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  چكيده

ها بر مبناي عملكـرد واقعـي آنهـا انجـام             گذاري سهام شركت   ، ارزش  در بازار بورس   حبابوجود  در شرايط   
  . دنها را نشان ده عملكرد آنتوانند  نميها به عنوان يك نماگر   قيمتوشود  نمي

هـاي    و بروز حباب قيمـت در شـركت       4حقيق حاضر بررسي رابطه بين شفافيت اطلاعات بازار سرمايه        هدف ت 
خـي  ( ، اسـتقلال     5هـاي تسلـسل     ، با استفاده از آزمون    1389 الي   1387بورس اوراق بهادار تهران طي سالهاي       

 شـركت بـه     400 شركت كه از بين      70هاي فوق بر روي       آزمون. باشد  مي 7و رگرسيون لجستيك باينري   6)دو
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هـا بـه صـورت     در تحقيق حاضر ابتدا بازدهي واقعي شركت      . عنوان نمونه انتخاب شده است، اجرا شده است       
روزانه با استفاده از نرم افزارهاي تخصصي سازمان بورس و اوراق بهادار از قبيل نرم افزار تـدبير پـرداز و ره                      

هاي اوليه بر روي آنها انجام گرديـد          پردازشآورد نوين جمع آوري گرديد و سپس توسط نرم افزار اكسل،            
فرضـيه اول تحقيـق بررسـي وضـعيت     .  اسـتفاده شـد  Spssو از اين اطلاعات جهت آزمون تسلسل در محيط  

باشد كـه نتـايج حـاكي از آن اسـت كـه تفـاوت معنـاداري در                    هاي حبابدار مي    شفافيت اطلاعات در شركت   
اطلاعـات در بـين ايـن       ) توزيـع (وجـود دارد و شـفافيت       هاي حبابـدار      وضعيت شفافيت اطلاعات در شركت    

هـاي غيـر      فرضيه دوم نيز بررسي وضعيت شـفافيت اطلاعـات در شـركت           . باشد  ها در حد متوسط مي      شركت
هـاي   دهد كه تفاوت معناداري در وضـعيت شـفافيت اطلاعـات در شـركت     باشد و نتايج نشان مي    حبابدار مي 

نتايج تحقيـق   . باشد  ها خيلي زياد مي     اطلاعات در بين اين شركت    ) زيعتو(غير حبابدار وجود دارد و شفافيت       
حاصل از فرضيه سوم پس از آزمون تسلسل حاكي از آن است كه بين وضـعيت شـفافيت اطلاعـات و بـروز                      

هـاي غيـر    هاي حبابدار متوسط و در شـركت  حباب قيمتي ارتباط وجود دارد و شفافيت اطلاعاتي در شركت        
 . باشد لاعات خيلي زياد ميحبابدار شفافيت اط

  
   حباب قيمت، آزمون تسلسل، آزمون استقلال، بورس اوراق بهادار تهران                :هاي كليدي واژه
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Abstract 

In the bubble, State of Stock erchange the stock valuation of companies based on 
their actual performance and price are not taken as an indicator of performance can 
not show it.  
The present study investigated the relationship between clarity and price bubbles 
companies incidence of Tehran Stock Exchange during the years 2008 to 2010, by 
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using the continuity and independence tests (chi-square) and binary logistic 
regression is. These tests on 70 companies of which are chosen amony 400 
companies has been implemented. Hazrabtda research companies in real returns on a 
daily basis using specialized software such as the securities and exchange process or 
and software to deviseane wRA and then collected by Excel software, the initial 
processing was done on them and these data were used for the test sequence spss 
environment. The first hypothesis of the study is Hbabdar clarity in companies, The 
results indicate that significant differences exist in the clarity of information on 
companies Hbabdar And clarity (distributed) information between the companies is 
average. The second hypothesis is also investigating transparency in companies 
Ghyrhbabdar  The results indicated that there was no significant difference in the 
clarity and transparency of information Ghyrhbabdar companies (distribution) 
information between the companies is very high. The third hypothesis of the 
continuity test result Sindicate that there is a relation between the openness and 
clarity of price information and occurrence of bubbles in companies and in 
companies Ghyrhbabdar Hbabdar average clarity of informationis is very much.  
 
Keywords: Price bubble ,Runs test, Independence test, Tehran Stock Exchange 
JEL classification:. M41; N25; C12;C53  

  
 مقدمه . 1

باشـد، و ايـن قطـب از طريـق مبادلـه سـهام                گذاري قطب اصـلي اقتـصاد هـر كـشور مـي            سرمايه
اگـر قيمـت سـهام در بـازار منطقـي نبـوده و         . گردد  ها در بازار بورس اوراق بهادار تامين مي         شركت

گذاري بـه شـدت كـاهش يافتـه و در            ذابيت اين گزينه سرمايه   داراي نوسانات بسيار شديد باشد، ج     
گـذاري در   نتيجه شاهد خروج سرمايه از اين بازار خواهيم بود و در نهايت منجر به كـاهش سـرمايه          

رسـد هـر گـاه        از طرفي ديگر بـه نظـر مـي        . هاي بورسي و كاهش رشد اقتصادي خواهد شد         شركت
قبل از آن افزايش شديدي هم وجود داشته اسـت بـه            كاهش شديد در قيمت سهام به وقوع پيوسته،         

تواند بـه تحليـل ايـن موضـوع كمـك       همين دليل شناسايي دلايل افزايش قيمت سهام در بورس مي      
باشد يا اينكه عوامل ديگـري در ايـن امـر دخيـل              كند كه آيا اين افزايش ناشي از عوامل بينادين مي         

جـاد حبـاب در بـورس را شناسـايي كـرده كـه ايـن امـر           توان علائم اي    با شناسايي اين امر مي    . هستند
نمايد تا از تشديد ركود و در نتيجه سـقوط بـازار              گذاران اقتصادي و فعالان بازار كمك مي       سياست

  . جلوگيري نمايند
 

  : بيان مساله و اهميت آن.2
بـازار سـرمايه    . شود  گذاري يكي از عوامل كليدي در رشد اقتصادي كشور محسوب مي           سرمايه
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ها به شـمار   گذاري، جايگاه مناسبي براي جذب سرمايه هاي سرمايه ترين گزينه  عنوان يكي از مهم    هب
گذاران فردي و نهادي با در نظر گـرفتن درجـه ريـسك پـذيري و بـازدهي مـورد                     رود و سرمايه    مي

زم را براي   در نتيجه بازارهاي سرمايه بايد كارايي لا      . كنند  انتظار، سهام مورد نظر خود را انتخاب مي       
گذران و تامين منابع مالي و در نتيجه تخصيص بهينه منابع جهت بـازدهي بيـشتر آنهـا                   جذب سرمايه 

براي رسيدن بازار سرمايه به اين كارايي لازم است كه نوسـانات در بـازار بـه صـورت                   . داشته باشند 
يرات در ارزش بنيادين بـه  بر اساس فرضيه بازار كارآ، تغي.  منطقي و بر اساس عوامل بنيادي ايجاد شـود   

رغم عدم وجـود تغييـرات در    اند كه علي با اين حال، محققان دريافته. شود  نوسانات قيمت دارايي منجر مي    
توانـد قيمـت را    افتد و عوامل متعددي مـي  ها اتفاق مي عوامل بنيادين، تغييرات با اهميتي در قيمت دارايي       

كند كه تعداد بـسيار كـم اطلاعـات جديـدي كـه       بيان مي) 1988 (1براي مثال بلك. تحت تاثير قرار دهد  
 بـه  )Blake, 1988(ها را توجيه كند ازدهي سهام شركتتواند بسياري از تغييرات در ب شود نمي منتشر مي

، مشكل بودن توجيه بخش بزرگي از تغييرات        )1989(تحقيقات كاتلر، پوتربا و سامرز      طرز مشابهي   
  ).Cutler, Pvtrba and Summers,1989(دهد ت جديد را نشان ميسهام توسط انتشار اطلاعا قيمت

هاي علم مديريت مالي است كه بر اساس آن، قيمت  ترين يافته فرضيه بازار كارآ يكي از اساسي   
بـر ايـن    . كنـد   اوراق بهادار تمامي اطلاعات در دسترس در مـورد آن اوراق بهـادار را مـنعكس مـي                 

باشـند و شـركت نيـز بايـستي      ر بازدهي معمولي را از سهام داشـته       گذاران بايستي انتظا    اساس سرمايه 
بـر  . را داشـته باشـد    ) هـاي نقـدي آتـي        ارزش فعلي جريان  ( انتظار فروش سهام خود به قيمت ذاتي        

براسـاس فرضـيه بـازار كـارآ      . اساس اين فرضيه كسب بازدهي غير عادي در بازار غير ممكن اسـت            
چـرا كـه وقتـي بـازار كـارآ اسـت،            .  بايستي غير همبسته باشند    تغييرات مشاهده شده در قيمت سهام     

افتد و چون اطلاعـات بـه صـورت            انتشار اطلاعات جديد اتفاق مي     ي  تغييرات قيمت سهام در نتيجه    
 كه اگر بازار كارآ باشد، در اين صورت وجـود يـك   )Evans,1986 .(كند اشاره مي) 1986 (2اوانز

دار  ها باشد؛ چولگي منفـي معنـي     جود يك توزيع چوله از بازدهي     بازانه بايد به معني و      حباب بورس   
بـراي آزمـون وجـود    . )Chan, Mcqueen and Hurley, 1998 (. بودهدبه معني وجود حباب خوا

چـولگي معيـاري    . شود  هاي روزانه محاسبه مي     هاي ماهانه و بازدهي     حباب، ضريب چولگي بازدهي   
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يك توزيع، زماني چولگي دارد كـه       . باشد  ا حول ميانگين مي   ه  گيري نامتقارن بودن داده     براي اندازه 
گردد كـه ميـانگين و ميانـه          تر از ديگري باشد كه منجر به توزيعي مي          هاي آن طولاني    يكي از دنباله  

صـورت تـصادفي تغييـر      شوند، لذا قيمت سهام بايـستي بـه         آن باهم مساوي نيستند تصادفي منتشر مي      
  . كند

 بازار داراي نوساناتي است كه البته ماهيت بازار هـم همـين را اقتـضا                مدت هر چند كه در كوتاه    
هـا و اطلاعـات منتـشره         كند، ولي در بلندمدت قيمت سهام بايد براساس عوامل منطقـي شـركت             مي

چه قيمـت سـهام بـه دليـل عوامـل غيـر منطقـي تغييـر نمـوده و داراي                      چنان. درباره آنها تعيين گردد   
گذاري به شدت كاهش يافتـه و در نتيجـه           جذابيت اين گزينه سرمايه   ،  نوسانات بسيار شديدي باشد   

گـذاري و كـاهش      ها از اين بازار خواهيم بود كه نهايتا باعث كاهش سـرمايه             شاهد خروجي سرمايه  
تغييرات غير منطقي در قيمت سهام منجر به ايجـاد حبـاب در قيمـت آن                . رشد اقتصادي خواهد شد   

گذار منطقي بيش از ارزش نهايي دارايي پرداخت نخواهـد            چ سرمايه هيTدر زمان   . ( گردد سهام مي 
 قيمتي بيش از ارزش نهايي تنزيل شده        T-1گذار منطقي در زمان       كرد و به همين شكل هيچ سرمايه      

توانـد شـروع شـود چـون همـه            گونه حباب عقلايي نمـي     بنابراين هيچ . كند و الي آخر     پرداخت نمي 
عوامل منطقي عواملي است كه ذاتـا درسـت اسـت و            . كنند  بيني مي   شگذاران پايان آن را پي      سرمايه

  ).هيچ عقل سليمي آن را غير منطقي فرض نمي كند
 عنوان يك مـساله ناخوشـايند تلقـي شـده كـه شـدت پيـدا            بروز حباب قيمتي در اكثر بازارها به      

 1930ن مـالي سـال       عنـوان مثـال بحـرا       بـه . گـردد   هاي مالي مـي      منجر به بروز بحران    ًكردن آن نهايتا  
 سال جهان را در ركود كامل قرار داد كه ناشـي از بـروز حبـاب قيمـت در بـازار سـرمايه                        5مدت   به

تـوان بـه بحـران        هاي مالي ناشي از حباب مـي        چنين مورد ديگري از بحران     هم. نيويورك بوده است  
اشـي سـاختار سياسـي      مالي بازار سرمايه مالزي در دهه اخير اشاره كرد كه حتي نزديك بود به فروپ              

همه موارد گوياي اين واقعيت است كه عدم شناسايي عوامل بروز حبـاب در              . كشور نيز منجر شود   
هاي مالي و حتي بحران اقتـصادي دركـشور داشـته باشـد      تواند نقش موثري در بروز بحران      بازار مي 
  . باشد شور ميترين پيامد اين بحران خروج سرمايه از بازارهاي سرمايه و حتي از ك كه مهم

 مـورد توجـه     1389 تـا اواسـط      1387هاي   رشد قيمت سهام در بازار سرمايه ايران در فاصله سال         
اين امر اگر چه در نظـر اول مطلـوب بـود    . گذاران اقتصادي كشور بوده است فعالان بازار و سياست 

باره عوامل موثر بر هاي بعد باعث شد تا مسئولان بازار در ها در ماه ولي ركورد بازار و كاهش قيمت



   )دانش و توسعه(اقتصاد پولي مالي   32

آنچه مسلم است اين است كه قيمـت        . ها تامل كنند   ها و متعاقب آن كاهش در قيمت       افزايش قيمت 
 بنـابراين در تحقيـق حاضـر سـعي     .در بازار سرمايه بايد براساس عوامل بنيادي و منطقي تعيين گـردد  

 رشـد آنهـا، حبـاب قيمتـي را          ها به طـور ناگهـاني و اسـتمرار         گردد تا از طريق بررسي نوسانات قيمت        مي
شناسايي كرده و سپس يكي از عوامل تاثيرگذار در بـروز حبـاب را مـشخص نمـوده و در پايـان راهكـار                        

  . مناسبي براي جلوگيري از بروز حباب قيمت در بازار سرمايه ايران ارائه نمايد
  

  : فرضيات تحقيق به شرح زير است
  . ي معناداري وجود دارد  حباب قيمتي رابطهبين شفافيت اطلاعات  بازار سرمايه و بروز

  . طور معني داري متفاوت است هاي جبابدار، به وضعيت شفافيت در شركت: فرضيه فرعي اول
طـور معنـي داري متفـاوت     هاي غيـر حبابـدار، بـه    وضعيت شفافيت در شركت: فرضه فرعي دوم 

  . است
  

   پيشنه تحقيق.3
   مطالعات خارجي.3-1

بـه طـور    ) 1977(1هـارت . اي درباره اين موضوع وجود دارد       دبيات گسترده در خارج از كشور ا    
ها مورد تحليل قرار داده      هاي اقتصادسنجي در بازار دارايي      حباب  قيمت را با استفاده از مدل        رسمي
 ).Hart, 1997( است
 بـه هارت را به وضعيت احتمالي نيـز تعمـيم داده و همـان نتـايج را                  هاي   تحليل) 1992 (2د جارو  

  ).Jarrod, 1992(دست آورد  
  تحـت اي  بـا مقالـه    )1981 (3ها در بازار سـهام، توسـط شـيلر          اولين تحقيق در مورد حباب قيمت     

هاي جريان سود نقدي زمان حال و آينـده اسـت يـا               آيا تغييرات قيمت سهام تابعي از ارزش      «عنوان  
گيـري از      و بهره  1976 – 1871سالانه  هاي    با استفاده از داده   مذكور  شيلر در مقاله    . انجام شد » خير؟

________________________________________________________________ 

1- Hart, 1997 
2- Jarrod, 1992 
3- Shiller, 1981 
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حال جريان  وسيله تغيير در ارزش      ها، به    به اين نتيجه رسيد كه تغييرات قيمت       1آزمون كران واريانس  
  ).(Shiller, 1981(سود نقدي قابل توضيح نيست 

هايي كه افشاگري بالاتري دارند نسبت       اند كه شركت   چنين دو تن از محقيق استدلال آورده       هم
هاي معمول باعـث تعـديلات رو بـه          اغلب افشاگري . تر سود آورترند  ها با افشاگري پايين     ركتبه ش 

عدم تقارن كمتـر اطلاعـات بـراي    . شوند پايين در قيمت سهام و در پاسخ به انتظارات بر باد رفته مي       
بازار سرمايه بسيار سودمند است و دليل آن افزايش نقدينگي سـهام شـركت، كـاهش كـم ارزشـي                    

  . )Elliot and Jacobson,1994 2(باشد   شركت و پايين آوردن هزينه سرمايه ميسهام
 ارتباط بين رويه افشاگري شركت و هزينه سرمايه شـركت را در صـنعت ماشـين آلات                  3بوتسن

هاي افشاگري و هزينه سـرمايه شـركت         او در يافت كه يك ارتباط منفي بين سياست        . آزموده است 
هر دو اين   . وانست يك ارتباط منفي بين افشاگري و نقدينگي بازار بيابد         چنين وي ت   وجود دارد، هم  

رونـد و   هـايي بـود كـه تحليـل گـران مـالي كمتـر بـه سراغـشان مـي             ارتباطات تنها در مورد شركت    
  . شدگري را شامل نمي هايي با تعداد بالايي افراد مشتاق به تحليل شركت

 مـورد   1871-2004الانه قيمت سهام را طـي دوره        هاي س  با استفاده از داده   ) 2009 (4چنگ و لو  
  ).Cheng and Lu, 2009(نتايج تحقيق عدم وجود حباب قيمتي را رد كرد . بررسي قرار دادند

 آيـا رشـد قيمـت سـهام ناشـي از            "در پژوهش خود با مطرح كردن اين فرضيه كه          ) 2010(5اماف
اسـتفاده از وابـستگي ديـرش مـورد      حباب قيمـت را بـا     "هاي پولي و مالي دولت بوده است        سياست

 اسـتفاده   VARبررسي قرارداد و براي نشان دادن واكنش بازدهي سـهم بـه سياسـت پـولي از مـدل                    
ها با تاخير يـك       باشد و سياست    ها نشان داد حباب ايجاد شده از نوع حباب عقلايي مي             بررسي .كرد

يك ماه گذشته قابـل   ت پولي   ماه روي بازدهي سهم ايجاد شده است و بازدهي سهم بر اساس سياس            
  )Fama,2010(بيني است پيش

  
________________________________________________________________ 

1- Variance Bound Test 
2- Elliot and Jacobson,1994  
3- Botosan 
4- Cheng & Lu, 2009 
5- Fama,2010 
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   نتايج تحقيقات داخلي.3-2
 ندمساله حباب عقلايي را در بورس اوراق بهادار تهران بررسي كرد          ) 1378(كياني و ميرشمسي    

تـوان در سـهام بـورس تهـران رد      هاي عقلايي را نمي   و به اين نتيجه رسيدند كه فرضيه وجود حباب        
 . كرد

 تـا  1383هـاي    به بررسي حباب قيمتي در بورس اوراق بهادار تهـران طـي سـال              )1385(گداري  
 بـه    مزبـور  در تحقيـق  . هاي عقلايي را مورد مطالعه قـرار داده اسـت            پرداخته و موضوع حباب    1384

 نسبت قيمت به سود سهم استفاده شـده اسـت     1منظور تشخيص وجود حباب قيمتي از آزمون پايايي       
. شـود   هايش وجود حباب قيمتي در سهام بـورس اوراق بهـادار تهـران پذيرفتـه مـي                  و با تائيد فرضيه   

)Godari A. 2006( 

هـاي قيمتـي سـهام در بـورس اوراق بهـادار تهـران طـي دوره                   به بررسي حبـاب    )1386(سلطاني
وي بـراي كـشف حبـاب در قيمـت          .  شركت فعال در بورس پرداخته است      70، براي   1370 -1384

 95نتيجه حاصـل نـشان داد كـه در سـطح            .  استفاده كرده است   2جمعي روش هم ها از     سهام شركت 
  راي حباب در قيمت سهام خود هستندهاي مورد بررسي دا  درصد شركت55درصد، 

 )Soltani, 2007.(  
هـاي    گذاران نهادي در ايجاد حباب قيمتي سهام شـركت          به بررسي تاثير سرمايه    )1389( پور  قلي

 قانون اساسي پرداخته است و به اين نتيجه رسيده اسـت كـه              44صل  مشمول خصوصي سازي طبق ا    
  ).Gholipoor,2010 (اند ورد بررسي تحقيق حباب داشتهكل جامعه م

هـاي    شركت فعـال بـورس در سـال        50به بررسي وجود حباب قيمتي      ) 1390(يي و عباسلو     سبزه
حبابي بودن بـيش از     ، مويد   نتايج به دست آمده   .  پرداخته است  ها  توسط آزمون زوج   1388 و   1387

  ).Sabzeii F. and Abasloo M. 2011(بوده استهاي فعال  شركت درصد از  50
  

   روش تحقيق.4
تحقيق حاضر با هـدف بررسـي تـأثير عـدم شـفافيت اطلاعـاتي بـر بـروز حبـاب قيمتـي بـوده و                  
________________________________________________________________ 

1- Stationary  
2- Co-integration 
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ر توصـيفي  آمـا . هاي آماري مورد استفاده در اين پژوهش از نوع توصـيفي و اسـتنباطي اسـت             روش
كـار بـرده     باشد و آمار استنباطي بـه       كار رفته در اين تحقيق شامل ميانگين، مد و انحراف معيار مي            به

  . و رگرسيون لاجستيك بايرني است) خي دو(شده شامل آزمون تسلسل، آزمون استقلال 
  

  هاي تجزيه و تحليل اطلاعات  روش.4-1
ها بـراي تعيـين    ي وجود حباب، بررسي بازدهيهاي مورد  استفاده براي بررس اولين سري آزمون  

هـا از خـواص       ايـن ويژگـي   . باشـد    مـي  2 و چـولگي   1هـا شـامل كـشيدگي       هاي تجربي حباب   ويژگي
هـاي   ي توزيع بـازدهي  رود؛ به عبارت ديگر زماني كه حباب وجود دارد، دامنه           ها به شمار مي     حباب

هاي بسيار تند در قيمـت سـهام    افت(ها  دنبال آن سقوط قيمت باشد كه به مثبت غير عادي كشيده مي    
و همچنـين تئـوري آمـاري       . افتـد   اتفـاق مـي   ) گـردد   هاي غيـر عـادي منفـي مـي          كه منجر به بازدهي   

 كه بر پايه اين فرض استوار است كه در زمان وجود حباب، احتمـال پايـان يـافتن                   3وابستگي ديرش 
يابد؛ به عبارت ديگـر تـابع         اهش مي هاي مثبت غير عادي با طولاني شدن سلسله ك          سلسله ي بازدهي  

باشد كه بـراي   دومين سري آزمونهاي تحقيق، آزمون استقلال مي      .  داراي شيب منفي است    4مخاطره
كار  ها به وضعيت شفافيت اطلاعات در آنها به  هاي قيمتي موجود در شركت     نمايش وابستگي حباب  

 كه به عنـوان مكمـل آزمـون         هاي تحقيق، آزمون لاجيت است     سري سوم آزمون  . گرفته شده است  
) يكنـواختي يـا عـدم يكنـواختي       (استقلال براي فرضيه اصلي مورد استفاده قرار گرفته تا چگـونگي            

  . هاي حبابدار و غير حبابدار را نمايش دهد توزيع اطلاعات در شركت
  

  آزمون تسلسل:  وابستگي سريالي.4-2
همبـستگي  . باشـد   ها مـي    بازدهييك روش براي آزمون وجود حباب، آزمون وابستگي سريالي          

يكي از ابزارهـاي شناسـايي      . شود  هاي متوالي در طول زمان مربوط مي        سريالي به همبستگي بازدهي   
  .  است5وابستگي سريالي آزمون تسلسل

________________________________________________________________ 

1- Kurtosis 
2- Skewness 
3- Duration Dependence 
4- Hazard Function 
5- Runs Test 
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   آزمون تسلسل.4-2
آمـار ناپارامتريـك بـه نـام           آرشيوي است كه براساس آزموني در      –اين تحقيق از نوع توصيفي      

هـاي    هاي شمارش شده و زوج      دار و منطقي ميان زوج      ها جهت نشان دادن تفاوت معني       آزمون زوج 
چـه ايـن تفـاوت ديـده شـود حبـاب             هاي مورد نظر چنان     در شركت . مورد انتظار استفاده شده است    

يـك   هـا، بـراي هـر       آزمـون زوج  .  حباب وجـود نـدارد     ،معني باشد   وجود دارد و اگر اين تفاوت بي      
آوري سود نقدي، قيمـت ابتـدايي و قيمـت پايـاني              پس از جمع  .  ذيل محاسبه شدند   به شرح ها    نمونه

روزانه سهام هر شركت مورد تحقيق، بازده نقدي و قيمت، روزانه سهام هر شركت محاسبه شد و با                  
بازدهي هر شركت كـه كمتـر از ميـانگين شـد،            . هاي روزانه هر شركت مقايسه شد       ميانگين بازدهي 

بـا توجـه بـه    . هي هر روز كه بزرگتر از ميانگين شد، علامت مثبت دريافت كرد        علامت منفي و بازد   
ها در دوره مورد بررسي شـمارش      هاي جديد بود، تعداد زوج      اينكه تغيير علامت به معني آغاز زوج      

عبارت ديگر زماني كه علامـت تغييـر   ه ب. ها شامل يك يا چند علامت مثبت يا منفي است          وجز. شد
هـاي محـسوب      يـك زوج  (+++) بـراي مثـال رشـته       . هاي جديد شروع شده است      جكند يك زو    مي
. شود ها شمارش مي ها و منفي تعداد كل مثبت  . ها خواهد بود    سه زوج  +) -(+ شود، در حالي كه       مي

آيـد    دسـت مـي    ههاي مربوطـه ب ـ     ها از طريق فرمول     هاي مورد انتظار و انحراف معيار زوج        تعداد زوج 
  ). 1383گجراتي، (

)1(                       

)2 (                       

هاي شمارش شده   هاي مورد انتظار و تعداد زوج  ، تفاوت تعداد زوج Zسپس با استفاده از آزمون    
 رد شـده و     H0، فـرض  Zدر صورت قرار گرفتن آماره آزمون در ناحيه بحراني توزيـع            . بررسي شد 

هـاي مـورد انتظـار تفـاوت          هاي شمارش شـده و تعـداد زوج         كه بين تعداد زوج   شود    گيري مي   نتيجه
در غيـر  . معني داري وجود دارد و در نتيجه سهام شركت در دوره مورد بررسي داراي حباب اسـت              

  .است، فرض تاييد شده و بيانگر نبود حباب بگيرداين صورت، اگر آمار آزمون در منطقه قرار 
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چون در سري زماني    . هاي روزانه است    گيري حباب براي بازدهي      اندازه ها در   دقت آزمون زوج  
توان گفت     به همين دليل مي    ،شود  نوسانات روزهاي ماه ناديده گرفته مي       هاي ماهانه، تمامي    بازدهي

بـازدهي نقـدي و     . هاي ماهانـه اسـت      تر از بازدهي    هاي روزانه، قابل قبول     كه نتايج حاصل از بازدهي    
بازدهي نقدي و قيمت هـر      (است كه از تقسيم تغييرات شاخص         ضر، بازدهي اسمي    قيمت تحقيق حا  

. دسـت آمـده اسـت        علاوه سود نقـدي پرداخـت شـده بـر مقـدار شـاخص در اول دوره بـه                   هب) روز
  بـا اسـتفاده از   Spss   محاسبه شده، سپس در نـرم افـزار  Excelهاي روزانه سهام با نرم افزار      بازدهي

  .شود پرداخته ميآمار ناپارامتريك به بررسي وجود حباب ها در   آزمون زوج
  

  هاي خود همبستگي  آزمون.4-4
عـلاوه بـر ايـن بـراي        . شـود   ها محـدود مـي      هاي تسلسل به تجزيه و تحليل جهت بازدهي         آزمون

. كنند استفاده كرد    هايي كه به دامنه مشاهدات تمركز مي       توان از روش    آزمون همبستگي سريالي مي   
بــراي آزمــون خــود همبــستگي، . هاســت هــا آزمــون خــود همبــستگي بــازدهي ن روشيكــي از ايــ

هاي هفتگي نيز بـه       علاوه بر اين بازدهي   . شود  هاي ماهانه را بر دوازده ماه گذشته رگرس مي          بازدهي
خود همبستگي مثبت مرتبه اول به معني وجـود حبـاب           . گردد  هاي پنج هفته قبل رگرس مي       بازدهي

  . خواهد بود
  

   آزمون كشيدگي و دنباله.4-4-1
هاي دنباله به توزيع تغييـرات قيمـت يـا بـه عبـارت ديگـر توزيـع                    همانند آزمون تسلسل، آزمون   

كند كه در     هاي مثبت كوچكي ايجاد مي      كند،  بازدهي    زماني كه حباب رشد مي    . پردازد  بازدهي مي 
) 1لپتوكورتيـك (كـشيده   هـا     توزيـع ايـن بـازدهي     . گـردد   هاي منفي دنبال مي     زمان سقوط با بازدهي   

 ايجاد خواهند كرد كه منجر به ايجاد توزيع هايي          2اي يعني سقوط مشاهدات دور افتاده    (خواهد بود   
  . شود هاي چاق مي با دنباله

ي وجـود   توانـد نـشانه   دهد كه ضريب كـشيدگي بـراي تغييـرات قيمـت مـي      اين فرايند نشان مي 

________________________________________________________________ 

1- Leptokurtic 
2- Outlidrs 
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هـاي   هـاي واقعـي ماهانـه و بـازدهي     گي بـازدهي بنابراين ضريب كـشيد . حباب در قيمت سهام باشد 
شـود    كـشيدگي يـك توزيـع از فرمـول ذيـل محاسـبه مـي              . شـود  اسمي هفتگي نمونه  محاسـبه مـي       

  ).2002، 1بروكس(
)3(                                       

  .باشد كشيدگي يك توزيع نرمال برابر سه مي. ارزش مشاهده شده است  xكه در آن 
  

   آزمون ميانه.4-4-2
كنــد اگــر بــازار كــارآ باشــد، در صــورت وجــود يــك حبــاب بــورس بازانــه   اوانــز اشــاره مــي

. هـاي بنيـادين يـك دارايـي داشـته باشـد             تواند تفاوت اساسـي بـا ارزش        هاي بازار مي    گذاري  ارزش
هـاي   مـت رونـد كـه در آن قي    براي توضيح وضعيتي به كار مي    ًمعمولا» بازانه  حباب بورس «اصطلاح  

هـاي    از نظـر تـاريخي، محققـان حبـاب        . دارايي بـا توضـيحات عقلايـي اقتـصادي نـاهمخواني دارد           
حباب زماني  . دانند  گران مي   ي رفتار غير عقلايي معامله      بازانه در بازارهاي مالي را نشان دهنده        بورس

اين . يابند  فزايش مي ها به دنبال تغييرات مورد انتظار مثبت به صورت مستمر ا           افتد كه قيمت    اتفاق مي 
 برخـي   ًبـا ايـن حـال اخيـرا       . افتنـد   حركات قيمت در واقع مستقل از عوامل بنيادين بـازار اتفـاق مـي             

نرخ رشد مورد   . اند  هاي قيمت عقلايي در بازارهاي مالي را مطرح كرده          محققان امكان وقوع حباب   
گذاران از بـالا بـودن     اين سرمايهباشد، هر چند گذاران در بازار مي انتظار مشوقي براي ماندن سرمايه   

گـذاران از احتمـال       تواند ناشي از انتظـار سـرمايه        هاي بازار مي   بنابراين قيمت . ها آگاهي دارند   قيمت
استدلال ديگر اين اسـت كـه متغيـر هـاي           . هاي بالا بوده و به همين دليل عقلايي باشد          وقوع بازدهي 

توانند شرايط    مي) ه عوامل بنيادين اقتصادي ندارند    يعني متغير هايي كه ارتباطي ب     (» لكه خورشيدي «
مفهوم محاسـبه ارزش يـك      . تعادلي يك اقتصاد را تحت تاثير قرار داده و باعث ايجاد حباب شوند            

اين نظريه بر ايـن عقيـده       . دارايي از طريق عوامل بنيادين بازار ريشه در نظريه اقتصادي معتبري دارد           
با اين حال وجود حباب قيمـت  . كنند و بازارها كارآ هستند ل مياستوار است كه فعالان عقلايي عم     

در . هـا كـارآ هـستند       دارايي اين سوال اساسي را براي محققان مطرح كرده كه آيا بازارهاي دارايي            
________________________________________________________________ 

1- Brooks 
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هـاي نقـدي    يعنـي ارزش فعلـي جريـان   (يك بازار كارآ، ارزش بازار يك دارايي و ارزش ذاتي آن       
ها تنها هنگام انتشار اطلاعـات      هاي دارايي  بر اساس اين فرضيه، قيمت    . برابر هستند ) مورد انتظار آتي  

يابد و چون اين اطلاعـات بـه شـكل تـصادفي منتـشر                هاي نقدي آتي تغيير مي      جديد موثر بر جريان   
به جای حباب بورس بازانه حباب . شوند، بنابراين قيمت بايد از يك گام تصادفي پيروي كند           مي

 به کار برد ولی  حباب بورس بازانѧه واژه ای اسѧت کѧه در بѧورس                   توان غير عقلايی هم می   
  . )کاربرد زيادی دارد

ها باشد، چولگي منفي معني دار به معني وجـود             بايد به معني وجود يك توزيع چوله از بازدهي        
هـاي   هـاي ماهانـه و بـازدهي     براي آزمون وجود حباب، ضريب چـولگي بـازدهي        . حباب خواهدبود 

. باشـد   ها حـول ميـانگين مـي         چولگي معياري براي  اندازه گيري نامتقارن بودن داده         روزانه محاسبه   
هـاي آن طـولاني تـر از ديگـري باشـد منجـر بـه         يك توزيع، زماني چولگي دارد كه يكي از دنبالـه     

چـولگي يـك توزيـع بـا معادلـه زيـر            . گردد كه ميانگين و ميانه آن با هم مساوي نيستند           توزيعي مي 
  ). 20-2بروكس، (دشو محاسبه مي

)4(                    
  . چولگي توزيع نرمال برابر صفر است

  
   آزمون وابستگي ديرش.4-5

هاي چولگي، كشيدگي، تسلسل و آزمون وابستگي ديـرش، آزمـون             در اين مقاله قبل از آزمون     
 آزمـون  نـي حبـاب،   بي  به بررسي حباب و ارائـه مـدلي بـراي پـيش    ها قبل از آزمون . پايايي انجام شد  

 كي مورد استفاده در     يها ي درسر پاياييوجود نا . گرديد انجام   ي زمان يها ي سر ي تمام ي برا پايايي
 آزمـون  يبـرا . د شـو ي غلـط آمـار  يهـا  اسـتنباط  جهي كاذب و در نتونيتواند موجب رگرس يمدل م 
تگي ديـرش   آزمـون وابـس   . اسـتفاده شـده اسـت     ) ADF (افتـه  ي مي فولر تعم ـ  -يكي از آزمون د   پايايي

آزموني است كه توسط محقيقين زيادي چـه در داخـل و خـارج شـده اسـت و نـشان دهنـده بـروز                 
 درصـد وجـود حبـاب       100حباب بوده هست؛ هر چند اين آزمون به تنهـايي نـشان دهنـده احتمـال                 

هـاي    هـاي دنبالـه و آزمـون        هـاي تسلـسل، آزمـون       هاي شناسايي مانند آزمـون        گرچه آزمون   .نيست
. ها ممكـن اسـت قـانع كننـده نباشـند            توانند وجود حباب را نشان دهند، ولي اين آزمون         چولگي مي 

توانند ناشـي از تغييـرات در عوامـل     هاي بازده مانند خودهمبستگي، كشيدگي و چولگي مي         ويژگي
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كنـد كـه      ، آزمـوني را بـراي شناسـايي حبـاب پيـشنهاد مـي             1مك كـوين و تـورلي     . بنيادي نيز باشند  
كند كـه وابـستگي ديـرش در مقايـسه بـا              ماري وابستگي ديرش بوده و استدلال مي      براساس نظريه آ  

بنابر ايـن،  . همبستگي، كشيدگي و چولگي، براي حباب خاص تر است ها از قبيل خود ساير ويژگي
هاي خود همبستگي، كشيدگي و چولگي براي شناسايي حباب،  از آزمون ديگري               علاوه بر آزمون  

براي بررسي وابستگي ديـرش در      . شود  ري وابستگي ديرش است، استفاده مي     كه مبتني بر نظريه آما    
اين تئوري بـه دنبـال      شود زيرا     استفاده مي  2هاي واقعي غير عادي از تابع پارامتريك مخاطره         بازدهي

هاي مثبـت غيـر عـادي بـا طـولاني شـدن سلـسله          ي بازدهي   يافتن تغييرات احتمال پايان يافتن سلسله     
 يعني بـه طـول دوره       ،ها، شيب منفي، مثبت و يا صفر دارد         يگر تابع مخاطره سلسله    به عبارت د   .است

  . چون تابع چگالي امكان انجام چنين كاري ندارد. بستگي ندارد
البتـه  .  است t، احتمال شرطي پايان يك حالت يا مرحله خاص در طول مدت             t(h( تابع مخاطره   

 كاهشي باشد،   tي   اگر تابع مخاطره در دوره    .  باشد  تداوم داشته  tبا اين فرض كه اين حالت به مدت         
شود ديرش در آن حالت، وابستگي ديرش منفي دارد و اگـر تـابع مخـاطره     در اين صورت گفته مي 

 بستگي نداشـته باشـد،   t  به h(t)اگر .  افزايشي باشد، وابستگي ديرش مثبت خواهد داشتtدر زمان 
تـابع  . Daniel and Sichel( 3 1991 ,(شـت  در ايـن صـورت وابـستگي ديـرش وجـود نخواهـد دا      

  :شود به شرح ذيل است مخاطره اي كه در اين تحليل استفاده مي
)5(                

  :كه در آن
   تابع مخاطره  
   عدد ثابت 

   پارامتر اندازه گيري وابستگي ديرش  
Ti دوره مشاهده iام  است .  

هاي مثبت ايجاد شده باشد نشان   هاي منفي، وابسته به طول سلسله       در اين آزمون اگر طول سلسله     
________________________________________________________________ 

1- Mc Queen and Thiorly 
2- Parametric hazard function 
3- Daniel and Sichel 
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 ولـي اگـر     .)احتمـال حبـاب   (ها ابتدا بالا رفته وسـپس پـايين آمـده اسـت              دهنده اين است كه قيمت    
. دباش ـ  هاي مثبت و منفي مستقل هستند و نشان دهنده عدم بروز حباب مي              تصادفي باشد يعني سلسله   

 :براي انجام اين آزمون  از تابع مخاطره طبق فرمول زير استفاده شده است

)6(         0>β             ،  
e Lniith

)(1
1)(

βα +−+
=  

هاي موجود نمي توان تابع مخاطره را تخمـين زد، بنـابراين از        دليل اين كه با استفاده از نرم افزار       
لازم به ذكـر اسـت كـه محققـين ديگـر هـم هنگـام اسـتفاده از         .  گرديدشكل لگاريتمي آن استفاده   

  . اند وابستگي ديرش از شكل لگاريتمي تابع مخاطره استفاده كرده
در اين تحليل فرضيه صفر يعني عدم وجود حباب به اين صورت است كه احتمـال اينكـه يـك                    

هـاي غيـر عـادي         ديگـر بـازدهي    به عبارت . هاي قبلي است    سلسله مثبت پايان يابد مستقل از بازدهي      
در اين مدل، فرضيه صفر عدم وجـود وابـستگي ديـرش     . دهند  مثبت و منفي به طور تصادفي رخ مي       

داري با يك اخـتلاف نداشـته باشـد، مخـاطره بـه ديـرش دوره             به طور معني    دال بر اين است كه      
. اي دال بر وجود حبـاب وجـود نـدارد          نهبستگي نداشته و وابستگي ديرش وجود ندارد؛ بنابراين نشا        

 كاهشي بوده و اين حالت نشان دهنده وابستگي         tي    كمتر از يك باشد، مخاطره در دوره       اما اگر   
در صـورتي تأييـد     ) يعني وجود حباب قيمت سهام    (به اين ترتيب، فرضيه مكمل      . ديرش منفي است  

تر شدن سلسله كاهش يابد، يعني پارامتر        بت با طولاني  شود كه احتمال پايان يافتن يك سلسله مث         مي
  .  منفي باشدشيب تابع مخاطره 

هاي مشاهده شـده      بنابراين ديرش . كند  ها را مشخص مي     ، احتمال ديرش  h(t)شكل تابع مخاطره    
ابع تواند براي تخمين پارامترهـاي ت ـ       مي) هاي غير عادي    هاي سلسله بازدهي    يعني ديرش (يك حالت   

بنابراين  فرضيه ما دلالـت  .Davidson and Mackinnon,1999 (1(مخاطره مورد استفاده قرار گيرد 
مدت سلـسله ادامـه پيـدا كنـد      شده است كه اگر در بلند بر بقاء بلندمدت دارد، چون فرض بر اين گذاشته

ه و ادامـه پيـدا كـرده        چون ابتدا يك روند صعودي داشته بعد دوباره شروع به نزول كرد           . حباب وجود دارد  
تخمـين تـابع مخـاطره    . است در صورتي كه فرضيه مخالف دلالت بر كوتاه مدت و عدم وجود حباب دارد             

لـذا شـكل لگـاريتمي تـابع مخـاطره نوشـته شـده و               . به وسيله نـرم افزارهـاي موجـود مـشكل اسـت           
________________________________________________________________ 

1- Davidson and Mackinnon 
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 ) 5(لگـاريتمي معادلـه     شكل  . شود  تخمين زده مي   Eviewsپارامترهاي آن را با استفاده از نرم افزار         
  :به صورت زير خواهد بود

)6(                                     

 برابـر يـك اسـت و     به صفر نزديـك باشـد بـه ايـن معنـي اسـت كـه        در صورتي كه    
 بـه طـور     كـه    وابستگي ديرش وجود ندارد و در نتيجـه حبـاب وجـود نـدارد و در صـورتي                 

  . داري كمتر از يك باشد، وابستگي ديرش منفي وجود داشته و حباب وجود دارد معني
هاي غير عادي مشاهدات را بايد به دو سـري            هاي بازدهي   براي آزمون وابستگي ديرش، علامت    

نه هاي ماها   بازدهي) 1994(همانند تحقيق انجام شده توسط مك كوين و تورلي          . زماني تقسيم كرد  
هاي غيـر عـادي عبارتنـد از     بازدهي. هاي مثبت و منفي غير عادي تفكيك شدند  به دو سري بازدهي   

  :پسماندهاي رگرسيون زير
)7(         

 Rهــاي اول و دوم متغيــر   وقفــههــاي اســمي روزانــه و ماهانــه ،   بــازدهي: كــه در آن 
  . باشد نگين متحرك جزء خطاي مدل مي اولين مياو

كنند كه فرضيه صفر مبنـي بـر عـدم وجـود حبـاب بـدين             ادعا مي ) 1994(مك كوين و هورلي     
هاي غير عادي مثبت و منفـي بـدون توجـه بـه رونـد پيـشين، يكـسان         گونه است كه احتمال بازدهي    

ي غيـر عـادي مثبـت، منفـي         ها  به عقيده آنها در فرضيه حباب شيب تابع مخاطره براي بازدهي          . باشد
اگر در اين تجزيه و تحليل، آزمون نتواند فرضيه صفر عدم وجود وابـستگي ديـرش را رد                  . باشد  مي

 صـورت نـشان    در ايـن ). ، تفاوت معناداري با يك نداشته باشديعني معيار وابستگي ديرش،     (كند  
امـا  . گـردد   شته و وجـود حبـاب رد مـي        دهنده آن است كه تابع مخاطره بستگي به ديرش چرخه ندا          

 tدهد كه مخـاطره در طـول دوره            كمتر از يك بود، اين امر نشان مي        اگر آزمون صفر رد شود و       
وابستگي ديرش منفي بـه معنـي وجـود         . كاهشي بوده و اين نشان دهنده وابستگي ديرش منفي است         

 آزمــون وابــستگي ديــرش يــك آزمــون چنــين هــم. حبــاب عقلايــي در قيمــت اوراق بهــادار اســت
در ايـن آزمـون اگـر    . شـود  هاي سري زماني استفاده مي باشد چون براي آزمون  داده پارامتريك مي 

هاي مثبت ايجاد شده باشد نشان دهنده ايـن اسـت كـه              هاي منفي، وابسته به طول سلسله      طول سلسله 
ولـي اگـر تـصادفي باشـد يعنـي        ). اباحتمـال حب ـ  (ها ابتدا بالا رفته و سپس پايين آمده اسـت            قيمت
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در ايـن تحقيـق     . باشـد  هاي مثبت و منفي مستقل هستند و نشان دهنده عـدم بـروز حبـاب مـي                 سلسله
  .ها در رگرسيون به صورت زير انتخاب شده است وقفه

توضيحي همان بازدهي با چند وقفه كه        هاي غير عادي عبارتند از پسماندهاي مدل خود       بازدهي
روش باكس جنكيز روشـي اسـت كـه بـا           . آيدقفه از روش باكس جنكينز به دست مي       تعداد بهينه و  

ي بهينـه از طريـق ازمـون    تعـداد وقفـه  ) AR(توضـيحي   هاي خودسازي مدلاستفاده از آن، در مدل   
  . شودتوضيحي حاصل مي معناداري ضرايب خود

 و بـر اسـاس روش       شود ده مي توضيحي سري زماني تخمين ز     براي انجام آزمون ابتدا مدل خود     
گيـري از روش بـاكس      تـايج بهـره   ن. گردد مي محاسبه   MR و   ARي بهينه   باكس جنكينز تعداد وقفه   

  و يا به عبارتي مدلي كه در آن دو وقفه بازدهي AR MA(2,1)جنكيز حاكي از آن است كه مدل 
هـاي  كردن وقفـه  پس از وارد    . آيد بهترين مدل به شمار مي     ،ي پسماند وارد شود   به همراه يك وقفه   

 ، عـدم    1دفريا و گ  شمختلف با استفاده از آزمون همبستگي سريالي پسماندها ارائه شده توسط برو           
بـر اسـاس مباحـث اقتـصادسنجي، وجـود خـود همبـستگي در               . شـود وجود همبـستگي آزمـون مـي      

هاي نادرست آماري براي      هاي غلطي از خطاهاي معيار و در نتيجه استنباط          پسماندها منجر به تخمين   
دفري عدم وجود خود همبـستگي در       ا و گ  شفرضيه صفر آماره آزمون برو    . شود  ضرايب معادله مي  

  باشدپسماندهاي مي
 باشـد، فـرض صـفر       Fاره به دست آمده كمتر از مقادير بحرانـي آمـاره            كه مقدار آم   در صورتي 

شود؛ به عبـارت ديگـر در ايـن صـورت           مبني بر عدم وجود خودهمبستگي در پسماندها پذيرفته مي        
همبستگي هستند و اين بدين معني است كه مدل به صورت             كه پسماندها فاقد خود    شود پذيرفته مي 

ده و  شتوضيحي فوق، پسماند مدل  ذخيره        س از تخمين مدل خود    پ. اي تخمين زده شده است    بهينه
 هاي غيـر  بازدهي. شودعادي جهت تخمين تابع مخاطره از آن استفاده مي         هاي غير به عنوان بازدهي  

ده و از ش ـهـاي مثبـت و منفـي مـشخص     ه و سلـسله شـد  قلنتمعادي به دست آمده  به محيط اكسل   
 گـردد يعنـي    منتقـل شـده مـي      مثبت و منفي به طور جداگانه     هاي  براي سلسله . شودهمديگر جدا مي  

  . گردد طول هر سلسله محاسبه مي

________________________________________________________________ 

1- Breusch-Godfrey  
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هـاي مثبـت و منفـي آورده و هـر كـدام             براي درك بهتـر ايـن روش، مثـال كوتـاهي از سلـسله             
  +++++ - -  + + +  - -+  هـا بـه صـورت       فرض كنيد يـك رشـته بـازدهي       . شود گذاري مي شماره

  2 1  0  1 0  0 :عنـي ي. شـود  گذاري مي ده و از صفر شماره ششمارش  ها   سلسله طول هر    .وجود دارد 
كنـيم، در ايـن مرحلـه خـواهيم       هاي مثبـت و منفـي را از هـم جـدا مـي             حال سلسله  . 4 3 2 1 0  1 0

هاي مثبـت و منفـي      به اين ترتيب سري ديرش سلسله      . 4 3 2 1 0 2 1 0 0: هاي مثبت داشت؛ سلسله 
هاي غير عـادي مثبـت    در نهايت در اين تحقيق براي  بازدهي   . ديرشان خواهيم داشت  را به همراه مقا   

هاي ديگـر توانـايي انجـام چنـين كـاري را              ومنفي بايد از آزمون وابستگي ديرش كرد چون آزمون        
  . گيرد هاي مثبت و منفي مورد استفاده قرار مي ندارند و آزمون وابستگي ديرش ذاتاً براي سري

  
  ستقلال آزمون ا.4-6

ترين استفاده از توزيع خي دو آزمون فرضيه، وجـود اسـتقلال بـين دو معيـار رده بنـدي                      متداول
  . هاي مزبور به همان مجموعه اعمال شود هاست، در صورتي كه معيار داده

چه توزيع يكي از معيارهاي رده بندي بدون توجه به توزيـع معيـار ديگـر رخ دهـد، گفتـه                      چنان
چـه سـطح عملكـرد و ميـزان       بـراي مثـال چنـان     .  رده بندي از هم مستقل هستند      شود كه دو معيار    مي

ست كه توزيع عملكرد بدون توجـه بـه          رضايت كارمندان سازمان از هم مستقل باشند، انتظار ما اين         
تـوان شـرط      به عبـارت ديگـر در جـدول تـوأم آنهـا مـي             . توزيع رضايت شغلي كارمندان اتفاق افتد     

  :ر ديدصورت زي استقلال را به
)8(                f(x)f(y))= x,y  (  

 x و   y باشد و احتمال اشتراك دو حادثـه خـاص           x و   y احتمال توأم    x,y(f(به عبارت ديگر اگر     
، x و   yمساوي احتمال حاصلضرب آنها باشد، آن دو حادثـه و در حالـت عمـومي تـر آن دو متغيـر                      

 استقلال خي دو براي بررسـي فرضـيه اسـتقلال دو            توان گفت كه آزمون     بنابراين مي . مستقل هستند 
هـاي مـشاهده    در اين آزمون فراوانـي   . شود  متغير كه دست كم يكي از آنها كيفي است، استفاده مي          

  . شود هاي مورد انتظار استقلال دو متغير مقايسه مي شده با فراواني
 سـتون اسـت،   c سـطر و  rهاي جمع آوري شده براي متغير هـا در يـك جـدول كـه شـامل               داده

هـا، بـر    طريقه طبقه بنـدي داده . طور كلي چنين جدولي را جدول توافقي گويند به. شوند خلاصه مي 
  . باشد  تايي از يك جامعه آماري ميnهاي  براي نمونه) متغير (طبق دو معيار 
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هـاي مـورد انتظـار بـراي هـر سـلول              يا فرضيه اسـتقلال دو متغيـر ، فراوانـي         ) H0(با فرضيه صفر    
دسـت    در احتمال استقلال به   n؛ كه از حاصلضرب     fei، تعداد   1فراواني مورد انتظار  . شود  حاسبه مي م

  . آيد مي
  fei =f(x,i)n                                            يعني      

ول  هـر سـل  fe ، مقدار n تقسيم بر j در جمع ستون iضرب جمع سطر  توان از حاصل چنين مي  هم
  :را محاسبه كرد

)9(                   
اگـر  . شـوند  هاي مشاهده شده مقايسه مـي  هاي مورد انتظار با فراواني    ، فراواني feiپس از محاسبه    

) متغيـر   (شود كه دو معيـار       تمايز آنها كوچك باشد، فرضيه صفر قابل دفاع است و نتيجه گرفته مي            
گرفتـه   شـود و نتيجـه        هـا بـزرگ باشـد، فرضـيه صـفر رد مـي            ولي اگر تمايز آن   . از هم مستقل هستند   

توان نتيجه گرفت كه آيـا   براساس اندازه آماره آزمون مي. شود كه دو معيار از هم مستقل نيستند      مي
كوچك اسـت يـا بـزرگ       ) fei(هاي مورد انتظار    و فراواني )foi(هاي مشاهده شده      تمايز بين فراواني  

  :شود  صورت معادله زير بيان مي كه به
)10(                 

ها به وضعيت شفافيت اطلاعات در        كه براي نمايش وابستگي حبابهاي قيمتي موجود در شركت        
  . آنها بكار گرفته شده است

  
   آزمون لاجيت.4-7

بيني دستكاري نيـز شـامل الگـوي رگرسـيون لوجـستيك             كار رفته براي پيش    الگوي مفهومي به  
تواند هم در مقياس كمي و هم در          لاجستيك باينري، متغير هاي مستقل مي     در الگوي   . باينري است 
ايـن مقولـه معمـولاً بـه        . اي و و ابـسته اسـت       كه متغير وابـسته، مقولـه      اي باشد؛ در حالي    مقياس مقوله 

در . اشـاره دارد  ) انـد  هـايي كـه دسـتكاري شـده         شـركت (عضويت يا عدم عضويت در يك گـروه         
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تغير وابـسته بـه ازاي مقـادير متغيـر مـستقل، مقـدار صـفر و يـك داده                    برازش الگوي لاجستيك به م    
زماني كه مقدار متغير وابسته يك باشد، مفهوم آن اين است كـه قيمـت سـهام شـركت                . خواهد شد 

دستكاري شده است و زماني كه مقدار آن صفر باشد، مفهوم آن اين است كه قيمت سهام شـركت       
براي مقدار متغيـر وابـسته اسـتفاده        » بخت«تيك از مفهوم    در رگرسيون لوجس  . دستكاري نشده است  

بـر احتمـال عـدم وقـوع     ) Pi(در اصطلاح آماري، بخت به معناي احتمال وقوع يك حادثه       . شود  مي
)1-Pi( كه بخـت ممكـن اسـت بـيش از           كند، در حالي    احتمال بين صفر و يك تغييري مي      . آن است

اي به نام لوجيت است كـه لگـاريتم          ستيك سازه ي كليدي در تحليل رگرسيون لوج      واژه. يك باشد 
  :شود رگرسيون لوجستيك به صورت زير تعريف مي. طبيعي بخت است

)11(                

براساس الگوي مذكور، بـرآورد احتمـال وقـوع        .  بيانگر لگاريتم طبيعي است    Lnدر معادله فوق    
  :دشو دستكاري قيمت يك سهم براساس رابطه زير محاسبه مي

)12(                  

در .  و روش پيشرو استفاده شـده اسـت        Spssبراي راحتي الگو و آزمون كارايي آن از نرم افزار           
اين روش در هر مرحله از تكرار، متغير جديدي به الگو اضافه خواهد شد و تـا زمـاني كـه افـزايش                       

  . شود، اين روند ادامه خواهد داشت متغير مستقل جديد باعث ايجاد مقدار درست نمايي الگو مي
علت استفاده از روش رگرسيون لاجيت اين است كه قدرت پيش بيني اين مدل از مدل آزمون                 

  ).1390فلاح شمس و كردلويي، (وابستگي ديرش بيشتر است 
  

  جامعه آماري وحجم نمونه. 7
ر تهـران تـشكيل     هاي  پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادا            جامعه آماري اين تحقيق را شركت     

. باشد   شركت مي  400 حدوداً   1389 الي   1387هاي   ها در سال    دهد كه مجموع تعداد اين شركت       مي
 شركت ذكـر شـده   70كه از .  شركت به عنوان نمونه انتخاب شده است70 شركت ياد شده     400از  
 واسـطه   هـاي   ها ، شركت    از بين اين شركت   . باشند   شركت غير حبابدار مي    27 شركت حبابدار و     43

هايي بـه عنـوان نمونـه انتخـاب          اند و شركت   گري مالي به سبب ماهيت خاص فعاليتشان حذف شده        
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  :شد كه داراي شرايط زير باشند
به اسـتثنا دوره معمـول      (در مبادلات سهام، آن شركت توقف بيش از سه ماه وجود نداشته باشد              

  ؛)براي برگزاري مجمع عمومي
  ؛)به منظور سيال بودن سهام شركت(معاملاتي داشته  باشد  روز 70شركت  در هر سال حداقل 

  وقفه عملياتي نداشته باشد؛89 تا 87هاي  شركت بين سال
  . طي قلمرو زماني تحقيق، شركت سال مالي خود را تغيير نداده باشد

هـاي   بـه طـوري كـه داده   . اي جمع آوري شـده اسـت     در اين تحقيق اطلاعات به روش كتابخانه      
ها با مراجعه به كتابخانه سازمان بورس تهران و به كمـك نـرم افزارهـاي ره آورد                    كتمربوط به شر  

شـايان ذكـر اسـت كـه بـه دليـل در دسـترس نبـودن كـل                   . نوين و تدبير پرداز،جمع آوري گرديـد      
هـاي   هاي مورد نياز با مراجعه مـستقيم بـه شـركت          اطلاعات در نرم افزارهاي مربوطه، بخشي از داده       

  . ردآوري گرديدگذاري گ سرمايه
ها به صورت روزانه با استفاده  هاي واقعي شركت هاي ذكر شده ابتدا بازدهي جهت انجام آزمون

از نرم افزارهاي تخصصي سازمان بورس و اوراق بهادار از قبيـل نـرم افـزار تـدبير پـرداز و ره آورد                       
 روي آنهـا انجـام      هـاي اوليـه بـر       نوين جمع آوري گرديده و سپس توسط نرم افزار اكسل، پردازش          

 اسـتفاده شـد كـه در ادامـه بـه آن        Spssاز اين اطلاعات  جهت آزمـون تسلـسل در محـيط             . گرديد
  .شود پردخته مي 

هـاي مـورد انتظـار بـراي          از تعداد سلـسله   ) واقعي(هاي    هاي سري زماني بازدهي     آيا تعداد سلسله  
ازدهي واقعي، به صورت روزانه داري كمتر است؟ اين سوال براي ب يك متغير تصادفي به طور معني     

  . بررسي شده و نتايج آن در ادامه ذكر شده است
 شـركت پذيرفتـه شـده در    70شود اين آزمون بـراي    مشاهده مي ) 4-1(طور كه در جدول      همان

هاي روزانـه   دهند كه براي بازدهي    هاي آزمون نشان مي     آماره. بورس اوراق به ادار تكرار شده است      
هاي مـورد انتظـار       داري از تعداد سلسله    ها به طور معني     يعني تعداد سلسله  . شود  يتوصيه صفر تأييد م   

هاي يك متغيـر      هاي مثبت و منفي در مقايسه با طول سلسله          به عبارت ديگر طول سلسله    . كمتر است 
 شـركت مـشهود     43تـوان گفـت كـه حبـاب در            به عبارت ديگر مـي    . تصادفي به مراتب بيشتر است    

  . است
  



   )دانش و توسعه(اقتصاد پولي مالي   48

  ها براساس وضعيت حباب قيمت آنها  ليست شركت): 1(جدول 
  وضعيت حباب دار  سطح معناداري  tمقدار   شركت
  غير حبابدار  38/0  45/1  آبادگران
  حبابدار  02/0  24/4  آبگينه

 حبابدار  018/0  9/3  البرز دارو

 حبابدار  012/0  58/3  آذرآب

 حبابدار  02/0  08/5  آزمايش

  غير حبابدار  122/0  14/2  بهپاك
  غير حبابدار  071/0  55/3  تانبو

  حبابدار  048/0  23/3  داده پردازي ايران
  غير حبابدار  077/0  65/2  دارويي سبحان

  غبرحبابدار  053/0  10/3  دوده صنعتي پارس
  غير حبابدار  118/0  35/5  فجر سپاهان

  حبابدار  006/0  02/13  هاي نسوز آذر فرآورده
  بدارحبا  005/0  79/4  هاي نسوز ايران فرآورده

  غير حبابدار  085/0  21/3  فولاد كاويان
  حبابدار  001/0  31/39  گاز لوله
  غير حبابدار  212/0  88/2  قند پارس
  غير حبابدار  144/0  33/4  گل گهر
  حبابدار  019/0  47/3  گلوكوزان

  غير حبابدار  173/0  08/2  حمل و نقل پتروشيمي
  غير حبابدار  06/0  50/10  حمل و نقل توكا فولاد

  غير حبابدار  083/0  6/7  كوهپ
 حبابدار  027/0  97/5  ايران تاير

 حبابدار  001/0  53/6  ايرانيت

 حبابدار  043/0  64/4  ايتاليران

  غير حبابدار  146/0  32/2  جوشكاب
  غير حبابدار  122/0  167/5  كابل قندي
 حبابدار  035/0  99/17  كالبر

 حبابدار  0001/0  69/17  كربن ايران

 حبابدار  014/0  23/8  كخدمات انفورماتي

  غير حبابدار  081/0  09/2  خوراك دام پارس
  غير حبابدار  711/0  427/0  كنتور سازي
 حبابدار  003/0  29/9  لاستيك سهند
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 حبابدار  004/0  57/4  لاستيك دنا

  غير حبابدار  525/0  923/0  ليزينگ صنعت و معدن
 حبابدار  0001/0  52/14  مهرام

 دارحباب  021/0  46/4  مارگارين

 حبابدار  016/0  98/3  ماشين سازي اراك

 حبابدار  04/0  47/3  ماشين سازي نيرو محركه

  غير حبابدار  095/0  2/3  مهركام پارس
  غير حبابدار  112/0  93/1  ملي سرب و روي

 حبابدار  0001/0  97/6  موتوژن

 حبابدار  047/0  28/3  نورد لوله اهواز

   حبابدارغير  285/0  08/2  نوسازي و ساختمان تهران
 حبابدار  006/0  54/4  پارس متال

 حبابدار  001/0  89/5  پيام

  غير حبابدار  401/0  37/1  پياذر
 حبابدار  012/0  52/5  پمپ ايران

  حبابدارغير   17/0  11/2  رينگ سازي مشهد
 حبابدار  002/0  11/20  روغن نباتي جهان

 حبابدار  011/0  68/5  صنعتي دريايي ايران

 حبابدار  0001/0  95/8  زگذاري البر سرمايه

 حبابدار  007/0  66/6  گذاري بانك ملي سرمايه

 حبابدار  026/0  12/4  گذاري غدير سرمايه

 حبابدار  047/0  62/13  گذاري گروه بهشهر سرمايه

 حبابدار  024/0  4/6  گذاري ملت سرمايه

  غير حبابدار  205/0  3  گذاري نيرو سرمايه
 حبابدار  014/0  29/8  گذاري پتروشيمي سرمايه

 حبابدار  0001/0  05/10  گذاري ساختمان سرمايه

 حبابدار  023/0  47/6  گذاري صنعت نفت سرمايه

 حبابدار  003/0  62/8  گذاري توسعه صنعتي سرمايه

 حبابدار  001/0  61/31  گذاري توكا فولاد سرمايه

  غير حبابدار  078/0  36/3  گذاري توس گستر سرمايه
 حبابدار  02/0  75/3   فلزاتگذاري توسعه معادن و سرمايه

  غير حبابدار  08/0  31/3  سپنتا
 حبابدار  0001/0  06/7  شيشه و گاز

  غير حبابدار  087/0  24/7  تكين كو
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 حبابدار  0001/0  58/13  تأمين ماسه

  غير حبابدار  067/0  44/9  تكنو تار
 حبابدار  021/0  70/3  تراكتور سازي

  حبابدار  001/0  67/12  توسعه صنايع بهشهر
  محاسبات تحقيق: مĤخذ

  
ي معنـاداري وجـود      بين شفافيت اطلاعات بازار سرمايه و بروز حباب قيمتـي رابطـه           : H0فرضيه  

  . ندارد
ي معنـاداري وجـود      بين شفافيت اطلاعات بازار سرمايه و بروز حباب قيمتـي رابطـه           : H1فرضيه  

  . دارد
  

  خلاصه اطلاعات مربوط به فرضيه اول اصلي):  2(جدول  
  سطح معناداري  مقدار خي دو  جمع  شفافيت اطلاعاتي  شركت

  43  1  4  19  9  10  حبابدار
  

  27  11  7  4  3  2  غير حبابدار
  70  12  11  23  12  12  جمع

  
  
912/24  

  
  
0001/0  

  محاسبات تحقيق: مĤخذ
  

ي معنـاداري وجـود    جهت آزمون اينكه بين شفافيت اطلاعات بازار سرمايه و بروز حبـاب قيمتـي رابطـه    
هـاي    كـه از جـدول بـالا پيداسـت در شـركت       چنان هم. استفاده گرديدد يا خير از آزمون خي دو       دار

 مورد زيـاد،    4 مورد متوسط،    19 مورد،     9 مورد، كم    10حبابدار توزيع شفافيت اطلاعات خيلي كم       
 4 مـورد كـم،      3 مـورد خيلـي كـم،        2هاي غير غيظ حبابدار       در شركت . باشد   مورد خيلي زياد مي    1

مقـدار خـي دو برابـر بـا         .  مورد خيلي زيـاد مـشاهده گرديـده اسـت          11 مورد زياد،    7د متوسط،   مور
شـود،     پذيرفتـه مـي    H1 رد و فرضيه     H0لذا فرضيه   . باشد   مي 0001/0 و سطح معناداري آن      912/24

ي   درصـد رابطـه  99يعني بين شفافيت اطلاعات بازار سرمايه و بروز حباب قيمتي در سطح اطمينـان   
هـاي غيرحبابـدار خيلـي زيـاد و شـفافيت             ري وجود دارد، يعني شفافيت اطلاعاتي در شركت       معنادا

  . باشد هاي حبابدار متوسط مي اطلاعاتي در شركت
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  هاي حبابدار و غيرحبابدار نمودار ستوني مقايسه اي شفافيت اطلاعاتي در بين شركت):  1(نمودار 

  محاسبات تحقيق: مĤخذ
  

دار و غيرحبابـدار   هـاي حبـاب     وضـعيت شـفافيت اطلاعـات در شـركت        نمودار فوق بـه مقايـسه       
هاي حبابدار وضعيت شفافيت در حد متوسـط و   پرداخته كه نتايج حاكي از آن است كه در شركت     

هاي غير حبابدار در حد خيلـي زيـاد بـرآورد شـده اسـت و بيـانگر ايـن اسـت كـه بـين                            در  شركت  
يعني هرچـه شـفافيت     .  قيمت رابطه عكس وجود دارد     شفافيت اطلاعات بازار سرمايه و بروز حباب      

اطلاعاتي بالاتر باشد، احتمال اينكه قيمت سهام نوسان پيدا كند كمتر و هر چه كمتر باشـد احتمـال                   
  . نوسان قيمت سهام بيشتر است

  
  خلاصه اطلاعات مربوط به آزمون مكمل فرضيه اول اصلي) :  3(جدول 

 R  Exp(B)  سطح معناداري  آزاديدرجه  Wald  انحراف معيار  B  متغير 
  6978/2  3594/0  0002/0  1  05/14  2647/0  9924/0  شفافيت

  -----  ----  0001/0  1  53/15  9515/0  -59/3  مقدار ثابت
  محاسبات تحقيق : مĤخذ

  
ي معنـاداري    جهت آزمون اينكه بين شفافيت اطلاعات بازار سرمايه و بروز حباب قيمتـي رابطـه              

متغير شفافيت اطلاعات به عنوان     . رگرسيون لوجستيك باينري استفاده گرديد    وجود دارد يا خير از      
كه از جدول بالا مـشخص       چنان هم. باشد  متغير مستقل و متغير حباب قيمتي به عنوان متغير وابسته مي          

) -59/3(  و مقـدار ثابـت برابـر    9924/0 براي شفافيت اطلاعات در معادله پـيش بـين   Bاست مقدار   
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 بـه سـطح معنـاداري بـراي شـفافيت حـضور شـفافيت در معادلـه رگرسـيون معنـادار                با توجـه  . است
  :باشد لذا معادله پيش بيني حباب قيمتي به شرح زير مي. باشد مي

  حباب قيمتي = -59/3+ 9924/0× شفافيت اطلاعات 
  . هاي حبابدار تفاوت وجود ندارد بين شفافيت اطلاعات بازار سرمايه در شركت: H0فرضيه 
  . هاي حبابدار تفاوت وجود دارد بين شفافيت اطلاعات بازار سرمايه در شركت: H1ه فرضي

  
  مربوط به فرضيه اول فرعي)  خي دو-توصيفي( جدول :) 4( جدول 

     
  آزمون
  ها پاسخ

تعداد 
  مشاهدات

تعداد مورد 
  انتظار

ميزان 
  تفاوت

درجه 
ميزان   مد  آزادي

  خي دو
سطح 
  معناداري

فرضيه 
  تحقيق

  4/1  6/8  10  خيلي كم
  4/0  6/8  9  كم

  4/10  6/8  19  متوسط
  -4/3  6/8  4  زياد

  -6/7  6/8  1  خيلي زياد
    43  43  جمع

  
  
4  

  
  

  متوسط

  
  
22  
  
  

  
  
مي  0001/0

يد 
 تاي
ضيه

فر
 

ود 
ش

  

  محاسبات تحقيق: مأخذ
  

ابـدار تفـاوت وجـود      هـاي حب    براي ارزيابي اينكه بين شفافيت اطلاعات بازار سرمايه در شركت         
تعـداد مـشاهدات   . هاي خيلي كم تا خيلي زياد اجرا شـد  دارد يا خير، آزمون خي دو براساس گزينه       

 مـورد، تعـداد     19 مـورد، تعـداد مـشاهدات متوسـط          9 مـورد، تعـداد مـشاهدات كـم          10خيلي كـم    
گزينه متوسط  با توجه به اينكه مد      .  مورد است  1 مورد، تعداد مشاهدات خيلي زياد       4مشاهدات زياد 

 01/0 و كمتر از     0001/0كه سطح معناداري آن       و از آنجائي   22باشد و با توجه به مقدار خي دو           مي
شـود و بـا توجـه بـه            پذيرفتـه مـي    H1 رد و    H0 درصـد فرضـيه      99باشد، لـذا در حـدود اطمينـان           مي

ادار وجـود   هاي حبابدار تفـاوت معن ـ      توضيحات فوق بين شفافيت اطلاعات بازار سرمايه در شركت        
  . هاي حبابدار بيشتر از شفافيت اطلاعاتي متوسط دارند دارد و شركت
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   نمودار ستوني مربوط به فرضيه اول فرعي):2(نمودار 

  محاسبات تحقيق: مĤخذ
  

باشند توزيع شفافيت     هايي كه حبابدار مي    نماييد شركت   طور كه در اين نمودار مشاهده مي       همان
هايي كه داراي كيفيـت افـشاگري مناسـب نيـستند،            يعني شركت . شدبا  اطلاعات در حد متوسط مي    

بـه عبـارت ديگـر هـر چـه وضـعيت شـفافيت در        . ها بيشتر است احتمال نوسان قيمت در آن شركت    
  . ها بيشتر است ها نامناسب باشد، احتمال بروز حباب قيمت در آن شركت شركت

  . اي غير حبابدار تفاوت وجود ندارده بين شفافيت اطلاعات بازار سرمايه در شركت: 0Hفرضيه 
  . هاي غير حبابدار تفاوت وجود دارد بين شفافيت اطلاعات بازار سرمايه در شركت: 1Hفرضيه 

  
  مربوط به فرضيه دوم فرعي)  خي دو- توصيفي(نتايج : )5(جدول 

  آزمون
  پاسخها

تعداد 
  مشاهدات

تعداد مورد 
  انتظار

ميزان 
  تفاوت

درجه 
ميزان   مد  آزادي

  وخي د
سطح 
  معناداري

فرضيه 
  تحقيق

خيلي 
  -4/3  4/5  2  كم

  -4/2  4/5  3  كم
  -4/1  4/5  4  متوسط
  6/1  4/5  7  زياد

خيلي 
  6/5  4/5  11  زياد

    27  27  جمع

  
  
4  

  
  

خيلي 
  زياد

  
  
852/9  

  
  

  
  
مي  043/0

يد 
 تاي
ضيه

فر
 

ود 
ش

  

  محاسبات تحقيق: مأخذ
  



   )دانش و توسعه(اقتصاد پولي مالي   54

هـاي غيـر حبابـدار تفـاوت          افيت اطلاعات بـازار سـرمايه در شـركت        براي ارزيابي اينكه بين شف    
تعـداد  . هاي خيلي كـم تـا خيلـي زيـاد اجـرا شـد               وجود دارد يا خير، آزمون خي دو براساس گزينه        

 مورد، تعـداد    4 مورد، تعداد مشاهدات متوسط      3 مورد، تعداد مشاهدات كم      2مشاهدات خيلي كم    
با توجه به اينكه مد گزينه خيلـي  .  مورد است11خيلي زياد  مورد، تعداد مشاهدات 7مشاهدات زياد 

 و كمتـر    043/0 كه سطح معناداري آن        و از آنجائي   852/9باشد و با توجه به مقدار خي دو           زياد مي 
شود و با توجه بـه    پذيرفته ميH1 رد و H0 درصد فرضيه 95باشد، لذا در حدود اطمينان      مي 05/0از  

هـاي غيـر حبابـدار تفـاوت معنـادار            اطلاعات بازار سرمايه در شـركت     توضيحات فوق بين شفافيت     
  . هاي غير حبابدار بيشتر از شفافيت اطلاعاتي خيلي زياد دارند وجود دارد و شركت

  

  
  نمودار ستوني مربوط به فرضيه دوم فرعي : )3(نمودار 

  محاسبات تحقيق:   مأخذ
  

باشـند، داراي     هـايي كـه غيرحبابـدار مـي        كتنماييد شر   طور كه در اين نمودار مشاهده مي       همان
هايي كه داراي كيفيت افشاگري مناسب       يعني شركت . باشد  توزيع شفافيت اطلاعات خيلي زياد مي     

به عبارت ديگر هر چه كيفيت افـشاگري      . ها كمتر است    هستند، احتمال نوسان قيمت در آن شركت      
  . ها كمتر است ركتها بهبود يابد احتمال بروز حباب قيمت در آن ش در شركت
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  گيري  بندي و نتيجه  جمع.8
اين تحقيق به دنبال اين مسأله بود كه آيا بين وضعيت شفافيت اطلاعات بازار سرمايه و بـروز حبـاب                 

شاخص بورس اوراق بهادار تهران در چند سال گذشته شاهد افـت           . قيمت ارتباط معناداري وجود دارد    
ــت   ــوده اس ــادي ب ــاي زي ــعودي  . و خيزه ــير ص ــاخصس ــال    ش ــورس در س ــاي ب  1387 و 1386ه

 ويژه با گسترش فيزيكي بورس باعث شد سرمايه گـذاران            گذاران زيادي را جذب كرد و به       سرمايه
هاي سياسـي      به دنبال مطرح شدن برخي ريسك      1387در اواخر سال    . غير حرفه اي وارد بازار شوند     

  1389ا آغاز شد و تا پايـان سـال          ه  ها سير نزولي شاخص     و نيز برخي مشكلات ساختاري در شركت      
  . ادامه يافت

شـود بحـث حبـابي         منتقدان مطرح مـي    ً در محافل اقتصادي و معمولا     ًيكي از دلايلي كه معمولا    
هـا بـه دليـل رشـد          آيا افزايش قيمت سهام شـركت     . ها است   ها در روزهاي اوج شاخص     بودن قيمت 

ها بوده و يا اينكه ناشي  تيجه سودآوري شركتعوامل بنيادين و بهبود چشم انداز آتي اقتصاد و در ن          
زماني كه قيمت يك دارايي از ارزش ذاتي   . ها به دلايل مختلف بوده است      از ايجاد حباب در قيمت    

گيرد و بعد از مدتي رشد به يكبـاره سـقوط             گردد، فاصله مي   آن كه توسط عوامل بنيادين تعيين مي      
  . كند، حباب اتفاق افتاده است مي

حقيق فرضيه اصلي تحقيق پس از آزمون تسلسل به كمك آزمون خي دو مورد بررسي      در اين ت  
نتيجه حاكي از آن است كه بين وضعيت شفافيت اطلاعات بازار سرمايه و بروز حباب               . قرار گرفت 

هاي غير  هاي حبابدار متوسط و در شركت       قيمتي ارتباط وجود دارد و شفافيت اطلاعاتي در شركت        
  . باشد طلاعات خيلي زياد ميحبابدار شفافيت ا

چنين در اين تحقيق در فرضيه فرعي نيز مورد آزمون قرار گرفت تا نمايش دهـد كـه توزيـع          هم
هاي حبابدار و غيرحبابدار به چه صورت است؛ آيـا يكنواخـت اسـت يـا                  اطلاعات در مورد شركت   

صورت كه در فرضيه اول ها نمايش دهنده عدم يكنواختي توزيع اطلاعات بود، به اين          خير؟ آزمون 
هاي حبابدار صورت گرفت و نتـايج حـاكي از      فرعي بررسي وضعيت شفافيت اطلاعات در شركت      

هـاي حبابـدار وجـود دارد و     آن بود كه تفاوت معناداري در وضعيت شفافيت اطلاعات در شـركت    
  . باشد ها در حد متوسط مي اطلاعات در بين اين شركت) توزيع(شفافيت 

هـاي غيرحبابـدار صـورت         فرعي بررسي وضعيت شفافيت اطلاعـات در شـركت         در فرضيه دوم  
هاي   گرفت و نتايج حاكي از آن بود كه تفاوت معناداري در وضعيت شفافيت اطلاعات در شركت               
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  . باشد ها خيلي زياد مي اطلاعات در بين اين شركت) توزيع(غيرحبابدار وجود دارد و شفافيت 
گردد كه بـا افـزايش كيفيـت افـشاگري و بهبـود              ها پيشنهاد مي   در اين تحقيق به مديران شركت     

توان از افزايش كـذبي      ثباتي بازده سهام را كاهش داد و از اين طريق مي           توان بي   بخشيدن به آن، مي   
  . قيمت سهام و در نتيجه ايجاد حباب قيمتي جلوگيري به عمل آورد
هـاي اعـلام شـده از سـوي          چوبافزايش كيفيت افشاگري نيز از طريـق رعايـت قـوانين و چـار             

هـاي   هاي مشابه نظير سازمان حسابرسي و غير ه جهت تهيـه و ارائـه صـورت             سازمان بورس و ارگان   
  . باشد پذير مي مالي، امكان
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