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 چکیده:

The purpose of this article was to investigate the issue of price bubbles based on 

financial reporting in companies listed on the Tehran Stock Exchange in the 

period before and after the takeover. One of the strategies that is increasing in 

Iran's capital market during the recent periods due to the privatization program of 

state-owned industries and the expansion of investment companies as a result, is 

the takeover strategy. This strategy is among the strategies of companies to 

increase their competitive position in order to maximize the wealth of 

shareholders. 

The purchase and acquisition of companies can be considered as a trading 

opportunity, and the buyer prevents the decrease of the market share and prevents 

the entry of a new competitor. In this study, the information related to the 

transferred companies for the period of 2011-2021 was used. The obtained results 

have shown that there is a positive relationship between the increase in stock price 

and takeover, and in the estimated logit regression model, it was observed that a 

one percent increase in takeover can lead to a 6.5% increase in price and price 

bubbles. Companies react differently to positive and negative news. Based on this, 

the results of the test indicate that there is a relationship between takeover and the 

occurrence of price bubbles, and in companies that have takeovers and changes in 

ownership, the probability of occurrence of price bubbles is higher. 

Keywords: Positive and negative news, price bubble, price manipulation, logit 

regression, financial reporting 
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 چکیده:

هاي پذيرفته شده در بورس  در شركت بر اساس گزارشگري مالي هدف مقاله حاضر بررسي مسئله حباب قیمتي
 در سرمايه ايران، بازار ها كه در استراتژي بعد از تصاحب بوده است. يکي از اوراق بهادار تهران در دوره قبل و

 هاي سرمايه به تبع آن بزرگ شدن شركت سازي صنايع دولتي و هاي اخیر به جهت برنامه خصوصي طول دوره

ها جهت افزايش  هاي شركت ازجمله استراتژي . اين استراتژي،استاستراتژي تصاحب  به افزايش است، رو رياگذ
تواند به عنوان  ها مي . خريد و تصاحب شركتاستموقعیت رقابتي خود در راستاي حداكثركردن ثروت سهامداران 

جلوگیري كرده و مانع ورود رقیب جديد بازار  فرصت معاملاتي تلقي گردد و خريدار به وسیله آن ازكاهش سهم
استفاده  1392-1401 هاي واگذار شده براي دوره زماني گردد. در اين مطالعه از اطلاعات مربوط به شركت مي

وجود شده است. نتايج بدست آمده بیانگر اين بوده است كه رابطه مثبت بین افزايش در قیمت سهام و تصاحب 
تواند  كه افزايش يک درصدي در تصاحب مي مشاهده شدبرآورد شده  جیتلاو در مدل رگرسیون  داشته است

ها به اخبار مثبت و  و واكنش متفاوت شركت درصدي در افزايش در قیمت و حباب قیمتي 6.5منجر به افزايش 
و شود. بر اين اساس نتايج آزمون حاكي از اين است كه بین تصاحب و بروز حباب قیمتي ارتباط وجود دارد  منفي

 هايي كه تصاحب و تغییر در مالکیت دارند احتمال بروز حباب قیمتي بیشتر است. در شركت

 ليما گزارشگري، رگرسیون لاجیتحباب قیمتي، دستکاري قیمت،  ،اخبار مثبت و منفي :واژگان کلیدی

 چکیده
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 مقدمه .1

گذاري، جايگاه مناسبي براي جذب  سرمايههاي  عنوان يکي از مهمترين گزينهه بازار سرمايه ب
پذيري و بازدهي مورد انتظار،  گذاران با در نظر گرفتن درجه ريسک رود و سرمايه ها به شمار مي سرمايه

 كنند. در نتیجه بازارهاي سرمايه بايد كارايي لازم را براي جذب سرمايه سهام مورد نظر خود را انتخاب مي

و در نتیجه تخصیص بهینه منابع جهت بازدهي بیشتر آنها داشته باشند. براي گذاران و تامین منابع مالي 
رسیدن بازار سرمايه به اين كارايي لازم است كه نوسانات در بازار به صورت منطقي و بر اساس عوامل 

را  بازار داراي نوساناتي است كه البته ماهیت بازار هم همین ،هر چند كه در كوتاه مدت .بنیادي ايجاد شود
ها و اطلاعات منتشره در  مدت قیمت سهام بايد بر اساس عوامل منطقي شركت در بلنداما  كند، اقتضا مي

 (.1389باره آنها تعیین گردد )وكیلي فرد و همکاران، 
سازي  هاي اخیر به جهت برنامه خصوصي طول دوره ها كه در بازار سرمايه ايران، در يکي از استراتژي
گذاري رو به افزايش است، استراتژي تصاحب  هاي سرمايه بع آن بزرگ شدن شركتصنايع دولتي و به ت

ها جهت افزايش موقعیت رقابتي خود، در راستاي حداكثر  هاي شركت . اين استراتژي، ازجمله استراتژياست
تواند به عنوان فرصت معاملاتي تلقي گردد و  ها مي خريد و تصاحب شركتاست. كردن ثروت سهامداران 

بررسي بازار  گردد. خريدار به وسیله آن از كاهش سهم بازار جلوگیري كرده و مانع ورود رقیب جديد مي
همیشه مشکلاتي را براي سهامداران به خصوص  ،سرمايه و تشخیص به موقع خريد و فروش يک سهم

بات ناراحتي و جیده كه موجنسهامداران جزء به جهت عدم توانايي بررسي علمي بازار و انجام اقدامات نس
 .(2023، 1)هاناكي و همکاران داشته است كند در بر ريسک بازار سرمايه ايران را فراهم مي

ضروري است كه اين امر بازاري روان و كارا براي خريد و  ،وري و تشويق ابتکارات بهره ءدر پي آن ارتقا
ونه سرمايه موجب انجام كارهاي كند كه بر خلاف آن فرآيند تخصیص بیمارگ فروش اوراق بهادار ايجاد مي

با در نظرگرفتن عوامل موثر در استراتژي تصاحب  نمايد. شود و بازار سهام را تضعیف مي وري مي بدون بهره
بررسي روند حركت قیمت سهم  ،اينکه اغلب اهداف سهامدار عمده با سهامدار جزء متفاوت استبه با توجه 

يک حباب را به طور . باشد گیري بهتر براي سهامداران براي تصمیمتواند راهنمايي  ميدر طول اين دوره 
ها در حالتي تعريف كرد  اي از دارايي توان افزايش شديد و پیوسته در قیمت يک دارايي يا مجموعه ساده مي

 اغلب سفته) كه افزايش اولیه در قیمت ناشي از انتظارات افزايشي قیمت و در نتیجه جذب خريداران جديد

بوده است. اين  (علاقمند به سود ناشي از معامله دارايي و نه استفاده از ظرفیت درآمدزايي آن هستند بازان
ها همراه بوده كه اغلب منجر به  افزايش قیمت اغلب با يک سري انتظارات معکوس و كاهش شديد قیمت

 .هاي مالي شده است ايجاد بحران

                                                                                                                     
1 Hanaki and et al. 
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یرات انتظاري قیمت در یشود كه تغ ار زماني فراهم ميبه طور كلي، امکان وجود حباب قیمتي در يک باز
هاي جاري باشد. اطلاق نام حباب بر اين پديده مبین وابستگي آن  آينده عامل مهمي در تعیین قیمت

 .(1397)عباسي و همکاران،  به عوامل خارج از بازار است
اعتقاد  نيرود. ا يبه شمار م هيدر بازار سرما ظاراتاز انت يکي شفاف ياطلاعات و گزارشگر تیفیك

اثرگذار است.  هيسرما يبر بازارها ماًیمستق يمال يگزارشگر تیفیبه صورت گسترده وجود دارد كه ك
را در  يمهمنقش  قيطر نيدارد و از ا يبر عدم تقارن اطلاعات يمیاطلاعات اثر مستق تیفیك نیهمچن

اطلاعات است  تیو شفاف تیفیمنوط به ك هيبازار سرما ياطلاعات ييكند. كارا يم فايا هيسرما نهيهز نییتع
و امکان  افتهي شيافزا زین هيبازار سرما يي، كارادياب ءارتقا تیو شفاف تیفیك نيكه هر قدر ا يطوره ب

مناسب در  يو افشا تیفیبا ك يمال يشگرگزار يايمزا گريرود. از د يم نیاز ب زیسهام ن متیق يدستکار
 تيريكاهش مد ه،يسرما ينهكاهش هز ه،يو ثانو هیاول يدر بازارها متیق حیكشف صح ،بازار اوراق بهادار

 ریتحت تأث هيبازار سرما تیكنندگان است. موفق مشاركت سکيسهام و كاهش ر ينماد شوندگ شيسود، افزا
بر  يها مبتن شركت افشاو  يمال يكه هر چه گزارشگر يطوره باشد ب يم يمال يافشا و گزارشگر تیفیك

 ياتکا تیكنندگان بازار به قابل مشاركت ريگذاران و سا هيباشد، اعتماد سرما تیفیاستانداردها و مقررات با ك
با توجه به اين مسائل و در جهت گسترش ادبیات مالي كه وسعت،  .افتد يخواه شيافزا ياطلاعات مال

لزوم به روز شدن در دانش امروز باشد و نیز با توجه به  عمق و غناي آن در حال حاضر بسیار اندک مي
به بررسي يکي از جديدترين مباحث مديريت مالي يعني  مقالهموجود در دنیا، حداقل در قلمرو بنیادي، اين 

هاي رفتاري و روانشناسي بازار سرمايه  شناسي بازار سرمايه و مطالعه جنبه دانش مالي رفتاري كه به رفتار
باشد كه توجه  حیطه يکي از مباحث جالب، حبابي بودن قیمت سهام ميپردازد، اختصاص دارد. در اين  مي

دارد. در مجموع در اين  هاي رفتار و عملکرد بازار در دوران مختلف سال معطوف مي خود را به ناهمساني
 هاي تشخیص براي بررسي مسئله حباب قیمتي در شركت و آزمون لاجیت، از تکنیک مدل احتمالي مطالعه

 .شده استشده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره قبل و بعد از تصاحب استفاده هاي پذيرفته 
جنبه نوآوري مطالعه حاضر در اين است كه با استفاده از بحث گزارشگري مالي و امور حسابداري به 

شود و با استفاده از  بورسي پرداخته مي هاي شركتبررسي وجود حباب قیمتي در قیمت سهم مربوط به 
هاي وارد  هاي اقتصادسنجي در پي نشان دادن اثرات مربوط به اخبارهاي مثبت و منفي و شوک تکنیک

 باشد. ها مي شده به بازار سهام و تاثیر آن بر قیمت
تواند به عنوان يک شاخص تعديل كننده در خصوص  عملکرد مناسب گزارشگري مالي و حسابداري مي

د كه اين موضوع در مطالعات پیشین كمتر مورد توجه بوده است. ها عمل كن جلوگیري از رشد حبابي قیمت
هاي  هاي بورس اوراق بهادار تهران در سال هاي مختلفي راجع به حباب قیمتي شركتدر ايران پژوهش

در مورد بررسي  Signهاي مدل لجستیک و آزمون تسلسل و اخیر انجام شده است، اما با توجه به ويژگي
هاي پذيرفته شده در بورس، طبق تحقیقات خارجي انجام شده، استفاده از اين  حبابي بودن قیمت شركت

گردد. ساختار مقاله حاضر در پنج بخش تنظیم شده است.  محسوب مي، موضوعي جديد مقالهمدل در اين 
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در بخش سوم روش شناسي بخش دوم اختصاص به ادبیات تحقیق و مروري بر مطالعات پیشین دارد. 
هاي تشخیصي اختصاص يافته  تحقیق ارائه شده است. بخش چهارم به برآورد مدل تجربي و آزمون

 شود. گیري و ارائه پیشنهادات پرداخته مي است. در نهايت به نتیجه

 ادبیات تحقیق .2

گويند.  حباب ميمدت آنها را  هاي تعادلي بلند ها از قیمت در ادبیات اقتصادي انحراف قیمت دارايي
گردد. در صورتي كه بتوان قیمت  هرگونه انحراف قیمت سهام از مقدار واقعي آن منجر به تشکیل حباب مي

نمود، هرگونه تفاوت قیمت روز از ارزش فعلي مجموع سودهاي قابل انتظار در  1زدايي روز سهام را تركیب
ر قیمت روز سهام خواهد بود. حباب وقتي دهنده وجود جزء حبابي د قابل تصور، نشان يک دوره نامحدود

يابد كه قیمت آن را به بیش از  گذاران براي سهام به قدري افزايش مي افتد كه تقاضاي سرمايه اتفاق مي
دهند. اين قیمت در واقع بايد توسط شركت اعمال نظر، تعیین و به اجرا درآيد.  قیمت واقعي سوق مي

يک حباب به عنوان بخشي از جريان قیمت دارايي است كه غیر قابل توضیح به وسیله متغیرهاي  لاًمعمو
شوند قابل تعريف نیست.  متداول اقتصادي بوده و با اصول و عواملي كه باعث تغییرت قیمت دارايي مي

ور ناگهاني به به ط بنابراين، يک حباب مالي زماني اتفاق خواهد افتاد كه قیمت يک دارايي مانند سهام،
 (1385، اسدي و همکاران) كند يابد سپس سقوط مي افزايش ميدلیل غیرعقلايي 

انواع حباب در بازارها را مورد بررسي قرار دادند. نتايج تحقیقات آنها نشان ( 1994) مک كوين و تورلي
 (.1392، ح شمس و زارعلاف) داد كه در بازارهاي مالي چهار نوع حباب وجود دارد

 لاييگذاران را غیرعق شرايطي است كه در آن قیمت سهام بدون اينکه رفتار سرمايه: 2لاييهاي عق حباب
 .گیرند هاي بنیادين فاصله مي بنامیم از ارزش

كه ناشي از عوامل بنیادين است. به طوري كه با رشد و بهبود عوامل بنیادين و  :3هاي ذاتي حباب
هاي اصلي حباب ذاتي آن است كه طول دوره  كند. از مشخصه انتشار اخبار مربوط به آن حباب نیز رشد مي

ار العمل تند در مقابل اخب است. مشخصه ديگر حباب ذاتي عکس لاييتر از حباب عق لانيعمر آن بسیار طو
 .مرتبط با عوامل بنیادين است
شوند؛ يک حالت  هايي هستند كه توسط عوامل روانشناختي ايجاد مي حباب :4حباب ناشي از رفتار

به اين عامل  دهد. تفکر گروهي نیز گیرد و افکار عمومي را شکل مي سرمستي و شادي كه افراد را در برمي
 .كند كمک مي

                                                                                                                     
 .نمائیم تفکیک حبابي و ذاتي قیمت اجزاء به را سهام قیمت بر مؤثر مختلف اجزاء بتوانیم كه است اين زدايي تركیب از منظور 1

2 Rational Bubbles 
3 Intrinsic Bubbles 
4 Fad Bubbles 
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در  لاعات(عدم تجمیع اط)نباشد  لاعاتمنعکس كننده تمام اطاگر قیمت : 1لاعاتيهاي اط حباب
 .شود ايجاد مي طلاعاتيها از ارزش بنیادين فاصله گرفته و يک حباب ا صورت قیمت اين

بر اساس ادبیات نظري، عواملي كه بر قیمت سهام تأثیرگذار هستند شامل دو دسته كلي عوامل 
تأثیر زيادي بر روي قیمت سهام دارند و در واقع بیانگر خطر  لانباشند. عوامل ك مي لانخرد و ك

گذاري هستند كه بايد بر نقش آنها در تغییرات قیمت سهام توجه  ناپذير سرمايه سیستماتیک و يا كاهش
 كشور، سیاست لانهكافي شود كه شامل وضعیت سیاسي و اقتصادي جهان و كشور مورد بررسي، بودجه سا

 المللي، قیمت و ارزي، تغییرات قوانین و مقررات، رويدادهاي با اهمیت داخلي و بین پولي، مالي لانهاي ك

گیري كلي بازار سهام به سوي افزايش يا ركود  خاص، وضعیت خاص صنعت و جهت لاهايهاي جهاني كا
ها و وضعیت خاص آنهاست. همچنین اين عوامل  باشد. عوامل خرد در واقع بیشتر مربوط به خود شركت مي

آنها را  لازمتوان با اتخاذ تدابیر  گذاري است و مي پذيري سرمايه تماتیک يا كاهشسیانگر خطر غیرسیب
بیني  ها مورد استفاده قرار داد. اين عوامل شامل بودجه شركت و پیش گیري تحت كنترل درآورد و در تصمیم

هاي  تقسیم سود سهام، طرحهاي گذشته،  سود هر سهم، تحلیل روند اجراي بودجه، قیمت سهام در سال
گذاري  و سرمايه ها ييعمده، تركیب دارا لاتتوسعه و افزايش سرمايه، تركیب سهامداران شركت و معام

دروني و شايعات، نسبت  لاعاتهاي احتمالي، مديريت شركت، اط شركت، اعتبار و سابقه شركت، بدهي
كه ورود حباب به الگوهاي  در حالي است باشد. اين قیمت به درآمد هر سهم و عرضه و تقاضاي سهام مي

دهندگي آنها در تشريح نوسانات زياد از حد قیمت، صورت گرفت؛ اما  بنیادي به منظور افزايش قدرت توضیح
الگوهاي بنیادي در مورد علل ايجاد اين جزء توضیح زيادي نداشتند. به همین دلیل متخصصان مالي در 

 گیري اين جزء نمودند تاري سعي در تشريح علل مربوط به شکلهاي مربوط به علوم رف چارچوب نظريه
 (.1386 سلطاني،)

است. بطور معمول  2اي گیري حباب در بازار سرمايه نظريه رمه ها در توجیه شکل از مهمترين نظريه
هر تغییري  شود و كنندگان در بازار مشخص مي هنگام معامله توسط برآيند رفتار شركت يک سهم درارزش 

 كند. اي قیمت سهام را دستخوش تغییر مي رفتار تودهدر 
 برداري كنند بهرهلائمي عگذاران به اطلاع يا در تعیین قیمت از متغیرها و  حال اگر در بازار، اكثر سرمايه

ناديده گرفته شده باشند، قیمت شکل گرفته در بازار با قیمت بنیادي متفاوت خواهد  كه در الگوي بنیادي
 (.1389)همان،  بود

رفتن ارزش سهام  لاها در بازار سهام فکر كنند و هر روز امید به افزايش و با اگر مردم به افزايش قیمت
گیرد، تا اين كه سرانجام با تفکر پايین آمدن و سقوط ناگهاني  داشته باشند، حباب خود به خود شکل مي

                                                                                                                     
1 Information Bubbles 
2 Herding Theory 
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افزايش يا كاهش  عمومي در مورد وضعیت به اين احساس و تفکر. شود قیمت سهام، اين حباب محو مي
 .گويند مي (وار  تفکر گروهي، تفکر رمه( 1ذهنیت گروهي طلاحبازار در اص

 به است. اين استراتژي ها شركت ادغام و تصاحب شركت، استراتژي سطح هاي استراتژي از يکي

 مديران متعددي، دلايلو  ها انگیزه. گردد مي اتخاذ سهام صاحبان ثروت افزايش و ارزش خلق منظور

 است. در افزايي هم كسب آنها نمايد كه مهمترين مي تشويق مذكور استراتژي اتخاذ به را ها شركت عالي

 شركت، انتخاب با سطح شركت، در شود. استراتژي مي تقسیم سطح سه به استراتژي استراتژيک، مديريت

 .دارد كار و سر آنها، بین منابع تخصیصو  صنايع در فعالیت هاي رشته انتخاب و بازار -محصول نوع
 متمايزي برتري صنعت، يک در تجاري واحد به هستند كه رقابتي ابزارهاي تجاري، سطح در استراتژي

 از شوند. يکي مي هدايت و هماهنگ راهنمايي، تجاري، واحد اي توسط وظیفه هاي كند. استراتژي مي اعطا

 است. ها شركت ادغام و تصاحب استراتژي سطح شركت، هاي استراتژي
 به بنگاه، قوت نکات و دروني كارايي بر تکیه كه است افزايش يافته حدي به جهاني رقابت امروزه

 قابل مشترک هاي جنبه از تركیب ابزارهاي از استفاده با ها شود. شركت آن نمي رشد و دوام موجب تنهايي

 محیط رقابتي، تهديدهاي مقابل در گروهي افزايي هم با ها كنند. شركت مي استفاده برداري يکديگر، بهره

 ادغام و تصاحب و معاملات خريد انجام و منابع تركیب ابزارهاي پويايي اقتصاد، كنند. علم مي ايستادگي

 وري بهره با و كارا صورت به كه است آزاد سرمايه جريان نشانگر امر، اين داند. زيرا مي مفید را ها شركت

 استراتژي شركت، سطح هاي استراتژي از يابد. يکي مي پذير تخصیص توجیه هاي گذاري سرمايه در بالا

 يک از هدف شركت كنترل انتقال به كه است كلي مفهوم يک تصاحب. است ها شركت ادغام و تصاحب

 (.2023، 2شود )مصطفي حسین و همکاران مي گفته سهامداران از ديگر گروه به از سهامداران گروه
 براي رأي آوري جمع دارايي(، وخريد سهام خريد )ادغام، ها بر خريد و تصاحب شركت مشتمل تصاحب

 باشد. مي خاص سهامي به هدف شركت تبديل و هیئت مديره آوردن دست به

 
 مفهوم کلی تصاحب( 1) نمودار

 

                                                                                                                     
1 Herd mentality 
2 Mustafa Hussain and et al 
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هستند كه  شوند و اصطلاحاتي ها شناخته مي به عنوان اتحاد و تركیب شركت  2و تصاحب/اكتساب  1ادغام
 روند. غالباً براي به هم پیوستن دو شركت يا دو كسب و كار به كار مي

شود نتوان آنها را به جاي هم مورد  هايي با هم دارند كه باعث مي اما اين دو اصطلاح تفاوت
 دهد كه دو شركت يا دو كسب و كار متمايز و مجزا، سرمايه استفاده قرار داد. ادغام زماني روي مي

كه، اكتساب مربوط به زماني  آمیزند تا يک سازمان جديد مشترک ايجاد كنند. در حاليد را در ميهاي خو
شود و به نوعي ديگري را يه تصاحب خود در  ها مالک ديگري مي است كه يکي از كسب و كارها يا شركت

 .رود آورد به اين ترتیب شخصیت حقوقي شركت مذكور از بین مي مي

تواند  شود كه مي ها شناخته مي هاي تأمین مالي شركت وان يکي از مهمترين جنبهادغام و تصاحب به عن
ها براي ادغام با يک شركت ديگر يا تصاحب/تحصیل يک  شركت .هاي متفاوتي روي دهد به دلیل زمینه

 : شركت ديگر دلايل مختلفي دارند من جمله
 (4 حذف و كاهش رقبا؛ (3در بازار؛  رشد زود هنگام و كسب قدرت (2وري و كارايي؛  افزايش بهره( 1

همکاري  (5 هاي جهاني؛ المللي و فرامرزي و بهبود توان رقابت با شركت هاي بین شناسايي بهتر در عرصه
 .كاهش ريسک ورشکستگي و يا حذف از بازار رقابت (6افزايي؛ و هم

 وجه به اينکه سرمايهگذاري است. با ت هاي اصلي و اساسي مديريت مالي، مقوله سرمايه يکي از بخش

تواند منجر به زيان  باشد، لذا اطلاعات غلط مي گذار براي اخذ بهترين تصمیم نیازمند اطلاعات صحیح مي
و اغلب موجب زيان  بودهاز مواردي كه بر كل بازار و افراد درگیر و فعالان بازار اثرگذار  گذار گردد. سرمايه

هاي برخي از افراد براي  استفاده گردد، سوء گذاران حقیقي مي گذاران بخصوص سرمايه بسیاري از سرمايه
دهیم. از جمله  هاست، كه ما در تحقیق حاضر بخش حبابي بودن قیمت را مورد بررسي فرار مي.تغییر قیمت

هاي مالي، قیمت سهام  گذاري روي دارايي سرمايهد گذاران در فرآين گیري سرمايه هاي موثر بر تصمیم مولفه
شود، كه در اين تحقیق آن را به عنوان مساله فراروي  ه گاهي اوقات با قیمت حبابي روبرو ميباشد ك مي

 قیمت سهام شركتن مدلي براي شناسايي احتمال حبابي بود گردد ميگذاران تلقي نموده و سعي  سرمايه

زار سرمايه ايران، ها كه در با يکي از استراتژي .شودهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طراحي 
هاي  سازي صنايع دولتي و به تبع آن بزرگ شدن شركت هاي اخیر به جهت برنامه خصوصي در طول دوره

هاي  باشد. كه اين استراتژي، از جمله استراتژي ري روبه افزايش است، استراتژي تصاحب مياگذ سرمايه
در بازارهايي  .استها جهت افزايش موقعیت رقابتي خود، در راستاي حداكثر كردن ثروت سهامداران  شركت

كنندگان بازار  باشد يا به صورت تدريجي در اختیار مشاركت ها در دسترس نمي كه اطلاعات عملکرد شركت
مواجه خواهند شد و در گذاري با مشکل  هاي سرمايه گذاران در انتخاب بهترين فرصت گیرد، سرمايه قرار مي

كند )قالیباف اصل و ناطقي،  نهايت فرآيند تجهیز و تخصیص بهینه منابع را از مسیر اصلي خود منحرف مي

                                                                                                                     
1 Merger 
2 Acquisition 
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ها وجود دارد زيرا  برد، احتمال وقوع حباب در سطح قیمت (. همچنین بازاري كه از ناكارايي رنج مي1385
 اتي از قیمت بازاري، عدم اطلاعات كامل است.علت اصلي پیدايش حباب قیمت و فاصله يافتن قیمت ذ

ها كارا باشد هم تخصیص سرمايه به صورت مطلوب و بهینه انجام  در بازاري كه قیمت سهام شركت
شود. در بازار ناكارا، احتمال وقوع حباب در  شود و هم قیمت سهام به درستي و عادلانه تعیین مي مي

ت كامل اطلاعاتي عامل اصلي پیدايش حباب قیمت و فاصله ها وجود دارد، زيرا عدم شفافی سطح قیمت
 يافتن قیمت بازاري از قیمت ذاتي است.

درصدي  86با وجود نوسانات زياد از رشد  1389هاي  شاخص بورس اوراق بهادار تهران طي سال
ذات بازار است، اما گاهي اين نوسانات از شکل عادي خود  ءبرخوردار بوده است. هر چند نوسانات قیمت جز

دهند و  هاي ناگهاني )بحران( مي خارج شده و جاي خود را به صعودهاي افسارگسیخته )حباب( و سقوط
گیر قیمت مكارشناسان بازار سرمايه در مورد علل رشد چش كنند. ناپذيري را به بورس وارد مي ضربات جبران

اي معتقدند كه افزايش قیمت جهاني محصولات  اند. عده نظرات مختلفي را بیان كردهسهام و شاخص بازار 
اي ديگر نیز معتقدند  ها عامل اصلي رشد شاخص بوده است. عده انداز مناسب شركت و سودآوري و چشم

انداز به سمت بورس موجب حبابي شدن  ركود در بازارهاي جايگزين و سرازير شدن نقدينگي دارندگان پس
 استراتژي تصاحب و ادغام شركت رغم استفاده روزافزون از علي هاي اخیر در سال یمت سهام شده است.ق

 ندارد. هاي خريدار و هدف وجود ها، اتفاق آرا درخصوص اثرات استراتژي مذكور برشركت
به  اند و اغلب آنها بیانگر شکست، در دستیابي تحقیقات انجام شده، نتايج متفاوتي را به دست آورده

 .اهداف تصاحب و ادغام است
كنندگان و  استفاده يازهاین کرديوجود دارد. رو يكل کرديرو ود يمال يگزارشگر تیفیك يابيدر ارز

 يمال يگزارشگر تیفیكنندگان ك استفاده يازهاین کرديدر رو .و سهامدارانذاران گ هياز سرما تيحما کرديرو
 کرديشود. اما در رو يم تعريفن و یی( تعن)مربوط بودن و قابل اتکا بود ياطلاعات مال يسودمند يبر مبان

كامل و  يبر حسب افشا ي بطور عمدهمال يگزارشگر تیفیگذاران و سهامداران ك هياز سرما تيحما
عبارت است از اطلاعات  يمال يگزارشگر تیفیك نهیزم نيشود. در ا يم فيسهامداران تعر يمنصفانه برا

 (.1381 ،يشود )رحمان يكنندگان م استفاده ياابهام بر جاديبا ا يگمراه مانعكامل و شفاف كه  يمال
 ديلگردد. تع يسهام منعکس م متیدر تعديلات ق میگذاران به اطلاعات به صورت مستق هيسرما واكنش
سهام به  يمعاملات متیشود ق يكه موجب م دينيسهام است. فرآ متيند انعکاس اطلاعات در قیقیمت، فرآ
 (.1987)آمیهود.  دگرد ساويبا آن م تيو در نها کيآن نزد يارزش واقع

سهام  متیكشد تا اطلاعات در ق ياست كه طول م يت تعديل قیمت سهام مدت زمانعمنظور از سر
 قت،یبازار سهام در حق يها متی. قدخود برس يسهام به ارزش واقع يتملاو قیمت معا يدهمنعکس گرد

 به سمت شركت شتر،یب هصورت كه وجو نيها است به ا به داخل شركت هوجو افتني انيجر يراهنما برا

كار  نيلازمه ا يي تخصیصي(.كارا هي)نظر يابد يم انيدارند، جر يكمتر سکيو ر شتریب يكه سودده ييها
 متیق يبرابر يعني يگذار متیق ييكارابنابراين سهم را منعکس كنند؛  يها ارزش ذات متیاست كه ق نيا
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سهام و  متیق نیب ي. تساويدآ يبه شمار م یصيتخص ييكارا يآن شرط لازم برا يسهام با ارزش ذات
 باشد. وجود داشته ياطلاعات ييكه كارا نديآ يم انیبه م يهنگام زیآن ن يارزش ذات

شركت پذيرفته شده در بورس  (50)، عملکرد پس از تصاحب (2018) كريستودولو و همکاران
هاي حسابداري از  يونان را مورد بررسي قرار دادند. معیارهاي بررسي عملکرد در پژوهش مذكور نسبت

ها و ساير  اين است كه نرخ بازدهي دارايي بیانگرقبیل سودآوري؛ نقد شوندگي و بدهي بوده است. نتايج 
هاي  ظر آماري معنادار بوده است. نسبتهاي سودآوري پس از تصاحب كاهش يافته و از ن نسبت

 .اي نداشته است نقدشوندگي و بدهي نیزكاهش قابل ملاحظه
در پانزده سال گذشته جهان را مورد تجزيه  ها ادغام شركت اثرات تصاحب و( 2017)گیوگلر و همکاران 

( بیانگر شکست فروش توجه به شاخص قدرت بازار )رشد و تحلیل قرار دادند. در پژوهش مذكور نتايج با
 آمیز بوده است. توجه به شاخص سودآوري، موفقیت تصاحب و ادغام بوده ولي با

آمريکا را مورد بررسي قرارداد.  1995تا  1981 هاي هاي ادغام شده در سال گوش، عملکرد مالي شركت
را مورد  او در پي آزمون وضعیت جريان نقدي عملیاتي، اجزاي تشکیل دهنده آن در قبل و پس از تصاحب

اي دال بر بهبود جريان نقدي عملیاتي پس از  آزمون قرارداده است. بر اساس نتايج اين پژوهش، نشانه
 .هاي خريدار به دست نیامده است انجام معامله در شركت

را مورد  2012سال  هاي پذيرفته شده بورس چین در ادغام شركت تصاحب و (2016) ژيانگ و لیانگ
ين پژوهش براساس شاخص ارزش افزوده اقتصادي عملکرد قبل و پس از تصاحب و بررسي قرار دادند. ا

هاي چیني را بررسي كرده است. در اين پژوهش ارزش افزوده اقتصادي سه سال قبل از  ادغام شركت
 سال پس از تصاحب وادغام بررسي شده و بر اساس عملکرد كوتاه مدت و بلند تصاحب و ادغام و چهار

دهد كه عملکرد كوتاه  ه اقتصادي نتايج پژوهش ارائه شده است. نتايج مذكور نشان ميمدت ارزش افزود
بوده است ولي در  آماري معنادار ادغام شده چیني بهبود يافته است و از نظر هاي تصاحب و مدت شركت

 .مدت بهبود عملکرد قابل توجه و معنادار نبوده است بلند
 2013تا  1990هاي  شركت سوئیسي كه بین سال( 50)( با استفاده از 2015) بن عمار و میسیونرپیرا

هاي قبل از  هاي هدف در سال كه شركت هاند به آزمون اين فرضیه پرداخت تحصیل دوستانه بوده مورد
، اقلام تعهدي اختیاري به مطالعهدر اين  كنند. شروع معامله، سود خود را در جهت كاهش آن مديريت مي

مورد استفاده قرارگرفته و از تحلیل رگرسیون مقطعي براي آمون  براي سنجش مديريت سودعنوان معیاري 
هاي مورد هدف  مديران شركت هاي اين پژوهش، بنا بر يافته فرضیه مديريت سود استفاده شده است.

 .كنند در سال قبل از معامله در جهت كاهش آن مديريت مي سود خود را تحصیل دوستانه در سوئیس،
هاي بازار ، بحران«هاي بحراني بازارسقوط»اش تحت عنوان ساله (، در تحقیقات هفت2013سورنت )

گذاران و سهام را به عنوان يکي از رويدادهاي مهم و منبع همیشگي استرس و اضطراب براي سرمايه
جار و ها را در تقلید بین تگران معرفي كرده و علت ريزش و فرو ريختگي وحشتناک قیمت معامله

 .داندگذاران ميسرمايه
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هاي قیمتي سهام آيا حباب»(، در تحقیق خود با عنوان اينکه 2010گیلچريست و هیملبرگ و هوبرمن )
گذار و فروش استقراضي را از اعتقادات و رفتار سرمايه« گذاري است يا نه؟هاي سرمايهمتاثر از شركت

 انند.دهاي بازار سهام ميجمله عوامل منتهي به حباب
با عنوان اي  لهها در بازار سهام، توسط شیلر با مقا(، اولین تحقیق در مورد حباب قیمت1990شیلر )

انجام شد. « هاي جريان سود نقدي زمان حال و آينده است يا خیر؟آيا تغییرات قیمت سهام تابعي از ارزش»
گیري از آزمون كران واريانس به اين بهرهو  1871-1976 هاي سالانهشیلر در اين مقاله با استفاده از داده

 .ها، بوسیله تغییر در ارزش حال جريان سود نقدي قابل توضیح نیستنتیجه رسید كه تغییرات قیمت
هاي قیمتي ، به بررسي مشهورترين حباب«هاي مشهوراولین حباب»اي با عنوان  (، در مقاله1990) گاربر
 .پرداخت

ر اقتصاددانان و فعالان بازار، مبني بر اينکه عناصر اساسي تنها در تعیین (، با بررسي نظ1982بلانچارد )
حباب را  ها موثر هستند و رويدادهاي نامربوط ممکن است در قیمت اثر بگذارندبخشي از قیمت دارايي

 دهد.توضیح مي
است. نتايج تحقیق ها بر سهم بازار را مورد بررسي قرار داده  تصاحب و ادغام شركت تأثیر (1985) مويلر

هاي هدف افزايش نیافته است.  هفتاد سهم بازار و نرخ رشد شركت هاي شصت و دهد كه در دهه نشان مي
هاي مورد بررسي كاهش قابل توجهي در سهم بازار محصولات مشاهده شده است. به  برخي از شركت در

كند. به عبارت  حب شده را رد ميهاي تصا هاي تحقیق، فرضیه افزايش سهم بازار شركت طور خلاصه يافته
، مطالعهافزايشي نبوده است. در اين  هاي هدف روند كاهشي نداشته است ولي قطعاً سهم بازار شركت ديگر،

 .هاي موفقیت )شکست( استفاده شده است شاخص از شاخص فروش )سهم بازار( به عنوان يکي از
قبیل نرخ بازدهي  هاي حسابداري از از شاخصبا استفاده را ايران  ها در تصاحب شركت عارفي عملکرد

ها؛ جريان نقدي عملیاتي و نرخ رشد فروش مورد بررسي قرارداده  حقوق صاحبان سهام؛ نرخ بازدهي دارايي
هاي خريدار توانايي بهبود عملکرد و خلق ارزش  نتايج پژوهش بیانگر اين است كه مديران شركت است.

هاي مورد بررسي پس تصاحب در شركت تصاحب شده  و شاخص اند براي صاحبان سهام شركت نداشته
روند كاهشي داشته است. همچنین اغلب معاملات تصاحب شركت در ايران با شکست مواجه شده و منجر 

 به انتقال ثروت به سهامداران قبلي شركت تصاحب شده از سهامداران شركت خريدار شده است.

هاي سوداگرانه در بازارهاي هاي سنجش حبابو روش (، ضمن تشريح مباني نظري1377نصراللهي )
مورد تحلیل قرار داده است و چنین را ها در تحقیقات تجربي انجام شده هاي كاربردي آزمونمالي، روش

و سه ماهه اول سال  1374گیري كرده كه رشد بسیار سريع شاخص بورس سهام تهران در سال نتیجه
ها را بین زمستان آن سال، تصوير وجود نوعي افزايش كاذب قیمت و كاهش اين شاخص در پايیز و 1375

اي برخي خريداران و بسیاري از اهل فن رايج كرده است. در چارچوب نظري، افزايش كاذب قیمت پديده
 .نیست مگر يک حباب قیمتي كه بايد بخش دوم قیمت يک دارايي، تلقي شود
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را در بورس اوراق بهادار تهران بررسي كرده و به اين (، مساله حباب عقلايي 1378كیاني و میرشمسي )
توان در سهام بورس تهران رد كرد. آنها هاي عقلايي را نمينتیجه رسیدند كه فرضیه وجود حباب

با استفاده از  1376تا  1366شركت در دوره زماني ( 17)وضعیت بورس و اوراق بهادار تهران را براي 
جمعي، قیمت و هاي ماهانه و با استفاده از آزمون پايايي نسبت قیمت به سود و نیز آزمون همداده

كنند كه براساس آنها وجود هاي مورد نظر را بررسي كرده و دلايلي را ارائه ميسود هر سهم از شركت
 .توان رد كردشده را نمي شركت انتخاب( 17)شركت از ( 15)حباب عقلايي در قیمت حداقل 

(، در يک پژوهش اقتصادي به بررسي وجود حباب قیمتي در بورس اوراق بهادار تهران 1381) معدلت
گیري معدلت، فاصله ايجاد شده میان ارقام واقعي پرداخته است. طبق نتیجه 1380الي  1370هاي طي سال

 .ار تهران استهنده حباب قیمتي در بورس اوراق بهادد نشانو برآوردي، 
 1384تا  1383هاي (، به بررسي حباب قیمتي در بورس اوراق بهادار تهران طي سال1385گداري )

هاي عقلايي را مورد مطالعه قرار داده است. در اين تحقیق به منظور تشخیص پرداخته و موضوع حباب
هايش ت و با تائید فرضیهوجود حباب قیمتي از آزمون پايايي نسبت قیمت به سود سهم استفاده شده اس

 .شودوجود حباب قیمتي در سهام بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته مي
هاي حباب قیمتي و كاربست دو آزمون در بورس تهران پرداخته است (، به بررسي آزمون1386زاهدي )

تهران، يکسان شود كه علاوه بر تايید وجود حباب در بورس و نتايج تحقیق به اين صورت خلاصه مي
گذار شود و تنها هنگامي كه تعداد قابل توجهي سرمايهنبودن اطلاعات افراد، مانع از ايجاد حباب قیمتي نمي

رود. با ايجاد شدن حباب قیمتي، زمینه افزايش با عمر بي نهايت وجود داشته باشد، حباب قیمتي از بین مي
ود حباب در يک بازار باعث ركود بازارهاي ديگر آيد و از لحاظ تعادل عمومي، وجعرضه آن بوجود مي

 .شودمي
-1384 هاي قیمتي سهام در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره(، به بررسي حباب1386) سلطاني

شركت فعال در بورس پرداخته است. وي براي كشف حباب در قیمت سهام اين ( 70)براي ، 1370
به عبارتي وي با بررسي همجمعي بین قیمت واقعي سهام  ها از روش همجمعي استفاده كرده است.شركت

و با استفاده از آزمون  (DPS) ( و سود سهام واقعي براي هر سهم1370هر شركت )واقعي به سال پايه 
ها پرداخته است. نتیجه حاصل نشان داد كه همجمعي يوهانسن به كشف حباب در قیمت سهام اين شركت

 .هاي مورد بررسي داراي حباب در قیمت سهام خود هستندشركتدرصد  55درصد،  95در سطح 
 (، در مقاله اي با عنوان حباب قیمت و بازار سرمايه در ايران با استفاده از تکنیک1387) واعظ و تركي

RALS سازي مونت كارلو، به بررسي وجود يا نبود حباب قیمتي در بازار سهام ايران  و كاربرد روش شبیه
مدت )ارزش حال  دهد كه قیمت سهام از مسیر تعادلي بلندهاي تحقیق نشان مييافته پرداخته است و

 .رسدسودهاي آتي مورد انتظار( منحرف شده، بنابراين در بازار سرمايه ايران وجود حباب قیمت به اثبات مي
 ي در شركتآزاد با ايجاد حباب قیمت ( به بررسي رابطه میزان سهام شناور1389وكیلي فرد و همکاران )

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. آنها در اين تحقیق به بررسي ارتباط بین میزان 
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هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.  آزاد و بروز حباب قیمتي در شركت سهام شناور
از سرمايه يک شركت است كه براي آنها در تحقیق خود بیان كردند كه سهام شناور آزاد درصدي 

. استگذاران بوده و بدون هیچگونه محدوديتي قابل معامله  معامله در بازار سهام در دسترس سرمايه
دهد كه بین میزان  نشان مي 1385الي  1381نتايج حاصل از آزمون فرضیات تحقیق در دوره زماني 

هايي كه داراي میزان  عناداري وجود دارد و شركتها و بروز حباب قیمتي ارتباط م آزاد شركت سهام شناور
ها بیشتر در معرض حباب قیمتي قرار  درصد هستند در مقايسه با ساير شركت 20آزاد كمتر از  سهام شناور

 گیرند. مي

( به بررسي كارايي اطلاعاتي و حباب عقلايي قیمت بورس اوراق بهادار 1390رودپشتي و همکاران )
سود پرداختند. هدف  -ن با استفاده از آزمون نسبت واريانس و آزمون پايايي قیمتهاي آ تهران و زيربخش

 و زيربخش اصلي تحقیق حاضر بررسي كارايي اطلاعاتي و حباب عقلايي قیمتي بورس اوراق بهادار تهران

قانون  44هاي اصل  شركت بزرگ، سهام شناور آزاد و شركت 30شركت برتر،  50هاي آن )شاخص 
است. در اين مقاله، براي بررسي كارايي اطلاعاتي و حباب عقلايي قیمت به ترتیب  1389سال ( در اساسي

دهد كه قیمت  نتايج تحقیق نشان مي .هاي نسبت واريانس پايايي قیمت سود استفاده شده است از آزمون
را نبوده نه تنها در سطح ضعیف كا 1389هاي مذكور در سال  سهام بورس اوراق بهادار تهران و زيربخش

بلکه حبابي نیز بوده است. نتايج تحقیق همچنین نشانگر رابطه مستقیم بین عدم كارايي اطلاعاتي و حباب 
 است. 1389عقلايي قیمت در سال 
نوسانات در بورس اوراق بهادار تهران  جاديدر ا يمتینقش حباب ق يبررس( به 1396عباسي و همکاران )

ساله  ششدوره  يوجود حباب ط قیتحق نيدر اپرداختند.  و خودرو( يمیپتروش عيمنتخب صنا يها)شركت
 عيمنتخب صنا يها شركت يبرا (P/E)به سود  متینسبت ق ييبا استفاده از آزمون مانا 1393تا  1388

 يروز معاملات نيآخر (P/E)به سود  متیانجام آزمون نسبت ق يشده است. برا يبررس يمیخودرو و پتروش
هر شركت آزمون  يجه برایاستخراج شده است كه در نت نيآورد نو افزار ره هر ماه از نرم انيهر شركت در پا

ADF ي ( بر روافتهي میفولر تعم -يکي)دP/E آماره کيهر شركت  يانجام شده است و برا t-statistic 
 در سطح درصد و 63 درصد 99 نانیاز آن است كه در سطح اطم يآزمون حاك جيمحاسبه شده است. نتا

 .هستند متیق رحباب د يدارا يمورد بررس يها درصد شركت 50درصد، 90 و 95 نانیاطم

 روش شناسی تحقیق .3

 هاي قیمت و نیز شاخص هاي مورد نیاز شامل شاخص از نوع توصیفي بوده و داده حاضر روش پژوهش

هاي اطلاعاتي  حاضر در بورس اوراق بهادار تهران و صنايع مختلف از بانکي ها هاي قیمتي سهام شركت
اين تحقیق از نقطه نظر . شركت مديريت فناوري بورس تهران به صورت میداني گردآوري شده است

هدف، كاربردي و از نقطه نظر روش، تحقیق از نوع همبستگي است. در اين تحقیق دو نوع متغیر در نظر 
 باشد. گرفته شده است كه شامل متغیرهاي مستقل و وابسته مي

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 d

an
es

h.
dm

k.
ir

 o
n 

20
25

-0
5-

04
 ]

 

                            13 / 27

https://danesh.dmk.ir/article-1-3276-fa.html


 

               
 1403 تابستان  95 شماره چهارم و بیست سال                   

268 

از قیمت سهم قبل و بعد از اتخاذ استراتژي تصاحب كه با استفاده از اطلاعات  استعبارت متغیر وابسته 
با استفاده از تفاضل لگاريتم  افزارهاي سازمان بورس اوراق بهادار قابل استخراج است. موجود در نرم

ر متغیر قیمت سهم بازدهي آن محاسبه شده است. معیار تصاحب در اين مطالعه به صورت يک متغی
كه سال بعد از واگذاري شركت به عنوان تصاحب  طوريه مجازي يا دامي در نظر گرفته شده است. ب

 ( در نظر گرفته است.0( و براي سال قبل از آن عدد )1عدد )
متغیر مستقل عبارت است از متغیر تصاحب كه با استفاده از اطلاعات موجود در كدال قابل تشخیص 

كه بعد از واگذاري و  طوريه متغیر دامي به صورت صفر و يک بوده است. باين متغیر بر اساس يک  است.
 ( اختیار كرده است.0( و قبل از آن عدد )1تصاحب عدد )

بازده قیمت روزانه سهام در دوران قبل و بعد از تصاحب هر  ،اطلاعاتآوري براي اين منظور پس از جمع
 .ه استهاي روزانه هر شركت مقايسه شدشركت محاسبه شد و با میانگین بازدهي

بازدهي هر شركت كه كمتر از میانگین شد، علامت منفي و بازدهي هر روز كه بزرگتر از میانگین شد، 
تغییر علامت به معني آغاز دوهاي جديد بود، تعداد دوها در علامت مثبت دريافت كرد. با توجه به اينکه 

عبارت ديگر ه دوره مورد بررسي شمارش شد. يک دوها شامل يک يا چند علامت مثبت يا منفي است. ب
كند يک دوهاي جديد شروع شده است. براي مثال رشته )+++( يک دوها زماني كه علامت تغییر مي

شود. ها شمارش ميها و منفي+( سه دوها خواهد بود. تعداد كل مثبت - شود، در حالي كه )+محسوب مي
 (.1383آيد )گجراتي، هاي مربوطه بدست ميتعداد دوهاي مورد انتظار و انحراف معیار دوها از طريق فرمول

هاي تحقیق از طريق مراجعه به بورس اوراق بهادار تهران و  هاي مورد نیاز براي آزمون فرضیه داده
تغییر مالکیت آوري اطلاعات دقیق  دوره پژوهش و با جمعده از اطلاعات معاملات انجام شده در طي استفا

استفاده  1392-1401 ها براي دوره زماني عمده و تغییر مديريت اداره كننده از طريق گزارش مجامع شركت
 ،طي سال مورد نظر شوند كه در اي انتخاب مي ها به گونه بر اين اساس شركت شده است )روش میداني(.

شود و در  العاده كه موضوع آن انتخاب اعضاي هیئت مديره است، شمرده مي تعداد مجامع عادي بطور فوق
سال قبل و بعد از تاريخ آن  اطلاعات و متغیرهاي مورد بررسي طي يک ،صورت وجود اين نوع مجامع

تي كه شركتي اين اطلاعات را طي و در صور گردد مجمع با موضوع تعیین اعضاي هیئت مديره بررسي مي
 شود. دوره مورد بررسي نداشته باشد حذف مي

 برآورد مدل تجربی تحقیق. 4

 هاي متفاوتي از جمله آزمون روش Eviewsافزار  در اين پژوهش براي آزمون فرضیات به كمک نرم

گرفته  به كار و ... Run Test ،Sign Test  ،Unit Root Test  ،Cointegration Test  هاي

 هاي پژوهشي ما به صورت زير است: شده است. فرضیه
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هاي پذيرفته شده در بورس رابطه معناداري وجود  بین افزايش قیمت سهام وانجام تصاحب در شركت .1
 دارد.
هاي پذيرفته شده در بورس رابطه  . بین حبابي بودن قیمت سهام و انجام تصاحب در شركت2

 معناداري وجود دارد.

 های واگذار شده در بورس رفتاری حباب قیمتی در شرکتالگوی 

هايي كه در قیمت آنها دستکاري شده و قیمت واقعي  (، با بررسي روند شركت1993محققي به نام هالي )
در  1992تا  1927هاي  باشد در طي سال ها وجود ندارد و قیمت سهام آنها داراي حباب مي براي اين شركت

لندن، دريافت كه الگوي رفتاري حباب قیمت در بیشتر موارد مشابه است. بر اساس هاي نیويورک و  بورس
 توان به چهار مرحله تقسیم كرد: س اوراق بهادار را ميرنظر وي، حباب قیمتي يک سهم در بو

نان براي ايجاد تقاضاي كاذب در آمرحله تشکیل ائتلاف بین دستکاري كنندگان قیمت سهام و تباني . 1
 بازار؛

 سهم در بازار؛ هافزايش شديد سهم بدلیل افزايش تقاضا نسبت به عرض .2

 جاي سهام مورد نظر به متقاضیان؛ خروج دستکاري كنندگان از بازار سهم با فروش يک. 3

تر از قیمت  كاهش شديد تقاضا و حجم معاملات مورد نظر و در نتیجه سقوط قیمت سهم به پايین. 4
 قبل از دستکاري.

تواند به عنوان فرصت معاملاتي تلقي گردد و خريدار به وسیله آن از  ها مي ب شركتخريد و تصاح
گردد. بررسي بازار سرمايه و تشخیص به  كاهش سهم بازار جلوگیري كرده و مانع ورود رقیب جديد مي

موقع خريد و فروش يک سهم همیشه مشکلاتي را براي سهامداران به خصوص سهامداران جزء، به جهت 
جیده كه موجبات ناراحتي و ريسک بازار سرمايه را نتوانايي بررسي علمي بازار و انجام اقدامات نسعدم 

ي كه احتمال وجود حباب در قیمت يها كند در برداشته است. با مشاهده روند قیمت سهام شركت فراهم مي
ها  باب قیمتي شركته است، متوجه خواهیم شد كه الگوي حتآنها در بورس اوراق بهادار تهران وجود داش

هاي  ه مبني بر وجود حباب قیمت در شركتیآزمون فرض هاي ديگر است. در بورس تهران هم مشابه بورس
واگذار شده در بورس اوراق بهادار بازار بورس تهران در دوران قبل و بعد از تصاحب ابتدا از آزمون تسلسل، 

كه اگر متغیر داراي ريشه واحد باشد يعني متغیر  طوريه شود ب چولگي و كشیدگي و ريشه واحد استفاده مي
مورد نظر داراي فرآيند گام تصادفي است و دستکاري در قیمت و حباب قیمتي در سهام شركت صورت 

 نگرفته است.

 لسلسآزمون ت

هاي مورد انتظار براي  هاي بورس از تعداد سلسله در اين آزمون سري زماني قیمت روزانه سهام شركت
همبستگي در  دهنده وجود خود داري كمتر است. در واقع اين آزمون نشان تصادفي به طور معنييک متغیر 

اگر تغییرات در قیمت روزانه سهام، با همديگر همبستگي داشته باشند، يعني حالتي  باشد. سري زماني مي
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تر و به  ولانيهايي ط توان انتظار داشت سلسله هاي بورس وجود دارد، مي كه حباب قیمتي در سهام شركت
همین دلیل با تعداد كمتر نسبت به مشاهدات مستقل وجود داشته باشد. در اين تحقیق براي انجام 

هاي  ها محاسبه و سپس قیمت آزمون تسلسل ابتدا میانگین سري زماني قیمت روزانه سهام شركت
میانگین باشد علامت هفته با میانگین بدست آمده مقايسه گرديد. بازدهي هر هفته كه كمتر از  هر

كند. به اين ترتیب براي  هفته كه بزرگتر از میانگین باشد علامت مثبت دريافت مي منفي و بازدهي هر
هاي تشکیل شده  آيد. سپس تعداد كل سلسله مي به وجود - و + ها يکسري علامت بازدهي هفتگي شركت

 .شود ماني مورد بررسي شمارش ميها نیز در سري ز ها و منفي شود. حال تعداد كل مثبت شمرده مي
 هاي مورد انتظار باشد، نشان هاي بازدهي مثبت و منفي بیشتر از سلسله در اين آزمون چنانچه سلسله

دهنده وجود يک الگوي غیر تصادفي در روند قیمت سهام و در نتیجه بروز حباب قیمتي خواهد بود. در اين 
هاي بالاتر از میانگین علامت مثبت داده  علامت منفي و بازدههاي روزانه كمتر از میانگین  حالت به بازده

كند يک  هاي سري زماني تغییر مي همبستگي بین باقیمانده شود. در اين صورت زماني كه علامت خود مي
گیرد  شود. تعداد كل موارد مثبت و منفي ايجاد شده در سري مورد شمارش قرار مي سلسله جديد تشکیل مي

 شود: حله تعداد سلسله مورد انتظار و انحراف معیار آنها از طريق فرمول زير محاسبه ميو بعد از اين مر

ها                     تعداد سلسله           𝐸(𝑅) =
2(𝑛1)(𝑛2)

𝑛1+𝑛2
+ 1 

انحراف معیار سلسله                            δ = √
2𝑛1𝑛2[2(𝑛1𝑛2)−𝑛1−𝑛2]

(𝑛1+𝑛2)2(𝑛1+𝑛2−1)
 

 
هاي واگذار شده در بورس و يک مطالعه موردي آورده  نتايج آزمون تسلسل براي شركتدر جدول زير 

 شده است.
 ( نمونه آزمون تسلسل1جدول )

 قیمت روزانه سهام میانگین قیمت ماهیانه 

 -0.268 -0.402 میانگین بازدهي قیمت

 141 29 كل موارد <میانگین بازدهي

 212 101 كل موارد >میانگین بازدهي

 128 24 ها تعداد سلسله

 -Z 4.39- 5.15آماره 

 
هاي روزانه مقدار  هاي ماهیانه و هم بازدهي شود كه هم بازدهي بر اساس نتايج جدول فوق مشاهده مي

از فاصله اطمینان برزگتر بوده و فرض صفر مبني بر عدم وجود حباب قیمتي در سهام رد شده و  Zآماره 
شود. بنابراين استراتژي تصاحب كه در بازار  فرض خلف مبني بر وجود حباب قیمتي در سهام پذيرفته مي

تبع آن بزرگ شدن سازي صنايع دولتي و به  هاي اخیر به جهت برنامه خصوصي سرمايه ايران، در طول دوره
ها جهت افزايش موقعیت  هاي شركت ري شکل گرفته است، از جمله استراتژياگذ هاي سرمايه شركت
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رقابتي خود، در راستاي حداكثر كردن ثروت سهامداران بوده است كه آزمون فوق تائید كننده اين موضوع 
 یار سهامداران حقیقي قرار ميباشد. در اين صورت با توجه به اينکه بخشي از مالکیت شركت دراخت مي

هاي تصاحب شده بررسي روند حركت قیمت  گیرد و با توجه به تغییر در تركیب سهامداران در شركت

 .سهام و حبابي بودن اين قیمت درطول دوره قبل و بعد از تصاحب بوده است

 آزمون وابستگی دیرش

هاي بازار سهام بورس تهران  شركت دهنده عدم وجود حباب در قیمت و بازدهي سهام فرضیه صفر نشان
هاي قیمت روزانه غیر عادي مثبت و منفي بدون توجه به روند پیشین  كه احتمال افزايش طوريه باشد ب مي

 باشد. در تابع زيان بازدهي غیرعادي مثبت و منفي برابر يک مي βكه  وريطه آنها يکسان است. ب
هاي غیر عادي مثبت و منفي نشانه وجود حباب قیمتي  هاي طويل بازدهي در آزمون ديرش وجود سلسله

باشد. به عبارت ديگر در زمان دستکاري در قیمت روزانه سهام و ايجاد حباب  ها در بازار مي در سهام شركت
شود. تابع  ها غیر عادي مثبت و منفي با افزايش طول دوره پايان پذيرد كم مي احتمال اينکه افزايش قیمت

 باشد. زير ميذكر شده به صورت 

ℎ(𝑡𝑖) =
1

1 + 𝑒−(𝛼+𝛽 𝐿𝑛𝑖)
,    𝛽 > 0 

 
هاي مثبت  هاي منفي مقدار تابع فوق را برابر يک و براي سلسله در هنگام برازش مدل براي سلسله

تمال بروز حباب در قیمت حدهنده ا منفي شود نشان βگیريم. در اين آزمون اگر  مقدار آن را صفر در نظر مي
 سهام خواهد بود.

هاي بعد بهترين معادله براي قیمت روزانه سهام برازش شده كه نتايج آن آمده  منظور در قسمت بدين
كه  طوريه دهیم. ب است و سپس پسماند اين مدل را استخراج و آزمون ريشه واحد را بر روي آن انجام مي

 نتايج آن در جدول زير آمده است.
 همبستگی و ریشه واحد ( نتایج آزمون خود2جدول )

 آزمون ريشه واحد                         آزمون خود همبستگي                                                    

 از تصاحب قبلقیمت روزانه سهام 
 ماره ديکي فولر افزودهآ احتمال

0.03 2.49- 

 

 مبني بر عدم خودشود كه فرض صفر  مشاهده مي %5اي بحراني در سطح  بنابراين بر اساس آماره
همبستگي در معادله فوق بر اساس مدل برازش شده رد شده همچنین فرض صفر مبني بر وجود ريشه واحد 

ها براي  باشد. اين آزمون رد نشد و به عبارت ديگر پسماند معادله برازش شده ديگر داراي ريشه واحد مي
 باشد: غییر در مالکیت به صورت زير ميمعادله قیمت روزانه سهام در دوران بعد از واگذاري شركت و ت
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 همبستگی و ریشه واحد ( نتایج آزمون خود3جدول )

 آزمون ريشه واحد                                    آزمون خود همبستگي                                            

 قیمت روزانه سهام بعد از تصاحب
 ماره ديکي فولر افزودهآ احتمال

0.49 6.17- 

 

 همبستگي و عدم وجود ريشه واحد در پسماند مدل مي دهنده عدم وجود خود نتیجه جدول فوق نشان

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  باشد كه بیانگر تغییرات غیر عادي در قیمت روزانه سهام شركت
برازش مدل، پسماند مدل به عنوان در اين قسمت پس از . باشد مي تهران در دوران قبل و بعد از تصاحب

هاي غیر عادي در  هاي بورس محاسبه شده و افزايش قیمت روزانه سهام غیر عادي براي سهام شركت
 هاي مثبت و منفي مشخص و از هم جدا مي ها به دست آمده را به صورت سلسله قیمت روزانه سهام شركت

ها  هاي مثبت و منفي و ديرش سلسله ادير سلسلهشود. سپس معادله تابع زيان فوق را با استفاده از مق
,α)آيد. جدول زير نمونه خروجي تابع زيان  تخمین زده و پارامترهاي آن بدست مي β) دهد. را نشان مي 
 ( نتایج حاصل از آزمون وابستگی دیرش4جدول )

 مثبت منفي

 طول سلسله تعداد سلسله نرخ تابع زيان تعداد سلسله نرخ تابع زيان

0.31 5 0.31 5 1 

0.61 8 0.56 8 2 

0.32 3 0.33 4 3 

0.39 2 0.40 2 4 

0.45 1 0.45 1 5 

0.28 1 0.28 1 6 

0 0 0 0 7 

 Log logistic test 

-0.70 

(0.030) 
-0.66 

(0.018) 
α 

0.72 

(0.000) 
0.50 

(0.010) 
β 

داري ضرايب برازش شده از آزمون والد  در نهايت در آزمون همبستگي ديرش، به منظور آزمون معني
βاستفاده شده در اين آزمون فرض صفر  = باشد كه  دهنده اين مي گیرد كه نشان مورد بررسي قرار مي 1

دهنده وجود حباب در قیمت سهام  حباب قیمتي در سهام رخ نداده و در صورتي كه اين فرض رد شود نشان
ها انجام گرديده  هاي روزانه تمامي شركت روي سلسله قیمتباشد. اين آزمون بر  هاي بورس مي در شركت

 ها حباب قیمتي وجود دارد. است و مشخص شد كه در نیمي بیشتر از شركت
 

 (Run Test)آزمون تصادفی بودن متغیرها 
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هاي روزانه سهام قبل و بعد از تصاحب و مواردي از اين قبیل به بررسي  با استفاده از نمودارهاي قیمت
هاي روزانه سهام در دو دوره به  شود كه در زير نمودار قیمت ها پرداخته مي بودن اين دادهتصادفي 

ها داراي  كه از نمودارها مشخص است در مجموع اين قیمت طوريه ب .صورت نرمال شده آمده است
 .فرآيند گام تصادفي هستند

 
ها آورده شده  براي مجموعه شركت هاي روزانه سهام براي دوره بعد از تصاحب در نمودار زير نیز قیمت

 باشد. ها و داراي فرآيند گام تصادفي بودن آنها مي كه بیانگر نرمال شدن اين داده

 
 Sign Testهای مربوط به تشخیص از قبیل  آزمون

هاي داراي رشد  هاي روزانه سهام گیرد كه اگر تعداد قیمت آزمون كلي فوق بر اساس اين امر صورت مي
مثبت بیشتر از تعداد مورد انتظار در صورت عدم وجود عملکرد غیر طبیعي در دوره مورد نظر باشد غیر عادي 
هاي قیمت مثبت غیر  توان به اين امر پي برد. براي اين كار با در نظر گرفتن كسري از افزايش چگونه مي

 پردازيم: روزه به برآورد نتايج زير مي (30) طبیعي در يک دوره
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p̂ =

1
n

∑
1
30

n

i=1

∑ Sit

E30

t=E1

 

 که : طوریه ب     

Sit = {
1 if ARit > 0
0 otherwise

 
 

 باشد: که آماره این آزمون دارای توزیع نرمال به روش زیر می طوریه ب     

ZG =
w − np̂

√np̂(1 − P̂)
 

 

هايي است كه در دوره مورد نظر داراي افزايش قیمت غیر طبیعي بالايي  تعداد سهام wكه  طوريه ب
 اند. بوده

 های واگذار شده در بورس های غیر طبیعی در شرکت آزمون تشخیص علامت افزایش قیمت( نتایج 5جدول )

ACAR(30) ACAR(10) ACAR(0) ACAR(-10) دوره 

%9.94  
(5.03)  

%9.60  
(5.73)  

%8.68  
(5.64)  

%1.48  
(1.54)  

2139-3139  

%3.78  
(1.10)  

%4.52  
(1.24)  

%5.03  
(3.23)  

%0.05  
(0.04)  

4139-6139  

%4.81  
(1.53)  

%6.37  
(2.16)  

%7.21  
(2.21)  

%0.78  
(1.12)  

7139-9139  

%33.2  
(04.2)  

%76.4  
(902.)  

%23.5  
(16.3)  

%140.  
(981.)  

0140-1140  

 
هاي روزانه سهام غیر طبیعي زودتر در بازار  باشد كه افزايش در قیمت دهنده اين مي نتايج حاصل نشان

باشد و با وقفه داراي اثرات  دار نمي آماري و اقتصادي معنيكه در ابتدا از لحاظ  طوريه كند. البته ب جلوه مي
گیرد قابل تائید  ها صورت مي باشد. بنابراين فرض مورد بررسي كه در حباب قیمتي در سهام داري مي معني

 باشد. مي
 هاي تشخیص انجام شده مبني بر وجود حباب قیمتي در قیمت سهام شركت بنابراين با اتکا به آزمون

آوري سود نقدي، قیمت ابتدايي و قیمت پذيرفته شده در بورس در دوره قبل و بعد از تصاحب با جمع يها
پاياني روزانه سهام هر شركت مورد تحقیق، بازده نقدي و قیمت روزانه سهام هر شركت محاسبه و با 

ه كمتر از میانگین . بازدهي هر شركت كشدهاي روزانه هر شركت براي هر دو دوره مقايسه میانگین بازدهي
شد، علامت منفي و بازدهي هر روز كه بزرگتر از میانگین شد، علامت مثبت دريافت كرد. با توجه به اينکه 

 تغییر علامت به معني آغاز دوهاي جديد بود، تعداد دوها در دوره مورد بررسي شمارش شد.
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داد دوهاي شمارش شده بررسي شد. ، تفاوت تعداد دوهاي مورد انتظار و تعZ سپس با استفاده از آزمون
شود گیري ميرد شده و نتیجه H0، فرضZدر صورت قرار گرفتن آماره آزمون در ناحیه بحراني توزيع 

داري وجود دارد و در نتیجه  كه بین تعداد دوهاي شمارش شده و تعداد دوهاي مورد انتظار تفاوت معني
در غیر اين صورت، اگر آمار آزمون در منطقه قرار سهام شركت در دوره مورد بررسي داراي حباب است. 

 داشت، فرض تايید شده و بیانگر نبود حباب بود.
 گیري حباب براي قیمت روزانه سهام است. چون در اين سري زماني تماميدقت آزمون دوها در اندازه

ل از قیمت روزانه، توان گفت كه نتايج حاصشود به همین دلیل مينوسانات روزهاي ماه ناديده گرفته مي
 تر از میانگین قیمت ماهانه است.قابل قبول

قیمت روزانه =
𝑃1 − 𝑃0 + 𝐷𝑃𝑒

𝑃𝑡

 

 

كه در سال  به شده است. از آنجاييسبراي نمونه مورد انتخاب در اين تحقیق مقدار آماره آزمون محا
عدم پس فرض صفر مبني بر  α < 0.854 = P-Value = 063/0 است و Z= 214/0مقدار  1392

شود كه بین تعداد دوهاي شمارش شده و تعداد دوهاي مورد انتظار گیري ميحباب قیمتي رد نشده و نتیجه
 شده بوده است. تفاوت معني داري وجود ندارد و اين بیانگر نبود حباب قیمتي در اين شركت در سال ياد

پس  α < 0.687 = P-Value = 089/0 است و Z= 257/0مقدار  1396به همین ترتیب در سال 
فرض صفر مبني بر عدم حباب قیمتي رد نشده و اين بیانگر نبود حباب  قیمتي در اين شركت در سال 

 يادشده بوده است.
پس فرض صفر  α < 0.310 = P-Value = 023/0 است و Z= 148/0نیز مقدار  1398در سال 

 شده بوده است. مبني بر عدم حباب قیمتي رد شده و اين بیانگر حباب قیمتي در اين شركت در سال ياد
پس فرض صفر مبني  α < 0.319 = P-Value = 036/0 است و Z= 151/0مقدار  1400در سال 

 وده است.قیمتي در اين شركت در سال يادشده ب قیمتي رد شده و اين بیانگر حباب بر عدم حباب
 است و Z= 242/0مقدار  1401ها در سال  مقدار آماره ،اما در دو سال بعد از تغییر مالکیت و تصاحب

069/0 = α < 0.849 = P-Value  پس فرض صفر مبني بر عدم حباب قیمتي رد نشده و اين بیانگر
هايي است كه به  قیمتشده بوده است كه بیانگر افت  عدم وجود حباب قیمتي در اين شركت در سال ياد

 صورت غیر طبیعي و در دوره قبل از تصاحب افزايش يافته است.
 

 

 

 

 

 حباب قیمتی در دوران قبل و بعد از تصاحب لاجیتنتایج آزمون رگرسیون 
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بررسي بازار سرمايه و تشخیص به موقع خريد و فروش يک سهم همیشه مشکلاتي را براي سهامداران 
به جهت عدم توانايي بررسي علمي بازار و انجام اقدامات نسجیده كه به خصوص سهامداران جزء، 

كند در برداشته است. بورس اوراق بهادار به  موجبات ناراحتي و ريسک بازار سرمايه ايران را فراهم مي
هاي تولیدي و اقتصادي  اندازها بر بخش عنوان بخشي از بازار سرمايه نقش مهمي در هدايت پس

آوري شده، بازار سرمايه ايران چندين تصاحب را تجربه كرده و  ند. براساس اطلاعات جمعك كشورها ايفا مي
هاي مربوط به  هاي مورد معامله مذكور مورد ارزيابي قرار گرفته است. داده تا كنون آثار عملکردي شركت

اوراق بهادار  اند، با مراجعه به كتابخانه سازمان بورس شركت كه از روش تصادفي ساده انتخاب شده( 60)
افزار  ها در نرم آوري گرديد. كه پس از مرتب كردن اين داده آورد نوين، جمع افزار ره تهران و به كمک نرم

 اند. هاي مربوطه آماده شده اكسل، براي انجام آزمون
 به صورت زير است: لاجیتمدل در رگرسیون 

𝐿𝑛 (
𝜃𝑖

1 − 𝜃𝑖

) = 𝛽0 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + ⋯ + 𝛽𝑘𝑋𝑘 

كه در معادله فوق  طوريه ب
θi

1−θi
باشد كه قیمت انها داراي حباب در دوران قبل  هايي مي نسبت شركت 

پارامترهاي مدل است. در فرض  βiباشد. همچنین  دار مي هاي غیر حباب و بعد از تصاحب نسبت به شركت
ر بورس هاي پذيرفته شده د اول تحقیق بیان شد كه بین افزايش قیمت سهام و انجام تصاحب در شركت

 باشد كه: رابطه معناداري وجود دارد. بنابراين فرض صفر مدل به اين صورت مي
H0هاي  داري وجود ندارد. به عبارتي بین افزايش قیمت سهام و انجام تصاحب در شركت : مدل معني

 ميپذيرفته شده در بورس رابطه معناداري وجود ندارد. و اين در حالي است كه فرض خلف بیان كننده اين 

هاي پذيرفته شده در بورس رابطه معناداري  باشد كه بین افزايش قیمت سهام و انجام تصاحب در شركت
 وجود دارد.

 در نظر گرفته شده است. %95هاي فرض ذكر شده آماره آزمون در سطح اطمینان  نبراي انجام آزمو
 ( برآورد رابطه بین افزایش قیمت سهام و تصاحب6جدول )

 نتايج       
 متغیر

 t Probآماره  Waldآماره  انحراف معیار ضريب

 0.002 3.58 4.24 0.19 0.65 تصاحب

دار بوده و بر اساس مقدار  معني tشود آماره آزمون بر اساس آماره  همانگونه كه از نتايج مشخص مي
Prob  فرض صفر مبني بر رد عدم رابطه بین افزايش در قیمت و تصاحب داشته و فرض خلف مبني بر

 شود. واگذار شده و تصاحب در مالکیت پذيرفته مي يها رابطه بین افزايش در قیمت سهام شركت
همچنین در راستاي بررسي فرض دوم تحقیق مبني بر اينکه بین حبابي بودن قیمت سهام و انجام 

برآورد صورت گرفته به صورت  ،هاي پذيرفته شده در بورس رابطه معناداري وجود دارد ر شركتتصاحب د
 باشد: زير مي

 ( برآورد رابطه بین حباب قیمت سهام و تصاحب7جدول )
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 نتايج       
 متغیر

 t Probآماره  Waldآماره  انحراف معیار ضريب

 0.000 3.74 5.84 0.35 0.62 تصاحب

 

در معادله فوق بیانگر رابطه مثبت بین تصاحب و افزايش حباب در قیمت سهام  ضريب برآورد شده
باشد  . به عبارتي ضريب برآورد شده تائید كننده اين موضوع مياستقبل و بعد از تصاحب  نشركت در دورا

توان انتظار افزايش قیمت حبابي را سهام شركت در دوران بعد از تصاحب و تغییر در مالکیت انتظار  كه مي
داري اين معادله تائید شده همچنین  ورد شده و معنيآنیز ضريب بر tو آماره  Probداشت. بر اساس مقدار 

 باشد. نیز تائید كنند مقید بودن مدل و رابطه مثبت مي Waldآماره آزمون 

توان بیان كرد كه يکي از دلايلي كه معمولاَ در محافل اقتصادي مطرح  اساس نتايج جدول فوق ميبر 
مربوط به مالکیت و تغییر در تصاحب شركت است. افزايش  ها در دوران شود بحث حبابي بودن قیمت مي

در قیمت به باشد و در نتیجه اين افزايش  ها به دلیل تغییر در تصاحب و مالکیت مي قیمت سهام شركت
 باشد. زماني كه قیمت يک دارايي از ارزش ذاتي آن كه توسط عوامل بنیادين تعیین مي صورت حبابي مي

توان بیان كرد كه حباب اتفاق افتاده  كند، مي گیرد و بعد از مدتي رشد به يکباره سقوط مي فاصله مي گردد،
 است.

آور و  ها با رشدي سرسام قیمت دهد، اثیر قرار ميبنابراين هنگامي كه سايه حباب شفافیت بازار را تحت ت
روند. در اين حالت است كه بازار بورس اوراق بهادار كاركرد خود را براي  بدون توجیه اقتصادي بالا مي

 نه منابع و تعیین قیمت از دست داده است.یتخصیص به
هام و تصاحب و فرض دوم فرضیه اول مبني بر وجود رابطه مثبت بین افزايش در قیمت س مقالهدر اين 

-1401 ماره آزمون در دوره زمانيآتحقیق مبني بر رابطه مثبت بین حباب و تصاحب بر اساس ضرايب و 
برآورد شده بیان  یتپذيرفته شده در بورس تائید شد و در نتیجه مدل رگرسیون لاج هاي براي شركت 1392

درصدي در  6.5تواند منجر به افزايش  كننده اين موضوع بود كه افزايش يک درصدي در تصاحب مي
 افزايش در قیمت و حباب قیمتي شود.

هايي  نتايج آزمون حاكي از اين است كه بین تصاحب و بروز حباب قیمتي ارتباط وجود دارد و در شركت
 كه تصاحب و تغییر در مالکیت دارند احتمال بروز حباب قیمتي بیشتر است.

 

 

 

 یریگ نتیجه. 5

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  به بررسي حبابي بودن قیمت سهام شركت مطالعهدر اين 
براي  1401تا اسفند  1392هاي آذر  در دوره قبل و بعد از واگذاري پرداخته شد. براي اين منظور از داده

مورد وجود حباب قیمتي  تخمین و بررسي سوال تحقیق استفاده شده است. نتايج حاصل از تخمین مدل در
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هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوران قبل و بعد از تصاحب بیانگر رابطه مثبت  در شركت
بین افزايش در قیمت و تصاحب و همچنین بیانگر رابطه مثبت بین حباب قیمتي و تصاحب در 

باشد كه با  موضوع مي ستیک بیانگر اينلج. همچنین نتايج حاصل تخمین مدل استها  شركت
درصد احتمال افزايش در حباب قیمتي در  6.5افزايش يک درصدي در شاخص تصاحب میزان 

 باشد. هاي پذيرفته شده در بورس تهران در دوره بعد از تصاحب مي شركت
هاي تصاحب شده در اين پژوهش سعي بر اين بود كه  با توجه به تغییر در تركیب سهامداران در شركت

رسي روند حركت قیمت سهام )توجه به حبابي بودن( در طول دوره قبل و بعد از تصاحب پرداخته شود. به بر
نمايد ( باشد و كمک ...سهامداران و  ها، گیري بهتر ذينفعان )مديران شركت تا بتواند راهگشايي براي تصمیم

به  يحسابرس تهی. كمدگردهاي خريدار جلوگیري  تا از زوال و كاهش بیشتر ثروت صاحبان سهام شركت
شركت به  ياز ساختار اثربخش كنترل داخل يضرور يو جزئ رهيمد ئتیاز ه يفرع يها تهیاز كم يکيعنوان 

و  يمال يگزارشگر ندآياز طرف سهامداران جهت نظارت بر فر يتیبا اهم فهیوظ نیآمده و همچن بحسا
 يگزارشگر ندآيدر صدد نظارت بر فر يحسابرس تهیمستقل دارد. كم يحسابرس نیو همچن يداخل يحسابرس

منعکس  يندگينما يموضوع بر تئور ني. اباشديم يتيريمد طلبانه و محدود ساختن گزارشات فرصت يمال
شركت دارد. با توجه  يمال يهاصورت يآنها در دستکار ييجهت كاهش توانا رانيبه نظارت مد ازیشده و ن

 تهیاند. كمكرده دیتأكي ته حسابرسیكم تیبه اهم يمتعدد گذاراناستیس ،يحسابرس تهیكم يبه نقش نظارت
شركت كمک  يحسابرسان مستقل و حسابرسان داخل ره،يمد ئتیه نیارتباط مناسب ب جاديبه ا يحسابرس

ها را از بین برده و باعث بیني و سنجش ارزش واقعي سهام شركتكند. وجود حباب در بازار توان پیش يم
گردد. در راستاي اين موارد تلاش و گذاران، همچنین عدم كارآيي در تخصیص منابع ميسرمايهگمراهي 

هاي پذيرفته شده در  هدف ما بر بررسي بازار سهام ايران به لحاظ وجود يا نبود حباب قیمتي در شركت
 بورس اوراق بهادار ايران در دوره قبل و بعد از تصاحب بود.

اضر با مطالعات پیشین بايد به اين موضوع اشاره كرد كه سعي شد در اين در مقايسه نتايج مطالعه ح
هاي پويا و با يک ديد حسابداري و گزارشگري مالي به بررسي حباب قیمتي  مطالعه بر اساس رويکرد مدل

در بازار سرمايه پرداخته شود در حالي كه در مطالعات پیشین از جنبه مالي و اقتصادي اين موضوع مورد 
 قرار گرفته است. توجه

 شود كه : بر اساس نتايج بدست آمده پیشنهاد مي
 ،يکيشود.  يم لیتشک يموارد از دو بخش اصل شتریها در ب ييدارا متینوسانات ق ،با توجه به اينکه

متعارف عرضه  راتییتغ ايكلان اقتصاد  هیاول يرهایاست كه از متغ يمتیقي اساس راتییتغ ايبخش متعارف 
 متیكاذب ق راتییتغ ايبخش نامتعارف  ،يگريشود و د يم دهینام يادیكه جزء بن رديپذ يم ریو تقاضا تأث

 نيتر نهیاتخاذ به يگذاران در راستا هيباشد كه سرما يلیتحل نيمهمتر ديها، شا بنگاه متیق يابيارز. هاست
 سکير گذارانهيسرما يو نوسانات آن كه برا متیدهند. سنجش عوامل موثر بر ق يانجام م ماتیتصم
 گردد. يم يتلق هيبازار سرما ياتیاست، از مسائل ح نيآفر
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بار و  ،ينشان داده است كه سود حسابدار زین يا مشاهده قاتیبازار كارآمد، تحق اتیبراساس فرض
 يعملکرد و با اطلاعات گانهي يریگ اندازه کياز لحاظ  يدارد. محاسبه سود حسابدار ياطلاعات يمحتوا

قرار  دیهمواره مورد تاك يمال نگرا لیو تحل يا شود توسط حسابداران حرفه يكه در محاسبه آن لحاظ م
از سود  گانهيمفهوم  کيدهد كه  يمختلف سود نشان م يها و هدف میمفاه قیدق لیداشته است. تحل

شركت فعال بعد از تصاحب در ( 60)مقاصد گوناگون باشد. از  يجوابگو کسانيو بطور  ييتواند به تنها يمن
شركت داراي حباب قیمتي در ( 38) تعداداند، بازار بورس اوراق بهادار تهران كه به عنوان نمونه انتخاب شده

 اند.شركت غیر حبابي بوده( 22تعداد )دوران بعد از تصاحب بوده و 
بررسي در مقايسه با ساير هاي فعال مورد اين موضوع بیانگر استقبال بالاي سهامداران از سهام شركت

هايي است كه در دوران بعد  توان بیان كرد كه حباب قیمتي مربوط به شركت مي كه طوريه بها است سهم
هاي كاذب و افزايش در میزان ارزش سهم منجر به ايجاد حباب قیمتي در  از تصاحب به دنبال ايجاد رونق

 اند. سهام شركت شده
فعال در بورس اوراق بهادار تهران توسط آزمون دوها سنجیده شده است هاي ماهیت حبابي بودن شركت

شركت فعال كه تغییر مالکیت داده شده و مساله تصاحب در آنها در بورس بوده در بین  (60تعداد ) و از میان
ها عاري از حباب بوده كه اين امر و  هاي متمادي بعد از حبابي بودن قیمت ها تعدادي در سال اين شركت

گذاران، به خصوص گذاري باشند كه بايد مورد توجه سرمايهتواند گزينه مناسبي براي سرمايه ها مي زينهگ

 .تجربه قرار گیردگذاران بيسرمايه

 منابعفهرست 

 الف( منابع فارسی:

 هاي مختلف بانک مركزي جمهوري اسلامي ايران. نماگرهاي اقتصادي سال اداره بررسي هاي اقتصادي،

بررسي كارايي اطلاعاتي و حباب  (،1390رودپشتي، فريدون، معدنچي زاج، مهدي و بابالويان، شهرام )رهنماي 
هاي آن با استفاده از آزمون نسبت واريانس و آزمون پايايي  عقلايي قیمت بورس اوراق بهادار تهران و زيربخش

 59-75سود، فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحلیل اوراق بهادار، شماره چهاردهم، صفحات  -قیمت
مجموعه مقالات و گزارشات، اسفند  هاي اقتصادي، اداره مطالعات و بررسي سازمان بورس اوراق بهادار تهران،

1372 

 1369-1402هاي  سالنامه سال سازمان بورس اوراق بهادار تهران،

 جاديدر ا يمتینقش حباب ق ي(. بررس1397. )نیمحمد ام ،نشاط آور ي،هاد ي،محمد يمحمد ،اغلامرض ي،عباس
-133 ،(43)12. يو خودرو(. اقتصاد مال يمیش پترو عيمنتخب صنا يهانوسانات در بورس اوراق بهادار تهران )شركت

152 

 .كتابخانه سازمان بورس(، پديده سهام شناور آزاد و تعیین حجم مبنا، 1382عبده تبريزي، حسین )
(، بررسي كارايي در سطح ضعیف در بورس اوراق بهادار تهران، 1385) قالیباف اصل، حسن و ناطقي، محبوبه

 47-66، صفحات 22فصلنامه تحقیقات مالي، شماره 
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بورس هاي  بررسي رابطه میزان سهام شناور آزاد با نرخ بازده سهام شركت، (1385كامران ) قربان نژاد اسطلکي،
 51هاي حسابداري و حسابرسي شماره  اوراق بهادار تهران، مجله بررسي

(، بررسي حباب قیمتي در بورس اوراق بهادار تهران در طي سالیان اخیر، پايان نامه 1385) گلداري، اكبر
 كارشناسي ارشد، دانشکده علوم انساني دانشگاه تربیت مدرس

هاي اخیر، تهران،  متي در بورس اوراق بهادار تهران طي سالبررسي وجود حباب قی ،(1381معدلت، كوروش )
 20هاي اقتصادي بانک مركزي جمهوري اسلامي ايران، شماره  مجموعه پژوهش

 1378، مؤسسه خدمات فرهنگي رسا، "ريشه واحد و همجمعي در اقتصاد سنجي" محمد،، نوفرستي

(، بررسي رابطه میزان سهام شناورآزاد با ايجاد 1389د )وكیلي فرد، حمیدرضا، طالب نیا، قدرت الله و كیاني، مهردا
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه مهندسي مالي و مديريت پرتفوي،  حباب قیمتي در شركت

 67-87، صفحات 4شماره 
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