
 

76 

 مجله مهندسي مالي و مديريت پرتفوي

  9831پائيز / شماره چهارم 

بررسي رابطه ي ميزان سهام شناورآزاد با ايجاد حباب قيمتي در شركتهاي 

 پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 
  فرد حميدرضا وكيلي دكتر

  نيا اله طالب دكتر قدرت

  مهرداد كياني

 

 چكيده 

کارشناسلان و  . شاهد سقوط شاخص کل  بلود     3131دربورس اوراق بهادار تهران در سال 

لین با در نظر گرفتن برخی ملاحظات هر کدام ر شه ی بحران در بورس اوراق بهلادار  مسئو

و نیمله ی اول   3131را به نوعی خاص ذکر می کنند،اما افزا ش بی رو ه قیمتهلا در سلال   

 .را به عنوان دلی  اصلی سقوط قیمتها عنوان می کنند 3131سال 

در . ز قیمت تعادلی آن حباب گفته می شوددر ادبیات اقتصادی به انحراف قیمت بازار کالا ا

واقع زمانی که قیمت  ک دارا ی از ارزش ذاتی آن که توسل  عوامل  بنیلاد ن تعیلین ملی      

 .گردد،فاصله می گیرد و بعد از مدتی رشد  کباره سقوط میکند ، حباب اتفاق افتاده است

بلاب قیمتلی در   در ا ن تحقیق به بررسی ارتبلاط بلین میلزان سلهام شلناورآزاد و بلروز ح      

سلهام شلناور آزاد   . شرکتهای پذ رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است

درصدی از سرما ه ی  ک شرکت است که برای معامله در بازار سهام در دسلترس سلرما ه   

 .گذاران بوده و بدون هیچ گونه محدود تی قاب  معامله باشد

نشان می دهد 3131الی 3133در دوره زمانی نتا ج حاص  از آزمون فرضیات تحقیق 

که بین میزان سهام شناورآزاد شرکتها و بروز حباب قیمتی ارتباط معنا داری وجود دارد 

                                                 
علوم و استادیار، عضو هیات علمی دانشگاه آزاد اسلامی، واحد  -1

 تحقیقات 
استادیار، عضو هیات علمی دانشگاه آزاد اسلامی، واحد علوم و  -2

 تحقیقات

 ناسی ارشد حسابداری از واحد علوم وتحقیقاتکارش -  

 11/1/98: تاریخ دریافت

 29/9/98: تاریخ پذیرش 
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درصد هستند در مقا سه با سا ر  12وشرکتها ی که دارای میزان سهام شناورآزاد کمتر از 

 .شرکتها بیشتر در معرض حباب قیمتی قرار می گیرند

 

 .بورس اوراق بهادار سهام شناورآزاد، حباب قیمتی، :ليديك هاي هواژ

 

 مقدمه - 

بازار سرما ه بعنوان  کی از مهمتر ن گز نه های سرما ه گذاری ،جا گاه مناسلبی بلرای   

جذب سرما ه ها به شمار می رود و سرما ه گذاران با در نظر گرفتن درجه ر سک پلذ ری و  

در نتیجله بازارهلای سلرما ه    .د را انتخاب می کننلد بازدهی مورد انتظار ،سهام مورد نظر خو

با د کارا ی لازم را برای جذب سرما ه گذاران و تلامین منلابع ملالی ودر نتیجله تخصلیص      

برای رسیدن  بازار سرما ه به ا ن کلارا ی  .بهینه منابع جهت بازدهی بیشتر آنها داشته باشند

اساس عوام  بنیادی ا جلاد شلود هلر    لازم است که نوسانات در بازار به صورت منطقی و بر 

چند که در کوتاه مدت بازار دارای نوساناتی است که البته ماهیت بازار ه  هملین را اقتالا   

می کند ،ولی در بلند مدت قیمت سهام با د بر اساس عوامل  منطقلی شلرکتها و االاعلات     

 .منتشره در باره آنها تعیین گردد 

کارشناسلان  .شاهد سقوط شاخص کل  بلود      31 در بورس اوراق بهادار تهران در سال

،دست اندر کاران و مسئولین با در نظر گرفتن برخی ملاحظات هلر کلدام ر شله بحلران در     

علده ای مسلا   هسلته ای را دلیل  افلت      .بورس اوراق بهادار را به نوعی خاص ذکر میکنند

ر و عدم ثبلات در  شاخص می دانند و گروهی نیز سوء مد ر ت در سازمان بورس اوراق بهادا

بررسی ا ن مسلئله بلا د لدگاههای    .اقتصادی را علت اصلی بحران می دانند_قوانین سیاسی

متفاوت مسلمابًه روشن تر شدن مسئله کمک خواهد کرد چرا که امکان مدل سازی و حل   

به هر حال برخی از کارشناسان اقتصادی معتقدنلد  . آن را با ابزارهای متفاوت فراه  می کند

 .هستند 3131ای قیمتی عام  اصلی سقوط بورس در سال حبابه

اجماعی بر سردلی  اصللی بحلران صلورت نملی      "تحقیقات نشان داده است که معمولا

گیرد و تنها در  ک مورد اشتراك نظر وجود دارد و آن ا نکه قب  از بروز بحرانهای مهل  بلا   

نگامی که عوام  بی ثبات وارد به عبارت د گر ه.بالا رفتن بیش از حد قیمتها روبرو هستی  

بازار می شود ،در ابتداموجب صعود قیمت ها و تشکی  حباب ملی شلوند املا بلا توجله بله       
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بطور کلی در اکثلر اوقلات حبلاب و    .شرا   جامعه د ر  ا زود قیمت ها سقوط خواهند کرد 

 .بحران دو روی سکه هستند

شلوری بلرای جللو گیلری از     بد ن ترتیب با توجه به اهمیت بلورس اوراق بهلادار هلر ک   

بحرانهای مالی می با د در حد توان از حبابی شدن قیمت سهام جلو گیلری نملود بنلابرا ن    

تحقیق بر آنست تا به شناخت ماهیت حباب و بررسی میزان سهام شناور آزاد بعنلوان  کلی   

 .از دلا   احتمالی ا جاد حباب در بورس اوراق بهادار تهران بپردازد

 

 ي و پيشينه تحقيقمباني نظر - 

  سهام شناورآزاد - - 

سهام شناورآزاد،درصدی ازسرما ه  ک شرکت است که بلرای معاملله دربلازار سلهام در     

میلزان سلهام   .دسترس سرما ه گذاران بوده وبدون هیچگونه محدود تی قاب  معاملله باشلد  

 (Ide,2001.)تشناورآزاد،باقیمانده کسر تعداد سهام غیر قاب  معامله از ک  سهام شرکت اس

 سلال  در Salomon Smith Barney Global Equity Indexتوسل    ا ن تعر ف اولین بار

درتعلار ف د گلر، سلهامی کله متعللق بله سلهامداران        . میلادی ارا ه گرد لده اسلت   3131

 . سهام شناورآزاد محسوب می شود استراتژ ک نباشد،

در ترکیب سهامداران در  درصد سهام شناور آزاد هر شرکت بر اساس االاعات موجود

آخر ن مجمع عمومی سالیانه محاسبه می گردد و در اول سال تغییرات ساختار مالکیت 

 .آن با االاعات جد د تعد   می شود

از جمله بورس تهران وجود سهام شناور پا ین می  1 کی از مشکلات بازارهای نوظهور

ری قیمت توس  معامله گران بزرگ پا ین بودن میزان سهام شناور آزاد امکان دستکا. باشد

را افزا ش می دهد و می تواند منجر به اتفاقات خطرناکی نظیر گمراهی بازار و تشکی  

حباب قیمتی گردد که در نها ت منجر به کاهش اعتماد سرما ه گذاران به بازار سرما ه می 

ار معینی سهام به همین علت در بسیاری از بازارهای دنیا شرکتها ی که کمتر از مقد. شود

 . شناور آزاد داشته باشند، از فهرست شرکتهای بورس حذف می شوند

مصوبات شورای بورس نیز مساله سهام شناور آزاد را مدنظر قرار داده است به اوری که 

سال از  1مطابق الزامات، سهامداران عمده شرکتهای بورسی موظفند حداکثر ظرف مدت 
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سهام خود را به شک  گسترده عرضه کنند، به گونه  درصد 12تار خ درج شرکت، حداق  

 .درصد سهام شناور آزاد داشته باشد 12ای که در پا ان ا ن دوره، شرکت حداق  

در حال حاضر متاسفانه در مورد برخی از شرکتها در بورس تهران میزان سهام قاب  

سوء استفاده از معامله در بازار محدود بوده و همین نکته، ر سک احتمال قیمت سازی و 

ا ن پد ده در موردشرکتهای تازه وارد به بورس به شک  . ا ن مسأله را افزا ش داده است

حادتری مطرح است ز را به سبب عدم وجود االاعات تار خی، زمینه گسترش شا عات بی 

 .اساس و رشد حباب گونه قیمت سهام به میزان بیشتری فراه  است

در . ن سهام شناور آزاد کارا ی کارکردهای بازار استهدف از لزوم رعا ت حداق  میزا

واقع بورس کشورها ی که از میزان سهام شناور کمتری برخورداراست از عمق کمتری 

با د متذکرشد که سهام شناور تقر ب خوبی . برخوردارند و بسیلار شکننلده  می باشند

زار سه  آن بطور بالقوه  اگر سهام شناور شرکتی بالا باشد ،با. ازعرضه واقعی سهام است

نقدتر و نوسانات قیمت آن پا ینتر ودرنتیجه ر سک سرماگذاری کمتر خواهد بود که موجب 

 . (B.Venkatesh,2000) افزا ش تقاضا می گرد

بورس تهران نیز چندی است کله بله محاسلبه و انتشلار ضر للب سهللام شنللاور آزاد        

 ب نشانگر تسل  سلهامداران اسلتراتژ ک   ا ن ضر. شرکتهلای پذ رفتله شده اش می پردازد

به عبارت د گر سهامداران عمده که عموماً دولتی  ا شلبه دولتلی هسلتند    . برا ن بازار است

 . درصد بازار سهام ا ران رادر اختیار دارند 02بیش از 

درصد سهام آنها شناورآزاد باشلد،   11دربسیاری از بورسهای دنیا شرکتها ی که کمتر از 

در صورت اعمال ا لن معیلار در بلورس اوراق    . شرکتهای بورسی حذف می شونداز فهرست 

درصد شرکتهای بورس از فهرست شرکتهای پذ رفته شده  12بهادار تهران می با د بیش از 

  .حذف گردند

 

  حباب قيمتي - - 

 ک حباب را به اور ساده می توان افزا ش شد د و پیوسته در قیمت  ک دارا ی  ا 

از دارا یها در حالتی تعر ف کرد که افزا ش اولیه در قیمت ناشی از انتظارات مجموعه ای 

اغلب سفته بازان علاقه مند به سود  -افزا شی قیمت و درنتیجه جذب خر داران جد د

ا ن . بوده است -ناشی از معامله ی دارا ی و نه استفاده از ظرفیت درآمدزا ی آن هستند
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تظارات معکوس و کاهش شد د قیمتها همراه بوده که افزا ش قیمت اغلب با  ک سری ان

به اور کلی، امکان وجود حباب قیمتی در . اغلب منجر به ا جاد بحرانهای مالی شده است

 ک بازار زمانی فراه  می شود که تغیرات انتظاری قیمت در آ نده عام  مهمی در تعیین 

وابستگی آن به عوام  خارج از االاق نام حباب بر ا ن پد ده مبین . قیمتهای جاری باشد

 .بازار است

حباب عبارتی است که به کرات در رابطه با قیمت انواع دارا یها و به و ژه قیمت سهام 

چیزی که " فرهنگ لغت وبستر حباب را ا نگونه تعر ف کرده. مورد استفاده قلرار می گیرد

حباب شکننده، " ستفرهنگ لغت آکسفورد گفته ا" فاقد ثبات، استواری و واقعیت باشد

بی اساس، تو خالی  ا بی ارزش و  ک نما ش فر بنده است و معمولا به رو دادهای تجاری 

تعار ف اقتصاددانان از حباب حالت قااوت " و مالی بی اساس  و فر بنده االاق می شود

اساسا کلمه حباب تصو ری . کمتری دارد اما در هر صورت سقوط را جز ی از آن می دانند

. د ده ای را در ذهن متبادر می کند که پس از رشد مستمر سرانجام سقوط می کنداز پ

 تار خچه بحرانهای مالی" و نو سنده کتاب مشهور  MITچالزکینگ لبرگر استاد دانشگاه 
حرکت صعودی قیمت دارا ی تا حد بسیار ز اد که ": حباب را ا ن گونه تعر ف کرده است"

 Jeremy J. Siegel). .)" در نها ت به سقوط می انجامد

واکنشی که . اساس وجوهر وجود حباب قیمت ها بر نوعی بازتاب و واکنش استوار است

نسبت به افزا ش قیمتها و به صورت افزا ش اشتیاق سرما ه گذاران،افزا ش تقاضا ودر 

  (Shiller,2003 ).نتیجه افزا ش دوباره قیمتها نمود پیدا می کند

تعر ف حباب را " عوام  بنیاد ن" ند با وارد کردن مفهوم اقتصاددانان سعی کرده ا

عوام  بنیاد ن، عوام  اقتصادی ای مانند جر ان های نقدی و نرخ تنز   . تکمی  نما ند

اولین " پیترگاربر در کتاب مشهور خود، . هستند که قیمت دارا یها را تعیین می کنند

قسمت از حرکت قیمت سهام  آن: حباب را ا ن چنین تعر ف کرده است" حباب بزرگ

 )است که بر اساس عواملی که ما آنها را بنیاد ن می نامی  قاب  توجیه نیست

(Garber,2000 . 

در مورد حباب سهام در بخش مسکن ما حباب را کلید تغییری تعر ف می کنی  که به 

در بخش مسکن .وسیله ی انحراف ورشد قیمت مسکن از قیمت بنیادی آن تعر ف می شود
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یمتهای بنیادی تخمینی هستند از معادله تعیین رشد قیمت به عنوان تابعی از قیمت ق

 (Neng lai ,R 2009. )فعلی وارزش فعلی جر انات نقدی آتی از قبی  اجاره های در افتنی

مطالعات ز ادی در زمینه دستیابی به عل  و سرچشمه های فرور ختن ناگهانی و 

در . ما هیچ علت روشنی برای آن ذکر نشده استوحشتناك قیمتها صورت گرفته است ا

بازار آمر کا به اور قاب  ملاحظه ای کاهش  افت اما چیزی که برای  3130اول اکتبر 

بسیاری ازکشورها مشترك بود افزا ش بی سابقه بازار در اول نه ماهه اول سال و قب  از 

حد و متورم گونه قیمتها  بد ن ترتیب علت واقعی افت اکتبر افزا ش بیش از. آن بوده است

 .بوده است که حباب سفته بازی را در مدت مذکور تولیدکرده است

انجلام داده   1920در کشور آلملان  درسلال     فلود وگاربرمطالعه خود را برروی تورم حاد

هنگلامی کله   . اند  واعتقاد دارند که عام  اساسی  ا جاد حباب انظارات خودجوش می باشد

نونی به نرخ مورد انتظار تغییرقیمت وابسته باشد ، امکان دارد که بلازار  بخشی از قیمتهای ک

خودش  ک حباب قیمتی را به راه بیاندازد که درآن قیمتها از عناصرخودجوش وا ختیلاری  

 .چنین  امکانی سالها اقتصاددانان را مغشوش وفر فته است. درانتظارات سرچشمه می گیرند

مجموعه ای از  ک فرا ند چند عاملی است که از  1223و 1220بحران مالی در سالهای 

جمله دلا   اصلی آن افزا ش نقد نگی و اشتباه خزانله داری آمر کلا در در عرضله بلیش از     

حد ذخا ر مالی در بازارهای مالی دنیا و همچنین ازد اد دارا ی های رهنی درآمر کلا هملراه   

ازد لاد ا لن بحرانهلا ملی     .مد ر ت بودبا ناکافی بودن نسبت دارا ی ها بر بدهی ها و ر سک 

. تواند بوسیله ی تخصیص ذخا ر جهانی که باعث افزا ش نقد نگی می شلود تشلر گ گلردد   

ا ن تخصیص نقد نگی باعث حرکت قیمت دارا ی ها و ا جاد حباب قیمتی می شود ،ما ا ن 

ام  پلنج  فرا نلدا ن بحرانهلا شل   .فرا ند را  ک حباب قیمتی دارا ی های سرگردان می نامی 

افزا ش قیمت مسکن و ا جاد حبلاب بله عللت    -3:مرحله میباشدکه بطور خلاصه عبارتند از

گسلترش بحلران بله سلا ر     -1وامهای رهنی و افزا ش بانکهای تخصصی در بخلش مسلکن   

هملراه  -1دارا ی ها و تاثیر آن بر همه ی بانکها نه فق  بانکهلای تخصصلی مسلکن رهنلی     

فرو ر ختن ساختار -   بدهیها به اکثر بانکهای تاثیر گذار شدن بحران نقد نگی با موج حج

اساساًپیوستگی تعهدات وبدهیها نقلد نگی جهلان را بله    . به ه  پیوسته تولیدات سرما ه ای

سمت کالاهای مصرفی سوق داد که در ا ن زمینه نیز حباب هلای قیمتلی بله خلوبی بلروز      
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ت اختیلاری هملراه بلا نلاامنی و     افزا ش حج  تغییرات وجوه به سمت ر سک امنی-1کردند

 ( Lucjan T.orlowski 2009 .)مرگ سیست  بانکداری سرما ه ای در آمر کا

همیلللتون و و ا تمن نیزکه مطالعه خود را برروی تورم حلاد درکشلورآلمان انجلام داده    

ا ن موضوع شناخته شده اسلت کله درمحلی     : اند درمورد شک  گلللیری حباب می گو ند

ظارات معامله گران نقش مهمی را درشک  دهی به رو دادهای اقتصلادی دارنلد   ها ی که انت

ممکن است که انتظار ات خودجوش شوند بنابرا ن انتظلارات بلر پا له متغیرهلای نلامربوط      

منجرمی شلود کله ملی توانلد     ( حباب )وبیگانه به مسیرهای قیمتی سفته بازانه خودجوش 

 & Hamilton)شرکت کنندکان بازار سلازگار اسلت    استدلال شود که کاملاً با رفتار عقلا ی

Whiteman,1985.) 

کوروش معدلت در ک پژوهش اقتصادی به بررسی وجود حباب قیمتی در بلورس اوراق  

پرداخته و به ا ن نتیجه رسیده است که ای سال  3132تا 3102بهادار تهران ای سالهای 

 .و شده است بورس اوراق بهادار با حباب قیمتی روبر  01تا  0های 

 

 فرضيه هاي تحقيق  - 

 وجود معناداری ارتباط قیمتی حباب ا جاد شرکتهاو آزاد شناور سهام میزان بین : فرضيه 

 . دارد

 ا جاد احتمال است درصد12 از کمتر آزاد شناور سهام میزان که شرکتها ی در :  فرضيه 

 .وجود دارد قیمتی حباب

 

 روش تحقيق -4

همبستگی و مقا سه ای است که برای گردآوری  -وصیفیا ن تحقیق  ک تحقیق ت

لذا با مراجعه به منابع  .کتابخانه ای استفاده شده است االاعات از روش مطالعات نظری و

 کتابها، از مقالات اخذ شده از ا نترنت، ای مبانی نظری و پیشینه تحقیق عمدتاً کتابخانه

 .شده استو مجلات تخصصی فارسی و لاتین جمع آوری  نشر ات

همچنین داده های مورد نیاز تحقیق به اور کام  از صورت های مالی شرکت های 

 واستخراج شده اند 3131تا3133پذ رفته شده در بورس اوراق بهادارتهران برای سالهای

 .برای تعیین قیمت هر سه  از نرم افزار سازمان بورس اوراق بهادار استفاده شده است
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را شرکتهای پذ رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جامعه آماری ا ن تحقیق 

با بهره گیری . شرکت می باشد 22 تشکی  می دهد که مجموعاً تعداد ا ن شرکتها حدوداً 

 1 شرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب شده که از ا ن تعداد  03از روش کوکران تعداد 

 . شرکت غیر حبابدار بودند 11شرکت حبابدار و 

دلی  انتخاب .می باشد  3131تا پا ان سال  3133زمانی تحقیق از ابتدای سال  قلمرو

ا ن قلمرو زمانی ا ن است که درا ن دوره شاخص بورس افزا ش بی سابقه ای داشته وبه 

نظر کارشناسان در ا ن دوره قیمت سهام دچار حباب شده است بطوری که شاخص ک  از 

رسید و سپس با  3131واحد در مرداد  31331رق   واحد در ابتدای ا ن دوره به 1033رق 

 (. 3نمودار شماره)واحد در پا ان ا ن دوره بالغ گرد د  1313سیر نزولی به عدد 

 

 
 نوسان شاخص بورس در دوره مورد رسيدگي( )نمودار

 

 متغيرهاي تحقيق -5

 متغیلر در ا ن تحقیق متغیر مستق  میزان سهام شلناورآزاد درنظلر گرفتله ملی شلودو      

نحوه اندازه گیری هر  ک از متغیر های فلوق بله شلرح ز لر     . وابسته حباب قیمتی می باشد

 :می باشند

 سهام شناورآزاد 

برای جمع آوری االاعات سهام شناورآزاد  و آزمون فرضیات، از االاعات سهام 

توس  سازمان بورس اوراق بهادار محاسبه گرد ده  31شناورآزاد که از سه ماهه دوم سال 
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داده های مربوط به سهام شناورآزاد در دوره های مختلف در نرم افزار اکس  . تفاده شداس

 . مرتب شده و از بین داده ها میانگین میزان سهام شناورآزاد محاسبه شده است

 حباب قيمتي

.  ک روش برای آزمون وجود حباب، آزمون وابستگی سر الی بازدهی ها می باشد

 کی از . بازدهی های متوالی در اول زمان مربوط می شود همبستگی سر الی به همبستگی

1ابزاهای شناسا ی وابستگی سر الی آزمون تسلس 
 .است  

 ک سلسله تعدادی مشاهدات متوالی از  ک متغیر تصادفی است که علامت  کسانی 

 ک سلسله را تشکی  می دهد، در )+ + +( برای مثال  ک رشته سه گانه مثبت . دارند

سه سلسله جداگانه را تشکی  می +(  -)+ رشته سه گانه مشاهدات متفاوت  حالیکه  ک

اگر  ک رشته از مشاهدات، در مقا سه با آنچه که ( 3130)بر اساس تحقیق سانتونی . دهد

از مشاهدات مستق  و تصادفی انتظار می رود، سلسله های کمتری را نشان دهد، در ا ن 

ستند  ا ا نکه از جامعه های متفاوتی انتخاب شده صورت دادها  ا به اور مثبت همبسته ه

معمولا به سلسله (  عنی تغییرات حباب)نامتقارن بودن تغییرات بخش حبابی قیمت . اند

 .های بازدهی های اضافی مثبت اولانی تر از میزان انتظار منجر می شود

تغییرات  مطالعات گذشته درباره حباب ها نیز از آزمون های تسلس  برای وابستگی در

. متوالی درسطلگ قیمت ها  ا برای وابستگی در بازدهی های متوالی استفاده کرده اند

سانتونی . از ک آزمون وجود حباب در بازار الا استفاده کردند( 3131)بلانچارد و واتسون

آزمون های تسلس  را برای آزمون وجود حباب در بازارهای سهام پررونق دهه ( 3130)

 . بکار برد 3132و 3112های 
 آزمون تسلسل

برای انجام آزمون تسلس  ابتدابازدهی میانگین برای سری های بازدهی محاسبه می 

بازدهی که بالاتر ازمیانگین باشد مثبت و آنها ی که کمتر از میانگین باشد با علامت . شود

سپس تعداد سلسله های ناشی از علامت های مثبت و منفی . منفی مشخص می شوند

درصد باشد، درا نصورت  31می شود برای مثال، اگر بازدهی میانگین در  ک دوره شمرده 

. درصد منفی تلقی می شود 31درصد مثبت و بازدهی های کمتر از  31بازدهی های بالاتراز

 : تعداد سلسله های مورد انتظار در  ک رشته تصادفی با فرمول ذ   محاسبه می شود
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 تعداد بازدهی های مثبت و  مورد انتظار سلسله ها،  تعداد که در آن 

 12بازدهی مثبت و  322برای مثال،  ک سری تصادفی از. تعداد بازدهی های منفی است

باشد، نشان میدهد که د رش  ک سلسله ی مشخص مربوط  11/ 0بازدهی منفی با ستی 

 . به  کسری اولانی تر ازآن چیزی است که از  ک سری تصادفی انتظار می رود

له ها به ا ن مساله می پرداز   که آ ا تعداد به ا ن منظور با محاسبه انحراف معیار سلس

از  Sانحراف معیار . سلسله ها با تعداد مورد انتظار سلسله بازدهی ها اختلاف معنا داری  ا نه

 :ار ق فرمول ذ   محاسبه می شود

 

درصد اامینان می  11باشد، با  -13,3تا + 13,3بین فاصله  tدر صورتی که آماره ی 

(  عنی تصادفی بودن بازدهی ها) مبنی بر استقلال سلسله ها   .Hتوان گفت که فرضیه 

درصد فرض کنی  در ا نصورت آماده ی  11همچنین اگر فاصله اامینان را . تا ید می شود

t  باشد -103,1و + 103,1با د بین. 

اگر تغییرات در قیمت سهام، با همد گر همبستگی داشته باشند،  عنی حالتی که 

ود دارد، می توان انتظار داشت سلسله ها ی اولانی تر و به همین دلی  حبلاب بلورس وجل

 . با تعداد کمتر نسبت به مشاهدات مستق  وجود داشته باشد

در ا ن تحقیق  برای انجام آزمون تسلسل  ابتلدا میلانگین سلری زملانی بلازدهی هلای        

قا سله  هفتگی شرکتها محاسبه وسپس بازدهی هلای هرهفتله بلا میلانگین بدسلت آملده م      

بازدهی هرهفته که کمتر ازمیانگین باشدعلامت منفی وبازدهی هرهفتله کله بزرگتلر    .گرد د

به ا ن ترتیب برای بازدهی هفتگلی  شلرکتها   .ازمیانگین باشد علامت مثبت در افت می کند

سپس تعداد ک  سلسله های تشکی  شده شلمرده ملی   .به وجودمی آ د -و+ کسری علامت

. ها و منفی ها نیزدرسری زمانی مورد بررسی شمارش ملی شلود   حال تعداد ک  مثبت. شود

بعد ازا ن مرحله،تعداد سلسله مورد انتظار و انحراف معیارآنها به ترتیب ازار ق فرمول های 

 .مربواه محاسبه می شود
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سپس معناداربودن تفاوت تعداد سلسلله هلای شلمارش شلده بلا تعلداد سلسلله هلای         

درصورتیکه آماره .مورد بررسی قرارمی گیرد tازار ق آزمون  موردانتظار برای متغیر تصادفی

 عنی تفاوت بین تعداد سلسله های شمارش شده وتعداد سلسله های ملورد انتظلار   )آزمون 

قرارداشته باشلددرا ن    -13,3 تا+ 13,3درمحدوده بحرانی(تقسی  برانحراف معیار سلسله ها

انتظار تفاوت معنلاداری نداشلته ونتیجله     صورت تعداد سلسله ها با تعداد سلسله های مورد

گرفته می شود که اول سلسله ها با اول سلسله تصادفی و مستق  تفلاوتی نلداردنبنابرا ن   

اما در صورتی که آماره ی آزمون در محدوده  بحرانی قرارنداشته باشد بله  .حباب وجودندارد

کمتلر از تعلداد    ا ن معنی است که تعداد سلسله های شمارش شده بله صلورت معنلاداری   

سلسله های مورد انتظارمی باشد درا ن صورت نتیجه گرفته می شود که اول سلسله هلای  

سری زمانی ، آنقدر اولانی است که با داده های تصادفی و مستق  همخوانی ندارد و حباب 

 . وجود دارد

 

 شركت انتخابي در دوره ي مورد رسيدگي 87وضعيت : جدول 
شناور امسه tآماره آزمون وضعيت  رديف شركت 

 1 ا ران خودرو 30 1.96- غیر حبابدار

 2 جوشکاب  زد 38 3.13- حبابدار

 3 چادر ملو 15 5.57- حبابدار

 4 حم  و نق  پتروشیمی 15 2.89- حبابدار

 5 دارو سازی ابور حان 14 4.79- حبابدار

 6 سر آذربا جان 90 1.88- غیر حبابدار

 7 اسپنت 15 1.55- غیر حبابدار

 8 سر البرز 15 3.47- حبابدار

 9 آباد گران 42 98.- غیر حبابدار

 10 ارج 30 1.59- غیر حبابدار

 11 خاك چینی 12 4.53- حبابدار

 12 الکتر ک خودرو شرق 15 53.- غیر حبابدار

 13 پتروشیمی خارك 16 4.94- حبابدار

 14 خوراك دام پارس 13 2.73- حبابدار

 15 مهرکام پارس 14 4.65- حبابدار

 16 نورد ولوله اهواز 43 3.47- حبابدار

 17 نیروترانس 18 1.59- غیر حبابدار

 18 آبگینه 17 1.88- غیر حبابدار

 19 ا ران خودرو د زل 35 1.37- غیر حبابدار

 20 پارس خزر 10 3.46- حبابدار

 21 سا پا د زل 25 4.84- حبابدار
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 22 سا پا 17 6.14- حبابدار

 23 مس باهنر 19 3.03- دارحباب

 24 پارس متال 49 1.77- غیر حبابدار

 25 حم  و نق  توکا 12 3.96- حبابدار

 26 تکین کو 31 2.93- حبابدار

 27 قند بیستون 59 1.4- غیر حبابدار

 28 قند مرو دشت 41 2.67- حبابدار

 29 ذغال سنگ نگین 12 1.2- غیر حبابدار

 30 وهپک 36 1.93- غیر حبابدار

 31 ملی سرب و روی 26 1.55- غیر حبابدار

 32 نوش مازندران 11 3.83- حبابدار

 33 معادن روی ا ران 91 1.84- غیر حبابدار

 34 معادن منگنز ا ران 41 1.33- غیر حبابدار

 35 کالسیمین 30 1.49- غیر حبابدار

 36 فرومولیبدن 41 1.93- غیر حبابدار

 37 ه بهشهرسر گرو 21 4.55- حبابدار

 38 دوده صنعتی پارس 15 4.5- حبابدار

 39 سر توس گستر 84 1.94- غیر حبابدار

 40 سر نیرو 80 1.75- غیر حبابدار

 41 لبنیات کالبر 9 2.7- حبابدار

 42 سر بانک ملی 20 3.35- حبابدار

 43 سر غد ر 17 4.18- حبابدار

 44 سیمان ارومیه 25 7.64- حبابدار

 45 سر توکا فولاد 25 1.96- رغیر حبابدا

 46 سیمان غرب 19 5.2- حبابدار

 47 فارسیت درود 64 0035.- غیر حبابدار

 48 کاب  قندی 45 1.94- غیر حبابدار

 49 کنتور سازی ا ران 24 3.72- حبابدار

 50 افست 30 7.2- حبابدار

 51 ا رانیت 50 97.- غیر حبابدار

 52 ی ا رانبسته بند 34 1.89- غیر حبابدار

 53 بهنوش 11 4.14- حبابدار

 54 پتروشیمی اصفهان 40 1.83- غیر حبابدار

 55 تامین ماسه 20 5.18- حبابدار

 56 دارو پخش 5 5.54- حبابدار

 57 (قندخوی)شهد 16 3.1- حبابدار

 58 شیشه قزو ن 34 3.2- حبابدار

 59 صنعتی در ا ی 35 3.88- حبابدار

 60 روارده های نسوز آذرف 15 2.49- حبابدار

 61 قطعات اتومبی  31 1.95- غیر حبابدار

 62 کیمیدارو 39 2.23- حبابدار

 63 گازلوله 26 2.92- حبابدار



 

 
  9831پائيز / شماره چهارم /  مجله مهندسي و مديريت پرتفوي 61

 
 
ي
س
ر
ر
ب

شد
ه 
فت
ير
پذ
ي 
ها
كت
شر
در 
ي 
مت
قي
ب 
با
 ح
اد
يج
ا ا
د ب
آزا
ور
نا
 ش
ام
سه
ن 
زا
مي
ه 
بط
را

 
در 

...
 

 64 گلوکوزان 12 1.84- غیر حبابدار

 65 لاستیک البرز 10 1.95- غیر حبابدار

 66 ماشین سازی اراك 30 49. غیر حبابدار

 67 ین الات تراکتورسازیماش 30 1.9- غیر حبابدار

 68 محورسازان 28 397. غیر حبابدار

 69 مهرام 30 2.46- حبابدار

 70 نیرو کلر 10 2.76- حبابدار

 71 ا تالران 28 3.06- حبابدار

 72 پارس دارو 35 7.3- حبابدار

 73 قند هگمتان 6 1.15- غیر حبابدار

 74 پیام 61 2.7- حبابدار

 75 فارس عمران 95 4.6- حبابدار

 76 آذراب 42 4.37- حبابدار

 77 شیشه همدان 65 5.63- حبابدار

 78 تکنوتار 60 3.54- حبابدار

 

 (آزمون فرضيات)نتايج تحقيق -6

 نتايج آزمون رگرسيون لجستيک براي فرضيه اول

شرکت که از روش تصادفی ساده انتخاب شده اند، با مراجعه به  03داده های مربوط به 

سازمان بورس اوراق بهادار  تهران و به کمک نرم افزار ره آورد نو ن، جمع آوری کتابخانه 

که پس از مرتب کردن ا ن داده ها در نرم افزار اکس ، برای انجام آزمونهای مربواه . گرد د

 :مدل در رگرسیون لجستیک به صورت ز ر است  .آماده شده اند

 
که در آن 

i

i





1
 ,10های حبابدار به غیر حبابدار است و  نسبت شرکت 

به  H1و   H0پارامترهای مدل است ابتدا معنی دار بودن مدل مورد بررسی قرار می گیرد و 

 :صورت ز ر تعر ف می شوند 

H0  : بین متغیر سهام شناور آزاد با بروزحباب قیمتی ارتباط .)مدل معنی دار وجود ندارد

 sig≥  05. (وجود ندارد

H1   : بین متغیر سهام شناور آزاد با بروزحباب قیمتی ارتباط .) مدل معنی دار وجود دارد

 sig<  .05 (وجود دارد
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  جدول 

محاسبه شده   1مقاد ر سطگ معنی داری برای آزمون ضرا ب متغیرها در جدول شماره 

ه والد انجام شده است مقدار سطگ معنا داری برای درصد است ا ن آزمون با استفاده از آمار

 H1 رد میشودو فرض H0بنابرا ن فرض ( 231/2)است 21/2سهام شناور آزاد کمتر از 

پذ رفته می شود به عبارت د گر بین متغیر سهام شناور آزاد با بروزحباب قیمتی ارتباط 

 .وجود دارد ودر نتیجه مدل معناداری وجود دارد

نکه مشخص شد مدل معنی داری وجود دارد با استفاده از روش روش گام به بعد ازا 

 . پرداخته شده است( سهام شناور)به انتخاب مدل مناسب با متغیر معنی دار 3گام پیشرو

Variables in the Equation

.032 .013 5.915 1 .015 1.032

-1.286 .462 7.763 1 .005 .276

X1

Constant

Step

1
a

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)

Variable(s) entered on step 1:  X1.a. 

 
  جدول

:مدل به صورت ز ر نوشته میشود  1با توجه به نتا ج جدول شماره   

1032/0286/1)
1

( XLn
i

i 



 

افزا ش در درصد سهام شناور شانس غیر حبابدار بودن به  عنی به ازای  ک واحد 

به عبارت د گر هر اندازه میزان سهام شناور .درصد افزا ش می  ابد 1حبابدار بودن به میزان 

همچنین با توجه به .شرکتی بیشتر باشداحتمال بروز حباب قیمتی کاهش پیدا خواهد کرد

درصد و 01/11رکتهای حبابدار برابر با نتا ج به دست آمده میانگین سهام شناورآزاد  ش

درصد می باشد که نشان دهنده میزان سهام 03/10برای شرکتهای غیر حبابدار برابر با 

Variables in the Equation 

      
.030 .013 5.548 1 .019 1.031 

-1.123 .497 5.110 1 .024 .325 

 
X1 
Constant 

Step 
1 
a 

B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
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به عبارت د گر شرکتهای غیر حبابدار دارای . شناور پا ین در شرکتهای حبابدار می باشد

 . سهام شناور آزاد بیشتری نسبت به شرکتهای حبابدار هستند

 

 8زمون فرضيه دوم با استفاده از توزيع كاي دونتايج آ

درصد است احتمال بروز حباب 12در شرکتها ی که میزان سهام شناور کمتر از :فرضیه دوم

شرکت انتخاب شده در سه گروه به شرح  03برای آزمون فرضیه دوم  .قیمتی وجود دارد

 .ز ر ابقه بندی شدند و سپس مورد آزمون قرار گرفتند

 .درصد12شرکتهای دارای میزان سهام شناور کمتر از گروه اول (3

 .درصد12تا 12گروه دوم شرکتهای دارای میزان سهام شناور بین ( 1

 .درصد12گروه سوم  شرکتهای دارای میزان سهام شناور بیشتر از ( 1
noitalubatssorC درصد سهام شناور * وضعيت

8 24 32

25.0% 75.0% 100.0%

19 17 36

52.8% 47.2% 100.0%

6 4 10

60.0% 40.0% 100.0%

33 45 78

42.3% 57.7% 100.0%

Count

% within هس دصرد انش ما رو

Count

% within هس دصرد انش ما رو

Count

% within هس دصرد انش ما رو

Count

% within هس دصرد انش ما رو

متر از 02 درصد ک

بين 02 تا 05 درصد

بالاتر از 05 درصد

درصد سهام

شناور

Total

غير حبابدار حبابدار

عيت وض

Total

 

 4جدول 

:فرضيه دوم به صورت زير بيان مي شود  





:

:

1

0

H

H
 

 : ر استنتا ج آزمون به شرح ز

داري وجود  بین دو متغیر رابطه  معني
 sig≥  05. .ندارد

 
داري وجود  معني بین دو متغیر رابطه 

  sig<   .05 .دارد
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Chi-Square Tests

6.827a 2 .033

7.032 2 .030

6.034 1 .014

78

Pearson Chi-Square

Likelihood Ratio

Linear-by-Linear

Association

N of  Valid Cases

Value df

Asy mp. Sig.

(2-sided)

1 cells (16.7%) have expected count less than 5. The

minimum expected count  is 4.23.

a. 

  
نتايج آزمون كايدو :5جدول  

 

بدست آمده است  21/2کمتر از ( 211/2)با توجه به ا نکه مقدار سطگ معناداری آزمون

درصد رد میشود به عبارت د گر بین متغیر درصد  11بنابرا ن فرض صفر در سطگ اامینان 

همانگونه که در . سهام شناور و حبابدار  ا غیر حبابدار بودن رابطه معناداری وجود دارد

 11درصد،  12د ده میشود در شرکتهای با درصد سهام شناور کمتر از   جدول شماره 

درصد  12درصد حبابدارند ولی در شرکتهای بالاتر از  01درصد شرکتها غیر حبابدار و 

 12درصد و بالاتر از  12تا  12 عنی در شرکتهای دارای  . سهام شناوروضعیت برعکس است

بنا برا ن در شرکتها ی .درصد شرکتها غیر حبابدارند 32و  11شناور  به ترتیب  درصد سهام

درصد است احتمال بروز حباب قیمتی بیشتر از سا ر 12که میزان سهام شناور آنها کمتر از 

شرکتها ست ومطابق نتا ج بدست آمده هر اندازه که میزان سهام شناور افزا ش پیدا می 

 .اهش پیدا میکندکند احتمال حبابدار شدن ک

 

 و بحث نتيجه گيري -8

شاخص بورس اوراق بهادار تهران در چند سال گذشته شاهد افت و خیزهای ز ادی 

سرما ه گذاران ز ادی را  31و31بوده است سیر صعودی شاخصهای بورس در سال های  

 جذب کرد و بو ژه با گسترش فیز کی بورس باعث شد سرما ه گذاران غیر حرفه ای وارد

شاخصها به اوج  31ا ن رشد همچنان ادامه داشت تازمانی که در تابستان سال .بورس شوند 

خود رسیدند ،اما بعد از آن به  کباره  ورق برگشت و سیر نزولی قیمتها آغاز شد و تا پا ان 

ادامه داشت، به اوری که سهامداران ز ادی متارر شده ومجبور به ترك بازار   3سال 
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 .شدند

دلا لی که معمولاَ در محاف  اقتصادی مطرح می شود بحث حبابی بودن قیمتها  کی از 

آ ا افزا ش قیمت سهام شرکتها به دلی  رشد عوام  . در روزهای اوج شاخص ها است 

بنیاد ن و بهبود چش  انداز آتی اقتصاد و در نتیجه سود آوری شرکتها بوده و  ا ا نکه ناشی 

زمانی که قیمت  ک دارا ی از ارزش .لا   مختلف بوده استاز ا جاد حباب در قیمتها به د

ذاتی آن که توس  عوام  بنیاد ن تعیین می گردد ،فاصله می گیردو بعد از مدتی رشد به 

 . کباره سقوط می کند ،حباب اتفاق افتاده است

شا د بتوان گفت حباب پیچیده تر ن اختلالی است که گر بان گیر بازار های سرما ه 

هنگامی که سا ه حباب شفافیت بازار را تحت تاثیر قرار می دهد،قیمتها با رشدی . می شود

در ا ن حالت  است که بازار بورس اوراق .سرسام آور و بدون توجیه اقتصادی بالا می روند 

 .بهادار کارکرد خود را برای تخصیص بهبنه منابع و تعیین قیمت از دست داده است

بنی بر وجود رابطه بین میزان سهام شناور شرکتها و بروز در ا ن تحقیق فرضیه اول م

با اجرای آزمون رگرسیون لجستیک مورد  31تا33حباب قیمتی برای دوره پنج ساله 

نتا ج آزمون حاکی از ا ن است که بین شناوری سهام شرکتها و بروز . بررسی قرار گرفت

ور بالاتری دارند احتمال بروز حباب قیمتی ارتباط وجود دارد و در شرکتها ی که سهام شنا

 . حباب قیمتی کمتر است 

 12برای بررسی فرضیه دوم مبنی بر ا نکه در شرکتها ی که میزان سهام شناور کمتر از 

درصداست احتمال بروز حباب قیمتی بیشتراست ،از آزمون کای دو استفاده شدنتا ج آزمون 

ها  شرکت درصد 01 درصد، 12 از کمتر شناور سهام درصد با شرکتهای نشان داد که در

  عنی. است وضعیت برعکس شناور سهام درصد 12 از بالاتر های شرکت در ولی دارند حباب

 2  و 0  ترتیب به شناور سهام درصد 12 از بالاتر و درصد 12 تا 12 دارای های شرکت در

 :تند ازبا توجه به نتا ج تحقیق، پیشنهادات مطالعه عبار. دارند حباب شرکتها درصد

با توجه به نتا ج تحقیق که نشان دهنده وجود رابطه بین میزان سهام شناور و بروز  (3

حباب قیمتی می باشد، و ا ن ارتباط به گونه ا ست که هراندازه میزان سهام شناور 

شرکتی بیشتر باشد احتمال بروز حباب قیمتی کمتر است ،به سرما ه گذاران توصیه 

در کنار سا ر االاعات به االاعات سهام شناور نیز  می شود جهت سرما ه گذاری

بو ژه زمانی که کارشناسان در مورد حبابی بودن قیمتها هشدار می دهند .توجه نما ند
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از سهام شرکتها ی که میزان سهام شناورپا ینی دارند دوری جسته و شرکتها ی 

 . باسهام شناور بالاتر را جهت سرما ه گذاری مد نظر قرار دهند

ا توجه به اهمیت نقش بخش خصوصی در بازار سرما ه و همچنین در راستای ب (1

افزا ش حج  معاملات در بازار و باتوجه به نتا ج تحقیق ،پیشنهاد می گردد در جهت 

کاهش احتمال بروز حباب قیمتی دولت نیز به عنوان  کی از سهامداران راهبردی 

در ا ن راستا لازم است .نما د نقش مالکیت خود را در سهام شرکتهای بورسی کمتر

. که راهکارها ی در نظر گرفته شود که شرکتها مجبور به آزاد سازی سهام خود شوند

درصد سهام آنها  11همانطور که در بسیاری از بورسهای دنیا شرکتها ی که کمتر از 

شناور باشد ،از فهرست شرکتهای بورسی حذف می شوند ،در ا ران نیز اقدامات مشابه 

 .انجام شود ای

 

 :گردد موارد زير نيز پيشنهاد مي براي تحقيقات آتي

 ها در سا ر بازارها نظیر  بررسی حباب و مکانیزم شک  گیری حباب

 .بازارپول،ارز،الا،زمین و مسکن

  بررسی ارتباط تشکی  حباب در بازارهای مختلف نظیر بازار پول، ارز، الا،و بورس

 .اوراق بهادار

  بررسی ارتباط بینp/eشرکتهای بورس اوراق بهادار و ا جاد حباب قیمتی . 

  بررسی ارتباط بین تعداد  ا نسبت سهامداران حقیقی و حقوقی شرکتها و ا جاد

 . حباب قیمتی

 بررسی ارتب  بین میزان گردش معاملات شرکتها و بروز حباب قیمتی. 

 

   منابعفهرست 

اد و تعیین حج  مبنا، پد ده سهام شناور آز(. 3131. )عبده تبر زی، حسین (3

 .کتابخانه سازمان بورس

بررسی رابطه ی میزان سهام شناور آزاد با نرخ (3131)قربان نژاد اسطلکی،کامران  (1

بازده سهام شرکتهای بورس اوراق بهادار تهران، مجله بررسی های حسابداری و 

 .13حسابرسی شماره 
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ادار تهران در ای ، بررسی حباب قیمتی در بورس اوراق به(3131)گداری،اکبر (1
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1_Free float  
2- Emerging  markets  
3 -price bubble 
4- Hyperinflation  
5 - Runs test 
6 -Forward Stepwise (Wald) 
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