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 گسترده   ده یچک 

 ی: معرف 
  سک ی در قالب دو شاخص ر  یاطلاعات  سکیر   انیرابطه م  ی پژوهش بررس  نی ا  یهدف اصل 

  نی. بد باشدیها مسهام شرکت  یمتیبا احتمال وقوع حباب ق  تراژیآرب  سکیو ر   یرینوسان پذ 
به    یهامنظور داده بهادار ط  109مربوط  اوراق    1397-1390دوره    یشرکت فعال در بورس 

  ت یانتخاب شدند. عدم وجود شفاف  کیستمات ی حذف س  یری گعنوان نمونه به روش نمونهبه
حباب    جادیمنجر به ا   ها،متیق  یدستکار  نی ها و همچنشرکت  یدر خصوص اطلاعات مال

  ی متیکه حباب ق  شودیاطلاعات نادرست باعث م  نی ا  تیو در نها   گردد؛یسهام م  متيیق
مواجه شود و منجر به   یدیبا کاهش شد ی مال  یهاییدارا متیکه ق  شودیو باعث م  ده یترک

مال  جادیا بازار سرما   یبحران  ق  هیدر  اگر  بازار منطق  متی گردد.  در  نبوده و دچار    یسهام 
اوراق بهادار    یگذارکه ارزش  شودیشود، باعث م  یمتیق  یهاحباب  لیو تشک   دینوسانات شد 

  ک یعنوان    هب  هامتیق  تی و در نها  ردی ها انجام نگآن  یعملکرد واقع  یو بر مبنا  یبه درست
در مورد    یها را نشان دهند. درواقع اطلاعات مالآن  یعملکرد درست و واقع  توانندینماگر نم

اطلاعات    ن یا   گذارانهیمهم است. سرما   ار یسهام بس  مت یهر شرکت در هنگام برآورد ارزش ق
 . رندیگیهر شرکت در نظر م ندهیآ ل یانداز پتانسچشم یابیارز  یرا برا یعموم یمال
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  ی:متدولوژ 
  یاطلاعات  سکی ر  انیرابطه م  یبه دنبال بررس  قیاهداف تحق  یدر راستا  قی تحق  یهاهیفرض

سهام که    یمتی( و حباب ق باشدیسهام م   یری پذنوسان  سکی و ر  تراژیآرب  سکی)که شامل ر 
وقوع حباب    ی جابه  یریگنحوه اندازه  ن ی شدند. ا  ی شده، طراح  ی ریگاندازه  ی دیبا روش جد

احتمال وقوع حباب    ری. متغردیگیاز وقوع حباب در نظر م   یحتمالآن را به شکل ا  ،ی متیق
راست    یهاآزمون از مجموعه آزمون  ک یکه    افتهی  میتعم  مومیآزمون سوپر  قیاز طر   یمتیق

به و  است  پدنباله  ق  یهادوره  ینی بشی منظور  حباب  م  یمت یوقوع    ی رو  شود،یاستفاده 
  ریپانل تأث یهاداده  یونی مدل رگرس دو   ق یسهام محاسبه شد. سپس از طر  ی هفتگ  یهاداده

  ریر متغب  یمت یمؤثر بر حباب ق  ی رهایمتغ  ن یتر در کنار مهم  ی اطلاعات  سک یر   یهاشاخص
 شد.   یبررس قی وابسته تحق

 

 : هاافتهی 
نشان  نیتخم   جینتا پژوهش  اول  ممدل  معنادار  و  مثبت  رابطه  وجود    سکیر   انیدهنده 

  دهدینشان م  نی در سهام شرکت است. ا  یمتیسهام با احتمال وقوع حباب ق  یریپذ نوسان
  یعامل مهم  تواندیم  یاطلاعات سکی از ر ی عنوان شاخصبه  ی ریپذنوسان سک یر  شی که افزا

قرار   دیمورد تائ  ق یاول تحق  هیفرض  نی شرکت شود؛ بنابرا مدر سها  یمتیحباب ق  لیتشک  یبرا
همچنرد یگیم تائ  نی .  ر  ن یتخم  جینتا  د یدر  قبل،  ر  زین  تراژیآرب  سکی مدل    سک ی مانند 

  یبدان معن  نی دارد. ا  یمتی با احتمال وقوع حباب ق  یرابطه مثبت و معنادار  یریپذ نوسان
  یمت یوقوع حباب ق  یبرا  یشتر یب  تظاران توانیهر سهم م  تراژیآرب  سکی ر  شی است که با افزا

 .ردیگیقرار م  دیمورد تائ قی دوم تحق هیموضوع است که فرض  نی ا انگر یب نی داشت و ا
نهاد  جینتا  نی همچن که سهم سهامداران  داد  معن  ریتأث  ینشان  و  بر    یداریمثبت 

ها است  در شرکت  رفعالیمالکان نهادي غ   نی دارد اين نتايج، مب  ی متیاحتمال وقوع حباب ق
  تیر یسهام شرکت را در بازار مد  م یطور مستقسهام شرکت به  یدر واقع اگر مالکان نهاد

بگ  در  یمتیق  بابکنند اجازه نخواهند داد که ح   یبا شناور  ییها. در سهمردیسهام شکل 
  ی به ارزش بازار رابطه منف  یارزش دفتر  ر یکمتر است. متغ  ی متیاحتمال وقوع حباب ق  شتریب

  دهدیشاخص در واقع نشان م  نیدارد بالا بودن ا  یمتی با احتمال وقوع حباب ق  یداریو معن
از    شودیمعامله م  متیبورس به آن ق  دربنگاه حاضر    کیسهم از    کیکه اکنون    یمتی که ق
  ن یاست و ا   شتریآن شرکت ثبت شده ب  یدر دفاتر حسابدار  یکه از نظر حسابدار  یارزش
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که    شودیباعث م  نی قرار دارد و ا  یمناسب  یو رشد  یمال  تی شرکت در وضع  دهدینشان م

همراه باشد.    ی ارزش ذات  لی ها و با دل ها بدون وقوع حباب در آنشرکت  نی سهام ا  یمتیرشد ق
. به نظر  شودیدر آن کمتر م  یمتی احتمال وقوع حباب ق  ز یبا بزرگتر شدن اندازه شرکت ن

نامتقارن  یهاشرکت  رسدیم اطلاعات  وجود  با  دستکارکوچک  بالقوه  امکان    متیق  یتر، 
 باشند.  یمتیحباب ق  لیتشک  یبرا  یمناسب  یدهایکاند  توانندیم
 

 : جه ینت 
نشان    ،یراستا با انتظار نظرهم  قیتحق  یهاهیفرض   یآزمون تجرب  جی نتا  نکهیلذا با توجه به ا 

وجود    یمتی با احتمال وقوع حباب ق  یاطلاعات   سکی ر  انیم  یداد که رابطه مثبت و معنادار
  تی تثب یدر راستا  ه یبازار سرما  گذاران استیو ناظران و س  رانیرو لازم است، مد   نی دارد، از ا

 . ند یها نماسهام شرکت  یاطلاعات سکی کردن نوسانات بازار اقدام به کاهش ر  ودمحد  ای
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