهـای مختلــف بـرای ســنجش عملکـرد مــالی و همهنــین      
 باشد. های اصلی  ژوهش اعلی می نقدشوندگی س ام؛ از محدودیت
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