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 Abstract 
Because the risk of falling stock prices has a significant impact on investment decisions 

and the optimal allocation of resources, it is essential to understand the factors affecting 

this phenomenon and its underlying factors. Based on the rational stock pricing structure in 

the Iranian capital market, this study measures the risk of falling stock prices and its 

alignment with price bubbles. To analyze and test the research hypothesis, data related to 

30 companies admitted to the Tehran Stock Exchange for the period 1390-1401 were 

extracted. For this study, the stock price fall measurement model was estimated for the 

sample companies, and then its efficiency was measured and evaluated with the Kupiec 

test, and it was confirmed at a 95% confidence level. After estimating the capital assets 

pricing models, this study used Bartlett, Lunn, and Brown-Forside tests to assess the 

alignment between falling stock prices and bubbles. The results showed that there is no 

alignment between the variance of the risk of falling stock prices and bubbles based on the 

rational stock pricing structure in our country's context. Therefore, in our country, falling 

stock prices in line with price bubbles are not based on rational stock pricing. 
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Introduction

The subject of falling stock prices is a 

complex, ambiguous, multifaceted, and 

widespread phenomenon that cannot be 

attributed to a specific factor with 

certainty. A stock price crash is a 

phenomenon in which the stock price 

undergoes a sharp and sudden 

adjustment, followed by a very large and 

unusual negative change in the stock 

price, and is considered a phenomenon 

synonymous with negative skewness in 

stock returns. Based on theoretical 

foundations, the risk of falling stock 

prices is influenced by a range of internal 

and external factors such as financial 

variables, business strategies, managerial 

ability, information asymmetry, 

macroeconomic variables, political 

connections, investors' feelings, and 

fulfilling social responsibilities of the 

company. Nevertheless, in the accounting 

and financial literature, the risk of falling 

stock prices is mainly due to the 

accumulation and maintenance of 

negative news by management and its 

sudden release in the market, creating 

negative shocks and the formation of 

changes in investors' beliefs about the 

company's value, and as a result, the 

successive reduction of prices and the fall 

of stock prices. It seems that the 

occurrence of the phenomenon of falling 

stock prices, regardless of the reason or 

consequences, is rooted in the formation 

of a price bubble and incorrect pricing 

due to the effect of the underlying 

factor(s) that cause it. The formed price 

bubbles cause incorrect pricing and 

prevent asset valuation based on capital 

asset pricing models. Given that in 

previous research, stock price bubbles 

have been evaluated and measured in 

several ways, but so far in domestic 

research, no research has been done to 

measure price bubbles through capital 

asset pricing models. Based on this, the 

basic question of the current research is 

whether there is an alignment between 

the risk of falling stock prices and price 

bubbles based on the rational stock 

pricing structure in the environmental 

conditions of our country. 

 

Methods & Material 

The current research is of a quantitative 

type and because it is based on the 

description of the real relationships 

between the existing data that is 

expressed in the form of a model, it is 

considered descriptive research. For this 

purpose, first, the real aspects of the 

relations are known and then the model is 

presented based on the hypothesis and the 

relevant relations. In this research, first, 

to complete the theoretical foundations, 

the library method and the study of 

reliable sources were used. Then, to 

collect the research data, Rahavard Novin 

software and the official website of the 

Tehran Stock Exchange Company were 

used. The time domain of the research is 

the period between 2011 and 2022. The 

statistical population of the research is the 

companies admitted to the Tehran Stock 

Exchange. Next, using a simple random 

sampling method, 30 companies admitted 

to the Tehran Stock Exchange were 

selected as the research sample. 

 

Funding 

In the recent research, following the 

research of Chen et al. (2001) and Andror 

et al. (2016), first the stock price fall 

measurement model was estimated for 

the sample companies of the research and 

then the validity of the model was 

evaluated with the Kupiec test and it was 

confirmed at a confidence level of 95%. 

In the following, after estimating the 

capital assets pricing models. To measure 

the alignment of the risk of falling stock 

prices with bubbles based on the rational 

stock pricing structure, Bartlett, Levenr, 

and Brown-Forsythe tests were used. The 

results of the equality test of the variance 

of the stock price fall risk with the price 
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bubbles based on the rational stock 

pricing structure showed that there is no 

alignment between the stock price fall 

risk variance and the bubbles based on 

the rational stock pricing structure. These 

results show that in the environmental 

conditions of our country, standard 

financial models, in which non-emotional 

investors always force market prices to 

equal their expected utility, cannot 

provide a complete insight into asset 

pricing anomalies in the conditions of 

collapse and price bubbles. In other 

words, in our country, the condition of 

falling stock prices in line with the 

formed price bubbles is not based on 

rational stock pricing. 

 

Conclusion & Results 

Based on the results of the recent 

research, it was determined that the 

behavior model of investors in the 

environmental conditions of our country 

is not consistent with classical and logical 

financial models, and is more related to 

behavioral financial models that are 

based on mass behavior and the induction 

of feelings and emotions, which are 

defined as false beliefs about future cash 

flows and risks, and significantly affect 

the price of assets, and subsequently 

cause the market to go out of balance. In 

sum, recent evidence has violated the 

concept of market efficiency and 

recognized the impact of psychological 

biases on investor behavior and asset 

prices. The results of this research are in 

line with the research of Fang et al. 

(2022) and Perdomo Strauch (2020). 

They showed that the reaction of market 

prices to changes in the discount rate and 

the hypothesis of market efficiency are 

not aligned. In this regard, while paying 

attention to behavioral models, it is 

suggested that to protect the interests of 

investors, encouraging and directing 

indirect investment in the capital market 

and using specialized consulting services 

to find the right entry and exit point to the 

market should be on the agenda and 

should be given special attention to 

investors so that the effects of emotions 

and emotional decisions can be controlled 

to some extent. 
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 چکیده
آن  یا نت  يو عوامتل زم  دهیت پد نیت ا نيستهام و در  روابتب بت    متت يسقوط ق سکیعوامل مؤثر بر ر ییشناسا

 نیت استت. هتدا ا   تيت منابع حتازز اهم  ن يبه صيو تخص یگذار  یسرمامرتبب با  ماتيتصم بر ريأثت واسطة ب 

 یگذار تميقبر ساختار  یمبتن یمتيق یها آن با حباب ییسهام و همسو متيسقوط ق سکیپژوهش، سنجش ر

 30مربتوط بت     یهتا  دادهپتژوهش،    يفرض ليو تحل یبررس منظور ب است.  رانیا  یسهام در بازار سرما یمنطق

آزمتون   یاستتخرا  و بترا   ،1401 تا 1390 یزمان دوره یبرا تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفت یشرکت پذ

نمونت    یهتا  شرکت یسهام برا متيمدل سنجش سقوط ق ابتداپژوهش  نی. در اشدند استفادهپژوهش   يفرض

درصتد   95 نتان يو در ستط  امم  یابیت سنجش و ارز کيبا آزمون کوپ ،و اعتبار مدل یی. سپس کاراشدبرآورد 

 ییستو  هتم ستنجش   منظتور  ب  ،یا  یسرما یها ییدارا یگذار متيق یها پس از برآورد مدل ادام ، در. شد دیيتأ

بارتلتت،   یهتا  آزمتون  سهام، از یمنطق یگذار متيقبر ساختار  یمبتن یها سهام با حباب متيسقوط ق سکیر

ستهام بتا    متيسقوط ق سکیر انسیوار نيب دهند یمپژوهش نشان  جینتا. شداستفاده  دیفورسا -لون و براون 

بت    وجود نتدارد.  ییسو همکشور ما  یطيمح بیسهام در شرا یمنطق یگذار متيقبر ساختار  یمبتن یها حباب

بتر   یمبتنت  گرفتت   شتکل  یمتت يق یهتا  حبتاب سهام همراستا با  متيسقوط ق بیدر کشور ما شرا گر،یعبارت د

 .ستينسهام  یمنطق یگذار متيق
 

 سهام یمنطق یگذار متيقسهام،   حباب سهام، متيق سقوط: یدیکل یها واژه
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 مقدمه

و  رياخ یها سال یمسهام  متيسقوط ق موضوع

 یو اقتصتاد  یمتال  یهتا  بحتران پس از وقوع  ژهیو ب 

را در  یمتال  محققتان  از یاريبست  توجت   ،یالمللت  نيب

و بتا اهتمتام    کترده بت  ختود جلت      الملل نيبسط  

 وجتود بتا   استت   گرفتت   قرار توج  درخور یا ژهیو

آن  یامتتدهايو پ علتتل دربتتار  یکمتتتر توافتت  ن،یتتا

 متت يموضتوع ستقوط ق   اساستا  حاصل شده استت.  

 گستترده  و یوجهمبهم، چند ده،يچيپ یا دهیپدسهام 

  دربتار  هتا  بحت  و  نظرهتا  اختتفا  رو،نیااز است 

ستهام   متت يستقوط ق  دهیپد بار بالقوه در یها پاسخ

را  یعلل خاص یقطع مورب  توان ینم دهند ینشان م

(. Ouzan, 2020نستبت داد )  دادیت رو نیب  وقوع ا

 متت ياست کت  در آن ق  یا دهیپدسهام  متيق سقوط

 یو در پ شود یم یو ناگهان دیشد لیسهام دچار تعد

در  رمعمتول يبتزر  و    اريبست  یمنفت  رييتغ کیآن 

مترادا  یا دهیپد عنوان ب و  دهد یمسهام رخ  متيق

در بتتازده ستتهام در نظتتر گرفتتت   یمنفتت یبتتا چتتولگ

 کت  یحتال (. در1399و همکاران،  یی)مبامبا شود یم

از ستقوط بتازار ستهام     یخاصت  یعدد فیتعر چيه

 کار ب  یموارد در معمولا  اصطفح نیاوجود ندارد، 

 ستهام  بتازار  عمتده  یهتا  شتاخص  آن در ک  رود یم

 دوره کیت  در را ختود  ارزش از درصتد  10 از شيب

 ,lang wei) دهنتد  یمت  دستت  از کوتاه نسبتا  یزمان

سهام  متيسقوط ق زين گریمحققان د ی(. برخ2023

 ستهام  متت يق شتريب ای یدرصد 20را معادل کاهش 

 انتد  کترده  انيت حداکثر در چند هفت  ب ایچند روز  در

(Barro, 2017 .) همکتاران  و نت  یز مشتاب   مورب 

در دامنت    یتجمعت  یکردند بازده واقعت  اني( ب2021)

ستقوط   احتمال دهند  نشان شتريب ای درصد 25 یمنف

 ،ینظتر  یبر مبتان  یسهام است. مبتن متيق زشیر ای

از  یفت يم از رگرفتت  يتأثستهام   متيسقوط ق سکیر

 یمتال  یرهتا يمتغ رينظ یرونيو ب یعوامل متعدد درون

 یتجار یها یاستراتژ(، 1401و همکاران،  زادهیول)

(HabibHasan & Monzur, 2017 ،)ییتوانتتتا 

 تقتتارن عتتدم(، kim et al., 2016) یتیریمتتد

 کتفن  یرهتا يمتغ(، Benmelech, 2010) یامفعتات 

 یاست يس ارتبامتات (، Akinkuotu, 2013) یاقتصتاد 

(Jin et al., 2016 ،)گتذاران   یسرما احساسات (xu 

et al., 2020 )یاجتمتاع  یهتا  تيمستئول  یفتا یا و 

. با است( Dumitrescu & Zakriya, 2021شرکت )

بتا   تتوان  ینمت  شتد کت  اشتاره    مورهمان ن،یا وجود

 نستبت داد  یسقوط را ب  عامل خاصت  دهیپد تيقطع

 یبررست  تياهم و یدگيچيپ کنند  انيب موضوع نیا و

 ،یو متال  یحستابدار  اتيت در ادب .استت  دهیت پد نیا

بت  انباشتت و    عمتدتا  ستهام   متت يستقوط ق  سکیر

و انتشتتار  تیریتوستتب متتد یاخبتتار منفتت ینگهتتدار

و  یمنف یها شو  جادیآن در سط  بازار و ا یناگهان

 دربتار   گذاران یسرما یباورها در رييتغ یريگشکل

و  ها متيق یدرپیپ کاهش ج ينتارزش شرکت و در

استت. بت  نظتر     شدهسهام نسبت داده  متيسقوط ق

 ليت دل هر ب سهام،  متيسقوط ق دهیپد بروز رسد یم

 در آن شتت یکتت  باشتتد، ر یامتتدياز هتتر پ یناشتت ایتت

 یگتذار  متت يقو  یمتت يحبتاب ق  دهیت پد یريگ شکل

و  یا نت  يزمعوامتل   ایت عامتل   ريتأثاز  ینادرست ناش

سقوط  سکیر گر،ید عبارت ب . استآن  جادکنند یا

حبتاب   دهیت پد یعنت یسهام معلول و علت آن  متيق

 زيتتستتهام ن متتتيق شتتدن یحبتتاباستتت.  هتتا متتتيق

 و استت نادرستت ستهام    یگذار متيق از رگرفت يتأث

 و ستهم  کیت  یذاتت  ارزش نيبت  تفاوت جادیا باع 

 گتذاران  یسترما  توستب آن ستهم   برآوردشد  ارزش

 یهتا  حباب تمام تیدرنها نک یا ب  توج  با. شود یم
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متعاقت  آن   شد، خواهند منفجر و  يتخل سهام بازار

 ها متيق یناگهان زشیسهام و ر متيسقوط ق دهیپد

 ني. چنت (Ni & Zhu, 2020)اتفتاق خواهتد افتتاد    

از بازارهتا   یاريستهام بست   یهتا  در شاخص یرفتار

( در 1982) واتستون  و بفنچتارد . شتود  یم مشاهده

از ستقوط   یبازده ستهام ناشت   یمنف یچولگ  يتوض

ستهام را   متت يق یسهام، مدل حبتاب تصتادف   متيق

 یتی کتارا و انتظتارات عقف   یبازارها   ینظر براساس

ارزش  ن،ینتو  یمال یها  ینظر اساسبر مطرح کردند.

 یآتت  ینقتد  اناتیجر یسهم با جمع ارزش فعل کی

بازار کتارا،    يفرض اساسبر ن،يآن برابر است. همچن

در محتدوده   ایت بازار کارا برابتر   کی سهام در متيق

مواقتع   یآن در نوسان است  اما در بعض یارزش ذات

انتشار امفعتات   ريتکان  نظ کی ایشو   کیبر اثر 

 یو اقتصاد یاديبن  يتوج چيبدون ه ها متيق د،یجد

 نتد یفرا نیت ا از. ابندی یم شیافزا یريگب  گون  چشم

 شتود  یمت  ادیت  یمتيعنوان حباب ق با یمال اتيدر ادب

 یمتت يق یهتا  (. حبتاب 1401و همکتاران،   زادهیول)

نادرستت و متانع از    یگذار متيقباع   گرفت شکل

 یهتتا بتتر متتدل  یمبتنتت هتتا یتتیدارا یگتتذارارزش

 ,Zhou) شود یم یا  یسرما یها ییدارا یگذار متيق

 یگتتذار متتتيق یهتتا متتدل ان،يتتم نیتتدر ا (.2019

 دادن يدر توضت  یاساس سهم ،یا  یسرما یها ییدارا

 و دارنتد  ها ییدارا متيب  مفهوم ق دنيبخشوسعت و

در  رابط  علتت و   یبرا یاريمع عنوان ب  ن،يهمچن

 گتذاران  یو رفتار سترما  ها ییدارا متيق نيب یمعلول

بتتازار، صتتنعت و   یحيتوضتت یرهتتايمتغ براستتاس

فترد و همکتاران،    ینت يام) هستتند امفعات ختاص  

در کتاب معروا ختود بتا عنتوان     تی(. گالبرا1399

توجت  بت  ستاختار     تيت در اهم 1929 بزر  سقوط

ک  حباب  کند یمسهام استدلال  یمنطق یگذار متيق

و متعاقت  آن ستقوط    1920در دهت     یبازار سترما 

از ستاختار   گترفتن از فاصل  یناش 1929بزر  سال 

ستتهام و تمرکتتز بتتر عناصتتر  یمنطقتت یگتتذار متتتيق

شتکل   گتذاران   یسترما  ییدايش و یافرام ،یرمنطقي 

 ن،يشت يپ یهتا  پتژوهش در  نک یب  ا تیگرفت. با عنا

 یمتعتتدد یهتا  روشستهام بتت    یمتتتيق یهتا  حبتاب 

در  کنونتتتا انتتد،شتتده یريتتگستتنجش و انتتدازه 

 یمتيق یها حباب یپژوهش چيه یداخل یها پژوهش

 یهتتا یتتیدارا یگتتذار متتتيق یهتتا متتدل  یتتازمر را

 منظتر  نیت ک  از ا استنکرده  یريگ اندازه یا  یسرما

محستوب   زيت ن ريت اخپتژوهش   یبترا  یجنب  نتوآور 

پژوهش حاضتر   یسؤال اساس ن،یا اساسبر .شود یم

 نيکشتور متا بت    یطت يمح بیدر شرا ایاست ک  آ نیا

 یمتت يق یهتا  ستهام و حبتاب   متت يسقوط ق سکیر

 ستتهام یمنطقتت یگتتذار متتتيقبتتر ستتاختار  یمبتنتت

 .ريخ ای دارد وجود ییراستا هم
 

 پژوهش نهیشیپ و ینظر یمبنا

 یمبتنت  ستهام  متيق سقوط سکیر ،یتئور ازنظر

 یمتعتدد  لیت دلاب  تیریمد ک  است استدلال نیا بر

و  یمتال  تياز وضتع  یمثبتت  یدورنمتا  ميمانند ترست 

 یهتا  تيت موقعپتاداش و   یها مرحعملکرد شرکت، 

متهورانت    یحسابدار یها  یرواتخاذ  ران،یمد یشغل

 دوره کیت  یبترا  را یمنف اخبار ک  دارند زهيانگو ... 

 یاخبار منف یافشا رایز کنند  رهيذخ و پنهان یمولان

داشتت  باشتد و    بالابر موارد  یمعکوس ريتأث تواند یم

و انعکتاس   عیدر تسر یدر عوض تا حد ممکن سع

کت    یحجم اخبار منفت  ن،يهمچناخبار خوب دارند. 

علت  ست يانباشت  کنند، نامحدود ن توانند یم رانیمد

بت    شتده انباشت  یحجم اخبار منف یوقت ک  است نیا

آن  یو عتدم افشتا   ینگهتدار  رسد، یم ینيآستان  مع
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 نت  یپرهز و رممکنيت   تتر  یمتولان مدت زمتان   یبرا

 یبترا  یینها سط  کی همواره رو،نیااز بود  خواهد

 دارد  وجتود  شترکت  در یمنفت  اخبتار  کتردن  انباشت 

 یمنفت  اخبتار  نتوانند گرید رانیمد ک  یزمان ن،یبنابرا

ب  نقطت  او    یتوده اخبار منف کنند، پنهان را یاضاف

 یمنفتت یهتتا شتتو تمتتام  بتتارهکیتتو بتت   رستتد یمتت

امتر   نیت . اشتود  یمت وارد بازار و منتشتر   شده انباشت 

 دربتار   ختود  یباورها در رييتغ ب  را گذاران یسرما

سهام شترکت ملتزم    متيق ج ينتارزش شرکت و در

 ینوسان بتزر  و منفت   کی ب امر  نیا امدي. پکند یم

 عنتوان  بت  کت  از آن   شتود  یمت  منجرسهام  متيدر ق

 شتود  یمت سهام نام برده  متيسقوط ق سکیر دهیپد

(Chauhan, 2020 Harper, 2020 .) 

 یهتتا ستتميمکان شتتده، انجتتام یهتتا پتتژوهش در

بت  دو   عمتدتا  ستهام   متت يخطر ستقوط ق  ییربنایز

 گتتذاران  یستترماتجتتانس در اعتقتتادات  عتتدمدستتت  

 یشتترکت و رفتارهتتا یاساستت یهتتا ارزش دربتتار 

 استت  شتده  محتدود  شترکت  رانیمتد  ملبان فرصت

 نيو آست هان  (. ب  اعتقاد 1399 ،یرينص و یفخار)

 گتتذاران،  یستترما یباورهتتا در ینتتاهمگون ،(2003)

 ستهام  متت يق ستقوط  یاساست  یهتا  محتر   از یکی

 موضتوع  نیت ا بتر  یمبتن کردیرو نیا. شود یمقلمداد 

و  هتتا نگتترشباورهتتا، اهتتداا،   ،یتتعف کتت  استتت

 از یگروهت . استت  متفتاوت  گذاران یانتظارات سرما

 یا عتده  هستند  نيبدب گرید یگروه و نيخوشب آنها

 از یبرخت . هستتند  ریپذ سکیر یا عدهو  زیگر سکیر

اهتتداا  گتترید یو برختت متتدت کوتتتاه اهتتداا آنهتتا

در  یگتتذار  یستترما یاستتتراتژ یبلندمتتدت را بتترا

 هتا،  نگرشتفاوت در  باوجود. کنند یمشرکت دنبال 

 شتود  یمت فترض   یستنت  یمتال  یاقتصاد یالگوها در

رفتتار   یتی عقف کتامف   صتورت بت   رندگانيگميتصم

 مورد تيمطلوب کردن ن يشيب یدر پ ش يو هم کنند یم

 یاصتل   یت دو پا گر،ید عبارت ب . هستند خود انتظار

کامتل عوامتل و    تيت عقفن ،یمتال  یستنت  میدر پارادا

 تيت مطلوب یستاز ن يشت يبتر ب  یمبتن یها یريگميتصم

در  یگتاه است کت    یدر حال نیمورد انتظار است. ا

 رنتدگان يگميکت  تصتم   شتود  یمت عالم واقع مشاهده 

بتتا  الزامتتا کتت   زننتتد یمتت ییهتتا انتختتابدستتت بتت  

 ستازگار  آنهتا  انتظتار  متورد  تيت مطلوب یستاز  ن يشيب

 یهمختوان  یاقتصتاد  یتی عقف یرفتارهتا  با و ستين

 نیت ا در گذاران یسرما رفتار مطالع  و یبررس. ندارد

 یهتا  متدل  کننتد   انيت ب عمتدتا   ،یريت گميتصتم  مدل

 یرفتتتار یمتتال یالگوهتتابتتر  یمبتنتت یريتتگ ميتصتتم

احساستات و   یالقتا  بتر  یمبتنت  ک است  ریپذ  يتوج

 وار تتوده  رفتتار  از تيتبع و گذاران یسرما جاناتيه

متدل   نیت از ا یناشت  یرفتتار  یهتا  یريستوگ . است

استت، در   یاقتصاد یها ليتحلک  فاقد  یريگميتصم

 بتت  گتتذاران،  یستترما یدر باورهتتا یکنتتار نتتاهمگون

در  ريچشتمگ  رييت تغ و زااختفل  یهتا  معامل  تیتقو

 یگتذار  متت يقبتازار و متعاقت  آن    گرانیرفتار بتاز 

 متت يق کت  این ب  توج  باشد.  خواهد منجرنادرست 

 اريمنابع در اقتصاد بست  صيبر تخص یمال یهاییدارا

اثرگذار است، هرگون  اختفل و انحراا گسترده در 

 منجتر منتابع   نت  يبه صيعتدم تخصت   ب   یبازار سرما

(. Boqiang Lin & Nan wu, 2023) شد خواهد

 یهتا  کردند اگر معاملت   انيب (2020) همکاران و ژو

 بت   آن متعاقت   کننتد،  دايت پ  لبت   بتازار  در زا اخفل

 و یآور .کتترد خواهتتد ستتقوط بتتازار ادیتتز احتمتتال

 بتت  وار تتتوده رفتتتار دادنتتد نشتتان( 1998) یزمستتک

 دهیت پد یريگشکل و ها ییدارا نادرست یگذار متيق

 ستهام  متت يق ستقوط  آن یپت  در و هتا  متيق حباب

 ملبانتت فرصتتت رفتتتار دربتتار . بتتود خواهتتد منجتتر
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 یحستابدار  اتيت موجتود در ادب  قاتيتحق ت،یریمد

 ینتدگ ینما یبتر تئتور   یمبتن یها وابست  ب  استدلال

 و احتکتتار یبتترا یتیریمتتد یهتتا زهيتتانگ منظتتور بتت 

 یندگینما یتئور براساس است. بد اخبار کردن پنهان

 تیریمتتد ملبانتت فرصتتت اقتتدامات یراستتتا در و

 پتاداش  کست   رينظ یشخص منافع شیافزا منظور ب 

 ،یشتغل  تيموقع حفظ و شتريب شهرت حسن بالاتر،

 اخبتار  انتشار در ريتأخ ب  مربوط یها زهيانگ کماکان

 یکوتتار  اعتقتاد  بت  . دارد وجتود  رانیمتد  نزد در بد

 و رانیمتتد نيبتت منتتافع تضتتاد بیشتترا در ،(2009)

 اخبتار  یافشتا  عدم ن یهز ک  یمادام گذاران، یسرما

 منافع از کمتر شرکت، داخل در آنها انباشت و یمنف

 در را یمنفت  اخبتار  دارنتد  زهيت انگ رانیمتد  باشد، آن

 بتا . نکننتد  افشا را آنها و کنند انباشت شرکت داخل

نتواننتد اخبتار    گتر ید تیریک  مد یزمان ن،یا وجود

 یمنفتت اخبتتار تتتودهرا پنهتتان کننتتد،  یاضتتاف یمنفتت

وارد  کبتاره یب   یمنف یها شو در قال   شده انباشت 

نوستان بتزر ،    کیت  بت  آن  امتد يو پ شتود  یمبازار 

کت    شتود  یم منجرسهام  متيدر ق یو منف یرعادي 

 نتد یگو یمت ستهام   متيسقوط ق سکیر دهیپد آن ب 

(Chauhan,2020 Harper, 2020 .)  انسداد اساسا 

 از یناشت  یامفعات تقارن عدم و نامطلوب امفعات

 و ستهام  نادرستت  یگتذار  متت يق باع  همواره آن

 گتر، ید انيت ب بت  . شتود  یم یمتيق حباب دهیپد بروز

از ستقوط   یبتازده ستهام ناشت    یمنفت  یچولگ دهیپد

و  هتا  یتی نامناس  دارا یگذار متيقاز مدل  ها متيق

 تيت ستهام تبع  متت يق یحبتاب تصتادف   یريت گشکل

( 2015) ژان  و نيروب. (Hu et al., 2020) کند یم

 تیریتوسب متد  یانسداد اخبار منف الزاما کردند  انيب

 تیریمتد  ملبانت   فرصتت از اقدامات  یناش تواند ینم

 تیریاوقتات متد   یبرخت استدلال کردنتد   آنهاباشد. 

بتر   یاهداا سازمان و مبتنت  یممکن است در راستا

در چتارچوب   یمجتاز حستابدار   یهتا   یت رواتخاذ 

 ریستتا ن،يهمچنتت و شتتده رفتتت یپذ یاستتتانداردها

 متوارد  شترکت،  یهتا  یژگت یو ماننتد  گرید یها جنب 

اقتدام   ... و یحقوق یدعاو سکیر اشتغال، با مرتبب

  یت بت  تعو   یت ازمر شترکت  عملکترد  یینماشيب  ب

در اخبتتار  عیانتتداختن در انتشتتار اخبتتار بتتد و تستتر

 .کنندخوب 

 تيتتاز قصتتد و ن نظتتر صتتراهتتر صتتورت  در

انسداد اخبتار   ت،یریمد ملبان  فرصت ای رخواهان يخ

 یعدم تقتارن امفعتات   دهیدر شرکت باع  پد یمنف

 یمنفت  یا دهیپدعدم تقارن امفعات،  عموما . شود یم

ستهام و   یارزش ذات نيتفاوت ب جادیاست و باع  ا

 گتذاران  یسترما  توستب آن ستهام   شد ارزش برآورد

نادرستتت  یگتتذار متتتيق یکتت  از مجتترا شتتود یمتت

 ،یمتت يق حبتاب  یريت گو شکل یا  یسرما یها ییدارا

توستب   ینامناس  اقتصتاد  یها یريگ ميتصم موج 

 تیریمتد  چنانچ  یکل مورب . شود یم گذاران یسرما

 بتازار  در را یمنفت  امفعات انیجر تيموفق با بتواند

 بتا  بتازار،  در ستهام  بتازده  عیتوز کند، مسدود سهام

 یمتتتيحبتتاب ق جتتادینادرستتت و ا یگتتذار متتتيق

 (.Hutton et al., 2009) شود یمنامتقارن 

 اتيت قرن هفتدهم وارد ادب  لیحباب از اوا مفهوم

 یها شده است. از آن زمان تاکنون از نمون  یاقتصاد

شده است.  ادی یمتيعنوان دوران حباب ق ب  یمتعدد

 یمتت يحبتاب ق  نیتر یمیقدوجود دارد ک   یشواهد

گل لال  در  متيحباب ق یگسترده مربوط ب  فروپاش

 شترکت  ستهام  متت يق سقوط و 1637هلند در سال 

است کت    1720 سال در انگلستان در جنوب یایدر

در حافظت    ینشتدن  فرامتوش  یآشتوب  عنتوان  ب از آن 
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 شتتود یمتت ادیتتمتتردم هلنتتد و انگلستتتان   یخیتتتار

(Chauhan , 2020 Harper, 2020 .) 

 یگتذار   یحاصتل از سترما   امتد يپ ینتوع  حباب

 یهتا  ليت از تحل یک  ضعف بعضت  شود یمحسوب م

 Zhou) دهتد  یرا شرح م گذاران  یسرما یروانشناس

et al., 2019.) متت يق انیاز جر یبخش ده،یپد نیا 

کت  بتا اصتول و عوامتل      شتود  یمحسوب مت  ییدارا

محستوب   یتی دارا متت يق راتييت ک  علت تغ یاديبن

 ,.Xing et al) استت  ریناپتذ  فيتوصت  شتوند،  یمت 

بتازار   ريگ بانیگراختفل  نیتر دهيچيپ(. حباب 2021

 یتی دارا متيق شیافزاحباب را  اساسا است.   یسرما

 یمبتنت  ک  کرد فیتعر توان یممستمر  ندیفرا کی در

 یآتت  یهتا  شیافزاانتظار  مت،يق  ياول شیبر آن، افزا

 دیت جد دارانیجذب خر ب  ورا ب  دنبال دارد  متيق

 شیافتزا  نیا ،یپس از مدت معمولا اما  شود  یم منجر

کتتاهش  جتت ينتبتتا انتظتتارات معکتتوس و در متتتيق

 ستاز  نت  يزمهمراه است کت  ا لت     ها متيق یناگهان

 ی)راستخ  شود یم یمال یها بحرانو  ها متيقسقوط 

 ستهام  بتازار  یهتا  حبتاب  تمتام (. 1395و همکاران، 

 متت يکت  ق  یمعنت  نیت ب  ا شوند  یم منفجر تیدرنها

 Ni) ابدی یم کاهش شدت ب و  یناگهان مورسهام ب 

& Zhu, 2020) یهتا  در شتاخص  یرفتتار  ني. چنت 

 و هتو . شتود  یمت  مشتاهده از بازارهتا   یاريسهام بس

بتازار   یهتا  حبتاب (، نشتان دادنتد   2020) همکاران

اثترات   ميرمستتق يانتقتال    یها کانال  یمراز  یسرما

حبتاب در   جادیا ینگراندارد.  یبر اقتصاد واقع یمنف

 یگتذار  متت يقکت  باعت     استت  ليت دل نیبازار ب  ا

از  هتا  یتی دارا یارزش ذاتت  گترفتن نادرست و فاصل 

منتابع   نت  يبه صيآنهتا و عتدم تخصت    یارزش بازار

(. Lang Wei & Yiling Zhang, 2023) شود یم

 از متانع  گرفتت   شتکل  یمتيحباب ق گر،ید عبارت ب 

 یهتتا بتتر متتدل  یمبتنتت هتتا یتتیدارا یگتتذارارزش

 Zhou) شود یم یا  یسرما یها ییدارا یگذار متيق

at al., 2019.) ک   شود یماساس استدلال  نيبر هم

نادرستت   یگتذار  متت يق ایت  یمتت يق حبتاب  ليتشک

. بت   شودسقوط سهام  دهیبروز پد ساز ن يزم تواند یم

از  ريتتأث  بتا ستهام،   متت يق شدن یحباب گر،یعبارت د

 رو،نیت ااز افتد ینادرست سهام اتفاق م یگذار متيق

 یبتترا یمهمتت یامتتدهايپ هتتا شتتو آثتتار  یبررستت

 یتی دارا یگتذار  متيق یها و مدل یپرتفو یها  ینظر

 یگتتذار متتتيق یهتتا متتدلراستتتا،  نیتتدارد. در ا

 دادن يدر توضت  یاساس سهم ،یا  یسرما یها ییدارا

 و دارنتد  ها ییدارا متيب  مفهوم ق دنيبخشوسعت و

 یدر  رابط  علتت و معلتول   یبرا یاريمع ن،يهمچن

 براستاس  گذاران  یسرماو رفتار  ها ییدارا متيق نيب

بازار، صنعت و امفعات خاص  یحيتوض یرهايمتغ

( در پژوهش 2016) همکاران و ميک. هستندشرکت 

  یسترما  بازگشتت  گتذاران  یسترما خود نشان دادند 

 انتظتار  شتتر يب یمنف یچولگ با سهام یبرا را یبالاتر

 ستک یعامتل ر  کیت  یچولگ دهد یم نشانک   دارند

کتترد  انيتت( ب2014) یاستتت. الزهرانتت یگتتذار متت يق

کت    دهتد  یمرخ  ینادرست سهام زمان یگذار متيق

آن متفتاوت باشتد کت      یاديسهام از ارزش بن متيق

نادرستت در   یگتذار  متيق نیاز ا یريچشمگبخش 

در ستتط  شتترکت رخ  یامفعتتات تيفقتتدان شتتفاف

 یگتذار  متت يقمتدل   کیت ( 2018) جتارو . دهتد  یم

استتنتا    ی( را در بازارCAPM) یا  یسرما ییدارا

نوستانات   تواند یم ها ییدارا متيک  در آن ق کند یم

 نیت ا جینتتا      را نشان دهد.  یمتيق یها حبابو  متيق

متفتاوت   ستک یربازده و  رابط  دادند نشان پژوهش

و تعداد و مقدار  یمتيق یها حباباست ک  ب  وجود 

صتفر   ري  سکیبا ر کيستماتيس سکیر یفاکتورها
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( 2018) کانت   و جانت  مشاب   مورب وابست  است. 

 یناشت  هتا  متيق سقوط دادند نشان خود پژوهش در

 ینهتاد  گتذاران  یسترما  ازحتد شيب یگذار متيق از

( در 2020) استتتراو  پردومتتو. باشتتد توانتتد یمتت

را  هتا  یتی دارا متت يق یهتا  موضوع حبتاب  یپژوهش

کترد و نشتان داد    یبررست  ینظتر  یها براساس مدل

 متيق یها حباب وجود دربار  امفعات تقارن عدم

تتتداوم  یريتتگيرا وادار بتت  پ گتتران معاملتت  ،یتتیدارا

 رانگت  معاملت   شتد عنوان  ن،ي. همچنکند یها م حباب

 متور  بت   لزومتا  هستتند و   زیت گر سکیر اوقات شتريب

 دهند ینم نشان واکنش یهماهنگ یها اميپ ب  مناس 

. دارنتد  یرمنطقت ي  رفتتار  وضوح ب  اوقات یگاه و

  ینتتيب شيپتت احتمتتال( 2018) همکتتاران و جانتت 

 اريتتمع  یتتازمر ( زشیتتر ) دیشتتد یمنفتت یهتتا بتتازده

نشتان   آنها. کردند یبررس را ازحدشيب یگذار متيق

 شتوند،  یمت  یگذار متيق ازحدشيک  ب یدادند سهام

 ادیت دارنتد و بت  احتمتال ز    ینیيپتا  یها بازده معمولا 

آنهتا   ن،يهمچن. کنند یمتجرب   ییبالا یمنف یها بازده

در  یشتريک  مهارت ب ینهاد گذاران یسرما افتندیدر

ستهام دارنتد،    متت يستقوط ق  ینت يب شيپت احتمال و 

نشتان   نیت و ا دارند گرانینسبت ب  د یعملکرد بهتر

 ستهام  زشیت ر و ها حباب یبند زمان در آنها دهد یم

 دهنتد  یم نشان پژوهش گرید یها افت ی. دارند تجرب 

 بیشتترا در استتت ممکتتن آگتتاه گتتذاران یستترما

 آنچت   بت   توج  با. نکنند معامل  اشتباه، یگذار متيق

ب  اهتداا پتژوهش و    یابيدست یشد، در راستا انيب

 بت   پتژوهش    يفرضت  شده،ذکر ینظر یبر مبان یمبتن

 :شود یم انيب ریز شکل

 یمتت يق یهتا  ستهام و حبتاب   متت يسقوط ق نيب

ستهام رابطت     یمنطقت  یگذار متيقبر ساختار  یمبتن

 وجود دارد.  یمثبت و معنادار

 چيهت  در کنونتتا  ،یداخل یها پژوهش یبررس با

ستتهم بتتر ستتاختار  یمتتتيحبتتاب ق ريتتتأث یپژوهشتت

 متيسقوط ق سکیآن با ر یو وابستگ یگذار متيق

پتژوهش   نیدر ا رو،نیااز  است نشده یبررسسهام 

ستهام و   متت يستقوط ق  یوابستتگ  بارنينخست یبرا

ستهام   یمنطقت  یگتذار  متت يقارتباط آن با ستاختار  

 موضتوع  نیا ابعاد ليتحل و یبررس. شود یم یبررس

فعتالان   گتذاران،  یسرما مانند ینفعانیذ آن ج ينت ک 

 کیت  عنتوان  ب  کند، یمناظر را منتفع  یبازار و نهادها

 یبررست  تيت اهماست.  تيحازز اهم یتجرب پژوهش

 و متا  کشتور  یطت يمح بیشرا در ژهیوب  موضوع نیا

 کت   یعمقت کتم  و جتوان  بهتادار  اوراق بتورس  یبرا

 ريتتأث  یراقتصتاد ي  و یاقتصاد یها تکان  از شدت ب 

 منجتتر یفراوانتت یفرودهتتا و فتتراز بتت  و ردیپتتذ یمتت

در  روابتب   کت  یمتور  ب  است  چندان دو شود، یم

 بتار  در یادیسهام تا حد ز یگذار متيقساختار  نيب

 نیتتدر ا یگتتذار  یستترمامتترتبب بتتا  یريتتگميتصتتم

 یمتتتيحبتتاب ق یريتتگشتتکل بیدر شتترا هتتا یتتیدارا

 ليو تشتک  یاحساس یگذار  یسرمااز  زيپره منظور ب 

 ستتکیبتت  حتتداقل رستتاندن ر یبتترا نتت يبه یپرتفتتو

 .کند یم ییسزاکمک ب  یگذار  یسرما

 

 پژوهش روش

 آنکت   ليت دل بت   و استت  یحاضر از نوع کم پژوهش

 یختارج  یايت دن در ینيع صورتب  پژوهش ميمفاه

استت.   یتی گرااثبتات  قاتيتحق گروه در دارد، وجود

 یواقعت  روابتب  فيتوص بر یمبتن پژوهش نیا روش

آنچت  کت     فيتوصت موجتود استت )   یهتا  داده انيم

  ،يترت نیبد شود  یم انيهست( ک  در قال  الگو ب

بتت  شتتمار  یفيتوصتت قتتاتيپتتژوهش در زمتتره تحق

 یواقعت  یهتا  جنب منظور، نخست  نیا ی. برارود یم



 1402 پایيز(، 57وم، پياپی)سنزدهم، شماره پاهای حسابداری مالی، سال  پژوهش 12

 

و   يفرضت  یو سپس الگو بر مبنا شدهروابب شناخت  

 ابتداپژوهش  نیروابب مربوم  اراز  شده است. در ا

و  یا کتابخانت  از روش  ،ینظتر  یمبتان  ليت تکم یبرا

 یمطالع  منابع معتبر استفاده شده استت. ستپس بترا   

 آوردره افتتزارنتترم از پتتژوهش، یهتتاداده یگتتردآور

شترکت بتورس اوراق بهتادار     یرسم تیو سا نینو

بازه  پژوهش، یزمان قلمرو. است شده استفادهتهران 

 جامعت  استت.   1401تتا   1390 یهتا  سال نيب یزمان

 بتورس  در شتده رفت یپذ یها شرکتپژوهش  یآمار

 از استتفاده  بتا  ادامت ،  دراستت.   تهتران  بهادار اوراق

 شترکت  30ساده، تعتداد   یتصادف یريگنمون  روش

 عنتوان  بت  در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفت یپذ

 حتد   يقضت  براستاس . شتدند نمون  پژوهش انتخاب 

 و محاستبات  از یاريبست   یت پا ک ( CLT) 2یمرکز

استت،   یآمار ليو تحل یريگنمون  ب  مربوط روابب

باشتد،   30 یمستاو  ایت  تتر  بتزر   ها نمون اگر تعداد 

نرمال در نظتر گرفتت     عیتوز ها، نمون  نيانگيم عیتوز

 استتوار  فترض  نیت ا بتر  یمرکتز  حد  يقض. شود یم

 کتدام کت  هر  یتصتادف  ريت متغ 30 نيانگيت م ک  است

 دارنتد،  محتدود  و شتده فیت تعر نيانگيم و انسیوار

 .کند یم یرويپ نرمال عیتوز از یبیتقر مور ب 

 

 پژوهش یها مدل

 یگتذار  متيمختلف ق یها پژوهش ابتدا مدل نیا در

 افتت  ی ميتعمت  یروش گشتتاورها  حست  بر ها ییدارا

معمتتولا  در معتتادلاتی کتت  در . شتتوند یاستتتخرا  متت

ختاص هتر     مشتاهد  قابتل تخمتين آنهتا اثترات  ير   

 یرهتا يوابستت  در متغ  رمتغيت  ةشرکت و وجود وقفت 

 گشتاور زنتوضيحی مشکل اساسی است، از تخمين

مبتنتی بتر    کت   شود ی( استفاده مGMM) یافت تعميم

 پویای پانلی است. یها مدل

متتدل  کیتت یا  یستترما یهتتا یتتیدارا یگتتذار متتتيق

است ک  معادل  آن ب  شرح  یگذار متيق یونيرگرس

 است: ریز

 (  1) رابط 
CAPM:𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝐹 + 𝛽𝐸(𝑢𝑖𝑡−𝑅𝐹) + 𝜀𝑖𝑡 

 (2) رابط 
Fama& French Threefactors 

𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝐹 + 𝛽𝐸(𝜇𝑖𝑡 − 𝑅𝐹) + 𝛾𝐸(𝑆𝑀𝐵𝑖𝑡

− 𝑅𝐹)  + 𝜑𝐸(𝐻𝑀𝐿𝑖𝑡 − 𝑅𝐹)
+ 𝜀𝑖𝑡 

 

 (3) رابط 
𝐹𝑎𝑚𝑎 & 𝐹𝑟𝑒𝑛𝑐ℎ 𝐹𝑖𝑣𝑒 𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟𝑠 

𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝐹 + 𝛽𝐸(𝜇𝑖𝑡 − 𝑅𝐹) + 𝛾𝐸(𝑆𝑀𝐵𝑖𝑡

− 𝑅𝐹) + 𝜑𝐸(𝐻𝑀𝐿𝑖𝑡 − 𝑅𝐹)
+ 𝜗𝐸(𝑅𝑀𝑉𝑖𝑡 − 𝑅𝐹) 

+𝜏𝐸(𝐶𝑀𝐴𝑖𝑡 − 𝑅𝐹) + 𝜀𝑖𝑡 

 β ستتک،یر بتتدون بتتازده رخنتت Rit(، 1رابطتت  ) در

) و تيحساستت  یضتتر )it FRπ  ستتکیر صتترا 0

 .است

تيحساستتتتت  یضتتتتتر= ϕ(، 2) رابطتتتتت  در

( )it FSMB R0 و انتتتدازه عامتتتلµ= یضتتتر  

استتت. در  ارزش عامتتل( HMLit-Rf) تيحساستت

تيحساستتتتتت  یضتتتتتتر =Μ(، 3رابطتتتتتت  )

( )it FRMV R0 و  یستتودآور عامتتل صتتراω= 

)تيحساستت  یضتر  )it FCMA R0 عامتتل صتترا 

 است. یگذار  یسرما

 کننتد   انيت ب  يت ترتبت   Rf و π، Riروابتب  نیا در

بازده ماهانة سهام  نيانگيمبازده بازار سهام،  نيانگيم

 ،SMBاستت.   سکیها و نرخ بازده بدون ر شرکت

  بتازده  نيانگيت م نياز تفاوت بت  ک  استعامل اندازه 

کوچک و مجموعة سهام  یها مجموعة سهام شرکت

 نيبت  تفتاوت ) دیت آ یدستت مت   ب بزر   یها شرکت

 در شتده  رفتت  یپذ یهتا  نمون  و شترکت  یها شرکت

عامتل ارزش   ،HML (.بتزر   شرکت 30 شاخص

https://en.wikipedia.org/wiki/Central_limit_theorem
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 مجموعتة  یهتا  بازده نيانگيم نيب تفاوت از ک  است

 ارزش بت   یدفتتر  ارزش نسبت با ییها شرکت سهام

 نستبت  بتا  ییهتا  شترکت  سهام مجموعة و بالا بازار

 دیت آ یدست مت  ب  نیيپا بازار ارزش ب  یدفتر ارزش

نمونتت  و بتتازده  یهتتا بتتازده شتترکت ني)تفتتاوت بتت

عامتتتل  ،RMVشتتترکت بتتتزر (.  50شتتتاخص 

بتتازده ستتهام  نياستتت کتت  از تفتتاوت بتت یستتودآور

هتا بتا    شترکت  مبتالا و ستها   یها با سودآور شرکت

بتازده   ني)تفتاوت بت   دیت آ یم دست  کم ب یسودآور

 یدر شاخص بازار اول منها شده رفت یپذ یها شرکت

(. دوم بتازار  شتاخص  در شتده رفتت  یپذ یها شرکت

CMA،  نياست ک  از تفاوت ب یگذار  یسرماعامل 

بتتالا  یگتتذار  یستترمابتتا  یهتتا بتتازده ستتهام شتترکت

 یگتذار   یسترما بتا   یهتا  شرکت)جسوران ( و سهام 

 ني)تفتاوت بت   دیت آ یمت  دست ب ( کار )محافظ  نیيپا

. (ینمون  و بازده شاخص شتناور  یها بازده شرکت

بتتا    یمتدل ضتر   نیت در ا کننتده  نييتع و مهم عامل

مورد  یبازده اضاف تيحساس زانيبتا م  یاست. ضر

متورد   یرا نسبت بت  بتازده اضتاف    ییدارا کیانتظار 

 .کند یمانتظار بازار را مشخص 

itηاختفل هتر شترکت استت کت       ءجز کنند  اني: ب

 باشتد،  متدل  اختتفل  کتل  نيانگيت م از بالاترچنانچ  

 حباب است. دهند نشان

خطتر   ریيت گ برای اندازه :سهام متيق سقوط خطر

 همکتاران  و چتن  هشسهام مشاب  پژو متيسقوط ق

( 4( از رابطت  ) 2016( و اندرو و همکتاران ) 2001)

بتازده   نيانگيابتدا م ن،یا اساساستفاده شده است. بر

ستپس   و شتود  یمت ها محاستب    ماهان  خاص شرکت

مربوط بت  آن بت  دو دستت  کمتتر از صتفر       یها داده

انحتراا   و کيتفک ،)مثبت( صفر از شتريب و( ی)منف

. ستپس  شتود  یمجزا محاسب  مت  مورب  هرکدام اريمع

 :شود یاستفاده م لیاز رابط  ذ Duvolبرای محاسب  

 (4) رابط 
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 اريتتبتتا انحتتراا مع برابتتر Down رابطتت ، نیتتا در

 دهنتتد نشتتان Upو  نيانگيتتمشتتاهدات کمتتتر از م

 بترای  نيانگيت م از تتر مشاهدات بزر  اريانحراا مع

 معادل  نیا دراست.  tسال  رد i شرکت خاص بازده

خطتر ستقوط    دهند نشان Duvolبالای  هایارزش

 سهام بالا است. متيق

 

 پژوهش یها افتهی

 یفيتوص آمار

 امفعتات  شتامل پتژوهش   یرهتا يمتغ یفيتوص آمار

(، انت  يم و نيانگيت )م یمرکتز  یها شاخص ب  مربوط

)حتتداکثر، حتتداقل و انحتتراا  یپراکنتتدگ شتتاخص

و  یدگيکشت   ی)ضتر  عیت توز یها ( و شاخصاريمع

 یبرااست.  شده( اراز  1( در نگاره )یچولگ  یضر

شتاخص   نیتتر  یاصتل  عنتوان ب  نيانگيم مقدار ،مثال

استت کت  بتا     23/0بازده ستهام   ريمتغ یبرا ،یمرکز

 یریپتذ نوستان ( از 15/0) اريت معتوج  بت  انحتراا   

بازده  ريمتغ نيانگيم ن،يهمچن. است برخوردار ییبالا

  يت ترتبت   آن حتداکثر  و حداقل مقدار و 37/0بازار 

 اريت است ک  با توج  ب  انحتراا مع  51/0 و -20/0

 یرهتتايمتغ ني. در بتتدارد ییبتتالا نوستتان( 10/0)

 بتا   يت ترتبت  و بازده بازار  یپژوهش عامل سودآور

 نیکمتتتر و نیشتتتريب 10/0 و 94/0 اريتتمع انحتتراا

 .دارند را یپراکندگ زانيم
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 پژوهش یرهایمتغ یفی. آمار توص1 نگاره

Figure (1): Descriptive statistics of research variables

 ریمتغ نام نیانگیم انهیم حداکثر حداقل اریمع انحراف یدگیکش یچولگ

11/1  2/09 15/0  31/0-  52/1  19/0  23/0  سهام بازده 

71/3  62/1  10/0  20/0-  51/0  22/0  37/0  بازار بازده 

06/4  18/1  14/0  53/0-  32/1  10/0  11/0  اندازه عامل 

54/3  43/1  14/0  45/0-  32/1  11/0  13/0  ارزش عامل 

29/1  13/1-  94/0  82/1-  16/0  01/0  06/0  یسودآور عامل 

05/1  74/1  14/0  39/0-  30/1  11/0  13/0  یگذار  یسرما عامل 

 پژوهش یها افت ی: منبع    

 

 واحد شهیر یها آزمون

 ،ییایت )پا ییمدل لازم استت مانتا   نياز تخم قبل

. آزمتون  شتود  یبررست  رهتا ي( متغییستتا یا ایسکون 

 یهتا  ونياز رگرست  یريجلتوگ  منظور ب عمدتا   ییمانا

مانا است کت    یوقت ر،يمتغ کی. رديگ یکاذب انجام م

آن در متول زمتان    انسیت و کووار انسیوار ن،يانگيم

از  یکتتیواحتتد،  شتت ی. آزمتتون ربمانتتد یثابتتت بتتاق

 صيتشتخ  یبترا استت کت     ییها آزمون نیتر معمول

 بر واحد ش یر آزمون اساس. شود یم استفاده ییمانا

 نتد یفرا کیت  در یوقتت  کت   استت  استتوار  منط  نیا

𝛼 اول مرتبتت  یونيخودرگرستت =  آن در باشتتد، 1

آزمتون فترض    نیت . در استت ا نامانتا  یسر صورت،

استت و   ییو نامانتا  واحد ش یبر وجود ر ليصفر دل

افتد ک  فترض صتفر    یاتفاق م یحالت مطلوب زمان

 شت  یر یهتا  قدرت آزمون نک یا ب  توج  بارد شود. 

)هتم   شتده  استفاده یها کل در داده راتييواحد ب  تغ

تنتتوع آنهتتا(  ازنظتتر هتتم و مشتتاهدات تعتتداد نظتتراز

واحد پانل قدرتمندتر  ش یر یها دارد، آزمون یبستگ

استتاندارد   یزمتان  یواحتد ستر   ش یر یها از آزمون

واحتد پانتل، دو    شت  یر ونهستند. در چارچوب آزم

 هتتا آزمتتون نیتت. انتتدهتتا وجتتود دار نستتل از آزمتتون

و چتو   نيلت  ن،یواحتد لتو   ش یآزمون ر از اند عبارت

(LLC )نيپسران و ش م،یا آزمون و (IPS فرض .)

 شت  یر نتد یفرا کیت  جتود ، و LLCِآزمتون   یاساس

 ،IPSآزمتون   ک  یدرحال است  مقامع نيب در واحد

اثترات   نيب یناهمگون ک  کند یم فراهم را امکان نیا

بت  آزمتون    ل،يدل نيب  هم  وجود داشت  باشد یفرد

IPS، ندیگو ناهمگن واحد ش یر آزمون. 

 

 وچو نیل ن،یلو ییستایا یها . آزمون2 نگاره

Figure (2) static tests of Levin , Lin and Chui 

 احتمال مقدار آماره ش یر آزمون نوع

 00/0 -86/94 چو و نيل ن،یلو

 پژوهش یها افت ی: منبع
 

 یناشت  شواهد ،(2) نگاره از حاصل جینتا مب  بر

 عمتدتا   چتو  و نيلت  ن،یلتو  ییستتا یا آزمون انجام از

 ریمقتاد  یبترا  واحتد  شت  یر وجتود  عتدم دلالت بر 

 ن،یبنتابرا  دارد  ددرصت  95 نانيدر سط  امم رهايمتغ
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 چتو و  نيلت  ن،یلتو  ییستتا یفرض اساستی آزمتون ا  

(LLC ) بتين  واحتد  ریشت   فراینتد  یتک  وجتود  ک 

 .شود ینم دیيتأ 95 نانيبا سط  امم است، مقامع

 

 شین و پسران م،یا ییستایا یها آزمون. 3 نگاره

Figure (3) static tests of Im, Pesaran and Shin 
 

 

 

 

 ش یر آزمون آماره مقداراحتمال

 شين و پسران ایم، -70/71 00/0

 سهم بازده -68/14 00/0

 بازار بازده -72/14 00/0

 عامل اندازه -41/19 00/0

 عامل ارزش -93/33 00/0

 یعامل سودآور -54/61 00/0

 یگذار  یعامل سرما -38/19 00/0
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 و پستران  م،یت ا ییستتا یا آزمون جیبا توج  ب  نتا

 آزمون آماره احتمال(، چون مقدار 3) نگاره در نيش

 05/0از  تتر وچتک پتژوهش ک  یرهايمتغ یتمام یبرا

دوره پتتژوهش در  یمتت پتتژوهش یرهتتاياستتت، متغ

 انسیت و وار نيانگياند و م بوده I(0) یعنی ایسط  پا

 نيبت  رهتا يمتغ انسیت در مول زمتان و کووار  رهايمتغ

استتفاده   ج ،يدرنت  مختلف ثابت بوده است یهاسال

وجتتود آمتتدن   در متتدل باعتت  بتت رهتتايمتغ نیتتاز ا

 .شود ینم کاذب ونيرگرس

 

 
 

 انباشتگی آزمون هم

 آزمتتون یبررستت منظتتور بتت  پتتژوهش نیتتا در

 روش از کاررفتتت ، بتت  یهتتا متتدل در یانباشتتتگ هتتم

. استت  شتده   استتفاده ( 1991) کازو توسب شده  اراز 

 فولر یکید یها آزمون آماره از استفاده با آزمون نیا

(DFو آماره د )افتت  یميفتولر تعمت   – یکی (ADF )

 بتا  برابتر  صتفر   يفرض ها آماره نیا در. شود یم انجام

 وجتود  آن مخالف  يفرض و یانباشتگ هم وجود عدم

 آزمتون  جینتا. است مدل یرهايمتغ نيب یانباشتگ هم

 یبترا  ADF آمتاره  از استتفاده  بتا  کازو یانباشتگ هم

 .است شده  داده نشان( 4) نگاره در ،ینيتخم مدل
 

 کائو یانباشتگهم آزمون. 4 نگاره

Figure (4) Kao cointegration test 

 احتمال مقدار آماره آزمون نوع

 00/0 -63/10 افت ی ميتعمفولر  - یکید آماره

 پژوهش یها افت ی:منبع
 

 در صتفر   يفرضت  دهنتد  یمت   نشان فوق جدول جینتا

 شتود   ینمت  دیيتأ مدل یبرا درصد 95 نانيامم سط 

هتم  کتازو،  آزمتون  ADF آمتاره  براستاس  ن،یبنابرا

 رو، نیت ا از استت   برقترار  ها مدل تمام در یانباشتگ

 وجتود  ینيتخم یها مدل در کاذب ونيرگرس مشکل

 .داشت نخواهد
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 سهام متیق سقوط خطر برآورد

 ابتتدا  ستهام  متت يق سقوط خطر مدل بينی پيش برای

 بت   مربتوط  اختتفل  جمفت و یشرم نيانگيم باید

 متدل  منظور این برای. کرد برآورد را نيانگيم معادل 

 شده انتخاب 3انباشت  متحر  نيانگيم ونيخودرگرس

 انباشتت ،  متحتر   نيانگيم ونيخودرگرس مدل. است

 یاقتصتاد  یخطت  ینت يب شيپت  یهتا  مدل انواع از یکی

 ديت تأک. استت  نتز يجنک - بتاکس  یمتدولوژ بر یمبتن

 تتتک یهتتا متتدل براستتاس ،ینتتيب شيپتت روش نیتتا

 و  یت تجز بر ک  ستين همزمان معادلات و یا معادل 

 یهتا  متدل  بترخفا . هستند استوار یاحتمال ليتحل

 استتفاده  با( وابست  ريمتغ) Yt آنها در ک  یونيرگرس

X (X1,X2,…,XK ) یحيتوضتتتت یرهتتتتايمتغ از

 روش بتر  یمبتنت  یها مدل در شوند، یم داده  يتوض

 ریمقتاد  از استتفاده  بتا  Yt ريت متغ نتز، يجنک – باکس

 و Y ريت متغ از( گذشتت   وقفت   بتا  ای وقف  با) گذشت 

. شتوند  یم داده  يتوض کياستوکاست یخطا جمفت

 ونيخودرگرست  جمتفت  تعتداد  روش، نیا براساس

 نیبهتتر  بتوانتد  ک  شود یم انتخاب یمتحرک نيانگيم

. باشتد  داشتت   را ستهام  متت يق ستقوط  از ینت يب شيپ

 از استتتفاده بتتا متتدل، تصتتری  و بتترآورد منظتتور بتت 

 شتدند زده  تخمين معادلات از تعدادی نویسی برنام 

و  جنکينتز  -بتاکس    روشدر ادام  بتا استتفاده از    و

 و( a.c.f) خودهمبستتتتتگی توابتتتتعاستتتتتفاده از 

( متتدل آزمایشتتی p.a.c.f) جززتتی خودهمبستتتگی

متدل آزمایشتی    یپارامترها. سپس شود یمشناسایی 

 اتورگرستيو  فراینتد  دو هر اعمال با. شوند یمبرآورد 

 بعتتد مرحلتتة در هتتا، داده در متحتتر  ميتتانگين و

و ایتن عمليتات    شود یم آزمون پارامترها داری معنی

 و شتتود یمتتبتترای چنتتدین متتدل آزمایشتتی انجتتام  

 معيارهتای  براستاس  هتا  متدل  نیتر مناس  درنهایت،

 ،(5. در نگتاره ) شتوند  یم انتخاب شوارتز - آکازيک

 نيانگيت م ونيخودرگرست  متدل  هتای  نيتخمت  بهترین

 بترآورد  متذکور  معيارهتای  اساسبر انباشت  متحر 

 از انباشتت   یهتا ستری  تمتامی  است یگفتن. اندشده

 هتای متدل  بنتابراین،  انتد   بتوده  حتداکثر  کیت  مرتب 

 .  شوند یممحسوب  برآوردشده

 
 

 انباشته متحرک نیانگیم ونیخودرگرس یمبنا بر نیانگیم معادله .5 نگاره
Figure (5) average equation based on autoregression average moving cumulative 

 LogL AIC* BIC HQ مرتبه

(1،4)  256279/2117  102825/1-  0914/1-  0988/1-  

(4،2)  371300/2117  102363/1-  0893/1-  0977/1-  

(3،2)  370699/2116  102363/1-  0909/1-  0983/1-  

(2،4)  260596/2117  102305/1-  0892/1-  0977/1-  

(2،2)  210599/2114  101756/1-  0920/1-  0983/1  

(4،4)  849676/2117  101568/1-  0852/1-  0958/1  

(4،3)  367643/2116  101316/1-  0866/1-  0961/1-  

(3،4)  138778/2116  101196/1-  0865/1-  0960/1-  

(3،3)  497940/2114  100861/1-  0878/1-  0962/1-  

(1،3)  969060/2111  100585/1-  0908/1-  0971/1-  
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 LogL AIC* BIC HQ مرتبه

(1،2)  624386/2101  095701/1-  0875/1-  0928/1-  

(2،3)  889238/2102  095317/1-  0839/1-  0913/1-  

(4،1)  210221/2094  090781/1-  0794/1-  0867/1-  

(2،1)  100487/2076  082362/1-  0742/1-  0795/1-  

(3،1)  612483/2076  082107/1-  0723/1-  0786/1-  

(0،4)  938378/2073  080710/1-  0709/1-  0772/1-  

(0،3)  930747/2071  080183/1-  0720/1-  0773/1-  

(1،1)  908175/2065  077558/1-  0710/1-  0752/1-  

(0،2)  106556/2055  071914/1-  0654/1-  0696/1-  

(0،1)  604913/2012  050225/1-  0453/1-  0485/1-  

(4،0)  189708/1957  018129/1-  0083/1-  0146/1-  

(3،0)  109439/1902  991434/0- 9833/0-  9885/0-  

(2،0)  941770/1828  953719/0-  9472/0-  9514/0-  

(1،0)  463210/1720  897551/0-  8927/0-  8958/0-  

(0،0)  978679/1361  710728/0-  7075/0-  7096/0-  

 پژوهش یها افت ی: منبع

 

 انيت متدل در م  نیانتخاب بهتر یپژوهش برا نیا در

 - آکازيتک  معيارهتای  از هتا،  مدلاز  یتعداد محدود

 هنتتان(، BICشتتوارتز ) - یزيتتب(، AIC) شتتوارتز

( استفاده شده است. LOGL) لا  و( HQ) نيکوز

شاخص سنجش و انتخاب  کی عنوان ب  AIC اريمع

از  کیت هر مدل را نسبت ب  هر تيفيمدل مناس ، ک

 نیبهتر انتخاب و زند یم نيبهتر تخم گرید یها مدل

 رو،نیت ااز کند  یمرا فراهم  نيانگيمعادل  م ینيبشيپ

استفاده شتده استت.    AIC اريپژوهش از مع نیدر ا

AIC استتت شتتده بنتتا امفعتتات  یتتنظر استتاسبر .

 یندیفرا دادننشان یبرا یآمار مدل کی ک  یهنگام

 شینمتا  کنتد،  یم ديرا تول ها داده ک  شود یم استفاده

از  یبرخت  ن،یبنتابرا  بتود   نخواهد  يدق هرگز با یتقر

 نتد یفرا دادننشتان  یامفعات با استفاده از مدل، برا

امفعتات   یمقتدار نستب   AICخواهد رفت.  نياز ب

. زندیم نيتخم را نيمع مدل کی توسب رفت دستاز

 بدهتد،  دست از را یکمتر امفعات مدل کی هرچ 

 نيتخمت  بتر  عفوه. بود خواهد بالاتر مدل آن تيفيک

 AICمتدل،   کیتوسب  رفت ازدست امفعات مقدار

مدل  یتناس  مدل و سادگ بودنخوب نيب  مبادل  ب

 ی( و خروج5) نگاره جینتا ب  توج  با. پردازد یم زين

AIC، ( 1،4) انباشت  متحر  نيانگيم ونيخودرگرس

 ریمقاد ن،يانگيشد. پس از استخرا  معادل  م انتخاب

 منظتور  ب ، 4استفاده در رابط   یبراآن  یمثبت و منف

 در. شتود  یمت سنجش ستقوط بتازار ستهام استتفاده     

ستتون   شتود  یمت ک  مشتاهده   مورهمان لیذ جدول

 یهتا  شترکت  برحست   ستهام  بتازار  سقوط سنجش

 .است شدهنمون  اراز  
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 سهام بازار سقوط سنجش. 6 نگاره

Figure (6) measuring the fall of the stock market 

 بازار سهامسنجش سقوط  مثبت یها بازده یمنف یها بازده شرکت

105716/0 افرانت  1363/0  2543/0-  

061954/0 دارو البرز  0844/0  3558/0-  

051467/0 رازيش یميپتروش  1045/0  7087/0-  

096109/0 رانیا کارتن  1388/0  3672/0-  

067902/0 نيام دارو  1265/0  6222/0-  

107796/0 تهران درخشان  1441/0  2904/0-  

116917/0 رانیا بريف  1517/0  2605/0-  

075055/0 اصفهان مبارک  فولاد  1144/0  4211/0-  

094894/0 رانیا لياتومب قطعات  1484/0  4474/0-  

110655/0 کفرا  1357/0  2039/0-  

101739/0 نايس کيسرام و یکاش  1202/0  1667/0-  

085247/0 گلتاش  1233/0  3690/0-  

144981/0 بهمن گروه  1636/0  1207/0-  

120669/0 شمال یحفار  1531/0  2383/0-  

09744/0 نويم پارس  1758/0  5903/0-  

06712/0 ریتا رانیا  1125/0  5163/0-  

068271/0 ترانسفورماتور رانیا  1010/0  3913/0-  

06869/0 سهند کيلاست  1018/0  3937/0-  

060749/0 مس یمل عیصنا  1014/0  5122/0-  

066165/0 پارس نفت  1151/0  5537/0-  

13004/0 چيسوز پارس  1856/0  3559/0-  

064619/0 پایسا  1034/0  4701/0-  

05052/0 کيانفورمات خدمات  0860/0  5316/0-  

12041/0 یمعدن مواد یفرآور  1292/0  0704/0-  

10183/0 یرو معادن توسع   0982/0  0295/0-  

08255/0 شابورين قند  1232/0  4003/0-  

09793/0 یقند ديشه  1497/0  4246/0-  

121953/0 خزر مانيس  2014/0  5016/0-  

081651/0 تهران مانيس  1433/0  5622/0-  

08511/0 دواتریتا  1195/0  3392/0-  

 پژوهش یها افت ی: منبع

 یمتدل بترآورد   ییکتارا  یابیت ارز منظتور  ب ادام   در

 و 4کيت کوپ آزمتون  از ستهام،  بتازار  ستقوط  جشسن

. استت  شتده  استتفاده ( LR) ییراستنما نسبت آماره

 مدل ینيب شيپ ییتوانا یابیارز برای یمنطق راه نياول
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 مقتدار  کت   است یدفعات تعداد شمارش برآوردشده،

 متدل  توسب شدهینيب شيپ انیز مقدار از یواقع انیز

 انیت ز از یواقعت  انیت ز مقتدار چنانچت    .است شتريب

 کیت  رخداد نیا باشد، شتريب مدل توسب برآوردشده

 انیت ز اگتر  و شتود  یمت  محستوب ( ی)تخط شکست

 کیت  باشتد،  برآوردشتده  انیت ز از تتر کوچک یواقع

( 1955) کيکوپ. شود یم ثبت( یتخط)عدم  تيموفق

 احتمتال  نسبت آزمون ر،ياخ  يفرض یبررس منظور ب 

 هتا  یتخطت  تعداد  یازمر ک  کرد شنهاديپ را شکست

 Chan et) دیآ یم دست ب  ها ینيب شيپ تعداد کل بر

al., 2020)  پتژوهش از آزمتون    نیت در ا رو،نیت ااز

مدل سنجش سقوط  ییکارا یابیارز منظور ب  کيکوپ

 بازار استفاده شده است.

 نستتبت آمتتاره محاستتب  از پتتس آزمتتون نیتتا در

 مقتدار  بتا  آزمون نیا آماره مقدار(، LR) ییراستنما

 آمتاره  مقدار ک  یصورت در شود  یم س یمقا یبحران

 یمبنت  صفر  يفرض باشد، یبحران مقدار ازتر  کوچک

 ستط   در سهام سقوط سنجش اريمع بودنمناس  بر

 جینتتا  جت  يدرنت و شود یم رفت یپذ مدنظر یداریمعن

. آزمتون  هستتند  مناست   و استتناد  قابتل  فتوق  مدل

 :از اند عبارت  يتحق یها  يفرض

H0 :سقوط سهام مناس  است.                                  اريمع سنجش
0H =0  r %t Duvol∝ 0 

H1 :ستين مناس  سهام سقوط اريمع سنجش                                .
1H =0  r %t Duvol? 0 

 

 برآوردشده سهام سقوط اریمع یکارائ سنجش یبرا کیکوپ آزمون جینتا. 7 نگاره

Figure (7) Kupiec test results to measure the efficiency of the estimated stock fall criterion 

 شرکت LR آماره یبحران مقدار هیفرض حینتا

 افرانت H0 49/18 7754/0  يفرض دیيتأ

H0 49/18 7006/0  يفرض دیيتأ  دارو البرز 

H0 49/18 4923/0  يفرض دیيتأ  رازيش یميپتروش 

H0 49/18 6927/0  يفرض دیيتأ  رانیا کارتن 

H0 49/18 5368/0  يفرض دیيتأ  نيام دارو 

H0 49/18 7480/0  يفرض دیيتأ  تهران درخشان 

H0 49/18 7706/0  يفرض دیيتأ  رانیا بريف 

H0 49/18 6563/0  يفرض دیيتأ  اصفهان مبارک  فولاد 

H0 49/18 6393/0  يفرض دیيتأ  رانیا لياتومب قطعات 

H0 49/18 7649/0  يفرض دیيتأ  کفرا 

H0 49/18 8465/0  يفرض دیيتأ  نايس کيسرام و یکاش 

H0 49/18 6914/0  يفرض دیيتأ  گلتاش 

H0 49/18 8863/0  يفرض دیيتأ  بهمن گروه 

H0 49/18 7880/0  يفرض دیيتأ  شمال یحفار 

H0 49/18 5542/0  يفرض دیيتأ  نويم پارس 

H0 49/18 5967/0  يفرض دیيتأ  ریتا رانیا 

H0 49/18 6762/0  يفرض دیيتأ  ترانسفورماتور رانیا 
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 شرکت LR آماره یبحران مقدار هیفرض حینتا

H0 49/18 6746/0  يفرض دیيتأ  سهند کيلاست 

H0 49/18 5992/0  يفرض دیيتأ  مس یمل عیصنا 

H0 49/18 5748/0  يفرض دیيتأ  پارس نفت 

H0 49/18 7005/0  يفرض دیيتأ  چيسوز پارس 

H0 49/18 6249/0  يفرض دیيتأ  پایسا 

H0 49/18 5877/0  يفرض دیيتأ  کيانفورمات خدمات 

H0 49/18 9320/0  يفرض دیيتأ  یمعدن مواد یفرآور 

H0 49/18 6529/0  يفرض دیيتأ  یتوسع  معادن رو 

H0 49/18 6701/0  يفرض دیيتأ  شابورين قند 

H0 49/18 6540/0  يفرض دیيتأ  یقند ديشه 

H0 49/18 6055/0  يفرض دیيتأ  خزر مانيس 

H0 49/18 5700/0  يفرض دیيتأ  تهران مانيس 

H0 49/18 7123/0  يفرض دیيتأ  دواتریتا 

 پژوهش یها افت ی: منبع

 

 مقتدار  شتود،  یک  در نگاره بالا مفحظ  م مور همان

 یدارا کيت کوپ آزمون)آماره  دو یکا آزمون یبحران

 ستط   در( است یآزاد درج  کی با دو یکا عیتوز

 LRآماره  مقداراست. 49/18برابر  05/0 یداریمعن

 از تتر هتا کوچتک   شترکت  یتمتام  یبرا شدهمحاسب 

 استت  یگفتنت  ن،یت ا براستاس  استت   یبحرانت  مقدار

 ستهام  ستقوط  اريت مع)سنجش  پژوهش صفر  يفرض

 دیيت تأ درصتد  95 نتان يامم سط  در(، است مناس 

 یبترا  اريت مع نیت ا عملکرد گر،ید عبارت ب . شود یم

 نتان يامم سط  در سهام متيق سقوط سنجش نييتب

 است. استنادها قابل  شرکت یبرا درصد 95

 

 سهام یمنطق یگذار متیق ساختار

 یشد، بترا  انيب  يک  در بخش روش تحق مورهمان

ستهام،   یمنطق یگذار متيقساختار  یها برآورد مدل

استفاده شده استت.   افت ی ميتعم یاز روش گشتاورها

تخمتين مناست  در    یهتا  روش یکتی از روش  نیا

 تعتدیل  اثترات  ن،يهمچنت و  استت تابلویی  یها داده

مشتکل   اگتر . رديگ  یدر نظر م را وابست  متغير پویای

 زيت متغيرهتای توضتيحی ن   یتا بين متغيتر   ییزا درون

 یريکتتارگ بتت  بتتاوجتتود داشتتت  باشتتد، ایتتن روش  

 در. کنتد  یمت ا برمرا متغيرهای ابزاری این نقيص  ر

 ضتترای  ستتازگاری حفتتظ منظتتور بتت  روش ایتتن

 معتبربتودن  صيتشتخ  یبترا لازم استت   برآوردشده

 آزمتون  از متدل،  در شتده  فیت تعر ابزاری متغيرهای

 صورت دراین آماره،  براساس. شود  استفاده سارگان

 بترای  شدهفیتعر ابزاری متغيرهای صفر، فرضي  رد

 وابستت   متغيتر  و ثابتت  اثترات  بتين  همبستتگی  رفع

و لازم استتت از متغيرهتتای  ستتتندين معتبتتر دار وقفتت 

برای رفع این همبستگی استتفاده   یتر ابزاری مناس 

شود. مقدار آماره آزمون ستارگان بتا ارزش احتمتال    

 معتبربتودن  و صتفر  فرضتي   رد عدمدلالت بر  05/0

زیترا    هتا دارد  در مدل شده فیتعر ابزاری متغيرهای

 متغيرهتای  دهتد  یره آزمتون نشتان مت   مقدار این آما
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 همبستتگی  اختفل،  جمتفت  بتا  شدهفیتعر ابزاری

معتبتر   شتده  فیت متغير ابزاری تعر ،و بنابراین ندارند

 .هستند

 

 یا هیسرما ییدارا یگذار متیقبرازش مدل  جی. نتا8 نگاره

Figure (8) the results of fitting the capital asset pricing model 

 ریمتغ بیضر t-آماره احتمال مقدار

 بازار بازده 35/1 64/28 00/0

 سارگان آزمون 12/0

 نييتع  یضر 66/0

 واتسون - نيدورب آماره 56/1

 
 فرنچ - فاما یعامل سه ییدارا یگذار متیقبرازش مدل  جی. نتا9 نگاره

Figure (9) fitting results of Fama-French three-factor asset pricing model 

 ریمتغ بیضر t-آماره احتمال مقدار

 بازار بازده 814569/1 44109/47 00/0

 اندازه عامل 992083/1 52286/97 00/0

 ارزش عامل 813934/1 8559/133 00/0

 سارگان آزمون 52/0

 واتسون - نيدورب آماره 2/2

 نييتع  یضر 34/0

 

 فرنچ و فاما یعامل پنج ییدارا یگذار متیقبرازش مدل  جی. نتا10 نگاره

Figure (10) The results of fitting the Fama and French five-factor asset pricing model 

 ریمتغ بیضر t-آماره احتمال مقدار

 بازار بازده 299340/1 01035/84 0000/0

 اندازه عامل 019446/2 6134/104 0000/0

 ارزش عامل 827421/1 2550/144 0000/0

 یسودآور عامل 233380/0 333169/0 7390/0

 یگذار  یسرما عامل 828639/1 6652/176 0000/0

 سارگان آزمون 26/0

 واتسون - نيدورب آماره 91/1

 نييتع  یضر 90/0
 پژوهش یها افت ی: منبع

 خصتوص بت   افت ،ی ميتعم یگشتاورها ليتحل در

 مطالعت   یفاصل  زمان  کیدر مول  رهايک  متغ یزمان

 از زمتان  مول در ها داده رييتغ است ممکن شوند، یم

الگتو   نیا صيتشخ یبرا کند  یرويپ یخاص یالگو

بتا   .استت  شتده واتستون استتفاده    نياز آزمون دورب

 مشتاهده  10 تا 8ک  در نگاره   يتحق جیتوج  ب  نتا
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 استت  5/1از  شيآزمون ب نیمقدار آماره ا شوند، یم

در متدل   الییستر  یعتدم همبستتگ   دهنتد   نشتان  ک 

 قتتتدرت ن،يتتتيتع  یضتتتر نيهمچنتتتاستتتت. 

نشتان   یعنت ی دهتد   یمدل را نشان م یدهندگ  يتوض

وابستت  توستب    ريت متغ راتييت چند درصد تغ دهد یم

تتا   8نگتاره   جیاند. نتا شده  نييتب یحيتوض یرهايمتغ

 متدل  مناست   یدهنتدگ  يقدرت توض کنند  انيب 10

 10 تتا  8آمده از نگاره  دست ب  جینتا ن،يهمچناست. 

آمتاره   ،درصتد  95 نتان يدر سط  امم دهند ینشان م

t  بتازده بتازار، عامتل     یرهتا يمتغ یبترا  شده محاسب

 جتز   )بت  یگتذار   یسرمااندازه، عامل ارزش و عامل 

( 96/1) یتر از مقتدار بحرانت   ( بزر یسودآور عامل

آزمتتون آمتتاره ستتارگان  منظتتور بتت  ادامتت ، در. استتت

 :شوند یمطرح م ریز یها  يفرض

H0 :یهمبستگ یابزار یرهايخطا با متغ جمفت 

 .ندارند

H1 :یهمبستگ یابزار یرهايخطا با متغ جمفت 

 .دارند

 یآزاد درج  با آماره ،5سارکان آزمون دیيتأ یبرا

(k-q ،)درصتتد محاستتتب    95 نتتتانيامم ستتط   در

استکوزر   یاز کتا  شتده محاستب   آمتاره  اگتر . شود یم

 دیيت تأ صتفر  فترض  باشتد،  کمتتر  استتاندارد  جدول

اگتر ستط     ن،يو مدل معتبتر استت. همچنت    شود یم

متدل معتبتر    د،یت ب  دست آ 05/0بالاتر از  یمعنادار

 جینتتتا بتت  توجتت  بتتا. شتتود یداده متت صيتشتتخ

 یبتر عتدم همبستتگ    یصفر مبن  يفرض آمده، دست ب 

 .شود یم دیيتأ یابزار یرهايجمفت خطا با متغ

 

 

سوهام بوا    موت یسوقوط ق  سوک یر ییسوو  هم

 یگوذار  موت یقبر ساختار  یمبتن یمتیق یها حباب

 سهام یمنطق

 متت يستقوط ق  سکیر ییسو همآزمون  منظور ب 

بتتر ستتاختار  یمبتنتت یمتتتيق یهتتا حبتتابستتهام بتتا 

 ،6بارتلتت  یهتا  آزمتون سهام از  یمنطق یگذار متيق

شتده استت. از    استتفاده  8دیفورستا  - براون و 7لون

 ییستتو هتتممتترتبب بتتا  یهتتا آزمتتون نیتتتر معتتروا

 -بارتلتت، لتون و بتراون     یهتا  آزمتون  ها، انسیوار

. شوند یم استفاده یعيک  در حد وس هستند دیفورسا

 رینستبت بت  ستا    ها آزمون نیا یبرتر لیدلا ازجمل 

بتا درجت     یهتا  انسیوار یاست ک  برا نیا ها آزمون

. شتوند  استتفاده  تواننتد  یممتفاوت  ای کسانی یآزاد

. هستند انسیبر آزمون نسبت وار یمبتن ها آزمون نیا

 ایت بتودن   برابتر  یبررس یبرا انسیآزمون نسبت وار

 یکلت  قاعتده . شتود  یمت  استتفاده  انسیوار دونبودن 

استتت کتت  اگتتر ستتط   نیت ا هتتا آزمتتون نیتتا دربتار  

 فترض  باشتد،  05/0 از کمتتر  آمدهدست  ب یمعنادار

H0 و  شتتود یمتترد  هتتا انسیتتوار یبرابتتر بتتر یبنتتم

 لون بارتلت، آزمون برازش جینتا ن،يبرعکس. همچن

 نیت ا ریبتا مقتاد   شتده  محاستب   دیفورستا  - براون و

در  N-K و K یدر جدول با درجتات آزاد  ها آماره

 اگتر . کترد  س یمقا توان یم رادرصد  5 یخطاسط  

 دیفورستتا - بتتراون و لتتون بارتلتتت، آزمتتون آمتتاره

جتدول باشتد، مقتدار     ریاز مقتاد  شتريب شده محاسب 

 و رديت گ یمقرار  یبحران  يتابع آزمون در ناح یعدد

 و برعکس. شود یمفرض صفر رد 

صتفر و   یهتا   ياز فرضت  آزمتون،  نیا انجام یبرا

 :شود یاستفاده م ریز نیگزیجا
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H0 :ستهام بتا    متت يستقوط ق  ستک یر انسیوار

 یگتذار  متت يقبتر ستاختار    یمبتن یمتيق یها حباب

 سهام برابر است. یمنطق

H1 :ستهام بتا    متت يستقوط ق  ستک یر انسیوار

 یگتذار  متت يقبتر ستاختار    یمبتن یمتيق یها حباب

 .ستيسهام برابر ن یمنطق

 انسیوار یحاصل از آزمون برابر جیادام ، نتا در

 یمبتنت  یمتيق یها حبابسهام با  متيخطر سقوط ق

( 11سهام در نگاره ) یمنطق یگذار متيقبر ساختار 

 :اند اراز  شده

 

 سهام یمنطق یگذار متیقبر ساختار  یمبتن یمتیق یها سهام با حباب متیخطر سقوط ق انسیوار یبرابر آزمون. 11 نگاره

Figure (11) Equality of variance test of the risk of falling stock prices with price bubbles 

based on the rational stock pricing structure 

 یمعنادار سطح مقدار یآزاد درجه روش

 00/0 617/697 3 بارتلت

 00/0 182/25 116/3 لون

 00/0 028/22 116/3 دیفورسا - براون

 یبند طبقه

 انهیم تفاضل - مطلق قدر نیانگیم اریمع انحراف تعداد ریمتغ

 0139/0 0167/0 30 یا  یسرما ییدارا یگذار متيق یبر مبنا حباب

 0003/0 0004/0 30 فرنچ و فاما یعامل س مدل  یبر مبنا حباب

 0005/0 0006/0 30 فرنچ و فاما یعامل پنج مدل یمبنا بر حباب

 15675/0 230220/0 30 سقوط اريمع
 پژوهش یها افت ی: منبع

 

 

 ،(11) نگتاره در  آمتده دستت  ب  جینتاتوج  ب   با

بارتلتت،   یهتا  آزمتون  یمعنادار سط مشخص شد 

  استتت 05/0 از کمتتتر دیفورستتا -لتتون و بتتراون  

 یصفر مبنت   يرد فرض منظور ب  یشواهد کاف ن،یبنابرا

سهام بتا   متيسقوط ق سکیر انسیوار بودنبر برابر

 یمنطقت  یگتذار  متت يقبر ستاختار   یمبتن یها حباب

 انسیوار نيب کندیم انيامر ب نیک  ا شدسهام فراهم 

 یمتت يق یهتا  ستهام و حبتاب   متت يق سقوط سکیر

ستتهام  یمنطقتت یگتتذار متتتيقبتتر ستتاختار  یمبتنتت

 وجود ندارد. ییسو هم

 

 
 

 یریگجهینت و بحث

 یا دهیت پدستهام   متت يموضتوع ستقوط ق   اساسا 

و گستتترده استتت کتت   یوجهمتتبهم، چنتتد ده،يتتچيپ

نسبت داد.  یآن را ب  عامل خاص تيبا قطع توان ینم

ستهام   متت يستقوط ق  سکیر ،ینظر یمبانبراساس 

 یرونيب و یدرون متعدد واملاز ع یفيم از رگرفت يتأث

(، 1401و همکتاران،   زادهیولت ) یمال یرهايمتغ رينظ

 ,HabibHasan & Monzur) یتجتار  یها یاستراتژ

عدم  ،(kim et al., 2016) یتیریمد ییتوانا(، 2017

 یرهتا يمتغ(، Benmelech, 2010) یتقتارن امفعتات  

(، ارتبامتتات Akinkuotu, 2013) یاقتصتتاد کتتفن

 احساستتتتات(، Jin et al., 2016)  یاستتتتيس
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 یفتتایا و( xu et al., 2020) گتتذاران  یستترما

 & Dumitrescuشترکت )  یاجتمتاع  یها تيمسئول

Zakriya, 2021 ) اتيت در ادب ن،یت ا وجتود بتا   است 

بت  احتکتار و انباشتت     دهیپد نیا یو مال یحسابدار

 کبتاره یو انتشار و بتروز   تیریتوسب مد یاخبار منف

 ،بت  بتازار   یمنف یها شو در قال   یتوده اخبار منف

نستبت بت  ارزش    گتذاران  یسترما  یدر باورها رييتغ

و  هتا  متت يق دیشتد  لیسهام و متعاق  آن تعد یذات

 اساستا  سهام نستبت داده شتده استت.     متيسقوط ق

 یامفعتات  تقتارن  عتدم  و نامطلوب امفعات انسداد

 یارزش ذاتت  نيتفتاوت بت   جتاد یباع  ا آن، از یناش

 گتذاران  یسرما توسبآن  شد سهام و ارزش برآورد

نادرست ستهام و   یگذار متيق یو از مجرا شود یم

بتروز   نتة يزم توانتد  یمت  یمتت يق حبتاب  یريت گشکل

توستتب  ینامناستت  اقتصتتاد  یهتتا یريتتگ ميتصتتم

 در منتتابع نتت يبه صيتخصتت عتتدم و گتتذاران  یستترما

 ییستو  هتم  یبررست  رو،نیااز آورد  فراهم را اقتصاد

 یمبتنت  یمتيق یها حباببا  سهام متيق سقوط دهیپد

 واستطة  ستهام بت   یمنطقت  یگتذار  متت يق ساختاربر 

 یگتذار   یسترما مترتبب بتا    ماتيک  بر تصتم  یريأثت

 ليو تشتک  یاحساس یگذار  یسرمااز  زيپره منظور ب 

 پتژوهش  کیت  عنتوان  ب  کند، یم جادیا ن يبه یپرتفو

راستا در پژوهش  نیاست. در ا تيحازز اهم یتجرب

( 2001) همکتاران  و چناز پژوهش  یرويب  پ رياخ

(، ابتتتدا متتدل ستتنجش 2016) همکتتارانو  انتتدرو و

نمون  پتژوهش   یها شرکت یسهام برا متيسقوط ق

اعتبتار   ییکتارا  کيبرآورد شد و سپس با آزمون کوپ

 دیيت درصتد تأ  95 نتان يو در سط  امم یابیارز ،مدل

 یگتذار  متيق یها پس از برآورد مدل ادام ، در. شد

 ییستو  هتم ستنجش   منظور ب  ،یا  یسرما یها ییدارا

بتر   یمبتنت  یهتا  سهام با حباب متيسقوط ق سکیر

 یهتا  آزمتون  ستهام، از  یمنطق یگذار متيقساختار 

. شتتداستتتفاده  دیفورستتا -بارتلتتت، لتتون و بتتراون 

 جینتتا  شتد، ( مفحظت   11کت  در نگتاره )   مور همان

ستهام   متت يسقوط ق سکیر انسیوار یآزمون برابر

 یگتذار  متت يقبر ساختار  یمبتن یمتيق یها حباببا 

سقوط  سکیر انسیوار نيب ندسهام نشان داد یمنطق

بتتر ستتاختار  یمبتنتت یهتتا حبتتابستتهام بتتا  متتتيق

 وجتود نتدارد.   ییستو  همسهام  یمنطق یگذار متيق

کشور ما  یطيمح بیشرا در دهند یمنشان  جینتا نیا

استتتاندارد کتت  همتتواره در آن    یمتتال یهتتا متتدل

 وادار را بتازار  یها متيق یراحساسي  گذاران  یسرما

 کننتد،  یممورد انتظار خود  تيبا مطلوب برابرکردن ب 

 یهتا  ینستبت بت  ناهنجتار    یکتامل  نشيب توانند ینم

ستتقوط و  بیدر شتترا هتتا یتتیدارا یگتتذار متتتيق

در  گتر، یاراز  دهند. بت  عبتارت د   یمتيق یها حباب

ستهام همراستتا بتا     متت يستقوط ق  بیکشور ما شرا

 یگتذار  متيقبر  یمبتن گرفت شکل یمتيق یها حباب

مشتخص   ريپژوهش اخ جی. با نتاستينسهام  یمنطق

 یطت يمح بیدر شترا  گتذاران  یمدل رفتار سترما  شد

احساستات   کت   ) کيکفس یمال یها مدلکشور ما با 

 شتتر ينتدارد و ب  یهمخوان (کند یم یرا مستثن یانسان

 کت   استت  تتر  کیت نزد یرفتار یمال یهایب  الگوها

احساستتات و  یالقتتا و وارتتتوده رفتتتار بتتر یمبتنتت

 مورنادرست ب  یباورها عنوان ب  ک  است جاناتيه

و  گتذارد  یمت  ريتتأث  هتا  یتی دارا متيق بر یريچشمگ

در  ،مثتال  یبرا شود  یم تعادل از بازار خرو باع  

رخ  یخاصت  یاقتصاد دادیرو نک یبدون ا 1399سال 

 یاقتصاد رکود تداوم و کرونا بیشرا او  دردهد و 

 گذاران یسرما سابق یب هجوم شاهد کشور، بر حاکم

 یهتا  یريگميتصم یريگشکل او  و  یسرما بازار ب 

 گتذاران  یسترما  واربر احساسات و رفتار توده یمبتن
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و بتا   ريت دو ستال اخ  ای کی در مشاب ، مورب . میبود

 کشتتور، در حتتاکم یفتتوق تتتورم بیتوجتت  بتت  شتترا

در   یسترما در بازار  ها متيق یدرپیپ سقوطکماکان 

 یبرخت  ک یمورب  شود  یم مشاهده یمتوال یها هفت 

 و یاقتصتاد  منطت   چيبتدون هت   هتا  شرکتاز سهام 

بتا   اند، شده  يتخل کامف  یمتيق یها حباب ک یدرحال

معاملت    یاز ارزش ذاتت  تتر  نیيپتا بت  مراتت     یمتيق

  یسترما  بازار فرود و فراز دوران اتيتجرب. شوند یم

بعتد   یهتا  سالو  1399سال  یخیتجرب  تار ژهیوب )

و بتروز رفتتار    ینگترش احساست   کننتد   انياز آن( ب

ورود و خرو  ب  بتازار   یبرا گذاران یسرما وار توده

باعت  خترو     تيدر هر دو وضع أسفان است ک  مت

 یتجربت  جینتا بر عفوه. اند شدهبازار از حالت تعادل 

 ،یطت يمح اتيت تجرب و شواهد مجموع ر،ياخ پژوهش

 بیو هتم در شترا   هتا  متت يقستقوط   بیهم در شرا

 یفضتا  بتودن  الت   کنند  انيب ها، متيق شدنیحباب

 بتت   یستترما بتتازار تيتتتبع و شیگتترا و یجتتانيه

 یالگوهتا  یجتا ب  یرفتار یمال یالگوها بودن حاکم

 ريت شواهد اخ مجموع، دراست.  یمنطق یگذار متيق

تعصتبات   ريتتأث بازار را نقض کرده و  ییمفهوم کارا

را  هتا  یتی دارا متيو ق گذاران  یبر رفتار سرما یروان

پژوهش همستو   نیا جینتا  است. شناخت   تيب  رسم

( و پردومتتو 2022بتتا پتتژوهش فنتت  و همکتتاران )

نشتان دادنتد واکتنش     آنهتا ( استت.  2020استراو  )

  يفرضت  و لیتنز نرخ در راتييتغبازار ب   یها متيق

 .ستندينبازار همراستا  ییکارا

 

 ها تیمحدودپژوهش و  یشنهادهایپ

 شتود  یمت  شتنهاد يپتژوهش پ  یهتا  افت یبر  یمبتن

 ،یديت کل یرفتتار  یهتا   یت نظر یتوج  ب  برخ ضمن

بهتتر   ینيب شيموجود و پ یمال یها مدل ليتکم یبرا

 یالگوهتتا  ،یدر بتتازار ستترما  هتتا یتتیدارابتتازده 

 یبررست  یرفتتار  یا  یسرما یها ییدارا یگذار متيق

 یمتال  اتيت ادب در کت   استت  ليت دل نيشوند. ب  همت 

 یرفتتار  یهتا  یتی دارا یگذار متيق میپاردا ،یرفتار

در  ژهیتتوبتت  و نتتدهیآ در و استتت توستتع  حتتالدر

 ال  باشتد، شتاهد    یاقتصاد ینانيک  ناامم یطیشرا

 یهتتا یتتیدارا یگتتذار متتتيق یهتتا متتدل ینیگزیجتتا

 یهتا  یتی دارا یگتذار  متت يق یهتا  متدل با  یا  یسرما

 یچگتونگ  نيتي با تب ها مدل نیبود. ا ميخواه یرفتار

افتراد بتر    یروانشناست  حتات ياحساسات و ترج ريتأث

اتخاذ  منظور ب  یبهتر بیآنها شرا یريگميتصم وهيش

بتازار   یها متيق ،یگذار  یسرمامرتبب با  ماتيتصم

بتا   رستد  یمت و بت  نظتر    کنندیم جادیو بازده سهام ا

داشتت    یشتتر يب یکشور ما همختوان  یطيمح بیشرا

 متور بت   ،یرفتتار  یهتا  متدل باشند. ضمن توج  ب  

از  یعدم برختوردار  واسطةب  شود یم شنهاديمشاب  پ

و  گتذاران  یاز سترما  یا گستترده بختش    یت دانش پا

در  یگتذار   یسرما  ياصول اول تیعدم رعا نيهمچن

 یگتاه کت    رانیت ا  یمانند بازار سرما یا دهيچيپبازار 

و  یکفن اقتصتاد  یها استيس ینانيناامم ريتأثتحت 

کماکتان   شتود،  یمت دولت واقتع   ميمستق یها دخالت

از منتتتافع  انتيصتتت منظتتتور بتتت  یاساستتت  يتوصتتت

 یگتذار   یسترما ب   تیو هدا  یتشو گذاران،  یسرما

از ختدمات   یريگبهره و  یسرما بازار در ميرمستقي 

نقطت  ورود و خترو     منظتور  بت   یمشاوره تخصصت 

 جانتات يه آثتار   یمر نیمناس  ب  بازار است تا از ا

. شتتودکنتتترل  یتتتا حتتدود یاحساستت ماتيو تصتتم

 در شود یم شنهاديپ یب  پژوهشگران آت ن،یا براساس

 یگتتذار متتتيق یهتتا متتدلمشتتاب ،  یهتتا پتتژوهش

 آزمتون و  نیگزیرا جا یرفتار یا  یسرما یها ییدارا

 .  کنند
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 ستک یر ینت يب شيپت سنجش و  منظور ب  ن،يهمچن

بتر   یمبتنت  دیت جد یستهام، از ابزارهتا   متيسقوط ق

 کترد یرو و یمصتنوع  هوش مانند امفعات یفناور

 نيتي تب قتدرت  و دقتت  از ک شود  استفاده یکاوداده

بت    تیت بتا عنا  ت،یت درنها هستند  برخوردار یبالاتر

 یهتا  شرکت یدامن  پژوهش، محدود ب  بررس نک یا

 جینتتتا ميدر تعمتت شتتود یمتت شتتنهاديپ ،نمونتت  استتت

 .دیآ عمل ب لازم  اطياحت ها شرکت ریب  سا وهشپژ
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