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  چكيده
. هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته استاين مقاله به بررسي حباب قيمت درشركت

تسلسل،  هايپسماند مدل برآورد كرده و برروي پسماند مدل آزمون) باكس جنكينز(ابتدا با استفاده از روش 
استفاده شده است كه در بورس تهران طي دوره زماني ) فولرتعميم يافتهديكي (چولگي، كشيدگي وريشه واحد 

هايي كه در هاي حباب قيمت، تمامي شركت سپس با انجام آزمون. حباب قيمت رخ داده است 1388تا  1383
هاي بدون حباب و قلمرو زماني مذكور از رشد و سقوط شديد قيمتي در بورس برخوردار بوده به دو گروه شركت

اندازه شركت، تركيب : ها از قبيلبيني حباب از متغيرهاي درونزاي شركت براي پيش. حباب قيمتي تقسيم شدند
، شفافيت اطلاعات و سرعت نقدشوندگي استفاده گرديد درمرحله بعد با استفاده ازمدلهاي  P/Eسهامدارن، نسبت

هاي در برازش مدل از داده. حي گرديدمدلي براي پيش بيني حباب قيمت طرا) 1و0( نوع لوجيت و پروبيت از
هاي تحقيق نشان داد بين دو متغير آزمون فرضيه. استفاده گرديد) شتاب قيمت(شش ماه قبل از بروزحباب 

  .و حباب قيمتي ارتباط معني داري وجود دارد) شناوري سهم اندازه شركت و(مستقل درونزاي شركت 
 

شفافيت اطلاعات، شناوري سهام، اندازه  نقدشوندگي سهام، بورس تهران، حباب قيمت، :هاي كليدي واژه
  .شركت
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  مقدمه -1
قيمتي تا اواخر قرن  ١با وجود اين موضوع حباب. وارد ادبيات اقتصاد شده است 17مفهوم حباب از قرن 

از هنگام مطرح شدن اصطلاح حباب در بازارسرمايه ايران در سال . بيستم مورد پژوهش علمي قرار نگرفته است
ها را به اشتباه حباب فرض مي كنند، در حالي كه اين چنين نيست، چون  ، هر نوع افزايش سريع قيمت1382

لي خاصي مثلا سهام باعث شود قيمت افزايش يابد و اين در ابزارما ٢حباب زماني رخ مي دهد كه سفته بازي
حباب . در اين شرايط قيمت بازار به سطح كاملا غير منطقي مي رسد. اقدام به سفته بازي بيشتري منجر شود

طرح واژه حباب از اين . معمولا با كاهش يكباره قيمت ها روبه رو مي شود كه ازآن به سقوط بازارتعبير مي كنند
حباب ها . قيمتها همچون حباب صابون رشد مي كند و سرانجام مي تركد و با شدت سقوط مي كندروست كه 

اغلب با بروز پيشرفتهاي حقيقي در سطح بهره وري و سود دهي اوليه يك بنگاه يا صنعت به وجود مي آيند، اما 
ي اين اقتصاد مبالغه تاريخ نشان داده است كه در اين وضعيت سرمايه گذاران در مورد توانايي هاي اساس

ها چارچوب بازارهاي كارآمد و  ميزان تغييرات كوتاه مدت قيمت دارايي تفسير )Greenspan,2002( .كنند مي
مطالعات تجربي بسياري نشان داده اند كه قيمت هاي سهام . عقلايي همچنان يك چالش محسوب مي شود

كنند كه تفسير و تبين آنها  يمتها به قدري تغيير ميخود نشان مي دهند، يعني اين ق از» فراريت افراطي«نوعي 
يكي ديگر از . بنيادين از قبيل سود سهام يا ميزان وجوه در گردش امكان پذير نيست به واسطه تغييرات عناصر

متناوب اين قيمت ها نسبت به تخمين ارزش ساختاري آنها  و ويژگي هاي برجسته قيمت داراييها، جهش پايدار
طلاع حباب قيمتي ناميده مي شود، پديده اي كه در طول تاريخ مي توان شواهد بسياري ازآن را است كه به اص

  .در كشورها و بازارهاي مختلف يافت
  
  پژوهشمباني نظري و پيشينه  - 2

ازآن زمان تاكنون نمونه هاي متعددي به عنوان . وارد ادبيات اقتصاد شده است 17مفهوم حباب از اوايل قرن
 2000 - 1998همچنين درسال  دارايي هاي ژاپن و 1990 -1985دردوره . قيمتي ياد شده استدوران حباب 

  .بازار اينترنت آمريكا دچارحباب شده بودندكه دومي به جنون دات كام معروف است
انواع حباب در بازارها را مورد بررسي قرار دادند نتايج تحقيقات آنها نشان داد ) 1994(٣مك كوين و تورلي

  :ر بازارهاي مالي چهار نوع حباب وجود دارد كه د
گذاران را  شرايطي است كه در آن قيمت سهام بدون اينكه رفتار سرمايه: 4هاي عقلايي حباب )1

گذاران با  گيرند در حباب عقلايي، سرمايه هاي بنيادين فاصله مي غيرعقلايي بناميم از ارزش
يادين آن آگاهي كامل دارند ولي بازهم در بازار اينكه از بالاتر بودن قيمت بازار سهام از ارزش بن

  .مانند؛ چون اعتقاد دارند كه به احتمال زياد حباب باز هم رشد خواهد كرد باقي مي
حباب ذاتي حبابي است كه ناشي از عوامل بنيادين است به طوري كه با رشد : 5هاي ذاتي حباب )2

هاي اصلي  از مشخصه.كند و بهبود عوامل بنيادين وانتشار اخبار مربوط به آن حباب نيز رشد مي
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مشخصه . تر از حباب عقلايي است ي عمر آن بسيار طولاني حباب ذاتي آن است كه طول دوره
  .عمل تند در مقابل اخبار مرتبط با عوامل بنيادين استال ديگر حباب ذاتي عكس

هايي هستند كه توسط عوامل روانشناختي  هاي ناشي از رفتار حباب حباب: 6حباب ناشي از رفتار )3
گيرد و افكار عمومي را شكل  شوند؛ يك حالت سرمستي و شادي كه افراد را در برمي ايجاد مي

  .كند  ك ميتفكر گروهي نيز به اين عامل كم. دهد مي
در ) عدم تجميع اطلاعات(ي تمام اطلاعات نباشد اگر قميت منعكس كننده:  7ها اطلاعاتي حباب )4

  .شود ها از ارزش بنيادين فاصله گرفته و يك حباب اطلاعاتي ايجاد مي اينصورت قيمت
 طيفي يا يك قيمت در سريع افزايش« كند  مي تعريف زير صورت به را حباب 8)1987(كيندل برگر 

 باعث كرده، ايجاد را آتي قيمت افزايش انتظار اوليه، قيمت كه افزايش پيوسته، فرايند يك در داراييها از

مي  استفاده خريد وفروش از حاصل سود از      ًمعمولا  سوداگران. شود مي بازار به جديد جذب خريداران
 بحران بروز باعث      ًمعمولا  و كرده سقوط انتظارات .شدن معكوس با قيمت افزايش .كالا مصرف از تا برند

شده  تمركز زير شرح به بالا تعريف از اي ويژه هاي جنبه بر شده، انجام مطالعات در» شود  مي مالي هاي
  :است

  9)2002بيكر (افزايش سريع قيمت ها  )1
 10)2003(شيلر و كيس(آتي  هاي قيمت افزايش از واقعي غير انتظارات )2
 11)بك آنجلا( اي  پايه ارزش از ها قيمت انحراف )3
 12)2003سيگل (حباب ها  تركيدگي از بعد ها، قيمت در بزرگ سقوط )4

 يك قيمت آن در كه وضعيتي« : از است عبارت كه كند مي ارائه را حباب از ديگري تعريف 13اسميت

  »رود مي بالا دارايي، آن انتظار مورد نقدي جريان .ي شده تنزيل ارزش از بيش بسيار دارايي،
هاي هم انباشتگي متعارف و هم انباشتگي  با استفاده از مدل) 2007(14نازي و دي اي سيلوا 

بازار سهام پرداختند طبق نتايج برآورد هر دو مدل  18هاي عقلايي در  اي به بررسي وجود حباب آستانه
سهام چين، هاي منفجرشونده و در بازارهاي  در بازارهاي سهام شيلي، اندونزي، كره و فيليپين حباب

  .هاي تحليل رونده وجود دارد برزيل، ونزوئلا، كلمبيا، شيلي، اندونزي،كره و فيليپين حباب
بررسي وجود  ARFIMAومدل  16هاي هم انباشتگي كسري از تكنيك) 2005(15كويستر و سرليتز

هاي برون زا آثار  و اين فرضيه كه شوك S&P500سود سهام شاخص  -ريشه واحد در لگاريتم قيمت
ميشگي دارند، پرداختند بر طبق نتايج تجربي فرضيه صفر وجود ريشه واحد و در نتيجه وجود ه

سود  -شودكه بيانگر آن است كه لگاريتم قيمت به شدت رد مي S&P500هاي عقلايي در شاخص  حباب
  .سهام نوعي فرايند ميانگين معكوس است
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آيا تغييرات قيمت سهام بيشتر از آن "با مقاله اي تحت عنوان)  shillrr)،1981تحقيق رابرت شيلر
را شايد بتوان از اولين تحقيقات انجام گرفته "است كه با تغييرات در سودهاي سهام همراه باشد؟

و بهره گيري  1986 - 1871شيلر دراين مقاله با استفاده از داد ه هاي سالانه . درمورد حباب دانست
قيمت ها به اين نتيجه رسيد كه تغييرات قيمت ها به ازآزمون كران واريانس يا فرار بودن بيش ازحد 

  .وسيله تغييردر ارزش فعلي سودهاي نقدي قابل توضيح نيستند
هم انباشتگي بين قيمت هاي سهام و سودهاي را با استفاده از  ) etal،campbell،(1987كمپل وشيلر

آزمون كرده  1986 تا 1971براي سال هاي  S&P500داده هاي سالانه شاخص قيمت سهام تركيبي 
آنها در مطالعات خود از آزمون هاي مبتني بر پسماند ها براي هم جمعي استفاده كرد ه اند كه .اند

انحرافات از مدل ارزش "تركيبي از نتايج را ارائه داد ومنجر شد تا نويسندگان آن نتيجه بگيرند كه 
  .وداما نتايج آنها وابسته به نرخ تنزيل ب "كاملا ماندگار هستند

به بررسي حباب هاي قيمتي در بورس نروژ و تاثير آن براقتصاد اين كشور از  ) larsen،(1997لارنس
وتست واريانس ) 1987(او با استفاده از دوروش تشخيص وست . پرداخته است 1997تا 1982
 ، فرضيه صفركارايي بازاركه همان عدم وجود حباب هاي قيمتي است، را طي دوره مورد)1981(شيلر

  .مطالعه رد نموده است
سود  1994تا  1947بوسيله آزمون ديكي فولر تعميم يافته در طي دوره )  lamont،(1998لامونت

سهام ايالات متحده رابررسي نموده ونتوانسته فرضيه عدم وجود حباب هاي تورمي را تائيد كند 
بازارسهام ايالات متحده و با ارائه يك روش تشخيص جديد، etal، (Engsted،2001 (انگلستد وهمكاران

بررسي نموده اند آنها باروش ابداعي خود فرض نبود حباب هاي تورمي  1999تا  1919بريتانيا را از
  .عقلايي را رد نمودند

 1929بوسيله آزمون شيلر به بررسي بحران بازارسهام ايالات متحده درسال white) ،(2004وايت
  .در اين دوره راتغييرات ساختاري بيان كردپرداختن ودليل نوسانات قيمت وسود سهام 

 بورس اوراق قيمت شاخص در حباب وجود ياعدم وجود بررسي به اي ، در مطالعه)1381(معدلت 

 منظور اين براي فصلي داده هاي از اين مطالعه در. است پرداخته 1379 تا 1378 سالهاي در بهادار تهران

 مدلسازي بورس بازار در قيمت حركت شاخص روند بابح كشف براي گزارش اين در .شده است استفاده

 معاملات حجم لگاريتم قبل، دردوره قيمت شاخص: از عبارتند مستقل متغيرهاي مدل در اين .است شده

 متغيرها همه مدل اين در. قيمتهاي جاري به داخلي ناخالص توليد به معاملات وحجم نقدينگي حجم به

 مدل اساس بر .اند كشيده شده بيرون متغرها حركتي روند از نيز فصلي ونوسانات بوده فصلي شكل به

 قرار برآورد زماني مورد دوره يك طول در سهام قيمت شاخص مسيرحركتي تا گرديده تلاش شده ارائه

 با مقادير مقادير اين سپس. شود محاسبه 1379 و 1378 سالهاي مقادير مدل، اين اساس بر و گيرد
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 استفاده از با فوق روش بر علاوه .است گرفته قرار مورد برآورد بازار در حباب ميزان و مقايسه شده واقعي

 مطالعات به نسبت مطالعه اين .است شده مذكورمحاسبه سال دو براي حباب اندازه نيز حالت فضاي

 نيز را آن اندازه دهد تشخيص را وجودحباب كه اين بر علاوه توانسته كه است مزيت اين پيشين داراي

  .كند تعيين
وجود حباب هاي قيمتي عقلايي در بورس اوراق بهادارتهران براي دوره زماني ) 1386(علي پور

در اين پژوهش، براي بررسي اين موضوع ازسه آزمون . را مورد بررسي قرارداده است 1386تا  1379
نباشتگي وجود ريشه واحد وهم انباشتگي و آزمون جمعي كسري، بااستفاده ازآزمون ريشه واحد وهم ا

  .حباب در بورس اوراق بهادارتهران تاييد شده است
بهادار  اوراق بورس در سهام قيمتي هاي حباب به بررسي خود دكتري نامه پايان در) 1986(سلطاني

 در حباب كشف براي وي.است بورس پرداخته در فعال شركت 70 ، براي1384تا  1370تهران طي دوره 

 بين همجمعي بررسي با وي عبارتي به .كرده است استفاده همجمعي روش از ها شركت اين قيمت سهام

و )   DPS(سود سهام واقعي براي هر سهم  و) 1370 پايه سال به واقعي(شركت  هر سهام قيمت واقعي
 نتيجه. است پرداخته اين شركتها سهام قيمت در حباب كشف به يوهانسن با استفاده از آزمون همجمعي

 سهام قيمت در حباب بررسي داراي مورد شركتهاي درصد 55 درصد، 95 درسطح كه داد نشان حاصل

  .هستند خود
 
  پژوهشي هافرضيه -3

  .بين حباب قيمت و بورس اوراق بهادار تهران رابطه معني داري وجود دارد  :فرضيه اول
شركت،   ها در بورس تهران، براساس اندازه بيني حباب قيمت شركت امكان پيش :فرضيه دوم

ها بااستفاده از  شركت داري تركيب سهام ، وضعيت شفافيت اطلاعاتي وP/Eنقدشوندگي سهم، نسبت 
  .پذير خواهد بود پروبيت و لاجيت امكان مدل

  
  شناسي پژوهش روش -4

-تمامي شركتجامعه آماري تحقيق، . اين پژوهش از نوع تحليل همبستگي و رگرسيون مي باشد
كه حائز شرايط  1388تا پايان سال  1383هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سالهاي  

  :زير باشند، است
  .باشد شده پذيرفته تهران بهادار اوراق بورس در 1383 سال ابتداي از از حداقل )1
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 دردسترس تحقيق دوره طول در ، شركتها آن مورد در تحقيق متغيرها جهت نياز مورد اطلاعات )2

  .باشد
  .باشد نداشته معاملاتي وقفه مطالعه مورد سالهاي طي شركتهاي سهام معاملات )3
 تغيير خود را سال مطالعه مورد دوره در شركت و باشد ماه اسفند 29 به مختوم شركت مالي سال )4

  .باشد نداده

مورد بررسي قرار هاي حباب  شركت با آزمون 98هاي اعمال شده حدود  باتوجه به محدوديت
 .ها از پايگاه اطلاعات سازمان بورس اوراق بهادار تهران استخراج شده است اطلاعات اين شركت .گرفت

از آزمونهاي كشيدگي و چولگي، تسلسل وريشه  بندي شركتها به حباب دار و بدون حباب براي گروه
پسماندهاي مدل را برآورد  )باكس جنكينز(قبل ازآزمونهاي حباب از روش . واحد استفاده شده است

اندازه ( با توجه به متغيرهاي مستقل) 1و0(سپس با استفاده از مدل لاجيت و پروبيت ازنوع . ميكنيم
حباب ( را برروي متغير وابسته )  p/Eشركت، شناوري سهم، شفافيت اطلاعات، سرعت نقدينگي، نسبت

  .بررسي مي كنيم) قيمتي
 
  گيري آن اندازهپژوهش و روش متغيرهاي  - 5

در اين تحقيق پنج عامل از عوامل درونزاي شركت ها به عنوان متغير مستقل در نظر گرفته شده 
  :است، انتخاب اين متغيرها بر اساس مباني نظري و تحقيقات انجام شده مي باشدكه عبارتند از

-شركت مي آوري آتيانداز وضعيت رشد سودنشاندهنده انتظارات بازار از چشم:  P/Eنسبت  •
باشد كه از تقسيم قيمت جاري سهام شركت در بازار، بر سود خالص پيش بيني شده هر 

  .گرددسهم حاصل مي
قدرت نقدشوندگي وتبديل سهم به پول دربازاركه با ): نقدشوندگي(معاملات  گردش سرعت •

حجم  عواملي مثل تعداد خريداران، دفعات خريد، روزهاي معامله، تعداد سهم مورد معا مله،
  .معاملات و ارزش سهم سنجيده مي شود

نشان دهنده حجم و غناي اطلاعات منتشر شده توسط بورس اوراق بهادار : شفافيت اطلاعات •
اي است و براي محاسبه آن مقياس اين متغير به صورت رتبه. باشددر ارتباط با شركتها مي

  شوندبندي ميه                          ّ                            شركتها بر اساس ميزان و كيف يت اطلاعات رسمي منتشر شده رتب
گيري آن  باشد و براي اندازهبر اساس ارزش كل بازاري شركت تعيين شده مي: اندازه شركت •

  .گرددتعداد سهام شركت مورد بررسي، ضرب در قيمت جاري سهام در بازار مي
كه  است شركت سرمايه كل از درصدي FREE–FLOAT آزاد شناور سهام: شناوري سهم •



محمدحسن ابراهيمي سروعليا، ميرفيض فلاح شمس و شهناز آذرنگ... /   بررسي عوامل تاثيرگذار بر حباب قيمت در  

53 
 

  1391 زمستان/ چهارمشماره  / سال اول

 بدون هيچ كه شركت يك سهام از قسمتي يا و .باشد دسترس در امسه بازار در معامله جهت

 معامله سهام غيرقابل تعداد كسر نتيجه از  كه است عددي و باشد معامله قابل محدوديت گونه

  آيد مي بدست شركت سهام كل از
  .ها است يك متغير دو ارزشي بيانگر بروز حباب يا عدم بروز حباب در شركت: وابستهمتغير

  
 پژوهشمدل  -6

بيني حباب  در اين تحقيق با استفاده از روش رگرسيون لوجيت باينري و پروبيت مدلي براي پيش
تغيير ناگهاني قيمت (هايي شش ماه قبل از بروز حباب  در برازش مدل از داده. قيمت طراحي گرديد

ت زير تعريف مي مدل رگرسيون بكار رفته در اين تحقيق بصور. استفاده گرديده است )سهم در بازار
  .گردد

ܼ୧ ൌ ln ൬
p୧

1 െ p୧
൰ ൌ B଴ ൅෍൅1BiX୧

ே

୧

 

  
  پژوهش نتايج -7

هاي كه حباب در آنها اتفاق افتاده از  براي بررسي حباب قيمت در بورس تهران و تفكيك شركت
  .هاي تسلسل،چولگي و كشيدگي استفاده شده است هاي بدون حباب از آزمون شركت

قبل از آزمون هاي بررسي حباب و ارائه مدلي براي پيش بيني حباب، آزمون مانايي  :آزمون مانايي
وجود ناايستايي درسري هاي مورد استفاده در يك مدل مي  .براي تمامي سريهاي زماني انجام گرديد

براي آزمون مانايي از . تواند موجب استنباط هاي غلط آماري و درنتيجه رگرسيون كاذب مي شود
يكي از رايج ترين آزمون هاي تشخيص ريشه واحد،آزمون . ريشه واحد استفاده مي كنيم آزمونهاي

نتايج . مي باشد كه دراين تحقيق ازآزمون مذكور استفاده شده است) ADF(فولرتعميم يافته -ديگي
  .ارايه شده است 1مربوط به اين آزمون در جدول 

  
  نتايج آزمون ديكي فولر تعميم يافته برروي سري زماني يك شركت نمونه -1جدول 

  )ADF(آماره آزمون ديكي فولر  -16.76070
3.438033-  
2.864821-  
2.568571-  

  %1سطح 
  %5سطح 
  %10سطح 
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،  - 3.438033( ، به ترتيب % 10، % 5، % 1و مقاديربحراني در سطح ) - 16.76070(آماره آزمون برابر 
باتوجه به اينكه مقادير بحراني از آماره آزمون بيشتر هستند فرضيه . هستند)  2.568571،  - 2.864821

  .پس سري زماني مورد بحث مانا است. صفرمبني بروجود ريشه واحد نايستايي سري مذكور رد مي شود
  

  : 17آزمون تسلسل) الف
تصادفي نباشد و از يك الگوي خاص ها  دهد اگرسلسه اين آزمون فرايند تصادفي بودن تغييرات را نشان مي

اگر قدر مطلق مقدار آماره . دهنده رشد و سقوط قيمت بوده و امكان بروز حباب وجود دارد پيروي كند نشان
ها  آزمون از مقدار بحراني استخراج شده از جدول نرمال استاندارد بيشتر باشد بيانگر عدم تصادفي بودن سلسله

هاي مثبت و منفي به هم بوده كه  بوده است و به نوعي بيانگر وابستگي سلسلهايجاد شده در قيمت يا بازدهي 
                                        شركتهاي فع ال بورس اوراق بهادار تهران در (سري زماني  98باشداين آزمون براي  نشانه بروز حباب قيمتي مي

ولين مرحله از هاي اين آزمون و آزمونهاي كشيدگي، چولگي ابا استفاده ازآماره. تكرار شده است)  88 - 83سال 
در اين مرحله شركت مشكوك به وجود حباب در .تفكيك شركتها به دو گروه حبابدار و بدون حباب انجام شد

ها به طور معنييعني دراين شركتها تعداد سلسله. هاي روزانه خود تشخيص داده شدند سري زماني بازدهي
هاي مثبت و منفي در مقايسه با يگر طول سلسلههاي مورد انتظار كمتر است به عبارت دداري از تعداد سلسله

و توسط آزمون  SPSSكليه اين مراحل در نرم افزار . هاي يك متغير تصادفي به مراتب بيشتر استطول سلسله
Runs مي باشد 2نتايج آزمون تسلسل براي دو شركت نمونه بشرح جدول . انجام شده است.  

  
  نمونه نتايج آزمون تسلسل -2جدول

  )شركت ب (بازدهي روزانه   )شركت الف(بازدهي روزانه   حباب
  - 1932. - 02900.  ميانگين بازدهي ها

 11 86  موارد >ميانگين بازدهي ها
 805 685  موارد <=ميانگين بازدهي ها 

 816 771  كليه مشاهدات
 17 90  تعداد سلسله ها

 z  -11.626 .445آماره 
  

خارج از بازده مورد قبول بوده و بدين ترتيب احتمال وجود  zدر شركت الف مشاهده مي شود مقدار 
  .شركت مشكوك به وجود حباب است 64حباب است و اين جزء 

داخل بازه مورد قبول بوده به اين ترتيب احتمال عدم وجود   zدر شركت ب مشاهده مي شود مقدار
  .شركت كه احتمال حباب در آنها وجود ندارد 34حباب است واين شركت جزء 
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  آزمون كشيدگي و چولگي) ب
در اين آزمون اگر چولگي منفي باشد احتمال بروز حباب قيمتي وجود دارد زيرا بعد از رشد 

افزايش خواهد بود در نتيجه اگر  از شود بيشتر اني كه ايجاد ميها كاهش آن به دليل جو رو قيمت
سهمي چوله به چپ باشد و نرمال نباشد امكان بروز حباب وجود دارد و اگر كشيدگي كمتر از نرمال 

. باشد باشد پراكندگي واريانس بيشتر خواهد بود و اين عامل در كنار چولگي نشان دهنده بروز حباب مي
نمونه نتايج اين  3جدول . استفاده شد SPSSكشيدگي و چولگي، از نرم افزار  جهت محاسبه ضرايب

  .دهدآزمون را نشان مي
  

  نمونه آزمون كشيدگي وچولگي برروي شركتهاي نمونه  - 3جدول 
    )ب(بازدهي روزانه شركت   )الف(بازدهي روزانه شركت 

  تعداد داده ها 816 1051
  كشيدگي  - 547. 3.063
  چولگي 118. 1.839

  
برابر انحراف معيار  2برابر انحراف معيار و براي ضريب چولگي  3آماره آزمون براي ضريب كشيدگي 

ضريب كشيدگي و چولگي شركت الف براي بازدهي هاي روزانه بيشتر از آماره آزمون است . است
داراي حباب شركتهاي  70بنابراين فرضيه صفر براي اين سري زماني تائيد مي شود و اين شركت جزء 

  .است
ضريب كشيدگي و چولگي در شركت ب تفاوت معنا داري با توزيع نرمال ندارند بنابراين فرضيه 

  .شركتهاي بدون حباب است 28صفر تائيد نمي شود و اين شركت جزء 
  

  نتايج طراحي مدل پيش بيني حباب قيمت
مقادير متغيرهاي مستقل براي بندي نهائي شركتها به دو گروه حبابدار و بدون حباب،  پس از تقسيم

آوري و اثر آن بر متغير وابسته كه هر شركت در طول دوره شش ماه قبل از تاريخ بروز حباب، جمع
بيني وقوع  بررسي قابليت پيش. است باشد مورد آزمون قرار گرفتهوقوع حباب مي همان وقوع يا عدم

مستقل استفاده شده براي برازش هر دو  متغيرهاي.حباب با دو مدل لاجيت و پروبيت صورت پذيرفت
،اندازه شركت، سرعت گردش معاملات، شفافيت اطلاعات و P/Eمدل لاجيت و مدل پروبيت،نسبت 

ماهه قبل  6هاي دوره  خلاصه نتايج مدل لاجيت برمبناي داده. 4جدول. باشند تركيب سهامداران مي
  .دهد را نشان مي) با اعمال ضريب ثابت در مدل(ازبروز حباب 
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  خلاصه نتايج الگوي لوجيت - 4جدول 

Sig  df آزمون   درجه آزاديWALD 
S.E  انحراف

 Step4  ضريب ثابت B  معيار

 P/Eنسبت  001. 001. 1.381  1 240.

  شناوري سهم 050. 023. 4.784  1 029.

  عدد ثابت  - 774. 743. 1.086  1 297.
  Step5 

  شناوري سهم 047. 023. 4.375  1 036.

  عدد ثابت  - 146. 521. 079.  1 779.
  

 در ثابت ضريب اعمال با( حباب ازبروز قبل ماهه 6 دوره هاي داده برمبناي لوجيت مدل نتايج خلاصه

 نسبت نقدشوندگي، سرمايه، بررسي مورد متغيرهاي همه  (Logit)لاجيت مدل خروجي اساس بر) مدل

P/E براساس روش ) تركيب سهامداران(شناوري سهام و اطلاعات ، شفافيت Backward به جزء يك
 طراحي مدل داراي ارتباط معني داري با حباب قيمت نيستند) شناوري سهم ( متغيرمستقل درونزاي 

  .ميشود تعريف زير شرح به مبنا اين وقوع حباب، بر بيني پيش جهت شده
  

௜ݖ ൌ ln ൬
௜݌

1 െ ௜݌
൰ ൌ െ.0146൅.  ଵݔ47݋

  

  .مي گردد مدل فوق احتمال وقوع حباب سهام شركت نوعي بصورت زير محاسبهبرمبناي 
  

1 െ ௜݌ ൌ 1 െ
݁ି.଴ଵସ଺ା.଴ସ଻௫భ

1 ൅ ݁ି.଴ଵସ଺ା.଴ସ଻௫భ 

  
  لوجيت تابع همبستگي ضريب ميزان -5جدول
Nagelkerke R Square  Cox & snell R 

Square 
-2log like 

lihood step 

.084 .059  111.334  5 

  
 متغيرهاي بودن مناسب بيانگر باشد بيشتر لوجستيك رگرسيون متغيرهاي بين همبستگي چه هر

آماره والد محاسبه شده براي هر كدام از متغيرها و سطح خطاي بدست  ميباشد مدل در شده انتخاب
 2log(درستنمايي  همچنين مقدار. سطح معني داري ضرايب در مدل نمي باشد آمده بيانگر

likelihood (و شاخص همبستگي بوده كه نشان دهنده نيكويي برازش تابع و ضريب همبستگي د
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مي باشد كه نشان مي دهد مدل  %8با توجه به جدول فوق  نيكويي برازش مدل . متناظرخود مي باشد
  .فوق از برازش كامل برخوردار نيست

كارايي مدل رگرسيون لوجستيك باينري برازش شده جهت پيش بيني بروز حباب با اعمال عدد 
 واقعي مقادير فوق، مدل كارايي تعيين براي در مدل حاصل از داده هاي دوره قبل از وقوع حباب ثابت

 پيش خطاي كه درصد چقدر ميگيرد،هر قرار مقايسه مورد مدل توسط شده بيني پيش مقادير با حباب

  .بيانگراين مقايسه مي باشد. 6جدول .بود خواهد مدل بيشتر كارايي بيانگر باشد كمتر بيني
  

  ثابت ضريب اعمال با ماهه 6 دوره هاي داده مبناي بر لوجيت مدل بيني پيش قدرت آزمون-6جدول

تعداد واقعي   گروه
  اطلاعات

بيني پيش
 درصد  خطا تعداد مدل توسط

خطاي نوع دوم
 درصد

  اول نوع خطاي
 درصد
  صحيح پيش بيني

 00.  %99  -  28  0 28  بدون حباب
 100  -   0  0 70 70  حبابدار
 71.4    جمع

  
% 28 آن در خطا انتساب و بوده لازم برخوردار كارايي از شده برازش مدل تخمين هاي داده اساس بر

  .ميباشد
  

  كارايي مدل لاجيت وپروبيت
  EViews خلاصه نتايج مدل لوجيت با استفاده از نرم افزار -7جدول 

sig  آمارهwald انحراف معيارSd متغير  ضريب 

0.1809 1.337857 -  0.596141 0.797551 - C(1) 
0.7736 0.0287684 -  2.11E-05 6.08E-06 -  C(2) 
0.3078 1.019795  0.008733 0.008906 C(3) 
0.1773 1.349218 0.000578 0.000780 C(4) 
0.0086 20515448 0.014285 0.030186 C(5) 
0.3 268 2.208729 -  1.208729 -  3.00E-07 -  C(6) 

 
Lojestik=( -1.297) +(0.0490)*SHENAVARY+(-3.20E)*ANDAZESHERKT 

  
دراين ) اندازه شركت، شناوري سهم(متغيرهاي مستقل درونزاي R-Squared )0.0895(باتوجه به ميزان 

  .مدل اين دومتغير با حباب قيمت ارتباط معني داري دارند
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  EViews خلاصه نتايج مدل پروبيت با استفاده از نرم افزار - 8جدول
Sig   آمارهwald انحراف معيارsd متغير  ضرايب  

0.1161 -1.571205  0.825552 1.297111-  C(1)  
0.7698 0.292577-  3.73E-05 1.09E-05 -  C(2) 
0.2667 1.110690 0.013144 0.014599 C(3) 
0.1498 1.440317 0.000896 0.001291 C(4) 
0.0089 20616358 0.018749 0.049055 C(5) 
0.0304  2.164441-  1.48E-07 -3.20E-07 C(6) 

  
 شناوري سهم و(مستقل  تنها متغير R-Squared (0.0925)با توجه به  با استفاده ازالگوي پروبيت و

نتايج در هر دو الگوي پروبيت و لوجستيك . داراي ارتباط معني دار با حباب قيمت است) اندازه شركت
  .بيني مدل در يك سطح هستند نشان مي دهد اين الگوي از لحاظ كارايي پيش

  
  و بحث  گيرينتيجه - 8

متغير به  5اين تحقيق عوامل تاثير گذار در بروز حباب مورد آزمون قرار گرفت براي اين منظور  در
هاي  ها انتخاب شد و در پي آن فرضيه مطرح گرديد براي آزمون فرضيه عنوان عوامل درونزاي شركت

كشيدگي، چولگي، روش رگرسيون لجستيك و مدل پروبيت استفاده هاي تسلسل،  اين پژوهش از آزمون
تا  1383ها، مشخص گرديد كه در طي سالهاي هاي حاصل از آزمون فرضيهگرديد بر اساس يافته

و دو متغيرمستقل . شركت نمونه حباب قيمت در آنها رخ داده است 98شركت از  70تعداد  1388
  .قيمت رابطه معني داري دارند با حباب) شناوري سهم، واندازه شركت (

هاي تحقيق براي جلوگيري از بروز حباب در بورس اوراق بهادار تهران يا كاهش تاثير  با توجه به يافته
  :سوء آن مي توان پيشنهاداتي به شرح ذيل ارائه كرد

هاي تحقيق مشخص گرديد وجود شناوري كم و بلوكه شدن سهام بين يك  همانطوركه در يافته -1
لذا پيشنهاد . چند سهامدار عمده به عنوان يكي از عوامل بروز حباب قيمتي در بورس بوده استيا 
گردد كه سازمان بورس با اتخاذ تدابير مناسب و ايجاد مكانيزم هاي تنبيهي و تشويقي تمام  مي

 سهام وجود. هاي پذيرفته شده در بورس را ملزم گرداند تا شناوري سهام خود را افزايش دهند؛ شركت

 سهام شركت عملا و مي شود آنها و قيمت سهام ذاتي ارزش بين رابطه زدن هم بر باعث پايين شناور

 اين خريد به اقدام سهامداران داشت بنابراين خواهند توجهي قابل قيمت تغيير پايين شناور سهام با هاي

 كه مي شود خاص شركت چند سهام سمت به گذاران سرمايه باعث هجوم پديده اين .نمود خواهند سهام

  .باعث افزايش غيرمنطقي قيمت سهام اين شركتها مي شود
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ها نيز در بروز حباب قيمتي سهم آن تاثيرگذار بود به عبارت ديگر  از آنجايي كه اندازه شركت -2
سازمان (هاي كوچكتر بيشتر در معرض حباب قيمتي سهم خود خواهد بود لذا متوليان بازار  شركت
  ها داشته باشند؛ جه بيشتري به افشاسازي اطلاعات و معاملات سهام اين گونه از شركتبايد تو) بورس

  :توان پيشنهادات زير را ارائه نمود نيز مي براي محققين آيندههمچنين 
بررسي حباب و مكانيزم شكل گيري حباب ها درسايربازارها نظيربازارپول،ارز،طلا، زمين، و  )1

  مسكن
  ر بازارهاي مختلف نظيربازارپول، ارز، طلا، و بورس اوراق بهادربررسي ارتباط تشكيل حباب د )2
  شركتهاي بورس اوراق بهادارو ايجاد حباب قيمت p/eبررسي ارتباط بين  )3
  شركتها مالي ههاي ترازنام بر دقيق مالي نظارت )4
  بررسي ارتباط بين ميزان گردش معاملات شركتها و بروز حباب قيمتي )5
رفتارشناسي و روان شناسي سهامداران اعم از سهامداران پژوهش هاي مستقل در زمينه  )6

  حقيقي، حقوقي، سهامداران عمده و جزء
 بررسي وجود حباب و عوامل آن در بورس هاي فعال دنيا و مقايسه آن با بورس اوراق بهادار )7

  تهران
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