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  فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 وسوم سيشماره سال دهم،  

 6931بهار 

 

 مسئولیت اجتماعی بنگاه و حباب قیمتی:

               تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های مطالعه شرکت

 

 
 1حبیب انصاری سامانی 

 2سیدحسین علی دانش   

 3فرهان نظری

 

 

  چكیده

ی برای جوامع های فراوان بدیل، همواره دل مشغولی های اخیر به عنوان آرمانی بی مسئولیت اجتماعی در دهه

بشری بویژه جوامع در حال توسعه پدید آورده است. شفافیت اطلاعات یکی از ارکان اصلی مسئولیت اجتماعی 

های قیمتی شده که بعد از  باشد. به لحاظ نظری عدم شفافیت اطلاعات در بازار سهام، باعث تشکیل حباب می

 حاضر تحقیق دهد. هدفدر بازار تحت تأثیر قرار می را قیمت سهام ،تشکیل، با ریسک ترکیدن و ایجاد بحران مالی

-9831 ی دوره در قیمتی حباب تشکیل احتمال با مالی اطلاعات و کیفیت افشای شفافیت بین رابطه بررسی

 و دیرش وابستگی چولگی، های آزمون از استفاده با تهران، بهادار اوراق بورس در فعال شرکت 953 برای ،9811

دهد که افزایش در متغیرهای شفافیت، شناوری سهم، اهرم  نتایج نشان می .است لجستیک رگرسیون کاربست

ی شرکت باعث کاهش احتمال حبابی شدن قیمت سهم و مالی، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری و اندازه

این فرضیه طور کلی، نتایج تجربی از  گردد. مالکیت نهادی باعث افزایش احتمال تشکیل حباب قیمتی سهام می

-ای منفی و معنیها، رابطهکند که بین سطح شفافیت اطلاعات مالی و حبابی بودن قیمت سهام شرکتحمایت می

   .دار وجود دارد
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 مقدمه -1
های  های اخیر، نقش و مسئولیت در سال

ها توجه مدیران را به خود  اجتماعی در موفقیت بنگاه

به عنوان  9جلب کرده است. مسئولیت اجتماعی بنگاه

وسیله آن بنگاه از   شود که به شرایطی تعریف می

رود و  وظیفه اصلی و قانونی متعارف خود فراتر می

شود که بیشتر به صلاح جامعه  هایی می درگیر فعالیت

  اجتماعی دربرگیرندهمسئولیت . (1195 1)روپا است

های اجتماعی، زیست محیطی،  ی فعالیت چهار حوزه

باشد. بنابراین اخلاق  اخلاقی و توجه به ذینفعان می

و توجه به منفعت ذینفعان پیش شرط یک  8تجاری

تواند منجر به رشد و  کسب و کار موفق است که می

(. 1192، 4توسعه همه جانبه بنگاه گردد)کولک

ها به مشارکت داوطلبانه  اجتماعی شرکت مسئولیت

برای توسعه پاینده، فراسوی الزامات قانونی اشاره دارد 

ها و ذی و روشی برای کاهش شکاف میان شرکت

نفعان در قالب گزارشگری و افشای اطلاعات مالی 

(. نبود مسئولیت اجتماعی در 1191، 5است )مولر

ا ارائه شود تها باعث میحوزه اطلاعات مالی بنگاه

گذاران منتهی به اطلاعات نادرست به سرمایه

تغییرات قیمتی، بدون دلایل بنیادی انحراف قیمت از 

ارزش ذاتی شده حباب قیمتی سهام تشکیل گردد. 

نهایتا با مشخص شدن نادرست بودن اطلاعات، حباب 

-قیمتی ترکیده و باعث کاهش شدید قیمت دارایی

ی و افزایش های مالی و حتی ایجاد بحران مال

نااطمینانی نسبت به بازار سرمایه گردد. این پدیده 

-عامل خروج سرمایه و تضعیف نظام مالی کشور می

(. اگر قیمت سهام در بازار 1194، 2شود )اورلیتیزکی

منطقی نبوده و دچار نوسانات شدید و تشکیل 

ها  گذاری سهام شرکتهای قیمتی شود، ارزشحباب

ها  ها انجام نشده و قیمت نبرمبنای عملکرد واقعی آ

ها را  توانند عملکرد واقعی آن به عنوان یک نماگر نمی

(. تمایل و 1194، 7نشان دهند )هیریگولین و پولاین

اصرار واحد تجاری به تعهد نسبت به مسئولیت 

اجتماعی در تمامی ابعاد اثر قابل توجهی را روی 

مسئله عملکرد مالی و کارایی بازار دارد. در این راستا 

 اساسی این پژوهش بررسی رابطه مسئولیت اجتماعی

 بنگاه و حباب قیمتی سهام است.
 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

 حباب قیمت -2-1

وارد ادبیات اقتصادی  97مفهوم حباب از قرن 

شده است. باوجود این موضوع، حباب قیمتی تا اواخر 

ته است قرن بیستم مورد پژوهش علمی قرار نگرف

توان  طور ساده می (. یک حباب را به9819)سروعلیا، 

افزایش شدید و پیوسته در قیمت یک دارایی یا 

ها در حالتی تعریف کرد که  ای از دارایی مجموعه

افزایش اولیه در قیمت، ناشی از انتظارات افزایشی 

قیمت و درنتیجه جذب خریداران جدید بوده است. 

ای از انتظارات مجموعهاین افزایش قیمت اغلب با 

ها همراه بوده که اغلب  معکوس و کاهش شدید قیمت

طور کلی،  گردد. بههای مالی می منجر به ایجاد بحران

امکان وجود حباب قیمتی در یک بازار زمانی فراهم 

شود که تغییرات انتظاری قیمت در آینده، عامل  می

فرد و  های جاری باشد. )وکیلی مهمی در تعیین قیمت

(. اقتصاد ریاضی، حباب را به صورت 9831همکاران، 

های  های واقعی و قیمت تفاضل مثبت بین قیمت

کند  مناسب )ارزش بنیادی( دارایی، تعریف می

 بلانچارد و (. فیشر1115، 3)کوستس و دیگران

 ریاضی، روابط قالب در حباب معرفی ( برای9872)

 نبی ریسک، به نسبت خنثی افراد اگر کنندمی فرض

 بزنند، آربیتراژ به دست ریسک بدون دارایی و سهام

 بازده قیمت از نرخ به سهام باید تفاضل نسبت سود

 باشد بدون ریسک بازده نرخ دارایی برابر با انتظاری

 :یعنی
 

(9)  (    |  )    
  

   
  
  

 

 

ر دوره برابر با قیمت سهم د   در این رابطه 

  برابر با قیمت سهام در دوره آینده،      جاری، 

بازدهی    مجموعه اطلاعات جاری و   امید ریاضی، 
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نرخ بازدهی دارایی بدون ریسک   نقدی سهام و 

 است که طی زمان ثابت در نظر گرفته می شود.

 

(1)    
 

   
[ (    |  )    ] 

 

آربیتراژ معروف است. با حل  ( به معادله1رابطه )

معادله فوق با استفاده از قانون انتظارات تکراری و 

 اعمال شرط ترانسورسالیتی زیر:

 

(8)     
 

   

   

  (    |  )    

 

 آید:و قیمت بنیادی به صورت زیر به دست می

 

(4)   
  ∑    (    |  )

 

   
 

 

معادله آربیتراژ اعمال نشود اما اگر شرط پایانی بر 

های بی شماری برای قیمت بدست خواهد آمد جواب

  که 
-تنها یکی از آنهاست که شرط را تامین می  

کند. اگر هر قیمت دیگری بخواهد پاسخی برای 

 معادله آربیتراژ باشد، باید رابطه زیر را تامین کند.

 

(5)      
     

 

سخی برای معادله آربیتراژ است که زمانی پا   اما 

 شرایط زیر را احراز نماید.

 

(2)      (    |  ) 

 

   شرط فوق را تامین کند، آنگاه    بنابراین اگر 

تواند به عنوان یک جواب عمومی برای معادله می

در     و   به عنوان انحراف    آربیتراژ پذیرفته شود. 

شود و در ی بعنوان حباب قیمتی شناخته میعلوم مال

واقع قسمتی از قیمت است که توسط الگوی بنیادی 

شود. بطور ساده مفهوم مالی حباب توضیح داده نمی

به هر گونه انحراف قیمت جاری بازار از قیمت بنیادی 

 اشاره دارد که می تواند منفی یا مثبت باشد.

 

 مسئولیت اجتماعی شركت -2-2
ها به ظهور یک  لیت اجتماعی شرکتواژه مسئو

جنبش اشاره دارد که به دنبال وارد کردن عوامل 

ها،  محیطی و اجتماعی در تصمیمات تجاری شرکت

استراتژی تجاری و حسابداری با هدف افزایش 

عملکرد اجتماعی و محیطی در کنار ابعاد اقتصادی 

ای که برای واحد تجاری، جامعه و  است، به گونه

(. 1113، 1و سودمند باشد )مک کینلیمحیط مفید 

  های اجتماعی، محیطی و اقتصادی ها دغدغه شرکت

ها، تصمیمات، استراتژی و  ها، فرهنگ را در ارزش خود

گویی یکپارچه  ای شفاف برای پاسخ عملیات به گونه

های بهتری برای شرکت،  نموده و در نتیجه، رویه

، 91کرایجاد رفاه وبهبود جامعه تدوین نمایند )تر

دارد که مسئولیت  ( بیان می1117) 99(. نایت1111

ها یک منظومه مفهومی با  اجتماعی شرکت

شناسی متنوع و کاملاً مرتبط است که به جامعه  واژه

گو و  و محیط اشاره دارد و با زبانی شفاف، پاسخ

پاینده با رویکرد اخلاق تجاری و چند بعدی، 

ها مورد  کتهایی را درباره نقش اجتماعی شر پارامتر

ها  دهد. در واقع، این بحث که شرکت توجه قرار می

داران  نفعان فراسوی سهام به دامنه وسیعی از ذی

مسئولیت دارند، در مرکز ثقل مفهوم مسئولیت 

                                                  ها قرار دارد. اجتماعی شرکت
 

مسئولیت اجتماعی شركت و حباب  -2-3 

 متیقی
ها و  ها و فروپاشی مالی شرکت موج رسوایی

مؤسسات بزرگ از جمله انرون، آرتوراندرسن و 

ورلدکام در آغاز قرن بیست و یکم، بیانگر شواهدی از 

های تجاری غیر اخلاقی و غیر مسئولانه از بعد  رویه

اجتماعی است. همچنین، فرآیند جهانی شدن، قدرت 

ا با افزایش فشار ه ها را افزایش داده و شرکت شرکت
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از طرف جامعه برای برخورداری از یک نگرش 

هایشان در ابعاد اجتماعی  تر به اهداف و فعالیت وسیع

(. فشار برای 9818و محیطی مواجه هستند )یگانه، 

تر واحدهای تجاری به یک معمای  رفتار مسئولانه

ها در مقایسه با  سازی شرکت جدید برای تصمیم

صرف اقتصادی در راستای روش متداول با نگرش 

حداکثر سازی سود و ارزش تبدیل گردیده است. 

شفافیت اطلاعات مالی بعنوان یکی از مهمترین ابعاد 

ها یکی از عوامل مهم و مسئولیت اجتماعی شرکت

گذاران و به  اثرگذار بر جذابیت شرکت برای سرمایه

های  عنوان یکی از عناصر اصلی در چارچوب نظام

است. مدتهاست دیدگاه اقتصاددانان  راهبری شرکتی

مالی و حسابداران این است که تغییرات قیمت به 

اطلاعات جدید در مورد وضعیت و چشم انداز شرکت 

و  1111وابسته است هاتن، مارکوس و تهرانیان )

(. در صورت پذیرفتن این فرضیه انتظار 9133رول، 

هایی با انتشار می رود که قیمت سهام شرکت

مالی دقیق و درست از نوسانات و ریسک  اطلاعات

کمتری برخوردار باشند. در  بررسی احتمال وقوع 

افت قیمتی در نتیجه تشکیل حباب قیمتی در 

گستره وسیعی از ادبیات مالی مورد بررسی قرار 

گرفته است. یکی از مهمترین علل این پدیده، 

خودداری مدیریت شرکت برای ارائه اخبار به سرمایه 

و هاتن و دیگران  1112است. )جین و مایرز،  گذاران

ای و های حرفه(. مدیران به علت نگرانی1111

-های مربوط به اعتبار خبرهای بد را اعلام نمیهزینه

کنند تا به سطح اوج خود برسد و در آن زمان همه 

اخبار بد )یکباره( منتشر شده و باعث افت شدید 

و کیم  1111گردد )هاتن و دیگران، قیمت سهام می

( در حمایت این ایده شواهد تجربی 1199و دیگران، 

های غیر شفاف مالی، دهد که گزارشنشان می

های مدیریتی بطور مستقیم اجتناب مالیاتی و پاداش

با ریسک سقوط قیمت سهام در ارتباط است )کیم و 

(. مطالعات 1199، کیم و دیگران 1195 ژنگ،

های مسئولیت لتگذشته رویکردهای مختلفی از دلا

اجتماعی شرکت برای رفتار تجمیع اخبار بد شرکت و 

شفافیت در گزارش دهی مالی شرکت را ارائه کرده 

های ( دریافتند که بنگاه1191اند. کیم و دیگران )

مسئولیت پذیر اجتماعی، همانطور که در انتشار 

اطلاعات مالی مسئولیت پذیر هستند، مدیریت سود 

ها و کیفیت اطلاعات این شرکتکمتری انجام داده 

( دریافتند که 1119بالاتر است. گلب و اسراوسر )

های مسئولیت پذیرانه هایی که فعالیتشرکت

بیشتری در مسائل اجتماعی دارند، اطلاعات مالی 

دهند. اگر تری را ارائه میتر و قابل اطمینانشفاف

بنگاه در سطح بالایی از مسئولیت پذیری اجتماعی و 

انداردهای اخلاقی در ارائه گزارش مالی قرار گیرد، است

سطوح افشای بالا داشته و احتمال مخفیکردن اخبار 

بد در آنها کاهش یافته و بنابراین قیمت گذاری 

نادرست و احتمال تشکیل حباب قیمتی سهام و افت 

شدید ارزش سهام کاهش می یابد. بنابراین انتظار 

ا مسئولیت ها برود که قیمت سهام شرکتمی

اجتماعی و شفافیت اطلاعات مالی بالا احتمال 

                         ریسک کمی داشته باشد. 
 

 پیشینه تحقیق -2-3

 الف( خارجی

ها در بازار اولین تحقیق در مورد حباب قیمت

ای تحت عنوان ( با مقاله9139) 91سهام، توسط شیلر

جریان  هایآیا تغییرات قیمت سهام تابعی از ارزش»

انجام « سود نقدی زمان حال و آینده است یا خیر؟

های داده ازشد. شیلر در مقاله مذکور با استفاده 

گیری از آزمون کران و بهره 9172-9379سالانه 

ها، به واریانس به این نتیجه رسید که تغییرات قیمت

وسیله تغییر در ارزش حال جریان سود نقدی قابل 

 توضیح نیست.

 هایآزمون کارگیری به با (9137) 98لرشی و کمپل

 روند بین تعادلی رابطه همجمعی، و واحد ریشه

 سهام قیمت در دخیل بنیادی عوامل و سهام قیمت

-9379 زمانی بازه در تنزیل نرخ و نقدی سود یعنی

 که داد نشان حاصل نتیجه. بررسی نمودند 9132
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 هم S&P 500 نقدی شاخص و قیمت شاخص

نتایج . نشد تأیید قیمت حباب وجود ینبنابرا ند، ا جمع

ی تاثیر معنی دار متغیرهای دهندهاین تحقیق نشان

                   بنیادی بر شکل گیری حباب قیمتی است.

 رابطه بررسی ( به1117) 94هایلجیست و براون

پرداختند.  اطلاعاتی تقارن عدم و افشا بین کیفیت

 معکوس طور به افشا کیفیت که دهد می نتایج نشان

 بین ، همچنین . است مرتبط اطلاعاتی عدم تقارن به

 که ینسهامدارا معاملات میزان و کیفیت افشا

 ای رابطه دارند، محرمانه به اطلاعات دسترسی

 های یافته به توجه با آن، بر علاوه وجود دارد. معکوس

 عدم افزایش با سرمایه هزینه که بر این مبنی قبلی

 این بیانگر نتایج یابد، می زایشاطلاعاتی، اف تقارن

 هزینه بیشتر، افشای کیفیت های با شرکت که است

 دارند. تری پایین سرمایه

 کردن مطرح با خود پژوهش ( در1191)95فاما 

 هایاز سیاست ناشی سهام قیمت رشد که آیا این

 با را قیمت است حباب بوده دولت مالی و پولی

 VAR مدل ی دیرش و بکارگیر وابستگی از استفاده

 ایجاد حباب داد نشان ها و بررسی قرارداد مورد بررسی

 تأخیر با ها سیاست و است عقلایی حباب نوع از شده

 سهم بازدهی و اثرگذاشته سهم بازدهی روی یک ماه

 قابل پیش گذشته ماه یک پولی سیاست اساس بر

 است. بینی

 ی زمینه در ( تحقیقی1199)92همکاران و نیروانتو

 درصد و اجتماعی مسئولیت افشای بین تباطبررسی ار

سازی  کاغذ و سازی چوب صنعت در نهادی مالکیت

 دادند. نتایج تحقیق انجام 1191- 1113 ی دوره طول

 با افشای نهادی مالکیت درصد بین نشان داد که

 و دار معنی رابطه کارکنان روابط و اجتماعی مسئولیت

و  ینهاد مالکیت درصد دارد. بین وجود مثبتی

 داری معنی رابطه زیست محیط و اجتماعی مشارکت

 منفی رابطه تولید با نهادی مالکیت بین و وجود ندارد

        .                              دارد وجود دار و معنی

مسئولیت "( در پژوهش1194همکاران )و  97کیم

به  " سهامها و خطر سقوط قیمت  اجتماعی شرکت

ها منجر  ولیت اجتماعی شرکتبررسی اینکه آیا مسئ

. شود پرداختند میبه خطر سقوط قیمت سهام 

مسئولیت  معکوسحاکی از حمایت اثر  ها یافته

. سهام استقیمت سقوط  ریسکاجتماعی شرکت در 

اجتماعی و متعهد به  یتمسئول دارای ها اگر شرکت

در  پنهان نکردن اخبار بد باشند کمتر و سازی شفاف

 هند بود.معرض خطر سقوط خوا

 ب( داخلی

 بورس در قیمتی حباب بررسی ( به9835گداری )

 9834 تا 9838 های سال طی تهران بهادار اوراق

 مطالعه مورد را عقلایی های حباب موضوع و پرداخته

 تشخیص به منظور مزبور تحقیق در است. داده قرار

 به قیمت نسبت 93پایایی آزمون از قیمتی حباب وجود

 ها وجود فرضیه تائید با است و شده استفاده سهم سود

 تهران بهادار اوراق بورس سهام در قیمتی حباب

 شود. می پذیرفته

( در پژوهشی به 9833صمدی و همکاران )

 بازار در قیمت حباب گیری شکل رفتاری تحلیل

 -9837های  سال تهران بهادار اوراق بورس سرمایه

 یها نظریه تحقیق چارچوب این پرداختند. در 9872

 به حباب شد. حباب تحلیل علت پیدایش رفتاری

 فضای فرم قالب در نشده مشاهده متغیر یک صورت

جاری  قیمت از کالمن فیلتر از استفاده با حالت

 از حباب تأثیرپذیری میزان سپس و شده استخراج

 بر حاکم روانی شرایط و مدگرایی جمعی، رفتارهای

 این آمده ازبراساس نتایج بدست  شود. می بررسی بازار

 طی تهران بهادار اوراق بورس در قیمت حباب پژوهش

 جمعی، مدگرایی رفتارهای تأثیر مورد نظر، تحت دوره

 دارد. قرار بازار بر حاکم روانی شرایط و

 شفافیت بین ( رابطه9811شورورزی و همکاران)

حباب قیمت مورد  بروز و سرمایه بازار اطلاعات

 تفاوت که است آن از یحاک بررسی قرار دادند. نتایج

 های شرکت در اطلاعات شفافیت در وضعیت معناداری

 بین در اطلاعات شفافیت )توزیع( و دارد وجود حبابدار

 نشان است. نتایج متوسط حد در ها این شرکت
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 شفافیت وضعیت در معناداری تفاوت که دهد می

 و دارد وجود حبابدار های غیر شرکت در اطلاعات

 خیلی ها شرکت این بین در اطلاعات )توزیع( شفافیت

 حاکی سوم فرضیه از تحقیق حاصل است. نتایج زیاد

بروز  و اطلاعات شفافیت وضعیت بین که است آن از

 اطلاعاتی شفافیت و دارد وجود ارتباط قیمتی حباب

غیر  های شرکت در و متوسط حبابدار های شرکت در

                                                        باشد. می زیاد خیلی اطلاعات شفافیت حبابدار

 بین رابطه ( به بررسی9818پورعلی و حجامی)

 یعنی آن ابعاد و ها شرکت اجتماعی مسئولیت افشای

 کارکنان، روابط مربوط به اطلاعات افشای میزان

 مالکیت با زیست محیط و تولید اجتماعی، مشارکت

اوراق  بورس در شده پذیرفته های شرکت در نهادی

 از حاکی پژوهش های یافته پردازند. می تهران بهادار

 اجتماعی، مسئولیت افشای بین منفی معنادار ی رابطه

 تولید کارکنان، روابط به مربوط افشای اطلاعات میزان

 در باشد. این می نهادی مالکیت با زیست محیط و

 به مربوط اطلاعات میزان افشای بین که است حالی

 معناداری ی رابطه نهادی مالکیت با اجتماعی تمشارک

 .ندارد وجود

 

 شناسی پژوهش روش -3

هااا و  آوری داده ابزارهااا و روش جماا   -3-1

 اطلاعات
ها در تحقیق  آوری داده ترین روش جمع اصلی

های تحقیق از ای است. داده حاضر، روش کتابخانه

شبکه کدال و سایت سازمان بورس تهیه شده است. 

شرکت که حاصل روش  953حقیق شامل نمونه ت

نمونه گیری حذف سیستماتیک است. که در آن 

هایی که قبل از دوره شروع تحقیق در تابلو شرکت

اند، حوزه فعالیت آنها بانک و بورس فعالیت داشته

سرمایه گذاری نبوده، در طی دوره مطالعه از تابلو 

بورس حذف نشده، همچنین سال مالی آنها منتهی 

فندماه بوده، در طی دوره زمانی تحقیق سال به اس

اند و اطلاعات مالی مورد نیاز مالی خود را تغییر نداده

 آنها در دسترس بوده در نظر گرفته شده اند.

 

 متغیرهای تحقیق -3-2
متغیرهای ورودی این تحقیق شامل شفافیت 

سهم، میزان مالکیت نهادی، ارزش  اطلاعات، شناوری

ی  ازار سهام شرکت، اندازهدفتری شرکت، ارزش ب

شرکت، نقدشوندگی و اهرم مالی است و متغیر 

حبابی بودن قیمت سهم به عنوان خروجی یا هدف 

 بینی مدل در نظر گرفته شده است. پیش

 حباب قیمتی -متغیر وابسته -3-2-1

با توجه به هدف تحقیق، متغیر وابسته در این 

ر دو مقاله وضعیت حباب قیمت سهام است. این متغی

ارزشی است و هر مشاهده را به دو وضعیت حبابدار و 

های مورد  دهد. آزمونفاقد حباب تخصیص می

استفاده برای بررسی وجود حباب، شامل وابستگی 

دیرش، کشیدگی و چولگی است. که به شرح زیر بکار 

 گرفته خواهند شد.

 

 دیرش وابستگی آزمون

 ستهواب منفی، های سلسله طول اگر آزمون این در

نشان  باشد شده ایجاد مثبت های سلسله طول به

 وسپس رفته بالا ابتدا ها قیمت که است این دهنده

 تصادفی اگر ولی است )احتمال حباب( آمده پایین

 مستقل منفی و مثبت های سلسله یعنی باشد

. باشد می حباب بروز عدم دهنده نشان و هستند

 زیر رابطه طبق مخاطره تابع از این آزمون انجام برای

 :است شده استفاده

 

 ( )  
 

    (       )
                           (7)  

 

 وجود ابتدا فوق، مخاطره تابع تخمین برای

 بازدهی و واقعی بازدهی تفاضل) غیرعادی بازدهی

 میانگین خودرگرسیون مدل طریق از) انتظار مورد

 اساس بر و شده محاسبه(  ARIMA انباشته متحرک

 AR وMR بهینه ی وقفه تعداد جنکینز باکس روش
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 را مدل پسماند مدل، تخمین از پس .شد زده تخمین

 جهت عادی غیر هایبازدهی عنوان به و کرده ذخیره

 هایبازدهی. شودمی استفاده مخاطره تابع تخمین

 انتقال اکسل محیط به را آمده دست به عادی غیر

 و کرده مشخص را فیمن و مثبت هایسلسله و داده

 مثبت هایسلسله برای. شوندتفکیک می همدیگر از

 طول گذاری،شماره طریق از جداگانه طور به منفی و

 لگاریتمی شود. سپس معادلهمحاسبه می سلسله هر

 هایسلسله مقادیر از استفاده با فوق مخاطره تابع

 و زده تخمین هاسلسله دیرش و منفی مثبت،

 تابع تخمین در. گرددمی اسبهمح آن پارامترهای

 سلسله طول طبیعی لگاریتم مستقل متغیر مخاطره،

 مقادیر با ارزشی دو متغیر یک وابسته متغیر و ها

 برای) یک مقدار و( تبمث های سلسه برای) صفر

 .است( منفی های سلسله

 

 19آزمون كشیدگی و دنباله
های دنباله به توزیع تغییرات قیمت یا به  آزمون

پردازد. زمانی که  دیگر توزیع بازدهی میعبارت 

های مثبت کوچکی ایجاد  کند، بازدهی حباب رشد می

های منفی  کند که در زمان سقوط با بازدهی می

ها کشیده  شود. توزیع این بازدهی دنبال می

مشاهدات  ،( خواهد بود )یعنی سقوط11)لپتوکورتیک

ای ایجاد خواهند کرد که منجر به ایجاد  دورافتاده

شود(. این فرآیند  های چاق می هایی با دنباله توزیع

( برای 8دهد که ضریب کشیدگی )بیشتر از  نشان می

تواند نشانه وجود حباب در قیمت  تغییرات قیمت می

های  سهام باشد. بنابراین ضریب کشیدگی بازدهی

های هفتگی نمونه محاسبه  واقعی ماهانه و بازدهی

رمول ذیل محاسبه شود. کشیدگی یک توزیع از ف می

 (.1111، 19شود )بروکس می

 

(3) Kurtosis 
 (   ) 

  
 
  

  
 

 

 

 

 22آزمون چولگی
یک توزیع، زمانی چولگی دارد که یکی از 

تر از دیگری باشد و منجر به  های آن طولانی دنباله

توزیعی شود که میانگین و میانه آن باهم مساوی 

گیری نامتقارن  ری برای اندازهنیستند. چولگی معیا

ها حول میانگین است. برای آزمون وجود  بودن داده

های ماهانه و  حباب، ضریب چولگی بازدهی

شود، چولگی یک  های روزانه محاسبه می بازدهی

شود که در  توزیع با معادله زیر محاسبه می

)بروکس،  انحراف معیار است   میانگین و  آن

 چولگی ضریب بحرانی مقادیر آزمون این در (1111

 صفر است. برابر نرمال توزیع

 

(1)          
 (   ) 

  
 
  

  
 

 

 متغیر مستقل -3-2-2

گذاری  ترین عامل ارزش : مهمشفافیت اطلاعات

نادرست قیمت، عدم توزیع اطلاعات است. در سهمی 

ها  ر قیمتکه شفافیت اطلاعات وجود ندارد شایعات ب

توانند با گسترش  کنندگان میکاری مؤثر بوده و دست

شایعات برای سهم، تقاضای کاذب نموده و موجب 

کاری قیمت سهام شوند )شورورزی و همکاران،  دست

دهنده حجم و غنای  (.این شاخص نشان9811

ها است.  اطلاعات منتشرشده در ارتباط با شرکت

است و برای ای  مقیاس این متغیر به صورت رتبه

ها بر اساس میزان و کیفیت  محاسبه آن، شرکت

شوند.  بندی می اطلاعات رسمی منتشرشده رتبه

ها از سوی  شده برای همه شرکت بندی اعلام رتبه

سازمان بورس و اوراق بهادار با استفاده از معیارهایی 

از قبیل میزان رعایت قوانین بورس در رابطه با 

عات منتشرشده و افشاگری اطلاعات، حجم اطلا

گرفته و  شده در گزارش، انجام کیفیت اطلاعات ارائه

بندی برای طراحی شاخص  پژوهشگران از این رتبه

اند )فلاح شمس و همکاران،  شفافیت استفاده کرده

ها  (. در بازارهایی که اطلاعات عملکرد شرکت9819
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در دسترس نیست یا به صورت تدریجی در اختیار 

گذاران  گیرد، سرمایه ازار قرار میکنندگان ب مشارکت

گذاری با  های سرمایه در انتخاب بهترین فرصت

مشکل مواجه خواهند شد. درنهایت، فرایند تجهیز و 

تخصیص بهینه منابع را از مسیر اصلی خود منحرف 

(. وقتی بازاری 9835کند )قالیباف اصل و ناطقی،  می

کارا باشد، هم تخصیص سرمایه به صورت مطلوب 

شود و هم قیمت سهام به درستی و عادلانه  جام میان

شود. در بازار ناکارا، احتمال وقوع حباب در  تعیین می

ها وجود دارد، زیرا عدم شفافیت کامل  سطح قیمت

اطلاعاتی عامل اصلی پیدایش حباب قیمت و فاصله 

یافتن قیمت بازاری از قیمت ذاتی است )رهنمای 

 (.9819رودپشتی و همکاران، 

 

 متغیرهای كنترلی -3-2-3

دهنده ترکیب  : این شاخص نشانشناوری سهم

کند که چند درصد  سهام شرکت است و مشخص می

طور دائم مورد معامله قرار گرفته و  از سهام شرکت به

داران عمده و به  چند درصد آن در اختیار سهام

صورت بلوکه شده است. این متغیر به این دلیل 

های با  کاری در شرکت انتخاب شده است که دست

تر است؛ زیرا در این دسته از  سهام شناور بالا مشکل

سهام، عرضه و تقاضای کافی در بازار وجود دارد. در 

سهام بلوکی و با میزان شناور اندک، عرضه و تقاضای 

کمی وجود داشته و ایجاد عرضه و تقاضای اضافی بر 

تغییر قیمت مؤثر خواهد بود )فلاح شمس و 

(. پائین بودن سهام شناور آزاد، 9819، همکاران

گران بزرگ را  کاری قیمت توسط معامله امکان دست

تواند منجر به اتفاقات خطرناکی  دهد و می افزایش می

نظیر گمراهی بازار و تشکیل حباب قیمتی شود که 

گذاران به  درنهایت منجر به کاهش اعتماد سرمایه

بسیاری از شود. به همین علت در  بازار سرمایه می

هایی که کمتر از مقدار معینی  بازارهای دنیا، شرکت

های  سهام شناور آزاد داشته باشند، از فهرست شرکت

 (.9831فرد و همکاران،  شوند )وکیلی بورس حذف می

ی سهم : نشان دهندهمیزان مالكیت نهادی

گذاران نهادی به کل سهام شرکت  مالکیت سرمایه

پورعلی و حجامی،  ؛1113 ،18است )چن و همکاران

(. عدم شفافیت اطلاعاتی به مدیران فرصت 9818

نفعان شرکت  بیشتری برای پوشاندن اخبار بد از ذی

شده در  دهد و زمانی که این اخبار بد انباشته می

شرکت انتشار پیدا کند باعث ایجاد یک تعدیل منفی 

و شدید در بازده سهام یا همان سقوط قیمت سهام 

گذاران نهادی، رفتار  د سرمایهشود. اما وجو می

دارانه مدیران را محدود نموده و  طلبانه و جانب فرصت

اندازد. درنتیجه خالص  شناسایی سود را به تأخیر می

شوند. شناسایی  ها و سود کمتر نشان داده می دارایی

به موقع زیان و مشخص بودن شرایط بالقوه آن، برای 

ها  شود که آن داران و اعتباردهندگان باعث می سهام

های بیشتر  تری جهت جلوگیری از زیان واکنش سریع

(. در این میان 9819انجام دهند )دیانتی و همکاران، 

تواند در بهبود کیفیت  گذاران نهادی می وجود سرمایه

و  شده از سوی مدیریت مؤثر واقع شود اطلاعات ارائه

ها را افزایش دهد.  شفافیت اطلاعات مالی شرکت

کند که مدیران برای  ایندگی اثبات میتئوری نم

کوشند تا اخبار بد مربوط به شرکت  افزایش منافع می

را پنهان و اخبار خوب را به سرعت گزارش کنند. این 

شده تأثیر  های ارائه تواند در کیفیت گزارش امر می

توانند  گذاران نهادی می اما سرمایه منفی داشته باشد؛

شده  های ارائه گزارش با تعدیل اثرهای منفی کیفیت

(. 1114از سوی مدیریت را افزایش دهد )فرانسیس، 

گذاران نهادی، انگیزه و توانایی مدیریت  وجود سرمایه

را برای پنهان ساختن و یا تأخیر در انتشار اخبار بد 

همچنین این متغیر از طریق  ،دهد شرکت کاهش می

کاهش منافع مدیریت و افزایش شفافیت اطلاعاتی، 

ث جلوگیری از ایجاد حباب قیمتی در سهام باع

 (.9819گردد )دیانتی و همکاران، ها می شرکت

: با استفاده از این معیار، ارزش دفتری شركت

ارزش هریک از اقلام دارایی بر اساس روش 

شود. ارزش  حسابداری مورد استفاده تعیین می

ها همان مقادیری است که در ترازنامه  دفتری دارایی
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شود. بر این اساس، ارزش یک  عکس میشرکت من

سهم عادی از تقسیم ارزش حقوق صاحبان سهام 

داران است  عادی بر تعداد سهامی که در دست سهام

های دفتری متأثر  جا که ارزش شود. از آن محاسبه می

توان چندان  های حسابداری هستند، لذا نمی از روش

 های دفتری هر سهم به عنوان ملاکی برای بر ارزش

تعیین ارزش سهام اتکا نمود )ساعی و همکاران، 

9831.) 

دهنده انتظارات این نسبت نشان: P/Eنسبت 

بازار از وضعیت رشد سودآوری آتی شرکت است. 

یک متغیر پیوسته است و برای محاسبه  P/Eنسبت 

آن قیمت جاری شرکت در بازار تقسیم بر خالص 

-ه(.سرمای9818شود )صمدی و همکاران، درآمد می

به عنوان ابزار نمایش  P/Eگذاران اغلب از نسبت 

ترین رایج P/Eکنند. نسبت ارزش یک شرکت یاد می

گذاران، نسبتی است که در بازار سرمایه برای سرمایه

گران، مدیران پرتفوی، مشاوران و ... اهمیت تحلیل

دارد. علت محبوبیت این نسبت، توان نمایش رابطه 

هم با یک عدد ریاضی است. ارزش بازار و درآمد هر س

-هدف این نسبت بیان رابطه قیمتی که یک سرمایه

انداز آینده شرکت و پردازد و چشمگذار برای سهم می

بینی شده آن است. نسبت قیمت به درآمد پیش

درآمد، در تعیین دوره برگشت اصل سرمایه از محل 

کند. مطالعات سودهای آتی یک سهم به ما کمک می

دهد که سهام با های انجام شده نشان میو بررسی

گذاری پایین، به عنوان یک گروه سرمایه P/Eنسبت 

دهد. نسبت به کل بازار، بازده بیشتری را نشان می

دهند که همچنین تعدادی شواهد و مدارک نشان می

های پایین، اغلب متوسط P/Eپرتفویی از سهام دارای 

نیا و همکاران، دیدهد )ایزبالایی را ارائه می بازدهی

9832.) 

عبارت است از  ارزش بازار سهام شركت:

قیمت فروش یک قلم دارایی در شرایط عادی تجاری. 

اگر اوراق بهادار شرکت در بورس اوراق بهادار معامله 

شود، معمولاً قیمت معامله موید ارزش بازار آن سهم 

است. اعتبار این ارزش منوط به تداوم بازاری دارد که 

ت از آن استخراج شده است. باید توجه داشت که قیم

تواند متفاوت باشد.  این ارزش با ارزش ذاتی سهام می

غالبا، تفاوت بین ارزش جاری بازار و ارزش ذاتی که 

توان آن را ارزش واقعی یا ارزش تئوریک سهام  می

مبنای تصمیمات خرید و فروش سهام است  ،دانست

 (.9831)ساعی و همکاران، 

میزان استفاده از بدهی در ساختار مالی: اهرم 

سرمایه شرکت را اهرم مالی گویند. این متغیر به 

 شود:گیری می( اندازه9-8صورت رابطه )

 

(91)             
     
     

 

 

مجموع    :ها و مجموع بدهی   :که در آن: 

 .(9833ها است )نیکومرام و نهندی، دارائی

تامین مالی از طریق استقراض، حداقل به دو 

ی  صورت زیر، به عنوان یک ساز و کار کاهنده

های نمایندگی به حل مشکل نمایندگی کمک  هزینه

 کند:  می

با انتشار سهام جدید، درصد مالکیت مدیران  (9

یابد. بنابراین، تامین مالی از طریق  کاهش می

، مانع استقراض، در مقایسه با انتشار سهام جدید

از کاهش درصد مالکیت و در نتیجه افزایش 

 شود. سویی منافع مدیران و مالکان می هم

های نقد در اختیار  افزایش بدهی با کاهش جریان (1

ی نمایندگی  مدیریت، باعث کاهش هزینه

ی مدیران و  شود. رابطه های نقد آزاد می جریان

ها با  ی آن اعتبار دهندگان متفاوت از رابطه

ان است. بدین معنی که میزان و زمان دار سهام

پرداخت اصل و فرع بدهی، توسط مدیران تعهد 

ها تعهدی مبنی بر  شده است، در صورتی که آن

های از پیش  توزیع میزان معینی از سود در زمان

 داران ندارند.  تعیین شده به سهام

استقراض با خروج وجوه نقد به صورت منظم و از 

های نقدی  ه کاهش جریانپیش تعیین شده، منجر ب

گذاری چنین  آزاد شده و این امر امکان سرمایه
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های با خالص ارزش فعلی منفی،  وجوهی را در پروژه

دهد. در نتیجه با افزایش استقراض،  کاهش می

های نقد آزاد کاهش  ی نمایندگی جریان هزینه

(. افزون بر این، با 9833یابد )نوروش و همکاران  می

های مالی و کیفیت  شفافیت صورت توجه به این که

افشای اطلاعات ارائه شده در آن، به عنوان یک 

های نمایندگی، مورد  راهکار عملی برای کاهش هزینه

های  رود که شرکت توجه قرار گرفته است، انتظار می

تری  های نمایندگی کمتر(، تعهد کم اهرمی )با هزینه

باشند و  در قبال افشای اطلاعات با کیفیت بالا داشته

تری را  تر یا با کیفیت پایین در نتیجه اطلاعات کم

رود رابطه اهرم  افشا کنند. به عبارت دیگر، انتظار می

، 14مالی و میزان افشا معکوس باشد )کارمونو و وافیز

1115.) 

ی نقدشوندگی : رتبهرتبه نقدشوندگی سهام

شرکت بر اساس متوسط هارمونیک شش عامل 

-در متوسط محاسبه شده بیششود. هر قمحاسبه می

تر باشد، رتبه نقد شوندگی شرکت بهتر خواهد بود. 

ها در ی نقد شوندگی سهام شرکتی رتبهمحاسبه

 گیرد:( صورت می99بورس طبق فرمول )

 

(99)           
 

 
  

 
  

 
  

 
  

 
  

 
 

 

 

  دوره، برابر حجم معاملات   در عبارت بالا، 

متوسط   تعدادروزهای معامله شده سهم در دوره، 

متوسط تعداد   تعداد دفعات معامله در هر روز، 

متوسط ارزش روزانه بازار و   خریداران در هر روز، 

متوسط تعداد دفعات معامله شده سهم در هر روز   

(. علت انتخاب 9819است )فلاح شمس و همکاران، 

ه در سهام نقد شونده، عرضه و این متغیر این است ک

تقاضای کافی در معاملات سهام وجود دارد؛ در حالی 

کنندگان قیمت به دنبال سهامی هستند که دستکاری

که با معاملات اندک بتوانند بیشترین تأثیر را بر 

قیمت ایجاد کرد. بر این اساس سهامی که 

نقدشوندگی پایینی دارند بیشتر در معرض دستکاری 

گیرند در نتیجه اطلاعات کافی در اختیار قرار می

گیرد )کارول داران و خریداران سهام قرار نمیسهام

 (.1191کامرتون، 

لگاریتم طبیعی ارزش بازار  اندازه شركت:

-( اندازه8-8شرکت را گویند که به صورت فرمول )

 شود:گیری می

 

(91)           (         ) 
 

  :تعداد سهام در جریان شرکت و   :آن:  که در

 .(9833)نیکومرام و نهندی، قیمت سهام شرکت 

تر،  های بزرگرود که شرکتبه دلایل زیر انتظار می

 تری را افشا کنند:اطلاعات بیش

های بزرگ، دارای منابع کافی به منظور شرکت (9

ها آوری، تحلیل و ارائه حجم وسیعی از دادهجمع

و  1111، 25آنسه-ینه هستند )اوسهبا حداقل هز

های (. افزون بر این، در شرکت1115، 26السعید

بزرگ، اطلاعات تفصیلی برای گزارشگری داخلی 

شود. بنابراین، به مدیران ارشد گردآوری می

بر نیست افشای چنین اطلاعاتی چندان هزینه

 .(9175، 28و بازبی 9179، 27)سینقاوی و دسای

نیازمندی به منابع  های بزرگ، به دلیلشرکت (1

تامین مالی بیشتر، اطلاعات را با کیفیت بهتری 

(. 9179کنند )سینقاوی و دسای، افشا می

مباحث نظری و شواهد تجربی حاکی از آن است 

که رابطه منفی و معناداری بین میزان و کیفیت 

ی ناشی از تامین مالی ی سرمایهافشا با هزینه

و 9171،  و همکاران 29وجود دارد )دالیوال

 (.9831دستگیر و برازنده، 

کنند که تر احساس میهای کوچک، بیششرکت (8

تواند موقعیت رقابتی افشای کامل اطلاعات می

ها را با خطر مواجه کند، بنابراین اطلاعات آن

کنند تری را افشا میتر و با کیفیت پائینکم

و  9115 ،30رافورنیر ،9179)سینقاوی و دسای، 

 (.9175بازبی، 

-های سیاسی حساسهای بزرگ، به هزینهشرکت (4
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های تجربی (. یافته9132ترند )واتز و زیمرمن، 

-کند که شرکتاین ادعا را تأیید می 31زیمرمن

تری افشا تر و باکیفیتهای بزرگ، اطلاعات بیش

کنند تا انتقادهای عمومی یا دخالت دولت در می

 .(9115هایشان را کاهش دهند )رافورنیر، فعالیت

تری به استفاده از های بزرگ، تمایل بیششرکت (5

های کنترل داخلی قوی و حسابرسان سیستم

-های مالی باکیفیتداخلی دارند. بنابراین، صورت

کنند و حسابرسان مستقل، زمان تری ارائه می

های رعایت و محتوا تری صرف اجرای آزمونکم

ی گزارش کنند. در نتیجه، تاخیر در ارائهمی

توانند به ها میسی، حداقل شده و شرکتحسابر

 (.1111آنسه، -رسانی کنند )اوسهموقع اطلاع

 

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام 

دهد این نسبت معیار جدیدی به دست می شركت:

سهام چند برابر  ،توان دریافتکه بر اساس آن می

گیرد. در بورس ارزش دفتری آن مورد معامله قرار می

های عیت کل اقتصاد به خاطر بحرانهرگاه وض

شود و ارزش مختلف سیاسی و غیره، نامطلوب می

ها شود، سهام بسیاری از شرکتسهام دچار نزول می

شوند. در این ها میتقریبا برابر با ارزش دفتری آن

-آوری سهام میمواقع افراد هوشمند اقدام به جمع

اسبی تواند محک مننمایند. در بسیاری از مواقع می

گذاری تلقی شود. طبق برای اقدام به سرمایه

تحقیقاتی فاما و فرنچ این معیار، نسبت به سایر 

و قابل اتکا است  متغیرهای مالی، معیاری با ثبات

 (.9833پور و همکاران )مریدی

 

 الگوی تجربی -3-3
در این تحقیق برای بررسی رابطه بین مسئولیت 

ات و حباب قیمتی اجتماعی به تبع آن شفافیت اطلاع

 از الگوی رگرسیون زیر استفاده شده است:

 
        (    )    (    )    (         )  
  (     )    (    )    (   )    (     ) 
  (   )                                (  )  

دن قیمت سهم، در ، حبابی بو  که در آن 

که قیمت سهم حبابی باشد عدد یک و در صورتی

که قیمت سهم غیر حبابی باشد عدد صفر صورتی

،     ، شفافیت اطلاعات،     خواهد بود. 

، میزان مالکیت نهادی،      شناوریسهم، 

، نسبت    ، نقدینگی،     ، اهرم مالی،          

p  بهe ،      نسبت ارزش    ، اندازه شرکت و ،

باشد. دفتری شرکت به ارزش بازار سهام شرکت می

با توجه به اینکه متغیر وابسته این الگو حباب قیمتی 

است، برای تعیین تأثیر متغیرهای مستقل از 

 رگرسیون لاجیت استفاده خواهد شد.
 

فرضیه، رگرسیون روش آماری آزمون  -3-4

 لاجیت

 32لاجستیک رگرسیون مدل
 کیلجست عیتوز تابع( 9171) 88کاکس بار نیاول

 :کرد شنهادیپ ریز صورت به سازی مدل برای را

 

(94)  (  |  )  
   (   )

     (   )
 

 

 احتمال بین غیرخطی رابطه یک فوق یرابطه

 است. با غیرهای توضیحیمت و حالتی دو پاسخ متغیر

 برای باشد،  p = E( y|x)اگر  ،(85-8)رابطه  به توجه

 صورت به پاسخ متغیر بخت لگاریتم از کردن خطی

 .شودمی استفاده زیر

 

(95)    (
 

   
)     

 

 است. این لجستیک رگرسیون مدل ی بالارابطه

 این شود. درمی داده نمایش logit(p)صورت  به مدل

 بطهرا

   
د شویم دهینام بخت اصطلاح، به   

 (.1114 ،84)اگرستی

حبابی به منظور تبیین عوامل مؤثر بر احتمال 

انتخاب دوتایی  از الگوی اقتصاد سنجی بودن بنگاه،

(Binary)  یعنی الگویی با متغیر وابسته دوتایی
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در این پژوهش  لذا متغیر وابسته خواهد شد. استفاده

ی  بوده که مقدار صفر یا یک را به خود متغیر موهوم

منظور بررسی الگوهایی با متغیر وابسته  به . گیرد می

هایی با توزیع  شود که از مدل صفر و یک پیشنهاد می

لاجیت و پروبیت ، تجمعی شامل مدل احتمال خطی

استفاده شود. اما وجود مشکل ناهمسانی واریانس، 

بینی  ال پیشنرمال نبودن توزیع جمله اخلال، احتم

مقادیر خارج از محدوده صفر و یک برای متغیر 

در الگوی احتمال  R2چنین پایین بودن  وابسته و هم

خطی استفاده از مدل احتمال خطی را محدود نموده 

مشکلات موجب  این .(9811راغفر و صانعی، است )

های موسوم به لاجیت و پروبیت که  شده که مدل

ا مقادیر صفر و یک کیفی به دارای متغیر وابست

ای در الگوهای مختلف مورد  طور گسترده هستند، به

حبابی بودن یا این پژوهش در  .قرار گیرند استفاده

به صورت یک متغیر وابسته موهومی در نظر  نبودن

شود تا با استفاده از الگوی  شود و تلاش می گرفته می

و متغیرهای مستقل بر  لاجیت به بررسی اثر عوامل

 پرداخته شود. ها ابی بودن بنگاهحباحتمال 

 

 های پژوهشیافته -4

 نتایج تخمین پانل با متغیر وابسته حباب از

 وش آزمون كشیدگیر

( 1ره هاسمن و لیمر که در جدول )بر اساس آما

ها ترجیح داده مده؛ روش اثرات ثابت بر دیگر روشآ

 شود.می

داری کلی دهنده معنیآماره خی دو نشان

درصد از متغیر  82دهد نشان می   رگرسیون است. 

شود؛ وابسته مدل توسط متغیرهای مستقل تبیین می

ای منفی بین سطح شفافیت رابطه Traضریب متغیر 

دهد. از اطلاعات و حبابی بودن سهام را نشان می

طرفی مطابق با حالت قبل، نسبت ارزش دفتری به 

 ارزش بازار سهام، درصد مالکیت نهادی و اندازه

و اهرم  p/eدار و نسبت شرکت ارتباط منفی و معنی

مالی ارتباط مثبت و معنادار با حبابی بودن سهام 

دارند. متغیر شفافیت، بیشترین تأثیر را بر متغیر 

طور کلی نتایج تجربی از این  وابسته داشته است. به

کند که بین سطح شفافیت فرضیه حمایت می

ها سهام شرکتاطلاعات مالی و حبابی بودن قیمت 

 ای منفی وجود دارد.رابطه

 

: نتایج تخمین متغیرهای مؤثر بر حباب با 2جدول 

 روش آزمون كشیدگی

 داریمعنی Zآماره  اثر نهایی متغیرها

 18/1 -39/9 -41/1 شفافیت

 11/1 51/1 93/1 اهرم مالی

 11/1 -17/9 -11/1 مالکیت نهادی

p/e 97/1 79/9 14/1 

 11/1 -54/8 -188/1 اندازه شرکت

b/m 191/1- 81/1- 19/1 

 45/11 دوآماره خی 82/1 ضریب تعیین

 F 119/1داری معنی 281 تعداد مشاهدات

 لیمر Fآزمون  آزمون هاسمن
Wald chi2 Prob > chi2 Wald chi2 Prob > chi2 

81.19 1 13 1.1938 

 منبع: محاسبات محقق

 

ب از نتایج تخمین پانل با متغیر وابسته حبا

 دیرش روش آزمون وابستگی
( 8نتایج تخمیین از روش کشییدگی در جیدول )   

قابل مشاهده است. با توجه به آماره لیمیر و هاسیمن   

های دیگر تیرجیح  برآورد با روش اثرات ثابت بر روش

 دارد.

داری دهنده معنیآماره خی دو در جدول نشان

   است.  1.15کلی الگوی رگرسیون در سطح 

درصد از متغیر  59دهد رازش شده نشان میالگوی ب

وابسته مدل توسط متغیرهای مستقل قابل تبیین 

ای منفی بین رابطه Traمتغیر  Zاست؛ ضریب و آماره 

سطح شفافیت اطلاعات و حبابی بودن سهام را نشان 

دهد. از طرفی مطابق با حالت قبل، نسبت ارزش می

اندازه دفتری به ارزش بازار سهام، شناوری سهم، 

شرکت، درصد مالکیت نهادی و نقدشوندگی ارتباط 
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دار و اهرم مالی ارتباط مثبت و معنادار منفی و معنی

با حبابی بودن سهام شرکت دارند. متغیر شفافیت، 

طور  بیشترین تأثیر را بر متغیر وابسته داشته است. به

کند که کلی نتایج تجربی از این فرضیه حمایت می

اطلاعات مالی و حبابی بودن بین سطح شفافیت 

 ای منفی وجود دارد.ها رابطهقیمت سهام شرکت

 

: نتایج تخمین متغیرهای مؤثر بر حباب با 1جدول 

 روش آزمون وابستگی دیرش

 داریمعنی Zآماره  اثر نهایی متغیرها

 18/1 -31/9 -51/1 شفافیت

 14/1 -78/9 -11/1 شناوری

 119/1 18/1 133/1 م مالیاهر

 11/1 -32/1 -117/1 مالکیت نهادی

 11/1 -11/9 -92/1 اندازه شرکت

b/m 194/1- 59/8- 11/1 

 19/1 -19/1 -13/1 شوندگینقد

 11/91 دوآماره خی 591/1 ضریب تعیین

 F 11/1داری معنی 281 تعداد مشاهدات

 لیمر Fآزمون  آزمون هاسمن
Wald chi2 Prob > chi2 Wald chi2 Prob > chi2 

91 1.119 82.14 1.14 

 منبع: محاسبات محقق

 

نتایج تخمین پانل با متغیار وابساته حبااب از    

 روش آزمون چولگی
( قابل 4)  جدولنتایج تخمین از روش چولگی در 

مشاهده است. نتیایج آزمیون هاسیمن و لیمیر نشیان      

ی ترجیح روش اثرات ثابت بر اثیرات تصیادفی   دهنده

 است.

داری دهنده معنیآماره خی دو در جدول نشان

   است.  1.15کلی الگوی رگرسیون در سطح 

درصد از متغیر  47دهد الگوی برازش شده نشان می

وابسته مدل توسط متغیرهای مستقل قابل تبیین 

ی بین ای منفرابطه Traمتغیر  Zاست؛ ضریب و آماره 

سطح شفافیت اطلاعات و حبابی بودن سهام را نشان 

دهد. از طرفی مطابق با حالت قبل، نسبت ارزش می

دفتری به ارزش بازار سهام، شناوری سهم، اندازه 

دار شرکت و متغیر نقدشوندگی ارتباط منفی و معنی

دار با حبابی بودن و اهرم مالی ارتباط مثبت و معنی

ت ارزش دفتری به ارزش سهام شرکت دارند. نسب

بازار سهام ، بیشترین تأثیر را بر متغیر وابسته داشته 

طور کلی نتایج تجربی از این فرضیه حمایت  است. به

کند که بین سطح شفافیت اطلاعات مالی و می

ای منفی ها رابطهحبابی بودن قیمت سهام شرکت

 وجود دارد.

 

اب با (: نتایج تخمین متغیرهای مؤثر بر حب4)جدول 

 روش آزمون چولگی

 داریمعنی Zآماره  اثر نهایی متغیرها

 19/1 -17/1 -19/1 شفافیت

 11/1 -31/4 -1145/1 شناوری

 19/1 89/1 97/1 اهرم مالی

 11/1 -87/8 -189/1 اندازه شرکت

b/m 49/1- 82/1- 11/1 

 11/1 -7/1 -98/1 گیشوندنقد

 7/91 دوآماره خی 423/1 ضریب تعیین

 F 11/1داری معنی 281 د مشاهداتتعدا

 آزمون هاسمن لیمر Fآزمون 
Wald chi2 Prob > chi2 Wald chi2 Prob > chi2 

81.17 1.11 15.39 1.149 

 منبع: محاسبات محقق

 

                 حثبو                      گیری نتیجه -5

هدف این تحقیق بررسی رابطه بین مسئولیت  

تر شفافیت اطلاعات بطور دقیق -تماعیپذیری اج

با حباب  -هامالی ارائه شده توسط مدیران بنگاه

قیمتی تشکیل شده در بازار بورس برای نماد 

همسو با نتایج معاملاتی سهام آن شرکت است. 

و کیم (، 1117هایلجیست ) و ات براونقتحقی

و  (9818پورعلی و حجامی)، (1194همکاران )

( این نتایج با نتایج 9811شورورزی و همکاران)

در مغایر است.( 1199همکاران ) و نیروانتوتحقیق 

 ،های صورت گرفته، متغیر شفافیتاکثر آزمون

بیشترین میزان تأثیر بر حبابی شدن قیمت سهام 
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ها را داشته است. در نتیجه با توجه به این که شرکت

هسته مرکزی کارایی بازار سرمایه  ،شفافیت اطلاعاتی

تری در زمینه شود تدابیر جدیشنهاد میاست، پی

ارتقای سیستم اطلاعاتی بازار سرمایه اتخاذ شود. 

بایست برای اجرایی همچنین سازمان بورس می

های تنبیهی سازی بورس، مکانیزمنمودن قانون شفاف

ای هایی که اطلاعات دورهتری را برای شرکتسخت

نظر گیرد. کنند در خود را به موقع به بورس ارائه نمی

دهنده وجود رابطه با توجه به نتایج تحقیق که نشان

بین میزان سهام شناور و بروز حباب قیمتی است؛ به 

گذاری در سرمایه رایبشود گذاران توصیه میسرمایه

کنار سایر اطلاعات، به اطلاعات سهام شناور نیز توجه 

نمایند. به ویژه زمانی که کارشناسان در مورد حبابی 

هایی دهند از سهام شرکتها هشدار میقیمتبودن 

که میزان سهام شناور پایینی دارند دوری جسته و 

-هایی با سهام شناور بالاتر را جهت سرمایهشرکت

گذاری مدنظر قرار دهند. وجود شناوری کم و بلوکه 

دار عمده به عنوان شدن سهام بین یک یا چند سهام

رس بوده است؛ یکی از عوامل بروز حباب قیمتی در بو

شود که سازمان بورس با اتخاذ تدابیر لذا پیشنهاد می

های تنبیهی و تشویقی، مناسب و ایجاد مکانیزم

های پذیرفته شده در بورس را ملزم تمامی شرکت

گرداند تا شناوری سهام خود را افزایش دهند. از 

ها نیز در بروز حباب قیمتی جایی که اندازه شرکتنآ

یرگذار بوده است )یا به عبارت سهم آن شرکت تاث

تر، بیشتر در معرض حباب های کوچکدیگر شرکت

قیمتی سهم خود خواهند بود( لذا متولیان بازار 

)سازمان بورس( باید توجه بیشتری به افشای 

ها اطلاعات و معاملات سهام این گونه از شرکت

های تحقیق طور که از یافتهداشته باشند. همان

ها نیز به عنوان متغیر شرکت p/eمشخص شد، نسبت 

برونزا در بروز حباب تأثیرگذار خواهد بود؛ لذا سازمان 

ها دقیق بوده و p/eرویه بورس باید نسبت به رشد بی

رسانی به بازار از رشد غیرواقعی این شاخص با اطلاع

-ها و یا صنایع جلوگیری نماید.طبق یافتهدر شرکت

بر حبابی شدن  های تحقیق، تأثیر مالکیت نهادی

های صورت ها در بیشتر آزمونقیمت سهام شرکت

گرفته مقدار کمی مشاهده شد. این نتایج، مبین 

ها است. نتایج این مالکان نهادی غیر فعال در شرکت

-تحقیق با این تفسیر سازگار است که وجود سرمایه

گذاران نهادی، انگیزه و توانایی مدیریت را برای 

اخیر در انتشار اخبار بد شرکت پنهان ساختن و یا ت

دهد و این مورد در کنار فواید دیگر ناشی کاهش می

گذاران نهادی، نظیر کاهش منافع از وجود سرمایه

مدیریت سود و افزایش شفافیت اطلاعاتی باعث 

ها جلوگیری از ایجاد حباب قیمتی در سهام شرکت

توان فهمید که شود. همچنین از نتایج تحقیق میمی

یر نقد شوندگی سهام از عوامل تاثیرگذار بر متغ

حبابی شدن قیمت سهام است. کم بودن میزان 

چون نقدشوندگی سهام در کنار عوامل دیگر هم

-شفافیت اطلاعات، عامل مهم دیگری است که انگیزه

دهد. کاری قیمت و اطلاعات را افزایش میی دست

های اخیر اقدامات زیادی در جهت هر چند در سال

فای نقش کارآمد بازار سرمایه و ممانعت از حباب ای

اما نتایج حاصل  ،در نظام مالی کشور انجام شده است

از پژوهش حاضر همانند نتایج تحقیقات قبلی انجام 

شده، موید عدم کارایی و وجود حباب در بورس اوراق 

 های آن است.بهادار تهران و زیربخش
  

 مناب فهرست 

 (، 9818، محدثه )پورعلی، محمدرضا و حجامی

بررسی رابطه بین افشای مسئولیت اجتماعی و "

های پذیرفته شده در مالکیت نهادی در شرکت

بورس اوراق بهادار ، فصلنامه علمی و پژوهشی 

دنش حسابداری و حسابرسی مدیریت، سال 

 سوم، شماره دهم.

 ( ،9818حساس یگانه، یحیی و برزگر، قدرت اله .)

ها و ماعی شرکتمبانی نظری مسئولیت اجت

پارادایم تحقیقاتی آن در حرفه حسابداری، 

فصلنامه علمی پژوهشی حسابداری مدیریت، 

 .911-988، ص 11سال هفتم، شماره 

 ،نژاد، مصطفی و محمد حسین، کاظم ستایش
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 کیفیت تأثیر بررسی(. 9811)مهدی  ذوالفقاری،

سازی  فصلنامه مدلهزینه،  و نقدشوندگی بر افشا

 .55-72ل سوم، ص سا اقتصادی،

 اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت سرمایه 

مالی،  حسابداری های پژوهش مجله. تهران بهادار

 .55-74ص 

 ،بین رابطه ،(9811) رضا محمد شورورزی 

 حباب بروز و سرمایه بازار اطلاعات شفافیت

 سال مالی، پولی، اقتصاد دوفصلنامه قیمت،

 .17-53 ص ،5 شماره بیستم،

 ،سعید، نصرالهی، خدیجه و ثقفی، رضا  صمدی

بینی شاخص کل بورس (. ارزیابی پیش9833)

اوراق بهادار تهران، فصلنامه بورس اوراق بهادار، 

 .5 -81، ص 2، شماره 1ی دوره

 ( بررسی حباب قیمتی در 9835گداری، اکبر ،)

-9834های بورس اوراق بهادار تهران طی سال

د، دانشکده علوم نامه کارشناسی ارش، پایان9838

 انسانی دانشگاه تربیت مدرس.

 ( جامعیت گزارش9872ملکیان، اسفندیار ،) های

ها پذیرفته شده های مالی شرکتسالانه و ویژگی

های در بورس اوراق بهادار تهران، بررسی

داری و حسابرسی دانشکده مدیریت حساب

 .18، شماره 4انشگاه تهران، سال د

 ( ار9838نوبخت، زهرا ،) زیابی شفافیت اطلاعات

نامه ها در بورس اوراق بهادار تهران، پایانشرکت

کارشناسی ارشد رشته مدیریت مالی، دانشگاه 
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