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تی کننده حباب قیمبینیبندی عوامل پیششناسایی و رتبه

 بیمصنوعی عصسهام: کاربرد رگرسیون لوجستیک و شبکه 

 
  فرهان نظري وحبیب انصاري ساماني 

 

 61/16/1397تاريخ پذيرش:         62/4/1397تاريخ وصول: 

 
 چکیده:

 بینی کننده تشکیل حباب قیمتیهدف این تحقیق، شناسایی و رتبه بندی عوامل پیش

های سهام در بورس اوراق بهادار تهران است. بدین منظور ابتدا از طریق آزمون

 851کشیدگی، ریشه واحد قیمت به سود و چولگی وضعیت حبابی بودن قیمت نماد 

مشخص  8811تا  8811ی زمانی فعال در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره شرکت

بینی حباب از متغیرهای شفافیت شد. سپس بر اساس ادبیات پژوهشی، برای پیش

، p/eبه ارزش بازار سهام،  اطلاعات، اهرم مالی، نقدشوندگی، نسبت ارزش دفتری

شناوری سهم، مالکیت نهادی و اندازه شرکت استفاده شد. سپس با استفاده از روش 

ای هرگرسیون لاجستیک تاثیر این متغیرها بر حباب قیمت تایید شد. نتایج آزمون

تحقیق نشان داد که افزایش در متغیرهای شفافیت، شناوری سهم، نسبت ارزش دفتری 

ی شرکت باعث کاهش بازاری، نقدشوندگی سهام، مالکیت نهادی و اندازهبه ارزش 

ی مصنوعی عصبی با شود. پس از آموزش شبکهاحتمال حبابی شدن قیمت سهم می

ای بهینه شد. در نهایت های درون نمونه، شبکه با اطلاعات برون نمونهاستفاده از داده

طریق شبکه عصبی، این متغیرها  با استفاده از تحلیل حساسیت متغیرهای مستقل از

 بر اساس میزان توانایی پیش بینی حبابی شدن قیمت سهم رتبه بندی شدند.

 JEL :C53 ،C58، G02، N2 یبندطبقه

شفافیت اطلاعات، حباب قیمتي، بورس اوراق بهادار تهران، شبکه عصبي،  های کلیدی:واژه
 رگرسیون لوجیت
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 مقدمه -8

ها گذاري يکي از مهمترين عوامل جذب سرمايهي سرمايهوجود اطمینان از آينده

اي است. در عین حال نوسان قیمت جزئي جدايي ناپذير از به هر دارايي سرمايه

بازار سرمايه است. در صورتي که اين نااطمیناني به نحوي باشد که تغییر در قیمت، 

ان نه باشد، اطمیريسک از بین رفتن کل يا بخش اعظمي از سرمايه را به همراه داشت

 و تجهیز فرآيند قیمت ريسک و حباب وجود به چنین بازاري از بین رفته و

و  )انصاري ساماني کندمي منحرف خود اصلي مسیر از را بهینه منابع تخصیص

وارد ادبیات اقتصادي شده است. باوجود  15مفهوم حباب از قرن . (1397همکاران 

بیستم مورد پژوهش علمي قرار نگرفته است  اين موضوع، حباب قیمتي تا اواخر قرن

توان افزايش طور ساده مي(. يک حباب را به1391)ابراهیمي سرو علیا و همکاران، 

ها در حالتي تعريف اي از داراييشديد و پیوسته در قیمت يک دارايي يا مجموعه

ذب جکرد که افزايش اولیه در قیمت، ناشي از انتظارات افزايشي قیمت و درنتیجه 

سري انتظارات معکوس خريداران جديد بوده است. اين افزايش قیمت اغلب با يک

هاي مالي شده ها همراه بوده که اغلب منجر به ايجاد بحرانو کاهش شديد قیمت

شود که طور کلي، امکان وجود حباب قیمتي در يک بازار زماني فراهم مياست. به

هاي جاري باشد. همي در تعیین قیمتتغییرات انتظاري قیمت در آينده، عامل م

اطلاق نام حباب بر اين پديده مبین وابستگي آن به عوامل خارجي از بازار است 

طور کلي در ادبیات تعريف حباب به (.29، ص 1339)وکیلي فرد، طالب نیا و کیاني، 

( همچنین کشف حباب 6004هاي وقوع آن، توافقي وجود ندارد )فیلاردو، و علت

هاي بنیادي بازار، با مشکل مواجه است علت غیرقابل مشاهده بودن مؤلفهنیز به 

ها، (. نبود شفافیت در حوزه اطلاعات مالي بنگاه57، ص 1996و همکاران،  1)نیومن

شود تا تغییرات وجود هیجان و جو رواني در بازار و دستکاري قیمت باعث مي

ردد. حباب قیمتي سهام گقیمتي، بدون دلايل بنیادي شکل گرفته موجب تشکیل 

نهايتا با مشخص شدن نادرست بودن اطلاعات، حباب قیمتي ترکیده و باعث کاهش 

هاي مالي و حتي ايجاد بحران مالي و افزايش نااطمیناني نسبت شديد قیمت دارايي

به بازار سرمايه گردد. اين پديده عامل خروج سرمايه و تضعیف نظام مالي کشور 

(. از اين رو شناسايي عوامل بنیادي سهام که 6014، 6پولان شود )هیريگوين ومي
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توانند باعث تشکیل حباب قیمتي شوند براي مديران بازار سرمايه و سرمايه مي

تواند به آنها گذاران و همچنین کارآفريناني که وجود يک سیستم مالي سالم مي

سي ي به برردر تامین اهدافشان کمک کند بسیار ارزشمند است. تحقیقات بسیار

اند اما تا کنون تحقیقي که تاثیر برخي متغیرها بر حباب قیمتي سهام پرداخته

خاب و در يک مدل بر اساس میزان اي از اين متغیرها را انتبتواند طیف گسترده

 تواند اهمیتگذاري رتبه بندي کند انجام نشده است. اين رتبه بندي ميتأثیر

ند. کمدارن بايد به آن توجه کنند را مشخص ميمتغیرهايي که مديران بازار و سها

له اساسي اين تحقیق شناسايي و رتبه بندي عوامل پیش بیني أدر اين راستا مس

کننده حباب قیمتي سهام است. همانطور که در پیشینه تحقیق نشان داده خواهد 

شد در اين تحقیق در مقايسه با تحقیقات ديگر براي شناسايي حباب از طیف 

تري از متغیرهاي موثر استفاده شده است که عملکرد مدل را بهبود  گسترده

ا رتبه ثیر اين متغیرها رن استفاده از شبکه مصنوعي عصبي تأبخشیده است. همچنی

 بندي نموده است. اين عملیات در تحقیقات پیشین به چشم نخورده است.

 پیشینه تحقیق -1

 الف( خارجي

 هايآيا تغییرات قیمت سهام تابعي از ارزش»اي تحت عنوان ( با مقاله1931) 3شیلر

ها در بازار در مورد حباب قیمت« جريان سود نقدي زمان حال و آينده است يا خیر؟

-1351هاي سالانه سهام، به مطالعه پراخت. شیلر در مقاله مذکور با استفاده آر داده

ها، تییرات قیمگیري از آزمون کران واريانس به اين نتیجه رسید که تغو بهره 1952

 .به وسیله تغییر در ارزش حال جريان سود نقدي قابل توضیح نیست

 و ريشه واحد هايآزمون کارگیريبه پیشنهاد (1935) 4شیلر و کمپل

 روند عوامل و سهام قیمت روند بین تعادلي رابطه بررسي منظور به را همجمعي

 در هادادند. آن ادامه تنزيل نرخ و نقدي سود يعني سهام قیمت در دخیل بنیادي

آزمون  1932-1351 زماني بازه در را نقدي شاخص و قیمت شاخص هايداده ابتدا

 است، فرضیه ثابت بازه اين تنزيل در نرخ کنترل متغیر اينکه فرض با نموده و

 بیشتري افزايش نقدي از سودهاي با مقايسه در سهام قیمت مبني بر اينکه تحقیق

اند همجمع نقدي سري سودهاي و هاقیمت سري اگر عبارتي به يا و نیست برخوردار
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 S&P 500  نقدي و شاخص قیمت شاخص که داد نشان را بررسي نمودند. نتیجه

 تنزيل، نرخ کردن وارد با سپس نشد. تأيید قیمت حباب وجود بنابراين ند،اجمع هم

 دست مشابهي نتیجه به قبلي شناسيتکرار روش با و دادند توسعه را خود مدل

  .يافتند

 تقارن عدم و افشا بین کیفیت رابطه بررسي ( به6005) 7هايلجیست و براون

عدم  به معکوس طور به افشا کیفیت که دهدمي پرداختند. نتايج نشان اطلاعاتي

 معاملات میزان و کیفیت افشا بین همچنین، .است مرتبط اطلاعاتي تقارن

 وجود دارد. معکوس ايرابطه دارند، محرمانه به اطلاعات دسترسي که سهامداراني

 افزايش با سرمايه هزينه که بر اين مبني قبلي هاييافته به توجه با آن، بر علاوه

 هاي باشرکت که است اين بیانگر نتايج يابد،مي اطلاعاتي، افزايش تقارن عدم

 .دارند تريپايین سرمايه هزينه بیشتر، افشاي کیفیت

 سهام قیمت رشد که آيا فرضیه اين طرح با خود پژوهش ( در6010) 2فاما

از  استفاده با را قیمت است حباب بوده دولت مالي و پولي هاياز سیاست ناشي

 به سهم بازدهي واکنش دادن نشان براي و بررسي نمود ديرش وابستگي روش

 از شده ايجاد حباب داد نشان هابررسي استفاده کرد. VARمدل  از پولي سیاست

گذارد سهم اثر مي بازدهي روي يک ماه تأخیر با هاسیاست و بوده عقلايي حباب نوع

 .است بیني قابل پیش گذشته ماه يک پولي سیاست اساس بر سهم بازدهي لذا

( در پژوهشي به بررسي اينکه آيا مسئولیت اجتماعي 6014و همکاران ) 5کیم

شود سقوط قیمت سهام و يا کاهش قیمت آن مي ( منجر به خطرCSRها )شرکت

يا خیر پرداختند. خطر سقوط، به شکل چولگي )عدم تقارن( مشروط توزيع بازگشت، 

ها داراي مسئولیت اجتماعي و متعهد به استاندارد بالاي تعريف شد. اگر شرکت

سازي و تعامل و پنهان نکردن اخبار بد باشند کمتر در معرض خطر سقوط شفاف

هند بود. علاوه بر اين، اثر کاهشي مسئولیت اجتماعي شرکت در خطر سقوط خوا

ولیت طور فعال در مسئهايي که بهبارزتر است. نتايج سازگار با اين تصور که شرکت

کنند، اجتماعي شرکت فعالیت دارند و نیز از پنهان کردن خبر بد خودداري نمي

 درنتیجه با کاهش خطر سقوط همراه هستند.
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کننده حباب ( طي تحقیقي باهدف بررسي عوامل تعیین6013) 3ان و همکارانشناراي

شرکت بازار بورس نیويورک، اثر حجم معاملات  739قیمتي سهام بر روي اطلاعات 

يافته کلیدي بود. اول اينکه در  6و نوسانات قیمت را بررسي کردند. نتايج حاوي 

املات اثر بخش حجم مع 4بخش تقسیم شدند تنها در  9ها به شرايطي که شرکت

بخش،  9داري بر روي حباب دارد. دوم اينکه در زمان بررسي آماري مثبت و معني

 4ها در بندي شرکتتأثیر نوسانات بر روي حباب ازنظر آماري ناچیز بود. با تقسیم

هاي با اندازه مختلف شواهد نشان داد که حجم معاملات بر روي حباب براي شرکت

ر آماري معنادار بود و همچنین يک اثر منفي و معنادار تر داراي يک اثاندازه کوچک

 آماري از نوسانات قیمت بر روي حباب کشف شد.

اي تحت عنوان بررسي عناصر ( به مطالعه6014) 9کي قبادي و همکارانش

هاي ايجادکننده و مؤثر بر حباب اقتصادي در بورس تهران )تبادل با استفاده از مدل

هدف اصلي آنان شناسايي و ارزيابي عدم شفافیت ( پرداختند. ANNلاجیت و 

عنوان يکي از عناصر مؤثر بر حباب اقتصادي در بازار سرمايه در اطلاعات مالي به

هاي انتخاب بوده است. آنان از تکنیک 39-37بورس اوراق بهادار تهران در دوره 

وسیله به وتحلیلمتغیر ورودي براي تعیین اهمیت روابط استفاده کرده و با تجزيه

و رگرسیون لجستیک به اين نتیجه رسیدند که يک رابطه معنادار بین  ANNروش 

 هاي اقتصادي وجود دارد.شفافیت اطلاعات در بازار سرمايه و حباب

شفافیت اطلاعات، خريدهاي مشتريان تأثیر (، به بررسي 6017) 10چالن و فنگ

 بازار سهام امريکا پرداختند.کوتاه مدت سهام و ريسک سقوط يکساله قیمت سهام در 

شواهد نشان داد که مشتريان کوتاه مدت به خوبي اخبار بد که توسط مديران مخفي 

شوند. نتايج نشان داد که پديده منافع کوتاه مدت و نگه داشته شده را متوجه مي

هاي حاکمیتي ضعیف و ريسک سقوط قیمت سهام براي شرکت هايي با مکانیزم

 تر است.تقارن اطلاعاتي بالا قوي شرکت هايي با عدم

(، به بررسي ارتباط بین مسئولیت اجتماعي، شفافیت 6012و همکاران ) 11ايماني

سود و قیمت سهام شرکت ها در خطر سقوط ذکر شده در بورس اوراق بهادار تهران 

ها ذکر شده در بورس شرکت 97پرداختند. نمونه مورد مطالعه اين پژوهش شامل 
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است. در اين تحقیق از رگرسیون چند  6013 تا 6009تهران از سال  راق بهاداراو

متغیره استفاده شده است. نتايج کلي پژوهش حاکي از آن است که رابطه منفي 

 معني داري بین مسئولیت اجتماعي، شفافیت درآمد، و خطر سقوط وجود دارد.

 ب( داخلی

( به بررسي حباب قیمت 1391آذرنگ ) لاح شمس لیالستاني وابراهیمي سروعلیا، ف

اند. آنها ابتدا با هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختهدر شرکت

استفاده از روش )باکس جنکینز( پسماند مدل را برآورد کرده و بر روي پسماند مدل 

م اهاي تسلسل، چولگي، کشیدگي و ريشه واحد )ديکي فولر تعمیم يافته( انجآزمون

هايي که در قلمرو هاي حباب قیمت، تمامي شرکتداده اند. سپس با انجام آزمون

زماني مذکور از رشد و سقوط شديد قیمتي در بورس برخوردار بوده به دو گروه 

هاي بدون حباب و حباب قیمتي تقسیم شدند. براي پیش بیني حباب از شرکت

، P/E ، ترکیب سهامدارن، نسبتها از قبیل: اندازه شرکتمتغیرهاي درونزاي شرکت

شفافیت اطلاعات و سرعت نقدشوندگي استفاده گرديد در مرحله بعد با استفاده از 

( مدلي براي پیش بیني حباب قیمت 1و  0هاي لوجیت و پروبیت از نوع )مدل

هاي شش ماه قبل از بروز حباب )شتاب طراحي گرديد. در برازش مدل از داده

هاي تحقیق نشان داد بین دو متغیر مستقل آزمون فرضیه قیمت( استفاده گرديد.

درونزاي شرکت )اندازه شرکت و شناوري سهم( و حباب قیمتي ارتباط معني داري 

 .وجود دارد

بالا بر  P/E ( به بررسي اثر حجم معاملات بالا و نسبت1396زنديه و قوچاني )

ق بهادار تهران هاي پذيرفته شده در بورس اوراايجاد حباب قیمتي در شرکت

تا بهمن  1337اند. نتايج حاصل از آزمون فرضیات پژوهش در دوره زماني پرداخته

دهد که حجم معاملات پايین بر بروز حباب قیمتي مؤثر است نشان مي 1391ماه 

 .شودموجب بروز حباب قیمتي مي P/E و همچنین نسبت بالاي

 و سرمايه بازار اطلاعات شفافیت بین ( رابطه1396) شورورزي و همکاران

 در اطلاعات شفافیت وضعیت حباب قیمت مورد بررسي قرار دادند. بررسي بروز

 شفافیت وضعیت در معناداري تفاوت که دهدمي نشان غیرحبابدار هايشرکت

 اين بین در اطلاعات شفافیت و دارد وجود حبابدار هاي غیرشرکت در اطلاعات

 است آن از حاکي تسلسل آزمون از تحقیق پس است. نتايج زياد خیلي هاشرکت
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 شفافیت و دارد وجود ارتباط قیمتي بروز حباب و اطلاعات شفافیت وضعیت بین که

 زياد خیلي غیر حبابدار هايشرکت در و متوسط حبابدار هايشرکت در اطلاعاتي

 .است

(، به بررسي وجود حباب عقلايي قیمت در بازار 1394صمیمي و بالونژادنوري )

پرداختند.  1396الي  1329هاي ارز ايران با استفاده از آزمون ريشه واحد طي سال

هاي چندگانه در نرخ ارز در ايران با استفاده ار در اين پژوهش، فرضیه وجود حباب

و  SADFيافته )دنباله، سوپريمم ديکي فولر تعمیم هاي ديکي فولر راستآزمون

GSADF مورد آزمون قرار گرفت. نتايج پژوهش حاکي از آن بود فرضیه وجود )

 حباب عقلايي در نرخ ارز مورد تايید است. 

سهم  704( به روش غربالگري نمونه اي به حجم 1394کردلويي و تیموري )

شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب نمودند و اطلاعات مربوط 

گردآوري شد و سپس  1391تا  1330هاي معاملات آنها طي سالبه قیمت و حجم 

هاي منتخب ، سهم، کشیدگي و آزمون وابستگي ديرشهاي تسلسلاز طريق آزمون

به دو دسته حباب دار و بدون تقسیم بندي شدند. در گام بعد با بررسي روند بازدهي 

تجمعي، حجم معاملات سهم حباب دار و تاريخ شروع تشکیل حباب قیمت تعیین 

گرديد و از طريق مدلهاي ماشین بردار پشتیبان و مدل ترکیب گوسي و همچنین 

و  P/Eازه شرکت، شفافیت اطالعات، نسبت با استفاده از اطلاعات مربوط به اند

نقدشوندگي سهام يکسال قبل از تشکیل حباب قیمت آنها، مدلي براي پیش بیني 

ها در بورس اوراق بهادار تهران طراحي گرديد. در پايان حباب قیمت سهام شرکت

هاي آزمايش مورد بررسي ها با استفاده از داده هاي گروهنیز قدرت پیش بیني مدل

ر گرفت. با توجه به اينکه قدرت پیش بیني مدل ماشین بردار پشتیبان به دلیل قرا

، و 30.47خطاي باال در تشخیص با توانايي صحت پیش بیني فقط معادل %

، به علت ضعف در کشف 33.77همچنین مدل ترکیب گوسي با کارايي برابر %

ام ف تفکیک سههاي حبابي بورس تهران، براي به کارگیري و استفاده با هدقیمت

 ها نامناسب شناخته شدند.حبابدار از بدون حباب

در اين تحقیق سعي شد به نسبت تحقیقات پیشین براي شناسايي حباب از 

هاي متنوع و همچنین براي برآورد مدل از متغیرهاي گسترده استفاده شود روش

وه بر تابتوان اظهار نظرهايي مبتني بر يک تحقیق جامع انجام داد همچنین علا
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تعیین اثر گذاري، تعیین رتبه بندي شدت اثر گذاري بر حباب قیمتي توسط شبکه 

 عصبي مصنوعي استفاده شده است که در تحقیقات پیشین بکار نرفته است.

 روش شناسی پژوهش -8

 ساختار الگو -8-8

در اين تحقیق براي بررسي رابطه بین متغیرهاي مستقل با حباب قیمتي از الگوي 

، حبابي بودن قیمت سهم، در 𝐵𝑖رگرسیون زير استفاده شده است: که در آن 

 که قیمت سهم غیر حبابيکه قیمت سهم حبابي باشد عدد يک و در صورتيصورتي

 باشد عدد صفر خواهد بود. 

𝐵𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1(Tra𝑖) + 𝛽2(𝐹𝑙𝑡𝑖) + 𝛽3(𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖) + 𝛽4(𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖) +

𝛽5(𝐿𝑖𝑞𝑖) + 𝛽6(𝑃𝑒𝑖) + 𝛽7(𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖) + 𝛽8(𝐵𝑚𝑖)                      (1                 )  

 تحقیق متغیرهای -8-1

سهم، اهرم مالي، سهم  متغیرهاي اين تحقیق شامل شفافیت اطلاعات، شناوري

بت ي شرکت و نسقیمت به بازدهي، اندازهمالکیت نهادي، نقدشوندگي سهام، نسبت 

ارزش دفتري به ارزش بازار شرکت و متغیر حبابي بودن قیمت سهم به عنوان 

 بیني مدل در نظر گرفته شده است.خروجي يا هدف پیش

 شفافیت اطلاعات -8-1-8

گذاري نادرست قیمت، عدم توزيع اطلاعات است. در سهامي ترين عامل ارزشمهم

 کاريها مؤثر بوده و دستاطلاعات وجود ندارد شايعات بر قیمتکه شفافیت 

توانند با گسترش شايعات براي سهم، تقاضاي کاذب نموده و موجب کنندگان مي

دهنده حجم اين شاخص نشان. (1396کاري قیمت سهام شوند )شورورزي، دست

ها است. براي محاسبه شاخص و غناي اطلاعات منتشرشده مربوط به شرکت

بندي ها بر اساس میزان و کیفیت اطلاعات رسمي منتشرشده رتبهفافیت، شرکتش

ها از سوي سازمان بورس و اوراق بهادار بندي براي همه شرکتشوند. اين رتبهمي

با استفاده از معیارهايي از قبیل میزان رعايت قوانین بورس در رابطه با افشاگري 

شده در گزارش، اطلاعات ارائه اطلاعات، حجم اطلاعات منتشرشده و کیفیت

بندي براي طراحي شاخص شفافیت استفاده گرفته و پژوهشگران از اين رتبهانجام

 (.1339اند )فلاح شمس، کردلويي و رشنو، کرده
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ها در دسترس نیست يا به صورت در بازارهايي که اطلاعات عملکرد شرکت

 گذاران در انتخابگیرد، سرمايهميکنندگان بازار قرار تدريجي در اختیار مشارکت

گذاري با مشکل مواجه خواهند شد. درنهايت، فرايند هاي سرمايهبهترين فرصت

صل کند )قالیباف اتجهیز و تخصیص بهینه منابع را از مسیر اصلي خود منحرف مي

وقتي بازاري کارا باشد، هم تخصیص سرمايه به صورت مطلوب  (.1335و ناطقي، 

شود. در بازار ناکارا، و هم قیمت سهام به درستي و عادلانه تعیین مي شودانجام مي

ها وجود دارد، زيرا عدم شفافیت کامل اطلاعاتي احتمال وقوع حباب در سطح قیمت

عامل اصلي پیدايش حباب قیمت و فاصله يافتن قیمت بازاري از قیمت ذاتي است 

 (.1391)رهنماي رودپشتي، معدني زارچ و بابالويان، 

 شناوری سهم -8-1-1

کند که چند دهنده ترکیب سهام شرکت است و مشخص مياين شاخص نشان

طور دائم مورد معامله قرار گرفته و چند درصد آن در درصد از سهام شرکت به

ا هداران عمده و به صورت بلوکه شده است. درصد سهام شناور شرکتاختیار سهام

محاسبه شده است. اين متغیر به اين دلیل از سوي سازمان بورس و اوراق بهادار 

ت؛ تر اسهاي با سهام شناور بالا مشکلکاري در شرکتانتخاب شده است که دست

زيرا در اين دسته از سهام، عرضه و تقاضاي کافي در بازار وجود دارد. در سهام 

بلوکي و با میزان شناور اندک، عرضه و تقاضاي کمي وجود داشته و ايجاد عرضه و 

)فلاح شمس، کردلويي و رشنو،  قاضاي اضافي بر تغییر قیمت مؤثر خواهد بودت

(. درصد سهام شناور آزاد هر شرکت، بر اساس اطلاعات موجود در ترکیب 1339

شود و در طول سال داران در آخرين مجمع عمومي سالیانه محاسبه ميسهام

. يکي از مشکلات شودتغییرات ساختار مالکیت آن، يا اطلاعات جديد تعديل مي

بازارهاي نوظهور از جمله بورس تهران، وجود سهام شناور پائین است. پائین بودن 

گران بزرگ را افزايش کاري قیمت توسط معاملهسهام شناور آزاد، امکان دست

تواند منجر به اتفاقات خطرناکي نظیر گمراهي بازار و تشکیل حباب دهد و ميمي

گذاران به بازار سرمايه ر به کاهش اعتماد سرمايهقیمتي شود که درنهايت منج

هايي که کمتر از مقدار شود. به همین علت در بسیاري از بازارهاي دنیا، شرکتمي

د شونهاي بورس حذف ميمعیني سهام شناور آزاد داشته باشند، از فهرست شرکت

 (.1339)وکیلي فردو، طالبلو و کیاني، 
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 میزان مالکیت نهادی -8-1-8

اي، تأمین اجتماعي، هاي بیمهگذاران نهادي در موسسهدرصد مالکیت سرمايه

)پورعلي  دولتي و ... به کل سهام شرکت استنهادهاي بخش عمومي، نهادهاي شبه

دارانه طلبانه و جانبگذاران نهادي، رفتار فرصتوجود سرمايه .(1393و حجامي، 

اندازد، در نتیجه خالص به تأخیر مينمايد و شناسايي سود را مديران را محدود مي

 شوند از اين رو از انتشار خبرهاي خوب ها و سود، کمتر نشان داده ميدارايي

شود. شناسايي به موقع ها جلوگیري ميرويه قیمتبنیان و در نتیجه رشد بيبي

داران و اعتباردهندگان باعث زيان و مشخص بودن شرايط بالقوه آن، براي سهام

هاي بیشتري انجام تري جهت جلوگیري از زيانها واکنش سريعشود که آنمي

توانند هیئت مديره را متقاعد به تغییر مدير عامل داران ميدهند. براي مثال سهام

بار نمايند و باعث ممانعت از هاي زيانامل براي توقف پروژهو يا فشار به مدير ع

 هاي با ارزش فعلي منفي گردند. لذا احتمال گذاري مديران در پروژهسرمايه

يابد. از ديگر سو، محققان ها کاهش ميگیري حباب و سقوط شديد قیمتشکل

 کاهش منافعتوانند نقش مؤثري در گذاران نهادي مينمايند که سرمايهاثبات مي

شود، بازي کنند )ديانتي، حاصل از مديريت سود که توسط مديران ارشد انجام مي

تواند در گذاران نهادي مي(. در اين میان وجود سرمايه1391مرادزاده و محمودي، 

شده از سوي مديريت نیز مؤثر واقع شود و شفافیت بهبود کیفیت اطلاعات ارائه

ه کند کايش دهد. درواقع، تئوري نمايندگي اثبات ميها را افزاطلاعات مالي شرکت

کوشند تا اخبار بد مربوط به شرکت را پنهان و اخبار مديران براي افزايش منافع مي

ه شدهاي ارائهتواند در کیفیت گزارشخوب را به سرعت گزارش کنند. اين امر مي

في ا تعديل اثرهاي منتوانند بگذاران نهادي ميتأثیر منفي داشته باشد؛ اما سرمايه

شده از سوي مديريت را افزايش دهد هاي ارائهها کیفیت گزارشاين تلاش

گذاران نهادي، انگیزه و درنهايت، وجود سرمايه. (6004)فرانسیس و همکاران، 

توانايي مديريت را براي پنهان ساختن و يا تأخیر در انتشار اخبار بد شرکت کاهش 

گذاران نهادي، نظیر ر فوايد ديگر ناشي از وجود سرمايهدهد و اين مورد در کنامي

کاهش منافع مديريت و افزايش شفافیت اطلاعاتي، باعث جلوگیري از ايجاد حباب 

 (.1391)ديانتي، ماردزاده و محمودي، ها است قیمتي در سهام شرکت
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 P/Eنسبت  -8-1-4

دهنده انتظارات بازار از وضعیت رشد سودآوري آتي شرکت است. اين نسبت نشان

يک متغیر پیوسته است و براي محاسبه آن قیمت جاري شرکت در  P/Eنسبت 

گذاران (. سرمايه1393شود )صمدي و همکاران، بازار تقسیم بر خالص درآمد مي

سبت کنند. نبه عنوان ابزار نمايش ارزش يک شرکت ياد مي P/Eاغلب از نسبت 

P/E ران، گگذاران، تحلیلترين نسبتي است که در بازار سرمايه براي سرمايهرايج

مديران پرتفوي، مشاوران و ... اهمیت دارد. علت محبوبیت اين نسبت، توان نمايش 

رابطه ارزش بازار و درآمد هر سهم با يک عدد رياضي است. هدف اين نسبت بیان 

انداز آينده شرکت و پردازد و چشماي سهم ميگذار بررابطه قیمتي که يک سرمايه

بیني شده آن است. نسبت قیمت به درآمد، در تعیین دوره برگشت درآمد پیش

کند. همچنین در اصل سرمايه از محل سودهاي آتي يک سهم به ما کمک مي

ي ارزش بالاي صورتي که اطلاعات محتوي اين شاخص واقعي باشد نشان دهنده

یش از حد قیمت سهام و غیر حبابي بودن قیمت دارد. مطالعات سهام و عدم رشد ب

پايین، به عنوان يک  P/Eدهد که سهام با نسبت هاي انجام شده نشان ميو بررسي

 دهد. همچنینگذاري نسبت به کل بازار، بازده بیشتري را نشان ميگروه سرمايه

پايین، اغلب  هاي P/Eدهند که پرتفويي از سهام داراي برخي شواهد نشان مي

 (.1332دهد )ايزدي نیا، ابزري و درودي، بالايي را ارائه مي متوسط بازدهي

 

میزان استفاده از بدهي در ساختار سرمايه شرکت را اهرم مالي گويند. اين متغیر 

 شود:گیري مي( اندازه2به صورت رابطه )

(6) 
𝐿everage𝑖,𝑡 =

𝑇𝑙𝑖,𝑡

𝑇𝑎𝑖,𝑡
 

 در آن:که 

:𝑇𝑙 ها مجموع بدهي:𝑇𝑎 تامین مالي از طريق استقراض، ها است. مجموع دارائي

هاي نمايندگي ي هزينهحداقل به دو صورت زير، به عنوان يک ساز و کار کاهنده

 (.1333کند: )نوروش، کرمي و وافي ثاني، به حل مشکل نمايندگي کمک مي

 يابد. با انتشار سهام جديد، درصد مالکیت مديران کاهش مي .1

هاي نقد در اختیار مديريت، باعث کاهش هزينه افزايش بدهي با کاهش جريان .6

 شود.هاي نقدآزاد مينمايندگي جريان
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هاي مالي و کیفیت افشاي افزون بر اين، با توجه به اين که شفافیت صورت

هاي ان يک راهکار عملي براي کاهش هزينهاطلاعات ارائه شده در آن، به عنو

هاي اهرمي )با رود که شرکتنمايندگي، مورد توجه قرار گرفته است، انتظار مي

هاي نمايندگي کمتر(، احتمال گزارش نادرست عملکرد مالي به منظور تامین هزينه

ري گیرويه و شکلگذاران خارجي افزايش مي يابد لذا احتمال رشد بينظر سرمايه

 (.6007)کارامانو و وافیس، حباب قیمتي افزايش يابد

 رتبه نقدشوندگی سهام -8-1-6

( از برآورد متوسط 5هاي بورس مشابه با رابطه )رتبه نقدشوندگي سهام شرکت

، تر باشدشود. هر قدر متوسط محاسبه شده بیششش عامل محاسبه مي هارمونیک

 رتبه نقد شوندگي شرکت بهتر خواهد بود. 

(3) 
𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦 =

1

1
𝑉 +

1
𝐷 +

1
𝐹 +

1
𝐵 +

1
𝐶 +

1
𝑁

 

 

تعدادروزهاي معامله شده  𝐷برابر حجم معاملات دوره،  𝑉در عبارت بالا، 

متوسط تعداد خريداران  𝐵متوسط تعداد دفعات معامله در هر روز،  𝐹سهم در دوره، 

متوسط تعداد دفعات معامله شده  𝑁متوسط ارزش روزانه بازار و  𝐶در هر روز، 

(. علت انتخاب اين 1339)فلاح شمس، کردلويي و رشنو،  سهم در هر روز است

متغیر اين است که در سهام نقد شونده، عرضه و تقاضاي کافي در معاملات سهام 

کنندگان قیمت به دنبال سهامي هستند که با وجود دارد؛ در حالي که دستکاري

ند بیشترين تأثیر را بر قیمت ايجاد کرد. بر اين اساس سهامي معاملات اندک بتوان

تیجه گیرند در نکه نقدشوندگي پايیني دارند بیشتر در معرض دستکاري قرار مي

 داران و خريداران سهام قرار نگرفته و احتمال اطلاعات کافي در اختیار سهام

 (.6002، 16يابد )کمرتونگیري حباب قیمتي افزايش ميشکل

 اندازه شرکت -8-1-5

ن شود. اياندازه شرکت عموما با لگاريتم طبیعي ارزش بازار شرکت نشان داده مي

 شود:گیري مي( اندازه3متغیر به صورت فرمول )

                                                           
12 Comerton 
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(4) 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 = 𝐿𝑛(𝑁𝑖,𝑡 × 𝑃𝑖,𝑡) 

قیمت سهام شرکت است  𝑃:و , تعداد سهام در جريان شرکت 𝑁:که در آن: 

 (1333باداورنهندي، )نیکومرام و 

تر، کمتر دچار حباب قیمتي هاي بزرگرود که سهام شرکتبه دلايل زير انتظار مي

 شوند.

آوري، تحلیل و ارائه حجم هاي بزرگ، داراي منابع کافي به منظور جمعشرکت .1

. (6000، اوسو، 6007)آل سعید، ها با حداقل هزينه هستند وسیعي از داده

هاي بزرگ، اطلاعات تفصیلي براي گزارشگري داخلي بر اين، در شرکت افزون

شود. بنابراين، افشاي چنین اطلاعاتي چندان به مديران ارشد گردآوري مي

هاي شرکت (.1957و بوزبي، 1951)سیمقاوي و ديساي، بر نیست هزينه

تواند موقعیت کنند که افشاي کامل اطلاعات ميتر احساس ميکوچک، بیش

تري تر و با کیفیت پائینا خطر مواجه کند، بنابراين اطلاعات کمها را برقابتي آن

، 17، رافورنیر1951، 14، سینگهاوي و ديساي1957، 13)بوزبي کنندرا افشا مي

1997.) 

تر هستند و لذا بازار سهام حساس در هاي بزرگ، به اعتبار نمادشانشرکت .6

هاي تجربي زيمرمن (. يافته1932)واتز و زيمرمن،  دکننقیمت آنرا مديريت مي

ري تتر و باکیفیتهاي بزرگ، اطلاعات بیشکند که شرکتاين ادعا را تأيید مي

کنند تا علاوه بر کاهش ريسک شکست قیمت، انتقادهاي عمومي يا افشا مي

 (.1997هايشان را کاهش دهند )رافورنیر، دخالت دولت در فعالیت

هاي کنترل داخلي سیستمتري به استفاده از هاي بزرگ، تمايل بیششرکت .3

ه تري ارائهاي مالي باکیفیتقوي و حسابرسان داخلي دارند. بنابراين، صورت

هاي رعايت و تري صرف اجراي آزمونکنند و حسابرسان مستقل، زمان کممي

ي گزارش حسابرسي، حداقل شده و کنند. در نتیجه، تاخیر در ارائهمحتوا مي

 (.6000، 12)اوسورساني کنند عتوانند به موقع اطلاها ميشرکت

                                                           
13 Buzby 
14 Singhavi and Desai 
15 Raffournier 
16 Owusu 



 1397 زمستان، 4 ، شماره13هاي اقتصادي سابق(، دوره )بررسيفصلنامه اقتصاد مقداري                  77

 
 

 

 

هاي بزرگ احتمال دستکاري و مديريت قیمت حجم سهام شناور بالا در شرکت .4

 سهام را کاهش مي دهد.

 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام شرکت -8-1-1

توان دريافت سهام، دهد که بر اساس آن مياين نسبت معیار جديدي به دست مي

گیرد. در بورس هرگاه وضعیت کل مورد معامله قرار مي چند برابر ارزش دفتري آن

شود و ارزش سهام هاي مختلف سیاسي و غیره، نامطلوب مياقتصاد به خاطر بحران

ها تقريبا برابر با ارزش دفتري آنها شود، سهام بسیاري از شرکتدچار نزول مي

نمايند. لذا اين آوري سهام ميشوند. در اين مواقع افراد هوشمند اقدام به جمعمي

 گذاريتواند محک مناسبي براي اقدام به سرمايهنسبت در بسیاري از مواقع مي

ير اند اين معیار، نسبت به ساتلقي شود. طبق تحقیقاتي که فاما و فرنچ انجام داده

)مريدي پور، موسوي و دارش، و قابل اتکا است  متغیرهاي مالي، معیاري با ثبات

1333.) 

 های شناسایی حباب قیمتروش -8-1-1

با توجه به هدف تحقیق، متغیر وابسته در اين مقاله وضعیت حباب قیمت در بورس 

اوراق بهادار تهران است. اين متغیر دو ارزشي است و عناصر جامعه را به دو گروه 

هاي شناسايي حباب قیمتي سهام به کند. روشحبابدار و فاقد حباب تقسیم مي

 وند.ششرح زير معرفي مي

 سود -آزمون مانایی نسبت قیمت الف(

ارزش مبناي يک سهم عبارتست از مجموع سودهاي تنزيل شده مورد انتظار آن 

هاي انحرافات قیمت سهم از ارزش ذاتي سهم هستند. حباب هاسهم است. حباب

بازدهي قیمتي براي حصول بازدهي مورد  عقلايي شرط رشد به اندازه کافي سريع

که قیمت سهم از ارزش  شودکنند. اين رشد انفجاري باعث ميبرآورده ميانتظار را 

لحظه  رسد که به آساني بتوان اين انحراف را در هرذاتي آن منحرف شود. به نظر مي

از زمان مشاهده کرد. ولي اين کار عملي نیست چراکه محاسبه ارزش ذاتي کار 

فرآيندهاي تصادفي مانايي اگر عامل تنزيل و عامل رشد سود سهم  آساني نیست.

سود سهم يک فرآيند تصادفي مانا خواهد بود، قید  باشند، آنگاه نسبت ارزش مبنا به

 هیچ تصريح خاصي براي قیمت مورد نظر کاملا واضح و مشخص است. اين قید به
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ندارد )گداري،  هاي تنزيل ثابتگذاري عقلايي دارايي وابسته نیست و نیازي به نرخ

ک ريشه واحد در نسبت قیمت به سود، قید نبود حباب عقلايي را وجود ي (1337

منظور، آزمون ريشه واحد، آزمون مناسب و قدرتمندي است،  کند. براي ايننقض مي

کند. اين آزمون فقط مستلزم اين فرض مي چراکه کمترين قیود ساختاري را اعمال

ت سود يک فرآيند قیم توزيعي )معمولا ضمني( است که تفاضل اول لگاريتم نسبت

بازدهي مورد  کوواريانس ماناست. دراينجا هیچ فرضي نظیر يک الگوي رفتاري براي

ايي هانتظار، يا متغیرهاي نمايندهاي براي عامل تنزيل غیر قابل مشاهده و يا تقريب

 شود.ارزش حال مورد انتظار اضافه نمي براي

 15آزمون کشیدگی و دنبالهب( 

توزيع تغییرات قیمت يا به عبارت ديگر توزيع بازدهي هاي دنباله به آزمون

 کندهاي مثبت کوچکي ايجاد ميکند، بازدهيپردازد. زماني که حباب رشد ميمي

ه ها کشیدشود. توزيع اين بازدهيهاي منفي دنبال ميکه در زمان سقوط با بازدهي

د خواهند کرد اي ايجا( خواهد بود )يعني سقوط مشاهدات دورافتاده13)لپتوکورتیک

دهد شود(. اين فرآيند نشان ميهاي چاق ميهايي با دنبالهکه منجر به ايجاد توزيع

تواند نشانه وجود حباب در قیمت سهام که ضريب کشیدگي براي تغییرات قیمت مي

هاي هفتگي هاي واقعي ماهانه و بازدهيباشد. بنابراين ضريب کشیدگي بازدهي

روکز، )ب شوددگي يک توزيع از فرمول ذيل محاسبه ميشود. کشینمونه محاسبه مي

6006 .) 

(7) Kurtosis=
𝐸(𝑋−𝜇)4

𝛿4
=

𝜇4

𝛿4
 

 است. 3شده است. کشیدگي يک توزيع نرمال برابر ارزش مشاهده xکه در آن 

 81آزمون چولگیج( 
د تر از ديگري باشهاي آن طولانييک توزيع، زماني چولگي دارد که يکي از دنباله

شود که میانگین و میانه آن باهم مساوي نیستند، چولگي و منجر به توزيعي مي

ها حول میانگین است. چولگي منفي گیري نامتقارن بودن دادهمعیاري براي اندازه

                                                           
17 Kurtosis Test 
18 Leptokurtic 
19 Skewness Test 

http://en.wikipedia.org/w/index.php?title=Skewness&oldid=200846688
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آزمون وجود حباب، ضريب چولگي  دار به معني وجود حباب است. برايمعني

شود، چولگي يک توزيع با معادله زير محاسبه هاي هفتگي محاسبه ميبازدهي

چولگي توزيع نرمال برابر صفر . (1339)وکیلي فرد، طالب نیا و کیاني،  شودمي

 است.

(2) 𝑆𝑘𝑒𝑤𝑛𝑒𝑠𝑠 =
𝐸(𝑋 − 𝜇)3

𝛿3
=

𝜇3

𝛿3
 

 روش آماری آزمون فرضیه -8-8

 لاجیت رگرسیون -8-8-8

سازي به صورت زير پیشنهاد اولین بار کاکس تابع توزيع لجستیک را براي مدل

 :(1339)راغفر و صانعي،  کرد

(5) 
𝐸(𝑦𝑖|𝑥𝑖) =

𝑒𝑥𝑝(𝑥𝑖𝛽)

1 + 𝑒𝑥𝑝(𝑥𝑖𝛽)
 

متغیرهاي  و حالتي دو پاسخ متغیر احتمال بین غیرخطي رابطه يک فوق يرابطه

 کردن خطي براي باشد،  p = E( y|x)اگر ،(10)رابطه  به توجه است. با توضیحي

 .شودمي استفاده زير صورت به پاسخ متغیر بخت لگاريتم از

(3) 𝑙𝑜𝑔 (
𝑝

1 − 𝑝
) = 𝑥𝛽 

 نمايش logit(p)صورت  به مدل است. اين لجستیک رگرسیون مدل ي بالارابطه

رابطه اين شود. درمي داده
𝑝

1−𝑝
)آگرستي، شود به اصطلاح، بخت نامیده مي   

خطي است.  يرابطه يک توضیحي متغیرهاي و logit(p)بین  يرابطه(. 6004

 درست نمايي يبیشینه روش از لجستیک رگرسیون مدل در پارامترها برآورد براي

 مدل باشد، مدل در توضیحي متغیر يک فقط که حالي شود. درمي استفاده

 لجستیک رگرسیون مدل را آن صورت، اين غیر در و ساده لجستیک رگرسیون

به  چند متغیره لجستیک رگرسیون رياضي )چندگانه( است. نمادهاي چند متغیره

 است: زير روابط صورت به ترتیب

 

(9)  𝑙𝑜𝑔𝑖𝑡[𝑝(𝑦 = 1)] = 𝛽0 + 𝛽1𝑥1 + ⋯ + 𝛽𝑘𝑥𝑘 

𝑝(𝑦لوجیت  رابطه اين در کهطوريبه =  متغیر مثبت و پاسخ بخت لگاريتم (1

 (.60041 است )آگرستي، زير به صورت حالتي پاسخ دو
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(10) 
𝑙𝑜𝑔𝑖𝑡[𝑝(𝑦 = 1)] = 𝑙𝑜𝑔 [

𝑝(𝑦 = 1)

1 − 𝑝(𝑦 = 1)
] 

ي تأثیر متغیرهاي توضیحي بر متغیر ها نشان دهندهβ𝑖 ( ضرايب 16ي )در رابطه

ي تأثیر مثبت و علامت منفي پاسخ است. علامت مثبت هر ضريب نشان دهنده

هاي آزموني تأثیر منفي هر متغیر، بر متغیر پاسخ است. با استفاده نشان دهنده

دار بودن اين تأثیرات را بررسي کرد. به منظور بررسي الگوهايي توان معنيآماري مي

امل هايي با توزيع تجمعي ششود که از مدلبا متغیر وابسته صفر و يک پیشنهاد مي

مدل احتمال خطي، لاجیت و پروبیت استفاده شود. اما وجود مشکل ناهمساني 

بیني مقادير خارج از جمله اخلال، احتمال پیش واريانس، نرمال نبودن توزيع

در الگوي احتمال  2Rچنین پايین بودن محدوده صفر و يک براي متغیر وابسته و هم

اين مشکلات  ]9[ .خطي استفاده از مدل احتمال خطي را محدود نموده است

هاي موسوم به لاجیت و پروبیت که داراي متغیر وابسته کیفي موجب شده که مدل

اي در الگوهاي مختلف مورد استفاده طور گستردهبا مقادير صفر و يک هستند، به

 قرار گیرند. 

= اگر 1 𝑝𝑖 ( احتمال حبابي نبودن (Y=0باشد، آنگاه احتمال = 0 𝑝𝑖  

مجموعه متغیرهاي تأثیرگذار بر  Xi( خواهد بود. اگر Y=1احتمال حبابي بودن )

 حبابي بودن باشد، در اين صورت احتمال حبابي بودن بنگاه به شکل زير است:

(11) 
𝑝𝑖 = 𝐸(𝑌𝑖 = 1|𝑋𝑖) =

1

1 + 𝑒−(𝛽1+𝛽2𝑋𝑖)
 

پس از ساده سازي، معادله زير که بیانگر تابع توزيع تجمعي لاجیستیک است 

 بدست مي آيد.

(16) 𝒛𝒊 = 𝜷𝟏 + 𝜷𝟐𝒙𝒊 

(13) 
𝑃𝑖 =

1

1 + 𝑒−𝑧𝑖
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 شبکه مصنوعی عصبی -8-8-1

شان از ساختار کلي مشابهي به رغم تنوع 60هاي مصنوعي عصبيهاي شبکهمدل

برخوردارند. يک شبکه عصبي مصنوعي معمولاً از سه لايه به ترتیب زير تشکیل 

 63خروجي( لايه 3 66( لايه میاني )لايه پنهان(6 61( لايه ورودي1شود: مي

( به تعداد متغیرهاي توضیحي مدل باشد 64لايه ورودي شامل واحدهايي )نرون

شوند. شناخته مي 67که در ادبیات شبکه عصبي مصنوعي به عنوان متغیرهاي ورودي

هاي میاني و خروجي شامل واحدهاي پردازش اطلاعات هستند. دراين واحدها لايه

ها به رودي صورت گرفته و نتیجه آنها(، عملیاتي جبري بر روي اطلاعات و)نرون

گردد. هاي بعدي ارسال ميهاي ديگر در لايهصورت يک ورودي جديد به نرون

واحدهاي لايه خروجي مشابه متغیرهاي وابسته در مدل رگرسیون هستند که 

( را 62هاي هدفمقادير برآورد شده متغیر وابسته )در اصطلاح شبکه عصبي داده

هاي تک در مدل شود.گفته مي 65اين برآوردها، خروجيدهند که به تحويل مي

اي فقط يک واحد نرون در لايه خروجي وجود خواهد داشت، ولي در معادله

هاي سیستم معادلات همزمان، تعداد واحدهاي لايه خروجي برابر با تعداد مدل

 هاي میانيهاي لايهمتغیرهاي وابسته يا تعداد معادلات سیستم خواهد بود. نرون

هاي شبکه عصبي مصنوعي برخوردارند. زيرا نقش موثري از اهمیت بسیاري در مدل

گفته  63در فرآيند برآورد )در ادبیات شبکه عصبي مصنوعي به آن فرايند آموزش

هاي هاي میاني و تعداد نروننمايند. تعداد لايهشود( صحیح مدل ايفا ميمي

کنند و روش مندي واحدي تبعیت نميها هنوز از قانونپردازش اطلاعات در اين لايه

 (.1394آزمون و خطا روش معمول تعیین اين پارامترهاست )حري و مهدوي، 

                                                           
20 Artificial Neural Network - ANN 
21 Input Layer 
22 Hidden Layer 
23 Output Layer 
24 Neuron 
25 Input Variables 
26 Target Data 
27 Output Data 
28 Training Process 
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 69مدل پس انتشار خطا -8-8-1-8
عصبي بشمار هاي مصنوعيهاي شبکهترين مدلانتشارخطا، از معروفهاي پسمدل

ها و هدف دادهاين صورت است که پس از آنکه بردارهاي روند. نحوه عملکرد بهمي

هاي ورودي، میاني و به مدل معرفي شد، ضرائب ارتباطي بین واحدهاي لايه

هاي هر واحد شوند. سپس مدل با پردازش دادهخروجي به طور تصادفي تعیین مي

کند. در اين ها را محاسبه ميو ارسالشان به واحدهاي جلوتر، مقادير بردار ستاده

ها( با مقادير واقعي )هدف( مقايسه و مقدار خطا همرحله مقادير محاسبه شده )ستاد

شود. اگر میزان خطا يا هر تابع ديگري از خطا با مقدار مطلوب متفاوت محاسبه مي

بود، به عقب برگشته و با تغییر ضرائب ارتباطي و تکرار مراحل قبلي مجدداً 

اي هشود. البته ضرائب ارتباطي طبق مکانیزمهاي جديدي محاسبه ميستاده

ها و کنند که خطا يعني همان تفاوت بین ستادهدر جهتي تغییر مي 30يادگیري

يابد تا آنجا که خطا به هدف کمتر و کمتر شود. اين جريان يادگیري ادامه مي

 (. 1393)دادمحمدي و احمدي،  میزان مورد نظر برسد

هاي در اين مرحله، ابتدا ساختار شبکه عصبي مناسب هر يک از مجموعه

شود. سپس ساده شده با توجه به متغیرهاي موجود در آن مجموعه، تعیین مي

متغیر وابسته، برپايه متغیرهاي مستقل در هر مجموعه و با استفاده از شبکه عصبي 

)دادمحمدي و احمدي،  شودطراحي شده مختص آن مجموعه، مدل سازي مي

ه ون با يکديگر مقايسهاي آزم. بر اساس عملکرد و دقت شبکه عصبي در داده(1393

شده و تخمیني که بهترين عملکرد را داشته باشد، به عنوان بهترين مجموعه ويژگي 

شود. و در نهايت با استفاده از تحلیل حساسیت متغیر براي مدل سازي انتخاب مي

شود. وابسته نسبت به متغیرهاي مستقل، جايگاه هر کدام، در رتبه بندي تعیین مي

ها بر متغیر وابسته، اهمیت غیرهاي ورودي شبکه برپايه تأثیر آندر اين مرحله مت

ها را در مقدار میانگین شوند. بدين منظور تمام وروديسنجي و اولويت بندي مي

ها را از حداقل تا حداکثر مقدار خود افزايش خود ثابت نگه داشته و يکي از ورودي

(. 1393)امامي و يثربي، کند مي داده و تغییرات ايجاد شده در متغیر وابسته را ثبت

ها تکرار شده و از اين طريق، اهمیت نسبي هر يک از اين عمل براي تمام ورودي

شود. به گفته ديگر، هاي شبکه، در پیش بیني خروجي شبکه محاسبه ميورودي

                                                           
29 Back Propagation Model 
30 Learning Mechanisms 
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ها، اهمیت يا نقش آن از طريق ثبت حساسیت خروجي نسبت به هر يک از ورودي

 شود.خروجي مشخص مي ورودي در پیش بیني

 هاتحلیل داده -4

 نتایج تخمین رگرسیون پانل  -4-8

شود، نتیجه آزمون لیمر و هاسمن براي هر ( مشاهده مي1همانطور که در جدول )

سه مدل ترجیح الگوي پانل در مقابل تلفیق و ترجیح روش اثرات ثابت بر روش 

اثرات ثابت انجام شده است. اثرات تصادفي است. از اين رو هر سه تخمین با روش 

و به لحاظ آماري معني دار دهد هر سه الگطور که معیار کاي دو نشان ميهمان

دار متغیر بر متغیر ثیر معنيأهاي خالي جدول نشان دهنده عدم تبخش هستند.

 جود آن متغیر درآن مدل بوده است.وابسته در الگوي رگرسیوني و ترجیح عدم و

همچنین نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار دهد شان ميطور که نتايج نهمان

سهام، شناوري سهم، درصد مالکیت نهادي، نقدشوندگي و اندازه شرکت ارتباط 

و اهرم مالي و شفافیت اطلاعات مالي ارتباط  e به pدار و نسبت منفي و معني

 مثبت و معناداري با حبابي بودن سهام شرکت دارند.

 رگرسیوني پانل لوجیتنتايج الگوي : 8جدول 

 چولگي P/Eريشه واحد  کشیدگي روش شناسايي حباب

اثر  متغیرها

 نهايي

آماره 
Z 

سطح 

-معني

 داري

اثر 

 نهايي

آماره 
Z 

-سطح معني

 داري

آماره  اثر نهايي
Z 

سطح 

-معني

 داري

 01/0 -65/6 -61/0 00/0 -75/3 -31/0 03/0 -31/1 -40/0 شفافیت

 00/0 -39/4 -0047/0 00/0 -26/3 -061/0    شناوري

 01/0 31/6 15/0    00/0 70/6 13/0 اهرم مالي

    04/0 -27/1 -005/0 06/0 -95/1 -06/0 مالکیت نهادي

p/e 15/0 51/1 04/0 002/0 63/6 01/0    

 00/0 -35/3 -031/0 00/0 -01/3 -37/0 00/0 -74/3 -033/0 اندازه شرکت

b/m 019/0- 30/6- 01/0 03/0- 69/6- 01/0 41/0- 32/6- 00/0 

 00/0 -5/6 -13/0       نقدشوندگي

 423/0 423/0 32/0 ضريب تعیین

 5/19 17/65 47/66 آماره کاي دو

 F 001/0 00/0 00/0داري سطح معني

آزمون 

 لیمر

Wald 

chi2 
00/63 04/30  05/39 

Prob > 

chi2 
0133/0 047/0 06/0 
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آزمون 

 هاسمن

Wald 

chi2 
61/30 37/13  31/67 

Prob > 
chi2 

000/0 001/0 041/0 

در اکثر برآوردهاي رگرسیوني صورت گرفته، متغیر شفافیت بیشترين میزان تأثیر 

ها را داشته است؛ اين نتايج با تحقیق شورورزي بر حبابي شدن قیمت سهام شرکت

 ( سازگاري دارد. 1396و همکاران )

بر حبابي شدن قیمت سهام هاي تحقیق، تأثیر مالکیت نهادي طبق يافته

هاي صورت گرفته مقدار کمي مشاهده شد؛ سازگار با ها در بیشتر آزمونشرکت

( و عدم سازگاري با نتايج تحقیق ديانتي 1393نتايج تحقیق پورعلي و همکاران )

ها است. (. اين نتايج، مبین مالکان نهادي غیر فعال در شرکت1391و همکاران )

گیزه گذاران نهادي، انين تفسیر سازگار است که وجود سرمايهنتايج اين تحقیق با ا

و توانايي مديريت را براي پنهان ساختن و يا تاخیر در انتشار اخبار بد شرکت 

گذاران نهادي، دهد و اين مورد در کنار فوايد ديگر ناشي از وجود سرمايهکاهش مي

 باعث جلوگیري ازنظیر کاهش منافع مديريت سود و افزايش شفافیت اطلاعاتي 

 شود.ها ميايجاد حباب قیمتي در سهام شرکت

دهنده وجود رابطه بین میزان سهام شناور با توجه به نتايج تحقیق که نشان

اي است که هر اندازه میزان سهام و بروز حباب قیمتي است و اين ارتباط به گونه

ا نتايج سازگار بشناور شرکتي بیشتر باشد احتمال بروز حباب قیمتي کمتر است؛ 

 (. 1339تحقیق وکیلي فرد و همکاران )

ها نیز به شرکت p/eهاي تحقیق مشخص شد، نسبت طور که از يافتههمان

عنوان متغیر برونزا در بروز حباب تأثیرگذار خواهد بود؛ لذا سازمان بورس بايد 

رشد غیرواقعي رساني به بازار از ها دقیق بوده و با اطلاعp/eرويه نسبت به رشد بي

 توانها و يا صنايع جلوگیري نمايد. از نتايج تحقیق مياين شاخص در شرکت

 ثیرگذار بر حبابي شدن قیمت سهامتغیر نقد شوندگي سهام از عوامل تأفهمید که م

چون شفافیت است. کم بودن میزان نقدشوندگي سهام در کنار عوامل ديگر هم

کاري قیمت و اطلاعات را ي دستیزهاطلاعات، عامل مهم ديگري است که انگ

هاي اخیر اقدامات زيادي در جهت ايفاي نقش دهد. هر چند در سالافزايش مي

کارآمد بازار سرمايه و ممانعت از حباب در نظام مالي کشور انجام شده است اما 
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نتايج حاصل از پژوهش حاضر همانند نتايج تحقیقات قبلي انجام شده، مويد عدم 

 هاي آن است.جود حباب در بورس اوراق بهادار تهران و زيربخشکارايي و و

 نتایج رتبه بندی عوامل از طریق شبکه عصبی -4-1

همانطور که گفته شد، براي بررسي میزان اثر گذاري متغیرهاي بنیادي سهام بر 

وضعیت حبابي بودن سهم، از روش شبکه مصنوعي عصبي بهره گیري شده است. 

فتن اثرات ثابت مقاطع و زمان متغیرهاي اثر ثابت شرکت و به منظور در نظر گر

اند. بدين منظور شبکه اثرا ثابت زمان بصورت متغیرهاي اسمي در مدل لحاظ شده

عصبي با سه متغیر وابسته وضعیت حبابي بودن سهام از سه روش گفته شده و 

، اندازه p/eمتغیرهاي مستقل شفافیت شناوري، اهرم مالي، مالکیت نهادي، نسبت 

شرکت، ارزش دفتري به ارزش بازار، نقدشوندگي، ضريب تعیین و يک لايه پنهان 

برآورد شده است. نتايج رتبه بندي متغیرهاي مستقل بر اساس واريانس متغیر 

مستقل در توضیح واريانس متغیر وابسته، تحلیل حساسیت شبکه عصبي در 

 ( اورده شده است. 6جدول)

 مل موثر بر حباب قیمتي سهامرتبه بندي عوا :1جدول 

 اهمیت
 اهمیت نرمال

 شده
 رتبه متغیر اهمیت نسبي

11/0 100% 1101/0  1 شفافیت 

103/0 90/95% 1053/0  6 مالکیت نهادي 

102/0 40/92% 1021/0  3 به ارزش بازار ارزش دفتري 

104/0 90/94% 1047/0  P/E 4نسبت  

104/0 50/94% 1046/0  7 اثر ثابت شرکت 

104/0 40/94% 1039/0  2 اهرم مالي 

104/0 30/94% 1033/0  5 اندازه شرکت 

099/0 90/39% 0990/0  3 شناوري 

097/0 32% 0945/0  9 نقدشوندگي 

022/0 90/79% 0279/0  10 اثر ثابت زمان 

 یقج تحقياتن أخذ:م         

( متغیر شفافیت اطلاعات مالي مهمترين متغیر در توضیح 6بر اساس نتايج جدول )

وضعیت حبابي بودن قیمت سهام است. به ترتیب متغیرهاي نسبت مالکیت نهادي، 

نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و نسبت قیمت به درآمد رتبه دوم تا چهارم در 

جم غیرهاي ثابت براي بنگاه رتبه پنتوضیح تغییرات متغیر وابسته را دارند. اثر مت
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همچنین به ترتیب اهرم مالي، اندازه  ح تغییرات متغیر وابسته را دارد.در توضی

هاي ششم تا نهم را دارند و متغیر اثر ثابت شرکت، شناوري، نقدشوندگي سهام رتبه

 سال رتبه آخر را در توضیح تغییرات متغیر حباب قیمتي دارد.

 گیری بحث و نتیجه -5

هدف اين تحقیق شناسايي و رتبه بندي عوامل موثر بر حباب قیمتي سهام 

یر ثه لحاظ نظري بر حبابي بودن سهم تأاست.بدين منظور تأثیر متغیرهاي که ب

گذارند از جمله شفافیت اطلاعات مالي، اهرم مالي، نقدينگي، نسبت ارزش مي

سهم، مالکیت نهادي و اندازه  ، شناوريp/eدفتري به ارزش بازار سهام، نسبت 

شرکت بر حبابي بودن قیمت سهام مورد بررسي قرار گرفت. تعیین حبابي بودن 

هاي ريشه واحد قیمت به سود، کشیدگي، چولگي قیمت سهام از معیارهاي آزمون

هاي ها، مشخص شد که طي سالهاي حاصل آزموناستفاده شد. بر اساس يافته

شرکت حبابدار  21شرکت از طريق آزمون ريشه واحد،  173از بین  1396تا  1339

 تماميشرکت بدون حباب هستند. نتايج تحلیل رگرسیون نشان داد که  95و 

شفافیت اطلاعات مالي، اهرم مالي، نقدينگي، نسبت ارزش هاي مورد بررسي )متغیر

، شناوري سهم، ماکیت نهادي و اندازه p/eدفتري به ارزش بازار سهام، نسبت 

 نتايج تحلیل حساسیت شبکه عصبيدار دارند. اب قیمت، رابطه معني( با حبتشرک

هاي بنیادي سهام، متغیرهاي شفافیت اطلاعات دهد که از میان متغیرنشان مي

مالي و مالکیت نهادي بیشترين قدرت توضیح دهندگي براي وضعیت حبابي بودن 

 رت توضیح دهندگيقیمت سهم و شناوري و رتبه نقد شوندگي سهام کمترين قد

 را براي وضعیت حبابي بودن قیمت سهام دارند. 

بر اساس نتايج به دست آمده و اهمیت و جايگاه قابل توجه شفافیت اطلاعات 

توان نتیجه گرفت که مديران و قانون متغیر موثر بر حباب قیمتي، مي 3در میان 

هاي بیشتر براي مشوقتوانند با اعمال نظارت و کنترل و گذاران بازار سهام مي

باتي ثافزايش شفافیت اطلاعات و کیفیت افشاگري و بهبود بخشیدن به آن، بي

هاي مالي را کاهش دهند. با توجه به اين که شفافیت بازده سهام و ريسک بحران

 شود تدابیر اطلاعاتي هسته مرکزي کارايي بازار سرمايه است، پیشنهاد مي

تم اطلاعاتي بازار سرمايه اتخاذ شود. همچنین تري در زمینه ارتقاي سیسجدي

 سازي بورس، بايست براي اجرايي نمودن قانون شفافسازمان بورس مي



 1397 زمستان، 4 ، شماره13هاي اقتصادي سابق(، دوره )بررسيفصلنامه اقتصاد مقداري                  07

 
 

 

 

 اي خود را بههايي که اطلاعات دورهتري را براي شرکتهاي تنبیهي سختمکانیزم

کنند در نظر گیرد. کاهش منافع مديريت سود و افزايش موقع به بورس ارائه نمي

 ها ت اطلاعاتي باعث جلوگیري از ايجاد حباب قیمتي در سهام شرکتشفافی

گذاري در کنار ساير شود جهت سرمايهگذاران توصیه ميشود. به سرمايهمي

اطلاعات، به اطلاعات بنیادي مانند مالکیت نهادي و میزان ارزش دفتري به ارزش 

ا هورد حبابي بودن قیمتبازار نیز توجه نمايند. به ويژه زماني که کارشناسان در م

هايي که میزان اهرم مالي و نسبت قیمت به درآمد دهند از سهام شرکتهشدار مي

ذاري گهايي با سهام شناور بالاتر را جهت سرمايهبالايي دارند دوري جسته و شرکت

ر دامدنظر قرار دهند. وجود شناوري کم و بلوکه شدن سهام بین يک يا چند سهام

يکي از عوامل بروز حباب قیمتي در بورس بوده است؛ لذا پیشنهاد  عمده به عنوان

هاي تنبیهي و شود که سازمان بورس با اتخاذ تدابیر مناسب و ايجاد مکانیزممي

هاي پذيرفته شده در بورس را ملزم گرداند تا شناوري سهام تشويقي، تمامي شرکت

 خود را افزايش دهند. 

ر بروز حباب قیمتي سهم آن شرکت یز دها ناز آنجايي که اندازه شرکت

تر، بیشتر در معرض هاي کوچکثیرگذار بوده است )يا به عبارت ديگر شرکتتأ

حباب قیمتي سهم خود خواهند بود( لذا متولیان بازار )سازمان بورس( بايد توجه 

 ند.ها داشته باشبیشتري به افشاسازي اطلاعات و معاملات سهام اين گونه از شرکت

تحقیقات مربوط به حباب قیمتي و افت قیمت سهام، حوزه وسیع و حوزه 

شود محققان حوزه مالي، به بررسي عوامل تعیین پرکاربردي است، پیشنهاد مي

کننده ريسک سقوط قیمت سهام پرداخته و روش هاي متنوع داده کاوي را براي 

ر بخش د تمکیل تحقیقات مالي بکار برند. با توجه به نتايج تحقیقات جديد که

ثیر حاکمیت شرکتي و تقارن اطلاعاتي سهام بر پیشینه بررسي شد، بررسي تأ

تواند نتايج کاربردي و علمي ارزشمندي ريسک سقوط آتي و حباب قیمتي مي

اي هکنند در تکمیل اين تحقیق، پژوهشداشته باشد از اين رو محققان پیشنهاد مي

 آتي به بررسي اين موضوعات بپردازند.
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