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Abstract 

In general, the abnormal fluctuation of stock prices causes many problems in the stock market. The results of 

various domestic and foreign studies show that in the stock market, the real price of stocks deviates from the 

market prices due to different reasons. This difference is the result of group behaviors that increases based on a 

series of incorrect data as well as internal and external factors, and as a result, it causes disruptions in the stock 

market, followed by the bursting of the bubble and the fall of the stock market, which in addition leads to Economic 

crises, financial distress, and imbalance in the supply and demand mechanism of stocks, which will result in the 

withdrawal of funds and investors from the stock market. Therefore, the managers of the stock exchange 

organization and also at the macro level, the economic helmsmen of the country have always been struggling with 

this crisis. Therefore, the main purpose of this research is to investigate the impact of the growth trend of corona 

disease and digital currencies and the fluctuation of stock prices on the price bubble of stocks listted in the Tehran 

Stock Exchange. The statistical population of this research is the companies accepted in the Tehran Stock 

Exchange and its statistical sample includes the data of 100 companies for the 10-year period of 2011-2020. The 

sampling method was systematic elimination method. The method used to estimate the pattern is the multivariate 

regression method using the combined data method and generalized moments regression models (GMM). The 

results showed that the growth trend of the corona disease and the fluctuation of stock prices have a positive effect 

on the stock price bubble of Tehran Stock Exchange. Also, the results showed that the growth of digital currencies 

has a negative effect on the price bubble of Tehran Stock Exchange. 
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Introduction  

Financial instability and imbalance in the mechanism of supply and demand of shares leads to the withdrawal of 

funds and investors from the stock market. Therefore, the main purpose of this research is to investigate the impact 

of the growth trend of corona disease and digital currencies and the fluctuation of stock prices on the price bubble 

of stocks accepted in the Tehran Stock Exchange. 

 

Method and Data 

The statistical population of this research was the companies accepted in the Tehran Stock Exchange and its 

statistical sample included the data of 100 companies for the 10-year period of,2011-2020 sampling method was 

systematic elimination method. The method used to estimate the model is the multivariate regression method using 

the combined data method and generalized moments regression models (GMM). 

Findings 

Abnormal fluctuations in stock prices cause many problems in the stock market. The results of foreign studies 

show that the real price in the stock market deviates from the market prices for various reasons. This difference is 

the result of group behavior that increases based on a series of incorrect data as well as internal and external factors, 

and as a result, causes disruption in the stock market, followed by the bursting of the bubble and its collapse. 
Conclusion and discussion 

The results of the research showed that the growth trend of the corona disease and the fluctuation of stock prices 

have a positive effect on the stock price bubble of Tehran Stock Exchange. Also, the results showed that the growth 

of digital currencies has a negative effect on the price bubble of Tehran Stock Exchange 
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 چکیده: 
دهد که در بازار  های داخلی و خارجی نشان مینماید. نتایج پژوهشطورکلی نوسان غیرعادی قیمت سهام، مشکلات متعددی را در بازار سهام ایجاد میبه

های  گیرد. این تفاوت در اثر رفتارهای گروهی بوده که بر اساس یک سری دادههای بازار فاصله میبورس، به دلایل متفاوت قیمت واقعی سهام از قیمت

یابند و در نتیجه باعث اخلال در بازار سهام و به دنبال آن ترکیدن حباب و سقوط  سازمانی افزایش میسازمانی و برونناصحیح و همچنین عوامل درون

های اقتصادی، درماندگی مالی و بر هم خوردن تعادل در مکانیزم عرضه و تقاضای سهام شده که خارج  بازار سهام شده که علاوه بر این منجر به بحران

داران اقتصادی کشور همواره  خواهد داشت. لذا مدیران سازمان بورس و همچنین در سطح کلان، سکانگذاران را از بورس در پی ها و سرمایهشدن سرمایه

اصلی این پژوهش بررسی تأثیر روند رشد بیماری کرونا و ارزهای دیجیتال و نوسان قیمت سهام بر    اند؛ بنابراین هدف با این بحران دست به گریبان بوده 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  . جامعه آماری این پژوهش شرکته شده در بورس اوراق بهادار تهران استهای پذیرفتحباب قیمتی سهام شرکت

گیری، روش حذفی سیستماتیک بوده است. است. روش نمونه  1399-1390ساله    10شرکت برای دوره    100های  تهران و نمونه آماری آن شامل داده

باشد. های رگرسیونی گشتاورهای تعمیم یافته میهای ترکیبی و مدلگو روش رگرسیون چند متغیره با استفاده از دادهروش مورد استفاده جهت برآورد ال

های رگرسیونی گشتاورهای تعمیم های ترکیبی و مدلرگرسیون چند متغیره با استفاده از دادهگیری از هر دو روش درصد با بهره  5نتایج در سطح خطای  

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  روند رشد بیماری کرونا و نوسان قیمت سهام تأثیر مثبتی بر حباب قیمتی سهام شرکتنشان داد   یافته

ده  آمدستهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد. با توجه به نتایج بهداشته و رشد ارزهای دیجیتال تأثیر منفی بر حباب قیمتی سهام شرکت

 توان بیان کرد که نتایج از استحکام بالایی برخوردار هستند. ها با استفاده از هر دو روش دارد میکه نشان از تأیید فرضیه
 

 .سهام  قیمت نوسان کرونا،   بیماری رشد   روند دیجیتال، ارزهای رشد سهام،  قیمتی حباب های کلیدی: واژه

 
  نویسنده مسئول 

  کرونا بیماری  رشد روند تأثیر بررسی (. 1401). سعید ،زاده کریم دائی؛ بهاره  ،دهکردی طالبی بنی؛ حمیدرضا، دهکردی جعفری؛  فرامرز ،سیچانی مظاهری

(:  54)14، فصلنامه حسابداری مالی. تهران بهادار  اوراق  بورس   در  شده   پذیرفته های شرکت سهام   قیمتی حباب  بر  سهام  قیمت   نوسان  و دیجیتال  ارزهای  و

36-16. 
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 مقدمه 
های مختلف اقتصادی اثرگذار است و  توسعه اقتصادی هر کشور دارد. وضعیت این بازار بر بخش بازار سهام نقش مهمی در رشد و  

توان پذیرد. با نگرشی به ساختار کلان اقتصادی هر کشور و بازارهای مختلف موجود در هر اقتصاد، میها نیز تأثیر میاز سایر بخش 

توسعه از جمله ایران، از درجه  ارهای سرمایه هستند. کشورهای درحالترین بازارها در هر اقتصاد، بازدریافت که یکی از اساسی

بی و  بالای  پیشرفته  اقتصادهای  به  نسبت  متغیرهای کلان  این کشورها  در  برخوردار هستند.  اقتصادی  متغیرهای کلان  ثباتی 

گذاران ایجاد کرده و باعث  مایه صنعتی، بیشتر در حال نوسان است و این نوسانات نیز به نوبه خود محیط نامطمئنی را برای سر

گیری کنند و احیاناً متحمل گذاری آتی تصمیمگذاران نتوانند به سهولت و با اطمینان بیشتر در مورد سرمایهشود تا سرمایهمی

تبع گذاری و بهسرمایه(؛ بنابراین برای افزایش  1392توکل نیا،  و    شعاعی، فروغ. میرفتاح   ،شوند )شریفی رنانی های وسیعی میزیان

  عنوان یکی از ارکان خصوص بازار بورس اوراق بهادار بهآن دستیابی به رشد بلندمدت و مداوم اقتصادی، توجه به بازار سرمایه، به

ه انتظار  ـاصلی بازار سرمایه و عوامل تأثیرگذار بر قیمت سهام لازم و ضروری است. حباب قیمت سهام از جمله مواردی است ک

 هایجنبه نمایانگر که شودگفته می گذاریسرمایه امر در ایپدیده  به قیمتی ذار باشد. حبابـر بورس اوراق بهادار تأثیرگـرود بمی

دهند  می نشان خاص سهمی مورد در را بالایی تقاضای گذارانسرمایه که افتدمی اتفاق  زمانی است. حباب احساسات انسان ضعیف

شود )زندیه  مربوطه مشخص هایشرکت توسط باید که شودمی آن منطقی و واقعی میزان از بیش به سهم ارزش رشد موجبات که

 (. 1392و قوچانی، 

 قیمت رشد این که حالی است در این داشت، خواهد ادامه ابد تا شرایط این که کنندمی حبابی تصور سهام در گذارانسرمایه 

 باد بر هاآن  در شده گذاریسرمایه هایپول افتد،می اتفاق  این که زمانی و شودمی منفجر  نهایت در حباب قیمتی و است کاذب

 هایحباب حال، این با دهد.می قرار  تحت تأثیر را جامعه از خاصی قشر  شده ایجاد هایحباب است  خواهد رفت. هرچند ممکن

 تحت  را کشور یک افراد تمامی اقتصادی، هایبخش سایر بر اثرگذاری  از طریق تواندمی که است موضوعی سهام بازار در شده ایجاد

(. پژوهش حاضر سعی نموده است با شناسایی و بررسی عوامل مؤثر بر حباب قیمت  1399دهد )قاسمی و فرزاد،   قرار خود تأثیر

گذاران و سهامداران، ها و سرمایهشرکت  گران اوراق بهادار،های مالی، تحلیلکنندگان از گزارشسهام، مدلی تدوین نماید تا استفاده

عنوان نهاد ناظر بتوانند نسبت به شناسایی عوامل مؤثر بر حباب قیمت سهام نهادهای بازار سرمایه و همچنین سازمان بورس به

بروز حباب   گردد، اقدام پیشگیرانه نمایند تا ازهای قیمتی سهام که منجر به تغییر در شاخص کل سهام می و همچنین بروز حباب

سهام و در نهایت زیان سهامداران جلوگیری نمایند. اهمیت و ضرورت اجرای این پژوهش در این نکته نهفته است که با شناسایی  

گذاران سازی پرتفوی سهام برای سرمایهبینی حباب قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران بتواند راهی جهت بهینهو پیش 

 پیشنهاد نماید. 

م پ نکته  یک  در  سهامـهم  انتخاب  از  نمودن  اجتناب  کرتفوی  است  کـهایی  باشند  حباب  دارای  دارد  امکان  اینـه  گونه ه 

های موجود در پرتفوی را تحت تأثیر منفی  های مذکور، سایر سهامها و سقوط سهمتواند در زمان ترکیدن حباب آنهای میسهام

موقع و  کته نهفته است که پژوهشگر با ارائه راهکار نحوه شناسایی و تشخیص بهخود قرار دهد؛ بنابراین اهمیت پژوهش در این ن

های به وجود آمده در اثر انتخاب کنندگان از این پژوهش بتوانند از زیانسازی پرتفوی را ارائه نماید و در نتیجه استفادهبهینه

در خصوص تأثیر عواملی همچون نرخ دلار، نرخ بیکاری،  های زیادی  باشند اجتناب نمایند. پژوهشهایی که دارای حباب میسهام

نرخ تورم، نرخ بهره، مالکیت نهادی، اهرم مالی، اندازه شرکت و نقد شوندگی بر حباب قیمت سهام انجام شده است، لیکن با توجه 

رزهای دیجیتال، روند  گونه پژوهشی در زمینه تأثیر رشد اکه تاکنون هیچپژوهش در خصوص موضوع این پژوهش و این  کمبودبه  

های انجام شده مشاهده نشده است، لذا تمرکز این  رشد بیماری کرونا و نوسان قیمت سهام بر حباب قیمت سهام مطابق بررسی

پژوهش بر تأثیر عوامل جدید نظیر رشد ارزهای دیجیتال، روند رشد بیماری کرونا و نوسان قیمت سهام بر حباب سهام در بورس 

 خواهد بود. اوراق بهادار، 
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 
(. مبانی مربوط به شناسایی  2021،  1ژواو و سو ،  های مهم در بازار سرمایه بوده است )لیموضوع حباب قیمت سهام یکی از موضوع

توجهی در مورد قابلهای  گیرد. از آن زمان، پژوهش( نشأت می1978)  2گذاری دارایی لوکاس ها از مبانی بازار از مدل قیمتحباب

؛  1991،  4؛ فروت و ابستفلد 1988،  3های مختلف انجام شده است )دیبا و گروسمنحباب در قیمت دارایی با استفاده از روش

طورکلی، زمانی که بین قیمت یک سهم و (. حباب قیمت سهام یکی از دلایل اختلال در تخصیص سرمایه است. به1981، 5شیلر 

( وجود 2008) 6شود. گورکایناک ن در آینده تفاوت وجود دارد، موضوع حباب قیمت سهام در نظر گرفته میقیمت مورد انتظار آ

های سهام را در دوره بحران ( وقوع و سقوط حباب2009) 7کند. یائو و لو حباب در بازار سهام را از نظر تئوری و تجربی تأیید می

دهد نوسانات قیمت سهام بر  ( شواهدی را یافتند که نشان می2013)  8دهند. نارایان، میشرا، شارما و لیو نشان می  2008مالی  

سری کمتر معروف  ( روی دو سری قیمت سهام معروف و شش  2018)  9گذاشته است. هو و آکسلی  تأثیرهای قیمت دارایی  حباب

( بر نقش تغییرات ساختاری هنگام 2019) 10کاین، فی و چونگ،  قرن هجدهم تمرکز نمودند و شواهد حباب را تأیید کردند. هی

طورکلی، حباب قیمت یا حباب  های بهداشتی تأکید کردند. بهها و یافتن وجود حباب در صنایع مخابرات و مراقبتتشخیص حباب

های  (. این جهش2010، 11گذاری بیش از حد مداوم بازار و به دنبال آن فروپاشی بازار همراه است )رضارزشبازی اغلب با اسفته 

ها و به شدت تحت تأثیر روند قوی و بسیار فعال بازار قیمتی با تغییر قیمت سهام بدون توجه به عوامل بنیادی ارزیابی دارایی

 (.2020، 12گیرند )هوانگ و ژنگ شکل می

توان به رشد ارزهای دیجیتال اشاره کرد.  رود بر حباب قیمت سهام تأثیرگذار باشد، میر از عواملی که انتظار مییکی دیگ

افزایش شدید قیمت ارزهای دیجیتال، بدون هیچ توجیه روشنی، این ظن را در مورد اینکه آیا این افزایش شدید قیمت بر حباب  

باشد، از  ت. احتمال ایجاد حباب قیمت سهام که متأثر از رشد ارزهای دیجیتال می قیمت سهام تأثیرگذار است را ایجاد کرده اس

عنوان واگرایی بین ارزش بازار دارایی و ارزش ذاتی (. اول، یک حباب به2022، 13گیرد )هایکیر و یاگلی عوامل مختلفی نشات می 

بهمشخص می )چاح  شود.  ندارند  اساسی  ارزش  ارزهای دیجیتال  مثال،  ارزهای 2015،  14و فریعنوان  بازار  ناکارآمدی  (. دوم، 

(. سوم،  2016،  16؛ آرگوهارت2018،  15لی  و  دیجیتال ممکن است باعث تغییرات در حباب قیمت سهام شود )ژانگ، وانگ، شین

ی محصولات نوآورانههای قیمت سهام با توجه به  های تکنولوژیکی دارند، بنابراین، انتظار حبابها ارتباط نزدیکی با نوآوریحباب

رسد که ارزهای دیجیتال به جای  (. چهارم، به نظر می2013،  17قبول است )فرهن، گوتزمن و رووینهورت ارزهای دیجیتال، قابل

( انبساط پولی ناشی از این رمز ارزها ممکن است باعث  2015،  18بازی هستند )یرماک های سفته گذاریارزهای واقعی، سرمایه

ایجاد حباب در قیمت سهام شود. علاوه بر این، باورهای رایج در مورد ارزهای دیجیتال باعث افزایش شدید قیمت ارزهای دیجیتال 
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عنوان کثر ارزهای دیجیتال )به(. پنجم، عرضه محدود ا2019،  1شوند )چایم و لائورینی و همچنین افزایش حباب قیمت سهام می

مثال، بیت کوین( ممکن است باعث ایجاد حباب در قیمت سهام شود و کمیابی یکی از شروط تشکیل حباب قیمت سهام است  

 (. 2022)هایکیر و یاگلی، 

ود این  ششود. سؤالی که مطرح میتوجه قیمت میشوند که منجر به افزایش قابلها در نتیجه فشار خرید ظاهر میحباب

دهد، غیر از این باور که قیمت بیت کوین همچنان در حال افزایش است که چه چیزی میل به نگهداری رمز ارزها را توضیح می

( معتقد است که علاقه به بیت کوین ممکن است به این دلیل که اشتراکات زیادی با طلا دارد توجیه شود. 2017)  2است. تورانووا 

ت که هر دو دارایی مانند هم هستند و مجموع مقدار موجود برای هر یک از این دو دارایی محدود  های مشترک این اسویژگی

عنوان یک دارایی دارد، اما بیت کوین با توجه کننده نیست. طلا سابقه طولانی در استفاده بهاست. با این حال، این استدلال قانع

هانی است و نه ذخیره ارزش یا واحد حسابداری است. باریویرا، باگال،  قبول جبه نوسانات قیمت آن نه یک وسیله مبادله قابل

( استدلال کردند که ارزهای دیجیتال به سختی قادر به انجام وظایف واسطه مبادله، واحد حساب و  2017)  3هاسپروئه و نایوف 

با   نپذیرفتند، اما با گذشت زمان وذخیره ارزش هستند. رمز ارز در بدو پیدایش ارزش چندانی نداشتند چون عموم مردم آن را  

امروزه تبدیل به یکی از ارزهای قدرتمند جهان شده است. ظهور  وجود آمد، قیمت آن افزایش یافت و  افزایش اعتمادی که به

اقبال روزافزون سرمایه ارزها و  اخیر رمز  بازارهای مالی و رشد  این سرمایهارزهای دیجیتال جدید در  به  باگذاران  عث  گذاری، 

گذاری به دنبال بازده بالاتر هستند و  جابجایی سهامداران از بورس به سمت این بازارها شده است؛ زیرا سهامداران برای سرمایه

رشد اخیر رمز ارزها باعث جابجایی سهامداران از بورس به سمت این بازارها شده است؛ بنابراین با توجه به کارا بودن بازارهای ارز 

عنوان یک بازار موازی و مقصد تخلیه حباب بورس خواهد بود )حاجی غیاثی فرد و  المللی، رمز ارزها بهبین  دیجیتال در عرصه

گردد این عامل یکی  بینی میا توجه به موازی بودن این عامل با معاملات بورس از دیدگاه نظری پیش ـ(. لذا ب 1398نیکو مرام،  

 بوده و تأثیر منفی بر حباب قیمتی سهام داشته باشد.از عوامل تأثیرگذار در ریزش شاخص بازار بورس 

اشاره کرد )هایکیر و    19گیری کووید  توان به همهرود بر حباب قیمت سهام تأثیرگذار باشد، میاز دیگر عواملی که انتظار می

واکنشمی  19گیری کووید  (. همه2022یاگلی،   زنجیرهتواند  کار،  بازارهای  و    های عرضه جهانی،های منفی  رفتارهای مصرف 

(. 2020، 4انداز رشد اقتصادی را تحت تأثیر قرار دهند )سو، کین، تائو و یمار توانند چشمها میانداز را ایجاد کند که همه این پس

عنوان فشارسنج دهد، بازار سهام است که همیشه به گیر پاسخ میترین اجزای سیستم اقتصادی که به یک بیماری همهیکی از مهم

(. با شیوع کورنا ویروس بازار سهام در سطح جهانی سقوط کرد  2020، 5تصاد ملی در نظر گرفته شده است )سالیسو و سیکیرواق

(. این موضوع 2020،  6و باعث ترس و آشفتگی عظیم در بازارهای مالی شد )نیکولا، الصافی، سهرابی، کروان، الجابر و همکاران 

گذارند که ممکن است باعث کاهش بازده سهام شود. با این  گذاران نیز تأثیر میتظارات سرمایهها بر ان گیریدهد که همهنشان می

حال، واکنش ناهمگن صنایع به وضعیت اضطراری بهداشت عمومی جهانی پیدا شده است، زیرا عملکرد یک شرکت قیمت سهام  

عنوان یک حادثه بهداشت عمومی که نگرانی  ا ویروس به. کورن7( 2020،یل   و  کند )هی، سان، ژانگو انتظارات بازار را تعیین می

وسانات در بازارهای  ـازده و نـالمللی دارد، تأثیر منفی بر بازار سهام دارد. مطالعات موجود تأثیر کورنا ویروس را بر نقدینگی، ب بین

های محدودی در مورد اثرات  حال، پژوهش (. با این  2020،  10ارما  ـ؛ ش2020،  9ارایان ـ؛ ن2021،  8سهام بررسی کردند )آیکه و هو

( اگرچه برخی از  2020،  11؛ سعادت، روطنی و حسین2020کورنا ویروس بر حباب قیمت سهام وجود دارد )هی و همکاران،  
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 1401  تابستان،  54، شماره  چهاردهمفصلنامه حسابداری مالی، سال                                                                         20

 

 

یا بخشمطالعات بر شرکت پادان ها  )پرابهیش، گارگ و  نفتی متمرکز هستند  اگرچه چندین مطالعه به وجود 2020،  1های   .)

؛  2019،  3؛ گادر، کیناتدر و واگنر 2018،  2اند )کوربیت، لوکی و یاروایا و عوامل ایجادکننده حباب قیمت سهام پرداخته ها  حباب

گیری (، اما رفتار حباب قیمت سهام در بحبوحه همه 2020، 4؛ انوکسین، لاندنیس، لوکیوجانسکا و مولنار2019چایم و لائورینی،  

گذاری به دلیل توقف عملیات و اقدامات اتخاذ شده توسط گرفته است، جایی که رفتار سرمایهکمتر مورد بررسی قرار  19کووید 

  یژه وهای مالی، بهطور چشمگیری بر داراییبه  19گیری کووید  (. همه2021،  5گذاران تغییر کرده است )مانداچی و کاگلی سیاست

گیری رود همه(. علاوه بر این، انتظار می2021،  7ترا و هوسودو؛ ماریانا، اکاپو2021،  6سهام تأثیر گذاشته است )گودل و گوت 

(. انوکسین 2020دهد )نارایان، رفتار انفجاری مانند حباب قیمت سهام را تحریک کند، زیرا کارایی بازار را کاهش می 19-کووید

ها، حجم و عدم قطعیت بررسی نشکننده حباب قیمت سهام را با پرداختن به نوسانات، تراک( عوامل تعیین2020و همکاران )

گیری، یعنی زمانی که عدم اطمینان بسیار ها نشان دادند که رفتار حباب قیمت سهام به احتمال زیاد در طول همهکرده است. آن

 شود. زیاد است، بیشتر می

ایع گردشگری تایوان گیری کرونا ویروس در صن های قیمت سهام در دوره همه( به بررسی حباب2022)  8وانگ، چانگ و مین 

های نمونه فرعی، از جمله  هایی را در بازار سهام گردشگری تایوان در برخی دورهو چین پرداختند. نتایج تجربی وجود حباب

گیری کرونا ویروس هیچ  ها در مورد تایوان، نتایج تجربی نشان داد که همهدهد. برخلاف یافتهگیری کرونا ویروس نشان میهمه

های متعددی در قیمت سهام وجود ( نشان دادند حباب2021بازار سهام گردشگری چین نداشته است. لی و همکاران )تأثیری بر  

گیری توجهی تحت تأثیر رویدادهای مرتبط با همهطور قابلها بهدارد، اما در کل بازار سهام وجود ندارد. علاوه بر این، وقوع حباب

تواند تأثیرهای متفاوتی بر هریک از  از تأثیرگذارترین عوامل بر قرن حاضر بوده که می کرونا ویروس است. بیماری کرونا یکی  

های گروه گردشگری  های گروه دارویی اثر مثبت و بر شرکتتواند، بر بعضی از شرکتطور مثال این عامل میها داشته باشد. بهسهام

گردد، در چنین شرایطی بسیاری از گسترده و تعطیلی بازارها می  بیماری کرونا باعث بیکاری یطورکلتأثیر منفی داشته باشد. به

شبیه کرونا   یرگهای همهاند. از سوی دیگر بروز بیماریهای خود را وارد بازارهای مالی کردهسرمایه ییاقشار مردم جهت درآمدزا

شود. با توجه به افزایش  حباب قیمت سهام میویژه آنلاین شده و باعث به وجود آمدن  ها به بازارهای مالی و بهباعث هجوم سرمایه

توجه باعث ایجاد حباب در زمان با وقوع تورم قابلهای خرد به بازار و افزایش مصرف و تقاضا، این بازار همنقدینگی و هجوم پول

های  نفی و بر شرکتها اثر مها شده است. هرچند رشد بیماری کرونا بر سهام گروه گردشگری، مسافرتی، هتل داری و رستورانآن 

دارویی و بهداشتی، تولیدات وابسته تأثیر مثبت داشته که ممکن است باعث بروز حباب قیمتی در این گروه از سهام شود. هجوم  

انبوه مردم عادی بدون سواد و تجربه مالی در دوران کرونا و خرید و فروش سهام بدون تجزیه تحلیل باعث رشد کاذب سهامی  

تأثیر مثبت رشد   بینییشدر دروان رشد کرونا به علت عدم فعالیت با ریزش قیمتی مواجه شوند؛ بنابراین پ   رفتیشد که انتظار م

 بیماری کرونا بر حباب قیمتی سهام منطقی است. 

طور کامل مورد بررسی قرار رابطه نوسان قیمت و حباب قیمت سهام مرکز مطالعات مالی بوده است، اما ماهیت آن هنوز به

کنند که نقش  نگرفته است. نوسان قیمت و حباب قیمت سهام در بازارهای مالی معمولاً، اما نه همیشه، پشت سر هم حرکت می 

ق را در  را نشان م  هایییدارا  گذارییمتمرکزی حجم معاملات  ارزش2018،  9)بولیرسلیو، لی و ژو  دهدیمالی   سهام بازار (. 

 تصمیمات این وضعیت، در که شود ناگهانی نوسانات و تغییرات دچار است ممکن لکهب نیست؛ تدریجی تغییرات دارای همیشه

 اقتصاد بر متغیرهای آن گسترده تأثیر دلیل به سهام بازار ارزش ناگهانی نوسانات نماید. آشفتگی و اختلال دچار را گذارانسرمایه

 اقتصادی نوسانات ناگهانی کاهش  کلان،  اقتصاد مهم اهداف از است. یکی برخوردار اقتصادی مطالعات در زیادی اهمیت از کلان،
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 به  توانشرایطی نمی چنین در و اندازندمی خطر  به  را  گذاریسرمایه امنیت ناگهانی، نوسانات زیرا است؛ تجاری  ادوار  جمله  از

اسماع  بود امیدوار بلندمدت در اقتصاد شکوفایی دهباشی،    پوریل)خیری،  نوسانات1396و   مباحث پیشینه در سهام قیمت (. 

 در آماری  آزمون  هایروش چند (. هر2013، 1آریس و ویل -)گودلوسکی، ترک است شده مطرح گذشته  صدسال یک  در اقتصادی

 بازار رسمی شده منتشر و گیریاندازه های اقتصادیشاخص با بالایی وابستگی و  بوده مواجه محدودیت با مطالعات از دسته  این

 مناسبی زمینه سهام واقعی هایقیمت از هاحباب قیمت شناختن توانایی و حباب نوسان، وجود تریقدق تشخیص ولی  دارند، سهام

آورده به بهادار اوراق  بورس راستای در بعدی گسترده  مطالعات اجرای برای را (.  1399یزدانی،   و راد )باسطی است وجود 

-ه حبابـرود کگمان می یطورکل. بهکنندیازار استفاده مـحباب ب  بینییش گذاران معمولاً از نوسانات قیمت سهام برای پ سرمایه

های قیمت سهام تهدیدی برای ثبات مالی و اقتصاد کلان باشد. قیمت سهام نقش کلیدی در انتقال سیاست پولی به اقتصاد  

تئوری (.  2019،  2های قیمت سهام شود )سیتیک د که نوسانات قیمت سهام موجب افزایش حبابروکند و انتظار میواقعی ایفا می

های احساسی  های شناختی است که به رفتار گله و گرایشهای بازار سهام نتیجه سوگیری کند که حبابمالی رفتاری ادعا می

راین قیمت سهام مستقل نیستند، بر روانشناسی انسان  کند. محققان با این استدلال که بازارها کارآمد نیستند و بنابکمک می

تا نوسانات موجود در سهام را توضیح دهند. مطالعات انجام شده در امور مالی رفتاری دلیل ناکارآمدی بازارها را    کنند یتمرکز م

و نوسانات قیمت    هاییهای قیمت داراهای مالی از حباب(. حباب2016،  4جهانگیر-توضیح داده است )کورت  3با تئوری بازخورد

گذاران یک طبقه دارایی  گیرند که سرمایههای قیمتی هستند و زمانی شکل میم تورمهای قیمت سهااند. حبابسهام تشکیل شده

های  حبابکنند و ممکن است در طبقات مختلف دارایی مانند املاک و بازارهای سهام شکل بگیرند.  خاص مانند سهام را جمع می

ارانی است که با آگاهی از اینکه دارایی بیش از  گذمنطقی و غیرمنطقی نیز در بورس وجود دارد. یک حباب منطقی شامل سرمایه

گذاران پس از ارزیابی اصول بازار و تعیین شانس کسب سود، سهام را با  و سرمایه  خرند یشده است، سهام م  یگذارحد ارزش 

م  هاییمتق خریداری  هافر   کنندیمتورم  و  تو(.  2013،  5)دوایر  سهام  خرید  شامل  غیرمنطقی  حباب  یک  حال،  این  سط  با 

گذاران متورم بدون در نظر گرفتن اصول اساسی بازار است؛ یعنی در یک حباب غیرمنطقی، سرمایه  هاییمتگذاران با قسرمایه

های منطقی توسط عوامل شوند. دو حباب بازار از این نظر متفاوت هستند که حباب درگیر جنگ قیمت برای خرید سهام می

گذاران بدون توجه به  عجولانه سرمایه  هایگیرییمهای غیرمنطقی شامل تصمحباب  کهی، درحالشوند یاساسی بازار پشتیبانی م

 (.2012، 6)سالج  شوندیاصول بازار م

توان بیان کرد که هدف این پژوهش بررسی تأثیر روند رشد بیماری کرونا و  در نتیجه و با توجه به مبانی مطرح شده می

باشد. در نتیجه این  حباب قیمتی سهام پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میارزهای دیجیتال و نوسان قیمت سهام بر  

های  شود که آیا روند رشد بیماری کرونا و ارزهای دیجیتال و نوسان قیمت سهام بر حباب قیمتی سهام شرکتسؤال مطرح می

 پذیرفته شده در بورس تأثیرگذار است؟
 

 پژوهش  هاییهفرض

 های بورس اوراق بهادار تهران تأثیر منفی دارد. رشد ارزهای دیجیتال بر حباب قیمتی سهام شرکت فرضیه اول: 

 های بورس اوراق بهادار تهران تأثیر مثبت دارد.روند رشد بیماری کرونا بر حباب قیمتی سهام شرکت  فرضیه دوم:

 بهادار تهران تأثیر مثبت دارد. های بورس اوراق نوسان قیمت سهام بر حباب قیمتی سهام شرکت فرضیه سوم:
 

 روش پژوهش 

 
1 Godlewski, Turk-Ariss & Weill 
2 Çitik 
3 Feedback Theory 
4 Kurt-Cihangir 
5 Dwyer & Hafer 
6 Salge 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

61
7.

14
01

.1
4.

54
.2

.4
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
fa

j.m
ob

ar
ak

eh
.ia

u.
ir

 o
n 

20
25

-1
1-

17
 ]

 

                             9 / 25

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23452617.1401.14.54.2.4
https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2614-en.html


 

 1401  تابستان،  54، شماره  چهاردهمفصلنامه حسابداری مالی، سال                                                                         22

 

 

-اشد. شروع روند کار شامل اولین سری آزمون ـبهمبستگی می -اربردی و دارای ماهیت توصیفیـروش پژوهش از نظر موضوع ک

استوار است. روش  بازدهی شاخص  برای بررسی وجود حباب، بررسی  استفاده  بوده و    یشناسهای مورد  توصیفی  پژوهش  این 

رویدادی می پژوهش نوع پس  از  برای تجزهای توصیفی  استنباطی  داده  وتحلیلیه باشد.  آمار توصیفی و  از  پژوهش حاضر  های 

های پژوهش از آمار  شده از آمار توصیفی و برای تحلیل و آزمون فرضیه   یآورهای جمعاستفاده شد. جهت تشریح و تلخیص داده

اکسل، ایویوز و استتا    یافزارهاها و استخراج نتایج پژوهش، از نرمره گرفته شده است. برای تجزیه و تحلیل دادهاستنباطی به

آمده  دستآورد نوین، سایت کدال و سایت سازمان بورس اوراق بهادار تهران به افزار ره ها با استفاده از نرماستفاده شده است. داده 

های ترکیبی  های رگرسیون چندمتغیره به روش دادههای پژوهش از مدلتغیرها و آزمون فرضیهاست. برای بررسی ارتباط بین م

های پذیرفته شده در بورس اوراق و گشتاورهای تعمیم یافته استفاده شده است. جامعه آماری این پژوهش شامل همه شرکت

عنوان نمونه آماری شرکت به 100حذف سامانمند تعداد بود که با استفاده از روش   1399الی  1390بهادار تهران در بازه زمانی 

 باشد: این پژوهش انتخاب شده که شرایط آن به شرح ذیل می 

 اسفندماه باشد.  29بودن اطلاعات، سال مالی شرکت منتهی به  یسهمقامنظور قابلبه -1

 طی بازه زمانی پژوهش، سال مالی خود را تغییر نداده باشد.  -2

 ماه در بورس اوراق بهادار تهران متوقف نشده باشد.  6رکت طی دوره پژوهش، بیش از معاملات سهام ش -3

 های مورد بررسی موجود و در دسترس باشد. پژوهش برای شرکت یازهای موردنکلیه داده -4

 و لیزینگ( نباشند.  گذارییهها، سرمامالی )بانک یگرهای واسطهجزء شرکت -5
 روند انتخاب نمونه  .(1جدول )

 تعداد  شرح

 348 1390فهرست شده در بورس اوراق بهادار تهران در ابتدای سال  یهاتعداد کل شرکت

 :شودیکسر م

 گری مالی.گذاری یا واسطهتعداد شرکت سرمایه

 ها پایان اسفندماه نبوده است.که پایان سال مالی آن ییها تعداد شرکت

 بار سهام آن مبادله نشده است.هایی که حداقل هر شش ماه یکتعداد شرکت

 ها در دسترس نبوده. هایی که اطلاعات آنتعداد شرکت

 اند.های که در طول دوره زمانی پژوهش تغییر سال مالی دادهتعداد شرکت

 

(69 ) 

(49 ) 

(72 ) 

(30 ) 

(28 ) 

 100 های مورد بررسی تعداد شرکت

 

 پژوهش  متغیرهای

 شود.ها پرداخته میمتغیرهای این پژوهش شامل متغیرهای وابسته، مستقل و کنترلی است که در ادامه به توصیف آن 

 متغیر وابسته: 

هام ده  Bubble) حباب قیمت سـ هام از روش ارائه شـ به حباب قیمت سـ امانی و  (: در این پژوهش برای محاسـ ط انصـاری سـ توسـ

 بهادار بورس اوراق  در قیمت حباب پژوهش این متغیر وابســته پژوهش، هدف به توجه ( اســتفاده شــده اســت. با1395نظری )

 رــزی ه شرحــ( ب1395ه پیروی از پژوهش انصاری سامانی و نظری )ــب سهام قیمتی حباب اساییــشن ایــهاست. روش تهران

 شوند:می معرفی

 قیمت سهام مانایی آزمونالف(  

تفاده می مانایی در آزمون ه واحد اسـ هام از آزمون ریشـ به حباب قیمت سـ هام برای محاسـ ود. در این پژوهش از آزمون قیمت سـ شـ

ه واحد میتعمیم یافته که یکی از آزمون دیکی فولر تی،  های تعیین ریشـ تفاده شـده اسـت )نوفرسـ د اسـ  مبنای (. ارزش1387باشـ

هم یک ودهای مجموع از اسـتعبارت  سـ ده تنزیل سـ هم انتظار مورد شـ هم قیمت انحرافات هااسـت. حباب آن سـ  ذاتی ارزش از سـ

 رآوردهـــب را مورد انتظار بازدهی حصول رایـــب قیمتی بازدهی سریع کافی اندازه به رشد شرط های عقلاییهستند. حباب سهم

ود. به منحرف آن ارزش ذاتی از سـهم قیمت که شـودمی باعث انفجاری رشـد کنند. اینمی انبه که رسـدمی نظر شـ  این بتوان یآسـ

اهده زمان هرلحظه از در را انحراف ت عملی کار این کرد. ولی مشـ به چرا که نیسـ انی ذاتی ارزش محاسـ ت. اگر کار آسـ  عامل نیسـ

 بود، خواهد مانا تصـادفی فرآیند یک مبنا ارزش نسـبت آنگاه مانایی باشـند، تصـادفی فرآیندهای سـهم قیمت هر رشـد عامل و تنزیل
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                و همکاران  ...            مظاهری سیچانی  بر  سهام  قیمت  نوسان  و  دیجیتال  ارزهای  و  کرونا  بیماری  رشد  روند  تأثیر  بررسی

23                                                                           
 

 

 نیازی و نیست وابسته دارایی عقلایی گذاریقیمت برای خاصی تصریح هیچ به قید اسـت. این مشـخص و واضـح کاملاً قید موردنظر

 منظور، این کند. برایمی را نقض عقلایی حباب نبود قید سـهام، قیمت در واحد ریشـه یک ندارد. وجود ثابت تنزیل هاینرخ به

تلزم فقط آزمون کند. اینمی اعمال را سـاختاری قیود کمترین اسـت، چرا که قدرتمندی و مناسـب آزمون واحد، ریشـه آزمون  مسـ

 هیچ مانا اسـت. در اینجا فرآیند کوواریانس یک قیمت سـهام لگاریتم اول تفاضـل که ضـمنی( اسـت )معمولاً فرض توزیعی این

ــرفت الگوی یک نظیر فرضـی ــب اریــ اهده یرقابلغ  تنزیل عامل برای اییندهنما متغیرهای یا مورد انتظار، بازدهی رایــ  یا و مشـ

 (.1395شود )انصاری سامانی و نظری، نمی اضافه انتظار مورد حال ارزش هایی برایتقریب

 دنباله  و کشیدگی ب( آزمون

 هایبازدهی کند،می رشــد حباب که پردازد. زمانیبازدهی می توزیع یگردعبارتبه یا قیمت تغییرات توزیع به دنباله هایآزمون

 بود کشــیده خواهد هابازدهی این شــود. توزیعمی دنبال منفی هایبازدهی با ســقوط زمان در کند کهمی ایجاد کوچکی مثبت

 فرآیند این شـود(.می چاق  هایدنباله با هاییتوزیع ایجاد به منجر کرد که خواهند ایجاد ایدورافتاده مشـاهدات سـقوط )یعنی

 ضـریب سـهام باشـد. بنابراین قیمت در حباب وجود نشـانه تواندمی قیمت تغییرات برای کشـیدگی ضـریب دهد کهمی نشـان

 محاسبه رابطه زیر از توزیع یک شود. کشیدگیمی محاسبه هفتگی نمونه هایازدهیـــب و ماهانه واقعی هایازدهیـــب کشیدگی

 (.2002،  1)بروکز شودمی

Kurtosis ( 1رابطه ) =
E(X − μ)4

δ4
=

μ4

δ4
 

 

 .است 3 برابر نرمال توزیع یک است. کشیدگی شده مشاهده ارزش X آن  در که

 چولگی  ج( آزمون

د و دیگری از ترطولانی آن هایدنباله از یکی که دارد چولگی زمانی توزیع، یک ودمی توزیعی به منجر باشـ  میانه و میانگین که شـ

اوی باهم آن تند، مسـ ت. چولگی میانگین حول هاداده بودن نامتقارن گیریاندازه برای چولگی معیاری نیسـ  به دارمنفی معنی اسـ

 با توزیع یک چولگی شـود،می محاسـبه هفتگی هایچولگی قیمت ضـریب حباب، وجود آزمون اسـت. برای حباب وجود معنی

 صفر است. برابر نرمال توزیع چولگی (.1389،  کیانیو   نیا طالب فرد، )وکیلی شودمحاسبه می زیر معادله

Skewness ( 2رابطه ) =
E(X − μ)3

δ3
=

μ3

δ3
 

 

د، به آن عدد   رکت دارای حباب باشـ هام شـ ورتی که قیمت سـ یله این روش، در صـ هام به وسـ به حباب قیمت سـ پس از محاسـ

 شود.عدد صفر داده میشود و در صورت عدم وجود حباب به آن یک داده می

برای محاسبه   چولگی آزمون -3آزمون کشیدگی و دنباله و  -2آزمون مانایی قیمت سهام،  -1که از سه روش:  با توجه به این

آمده )عددی  دستحباب قیمت سهام استفاده شده است، در نهایت برای محاسبه حباب قیمت سهام از نسبت مجموع سه معیار به

دهنده حباب قیمت سهام بالاتر  شود. مقادیر بالاتر این معیار نشان( استفاده می3موع تعداد معیارها )عدد  ( به مج3بین صفر تا  

 باشد و برعکس. می
 

 متغیرهای مستقل:

ــتقـل رمز ارزهـا یکی از عوامـل تـأثیرگـذار بر حبـاب مثبـت یـا منفی قیمتی  (:  BitCrypto)رمز ارزهـا یـا ارزهـای دیجیتـال   متغیر مسـ

هام می به بازدهی رمز ارزها یا ارزهای دیجیتال مطابق با پژوهش دایربرگسـ د. در این پژوهش برای محاسـ ( از بازده  2016)  2باشـ

 .( استفاده شده است3های سالانه طبق رابطه )لگاریتمی تفاضلی بر اساس داده
R ( 3رابطه ) − BITt = ln(Pt) − ln(Pt−1) × 100 

 که در آن:

 
1 Brooks 
2 Dyhrberg 
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R − BITt بازدهی رمز ارزها یا ارزهای دیجیتال در زمان :t. 

𝐥𝐧(𝐏𝐭) قیمت پایانی رمز ارزها در زمان :t. 

𝐥𝐧(𝐏𝐭−𝟏) قیمت پایانی رمز ارزها در زمان :t-1. 

با توجه به رشــد روزافزون بیماری کرونا و جهش این بیماری و همچنین ســرایت این بیماری به  (:  Cov19روند بیماری کرونا )

اخت   وی دیگر متولیان امر بهداشـت به دنبال یافتن راهی برای سـ ده و از سـ ورهای دنیا درگیر این بیماری شـ تمام دنیا، مردم کشـ

باشـند. در این پژوهش برای محاسـبه روند بیماری کرونا از یک متغیر سـاختگی )مجازی(  واکسـن برای این بلای نازل شـده می

ا تفاده شـده اسـت. در صـورتی که در سـ گیرد و در غیر این صـورت ل موردنظر روند بیماری کرونا رشـد کرده باشـد عدد یک میاسـ

 ( به شرح زیر استفاده شده است:4گیرد. برای محاسبه رشد روند بیماری کرونا از رابطه )عدد صفر می

G ( 4رابطه ) − COV19t =
COV19t − COV19t−1

COV19t−1

 

 که در آن:

𝐆 − 𝐂𝐎𝐕𝟏𝟗𝐭  رشد روند بیماری کرونا در زمان :t. 

𝐂𝐎𝐕𝟏𝟗𝐭 تعداد بیماران مبتلا به بیماری کرونا در زمان :t. 

𝐂𝐎𝐕𝟏𝟗𝐭−𝟏 تعداد بیماران مبتلا به بیماری کرونا در زمان :t-1. 

در این پژوهش برای محاسـبه نوسـان قیمت سـهام از تفاوت بین لگاریتم طبیعی ارزش بازار هر  (:  Pvolنوساان قیمت ساهام )

 استفاده شده است. t-1و لگاریتم طبیعی ارزش بازار هر سهم در سال   tسهم در سال 
Pvolt ( 5رابطه ) = ln(Pricet) − ln(Pricet−1) 

 که در آن:

Pvoltنوسان قیمت سهام در سال :  t . 

ln(Pricet) لگاریتم طبیعی ارزش بازار هر سهم در سال :t . 

ln(Pricet−1) لگاریتم طبیعی ارزش بازار هر سهم در سال :t-1 . 

 

 متغیرهای کنترلی

 (: در این پژوهش نرخ دلار برابر است با لگاریتم طبیعی قیمت هر دلار در پایان سال مالی. Dollar)  نرخ دلار

 و اشتغال موضوع(: در این پژوهش نرخ بیکاری برابر است با نرخ بیکاری در سال موردنظر.  Unemployment)  نرخ بیکاری 

 اجتماعی، مخرب یک پدیده عنوانبه شود. بیکاریمی محسوب جامعه نیازهای نیتریاساس از  موردنظر شغل به افراد دستیابی

(. نقش و اهمیت  1387)کرباسی،   است  بوده ریزان برنامه یها دغدغه جمله  از همواره آن رفع و بوده مطرح فرهنگی و اقتصادی

گذاران در بورس، مورد تجزیه گیری سرمایههای مهم در فرایند تصمیمعنوان یکی از مؤلفهاوضاع اقتصادی کشور، همواره باید به

ر وضعیت اقتصادی کشور از جمله بازار کار،  تواند بعنوان موتور اقتصاد کشور، میو تحلیل قرار گیرد. از طرفی، بازار سرمایه به

رود که ارتباط متقابلی بین وضعیت اشتغال در جامعه و بازار سرمایه وجود تأثیر بسزایی داشته باشد. بدین ترتیب این انتظار می

ارائه شده، ادعاها  ( به همین منظور  2009)  1داشته باشد. در بسیاری از نظریات که توسط برخی تحلیلگران اقتصادی نظیر وجدیلو 

توان انتظار داشت که نرخ بیکاری بر نشان از یک رابطه علی منفی ثابت از نرخ بیکاری با قیمت سهام دارد؛ به عبارت دیگر می

 باشد.  رگذاریحباب قیمت سهام شاخص کل بورس تأث

سالانه. بین تورم و شـــاخص کل رابطه مثبت و (: در این پژوهش نرخ تورم برابر است با نرخ تورم رسمی Inflation) نرخ تورم

 (.1397، واعظ برزانیو  عربصالحی  )رحیمی باغی، وجود دارد دارییمعن

های بانکی با سررسید کمتر از یک سال در سال  (: در این پژوهش نرخ بهره برابر است با نرخ بهره سپردهInterest)   نرخ بهره 

 اقتصاد واقعی هایبخش بر بازارها این شرایط است، کشور هر بازارهای تریناساسی از یکی سرمایه بازارهای که آنجایی از  مورد نظر.

 
1 Wojdylo 
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 اقتصادی وضعیت و سرمایه بازار تحولات به آن تغییرات از توانمی جهت همین . بهپذیردیم تأثیر هابخش سایر و از است یرگذارتأث

 نرخ به رویکردهای متفاوتی باشند، پرداخته پردازییه نظر به فکری فضای چه در کهاین  به بسته مختلف برد. اقتصاددانان  یپ  کشور

 نرخ گرفتن  نظر در هاآن  همه  مشترک نقطه  دارند، بهره نرخ به  خود  رویکرد  در  اقتصاددانان که تمام اختلافاتی دارند. باوجود بهره

کند )پدرام،  می عمل نیز پولی  سیاست اثرگذاری کانال یک عنوانبه و باشدیم اقتصاد به پولی ورود تغییرات کانال عنوان به بهره

(، نشان داد که شاخص قیمت سهام بورس با حجم پول رابطه مثبت 2001)  1مراد اوغلو و متین  .(1395موسوی و عباسی، عقدا،  

مثبتی بر حباب قیمت    یر( بیان کردند که نرخ بهره تأث2012) 2است. سالواتور  و رابطه آن با نرخ ارز، نرخ بهره و نرخ تورم منفی

 سهام دارد.

مالکیت نهادی برابر    (: در این پژوهش مالکیت نهادی برابر است با درصد مالکیت سهامداران نهادی شرکت.Ins) مالکیت نهادی

 یدولتشبه نهادهای عمومی و بخش اجتماعی، نهادهای تأمین ای،بیمه هایموسسه در نهادی گذارانسرمایه مالکیت است با درصد

 (. 1393حجامی،  )پورعلی و است  شرکت سهام کلبه

شرطی    یکار. اهرم مالی و محافظههاییها به کل دارا(: در این پژوهش اهرم مالی برابر است با نسبت کل بدهیLev)  اهرم مالی 

 (. 1394 مقدم، یاحمدو  )ابراهیمی .گذاردیم گذارییهتأثیری معکوس و معناداری بر ناکارایی سرما

سهام شرکت  Size)  اندازه شرکت حقوق صاحبان  بازار  ارزش  طبیعی  لگاریتم  با  است  برابر  اندازه شرکت  پژوهش  این  در   :)

(. ارزش بازار حقوق صاحبان سهام از حاصل  1390،  اونجیعابدی  و   صالحی، سعیدی عرب؛  1389،  یسق  و   قاسمیان،  )پورحیدری

 شود. سهم محاسبه می ضرب تعداد سهام شرکت در ارزش بازار هر

(: در این پژوهش نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری برابر است با نسبت ارزش بازار MB)  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 صاحبان سهام. حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری حقوق 

( به شرح  6( از رابطه )2002)  3(: در این پژوهش برای محاسبه نقد شوندگی سهام به پیروی از آمیهودLiq)   نقد شوندگی سهام 

 زیر استفاده شده است: 

Amihudt ( 6رابطه ) =  
1

Nt

 ∑
|rj|

Qj

Nt

j=1

 

 که در آن:

𝐀𝐦𝐢𝐡𝐮𝐝𝐭نقد شوندگی سهام شرکت : .    

|𝒓𝒋| بازده سهام شرکت: قدر مطلق . 

𝑸𝒋حجم ریالی معاملات سهام شرکت :.   

𝐍𝐭  تعداد روزهایی که سهم در سال :t .معامله شده است 
 

 ها طرح آزمون فرضیه

های رگرسیونی گشتاورهای تعمیم یافته  های ترکیبی و مدلهای رگرسیون به روش دادههای پژوهش از مدلجهت آزمون فرضیه

(GMM  استفاده شده )2(، )2-1های )حباب قیمت سهام( با یک وقفه در مدلکه متغیر وابسته این پژوهش ))با توجه به این  است -

منظور ها از روش رگرسیونی گشتاورهای تعمیم یافته استفاده شده است(. به( قرار دارد، از این رو برای برازش این مدل2-3( و )2

های رگرسیونی  های ترکیبی و مدلهای رگرسیون به روش دادهپژوهش از مدلمقایسه نتایج و همچنین آزمون استحکام نتایج  

های  ها در صورتی که ضرایب متغیرهای مستقل معنادار باشند، فرضیهگشتاورهای تعمیم یافته استفاده شده است. در این مدل 

 شوند: پژوهش تأیید می
 

 
1 Muradogiu & Metin 
2 Salvator 
3 Amihud 
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 اول  فرضیه  آزمون( 1-1) مدل

BUBBLEit = β0 + β1BitCryptoit + β2Dollart + β3Unemploymentt + β4Inflationt + β5Interestt + β6INSt

+ β7LEVt + β8SIZEt + β9MBt + β10LIQt + ɛt 
 اول  فرضیه  آزمون( 2-1) مدل

BUBBLEit = β0 + β1BUBBLEit−1 + β2BitCryptoit + β3Dollarit + β4Unemploymentit + β5Inflationit

+ β6Interestit + β7INSit + β8LEVit + β9SIZEit + β10MBit + β11LIQit + ɛt 
 دوم  فرضیه  آزمون( 1-2) مدل

BUBBLEit = β0 + β1COV19t + β2Dollart + β3Unemploymentt + β4Inflationt + β5Interestt + β6INSt

+ β7LEVt + β8SIZEt + β9MBt + β10LIQt + ɛt 
 دوم  فرضیه  آزمون( 2-2) مدل

BUBBLEit = β0 + β1BUBBLEit−1 + β2COV19t + β3Dollarit + β4Unemploymentit + β5Inflationit

+ β6Interestit + β7INSit + β8LEVit + β9SIZEit + β10MBit + β11LIQit + ɛt 
 سوم  فرضیه  آزمون( 1-3) مدل

BUBBLEit = β0 + β1Pvolt + β2Dollart + β3Unemploymentt + β4Inflationt + β5Interestt + β6INSt

+ β7LEVt + β8SIZEt + β9MBt + β10LIQt + ɛt 
 سوم  فرضیه  آزمون( 2-3) مدل

BUBBLEit = β0 + β1BUBBLEit−1 + β2Pvolt + β3Dollarit + β4Unemploymentit + β5Inflationit

+ β6Interestit + β7INSit + β8LEVit + β9SIZEit + β10MBit + β11LIQit + ɛt 
 

 ها: که در این مدل

𝐁𝐔𝐁𝐁𝐋𝐄𝐭  حباب قیمت سهام شرکت :i  در سالt 

𝐁𝐢𝐭𝐂𝐫𝐲𝐩𝐭𝐨𝐭 رمز ارزها یا ارزهای دیجیتال در سال :t . 

𝐂𝐎𝐕𝟏𝟗𝐭 روند بیماری کرونا در سال :t . 

𝐏𝐯𝐨𝐥𝐭 نوسان قیمت سهام در سال :t . 

𝐃𝐨𝐥𝐥𝐚𝐫𝐭 نرخ دلار در سال :t . 

𝐔𝐧𝐞𝐦𝐩𝐥𝐨𝐲𝐦𝐞𝐧𝐭𝐭 نرخ بیکاری در سال :t . 

𝐈𝐧𝐟𝐥𝐚𝐭𝐢𝐨𝐧𝐭 نرخ تورم در سال :t . 

𝐈𝐧𝐭𝐞𝐫𝐞𝐬𝐭𝐭 نرخ بهره در سال :t . 

𝐈𝐍𝐒𝐭 مالکیت نهادی شرکت :i   در سالt. 

𝐋𝐄𝐕𝐭  اهرم مالی شرکت :i  در سالt . 

𝐒𝐈𝐙𝐄𝐭 اندازه شرکت :i   در سالt . 

𝐌𝐁𝐭 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت :i   در سالt . 

𝐋𝐈𝐐𝐭 نقد شوندگی سهام شرکت :i  در سالt . 
 

 پژوهش های یافته

 آمار توصیفی

باشد که حاکی  ها، نمایش ترسیمی، و محاسبه مقادیری از قبیل نما، میانگین، میانه و... میبندی دادهآمار توصیفی تنظیم و طبقه

که شامل اطلاعات مربوط    دهدی( آمار توصیفی متغیرهای مدل را نشان م 2جدول )  از مشخصات اعضای جامعه مورد بحث است.

 ، چولگی و کشیدگی و... است. ینهبه میانگین، میانه، بیشینه و کم
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 آمار توصیفی متغیرهای مدل  .(2جدول ) 

 کشیدگی چولگی  انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نام نماد

Bubble  2/ 723 0/ 143 0/ 224 0/ 000 1/ 000 0/ 666 0/ 519 حباب قیمت سهام 

Bitcrypto 1/ 741 - 0/ 430 120/ 871 -81/ 008 261/ 345 184/ 653 113/ 005 رمز ارزها یا ارزهای دیجیتال 

Cov19 3/ 298 1/ 516 0/ 398 0/ 000 1/ 000 0/ 000 0/ 197 روند بیماری کرونا 

Pvol  5/ 916 0/ 435 0/ 891 - 3/ 549 5/ 424 0/ 049 0/ 202 نوسان قیمت سهام 

Dollar  2/ 122 0/ 730 0/ 787 9/ 860 12/ 386 10/ 441 10/ 882 نرخ دلار 

Unemployment  1/ 746 - 0/ 352 0/ 009 0/ 096 0/ 125 0/ 120 0/ 113 نرخ بیکاری 

Inflation 0/ 096 - 1/ 612 0/ 104 0/ 09 0/ 364 0/ 242 0/ 230 تورم - 

Iinterest 2/ 249 0/ 352 0/ 022 0/ 150 0/ 220 0/ 180 0/ 177 نرخ بهره 

Ins 2/ 716 -0/ 994 0/ 278 0/ 023 0/ 997 0/ 757 0/ 663 مالکیت نهادی 

Lev  21/ 231 3/ 667 0/ 480 0/ 031 4/ 344 0/ 624 0/ 705 اهرم مالی 

Size  2/ 940 0/ 301 1/ 890 9/ 543 21/ 973 14/ 046 14/ 228 اندازه شرکت 

Mb  140/ 101 9/ 305 10/ 029 -18/ 933 188/ 241 2/ 165 4/ 472 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

Liq  912/ 651 29/ 704 0/ 003 0/ 000 0/ 102 0/ 0001 0/ 0004 شوندگی سهام نقد 

 های پژوهش منبع: یافته

و شاخص خوبی برای نشان    دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع استترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشاناصلی

دهد  باشد که نشان میمی  519/0برابر با  حباب قیمت سهام  هاست. برای مثال مقدار میانگین برای متغیر  دادن مرکزیت داده

 اند. ها حول این نقطه تمرکز یافتهبیشتر داده
 

 های پژوهش نتایج آزمون فرضیه
های ترکیبی  ها از دو روش رگرسیون چند متغیره با استفاده از دادهفرضیهبا توجه به آنچه بیان شد، در این پژوهش برای آزمون 

از  استفاده  با  متغیره  رگرسیون چند  به روش  مربوط  نتایج  ابتدا  در  است.  استفاده شده  یافته  تعمیم  رگرسیون گشتاورهای  و 

 م یافته نیز ارائه شده است. های ترکیبی ارائه شده و در ادامه نتایج مربوط به روش رگرسیون گشتاورهای تعمیداده
 

 ها با روش رگرسیون چند متغیره: فرض برای مدلهای پیشآزمون  -

 آزمون اف لیمر و هاسمن  - 1

هایی که مقدار ارزش احتمال در دو آزمون  ( ارائه شده است. در مدل 3خلاصه نتایج آزمون اف لیمر و هاسمن لیمر در جدول )

 شود. اثرات ثابت پذیرفته می - باشد، در نتیجه روش تابلویی می  05/0اف لیمر و هاسمن کمتر از 
 

 (: آزمون اف لیمر و هاسمن3جدول)

 فرضیه
 آزمون هاسمن  آزمون اف لیمر

 نتیجه  احتمال  آماره هاسمن نتیجه  احتمال  لیمرآماره اف 

 اثرات ثابت 0/ 045 18/ 585 تابلویی 0/ 0002 1/ 644 فرضیه اول

 اثرات ثابت 0/ 001 84/ 306 تابلویی 0/ 0001 1/ 669 فرضیه دوم

 اثرات ثابت 0/ 015 21/ 913 تابلویی 0/ 0001 1/ 664 فرضیه سوم

 های پژوهش منبع: یافته
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 هایماندهآزمون عدم خود همبستگی باق  - 2

بیشتر بوده    05/0وولدریج از  با توجه به مقدار آماره آزمون وولدریج که در جدول زیر ارائه شده است، مشخص شد احتمال آزمون  

 ها دارای خودهمبستگی نیستند.و مدل 

 

 

 

 
 

 (: آزمون وولدریج 4جدول)
 احتمال  آماره آزمون فرضیه

 0/ 702 0/ 147 فرضیه اول

 0/ 594 0/ 285 فرضیه دوم

 0/ 651 0/ 205 فرضیه سوم

 های پژوهش منبع: یافته

 ها یماندهآزمون عدم ناهمسانی واریانس باق - 3

ها  کمتر بوده از این رو مدل  05/0با توجه به مقدار آماره آزمون والد که در جدول زیر ارائه شده است، احتمال آزمون والد از  

 دارای ناهمسانی واریانس بوده و برای رفع آن از روش حداقل مربعات تعمیم یافته در تخمین استفاده شده است. 
 

 (: آزمون والد 5جدول)
 احتمال  آماره آزمون فرضیه

 0/ 000 25285/ 40 فرضیه اول

 0/ 000 5275/ 41 فرضیه دوم

 0/ 000 82292/ 84 فرضیه سوم

 های پژوهش منبع: یافته

و جهت آزمون   Fهای ترکیبی جهت آزمون معناداری کل مدل از آماره  در روش رگرسیون چند متغیره با استفاده از داده

از آماره   ارتباط بین   tمعنادار بودن ضرایب رگرسیون  استفاده شده است. همچنین از ضریب تعیین تعدیل شده برای بررسی 

 های پژوهش در جداول زیر منعکس شده است.نتایج حاصل از تخمین مدل متغیرهای وابسته و مستقل استفاده شده است.
 

 ها در فرضیه اول با روش رگرسیون چند متغیره (: نتایج تجزیه و تحلیل داده6جدول)
 t p-valueآماره  انحراف استاندارد  ضریب  متغیر 

Bitcrypto - 0004 /0  0001 /0  - 883 /2  004 /0  

Dollar - 025 /0  032 /0  - 777 /0  437 /0  

Unemployment 007 /0  002 /0  914 /2  003 /0  

Inflation 834 /0  311 /0  682 /2  007 /0  

Iinterest 004 /0  001 /0  614 /2  009 /0  

Ins 022 /0  043 /0  510 /0  609 /0  

Lev - 029 /0  022 /0  - 293 /1  196 /0  

Size 008 /0  013 /0  581 /0  561 /0  

Mb 0006 /0  001 /0  652 /0  514 /0  

Liq 943 /4  047 /1  721 /4  000 /0  

C - 190 /1  547 /0  - 176 /2  029 /0  

R-squared 18 /0 F 7915 /1آماره    

Adjusted R-squared 08 /0  Prob(F-statistic) 000006 /0  

 های پژوهش منبع: یافته

مبین شاخصی برای ارزیابی فرضیه اول است، در صورتی که ضریب (  Bitcrypto)  مقدار ضریب متغیر رشد ارزهای دیجیتال

باشد و کمتر از می  004/0برای این متغیر برابر    tدهنده تأیید این فرضیه است. مقدار احتمال آماره  مذکور معنادار باشد نشان
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شود. همچنین علامت ضریب  درصد پذیرفته می  5توان گفت که این فرضیه در سطح خطای  است، بنابراین می  05/0سطح خطای  

 دهد رشد ارزهای دیجیتال تأثیر منفی بر حباب قیمتی سهام دارد.این متغیر منفی می باشد که نشان می

 

 

 

 

 

 

 
 ها در فرضیه دوم با روش رگرسیون چند متغیره (: نتایج تجزیه و تحلیل داده7جدول)

 t p-valueآماره  انحراف استاندارد  ضریب  متغیر 

Cov19 219 /0  030 /0  272 /7  000 /0  

Dollar - 043 /0  022 /0  - 975 /1  048 /0  

Unemployment 004 /0  0009 /0  785 /4  000 /0  

Inflation 248 /0  174 /0  430 /1  152 /0  

Iinterest 001 /0  0009 /0  680 /1  093 /0  

Ins 060 /0  044 /0  357 /1  174 /0  

Lev - 037 /0  021 /0  - 750 /1  080 /0  

Size - 019 /0  015 /0  - 270 /1  204 /0  

Mb 0003 /0  0008 /0  426 /0  669 /0  

Liq 188 /5  990 /0  240 /5  000 /0  

C 346 /0  114 /0  023 /3  002 /0  

R-squared 20 /0 F 061 /2آماره    

Adjusted R-squared 10 /0  Prob(F-statistic) 000 /0  

 های پژوهش منبع: یافته
 

مبین شاخصی برای ارزیابی فرضیه دوم است، در صورتی که ضریب  (  Cov19)   مقدار ضریب متغیر روند رشد بیماری کرونا

باشد و کمتر از  می  000/0برای این متغیر برابر    tدهنده تأیید این فرضیه است. مقدار احتمال آماره  مذکور معنادار باشد نشان

شود. همچنین علامت ضریب  درصد پذیرفته می  5توان گفت که این فرضیه در سطح خطای  است، بنابراین می  05/0سطح خطای  

 دهد روند رشد بیماری کرونا تأثیر مثبتی بر حباب قیمتی سهام دارد.باشد که نشان میاین متغیر مثبت می
 

 ها در فرضیه سوم با روش رگرسیون چند متغیره(: نتایج تجزیه و تحلیل داده8جدول)
 t p-valueآماره  انحراف استاندارد  ضریب  متغیر 

Pvol 165 /0  048 /0  442 /3  0006 /0  

Dollar - 392 /0  085 /0  - 562 /4  000 /0  

Unemployment 145 /0  016 /0  567 /8  000 /0  

Inflation 442 /0  254 /0  735 /1  083 /0  

Iinterest 011 /0  002 /0  781 /4  000 /0  

Ins 041 /0  050 /0  823 /0  410 /0  

Lev - 835 /0  060 /0  - 916 /13  000 /0  

Size 018 /0  014 /0  278 /1  201 /0  

Mb 0009 /0  001 /0  807 /0  419 /0  

Liq 842 /4  912 /0  307 /5  000 /0  

C - 199 /0  469 /0  - 425 /0  670 /0  

R-squared 47 /0 F 706 /1آماره    

Adjusted R-squared 42 /0  Prob(F-statistic) 00003 /0  

 های پژوهش منبع: یافته
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ضریب مذکور    کهیمبین شاخصی برای ارزیابی فرضیه سوم است، درصورت  ( Pvolنوسان قیمت سهام )  مقدار ضریب متغیر

از سطح  باشد و کمتر  می  0/ 0006برابر    برای این متغیر  tدهنده تأیید این فرضیه است. مقدار احتمال آماره  معنادار باشد نشان

شود. همچنین علامت ضریب این  درصد پذیرفته می  5توان گفت که این فرضیه در سطح خطای  است، بنابراین می  05/0خطای  

 . نوسان قیمت سهام تأثیر مثبتی بر حباب قیمتی سهام دارددهد  باشد که نشان می متغیر مثبت می
 

 ها روش رگرسیون گشتاورهای تعمیم یافته: فرض برای مدلهای پیشآزمون  -

 زایی متغیرهای مستقل آزمون درون - 1

زاست اگر با اجزای اخلال  زایی متغیرهای مستقل است. یک متغیر درون از مسائل مهم در برآورد رگرسیون، موضوع برون    یکی

زا باشند، در این صورت باید برای برآورد مدل از داشته باشد. اگر متغیرهای توضیحی مدل رگرسیون درون  همبستگی معناداری

  گیردیزایی متغیرهای مستقل مورد بررسی قرار مهاسمن برای بررسی درون- وو-ربینمتغیرهای ابزاری استفاده کرد. آزمون دو

زایی متغیر رد  باشد، برون  05/0ارائه شده بیشتر از    احتمالزایی متغیر مستقل است. اگر مقدار  فرض صفر این آزمون، برونکه  

زا بوده و  باشد در این صورت متغیر درون   05/0از    درصد( و اگر کمتر  95زا نیست)با سطح اطمینان  نخواهد شد و در واقع درون

زایی در جدول زیر ارائه شده است، طبق نتایج ارائه شده، فرض  باید از متغیرهای ابزاری استفاده کرد. نتایج مربوط به آزمون درون 

 زایی متغیر مستقل رد شده و باید از متغیرهای ابزاری استفاده نمود.برون
 

 زایی مدل ن درون(: نتایج آزمو9جدول)
 احتمال  آماره آزمون فرضیه

0/ 0000 56/ 14403 فرضیه اول  

0/ 0105 18/ 33482 فرضیه دوم  

0/ 0002 30/ 53727 فرضیه سوم  

 های پژوهش منبع: یافته

 ها یماندهآزمون عدم ناهمسانی واریانس باق- 2

ها  کمتر بوده از این رو مدل  05/0احتمال آزمون والد از  با توجه به مقدار آماره آزمون والد که در جدول زیر ارائه شده است،  

 دارای ناهمسانی واریانس بوده و برای رفع آن از روش حداقل مربعات تعمیم یافته در تخمین استفاده شده است. 
 

 (: آزمون همسانی واریانس والد10جدول)
 احتمال  آماره آزمون فرضیه

 0/ 0000 10662/ 02 فرضیه اول

 0/ 0000 4070/ 04 فرضیه دوم

 0/ 0000 61724/ 90 فرضیه سوم

 های پژوهش منبع: یافته
 

جهت آزمون معناداری کل مدل از آزمون سارگان و جهت آزمون معنادار بودن  رگرسیون گشتاورهای تعمیم یافته  در روش  

ارتباط بین متغیرهای وابسته و مستقل  ضرایب رگرسیون از آماره تی استفاده شده است. همچنین از ضریب تعیین برای بررسی  

 پژوهش در جداول زیر منعکس شده است.   هاییه ها جهت آزمون فرضنتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده  استفاده شده است.
 

 ها جهت آزمون فرضیه اول با روش رگرسیون گشتاورهای تعمیم یافته(: نتایج تجزیه و تحلیل داده11جدول)
 t p-valueآماره  انحراف استاندارد  ضریب  متغیر 

Bubble1 - 130 /0  066 /0  - 944 /1  052 /0  

Bitcrypto - 060 /0  006 /0  - 307 /9  000 /0  

Dollar - 212 /0  092 /0  - 296 /2  021 /0  

Unemployment 027 /0  017 /0  551 /1  121 /0  

Inflation 003 /3  030 /2  479 /1  139 /0  

Iinterest 015 /0  009 /0  606 /1  108 /0  

Ins 118 /0  028 /0  164 /4  000 /0  

Lev 027 /0  009 /0  964 /2  003 /0  
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Size 099 /0  040 /0  451 /2  014 /0  

Mb - 002 /0  006 /0  - 355 /0  722 /0  

Liq 345 /24  042 /22  104 /1  269 /0  

C - 470 /5  697 /3  - 479 /1  139 /0  

R-squared 13 /0  J-statistic 264 /13  

Adjusted R-squared 11 /0  Prob(J-statistic) 001 /0  

 های پژوهش منبع: یافته
 

ضریب   کهی مبین شاخصی برای ارزیابی فرضیه اول است، درصورت(  Bitcrypto)  مقدار ضریب متغیر رشد ارزهای دیجیتال

و کمتر از سطح   000/0دهنده تأیید این فرضیه است. مقدار احتمال آماره تی برای این متغیر  متغیر مذکور معنادار باشد نشان

شود. همچنین علامت  درصد پذیرفته می  5توان گفت که این فرضیه پژوهش در سطح خطای  است، بنابراین می  05/0خطای  

 دهد رشد ارزهای دیجیتال تأثیر منفی بر حباب قیمتی سهام دارد. ان میباشد که نشضریب این متغیر منفی می 

 
 ها جهت آزمون فرضیه دوم با روش رگرسیون گشتاورهای تعمیم یافته(: نتایج تجزیه و تحلیل داده12جدول)

 t p-valueآماره  انحراف استاندارد  ضریب  متغیر 

Bubble1 - 126 /0  071 /0  - 781 /1  075 /0  

Cov19 214 /0  022 /0  604 /9  000 /0  

Dollar - 082 /0  044 /0  - 850 /1  064 /0  

Unemployment - 006 /0  005 /0  - 154 /1  248 /0  

Inflation - 051 /0  018 /0  - 806 /2  005 /0  

Iinterest - 001 /0  001 /0  - 789 /0  430 /0  

Ins - 020 /0  344 /0  - 060 /0  952 /0  

Lev 104 /0  125 /0  832 /0  405 /0  

Size 156 /0  006 /0  547 /24  000 /0  

Mb 001 /0  010 /0  160 /0  872 /0  

Liq 362 /5  658 /0  145 /8  000 /0  

C 059 /0  630 /0  093 /0  925 /0  

R-squared 22 /0  J-statistic 438 /8  

Adjusted R-squared 21 /0  Prob(J-statistic) 014 /0  

 های پژوهش منبع: یافته
 

بیماری کرونا )   مقدار ضریب متغیر ارزیابی فرضیه دوم است، درصورت(  Cov19روند رشد  ضریب   کهیمبین شاخصی برای 

کمتر از سطح   و  000/0مقدار احتمال آماره تی برای این متغیر    دهنده تأیید این فرضیه است.متغیر مذکور معنادار باشد نشان

همچنین علامت    شود.پذیرفته میدرصد    5توان گفت که این فرضیه پژوهش در سطح خطای  است، بنابراین می  05/0خطای  

 . روند رشد بیماری کرونا تأثیر مثبتی بر حباب قیمتی سهام دارددهد ضریب این متغیر مثبت می باشد که نشان می
 

 ها جهت آزمون فرضیه سوم با روش رگرسیون گشتاورهای تعمیم یافته(: نتایج تجزیه و تحلیل داده13جدول)
استاندارد انحراف  ضریب  متغیر   t p-valueآماره  

Bubble1 - 134 /0  042 /0  - 174 /3  001 /0  

Pvol 211 /0  049 /0  278 /4  000 /0  

Dollar - 057 /0  034 /0  - 661 /1  097 /0  

Unemployment - 405 /0  068 /0  - 919 /5  000 /0  

Inflation - 699 /0  306 /0  - 284 /2  022 /0  

Iinterest - 836 /0  905 /0  - 923 /0  355 /0  

Ins 205 /0  030 /0  691 /6  000 /0  

Lev 005 /0  083 /0  061 /0  951 /0  

Size 236 /0  038 /0  099 /6  000 /0  

Mb - 004 /0  005 /0  - 747 /0  454 /0  

Liq 007 /0  003 /0  960 /1  050 /0  
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C 452 /0  471 /0  959 /0  337 /0  

R-squared 25 /0  J-statistic 407 /14  

Adjusted R-squared 20 /0  Prob(J-statistic) 240 /0  

 

ارزیابی فرضیه سوم است، درصورت(  Pvolنوسان قیمت سهام )  مقدار ضریب متغیر ضریب متغیر   کهی مبین شاخصی برای 

کمتر از سطح خطای   و  0/ 000مقدار احتمال آماره تی برای این متغیر    دهنده تأیید این فرضیه است.مذکور معنادار باشد نشان

همچنین علامت ضریب    شود.درصد پذیرفته می  5توان گفت که این فرضیه پژوهش در سطح خطای  است، بنابراین می  05/0

 . نوسان قیمت سهام تأثیر مثبتی بر حباب قیمتی سهام دارددهد باشد که نشان میاین متغیر مثبت می
 

 

 

 

 

 گیری یجهبحث و نت
های پذیرفته شده در بورس اوراق  رشد ارزهای دیجیتال تأثیر منفی بر حباب قیمتی سهام شرکت نتایج فرضیه اول نشان داد که

جایگزین در  های  گذاریگذار و تقاضا برای سرمایهپذیرش سرمایهشود.  بهادار تهران دارد، بنابراین فرضیه اول پژوهش پذیرفته می

کنار موفقیت فعالان بازار برای ایجاد عرضه ابزارهای جدید، موفقیت این ابزارها در پذیرش در بازار را تعیین خواهد کرد. یک مورد  

از این حالت، ارزهای مجازی جدیدی است که اخیراً در بازار نمود پیدا کرده و در مبادلات انجام شده در سراسر جهان مورد 

قرار سرمایه  گیرد. می  استفاده  روزافزون  اقبال  و  ارزها  رمز  اخیر  رشد  و  مالی  بازارهای  در  ارزهای  این  این  ظهور  به  گذاران 

ارز  سرمایه این بازارها شده است. بنابراین با توجه به کارا بودن بازارهای  از بورس به سمت  گذاری، باعث جابجایی سهامداران 

ارزها  دیجیتال در عرصه بین )بهالمللی، رمز  بود  بازار موازی و مقصد تخلیه حباب بورس خواهند  یاگلی،  عنوان یک  هایکیر و 

داشته باشد.    بورس اوراق بهادار تهران تأثیر منفی  یهارشد ارزهای دیجیتال بر حباب قیمتی سهامرود  و این انتظار می  (2022

های  با پژوهش  ای دیجیتال و حباب قیمتی سهامـد ارزهنسبت به وجود رابطه بین رش  ژوهش از بعد معناداریـنتایج حاصل از این پ 

 ( همخوانی دارد. 1398( و حاجی غیاثی فرد و نیکو مرام )2017(، باریویرا و همکاران )2022هایکیر و یاگلی )

ار های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادروند رشد بیماری کرونا بر حباب قیمتی سهام شرکت  نتایج فرضیه دوم نشان داد که

شیوع کرونا ویروس اقتصاد ایران را در وضعیت رکود همراه  شود.  تهران تأثیر مثبت دارد، بنابراین فرضیه دوم پژوهش پذیرفته می

کاهش تجارت جهانی، تقاضای کل را از   یطورکلبا نااطمینانی قرار داده است. کاهش تقاضا برای صادرات محصولات ایران و به 

کند. در بخش داخلی نیز تقاضای کل به دلیل کاهش قدرت خرید خانوار و همچنین کاهش حجم  طرف تجارت خارجی متأثر می

شوند تحت تأثیر  ( که به شیوع بیشتر ویروس منجر می…داری و هتلداری، پوشاک وونقل، رستوران ها )مانند حملبرخی فعالیت

گرفته است. از سوی دیگر عرضه کل اقتصاد نیز به دلیل اختلال در شبکه تأمین مواد اولیه و محدودیت فعالیت بسیاری از   قرار

دهد،  واحدهای صنفی، با شوک عرضه مواجه شده است. علاوه بر این، افت تقاضای ناشی از شیوع ویروس کرونا، تولید را کاهش می

یابد و درآمدهای مالیاتی نیز کاهش خواهد داشت. آثار  کارها کاهش میواز تولید و کسب پس توانایی دولت برای اخذ مالیات  

رکودی حاصل از ویروس کرونا )کاهش اشتغال، کاهش تولید بسیاری از واحدهای صنفی در کنار تعطیلی بسیاری از مشاغل(  

گذاران به دنبال حفظ ارزش پول دم و سرمایهگردد. بدیهی است که در چنین شرایطی مرباعث ایجاد رکود و افزایش تورم می

گذاری )مانند مسکن، طلا،  های سنتی سرمایهخود و در عین حال کسب سود در بازارهای موجود باشند. اما بسیاری از گزینه

گذاران ظر سرمایهتواند نهای بانکی و اوراق مشارکت( دیگر جذابیت گذشته را ندارند. تنها بازاری که در این شرایط میدلار، سپرده

را به خود جلب کند بازار سهام خواهد بود. در این بین هجوم ناگهانی نقدینگی طبقه متوسط و ثروتمند و حتی بخشی از طبقه 

حباب فقیر جامعه به بازار سهام، تعادل عرضه و تقاضا در این بازار را به هم خواهد زد و باعث رشد بیشتر قیمت سهام و افزایش  

رشد بیماری کرونا بر حباب قیمتی سهام بورس رود  شود. لذا انتظار میها به دلیل تقاضای بسیار زیاد میشرکت  سهام  قیمتی
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نسبت به وجود رابطه بین روند رشد    داشت باشد. نتایج حاصل از این پژوهش از بعد معناداری  اوراق بهادار تهران تأثیر مثبت

 ( همخوانی دارد.2021لی و همکاران )( و 2022) وانگ و همکارانای هبا پژوهش بیماری کرونا و حباب قیمتی سهام

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار نتایج فرضیه سوم نشان داد که نوسان قیمت سهام بر حباب قیمتی سهام شرکت

 چراکه است، کامل رقابتی بازار  تجلی  کشور هر  در  بورس  شود.بنابراین فرضیه سوم پژوهش پذیرفته می،  تهران تأثیر مثبت دارد

 قرار همگان دسترس  در کامل طوربه اطلاعات است، همگن معامله مورد است، کالای زیاد بسیار فروشندگان و خریداران تعداد

 از گردد. یکینمی دیکته بازار  به خارج از و شده تعیین تقاضا و عرضه مکانیزم اساس بر بازار فعالان توسط  نهایت قیمت در و دارد

 قیمت تعیین برای تقاضا و عرضه در تقابل شفاف و منظم کار و ساز ایجاد شودمی تعقیب هابورس  تشکیل از که مهمی اهداف

 تقاضا و عرضه تقابل عدم سر بر موجود موانع تا دارند تلاش همواره گذارانو قانون طراحان مالی بازارهای است. در مالی هایدارایی

 مهم گویای ویژگی نیز امر این و گرددمی  ترنزدیک هاآن  ذاتی ارزش به مالی هایدارایی قیمت وسیله  این  به زیرانمایند،   برطرف را

 هایاست. نوسان بهادار اوراق  واقعی از ارزش مناسبی شاخص بازار این در تعیین شده قیمت دیگر،  عبارت باشد. بهمی کارا بازار

 در معمولاً دلیل این شود، بهمی ایجاد بازیسفته  معاملات یا  و تقاضا عرضه  در تعادل عدم واسطهبه  معمولاً سهام قیمت شدید

 رخ بیشتر هاقیمت شدید هاینوسان ندارند،  سهام وجود قیمت به ی دهجهت  منظوربه بازار متخصصان و بازارسازان که بازارهایی

توان انتظار داشت که نوسان  منجر به تشدید حباب قیمت سهام گردد. لذا میتواند  دهد و این نوسانات در قیمت سهام میمی

بورس اوراق بهادار تهران داشته باشد. نتایج حاصل از این پژوهش از بعد    یهاقیمت سهام تأثیر مثبتی بر حباب قیمتی سهام

( همخوانی 2018بولیرسلیو و همکاران )  با پژوهش  نسبت به وجود رابطه بین نوسان قیمت سهام و حباب قیمتی سهاممعناداری  

 دارد.

های ترکیبی  رگرسیون چند متغیره با استفاده از دادهگیری از هر دو روش  درصد با بهره  5نتایج در سطح خطای    یطورکلبه

حباب  نشان داد روند رشد بیماری کرونا و نوسان قیمت سهام تأثیر مثبتی بر    های رگرسیونی گشتاورهای تعمیم یافتهو مدل

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران داشته و رشد ارزهای دیجیتال تأثیر منفی بر حباب قیمتی  قیمتی سهام شرکت

ها با  آمده که نشان از تأیید فرضیهدستهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد. با توجه به نتایج بهسهام شرکت

 توان بیان کرد که نتایج از استحکام بالایی برخوردار هستند.رد میاستفاده از هر دو روش دا
 

 پیشنهادات 
 با توجه به نتایج پژوهش پیشنهادهایی به شرح زیر ارائه شده است:

اخیراً   .1 این خصوص شفاف و قطعی نیست، هرچند که  ارزهای دیجیتال رویکرد دولت در  باوجود جدید بودن فضای 

این ابزار در    یریشود با بکارگمسئولین مشاهده شده است. لذا به مسئولین پیشنهاد میهای بسیار خوبی از  واکنش

ابزار به  این  از  قانونی آن را برطرف نموده و  از بهترین راهراستای اهداف مفید مشکل شرعی و  های رفع  عنوان یکی 

 تحریم استفاده کنند. 

های  ن کرونا نخست جلوگیری از انتشار ویروس کرونا و ایجاد بستهور اقتصاد از بحرا ـحل عبه نتایج پژوهش راهـا توجه بـب .2

باشد، لذا  های زیرساختی میگذاری عمومی در پروژهباشد در ادامه افزایش سرمایهوکارها و صنایع میحمایتی از کسب

کنند. در واقع، افزایش بدهی  ها را فراهم  گذاری، منابع این سرمایهنهیهزهای کمشود با استقراضپیشنهاد می  به دولت

زایی و تحریک بخش خصوصی برای بهبود رشد اقتصادی، اشتغال  یگذاری عمومی، توصیهدولت برای افزایش سرمایه

 . است 

-سرمایه و گذاریسرمایه هایشرکت برای مهمی مسئله همواره و حباب قیمت سهام  سهام قیمت  نوسانات از آنجایی که .3

 گذاران سرمایه و  سهامداران و گیرد قرار تواند موردتوجهمی نیز بر حباب قیمت سهام د تأثیرگذارموار است، بوده  ذارانگ

پیشنهاد  گذارانسرمایه  و باشد. لذا به سهامداران مطلع سهام قیمت روی حباب متغیرها انواع تأثیرگذاری از دارند تمایل

تأثیرگذار و بااهمیت بر حباب قیمت سهام توجه خاصی داشته عنوان یک متغیر شود که به نوسانات قیمت سهام بهمی

 های خود به این موضوع دقت کنند. گذاریباشند و در سرمایه
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 1401  تابستان،  54، شماره  چهاردهمفصلنامه حسابداری مالی، سال                                                                         34

 

 

 پیشنهاد به پژوهشگران آتی:

خصوص بازارهای مالی هر کشور بسیار نامشخص است زیرا گسترش بیماری، ویروس کرونا بر اقتصاد کشورها و به  ریتأث .1

. لذا به  ند یآیهای مختلف عوامل مبهمی به شمار م، اثرات اقتصادی نامطلوب و منفی بر بخش ریومشدت و میزان مرگ

نقدی، نوسانات بازده سهام و ...    یهاانیویروس کرونا بر عملکرد شرکت، جر  ریشود تأثمحققان حوزه مالی پیشنهاد می

 را مورد بررسی قرار دهند. 

همچون مدیریت    هیدر بازار ارزهای رمز پا  رگذاریدر مطالعات آتی به مطالعه و بررسی کارکردهای تأث  گرددیپیشنهاد م .2

داخته شود. گذاری متشکل از رمز ارزها، پوشش ریسک و غیره پررمز ارزها، مدیریت سبد سرمایه  ی ریسک و سبد گردان

های اقتصادی موجود در بازار ارزهای برداری از فرصتتواند زمینه بسیار مناسبی را جهت شناخت و بهرهاین امر می

 فراهم آورد.  هیرمز پا
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مهدیعرب اکبر  و    سعیدیعلی  ؛  صالحی،  رابطه(.  1390)  . اونجیعابدیسیدعلی  داراییبررسی  بین خالص  و  ی  عملیاتی  های 
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