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  چكيده

شده اند، به در اين مقاله سعي شد تا پس از مشخص نمودن حباب هايي كه به صورت عمدي ايجاد 
هدف  .وسيله روش ها و مدل هاي داراي پايه آماري، احتمال بروز مجدد حباب مورد سنجش قرار گيرد

به همين . ارائه مدلي براي تخمين حباب قيمت در بورس اوراق بهادار تهران است ،در اين مطالعهغايي 
س اوراق بهادار تهران انتخاب شركت پذيرفته شده در بور 397منظور به روش غربالگري نمونه اي به حجم

گردآوري شد و  1388تا  1380گرديد و اطلاعات مربوط به قيمت و حجم معاملات آنها طي سال هاي 
به دو دسته  منتخبشركت هاي سپس از طريق آزمون هاي تسلسل ، كشيدگي و  آزمون وابستگي ديرش ، 

و حجم تجمعي بازدهي  با بررسي روند  گام بعد در. شدندتقسيم بندي  بدون حبابو  داراي حباب
قيمت تعيين  شروع حبابتاريخ شركتهايي كه تعمدا و با ترفندهيي دچار حباب قيمتي سهم شده،  معاملات 

اندازه شركت، شفافيت  اطلاعات مربوط بهبا استفاده از مدل تحليل مميزي چندگانه و  از طريق و ديگرد
كسال قبل از بروزحباب قيمت آنها، عوامل موثر براي برآورد ي سهامو نقدشوندگي  P/Eاطلاعات، نسبت 

احتمال حباب تعيين و سپس مدلي براي پيش بيني حباب قيمت سهام شركتها در بورس اوراق بهادار تهران 
با استفاده از داده هاي گروه هاي آزمايش مورد بررسي مدل قدرت پيش بيني در پايان نيز . گرديدطراحي 

                                                 
 .هاي ارزنده جناب آقاي دكتر فريدون رهنماي رودپشتي تهيه و تدوين شده است اين مقاله با راهنمايي ∗

 25/3/91: تاريخ پذيرش       15/1/91: تاريخ دريافت
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%   90.2وجه به اينكه قدرت پيش بيني مدل تحليل مميزي چندگانه براي گروه آزمايش با ت. قرار گرفت
  .بوده است، بنابراين مدل داراي  فدرت بالايي در پيش بيني حباب تشخيص داده شد

  .P/Eنسبت ، قيمت، نقد شوندگي، اندازه شركت، سهام شناور، شفافيت اطلاعات حباب :هاي كليدي واژه
  
  مقدمه -1

گيري اولين بازار سرمايه  ترين موضوعاتي كه قدمت آن به شكل جنجال برانگيزترين و مهماز 
موضوع . در بازارهاي مالي است ايجاد حبابگردد، بحث  برمي) آمستردام هلند(در شكل نوين آن 

در بازارهاي مالي در جهت منافع فردي، همواره مطرح بوده و شدت و ضعف آن در بازارها   بحبا
كاري و  ها از قوانين مناسب ضد دست مندي آن هاي مختلف و با توجه به تكامل و بهره رهدر دو

كاري اوراق بهادار  است كه هر چند بحث دست  شواهد مبين آن. ابزارهاي نظارتي، متفاوت است
ي  واسطه ي امروزي بوده، به يافته  هاي فراروي بازارهاي توسعه در اوايل قرن بيستم از عمده چالش
كاري در بازار  هاي نظارتي اثربخش، بسياري از اشكال دست تصويب قوانين مناسب و مكانيسم

علت ضعف   تر بازارهاي نوظهور، به اوراق بهادار اين كشورها محدود شده است؛ در مقابل، بيش
 بروز حبابي اشكال  طور گسترده با همه هاي نظارتي خود، به هاي قانوني و مكانيسم در سيستم

اند كه يكي از عوامل مهم در عدم تكامل بازار سرمايه و نبود اعتماد عمومي به اين  همواج
هاي مقطعي و  گذاران، وجود نوسان در نتيجه عدم حضور گسترده و بلندمدت سرمايه. بازارهاست

ي اقتصادي از جمله  رنگ آن در توسعه گذاري و نقش كم مدت براي سرمايه شديد نگرش كوتاه
. شود طور وسيع در بعد كلان اقتصاد اين نوع كشورها منعكس مي طلوبي است كه بهپيامدهاي نام

ي  در اين بازارها محدود شده، با اين حال رشد و توسعه ايجاد حبابهر چند اشكال سنتي 
در  تشكيل تصنعي حبابهاي ارتباطي و ابزارهاي نوين مبادله، سبب بروز اشكال نويني از  شبكه

  .تاين بازارها شده اس
در اين مقاله سعي شده كه با تبيين چگونگي پيدايش قيمت هاي ساختگي و تغيير عمدي 
قيمت سهام و همچنين مشاهده روند متغيرهاي مفروض تاثير گذار، بتوان مدلي را براي تشخيص 

  .ارئه نمود طريق تحليل مميزي چندگانهقيمت هاي واقعي از غير واقعي از 
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 قيقپيشينه تحمباني نظري و  - 2 

ي تشكيل اولين بازار اوراق بهادار قدمت  اندازه بازار تقريباً بهبروز حباب تعمدي در موضوع 
تصويب قوانين مناسب و پوشش بسياري از مواردي كه به بر هم  علت هر چند امروزه به. دارد

حباب ساخت خوردن تعادل منطقي  قيمت اوراق بهادار در بازارهاي مالي پيشرفته منجر ميشوند، 
گونه تصور  ولي نبايد اين. هاي مالي ممكن است بسيار سخت جلوه كندبازار در اين نوع سيستم در

است؛ چرا كه در بازارهاي مالي  ها يك موضوع حل شدهدر اين بازار ايجاد حبابكرد كه بحث 
ه هاي پيچيده و كاملاً مخفي ك ي روش واسطه تر به ها بيش حباب شكل گيري اين نوعمدرن، 

در مقابل، در بازارهاي . گيردها بسيار دشوار است، انجام مي شناسايي و تحت مقررات درآوردن آن
بازار  ايجاد حباب درهاي نظارتي كارا و اثربخش براي جلوگيري از مالي نوظهور كه از سيستم

سوي كساني بازار و تحت تأثير قرار دادن قيمت اوراق بهادار از  ايجاد حباب دربرخوردار نيستند، 
ي اشكال آن وجود دارد  طور گسترده و در همه كه از قدرت لازم براي اين منظور برخوردارند، به

  ).2004، 1جيان پينگ مي و گيوجان وو(
در سال  2هارت  ، تحقيقاتشكل دادن عمدي حبابي  از اولين تحقيقات انجام گرفته در زمينه

هاي اقتصادسنجي در بازار  قيمت را با استفاده از مدل حباب طور رسمي  ، است كه به1977
هارت، شرايطي كه تحت آن سفته بازي سودآور در يك    .ها مورد تحليل قرار داده است دارايي

وي دريافت كه اگر بازار در . احتمالي ممكن است رخ دهد را مورد بررسي قرار داد وضعيت غير
بازان قادر به انجام معاملات  خطي باشند، سفته ا غيرحالت تعادل پايدار نباشد  و توابع تقاض

  . سودآور خواهند بود
هارت را به وضعيت احتمالي نيز تعميم داده و همان نتايج را  هاي  ، تحليل)1992(  3جارو

او ياد . تواند ناشي از اقدامات سفته بازي باشد مي، 4ي قيمت او نشان داد كه تكانه. دست آورد به
-ها در دوره ي سفته باز، به افزايش قيمت ي معامله واسطه افزايش قيمت در يك دوره بهآور شد كه 

پذير  كاري سودآور، زماني امكان علاوه بر اين، او نشان داد كه دست. هاي آتي منجر خواهد شد
در هر دو تحقيق ذكر شده، تابع . بازار باشد 5باز قادر به تحت فشار قرار دادن خواهد بود كه سفته

ها  سازي مطلوبيت مورد انتظار آن كه تحت تأثير رفتار حداكثر تر از آن گذاران بيش تقاضاي سرمايه
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بنابراين، روشن نيست كه چگونه و تحت چه شرايطي، . باشد، مستقل در نظر گرفته شده است
  .كاري با منطقي بودن سازگار است دست

كه در آن همه ي عوامل بازار  7متقارنمدلي را با استفاده از اطلاعات نا ) 1992( 6آلن و گل
ها در  آن. سازي مطلوبيت خود هستند، توسعه دادند داراي انتظاراتي منطقي بوده و در پي حداكثر

يك چارچوب محدودتر كه حباب قيمتي با ابزارهايي تحت مقررات قانوني بود، نشان دادند كه 
اي قيمت و عدم امكان  لحظهكاري قيمت سودآور، حتي در صورت عدم وجود تغييرات  دست

ها مدلي را ارائه كردند كه در سه نوع  لذا آن. پذير است تحت فشار قرار دادن بازار نيز امكان
گر مطلع بزرگ و يك  گذاران منطقي، يك معامله تعداد انبوهي از سرمايه: گر وجود داردمعامله

داراي اطلاعات محرمانه ، بزرگگر صورت معامله كه بهحباب ي بزرگ  شكل دهنده و ايجاد كننده
گذاران  و عدم تقارن اطلاعات در بازار، عامل اصلي  ها اطلاعات ناكافي سرمايه در مدل آن. است
  .قيمت خواهد بود حباببروز 

كند، آگاهي او گر بزرگي كه اقدام به خريد سهام ميكه هدف معامله گذاران در مورد اين سرمايه
كاري قيمت آن، اطمينان كافي ندارند و  اين، همان  م است و يا دستاز بالا بودن  ارزش ذاتي سه

  . كندپذير مي را امكان ايجاد حبابعاملي است كه سودآور بودن 
اوراق بهادار در قيمت  ايجاد تعمدي حباببا بررسي شواهد تجربي از ) 2004(8وو و آگاروال

حباب ها دريافتند كه در بازاري كه  آن .در ايالات متحده، به توسعه ي مدل آلن و گل اقدام كردند
ند، رقابت بر سر اوراق بهادار ا حضور دارند و تعداد زيادي از  افراد در پي كسب  اطلاعات سازان

كننده ي اوراق بهادار و كاهش  كاري افزايش خواهديافت و در اين حالت، شرايط ورود دست
ها  دريافتند كه افراد مطلع از اطلاعات دروني شركتآنان . دشو كارايي بازار از سوي آنان تسهيل مي

داران عمده، با  نويسان اوراق بهادار و سهام ها، كارگزاران، پذيره چون مديران عالي شركت هم
اوراق بهاداري .  شوند قيمت اوراق بهادار محسوب مي سازندگان حبابعنوان  ترين احتمال، به بيش

 مواجه شدن با حبابتري در معرض  باشند، با احتمال بيشكه از نقد شوندگي پاييني برخوردار 
ها نتيجه  چنين آن هم. ها  خواهد شد كاري سبب افزايش نوسان قيمتي آن قيمت قرار دارند و دست

كاهش  حبابافزايش يافته و در دوره ي بعد از  حبابهاي سهام در طول دوره ي  گرفتند كه قيمت
اقدام به فروش مي كند قيمت و نقد شوندگي سهام نسبت اب، حبكننده   تشكيلزماني كه . يابدمي
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ها مدلي را در اين رابطه ارائه كردند و  لذا آن. تر است كند، بيشبه زماني كه اقدام به خريد مي
  .تواند بر روي كارايي بازار تأثير مهمي داشته باشد مي حباب سازينتيجه گرفتند كه 

هاي ائتلافي را در  وسيله ي گروه سهام معامله شده بهرفتار ميانگين قيمت ) 2005(9ماهوني
مورد مطالعه قرار داد و شواهد اندكي از معاملات ائتلافي با انگيزه ي  1929تا  1928هاي  سال

، تأثيري را كه بازارهاي اوراق )2005(چنين جارو  هم. دست آورد اوراق بهادار به ايجاد حباب در
  . ارد، مورد بررسي قرار دادبازار د تشكيل حبابمشتق شده بر 

مطالعه اي انجام دادند و بررسي كردند كه آيا محدوديت هايي كه براي ) 2010(سووان و كالو 
قيمت در بازار سرمايه وضع مي شود واقعا ناصواب است يا خير، آنها تئوري بازي ها را به كار 

هاي نظارت و بازبيني در بازار  گرفتند، استفاده از مدل هاي تئوري بازي نشان ميدهد اگر هزينه
البته قوانين . هاي سرمايه بالا رود، در اين حالت اعمال محدوديت هاي قيمتي مفيد واقع ميشود

مربوط به محدوديت هاي قيمتي ميتواند منجر به افشا ي كمتر اطلاعات اقتصادي و ايجاد روزنه 
عي اگر نظام بازار سرمايه ناكار آمد هزينه ها به طور طبي. براي فساد و عدم كارآمدي قانون شود

مكانيزم هاي ايستا گرايانه بازار به هر نحو باز خورد هاي مثبت . باشد افزايش رشدي پيدا ميكنند
  .ومنفي براي بازار سرمايه ميتواند داشته باشد

نتايج تحقيقات خود را كه با عنوان تشخيص جعل و تقلب آغاز  2010بلوم و ديگران در سال 
آنها تاييد نمودند كه بازار هاي پيش بيني  نسبت به انحرافات و . ت را منتشر نمودندشده اس

اين انحرافات و تقلبات در پول بازي ها در اين بازار ها نمود پيدا . دستكاري بسيار حساس است
به همين علت بازي هاي سياسي . سياست پيش بيني  در بازار ها بسيار تا ثير گذار است. ميكند
بحث تقلب در اين . در اين نوع بازار ها باشد تشكيل حبابند يكي از عوامل تاثير گذار در ميتوا

ايجاد حباب در بازار ها موضوعي بسيار مهم است در مقاله آنها سعي بر شناسايي تقلب و 
  .پول بازي ها و پيش بيني بازار ها دارد هاي مالي برايبازار

نحوه ي انتشار .  در بازار هاي مختلف مي پردازد ابحبهينترمن به قدر ت بازار در شناسايي 
ي مطالعه نتيجه مي گيرد نحوه. سهام و زمان بندي انتشار را مورد بررسي در اين رابطه مي باشد

  . قيمت باشد ايجاد حبابتخصيص قيمت در بازار هاي مختلف مي تواند از عوامل بالقوه 
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تحقيق آنها نشان داد . به اجرا درآوردند 2010اگنس و ديگران مطالعه با اهميتي را در سال 
مكانيزم موثر و ساختار درست حكومتي دولت در يك بازار نمونه مثل شانگهاي چين ميتواند 
سدي باشد در برابر اقدامات سلطه گرانه مديريت شركت ها براي اقدامات فريبكارانه يك ساختار 

ازدارنده از اقدامات انحرافي شركت ها براي دولت ميتواند  به عنوان تحليل گر و نيروي ب تدرس
قيمت گذاري هاي انتقالي و مديريت سود از . سهام خود در بورس باشد يقيمت ايجاد حباب

 .مواردي است كه شركت ها از آن در راستاي منافع خود بهره جويي ميكنند

اين . ا پيشنهاد ميكندراهبردي پويا ر دچار حباب،براي مقابله با يك بازار  2010تاكاياما در سال 
راهبرد پويا به گونه اي است كه معاملات مختلف را در دوره هاي زماني مختلف مورد سنجش 

  .وي با انتخاب سهم هاي خاص در اين نوع بازار حركت ميكند. قرار ميدهد، و نتيجه گيري ميكند
بر آن اساس تاثيرات . نتايج مطالعه با اهميتي را ارائه نمودند) 2009(كارول كامرتون و ديگران 

دستكاري قيمت نهايي در يك بازار تجربي و مضرات اجتماعي و سلب اعتماد واطمينان در بين 
قيمت به طور قابل ملاحضه اي نقدينگي بازار و  حبابپديده . فعالان بازار را ارزيابي مي شود

را براي مقابله بازار با  همچنين راهبرد هاي منطقي. كاهش قيمت ها در بلند مدت را به همراه دارند
در نهايت عنوان مي گردد كه دستكاري قيمت . و بيماري هاي بازار مطرح مي كند ايجاد حباب

  . داشته باشد حباب سازنهايي ميتواند باز خورد هايي در راستاي منفعت 
ا نشان دادند توافقات و تباني هاي جمعي وجود دارد كه بازار ر) 2008(پالشيكار و همكارانش 

نتايج مطالعات الگوريتم و نمودار . قيمت و بيماري هاي مربوط به آن قرار ميدهد حبابدر معرض 
علاوه بر اين در حالات . هايي را تنظيم ميكند كه اين بيماري بازار را شناسايي و پيش بيني ميكند

توجه به  مختلف قيمت در زمينه هاي انتخابي مواردي مشكوك را براي تباني كانديد ميكند و با
  .شاخص هاي تعريف شده الگوريتم مورد نظر را براي اين موارد مورد سنجش  قرار مي دهد

داشته اند، پژوهش آنها مطلوبيت استفاده از  حبابگاروي و گرانت نيز تحقيقي در خصوص 
قيمت هاي سهام در دوره هاي بلند مدت و كوتاه مدت در قرار داد هاي انگيزشي براي مديريت را 

د مقايسه قرار مي دهد و نتيجه ميگيرد معامله گران در بازار هاي كوتاه مدت از عملكرد مور
قيمت توسط  ايجاد حبابمديريت اطلاعات بيشتري دارند و در اين بازار ها حاشيه امنيت براي 
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مديريت كمتر است و حد مطلوبيت اين است كه نوعي تضمين انتزاعي توسط مديريت براي 
 .مقابل نوسانات قيمت هاي سهام در كوتاه مدت ايجاد شودمعامله گران در 

در يازدهمين شماره مجله بازار هاي مالي مقاله اي جالب منتشر  2008هانك و هاسر در سال 
از آنجا كه مدتي است  در بازار سهام نامه هاي الكترونيكي به صورت كلي براي فعالان در . نمودند

اين مقاله برسي ميكند . رغيب به خريد سهم يا سهم هايي ميكنندبازار فرستاده مي شود و آنها را ت
. كه اين ايميل ها بر متغير هايي نظير بازده مورد انتظار و گردش و قيمت سهام مي تواند موثر باشد

 .همچنين بازار داغ كاذبي را ايجاد ميكند كه بر نقدينگي سهام هم اثر گذار است

ايجاد در تحقيق آنها تاثير . مطالعات خود را منتشر كردندنتيجه  2006هانسون و آپرا در سال 
قيمت در بازار هاي آتي و پيش بيني ارزيابي مي شود ونوع رفتار كساني كه ميخواهند  حباب

تصميم گيري هاي عمومي را منحرف كنند مورد مطالعه قرار مي گيرد، براي اين اشخاص يك 
ازخورد عواقب اين عمل بپذيرند و به تعريف آستانه ريسك وجود دارد كه حاضرند در صورت ب

  .آن مي پردازد
چه «: منتشر گرديد سوالي است با اين مضمون 2006عنوان تحقيق چارلي و كيسي كه سال 

اين مطالعه بر معاملات پنهان و  اكيدت» معاملاتي قيمت را در بارزارهاي نوظهور تغيير مي دهند؟
اين نوع اقدامات . ير بورس شانگهاي چين ميباشدپيامد هاي آن در بازار هاي نو ظهور نظ

را به  تشكيل حبابفريبكارانه منجر به افزايش يا كاهش قيمت در معاملات گروهي ميشود و نوعي 
اقدامات پنهان در اين نوع بازار ها نسبت به بازار هاي توسعه يافته بيشتر است و . همراه دارد

تاكيد مقاله بر ايجادساز و كار هاي افشاي . ار ها شودممكن است منجر به سلب اعتماد از اين باز
  .بيشتر و شفافيت در اين نوع بازار هاست

مطالعات . تحقيقاتي در بورس پاكستان توسط كوواجا و ميان صورت پذيرفت 2005در سال 
درصد بالاتر از ساير سرمايه  90تا  50در بورس پاكستان نشان ميدهد ميزان برگشت سرمايه دلالان 

قيمت پرداخته است  بروز حبابهمچنين اين بررسي به  نقش بازار هاي واسطه در . ذاران استگ
ايجا و فقر نظارت و كنترل در بازار هاي فوق را عاملي براي ايجاد قيمت هاي غير منصفانه و 

ضمنا به توافقات فريبكارانه گروهي در بازار مي پردازد و به عنوان . قيمت ها دانسته است حباب
  .املي مخرب در روند قيمت گذاري و تعادل قيمت ها معرفي ميگرددع
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ما در : مطالعاتي را به ثمر رساندند، تحقيق آنها اظهار مي دارد) 2004(چاكاربورتي و ييلماز 
بازار با يك سري شايعه كنند گان مواجه ايم كه اقدام به پراكنش پارازيت اطلاعاتي در زمينه هاي 

بازار به اين اطلاعات گمراه كننده واكنش كندي نشان ميدهد ولي در .كنندمختلف به نفع خود مي 
نهايت  بازار و قيمت ها به تعادل ميرسند ولي اكثر معاملات  قبل از تعادل بازار و شفاف سازي 

معامله گران مطلع پس از سپري شدن اين نوسانات اقدام به معامله كرده و يا از . صورت ميگيرد
  .ره برداري  ميكننداين نوسانات  به

از  2004نتايج مطالعات خود را آشكار نمودند كه در سال ) 2004(چان و جگاديش 
اين مطالعه نشان ميدهد مديريت سود رابطه منفي . بود حباب سازيمشهورترين مطالعات در حوزه 

  . بين برداشت هاي جاري از بنگاه وعايدات آتي شركت ايجاد ميكند
اي را به نشر رساند، اين مقاله با تكيه بر تصميم نهايي بر ايجاد اطلاعات  مقاله) 2006(پالومبو 

همچنين به دنبال . براي تصميم سازي در شرايط نا مشخص و عدم اطمينان مطالعه انجام داده است
ايجاد يك سيستم دفاعي منصفانه و ايجاد ساختار نظارتي دو گانه هم در بازار بورس و هم در 

اين مقاله ساز و كار هاي  .ميباشد حباب سازياي كاهش حوزه هاي بالقوه براي واحد اقتصادي بر
  .قانوني در اين زمينه را نيز مورد بررسي قرار ميدهد

اثر موقوفات و تعرفه هاي قانوني را در يك بازار هدف خاص كه به شكل ) 2001(كنش 
تار ها در اين نوع بازار هاي همچنين موارد قانوني و ساخ .حراجي است مورد بررسي قرار ميدهد

ايجاد او نشان مي دهد خلا هاي قانوني در بازار ها روزنه هايي را براي . مشابه را بررسي ميكند
ضمنا نقاط ضعف و قوت اعمال قانوني غير . در بازار به وجود ميĤاورد يقيمت عمدي حباب

ت نوين و ابزار ها كه در در نهايت اقداما. منعطف محدوديت قيمتي را مورد برسي قرار ميدهد
خدمت ساز و كار رديابي و پيشگيري انحرافات در بازار هاي هدف است از جنبه اي گوناگون 

  .ذكر ميكند و نقاط ضعف و قوت موارد فوق را برميشمارد
، نايك و )2003( 12هابرمن و استانزل ،)2003(11، ليپمن و بگنولي)2003( 10مطالعات بومل

 تشكيل دادن حبابمختلف، اشكال و انواع  هاي روش به) 2006( 14، چن و جيانگ)2005( 13ياداو
در بازارهاي اوراق بهادار كشورهاي مختلف و تأثيرات و تبعات ناشي از اين امر را مورد بررسي 

  .اندقرار داده
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 روش شناسي و روش هاي اجرايي تحقيق -3

    روش و مدل مفهومي تحقيق -3-1
بنابراين، در . بستگي و رگرسيون است هماز نوع ، توصيفي استفاده در اين تحقيقروش مورد 

بستگي و بررسي پسماند رگرسيون، وجود بازدهي  هاي تسلسل، خودهم ابتدا با استفاده از آزمون
شركت بورسي كه   379در سهام ) دار بين بازدهي واقعي و بازدهي انتظاري تفاوت معني(عادي  غير

اند، ، در مقاطعي از نوسانات شديد قيمتي برخوردار بوده1388، تا انتهاي 1380هاي  در طي سال
مشخص  داراي حباب قيمتي سهام هاي مورد بررسي قرار  خواهد گرفت، تا از اين طريق شركت

ها در هر مقطع  ها تصادفي نبوده و قيمت سهم آن هايي كه روند نوسانات قيمت آن شركت. شوند
دار  ها معنا عادي آن هاي  گذشته باشد و از سوي ديگر، بازدهي غير ستگي با قيمتب داراي خود هم 
در بخش بعدي تحقيق . قيمت در سهم مذكور خواهد بود حباب تعمديي بروز  باشد، بيان كننده

. شود كاري قيمت  طراّحي مي بيني دست مدلي براي پيش مدل تحليل مميزي چندگانه،با استفاده از 
) تغيير ناگهاني قيمت سهم در بازار( حبابقبل از بروز  يك سالهاي  ل از دادهدر برازش مد

، شامل شفافيت اطلاعات، مدل هاي پيش بيني حباب قيمت متغيرهاي  مستقل. استفاده شده است
 حباباست و متغير وابسته   P/Eو نسبت) سرمايه ي شركت(نقدشوندگي سهم، اندازه ي شركت 

 . قيمت است

 در .ميباشدمدل تحليل تمايزي چندگانه دستكاري، بيني پيش براي رفته كار به وميمفه الگوي

 حالي در باشند؛ اي مقياس مقوله در هم و كمي مقياس در هم توانند مي مستقل متغيرهاي ،مدلاين 

يك  در عضويت عدم يا عضويت به مقوله دو اين .است سطحي دو و اي مقوله وابسته، متغير كه
 به وابسته متغير به الگوها، برازش در .دارند اشاره ،) داراي حباب قيمت هستند كه شركتهايي(گروه

 يك وابسته متغير مقدار كه زماني .شد خواهد داده يك و صفر مستقل، مقدار متغيرهاي مقادير ازاي

 و است شده ادتغيير يافته و يا به عبارت ديگر، حباب ايجسهام  قيمت كه است اين آن مفهوم باشد،
روند طبيعي خود را در بازار  سهام شركت، قيمت كه است آن بيانگر باشد، صفر آن مقدار كه زماني

  .است بر اساس عرضه و تقاضاي واقعي طي نموده و حبابي به صورت عمدي تشكيل نشده
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  مدل تحليل تمايزي چندگانه  -3-2
است كه در آن هدف، ايجاد مـدل پـيش   تحليل مميزي، ابزار بسيار مفيدي براي موقعيت هايي 

به عبارت ديگر، هدف . بيني عضويت گروهي، بر مبناي مشخصات مشاهده شده هر مورد مي باشد
تحليـل  . اصلي اين تكنيك، پيش بيني عضويت ازمودني ها در دو يا چند گروه مورد نظر مي باشـد 

 ـ   سـگل،  (ك طرفـه قـرار دارد   مميزي به طور دقيق در برابر آزمون تحليل واريانس چنـد متغيـري ي
  :  مدل كلي تابع تمايزي چند متغيره به صورت زير است ).2002

 
  :در معادله ي فوق

Zjk  = امتيازZ  براي تابع تمايزيj  براي نمونهk   
a  =ضريب ثابت    

Wi  = وزن تمايزي براي متغير مستقلi   
Xa  = متغيرi  مستقل براي نمونهk 

) نقطه انقطاع(اساس عدد صفر به عنوان نقطه تفكيك گروه ها در اين روش، تركيب خطي بر 
آلتمن معتقد است كه روش هاي تمايزي چند متغيره از طريق تحليل مجموعه اي . تعيين مي شود

از نسبت هاي مالي مختلف، اشكالات موجود در تحقيقات تك متغيره قبلي را از بين مي برند 
)Altman, 1968.(  

ابتدا داده هاي يك سال قبل از بروز حباب به مدل داده مي شود و پس از  براي كار با اين مدل،
اجراي مدل، نتايج پيش بيني با واقعيت مقايسه مي گردد، ضمنا بر اساس تفكيـك كننـده هـا و بـا     

    .توجه به ادبيات، معادله اي براي كشف احتمال حباب ارائه مي گردد
  

  جامعه آماري و قلمرو زماني تحقيق -3-3
هاي پذيرفته شده در بورس  جامعه ي آماري مورد استفاده براي طراحي مدل، همه ي شركت

 1388تا پايان سال  1380قلمرو زماني مورد بررسي  از ابتداي سال . اوراق بهادار تهران است
دليل انتخاب قلمرو زماني فوق اين است كه در اين دوره ي زماني، قيمت سهام  اكثر . است
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ها در  هاي شديدي برخوردار بوده است و ممكن است بروز اين تكانه ورس از تكانهها در ب شركت
  .ها باشد قيمت ايجاد حبابقيمت،  ناشي از 

  
  روش نمونه گيري -3-5

نمونه برداري قضاوتي مستلزم انتخاب . گيري در اين تحقيق از نوع قضاوتي است روش نمونه
از آن جايي كه از . هايي است كه بهترين شرايط را براي ارائه ي اطلاعات مورد نياز دارند آزمودني

زمان زيادي نمي گذرد و هنوز هم  1384زمان تصويب قانون جديد بورس اوراق بهادار در آذر ماه 
هيچ قبلا تعداد زيادي از اين قبيل اقدامات توسط نهاد هاي ناظر كشف نشده است، و همچنين 

در بازار  ايجاد حبابو عاملين  داراي حباب قيمتهاي  ناظري براي شناسايي و معرفي شركت نهاد
ها بيش از صد درصد  هايي كه در بازده زماني يك ساله، بازده كل آن وجود نداشته است، شركت

  ها از كاهش بيش از پنجاه درصدي برخوردار بوده، به افزايش يافته و يا در يك سال بازده كل آن
ها  وجود دارد، انتخاب شده  در قيمت سهام آن عمدي حبابهايي كه احتمال بروز  عنوان شركت

ها به دو  بستگي قيمت سهم و پسماندها، شركت هاي تسلسل، خودهم سپس با انجام آزمون. است
  .تفكيك گرديدند فاقد حباب  و  داراي حباب قيمتيگروه 

  
 فرضيه هاي تحقيق -4

ي  سرمايه( شركت ي اندازه براساس شركت يك ي سهمقيمت حباب بيني پيش: اول اصلي فرضيه
شناوري  وضعيت اطلاعاتي و شفافيت ، وضعيتP/E سهم، نسبت  ي نقدشوندگي رتبه ،)شركت

  .بود خواهد پذير امكان ،لاجيت مدل از استفاده با شركت )داري سهام تركيب(
 فرضيات فرعي

 .دارد وجود ارتباط معنادار معكوس سهام قيمت حباب و نقدشوندگي بين: اول فرعي فرضيه

 .دارد وجود ارتباط معنادار معكوس سهام قيمت حباب و اطلاعات شفافيت بين :ومد فرعي فرضيه

 .دارد وجود ارتباط معنادار معكوس حباب و شركت اندازه بين: مسو فرعي فرضيه

 .دارد وجود مستقيممعني دار رابطه سهام قيمت حباب و سهامداران تركيب بين: چهارم فرعي فرضيه

   .دارد وجود ارتباط معنادار معكوس سهام قيمت حباب و P/Eنسبت  بين: پنجم فرعي فرضيه
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ي  سرمايه( شركت ي اندازه براساس شركت يك ي سهام قيمتحباب  بيني پيش :دوم اصلي فرضيه
شناوري  وضعيت اطلاعاتي و شفافيت ، وضعيتP/E سهم، نسبت  ي نقدشوندگي رتبه ،)شركت

  .بود خواهد پذير امكان ،تحليل تمايزي چندگانه مدل از استفاده با شركت )داري سهام تركيب(
 
 تعريف متغيرها نحوه محاسبه آنها -5

قيمت  در بورس اوراق  حباببا توجه به هدف تحقيق، متغير وابسته در اين مقاله وضعيت 
فاقد حباب و  حبابداراين متغير دو ارزشي است و عناصر جامعه را به دو گروه . بهادار تهران است

، رتبه ي نقدشوندگي، P/Eمتغيرهاي مستقل شامل اندازه ي شركت، نسبت . كند تقسيم مي  قيمتي
از جمله . هستند) داران تركيب سهام(وضعيت شفافيت اطلاعات و وضعيت شناوري سهام 

از متغيرهاي مذكور   حباب هاي تعمدي و مصنوعي در بازار سرمايهمطالعاتي كه در پيش بيني 
. مي توان اشاره كرد)1992(و آلن و گل ) 2004(استفاده كرده اند به مطالعات وو و آگاروال 

  :شرح زير است تعريف عملياتي هريك از اين متغيرها به
ي شركت تعيين  ي شركت براساس لگاريتم طبيعي سرمايه حقيق اندازهدر اين ت: شركت  اندازه •

 .شده است

ي انتظارات بازار از چشم انداز وضعيت رشد سودآوري  دهنده اين نسبت نشان:  P/Eنسبت  •
ي اين نسبت، قيمت جاري سهام شركت در بازار تقسيم بر  براي محاسبه. آتي شركت است
يك متغير پيوسته بوده كه براي  P/Eنسبت . دشو يي هر سهم م بيني شده سود خالص پيش

  .  استفاده شده است حبابيك سال قبل از زمان بروز  P/Eطراحي مدل از نسبت 

هاي بورس از برآورد شش عامل  رتبه ي نقد شوندگي سهام شركت: رتبه نقدشوندگي سهام  •
شامل تعداد روزهاي معامله، تعداد خريداران، تعداد سهام معامله شده ، حجم معاملات و  

رتبه ي نقدشوندگي . شود يمتعداد دفعات معاملات و متوسط ارزش روز سرمايه محاسبه 
قدر متوسط محاسبه شده   هر. شود ونيك اين عوامل تعيين ميهارم شركت براساس متوسط

سازمان بورس اوراق بهادار هر . تر باشد، رتبه ي نقدشوندگي شركت بهتر خواهد بود بيش
محاسبه ي رتبه ي نقد . كند روزه براساس عوامل مذكور رتبه ي هر شركت را اعلام مي

  :مي گيردشوندگي سهام شركت ها در بورس طبق فرمول زير صورت 
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 )1(فرمول 

  
:   Fتعداد روزهاي معامله شده سهم در دوره ؛ :  Dحجم معاملات در دوره ؛  :  Vدر اين فرمول 

متوسط تعداد :  Nمتوسط تعداد خريداران در هر روز؛ :  Bمتوسط تعداد دفعات معامله در هر روز ؛ 
  .متوسط ارزش سرمايه در دوره مي باشد:  Cدفعات معامله شده در هر روز و  

دهنده ي حجم و غناي اطلاعات منتشر شده در  اين شاخص نشان: وضعيت شفافيت اطلاعات •
اي است و براي محاسبه ي آن،  صورت رتبه مقياس اين متغير به. ها است ارتباط با شركت

بندي  رتبه. شوند ميبندي  ها براساس ميزان و كيفيت اطلاعات رسمي منتشر شده رتبه شركت
ها  از سوي سازمان بورس اوراق بهادار به روش تاكسنومي با  ي شركت مذكور براي همه

استفاده از عواملي از قبيل ميزان رعايت قوانين بورس در رابطه با افشاگري اطلاعات، حجم 
ن از  اطلاعات منتشر شده و كيفيت اطلاعات ارائه شده در گزارش، انجام گرفته است و محققا

 .اند بندي براي طراحي مدل استفاده كرده اين رتبه

 كند  داري شركت مي دهنده ي تركيب سهام اين شاخص نشان: وضعيت شناوري سهام شركت •
مورد معامله قرار گرفته و چند  طور دائم كه چند درصد از سهام شركت  به كند و مشخص مي

درصد شناوري سهام . كه شده استصورت بلو داران عمده و به درصد آن در اختيار سهام
در اين تحقيق، وضعيت . ها از سوي سازمان بورس اوراق بهادار محاسبه شده است شركت

 :شرح جدول زير تعريف شده است اي به ها به مقياس رتبه شناوري سهام شركت

  
  هاي شناوري سهم در بازار رتبه ي هريك از وضعيت -جدول شماره يك

  درصد50بيش از   درصد 50تا  30 درصد 30تا  15  درصد 15تا  5 درصد 5حداكثر   درصد شناوري
  خيلي زياد  زياد  متوسط  كم  خيلي كم  وضعيت شناوري
  5  4  3  2  1  رتبه ي شناوري

 
 آزمون فرضيات و تحليل هاي آمارينتايج تحقيق حاصل از  -6

 ديرشهاي تسلسل، كشيدگي و چولگي و  در اين تحقيق براي كشف دستكاري از آزمون
استفاده شده است و سپس متغيرهاي مستقل به عنوان ورودي براي برازش مدل تحليل مميزي 
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شركت ها نيز به دو دسته فاقد حباب و داراي حباب قيمتي تقسيم . چندگانه به كار گرفته مي شوند
 ركتهاش كليه براي ) بر گرفته از نرم افزار شركت بورس( كل در اين راستا ابتدا بازدهي. مي شوند

. مذكور طبقه بندي مي شوند گروه دو به شركتها مربوطه آزمونهاي انجام از پس و لحاظ گرديده
 ايجاد عمدي حباب تاريخ از قبل دوره يك ساله طول در شركت هر براي مستقل متغيرهاي مقادير

 قرار آزمون مورد د،ميباش حباب وقوع عدم يا وقوع همان كه وابسته متغير آن بر اثر و جمع آوري

  .اين امر در گام نخست نيازمند آماده سازي داده ها است .است گرفته
  
  الگوي رفتاري حباب قيمت در بورس -6-1

هاي داراي حباب قيمتي كه عمدا مورد تغييراتي در  ، با بررسي روند شركت)1993(هالي 
و لندن، دريافت كه هاي نيويورك  در بورس 1992تا  1927هاي  قيمت سهام گرفته بودند، طي سال

براساس نظر وي، حباب قيمتي يك سهم . تر موارد مشابه است الگوي رفتاري حباب قيمت در بيش
مرحله ي تشكيل ائتلاف بين  -1: زير تقسيم كرد  توان به چهار مرحله در بورس اوراق بهادار را مي

افزايش شديد و مستمر  -2 كنندگان حباب و تباني آنان براي ايجاد تقاضاي كاذب در بازار؛ ايجاد 
خروج حباب سازان از   - 3  ؛ي سهم در بازار دليل افزايش تقاضا، نسبت به عرضه قيمت سهم به

كاهش شديد تقاضا و حجم  -4 ؛جاي سهام موردنظر به متقاضيان بازار سهم، با فروش يك
  . كاري از دستتر از قيمت قبل  معاملات سهم مورد نظر و در نتيجه، سقوط قيمت سهم به پايين

  
 يك شركت داراي حباب قيمتي تعمدي در بورس اوراق بهادار روند بازدهي و حجم معاملات  -1نمودار 
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هايي كه احتمال بروز حباب و حباب سازي قيمت سهم  با مشاهده روند قيمت سهام شركت
ايجاد حباب ها در بورس اوراق بهادار تهران وجود داشته است، متوجه خواهيم شد كه الگوي  آن

، روند قيمت سهام شركت فوقدر نمودار. هاي ديگر است در بورس تهران نيز مشابه بورس
هاي مرتبط انجام شده بر روي روند قيمت اين سهم، گوياي  آزمون. آزمايش نشان داده شده است

  . درصد است 95ايجاد حباب قيمت سهم مورد نظر با اطمينان 
  
  ورودي هاي داده سازي آماده -6-2

 اوراق بهادار بورس شركتهاي شده گزارش كل بازدهي شده، ابتدا ذكر هاي آزمون انجام جهت

 كشيدگي، آزمونهاي انجام جهت ها داده اين از. شد ماهانه استخراج و روزانه صورت به تهران

  . شد استفاده ديرش وابستگي و تسلسل چولگي،
  
  تسلسل آزمون  -6-3

در اين . ها، آزمون تسلسل مي باشد ايجاد حباب قيمت سهام شركتهاي تعيين  يكي از آزمون
منفي و مثبت بيشتر از سلسله هاي مورد انتظار باشد، نشان  بازدهيآزمون چنانچه سلسله هاي 

دهنده وجود يك الگوي غير تصادفي در روند قيمت سهم و در نتيجه حباب سازي در قيمت سهم 
و بازده هاي  منفي علامت ميانگيناز  روزانه كمتر  ازده هايدر تشكيل سلسله ها به ب. خواهد بود

هر سلسله شامل توالي يك يا چند علامت مثبت يا منفي . بالاتر از ميانگين علامت مثبت مي دهيم
  .است شده شروع جديد سلسله يك كند مي تغيير علامت كه زماني ديگر عبارت به.  خواهد بود

 مرحله، اين از بعد. شود مي شمارش بررسي، مورد زماني سري در نيز هامنفي و مثبت كل تعداد

  . مي شود محاسبه ذيل هاي فرمول طريق از آنها معيار انحراف و انتظار مورد سلسله تعداد
  
       انتظار مورد سلسله تعداد)    2(فرمول
  سلسله معيار انحراف)   3(فرمول
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 بـودن  معنـادار  سپس. هاي منفي است تعداد بازدهي n2هاي مثبت و  تعداد بازدهي n1كه در آن 

 از تصـادفي  متغيـر  بـراي  انتظـار  مورد هاي سلسله تعداد با شده شمارش هاي سلسله تعداد تفاوت

 شمارش هاي سلسله تعداد بين تفاوت( آزمون آماره اگر .گيرد مي قرار بررسي مورد t آزمون طريق

 قـرار  بحرانـي  محـدوده  در )هـا سلسله معيار انحراف بر تقسيم انتظار مورد هايسلسله تعداد و شده

 نداشته معناداري تفاوت انتظار مورد هاي سلسله تعداد با ها سلسله تعداد صورت اين در باشد داشته

 بنـابراين  نـدارد؛  تفـاوتي  مستقل و تصادفي سلسله طول با هاسلسله طول كه شود مي گرفته نتيجه و

 نداشته قرار بحراني محدوده در آزمون ي آماره كه صورتي در اما. ندارد وجود حباب وجود احتمال

 تفاوت انتظار مورد هاي سلسله تعداد با شده شمارش هاي سلسله تعداد كه است معني اين به باشد

 هايسلسله تعداد از كمتر معناداري صورت به شده شمارش هاي سلسله تعداد اگر. دارد داري معني

 آنقـدر  زمـاني،  سـري  هـاي سلسـله  طـول  كه شود مي گرفته نتيجه صورت اين در باشد انتظار مورد

 .دارد وجـود  حبـاب  وقوع و احتمال ندارد همخواني مستقل و تصادفي هاي داده با كه است طولاني
  .نتايج آزمون تسلسل براي يكي از شركت هاي منتخب در نمونه ارائه  شده است 2در جدول 

  
  آزمون تسلسلنمونه نتايج  -جدول شماره دو

  58/2درصد  99و سطح اطمينان  96/1درصد  95 اطمينان سطح:  بحراني مقادير
  بازدهي ماهانه  بازدهي روزانه  

  -4150/0  -2058/0  هاميانگين بازدهي
  19  117  موارد >ها ميانگين بازدهي
  89  186  موارد =< هاميانگين بازدهي

Total Cases 303  108  
  19  101  هاتعداد سلسله

Z 229/5-  470/4-  
  

 z مقدار ماهانه هم و روزانه هاي بازدهي براي هم مذكور، شركت براي ميشود مشاهدههمانطور كه 
حباب  به مشكوك شركت 165 جزو شركت اين ترتيب بدين و است بوده قبول مورد بازه از خارج
  .بود خواهد سازي
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 16و چولگي 15ضرايب كشيدگي -6-4

 و كشيدگي يباضريك روش ديگر تشخيص احتمال بروز حباب قيمت سهام شركتها، بررسي 
قلمرو  در بهادار اوراق بورس شركتهاياگر بازدهي روزانه . آنها مي باشد هاي بازدهي سري چولگي

 وكمتر از نرمال  كشيدگي ضريب از داري معني طور به) 1388تا  1380 ساله نه دوره(زماني تحقيق 
 3جدول . باشد، امكان بروز حباب قيمت وجود خواهد داشت برخوردار نرمال بيشتر از چولگي

  :نتايج اين آزمون را براي يكي از شركتهاي منتخب در نمونه نشان مي دهد
  

  چولگي و كشيدگي ضريب آزمون نتايج نمونه -جدول شماره سه 
  بازدهي روزانه

  تعداد داده ها  303
  كشيدگي  - 2.899

  چولگي  33.614
  

  .است 3 برابر آن كشيدگي ضريب و صفر برابر نرمال توزيع چولگي ضريب:  بحراني مقادير
 انحراف برابر 2 چولگي ضريب براي و معيار انحراف برابر 3 كشيدگي ضريب براي آزمون آماره

  .است معيار
  
  ديرش وابستگي آزمون -6-5

 منفي يا و مثبت غيرعادي هاي بازدهي طويل هاي سلسله وجوددر آزمون وابستگي ديرش، 

 اينكه احتمالايجاد حباب  زمان در ديگر عبارت به .بود خواهد شركت سهام در حباب وجود نشانه

براي انجام اين   .شود مي كم ،پذيرد پايان دوره طول افزايش با منفي يا مثبت غيرعادي هاي بازدهي
 حباب دوره در )1 معادله( مخاطره تابع يعني :آزمون از تابع مخاطره بشرح زير استفاده مي شود

  .است منفي شيب داراي

  
در . احتمال وقوع حباب است و مقدار آن بين صفر و يك خواهد بود h(ti)در معادله فوق 

را برابر با يك و براي سلسله هاي مثبت   h(ti)هنگام برازش مدل، براي سلسله هاي منفي مقدار 



    انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهه ـفصلنام

116 
 

 1391 بهار/ اولشماره  / سال اول

نشان دهنده لگاريتم طبيعي طول سلسله   Lniدر فرمول فوق  .مقدار آن را صفر در نظر مي گيريم
منفي باشد نشان دهنده احتمال بروز حباب  βدر اين آزمون اگر . هاي منفي و مثبت خواهد بود

  . سازي خواهد بود
 محاسبه ها داده براي 17عاديرغي هايبازدهي بايستي ابتدا ديرش وابستگي آزمون انجام براي

 تعداد. استخراج مي شود خودتوضيحي مدل پسماندهاي از طريق  عادي غير هاي بازدهي. نمود

 جنكينز – باكس روش .آيد مي دست به جنكينز -باكس روش ازدر مدل خود توضيحي  وقفه بهينه

 از بهينه ي وقفه تعداد (AR) خودتوضيحي هاي مدل سازي مدل در آن، از استفاده با كه است روشي

  .شود مي حاصل خودتوضيحي ضرايب معناداري زمونآ طريق
جنكينز،  –ابتدا مدل خودتوضيحي سري زماني را تخمين زده ايم و براساس روش باكس 

جنكينز  –گيري از روش باكس  نتايج بهره. ايم را محاسبه كرده MRو  ARتعداد وقفه ي بهينه ي 
وقفه ي بازدهي به  عبارتي مدلي كه در آن دو  و يا به  AR MA(2,1)حاكي از آن است كه مدل 

: عادي عبارتند از هاي غير بازدهي. آيد شمار مي همراه يك وقفه ي پسماند وارد شود، بهترين مدل به
  :پسماندهاي رگرسيون زير

  t
2

1t1t2t21t10t ε++εη+Rγ+Rγ+γ=R  
، 1tεو  Rر هاي اول و دوم متغي وقفه  2tRو  1tRهاي اسمي روزانه،  بازدهي tR: كه در آن

كه مـدل خـود توضـيحي     در اين تحقيق، قبل از اين. اولين ميانگين متحرك جزء خطاي مدل است
هـاي زمـاني    براي استخراج پسماندهاي آن، تخمين زده شود، از آزمون مانايي بـراي تمـامي سـري   

دليل بروز مشكل رگرسيون كـاذب،   اگر سري زماني مورد مطالعه مانا  نباشد، به. ه استاستفاده شد
ريشه واحد  هاي براي آزمون مانايي، از آزمون. هاي خودتوضيحي وجود ندارد امكان استفاده از مدل

فـولر   -هاي تشخيص ريشـه ي واحـد، آزمـون ديكـي     ترين آزمون يكي از رايج. استفاده شده است
طور موردي نتايج آزمون  به. تعميم يافته است، كه در اين تحقيق از آزمون مذكور استفاده شده است

ائـه شـده   در جدول شـماره چهـار، ار    روي سري زماني  روزانه بازدهي سهام دو شركت مربوطه به
  .است

باشد، فرض صفر  Fتر از مقادير بحراني آماره ي  دست آمده كم كه مقدار آماره ي به در صورتي
عبـارت ديگـر، در ايـن صـورت      شـود؛  بـه   بستگي در پسماندها پذيرفته مي مبني بر وجود خود هم
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صـورت   بستگي هستند و اين بدين معني است كه مـدل بـه   پذيريم كه پسماندها داراي  خودهم مي
  .اي بازده غير عادي را تخمين زده است بهينه

  
  ها و آزمون ريشه ي واحد بستگي سريالي پسماند خلاصه نتايج آزمون هم  -جدول شماره چهار 

  بستگي سرياليآزمون هم    
  واحد آزمون ريشه  پسماندهاي مدل

 ADFآماره ي آزمون   احتمال    
  بازدهي
  روزانه

  -11.2  0.71  شركت اول
  -11.5  0.68  شركت دوم

  
هاي روزانه براي سطوح  ي واحد، مقادير بحراني براي بازدهي در آزمون ريشه: توضيح     

ي چهار  مشاهده  طور كه در جدول شماره همان. است - 2.57و  -2.86درصد،  5و 1معني داري 
درصد است؛  هاي تخمين زده شده احتمال پذيرش فرض صفر فوق، بيش از پنج شود، در معادله مي

بستگي سريالي در پسماندهاي مدل پذيرفته  ي صفر مبني بر عدم وجود خودهم بنابراين فرضيه
  . شود مي

عادي  عنوان بازدهي غير در اين تحقيق، پس از تخمين مدل خودتوضيحي فوق، پسماند مدل به
آمده را دست  عادي به هاي غير هاي نمونه محاسبه شد و بازدهي براي سهام هريك از شركت

هاي مثبت و  براي سلسله. كنيم ديگر جدا مي هاي مثبت و منفي مشخص و از هم صورت  سلسله به
و سپس آزمون ديرش همبستگي براي تعيين بروز  شود گذاري انجام مي طور جداگانه شماره منفي به

 از تفادهاس با را فوق مخاطره تابع لگاريتمي معادله سپس. حباب سازي در قيمت  انجام مي دهيم

 .يدآ مي بدست آن پارامترهاي وزده  تخمين ها سلسله ديرش و منفي و مثبت هاي سلسله مقادير

  .دهد مي نشان را) αو  β(مخاطره  تابع پارامترهاي خروجي نمونه 5 جدول
مورد آزمون قرار  مخاطره تابع تخمين در β ضريب در آزمون همبستگي ديرش ، معني داري 

 آزمون اين در صفر فرضيه.  شود مي استفاده »18دوال « آزمون از آزمون اين انجام جهت .مي گيرد

1=β 0 ديگر عبارت هب)=β-1 (اگر سطح معني داري . است)P-value( فرضيه باشد، 05/0 از كمتر 
و مي توان نتيجه گرفت كه حباب سازي قيمت  شود مي رد است يك با برابر β اينكه بر صفرمبني

اين آزمون بروي سلسله بازدهي تمامي شركت ها انجام گرديد . در شركت مذكور انجام شده است
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 حباب قيمتي سهم ديگر عبارت به اند منفي مخاطره تابع شيب داراي شركت 95و مشخص شد كه 

 و بوده يك برابر β و گردد مي تاييد صفر فرضيه شركتها بقيه در .است افتاده اتفاق شركتها اين در
  .ندارد وجود حباب بنابراين

  ديرش وابستگي آزمون نتايج نمونه)  5(جدول 
مثبت  منفي

تعداد سلسله  طول سلسله نرخ تابع مخاطره تعداد سلسله نرخ تابع مخاطره
1 6 0.27 6 0.26
2 10 0.62 12 0.7
3 3 0.5 2 0.4
4 1 0.33 1 0.33
5 1 0.5 1 0.5
6 0 0 0 0
7  0 0 1 1
8  1 1

Log Logistic test
α   -0.6 -0.63
β  0.48 0.71

P-Value  (β)  0.023 0.017
  

داراي حباب قيمتي  گروه دو به شركتها نهائي بندي تقسيم و ديرش وابستگي آزمون انجام از پس
شركتهايي كه در قيمت آنها تعمدا  ،معاملات حجم و ازدهيبراساس نمودار روند ب ،فاقد حباب و

 براي مستقل متغيرهاي مقاديرحباب ايجاد شده و زمان شروع حباب مشخص گرديد و در گام آخر 

 همان كه وابسته متغير بر اثرآن و آوري جمع ،حباب تاريخ از قبل يك ساله دوره طول در شركت هر

 وقوع بيني پيش قابليت بررسي. است گرفته قرار آزمون مورد ميباشد حباب وقوع عدم يا وقوع

 وقوع بيني پيش در مدل توانائي پايان در و پذيرفت صورت تحليل مميزي چندگانه   مدل با حباب

 ، P/E نسبت:  از عبارتند مدل برازش براي شده استفاده مستقل متغيرهاي. شد ارزيابي دستكاري
  .  سهامداران تركيب و اطلاعات شفافيت معاملات، گردش سرعت شركت، زهنداا

  
بيني احتمال ايجاد  نتايج طراحي و آزمون كارايي مدل تحليل مميزي چند متغيره در پيش -6-6

  حباب قيمت سهام در بورس تهران
دنبال آزمون آن هستيم، اين است كه با استفاده از مدل  كه در اين تحقيق به هايي  يكي از فرضيه

براي آزمون اين . وجود خواهد داشت  بيني احتمال وقوع حباب تحليل تمايزي چندگانه، امكان پيش
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قيمت سهام شركتها، نمونه آموزشي  حبابفرضيه نيز ابتدا براساس داده هاي يك سال قبل از وقوع 
و  داراي حبـاب مـدل تحليـل مميـزي  بـرازش شـده بـراي شـركتهاي        نتايج . مدل طراحي گرديد

  :مي باشد 6 جدولبشرح  فاقد حباب قيمتي سهمشركتهاي 
  

  ضرايب مدل تحليل مميزي برازش شده -6جدول شماره 

 
Z)متغير گروه بندي شركت ها(  

ضرايب متغيرهاي مستقل براي 
  شركت هاي دستكاري نشده

ضرايب متغيرهاي مستقل براي شركت 
 هاي دستكاري شده

 023 .069.  (X2) شفافيت
 088 .135.  (X4) نقدشوندگي 
 2.771 3.558  (X5) شناوري سهم

 18.364- 6.690-  عرض از مبدا
  

همان طور كه ملاحظه مي شود در مدل تحليل مميزي چندگانه امكان گروه بندي و متمايز 
تنها از طريق متغيرهاي شفافيت اطلاعات، نقد  بدون حباب هاشده از  حبابدارساختن شركت هاي 

معني دار  P/Eو متغيرهاي اندازه شركت و نسبت . شوندگي و شناوري سهم امكان پذير خواهد بود
كه با ترفندهايي قيمت آنها دچار حباب گرديده از ديگر ي ينبوده و براي متمايز ساختن شركت ها

،  معادله خط تمايزي براي 6جدول شماره  بر اساس اطلاعات. مناسب نخواهد بود شركت ها
  :به صورت زير مي باشد)Z1( داراي حبابو )Z0( بدون حباب قيمتيشركت هاي 

5420 X771.2+X088.0+X023.0+69.6=Z  
5421 X558.3+X135.0+X069.0+364.18=Z  

دار تر شدن تحليل مميزي از تفاضل ميان دو معادله فوق معادله جديدي به صورت زير براي معني
  :حاصل مي گرد

54201 X787.0+X047.0+X046.0+674.11=ZZ  
  

مي توان  Z1-Z0با قرار دادن مقادير مختلف متغيرهاي مستقل در اين معادله و تعيين حاصل 
چنانچه حاصل، عددي . شده است يا خير ايجاد حبابقيمت سهام شركت براي مشخص ساخت 
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تكاري بزرگتر از صفر باشد نشاندهنده اين است كه احتمالا قيمت سهام شركت مذكور مورد دس
و بر عكس، اگر حاصل عددي كوچكتر از صفر . و حباب به وجود خواه آمد، قرار خواهدگرفت

  .ددنمي گر درگير حبابباشد نشاندهنده اين است كه احتمالا قيمت سهام شركت مذكور 
مشخص مي شود كه كوواريانس ميان  Fو آماره   Box’s Mدر نتايج آزمون و با توجه به 

  . گروهها متفاوت بوده، پس مي توان از مدل تحليل مميزي چندگانه استفاده نمود
با عنايت به لانداي ويلكس براي تعيين قدرت دروني هر يك از متغير ها در مدل و كاي دوي 

احتمال ني محاسبه شده، معلوم گرديد كه مدل طراحي شده قدرت دروني مناسبي براي پيش بي
  .قيمت داراست وقوع حباب

    
  بستگي  دروني متغيرهاي مدل خلاصه تحليل مدل تحليل مميزي چندگانه  به روش هم -7جدول 

  دو -خي   درجه ي آزادي  داري سطح معني
  لانداي ويلكس

)Wilks' Lambda( 
  گام

000/0  3  373.403  370/0  1  
  

  .ارائه شده است 8نتايج قدرت پيش بيني مدل تحليل مميزي چندگانه در جدول 
  

  تحليل مميزي چندگانه بيني مدل  نتايج بررسي قدرت پيش -8جدول 

  خطاي نوع دوم  خطاي نوع اول  گروه
درصد پيش بيني 

  صحيح
  %90    %10  فاقد حباب قيمت
  %90.5  %9.5    شده قيمت هاي حباب

  %90.2  %9.5  %10  جمع
  

توان ادعا كرد كـه   هاي گروه آزمايش، مي بيني درست مدل براساس داده با توجه به درصد پيش
قيمـت در بـورس تهـران در سـطح       احتمال وقوع حبـاب بيني  قدرت تعميم پذيري مدل براي پيش

  .است%) 90.2(مناسبي 
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  نتيجه گيري و بحث -7
كه به واسطه آنها بتوان  مدلي براي هدف اصلي از اين  تحقيق در ابتدا تعيين متغيرهايي است 

به همين . پيش بيني ايجاد حباب  قيمت سهام شركتها در بورس اوراق بهادار تهران ارائه نمود
منظور براساس يافته هاي مطالعات انجام شده متغيرهاي اندازه شركت ، نسبت قيمت به درآمد ، 

ها بعنوان عوامل تعيين كننده شفافيت اطلاعات ، نقدشوندگي سهم و تركيب سهامداري شركت
دستكاري قيمت معرفي شدند و از طريق آزمونهاي مناسب  و ادبيات تحقيق، معني داري ارتباط 

همچنين براي پكشف متغيرهاي موثر بر بروز حباب و همچنين پيش . آنها مورد بررسي قرار گرفت
از   نمونه، طراحي مدل در.  بيني ايجاد حباب قيمت مدل تحليل مميزي چندگانه  انتخاب شدد

هايي كه براي  طريق آزمونهاي تسلسل، كشيدگي، چولگي و وابستگي ديرش به دو گروه شركت
هاي فاقد  قيمت آنها حباب به طور عمد ايجاد گرديده، با احتمال وقوع صد درصد  و شركت

بندي شد و سپس براساس اطلاعات استخراج شده از اين دو  حباب  با احتمال وقوع صفر، طبقه
در برازش در برازش مدل، از اطلاعات يك . گروه، مدل تحليل تمايزي چند متغيره  برازش شدند

  .  شركت بورسي استفاده شده است 379سال  قبل 
 نتايج آزمون نشان داد كه تنها سه متغير شفافيت، نقد شوندگي و شناوري سهم براي كشف

اثري در تبيين اين  P/Eاحتمال وقوع حباب در مدل موثر بوده و دو متغير اندازه شركت و نسبت 
همچنين معادله اي ارائه گرديد كه با توجه به ضرايب متغيرها و عرض از مبدا . موضوع ندارند

بدست آمده از مدل، براي متمايز دادن شركت هاي دچار حباب قيمتي شده از شركت هاي بدون 
  .ب داراي قابل استفاده و استناد استحبا

با توجه به يافته هاي تحقيق درمي يابيم كه در بورس اوراق بهادار تهران حباب قيمت رخ داده 
است، از علل اساسي آن احتمالا ميتوان به كم عمق بودن بازار، ساختارمند نبودن بازار و عدم 

قوانين د كه مسئولين امر با تاكيد بيشتري بر لذا توصيه مي شو. وجود پيگيريهاي قانوني اشاره نمود
هاي داده شرايطي را و ارتقاء سطح شفافيت بازار و كارا نمودن بيشتر، از طرق مختلف مانند پايگاه

ترين ميزان به وجود آورند تا امكان سوء استفاده محرمان بازار و دارندگان اطلاعات به حداقل
  .ممكن برسد
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