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 چکیده 

هدف اصلی این پژوهش بررسی رابطه میان ریسک اطلاعاتی در قالب دو شاخص ریسک نوسان پذیری و ریسک  
شرکت فعال    109ی مربوط به  ها داده باشد. بدین منظور  ها می آربیتراژ با احتمال وقوع حباب قیمتی سهام شرکت 

  . ی حذف سیستماتیک انتخاب شدند ر ی گ نمونه نمونه به روش    عنوان به   1397- 1390در بورس اوراق بهادار طی دوره  
های تحقیق در راستای اهداف تحقیق به دنبال بررسی رابطه میان ریسک اطلاعاتی )که شامل ریسک آربیتراژ  فرضیه 

گیری شده، طراحی شدند.  باشد( و حباب قیمتی سهام که با روش جدیدی اندازه پذیری سهام می و ریسک نوسان 
گیرد. متغیر  احتمالی از وقوع حباب در نظر می جای وقوع حباب قیمتی، آن را به شکل  گیری به این نحوه اندازه 

های راست دنباله  احتمال وقوع حباب قیمتی از طریق آزمون سوپریموم تعمیم یافته که یک آزمون از مجموعه آزمون 
های هفتگی سهام محاسبه  شود، روی داده های وقوع حباب قیمتی استفاده می بینی دوره منظور پیش است و به 

طریق  از  سپس  داده   شد.  رگرسیونی  مدل  شاخص دو  تأثیر  پانل  مهم های  کنار  در  اطلاعاتی  ریسک  ترین  های 
دهنده  متغیرهای مؤثر بر حباب قیمتی بر متغیر وابسته تحقیق بررسی شد.نتایج تخمین مدل اول پژوهش نشان 

هام شرکت است.  پذیری سهام با احتمال وقوع حباب قیمتی در س وجود رابطه مثبت و معنادار میان ریسک نوسان 
تواند عامل مهمی برای  عنوان شاخصی از ریسک اطلاعاتی می پذیری به دهد که افزایش ریسک نوسان این نشان می 

گیرد. همچنین در تائید  تشکیل حباب قیمتی در سهام شرکت شود؛ بنابراین فرضیه اول تحقیق مورد تائید قرار می 
پذیری رابطه مثبت و معناداری با احتمال وقوع  ند ریسک نوسان نتایج تخمین مدل قبل، ریسک آربیتراژ نیز مان 

توان انتظار بیشتری برای وقوع  حباب قیمتی دارد. این بدان معنی است که با افزایش ریسک آربیتراژ هر سهم می 
ج  نتای  همچنین  . گیرد حباب قیمتی داشت و این بیانگر این موضوع است که فرضیه دوم تحقیق مورد تائید قرار می 

معکوس و معناداری    ر ی تأث نشان داد که اندازه شرکت، ارزش دفتری به ارزش بازار سهام شرکت و شناوری سهام  
مثبت و معناداری بر احتمال وقوع    ر ی تأث بر متغیر وابسته تحقیق دارند. همچنین متغیر سهم سهامداران نهادی، 

 حباب قیمتی سهام دارند. 
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 مقدمه   -1
ها، يكي از عوامل حساس و مهم در جهت پيشبرد اهداف بلندمدت  اطلاعات بهنگام شركت

دهنده  موقع به اطلاعات نشانباشد. تغييرات در زمان دسترسی بهها میمدت شركتو كوتاه
 :Yang, Hung, Zhu & Zhu, 2009ها است )موقع به اطلاعات شرکتبه  ریسک دسترسی

2; Zhang & Zhang, 2019:2 افزایش و کاهش میزان زمان موردنیاز برای دسترسی به .)
شرکت بهاطلاعات  نشانها  شرکتنوعی  مالی  توان  بهدهنده  انتشار  با  ارتباط  در  موقع  ها 

(. وجود اطلاعات  Cardinaels & van Veen-Dirks, 2010:566باشد )اطلاعات مالی می
ناقص )مانند ابهام در خصوص ميزان عملكرد و وضعيت مالي شركت( منجر به عدم تقارن  

می شركت  اطلاعاتي  ريسك  افزايش  و  تمایل  اطلاعاتي  عدم  باعث  امر  این  و  شود 
گردد.  می گذاران در انتقال منابع مالی به شرکت و افزایش هزینه تأمین مالی شرکتسرمایه

لذا، مديران براي كاهش عدم تقارن اطلاعاتي و اجتناب از پيامدهاي منفي آن، اقدام به  
 Dutta & Nezlobin, 2017:2; Aflatooni, Zalghiنمایند )افشاي اطلاعات شركت می

& Azar, 2014 .) 
بورسبحران در  عظیم  بههای  جهان  سياه  های  سپتامبر  حادثه    1997ویژه  يازدهم  و 

، افشاي ماجراي ورلدكام، انرون، زيراكس و سپس پارمالات در سطح جهان و  2000سپتامبر 
باعث گرديد تا مقوله شفافيت گزارشگري    1383های بورس تهران در سال  سقوط شاخص

 ,Foroghi, Amiri & Mirzae, 2011:16; Youzbashiمالي بیشتر موردتوجه قرار گيرد ) 
ای را برای بازارهای  اتکا مشکلات عدیدهه به اینکه نبود اطلاعات قابل(. همچنین، با توج2015

سازی اطلاعات تأکید زیادی دارند گذاران بر شفافمالی به وجود آورده است، بنابراین سرمایه
(Foroghi, Amiri & Mirzae, 2011:16; Fallah Shams & Eskandari, 2018; 

Youzbashi, 2015شود،  نجر به عدم شفافيت اطلاعات مالي می(. يكي از عواملي كه م
( است  سود   ;Dechow, Sloan & Sweeney, 1995; Youzbashi, 2015مديريت 

Foroghi, Amiri & Mirzae, 2011:16  عدم وجود شفافيت در گزارشگري مالي، این .)
دهد که برای حفظ شغل و جایگاه خود، برخی اطلاعات منفی را در  امکان را به مدیران می

شود که اطلاعات منفی در داخل شرکت انباشته  شرکت مخفی کنند که این امر باعث می
 Foroghi, Amiri & Mirzae, 2011:16; Youzbashi, 2015; Fallah Shamsشوند )
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& Eskandari, 2018; Setayesh, taghizadeh & joker, 2017:24  ،در بازار سهام .)

، از روند تغییرات بنیادی شرکت جدا شده و در  ها تحت تأثیر این اطلاعات نادرست قیمت
شود باره وارد بازار شده و باعث افت شدید قیمت سهام مینهایت توده اطلاعات منفی یک

(Foroghi, Amiri & Mirzae, 2011; Parvare & Barzegari Khanagha, 2017: 
226; Hutton, Marcus & Tehranian, 2009:68 ص  (. عدم وجود شفافیت در خصو

ها، منجر به ایجاد حباب قیمتي  سهام  ها و همچنین دستکاری قیمتاطلاعات مالی شرکت
ی  و اقتصاددانان اغلب واژه  ی اقتصادی هستندهای قابل مشاهدهها پدیدهحبابگردد؛  می

برند که قیمت دارایی در همان مسیری که عوامل  زمانی به کار میحباب را برای یک دارایی  
ها صدمات مهمی بر اقتصاد  کنند. اغلب حبابروند حرکت نمیی پیش میبنیادی اقتصاد

باشد ها از مسیر اصلی خود  ها انحراف شدید قیمتآن  ریتأثترین  کنند، شاید سادهوارد می
 (Shayan Zeinvand, Mohammadi, Ghabishavi & Abdullahi, 2018: 2  .)    در

باعث می نادرست  اطلاعات  این  حبانهایت  که  باعث میشود  و  ترکیده  قیمتی  که  ب  شود 
های مالی با کاهش شدیدی مواجه شود و منجر به ایجاد بحران مالی در بازار  قیمت دارایی

( گردد  اگر  Ansari Samani & Nazari, 2016:76; Orlitzky, 2013:239سرمایه   .)
متی شود،  های قیقیمت سهام در بازار منطقی نبوده و دچار نوسانات شدید و تشکیل حباب

ها انجام  گذاری اوراق بهادار به درستی و بر مبنای عملکرد واقعی آنشود که ارزشباعث می
ها را  توانند عملکرد درست و واقعی آنها به عنوان یک نماگر نمینگیرد و در نهایت قیمت

( دهند   & Shoorvarzy, Ghavami & Hosseinpour, 2013; Hirigoyenنشان 
Poulain-Rehm, 2014:19  درواقع اطلاعات مالی در مورد هر شرکت در هنگام برآورد .)

گذاران این اطلاعات مالی عمومی را برای ارزیابی  ارزش قیمت سهام بسیار مهم است. سرمایه
(. با Syed & Bajwa, 2018:419گیرند )انداز پتانسیل آینده هر شرکت در نظر میچشم

تاکنون تحقیقات زیادی در حوزه  شده در تحقیق،    توجه به پیشینه معرفی با وجود اینکه 
شده است اما تاکنون هیچ تحقیقی در داخل کشور  حباب قیمتی و ریسک اطلاعاتی انجام  

اند. در این تحقیق،  به بررسی تأثیر ریسک اطلاعاتی بر احتمال وقوع حباب قیمتی نپرداخته
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اطلاع ریسک  آیا  که  بود  این موضوع خواهیم  بررسی  دنبال  احتمال وقوع حباب  به  بر  اتی 
 گذارد یا خیر؟ قیمتی تأثیر می

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش  -2

 مبانی نظری  -1-2
تری در  دنیای امروز دنیای اطلاعات است و کسی برنده است که اطلاعات بیشتر و مربوط

بی باشد.  داشته  میاختیار  مهم  این  به  در  توجهی  عمده  مخاطراتی  ایجاد  به  منجر  تواند 
( به دلیل 2001)  1(. مطابق با نظر هالی و پالپو Xing & Yan, 2019ها باشد )گیریتصمیم

های مالی و نیز افشای  وجود عدم تقارن اطلاعات و تضادهای نمایندگی، نیاز به ارائه گزارش
به سرمایه مدیران نسبت  که  آنجایی  از  دارد.  اطلاعات و مسائل  اطلاعات وجود  با  گذاران 

طلاعات  گذاری سهام باید به اشوند لذا برای قیمترو میهای مختلف روبهبیشتری در زمینه
(. بنا به نظريه  Khoshnami, 2016; Sita & Westerholm, 2011:9اتکا تکیه کنند )قابل

كنندگان در بازار و بر اساس  ها با توجه به اطلاعات قابل دسترسي مشاركتعقلايي، قيمت
شود  گیرند. در اين صورت ادعا ميهاي متعارف اقتصادي متناسب با شرايط، شكل میمدل

هاي بنيادي خود باشند، مگر آنكه اطلاعات  توانند متفاوت از ارزشبازاري نمي  هايكه قيمت
كننده گمراه  و  )نادرست  باشد  داشته  وجود  بازار  در  بلانچارد    (West, 1987اي  همچنین 

گذاران عقلایی  های عقلایی نشان داد که حتی اگر همه سرمایه( با بررسی وجود حباب1979)
ها انحرافاتی نامرتبط  مقادیر بنیادی وجود دارد. از این منظر حبابباشند، امکان انحراف از  

 (. Rasekhi, Shahrazi & Elmi, 2016:27با بنیادها هستند )
اوهرا  و  )2ايسلي   ،2004( اوهرا،  ورچيا 2003(؛  و  لئوز  )3(؛  که  2005،  داشتند  بیان   )

برای تصمیمات قیمت فیت ضعیفی است  گذاران دارای کیگذاری سرمایهاطلاعات شرکت، 
گذاران، اوراق بهادار  باشد. سرمایهچرا که ریسک اطلاعات، عامل ریسک غیرقابل تنوع می

ارزیابی به  توجه  با  را  جریانخود  از  خود  ارزشهای  آتی  نقدی  میهای  کنند  گذاری 
(Khoshnami, 2016; Sita & Westerholm, 2011:9سرمایه واكنش  به  (.  گذاران 
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جنب دو  از  قابلاطلاعات  میه  دربردارنده  بررسی  شده  منتشر  اطلاعـات  اينكـه  اول  باشد؛ 

ها در قيمت منعکس نشده است؛ بنـابراين بایستی، مطابق  اطلاعاتی است كه هنوز اثر آن
كارا  بازار  تئوري  )4با  يابد  تغيير  و  نزدیک  خود  ذاتي  ارزش  به  قیمت   ،Ghaemi & 

Taghizadeh, 2016:237; Berkman, Dimitrov, Jain, Koch & Tice, 2009:378  .)
گذاران تصور  دوم اينكه در شرایطی كـه ريسـك اطلاعـاتي وجـود داشته باشد، برخـي از سرمایه

ها به  اند بنابراین آنگذاران قبلاً از این اطلاعات آگاه شدهکنند که گروه دیگری از سرمایهمی
 ,Ghaemi & Taghizadeh, 2016: 237; Kyleدهند )اطلاعات جدید واکنش نشان نمی

(. در شرایطی که در شرکت ریسک اطلاعاتی وجود دارد، دو عامل محتوای اطلاعاتی  1985
کارتر شدن  های معامله باعث محافظههای معامله که در تقابل با یکدیگر )هزینهو هزینه
د، به طور  دارد( هستنتر وا میها را به واکنش صریحگذاران و محتوای اطلاعاتی آنسرمایه

 ,Ghaemi & Taghizadehگذارند ) گذاران به اطلاعات تأثیر میهم زمان بر واکنش سرمایه
2016:237; Zhang, Cai & Keasey, 2013:252سرمایه اساس  (.  گذاران 

دهند و بازده مورد انتظار  های خود را بر مبنای توازن بین ریسک و بازده قرار میگیریتصمیم
کنند. هر  ود را نیز بر اساس اطلاعات و شواهد گزارش شده برآورد میگذاری خ آتی سرمایه

ابهام   با  نیز  انتظار  مورد  بازده  برآورد  باشد،  بیشتر  گزارش شده  اطلاعات  این  کیفیت  چه 
می باعث  نهایت  در  که  است  مواجه  یابد  کمتری  کاهش  نیز  اطلاعاتی  ریسک  که  شود 

(Khoshnami, 2016 .) 

خصو  در  که  بازارهایی  شرکتدر  عملکرد  نمیص  دسترس  در  اطلاعاتی  باشد،  ها 
فرصتسرمایه بهترین  انتخاب  برای  سرمایهگذاران  روبرو  های  بسیاری  مشکلات  با  گذاری 

شوند که این امر فرایند تجهیز و تخصیص بهینه منابع را با مشکل مواجه خواهد ساخت  می
(Yazdanparast, 2013; Ansari Samani & Nazari, 2016:76; Kheiry, 

Esmaeilpour Moghadam, & Dehbashi, 2017  از که  بازارهایی  در  همچنین   .)
می رنج  میناکارایی  رخ  قیمتی  حباب  کامل،  اطلاعات  وجود  عدم  دلیل  به  دهد  برند، 

(Yazdanparast, 2013; Ansari Samani & Nazari, 2016:76  "اصطلاح "حباب .)
ز قیمت و ارزش بنیادین آن دارایی بسیار بالاتر  بیانگر وضعیتی است که قیمت یک دارایی ا

 
4 Efficient-market hypothesis 
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( اما    (.Abbasi, Mohammadi Mohammadi & Neshatavar, 2018:134باشد 
معمولا پس از مدتی، این افزایش و انحراف قیمت با انتظارات معکوس و در نتیجه کاهش  

زمینه اغلب  که  است  همراه  قیمت  بحرانناگهانی  میساز  مالی   شودهای 

(Khodabakhshzadeh, Zayandeh Rudi& Jalaei Esfandabadi, 2020:40).      از
طور  است. به  5اي گيري حباب در بازار سرمايه نظريه رمهها در توجيه شكلترين نظريهمهم

كنندگان در بازار مشخص  معمول ارزش يك سهم در هنگام معامله توسط برآيند رفتار شركت
كند. حال اگر در  اي قيمت سهام را دستخوش تغيير ميشود و هر تغييري در رفتار تودهمي

كنند    بردارياطلاع يا در تعيين قيمت از متغيرها و علائمي بهرهگذاران بيبازار، اكثر سرمايه
گرفته در بازار با قيمت بنيادي  كه در الگوي بنيادي ناديده گرفته شده باشند، قيمت شکل

(. در طی یک  Samadi, Vaez Barzani & Ghasemi, 2011:282متفاوت خواهد بود )
بنابراین رابطه کمی  های مالی متورم میها برای گروهی از داراییدوره حباب، قیمت شود، 
ذاتی آن ارزش  دارایی  بین  از  با قیمت آنگروه  به وجود میها  بازار  در  )ها   ,Abbasiآید 

Mohammadi Mohammadi & Neshatavar, 2018:134پیچیده حبـاب  ترین  (. 
حباب با تحت تأثیر قـرار دادن شـفافیت    اخـتلال گریبان گیر بازارهاي سرمایه است. سایه

در پی خواهد داشت. ممکن اسـت سود    آور و بدون توجیه اقتصادي را بازار، رشد سرسام
شرکت به دلایل اقتصادي بـالا بـرود و یـا مـدیران و سـهامداران عمـده بـراي منطقی جلوه دادن 
قیمت بالاي اوراق بهادار و شارژ مجدد رشد قیمت، سود سهام را به هر دلیلی بالا ببرند و  

ارند و افراد در مواجه با اخبار خوب  در این زمان تنها اخبار خوب، قدرت ورود به بازار را د
شوند و سود هر سهم را بسیار بیشتر از حالت معمول بالا  ازحد میالعمل بیشدچار عکس

 برد. می

 پیشینه پژوهش  -2-2
( همکاران  و  اقلام  2019کیم  کیفیت  با  شرکت،  خاص  اطلاعاتی  ریسک  تأثیر  بررسی  به   )

تجا رفتار  از  استفاده  با  سرمایه  هزینه  بر  سرمایهتعهدی،  پرداختند.  ری  نهادی  گذاران 
تری دارند، فروش خالص  هایی که کیفیت اقلام تعهدی پایینگذاران نهادی در شرکتسرمایه

گذاران به  دهند. علاوه بر این، فروش خالص این سرمایههای بعد افزایش میخود را در سال

 
5 Herding Theory 
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برای مؤسسات خارجی    عوامل ذاتی و اختیاری کیفیت اقلام تعهدی مرتبط است. این رابطه

تر است و بیشتر در شرایط مطلوب اقتصاد کلان مشاهده  نسبت به مؤسسات داخلی قوی
 (. Kim, Chung, Lee & Cho, 2019شود )می

( کانک  و  قیمت2019جانگ  سقوط  احتمال  عنوان  با  پژوهشی  در  حباب(  های  ها، 
به را  خاص  سهام  )سقوط(  احتمال  سهام؛  بازده  مقطع  و  برای  عنعقلائی  معیاری  وان 

کردهقیمت برآورد  بالقوه  سهمگذاری  داد  نشان  نتایج  زیادی  اند.  سقوط  احتمال  که  هایی 
به آندارند،  پایینی دارند. همچنین  بازده  نتیجه گرفتند که سرمایهطور غیرعادی  گذاران  ها 

سهام سقوط  احتمال  که  )پیشنهادی  وزنی  پیش  را  میها  مهارت  نمایند،  بینی(  در  دارای 
 (. Jang & Kang, 2019باشند ) بندی حباب و سقوط سهام عادی می زمان 

ها؛  های بازار سهام و ضد حباب( در پژوهشی با عنوان حباب2018تارلی و همکاران )
هایی که سهام بیش از حد  گذاری منصفانه، به بررسی دورهبا استفاده از یک مدل ارزش

میقیمت قیمتگذاری  حد  از  کمتر  یا  و  میشود  آنگذاری  پرداختند.  )ضدحباب(  ها  شود 
گذاری  هایی که در آن پویایی ارزشعنوان دورهی ضد حباب را بههاحباب بازار سهام و حباب

ها  اند. در این پژوهش، مکانیزمی برای ایجاد و تخریب حبابانفجاری است، تعریف نموده
گذاری و تغییرات مورد انتظار در سوددهی  های ضد حباب که به تعامل بین ارزشو حباب

گذاری  موضعی، آنان دریافتند که پویایی قیمتطور  شده است. بهشرکت بستگی دارد، تعیین
دهد متحده را می حباب سهام در ایالات شود که نشان از تشکیل یک  منفجر می  2017در سال  

 (Tarlie, Sakoulis, & Henriksson, 2018.) 
گذاری حقوق صاحبان سهام«  ای »اشتباه در قیمت(، در مطالعه2016لیو و همکاران )

گذاری نادرست سهام چین را بر اساس نسبت ارزش  ها قیمتدادند، آن را مورد بررسی قرار 
ام مورد ارزیابی قرار دادند و بیان داشتند که    –بازار به ارزش دفتری و از طریق مدل گارچ

گذاری نادرست بازده مورد نیاز سهامداران و ترجیحات ریسک در  حباب سهام چین با قیمت
 (. Liu, GU & Lung, 2016های مختلف مطابقت دارد )زمان

( رضائی  و  رابطه  1397صحراکاران  بر  مالی  اطلاعات  ریسک  »تأثیر  پژوهشی  در   )
مورد مطالعه قرار دادند.    1392-1383های  ها« را طی سالنمایندگی با ساختار سرمایه شرکت

دهد که هر چه تضاد منافع بین مدیران افزایش یابد به همان نسبت کسری  نتایج نشان می
یابد در نتیجه یک رابطه مثبت و  ها نیز افزایش میو میزان تأمین مالی از محل بدهیمالی  
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معناداری بین کسری مالی و تغییرات ساختار سرمایه وجود دارد اما تأثیر ریسک اطلاعات  

می معنادار  و  منفی  تغییرات ساختار سرمایه  و  مالی  )بر کسری   & Sahrakaranباشد 
Rezaei, 2018 .) 

های حاکم بر آن  ( در پژوهشی به بررسی رفتار بازار و تئوری1397ندیز )رئیسی سرک
شرکت    50گیری از شاخص در قالب یک مطالعه تجربی در بورس اوراق بهادار تهران با بهره

زمانی   بازه  در  بورس،  از    1397-1387برتر  اطلاعاتی  کارایی  بررسی  در خصوص  پرداخت. 
روش است.  شده  استفاده  شانون  حبابآنتروپی  شناسایی  شامل  های  نیز  قیمتی  های 

های ذاتی  های متناوب سقوط کننده و حبابهای عقلایی، حبابهای شناسایی حبابآزمون
بوده است. نتایج نشان داد که بازار در دوره مورد مطالعه دارای فرم ضعیف کارایی نبوده  

ست ولی تعیین تعداد و  است و لذا امکان حضور حباب قیمتی در بازار بسیار محتمل بوده ا
بودن قیمت ارائه دادهدوره زمانی حبابی  به دلیل عدم وجود و  بازدهی ها،  به  های مربوط 

است   نبوده  پذیر  امکان  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  توسط  ماهیانه  به صورت  نقدی سهام 
(Raeisi sarkandiz, 2018 .) 

( به بررسی رابطه بین شفافیت و کیفیت افشای  1396انصاری سامانی و همکاران )
شرکت فعال    15۸، برای  1392-13۸9اطلاعات مالی با احتمال تشکیل حباب قیمتی در دوره  

های چولگی، وابستگی دیرش و کاربست  در بورس اوراق بهادار تهران، با استفاده از آزمون
ن پرداختند.  لجستیک  میرگرسیون  نشان  شفافیت،  تایج  متغیرهای  در  افزایش  که  دهد 

شناوری سهم، اهرم مالی، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری و اندازه شرکت باعث کاهش  
احتمال حبابی شدن قیمت سهم و مالکیت نهادی باعث افزایش احتمال تشکیل حباب قیمتی  

می حماسهام  فرضیه  این  از  تجربی  نتایج  کلی،  طور  به  میگردد.  سطح  یت  بین  که  کند 
قیمت سهام شرکت بودن  حبابی  و  مالی  اطلاعات  و معنی رابطه ها،  شفافیت  منفی  دار ای 

 (.Ansari Samani, Danesh & Nazari, 2017وجود دارد ) 
( نظری  و  سامانی  رتبه1395انصاری  و  شناسایی  به  تحقیقی  در  عوامل  (  بندی 

ورس اوراق بهادار تهران پرداختند. بدین  بینی کننده تشکیل حباب قیمتی سهام در ب پیش
  158های کشیدگی، تسلسل و چولگی وضعیت حبابی بودن قیمت  منظور از طریق آزمون

مشخص شد. نتایج تحقیق نشان داد که افزایش در    1392تا    1389ی زمانی  سهم طی دوره
نقدشوندگی بازاری،  ارزش  به  دفتری  ارزش  نسبت  سهم،  شناوری  شفافیت،    متغیرهای 

شود.  سهام، مالکیت نهادی و اندازه شرکت باعث کاهش احتمال حبابی شدن قیمت سهم می
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با استفاده از داده از آموزش شبکه عصبی  با اطلاعات برون  پس  های درون نمونه، شبکه 

ای بهینه شد. در نهایت با استفاده از تحلیل حساسیت متغیرهای مستقل از طریق  نمونه
متغیرها این  عصبی،  سهم    شبکه  قیمت  حبابی شدن  بینی  پیش  توانایی  میزان  اساس  بر 

 (. Ansari Samani & Nazari, 2016بندی شدند )رتبه
ای تحت عنوان بررسی رابطه بین شفافیت  ( به مطالعه1392شورورزی و همکاران )

پرداختند. نتایج    1389الی    1387های  اطلاعات بازار سرمایه و بروز حباب قیمت طی سال
های  دهد که تفاوت معناداری در شفافیت اطلاعات در شرکتل و دوم نشان میفرضیه او 

دار  های حبابدار وجود دارد، با این تفاوت که این شفافیت در شرکتدار و غیر حبابحباب
شرکت در  و  متوسط  حد  حبابدر  غیر  شفافیت  های  بین  همچنین  است.  زیاد  خیلی  دار 

حباب ایجاد  و  سرمایه  بازار  )  اطلاعات  دارد  وجود  ارتباط  نیز   ,Shoorvarzyقیمتی 
Ghavami & Hosseinpour, 2013 .) 
( طی تحقیقی کارایی اطلاعاتی و حباب عقلایی  1391رهنمای رودپشتی و همکاران )

شرکت بزرگ، سهام شناور آزاد و    30شرکت برتر،    50های آن )شاخص  قیمتی و زیر بخش
دهد  ررسی قرار دادند. نتايج تحقيق نشان میمورد ب  1389( را در سال  44های اصل  شرکت

كه بین عدم کارایی اطلاعاتی و حباب عقلایی قیمت رابطه مستقیم وجود دارد و قیمت سهام  
 ,Rahnamay Roodposhtiاند )دارای حباب بوده  89های آن نیز در سال  و زیر بخش

Madanchi zaj & Babalooyan, 2012 .) 

 های پژوهش فرضیه  -3
توجه   پژوهش،  با  اهداف  به  نیل  جهت  و  نظری  مبانی  بخش  در  شده  ارائه  شواهد  به 

 زیر تدوین و آزمون گردیده است:  هایفرضیه
پذیری سهام با احتمال تشکیل حباب قیمتی رابطه  فرضیه اصلی اول: ریسک نوسان

 دار دارد مثبت و معنی
تی رابطه مثبت  فرضیه اصلی دوم: ریسک آربیتراژ سهام با احتمال تشکیل حباب قیم 
 دار دارد. و معنی
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 روش شناسی پژوهش  -4
 جامعه و نمونه آماری پژوهش  -4-1

های  شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سال  های پذیرفتهجامعه آماری تحقیق شرکت
از روش حذف سیستماتیک استفاده    است. در این مطالعه برای انتخاب نمونه  1397تا    1390

 زیر تعریف شده است: صورت شده که شرایط آن به
از سال مالی  1 پایان سال    1390. قبل  تا  باشند و  از    1397در بورس پذیرفته شده 

ها منتهی به پایان اسفند ماه باشد  . سال مالی آن2تابلوی بورس خارج مالی نشده باشند؛  
ها از  . سهام شرکت3ها نبایستی سال مالی خود را طی دوره تغییر داده باشند؛  و شرکت

و وقفه معاملاتی  شده، فعال بوده  در بورس اوراق بهادار تهران معامله  1397الی    1390  سال
 . اطلاعات مالی در دوره زمانی مورد نظر در دسترس باشد. 4  ؛ و نداشته باشند 

شرکت همه شرایط حضور در جامعه آماری را    109ها،  پس از اعمال این محدودیت
تمام   فرض   109داشتند.  آزمون  برای  انتخاب  یهشرکت  اصلی  دیگری  های  نمونه  از  و  شده 

 نشده است. استفاده 

 مدل پژوهش  -2-4
(  1396برای آزمون فرضیه اصلی اول و دوم به تبعیت از پژوهش انصاری سامانی و همکاران )

 استفاده شده است.  (2) و مدل  (1)( به ترتیب از مدل 1395و انصاری سامانی و نظری )
(1)             𝐵𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1(𝑉𝑜𝑙𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖) + 𝛽2(𝐹𝑙𝑡𝑖) + 𝛽4(𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖) + 𝛽7 
(2) 𝐵𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1(𝐴𝑟𝑏𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖) + 𝛽2(𝐹𝑙𝑡𝑖) + 𝛽4(𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖) + 𝛽7               

ریسک    دهندهنشان  𝐴𝑟𝑏𝑅𝑖𝑠𝑘پذیری سهام، دهنده ریسک نوساننشان  𝑉𝑜𝑙𝑅𝑖𝑠𝑘که در آن: 
، نشان دهنده سهم مالکان نهادی،  INSTدهنده شناوری سهم،  نشان  FLT،  آربیتراژ سهام 

Size  شرکت،    اندازهBM    ،شرکت دفتری  ارزش  به  بازار  ارزش  احتمال    Bنسبت  متغیر 
بینی مدل در نظر گرفته شده  عنوان خروجی یا هدف پیشگیری حباب قیمت سهم بهشکل

 است. 
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 گیری آنها متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه  -5
 متغیر وابسته  -1-5

 احتمال بروز حباب قیمتی: آزمون دیکی فولر سوپریموم تعمیم یافته 
های قیمتی، با هدف رفع  های متعارف کشف حبابه انتقادات وارد شده بر روشبا توجه ب

منظور پیشگیري از پیامدهاي  ها و دستیابی به یک سیستم هشدار دهنده اولیه مناسب بهآن
( روشی مبتنی بر آزمون ریشه واحد دیکی فولر  2014)  6، شی و یو ناگوار اقتصادي، فیلیپس 
شود که  را پیشنهاد کردند. در این روش اقتصادسنجی فرض می  7تعمیم یافته راست دنباله 

گذاری در طی زمان است که منجر به بروز رونق  های دارایی مواجه با خطاهاي قیمتقیمت
شود. از طریق آزمون سوپریموم دیکی فولر تعمیم  های قیمتی میگیری حباببازاري و شکل

قیمتی سهام را تشخیص داد. آماره این آزمون  گیری و انفجار حباب  توان زمان شکلیافته می
 صورت معادله زیر قابل محاسبه است. به

(3)                                                            𝐺𝑆𝐴𝐷𝐹(𝑟0) =

𝑠𝑢𝑝 {
1/2𝑟𝑤[𝑤(𝑟2)2−𝑤(𝑟1)2−𝑟𝑤]−∫ 𝑤(𝑟)𝑑𝑟[𝑤(𝑟2)−𝑤(𝑟1)]

𝑟2
𝑟1

𝑟𝑤
1/2

{𝑟𝑤 ∫ 𝑤(𝑟2)𝑑𝑟−[∫ 𝑤(𝑟)𝑑𝑟
𝑟2

𝑟1
]

𝑟2
𝑟1

}
} 

در   𝑟𝑤آن: که  = 𝑟2 − 𝑟1    وw    آماره توزیع حدی  استاندارد است. همچنین  بروانی  فرایند 
SADF    آن در  که  بود  خواهد  فوق  رابطه  از  خاصی  𝑟حالت  = 𝑟2و    0 = 𝑟𝑤 ∈ [𝑟0 , 1] 

)می از    (.Phillips, Shi & Yu, 2014: 323باشند  بالاتر  آماره محاسباتی  که  در صورتی 
دهی حباب است. از این طریق  دوره مشخص در حال شکلمقادیر بحرانی باشد سهم در آن  

توان توان وضعیت  توان سهام حبابی و غیر حبابی را شناسایی نمود. از طریق این آماره میمی
 سهم در یک دوره خاص را حبابی یا غیر حبابی معرفی کرد. 

 متغیر مستقل  -2-5
اطلاعاتی:   هال ریسک  مندل  مطالعه  اساس  )8بر  ت2004،  و  قائمی  و   )( زاده  (،  1395قی 

 معيارهاي ريسك اطلاعاتي، شامل دو متغير ريسك آربيتراژ و ريسك نوسان پذيري سهام است. 

 
6 Phillips, Shi & Yu 
7 Right-Tailed Augmented Dickey-Fuller (RTADF) 
8 Mendenhall 
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مدل بازار که در آن، بازده شرکت پس از کسر  . ریسک آربیتراژ یا ریسک نگهداری:  1
  شود. ريسك آربيتراژ، روز قبل از اعلان سود برآورد می  252روز تا    5بازده بدون ریسک و از  

 & Zhang, Cai & Keasey, 2013; Ghaemiهای اين مدل است )واريانس باقي مانده
Taghizadeh, 2016: 245 .) 

(4)                                     𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 = 𝛼𝑖,𝑡 + 𝛽𝑖,𝑡 ∗ 𝑅𝑚𝑡 + 𝑒𝑖 
، بازده بدون ريسك روزانه كه از نرخ  𝑅𝑓𝑡بازده واقعی روزانه سهام شرکت،     𝑅𝑖𝑡،که در آن: 

، بازده روزانه بازار كه با استفاده از شاخص  𝑅𝑚𝑡شود،  سپرده يك ساله بانكي استفاده می
 شود. كل بورس اوراق بهادار تهران محاسبه می

عنوان  ميزان نوسان هفتگي قيمت سهام، به(:  SIGMA. ریسک نوسان پذیری سهام ) 2
شود و با استفاده از انحراف معيار بازده تعديل  ر نظر گرفته مینماینده ریسک اطلاعات د

می بدست  سهام  هفتگي  )شده   & Garfinkel & Sokobin, 2006; Ghaemiآید 
Taghizadeh, 2016: 245 .) 

Nگیری، های اندازه: تعداد مقاطع هفته𝑅𝑖𝑡 بازده شركت :i   در هفتهt 

 شود. كه با استفاده از شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران محاسبه می   tبازده بازار در هفته  
(5)  𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑖) = 𝜎2 = ∑ (𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝑚,𝑡)

2𝑁=52
𝑖=1                                            

عد از محاسبه واريانس بازده هفتگي تعديل شده، انحراف معيار آن براي یک دوره يك ساله  ب
آید )از يك اعلان سود تا  هفته( طبق رابطه زیر بدست می  52)منتهي به تاريخ اعلان سود  

 (. Ghaemi & Taghizadeh, 2016: 245اعلان سود بعدي( )

 (: DTOتغييرات حجم معاملات ) 

(6)                                𝐷𝑇𝑂 =

{∑ [(
𝑉𝑜𝑙𝑖,𝑡

𝑆ℎ𝑠𝑖,𝑡
)

𝑓𝑖𝑟𝑚

 −(
𝑉𝑜𝑙𝑡
𝑆ℎ𝑠𝑡

)
𝑚𝑘𝑡

]0
𝑡=−1 }

2
−

{∑ [(
𝑉𝑜𝑙𝑖,𝑡

𝑆ℎ𝑠𝑖,𝑡
)

𝑓𝑖𝑟𝑚

 −(
𝑉𝑜𝑙𝑡
𝑉𝑜𝑙𝑡

)
𝑚𝑘𝑡

]−5
𝑡=−54 }
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𝑉𝑜𝑙𝑖,𝑡   حجم معاملات شركتi  تعداد سهام معامله شده شركت تعداد سهام معامله :
: حجم كل سهام شركت )تعداد سهام منتشرشده( در زمان  t  ،𝑆ℎ𝑠𝑖,𝑡شده شرکت در زمان  

t  ،𝑉𝑜𝑙𝑡  حجم معاملات بازار در زمان :t  ،𝑆ℎ𝑠𝑡م كل سهام موجود در بازار در زمان  : حجt  ،
t .تاريخ اعلان سود فصلي ، 



 

 

های  شرکتبررسي رابطه ریسک اطلاعاتي با احتمال وقوع حباب قیمتي در  

 50 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 
 متغیرهای کنترلی  -5-3

(  1396( و انصاری سامانی و همکاران )1395بر اساس مطالعات انصاری سامانی و نظری )
 . است 1جدول متغیرهای کنترلی مؤثر بر حباب قیمتی به شرح 

 
 متغیرهای کنترلی و روش محاسبه آنها   .1جدول 

 مأخذ: محاسبات تحقيق 
Tabel 1. Control variables and how to calculate them 
Source: Research calculations 

 روش محاسبه متغیر  نماد 
Flt  درصد سهام معامله شده در شرکت. شناوری سهم 

Inst  مالکیت نهادی 
سهام   کل  به  نهادی  مالکان  اختیار  در  سهام  درصد 

 شرکت.
Size  لگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت  اندازه شرکت 

Bm 
= Bm ارزش دفتری به ارزش بازار سهام   ارزش دفتری 

ارزش بازار سهام
 

 نتایج تجربی پژوهش  -6

 های توصیفی آماره  -1-6
  2جدول هاي آمار توصیفی مربوط به متغيرهاي مورد استفاده در اين تحقيق در  خلاصه ويژگي

 نشان داده شده است. 
 

 های توصیفی مورد استفاده در این تحقیق نتایج آماره  .  2جدول
 مأخذ: محاسبات تحقيق 

Tabel 2. Results of descriptive statistics used in this research 
Source: Research calculations 

 متغیر
 تعداد 

 مشاهدات 
 میانگین

 انحراف 

 معیار

 کمترین 

 مقدار 

 بیشترین

 مقدار 
 کشیدگی  چولگی 

حباب   وقوع  احتمال 
 قیمتی 

872 30/0 26/0 00/0 60/2 11/2 16/11 
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 51/1 98/8 84/6 01/0 34/0 63/0 872 ریسک نوسان پذیری 

 43/16 58/3 93/2 00/0 36/0 27/0 872 ریسک آربیتراژ 

 62/30 85/4 56/2 00/0 25/0 14/0 872 شناوری سهم 

 21/4 36/2 85/0 00/0 75/0 15/0 872 سهم مالکان نهادی 

ارزش   به  دفتری  ارزش 
 بازار

872 09/0 068/0 00/0 24/0 59/0 85/0- 

 92/0 78/0 85/7 21/4 60/0 62/5 872 اندازه شرکت 

بوده است.    30/0های توصیفی، میانگین احتمال حباب قیمتی برابر با  با توجه به نتایج آماره
باشد. میزان چولگی و  می  2/ 60و   00/0ترین و بیشترین مقدار این متغیر برابر با  همچنین کم

ه این  باشد که حاکی از آن است کمی  16/11و    11/2کشیدگی این متغیر به ترتیب برابر با  
، در بین متغیرها اندازه شرکت با  2جدول متغیر دارای توزیع نرمال نیست. همچنین مطابق با  

( دارای  09/0با مقدار )( دارای بیشترین میانگین و ارزش دفتری به ارزش بازار  5/ 62مقدار )
نشان می بررسی  انحراف معیار متغیرهای مورد  میانگین است. مقایسه  که  کمترین  دهد؛ 

نسبت به سایر متغیرها دارای بیشترین پراکندگی است و   (75/0متغیر سهم مالکان نهادی )
 این بدان معناست که این متغیر نوسانات شدیدتری دارد. 

 آزمون ریشه واحد  -2-6
ها، مورد  برآورد مدل پژوهش، لازم است مانایی متغیرهای مورد استفاده در تخمین پیش از  

 آزمون قرار گیرد. 

 باشد: های مربوط به مانایی متغیرها به صورت زیر میفرضیه 

 𝐻0متغیر ناماناست: 

 𝐻1متغیر ماناست: 



 

 

های  شرکتبررسي رابطه ریسک اطلاعاتي با احتمال وقوع حباب قیمتي در  

 52 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 
 بررسی مانایی متغیرهای مدل پژوهش   . 3  جدول 

 محاسبات تحقيق مأخذ: 
Tabel 3. Investigating the significance of research model variables 
Source: Research calculations 

 احتمال پذیرش فرضیه صفر  LLCآماره  متغیر
 000/0 -28/10 احتمال وقوع حباب قیمتی

 000/0 - 63/3 ریسک نوسان پذیری 

 000/0 - 59/4 آربیتراژ ریسک  
 000/0 - 63/9 شناوری سهم 

 0085/0 -38/2 سهم مالکان نهادی 
 000/0 - 56/4 ارزش دفتری به ارزش بازار 

 000/0 - 74/3 اندازه شرکت 

 
واحد و نامانایی متغیرها، در    ، فرضیه صفر مبتنی بر وجود ریشه3  جدول بر اساس نتایج  

متغیرها در سطح مانا   مورد مطالعه، همه  شود و در دورهسطح معناداری یک درصد رد می
ا در طول زمان و کوواریانس  هستند. این بدان معنی است که میانگین و واریانس متغیره

نتیجه استفاده از این متغیرها در  ( ثابت بوده است. در  1397 - 1390های )متغیرها بین سال
 شود. پژوهش باعث به وجود آمدن رگرسیون کاذب نمی   مدل 

 های ترکیبیآزمون انتخاب نوع داده -3-6

 لیمر   Fآزمون  

شده   لیمر استفاده   Fویی از آزمون  برای تعیین مدل مناسب از بین مدل تلفیقی و مدل تابل
لیمر در   Fنتایج آزمون   است که فرضیه صفر آن، بیانگر مناسب بودن مدل تلفیقی است.

 ارائه شده است.  4  جدول
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 لیمر F آزمون  . 4  جدول 
 مأخذ: محاسبات تحقيق 

Tabel 4. F-limer test 
Source: Research calculations 

 نتیجه داری معنی سطح  آماره آزمون  مدل 
 استفاده از مدل پانل  0/00 49/3 1مدل 
 استفاده از مدل پانل  0/00 99/5 2مدل 

لیمر نشان    Fهای رگرسیونی پژوهش با توجه به سطح معناداری نتایج آزمون  در مورد مدل
دارد  دیگر، آثار فردی یا گروهی وجود  بیانشود. بهئید نمیأ)مدل تلفیقی( ت   H0دهد فرض می

رگرسیونی پژوهش استفاده شود که    های تابلویی )پانل( برای برآورد مدلو باید از روش داده
در ادامه برای تعیین نوع مدل پانل )اثرات تصادفی یا اثرات ثابت( از آزمون هاسمن استفاده 

 شود. می

 آزمون هاسمن 

  H1ا در مقابل فرضیههای اثر تصادفی ر مبنی بر سازگاری تخمین  H0در آزمون هاسمن فرضیه 
 نماید. های اثر تصادفی آزمون میمبنی بر ناسازگاری تخمین

 ارائه شده است.  5  جدول نتایج آزمون هاسمن در 

 نتایج آزمون هاسمن مدل رگرسیونی.  5  جدول 
 مأخذ: محاسبات تحقيق 

Tabel 5. Hussman test results of regression model 
Source: Research calculations 

xآماره  مدل 
2

 نتیجه  داری سطح معنی  

 استفاده از اثرات تصادفی  0/ 13 5/ 54 1مدل  
 استفاده از اثرات تصادفی  0/ 24 7/ 96 2مدل  

 
های  آزمون هاسمن برای مدل  x2نشان داده است که سطح معناداری آماره   5  جدولنتایج  

 H0آمده است که حاکی از عدم رد فرض صفر   دستبه  24/0و    13/0رگرسیونی پژوهش برابر با  



 

 

های  شرکتبررسي رابطه ریسک اطلاعاتي با احتمال وقوع حباب قیمتي در  

 54 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 
مزبور این پژوهش با استفاده  گرسیونی  باشد، لذا با توجه به آزمون هاسمن برازش مدل ر می

 های پانل به روش تصادفی مناسب خواهد بود. از مدل داده 

 هاآزمون ناهمسانی واریانس -4-6

در صورتی که خطاها،   واریانس هاست.  بودن  ثابت  از مفروضات معادله رگرسیون،  یکی 
باشند، می نداشته  ثابتی  با تواریانس  ناهمسانی واریانس وجود دارد.  به تأثیر  گویند  وجه 

مهم ناهمسانی واریانس بر برآورد انحراف معیار ضرایب و همچنین مسئله استنباط آماری،  
لازم است قبل از پرداختن به هرگونه تخمین، در مورد بود یا نبود ناهمسانی واریانس تحقیق  

از آزمون نسبت درست نمایی ) ( استفاده  LRشود. برای آزمون وجود ناهمسانی واریانس 
 Eviewsافزار  های پانل دیتا در نرمشود که به علت در دسترس نبودن این آزمون در مدلمی

 6  جدول گونه که در  شود. هماناستفاده می  STATAافزار  برای اجرای آزمون مذکور از نرم
داری بیشتر از  مشخص است، بررسی نتایج آزمون ناهمسانی واریانس حاکی از سطح معنی

 شود. درصد است، بنابراین، فرضیه صفر مبنی بر برابری واریانس پذیرفته می 5

 ناهمسانی واریانس آزمون .  6  جدول 
 مأخذ: محاسبات تحقيق 

Tabel 6. heteroscedasticity Test 
Source: Research calculations 

 نتیجه داری سطح معنی  آماره آزمون  مقدار  مدل 
 ناهمسانی در مدل وجود ندارد  4662/0 089/1 1مدل 
 وجود ندارد ناهمسانی در مدل   1330/0 023/2 2مدل 

 آزمون خودهمبستگی  -5-6

فرض دیگر مدل رگرسیون خطی، صفر بودن کوواریانس بین اجزای خطا در طول زمان یا به  
باشد؛ به عبارت دیگر فرض فوق مبین این است که  ها میصورت مقطعی برای انواع داده

استفاده    خطاها به یکدیگر وابسته نیستند. برای آزمون وجود خودهمبستگی از آزمون ولدریج 
 Eviewsافزار  های پانل دیتا در نرمشود که به علت در دسترس نبودن این آزمون در مدلمی

  7  جدول گونه که در  شود. هماناستفاده می  STATAافزار  برای اجرای آزمون مذکور از نرم
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  5داری بیشتر از  مشخص است، بررسی نتایج آزمون خودهمبستگی حاکی از سطح معنی
 شود. درصد است. بر این اساس فرضیه صفر مبنی بر نبود وجود همبستگی پذیرفته می

 آزمون خودهمبستگی نتایج .  7  جدول 
 مأخذ: محاسبات تحقيق 

Tabel 7. Autocorrelation test results 
Source: Research calculations 

 نتیجه داری آزمون ولدریج معنا مقدار آماره آزمون  مدل 

 خودهمبستگی در مدل وجود ندارد  1340/0 289/2 1مدل 
 خودهمبستگی در مدل وجود ندارد  1336/0 294/2 2مدل 

 تخمین مدل رگرسیونی تحقیق  -7
 نتایج آزمون مدل اول  -1-7

ارائه   8  جدول نتایج تخمین مدل رگرسیونی به روش پانل و با استفاده از اثرات تصادفی در  
 شده است. 

پذیری سهام با احتمال تشکیل حباب قیمتی رابطه مثبت و  : ریسک نوسانفرضیه اصلی اول
 .دار داردمعنی

 نتایج برازش مدل اول پژوهش )اثرات تصادفی( .  8  جدول 
 محاسبات تحقيق مأخذ: 

Tabel 8. Results of fitting the first research model (random effects) 
Source: Research calculations 

𝑩𝒊 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏(𝑽𝒐𝒍𝐑𝐢𝐬𝐤𝒊) + 𝜷𝟐(𝑭𝒍𝒕𝒊) + 𝜷𝟒(𝑰𝒏𝒔𝒕𝒊) + 𝜷𝟕(𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊) + 𝜷𝟖(𝑩𝑴𝒊) + 𝜺𝒊  

 متغیر ضرایب رگرسیونی  tآماره آزمون   داری سطح معنی 

 ریسک نوسان پذیری  42/4 51/28 000/0

 شناوری سهم  - 14/1 -45/2 015/0

 سهم مالکان نهادی  39/0 96/5 000/0

 ارزش دفتری به ارزش بازار  -22/5 -90/2 004/0
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 اندازه شرکت  -02/1 - 40/3 000/0

 عرض از مبدأ  95/1 17/1 242/0

72/0 R2  آماره  73/0 تعدیل شدهR2 

 Fآماره   F 21/232احتمال  0٫000

 

نشان پژوهش  مدل  تخمین  ریسک  نتایج  میان  معنادار  و  مثبت  رابطه  وجود  دهنده 
دهد  پذیری سهام با احتمال وقوع حباب قیمتی در سهام شرکت است. این نشان مینوسان

تواند عامل مهمی  اطلاعاتی میعنوان شاخصی از ریسک پذیری بهکه افزایش ریسک نوسان
برای تشکیل حباب قیمتی در سهام شرکت شود؛ بنابراین فرضیه اول تحقیق مورد تائید قرار  

نتایج نشان میمی رابطه    % 95دهد که شناوری سهام در سطح معناداری  گیرد. همچنین 
ناوری سهام  دهد که با افزایش شمعناداری با احتمال وقوع حباب قیمتی دارد و این نشان می

یابد. افزایش در سهم مالکان نهادی از سهام  احتمال وقوع حباب قیمتی در سهام کاهش می
و    0٫05شرکت با احتمال وقوع ریسک حباب قیمتی رابطه مستقیم و معناداری )با ضریب  

درصد( دارد. ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت و اندازه شرکت نیز    95داری در سطح  معنی
 وس و معناداری با احتمال وقوع حباب قیمتی دارد. رابطه معک

 نتایج آزمون مدل دوم  -2-7
ارائه   9  جدول نتایج تخمین مدل رگرسیونی به روش پانل و با استفاده از اثرات تصادفی در  

 شده است. 

دوم اصلی  و  فرضیه  مثبت  رابطه  قیمتی  حباب  تشکیل  احتمال  با  آربیتراژ سهام  ریسک   :
 دار دارد. معنی
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 نتایج برازش مدل دوم پژوهش )اثرات تصادفی( .  9  جدول 
 محاسبات تحقيق مأخذ: 

Tabel 9. Results of fitting the second research model (random effects) 
Source: Research calculations 

𝑩𝒊 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏(𝐀𝐫𝐛𝐑𝐢𝐬𝐤𝒊) + 𝜷𝟐(𝑭𝒍𝒕𝒊) + 𝜷𝟒(𝑰𝒏𝒔𝒕𝒊) + 𝜷𝟕(𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊) + 𝜷𝟖(𝑩𝑴𝒊) + 𝜺𝒊 
 متغیر ضریب tآماره   احتمال

 عرض از مبدأ  71/۸ 91/0 364/0
 ریسک آربیتراژ  32/1 ۸4/4 000/0
 شناوری سهم  -20/2 - ۸5/2 005/0
 سهم مالکان نهادی  69/0 57/2 010/0

 ارزش دفتری به ارزش بازار  - 15/13 - ۸5/۸ 000/0
 اندازه شرکت  34/1 ۸9/3 000/0

4۸/0 
R2  تعدیل شده 

 R2آماره  49/0 

                                               F آماره F 77/92احتمال  0٫000

به  9  جدول در   آربیتراژ  ریسک  متغیر  با  تحقیق  الگوی  تخمین  برای  نتایج  شاخصی  عنوان 
طور که جدول  گیری ریسک اطلاعاتی برای آزمون فرضیه دوم تحقیق آمده است. هماناندازه

می ر نشان  قبل،  مدل  تخمین  نتایج  تائید  در  ریسک  دهد،  مانند  نیز  آربیتراژ  یسک 
پذیری رابطه مثبت و معناداری با احتمال وقوع حباب قیمتی دارد. این بدان معنی  نوسان

توان انتظار بیشتری برای وقوع حباب قیمتی  است که با افزایش ریسک آربیتراژ هر سهم می
گیرد. همانند  میداشت و این بیانگر این موضوع است که فرضیه دوم تحقیق مورد تائید قرار  

معناداری   سطح  در  سهام  شناوری  که  دارد  اذعان  تخمین  نتایج  قبلی  رابطه    %95مدل 
معناداری با احتمال وقوع حباب قیمتی دارد و این بیانگر این واقعیت است که با افزایش  

کاهش می در سهام  قیمتی  وقوع حباب  احتمال  در  شناوری سهام  افزایش  یابد. همچنین 
هادی از سهام شرکت با احتمال وقوع ریسک حباب قیمتی رابطه مستقیم و  سهم مالکان ن 

درصد( دارد و هرچه شرکت سهامدار   95داری در سطح  و معنی  0٫05معناداری )با ضریب  
نهادی بیشتری داشته باشد احتمال وقوع حباب قیمتی در آن بیشتر است. متغیر ارزش  

  ناداری با احتمال وقوع حباب قیمتی دارد دفتری به ارزش بازار شرکت رابطه معکوس و مع
سهم سهامداران نهادی با دهنده وجود رابطه معنادار بین  ضریب برآوردی این متغیر نشان 
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شده برای   محاسبه  Probاست؛ زیرا میزان    0٫05در سطح خطای    شفافیت اطلاعات مالی

توان گفت  راین می آمده است بناب دست به  0٫05ضریب این متغیر مستقل تحقیق، کمتر از  
بین   اطلاعات مالیکه  با شفافیت  نهادی  اطمینان    سهم سهامداران  رابطه    %95در سطح 

نیز رابطه مثبت و معناداری با احتمال وقوع حباب قیمتی   اندازه شرکت  .معناداری وجود دارد
 دارد.

 گیری بحث و نتیجه  -8
گیری، استفاده از اطلاعات است. زيرا اثربخشی نهايي هر تصميم  عنصر كليدي در تصمیم

می روي  تصميم  هر  دنبال  به  كه  دارد  بستگي  وقايعي  نتايج  بازارهاي  به  فعالان  لذا  دهد. 
قابل و  اطلاعاتي مربوط  نيازمند  بنابراين  گیریاتکا جهت تصمیمسرمايه  های خود هستند؛ 

اطلاعا كدام  تصمیماينكه  كه  متغيرها  و  آنت  از  سرمايه  بازار  جهت  گیرندگان  در  ها 
میبینیپیش استفاده  خود  و  های صحيح  است  اطلاعاتي  محتواي  داراي  و  مربوط  نمایند، 

به و  درست  تصميم  به  پیشمنجر  آن  میتبع  آينده  وقايع  كه  بینی  است  موضوعي  شود، 
سال م محققين  اين  به  دادن  جواب  جهت  را  مديدي  کردههای  صرف  اند.  سئله 

کنندگان بازار سرمایه همیشه به دنبال اطلاعات مالی هستند زیرا خرید دارایی مالی  مشارکت
شود. در  نوعی قمار و به خطر انداختن عاقلانه سرمایه تلقی میبدون داشتن اطلاعات به

واهد  صورت توزیع مناسب اطلاعات میان عاملان بازار ریسک ناشی از اطلاعات از میان خ 
یافته می پژوهش های  رفت.  نشان  اطلاعاتی، ها  ریسک  سطح  افزایش  تناسب  به  که  دهد 

 گردد.های بنیادی می ها از ارزش ناپایداری بازار بیشتر شده و عامل دور شدن قیمت 
این تحقیق به بررسی تأثیر ریسک اطلاعاتی بر احتمال وقوع حباب قیمتی در بازار  

ی تحقیق در راستای اهداف تحقیق به دنبال بررسی رابطه هاسهام پرداخته است. فرضیه
پذیری سهام است با حباب  میان ریسک اطلاعاتی که شامل ریسک آربیتراژ و ریسک نوسان

اندازه جدیدی  روش  با  که  اندازهقیمتی سهام  نحوه  این  شدند.  طراحی  شده،  گیری  گیری 
گیرد. برای این  ع حباب در نظر میجای وقوع حباب قیمتی، آن را به شکل احتمالی از وقوبه

( و همکاران  فیلیپس  یافته  فولر تعمیم  دیکی  آزمون سوپریموم  از  آزمون  2014منظور  ( که 
ها  های چندگانه و رفتار انفجاری در بازار داراییکمابیش جدیدی است و برای شناسایی حباب

داری  بطه مثبت و معنیهای آماری نشان داد که راارائه شده استفاده گردید. نتایج آزمون
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پذیری و ریسک آربیتراژ( با احتمال وقوع قیمتی وجود  میان ریسک اطلاعاتی )ریسک نوسان
 دارد.

و معنی مثبت  تأثیر  نهادی  که سهم سهامداران  داد  نشان  نتایج  بر  همچنین  داری 
ت  ها اساحتمال وقوع حباب قیمتی دارد اين نتايج، مبین مالکان نهادي غیرفعال در شرکت

طور مستقیم سهام شرکت را در بازار مدیریت کنند  درواقع اگر مالکان نهادی سهام شرکت به
هایی با شناوری بیشتر  اجازه نخواهند داد که حباب قیمتی در سهام شکل بگیرد. در سهم

و   بازار رابطه منفی  به ارزش  قیمتی کمتر است. متغیر ارزش دفتری  احتمال وقوع حباب 
دهد  مال وقوع حباب قیمتی دارد بالا بودن این شاخص درواقع نشان میداری با احتمعنی

شود از  که قیمتی که اکنون یک سهم از یک بنگاه حاضر در بورس به آن قیمت معامله می
ارزشی که از نظر حسابداری در دفاتر حسابداری آن شرکت ثبت شده بیشتر است و این  

شود که  اسبی قرار دارد و این باعث میدهد شرکت در وضعیت مالی و رشدی مننشان می
ها و با دلیل ارزش ذاتی همراه باشد.  ها بدون وقوع حباب در آنرشد قیمتی سهام این شرکت

شود. به نظر  با بزرگتر شدن اندازه شرکت نیز احتمال وقوع حباب قیمتی در آن کمتر می
شرکتمی نامتقارنرسد  اطلاعات  وجود  با  کوچک  باهای  امکان  قیمت  تر،  دستکاری  لقوه 
 توانند کاندیدهای مناسبی برای تشکیل حباب قیمتی باشند. می

آزمون تجربی فرضیه نتایج  اینکه  به  توجه  همبا  تحقیق  نظری،  های  انتظار  با  راستا 
نشان داد که رابطه مثبت و معناداری میان ریسک اطلاعاتی با احتمال وقوع حباب قیمتی  

گردد گذاران بازار سرمایه پیشنهاد میران و ناظران و سیاستوجود دارد، از این رو به مدی
که در راستای تثبیت یا محدود کردن نوسانات بازار اقدام به کاهش ریسک اطلاعاتی سهام  

سرمایهشرکت به  همچنین  نمایند.  میها  پیشنهاد  به گذاران  سهم  خریداری  برای  شود 
بامؤلفه نمایند.  ویژه  توجه  اطلاعاتی  ریسک  اندازه  های  روش  ارائه  به  این  توجه  در  گیری 

منظور معیاری برای شناسایی  های معرفی شده در این تحقیق بهتوان از شاخصتحقیق می
با توجه به معرفی یک روش  وضعیت ریسک اطلاعاتی شرکت ها استفاده نمود. همچنین 

احتمال   شناسایی  برای  جدید  سر کمابیش  بازار  فعالان  به  قیمتی،  حباب  و وقوع  مایه 
آینده وضعیت عنوان روشی برای پیش شود از این متغیر به گذاران پیشنهاد می سرمایه  بینی 

نمایند.  استفاده  انجام  همچنین    سهام  منظور  به  پژوهشگران  برای  موضوعی  پیشنهادهای 
 تحقیقات آتی به شرح ذیل است: 
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توان کارهای هفتگی و ... هم می   های زمانی روزانه،. با توجه به اینکه با تواترهای زمانی در بازه 1

هایی که های زمانی و از مدل شود که محققان در این بازه ارزشمندی انجام داد، توصیه می 
 گیرند مثل مدل میداس استفاده کنند.های زمانی متغیرها را در نظر می تفاوت بازه 

 های غیر رگرسیونی و هوش مصنوعی. استفاده از روش 2

 های متداول دیگر برای شناسایی حباب قیمتی سهام.. استفاده از روش 3

زمان برای شناسایی و تفکیک اثرات مربوط به هریک از های معادلات هم کارگیری مدل . به 4
 های ریسک.مؤلفه 
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