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  بازار سرمايه گيري حباب قيمت در تحليل رفتاري شكل
  )1376-1387اوراق بهادار تهران  مطالعه موردي بورس(

  
  

  دكتر سعيد صمدي
  *اديار دانشكده اقتصاد دانشگاه اصفهاناست

  دكتر محمد واعظ برزاني
  **استاديار دانشكده اقتصاد دانشگاه اصفهان

  محمدرضا قاسميدكتر 
  *** اصفهانريزي استانداري كارشناس برنامه

  
  

  273- 297  :صفحات    17/9/88: تاريخ پذيرش  27/8/88: تاريخ دريافت

  
در دو دهه اخير . استتوضيح نوسانات قيمت در اين بازار با استفاده از الگوهاي بنيادي يكي از مباحث اصلي در بازار سرمايه، 

از جمله اين تعديلات، ورود جزء حباب به . دهندگي اين الگوها، تعديلاتي در آنها صورت گرفته است براي افزايش توانايي توضيح
  . استمت الگوهاي بنيادي براي افزايش توانايي آنها در تشريح نوسانات قي

هاي رفتاري علت  در اين مقاله با استفاده از تعاريف و روابط رياضي، حباب قيمت سهام معرفي شده، سپس در چارچوب نظريه
حباب به صورت يك متغير مشاهده نشده در قالب فرم فضاي حالت با استفاده از فيلتر كالمن  از قيمت جاري . شود  آن تحليل ميپيدايش

بر اساس . شود ثيرپذيري حباب از رفتارهاي جمعي، مدگرايي و شرايط رواني حاكم بر بازار بررسي ميأ ميزان ت سپسه واستخراج شد
ثير رفتارهاي جمعي، أ تحت ت1376-1387نتيجه بدست آمده از اين پژوهش حباب قيمت در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره 

 .مدگرايي و شرايط رواني حاكم بر بازار قرار دارد
  
  JEL :G12, G01, D01, D03طبقه بندي

  
  :ها كليد واژه

  حباب عقلايي، نظريه رفتاري، فيلتر كالمن، فضاي حالتبورس اوراق بهادار تهران، قيمت سهام، 
  

                                                 
*. E. mail: samadi_sa@yahoo.com 
**. E. mail: vaez@polt.ui.ac.ir 
***. E. mail: mr_ghasemy@yahoo.co.uk 
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  مقدمه
اي  ي بوده كه سبب زيان عدها ه از دير باز مسئل،نوسانات شديد قيمت در بازار سرمايه

كنند كه تا  ا عموماً فضاي نامطلوبي در بازار ايجاد ميهناين نوسا. از عاملين بازار شده است
تواند علتي براي انتقال بحران از بخش مالي  مدتها باعث كاهش اطمينان خريداران شده و مي

افزايش شديد قيمت و در نهايت كاهش يكباره آن گاهي چنان . به بخش واقعي اقتصاد باشد
يل دوفو در قرن هجدهم ميلادي، معامله سهام را باعث بدبيني به بازار سهام شده است كه دان

  .1است» اساس آن تقلّب و سر منشا آن فريب«ناميد، كه » يك حقه«
 اما ؛گذرد و همواره سعي شده آن دوران تكرار نشود  از آن زمان مدت زيادي مي

ه گذاران زد نوسان قيمت در بازارهاي سرمايه همچنان ادامه دارد و صدمات زيادي به سرمايه
 به تحليل ،2 مالي بر آن شدند با استفاده از الگوهاي بنياديةاز اينرو اقتصاددانان در حوز. است

  . بيني رفتار قيمت در بازار سرمايه بپردازند و پيش
نوسانات قيمت در بازار سهام بيشتر از كه  اخير حاكي از اين بود ةاما تحقيقات دو ده

نشان داد در ) 1981 (3»شيلر«.  بنيادي توضيح دادميزاني است كه بتوان آن را با الگوهاي
تر از آن است  يك قرن گذشته قيمتهاي سهام در ايالات متحده بين پنج تا سيزده بار پرنوسان
لي روي و «. كه بتوان آن را به اطلاعات جديد در مورد سودهاي پرداختي در آينده نسبت داد

  . ييد كردندأتنيز در حالت كلي اين موضوع را ) 1981 (4»پرتر
ي براي تعديل و تكميل الگوهاي بنيادي بوجود آمد تا بتوان به يروشهابه همين دليل 

ي تعديل براي افزايش روشهااز آخرين .  بيش از حد قيمت را توضيح دادياه آنها نوسانكمك
 ورود جزء حباب به آنها بود كه موضوع اصلي اين ،دهندگي الگوهاي بنيادي قدرت توضيح

  .ثر بر آن استؤي عوامل ميبررسي علل ايجاد و شناسامقاله 
  

                                                 
ت وحسابداري، ، دانشكده مديريپايان نامه دكتري ،»بررسي حبابهاي قيمتي در بورس اوراق بهادار تهران«سلطاني، اصغر . 1

 .23ص ، )1386(دانشگاه شهيد بهشتي، 
2. Fundamental Model 
3. Shiller, (1981). 
4. Leroy and Porter 
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  له پژوهشئبيان مس
 آزمونهاي كشف دربارة بحثهاي فراواني ، به اقتصاد مالي1يي ورود حباب عقلادر پي

اي  به موازات اين مباحث عده. حباب مطرح و پيشرفتهاي زيادي در اين زمينه صورت گرفت
آيد و چرا افراد حاضر به  ه اصولاً چرا حباب بوجود ميال برآمدند كؤنيز درصدد پاسخ به اين س

تر است؟  بيشييشوند كه از ارزش بنيادي آن دارا  ميييپرداخت مبلغي براي تصاحب يك دارا
 2ال، باعث ورود علومي نظير روانشناسي اجتماعي و اقتصاد رفتاريؤتلاش براي پاسخ به اين س
  . به مباحث اقتصاد مالي شد

شناسي بدست    شناسي و انسان    در اين علوم از اصول روانشناسي، جامعه      ها    اساس نظريه 
شود و اين مورد از       هاي رفتار مالي تا حدودي فرض عقلانيت كامل نقض مي           در نظريه . آيند  مي

  3.استهاي اقتصاد رفتاري  نظريه هاي محض اقتصاد و تفاوتهاي اساسي بين نظريه
گيري حبابهـاي      كه به دنبال ارائه دلائل شكل      اين مقاله در راستاي مطالعاتي قرار دارد      

هـدف اصـلي ايـن پـژوهش پـس از           . هـاي رفتـاري هـستند       ي قيمت در چارچوب نظريه    يعقلا
ثيرپذيري حباب از رفتارهـاي جمعـي،      أاستخراج فرايند حباب قيمت در بازار سرمايه، بررسي ت        

نوان يك متغيـر مـشاهده      در اين پژوهش حباب به ع     .  و جو رواني حاكم بر بازار است       ييمدگرا
  . شود استخراج مي 6 با استفاده از فيلتر كالمن5 در قالب فرم فضاي حالت4نشده

هـاي رفتـاري دربـاره         اساسـي ايـن تحقيـق كـه در چـارچوب آزمـون نظريـه               پرسش
آيا حبابهاي شكل گرفته در بورس اوراق        «:گيري حباب مطرح است عبارت است از اينكه         شكل

 و شـرايط  يياي، مـدگرا  ثير رفتارهـاي رمـه  أ تحت ت ـ1387 تا 1376لهاي بهادار تهران طي سا   
  .»؟استرواني حاكم بر بازار 

  
  

                                                 
1. Rational Bubble 
2. Behavioral Economy 
3. Shiller, (2001). 
4. Unobservable Variable 
5. State Space Form 
6. Kalman Filter 
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  حباب قيمت
هاي روحي و  گذاري است كه ضعف بعضي از جنبه حباب نوعي پيامد حاصل از سرمايه

 است كه با يي حباب به عنوان بخشي از جريان قيمت دارا1.دهد احساسي بشر را شرح مي
 غيرقابل توصيف -شوند  محسوب ميييكه علت تغييرات قيمت دارا-عوامل بنيادي اصول و 

 بطور ناگهاني و به دلايل ييحباب زماني اتفاق خواهد افتاد كه قيمت يك دارا. باشد
  2. افزايش يافته و سپس سقوط كندييغيرعقلا

كنند  براي معرفي حباب در قالب روابط رياضي، فرض مي) 1376 (3»فيشر و بلانچارد«
 بدون ريسك دست به آربيتراژ بزنند، بايد يياگر افراد خنثي نسبت به ريسك، بين سهام و دارا

 بدون يينرخ بازده انتظاري سهام بعلاوه نسبت سود سهام به قيمت، مساوي نرخ بازده دارا
  : ريسك باشد يعني

  

)1(            r
P
d

P
PIPE

t

t

t

ttt =+
−+ ][ 1  

  
 سود سهم t d قيمت و tPمجموعه اطلاعات جاري،tI اميد رياضي،Eدر اين رابطه 

  . است بدون ريسك است كه طي زمان ثابت يي نرخ بازده دارا rو 
  : داريم) 1( از رابطه tPبا محاسبه

  

)2(          1
1

1,][ 1 <
+

=+= + r
aadIPaEP tttt  

  

                                                 
1. Investopedia.com  
2. Zhonngyi & others, (2000). 

سازمان : تهران( ، و تيمور محمدييي محمود ختاة ترجم،درسهايي در اقتصاد كلان ،بلانچارد، اوليورجين و فيشر استنلي. 3
  .388- 397 صص ،)1376برنامه و بودجه، 
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 فوق با استفاده از قانون ةبا حل معادل. اژ معروف استبه معادله آربيتر) 2 (ةرابط
 :زير) شرط پاياني(انتظارات تكراري و اعمال شرط ترانسورساليتي 

  
)3(               0][lim 1

1 =+
+

tt
T IPEa  

  
  :آيد قيمت به صورت زير بدست مي

  

)4(                ∑
=

+=
T

i
tt

i
t IPEaP

0
1

* ][  

  
 بدست tPژ اعمال نشود، جوابهاي زيادي براياما اگر شرط پاياني بر معادله آربيترا

*خواهد آمد كه
tP اگر هر. استتنها يكي از آنها تحت شرايط خاصtP ديگري بخواهد 

  :  بايد رابطه زير را تامين نمايد،پاسخي براي معادله آرابيتراژ باشد
  
)5(                   ttt bPP += * 

  
  : شرايط زير را  احراز نمايد tbزماني پاسخي براي معادله آربيتراژ است كه tPاما
  
)6(               ][ 1 ttt IbaEb +=  
  

تواند به عنوان يك جواب   ميtP شرط فوق را تامين كند، آنگاهtbبنابراين اگر
* وtPبه عنوان انحراف tb. آربيتراژ پذيرفته شودةعمومي براي معادل

tP در ادبيات علوم مالي 
دي توضيح  و در واقع قسمتي از قيمت است كه توسط الگوي بنيااستمعروف به حباب قيمت 
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 بطور ساده مفهوم مالي حباب به هرگونه انحراف قيمت جاري بازار از قيمت 1.شود داده نمي
  .بنيادي اشاره دارد كه مي تواند منفي يا مثبت باشد

  : عددي كوچكتر از يك است، داريم aو اين نكته كه) 6(از رابطه 
  

)7(               
⎩
⎨
⎧

<∞−
>∞+

== −
+∞→ 0

0
][lim 1

t

t
ttiti bif

bif
baIbE  

  
را ) 6( بايد رابطه tb يك جواب براي معادله آربيتراژ باشد، tPنكهبنابراين براي اي

 بوجود tbممكن است يك مسير انفجاري براي) 7(اما اين فرايند طبق رابطه . مين نمايدأت
ده در طول زمان از بين نخواهد مسير انفجاري به اين مفهوم است كه حباب ايجاد ش. آورد

به . همواره بسط خواهد يافت)  خودييبسته به مقدار ابتدا(رفت و در جهت مثبت يا منفي 
  . نهايت آن را كنترل نمايد  تا بسط بياستهمين دليل محدوديتهاي ديگري براي حباب لازم 

ظر گرفته در صورتي كه در هر دوره، احتمالي براي تركيدن حباب به صورت زير در ن
  : شود

  

)8(            
⎩
⎨
⎧

−
=

+

−

+ qprobwithe
qprobwithbaq

b
t

t
t 1.

.)(

1

1

1  

  
  :آن كه در

)9(                  0][ 1 =+ tt IeE  
  

مين كرده و از بروز حبابهاي بسط يابنده أ را تtbاين فرايند قيد تحميل شده بر. است
ادامه q  منفجر شده و با احتمال q -1در اين الگو، حباب با احتمال . كند دائمي جلوگيري مي

يعني بعد از محو . دهد حباب قابليت تغييرپذيري داشته باشد  اجازه ميeجمله اخلال . يابد مي

                                                 
1. Gurkaynak , (2005). 
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 1اي به اين نوع از حباب، حباب منفجر شونده دوره. يك حباب، حباب ديگري بوجود آيد
ي در هر متغير موثر بر ا تواند با هر حركت غير منتظره مي et بايد توجه شود كه. گويند مي

  .قيمت، همبسته بوده و در عين حال اميد رياضي شرطي آن صفر باشد
  

  هاي رفتاري گيري حباب قيمت در چارچوب نظريه نحوه شكل
دهندگي آنها در تشريح  ورود حباب به الگوهاي بنيادي به منظور افزايش قدرت توضيح

ي بنيادي در مورد علل ايجاد اين جزء  اما الگوها؛نوسانات زياد از حد قيمت، صورت گرفت
هاي مربوط به  به همين دليل متخصصان مالي در چارچوب نظريه. توضيح زيادي نداشتند

علوم رفتاري سعي در تشريح علل مربوط به شگل گيري اين جزء نمودند كه در ادامه تعدادي 
  .از آنها توضيح داده مي شود

شود انحراف  واملي است كه باعث مي از ع3 و فرض وجود احمق بزرگ2توهم دانش
توهم دانش به اين مفهوم است كه . اندك قيمت از قيمت بنيادي، به يك حباب تبديل شود

توانند از فرصت بدست   ذهني بيش از بقيه داشته و مييياي در بازار اعتقاد دارند توانا عده
اهش قيمتها، تمامي بيني زمان ك سود برده و با پيش) تفاوت قيمت جاري و بنيادي(آمده 

به همين دليل اين طرز . منتقل كنند) احمقهاي بزرگ( زيان حاصل از اين وضع را به سايرين
وجود اين . شود تفكر باعث دامن زدن به انحراف اندك اوليه و ايجاد حباب بزرگ در قيمت مي

اني كه همه توان به عنوان عاملي براي خريد و فروش سهام، حتي زم تفكر در بين افراد را مي
  .اعتقاد به وجود حباب دارند دانست

گذاران اين ذهنيت را  اگر در يك دوره سود زيادي بين سهامداران تقسيم شود، سرمايه
كنند كه اين روند در آينده نيز تكرار خواهد شد و اين شايعه در كنار شرايط خوب  پيدا مي

تظاري در آينده نزد افراد شكل هاي ان شود كه برآورد بيش از حدي از سود بازار باعث مي
بگيرد و خريد سهام بيشتري صورت گرفته و قيمتها افزايش يابد و به اين ترتيب دوباره 

گران يك اتفاق ساده كه  در حقيقت معامله. آيد بازدهي افزايش پيدا كرده و حباب بوجود مي
                                                 
1. Periodically Collapsing Bubble 
2. Illusion of Knowledge 
3. Big Fool 
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كاهنمان و  «.شوند اب مي باعث ايجاد حب تنها يكبار به وقوع پيوسته را به آينده تعميم داده و
اي با عنوان اعتقاد به قانون اعداد كوچك، سعي در توضيح  با طرح پديده) 1974( 1»تيورسكي

  .كند اين رفتار نمودند كه چطور تقسيم سودهاي زياد در بازار، شرايط ايجاد حباب را مهيا مي
ربردارنده نشان دادند اگر كسب اطلاع از بازار د) 1980( 2»گراسمن و استيگليتز«

تواند از مقدار بنيادي آن متفاوت بوده و   قيمت جاري مي3يي جهل عقلاه دليلهزينه باشد، ب
 عدم تمايل افراد براي ،در واقع در اين ديدگاه. تواند دور از ذهن باشد وجود حباب نمي

شود كه قيمت جاري از قيمت بنيادي كه  بكارگيري همه اطلاعات در برآورد قيمت باعث مي
  . بر دارنده تمامي اطلاعات است منحرف شوددر

تواند بر  گيري عقايد مي نشان داد كه اخلال و تفاوت در فرايند شكل) 1993 (4»لي«
در . قيمت جاري اثر گذار باشد و باعث انحراف آن از قيمت بنيادي گشته و حباب بوجود آيد

چوبهاي راما تفاوت در چااين حالت ممكن است حجم اطلاعات موجود براي افراد يكسان باشد 
. نمايد ذهني افراد، برداشتهاي متفاوتي از علائم منتشره در بازار در خصوص قيمت را ايجاد مي

 همه افراد صاحب ،بطور ساده در الگوهاي بنيادي.   ناميد5لي اين علائم را آبشارهاي اطلاعاتي
گيرند،  مت تصميم ميچوب ذهني قالبي در مورد بايدي قيرند و با يك چاهستعقل متعارف 

همين . گيري افراد است  معتقد به تفاوت در چارچوبهاي ذهني و فرايندهاي تصميم اما لي
گرفته در ذهن افراد با قيمت بنيادي مد نظر  شود قيمت شكل تفاوت است كه باعث مي
  .اقتصاددانان متفاوت باشد

. در بازار معرفي كردند را عاملي براي ايجاد حباب 7مد) 2006 (6»بلتراتي و مورانا«
شود كه به آهستگي اندازه آن  اي از قيمت جاري گفته مي يك مد به ميزان انحراف قيمت پايه
  .كند در طول زمان به سمت صفر ميل مي

  :توانند خود را در معادله قيمت به صورت زير نشان دهند مدها مي

                                                 
1. Daniel Kahneman , Amos Tversky, (1974). 
2. Grossman, Stiglitz, (1980). 
3. Rational Ignorance 
4. Lee, (1997).  
5. Information Cascades 
6. Beltratti and Morana, (2006). 
7. Fad 
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)11(               ttt eCFF +=+1  
  

  C  عنصر مد است كه ميانگين آن  به سمت صفر ميل كرده و Ftدر اين معادلات
 در واقع سرعت  C.كند  را به سمت صفر مشخص ميFt ييپارامتري است كه سرعت همگرا

 باشد، مد به سرعت از بين =C 0اگر.  نيز جزء اخلال با ميانگين صفر است et.استزوال مد 
 باقي يي در معادله قيمت همانند حباب عقلاFt باشد،  C= 1+rو در صورتي كهمي رود 

 باشند، زيرا قيمت در اين حالت شرايط ييتوانند عقلا  مدها نمي، باشد< 1Cاگر . خواهد بود
 باشد جزء مد در معادله قيمت در حال زوال  C<1هنگامي كه. كند مين نميأتعادل را ت
به .  قيمت جاري پرداخت شده در طول زمان صفر خواهد شد يعني قسمتي از؛خواهد بود

  .  نخواهد بوديي در زمان حال عقلاييهمين دليل، پرداخت آن براي دارا
در . توان سه نوع متفاوت از مد را در الگوي بنيادي در نظر گرفت  نظري مياز ديدگاه

لوبيت ناشي از بدست اولين حالت جزء مد تابعي از سود پرداختي توسط شركتها بوده و مط
 و بوجود آمدن جزء مد در معادله ييآوردن سود، باعث خلق فشار اجتماعي براي خريد دارا

  . شود قيمت مي
توانند به دليل تغيير عقايد مردم درباره ارزش ذاتي انتظاري يك   دوم مدها ميةدست

ري است در اين حالت جزء مد تابعي از سودهاي آتي انتظا.  بوجود آيندييدارا
)]([ itt DEF += .  

در اين .  ممكن است واقع گردديينوع سوم مد بر اثر تغيير در نرخ بازده انتظاري دارا
   ).r)(Ft(. استحالت مد تابعي از نرخ تنزيل 

اين طرح شبيه .  نيز به عنوان عاملي براي ايجاد حباب ياد شده است1از طرح پونزي
گذاران بعدي،  گذاران قبلي از محل فروش سهام به سرمايه مايهيك هرم است كه در آن به سر

                                                 
1. Ponzi scheme  
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شود كه انتظار دريافتهاي مشابه در ساير  اين پرداخت موجب مي. سود پرداخت مي شود
و اين انتظار، افزايش تقاضا و در نهايت ) طبق قانون اعداد كوچك(گذاران تقويت شود سرمايه

شود يا هنگامي كه  ا هنگامي كه اين طرح كشف مي ام؛ را به همراه داردييافزايش قيمت دارا
گذاران جديد قادر به پشتيباني نباشد، حباب   سرمايهتوسطسودهاي كلان و افزاينده سهام 

  .منفجر خواهد شد
. است 1اي گيري حباب در بازار سرمايه نظريه رمه ها در توجيه شكل از مهمترين نظريه

كنندگان در بازار  ه توسط برآيند رفتار شركتبطور معمول ارزش يك سهم در هنگام معامل
حال . كند اي قيمت سهام را دستخوش تغيير مي شود و هر تغييري در رفتار توده مشخص مي

برداري  اطلاع يا در تعيين قيمت از متغيرها و علائمي بهره گذاران بي اگر در بازار، اكثر سرمايه
ند، قيمت شكل گرفته در بازار با قيمت كنند كه در الگوي بنيادي ناديده گرفته شده باش

  . بنيادي متفاوت خواهد بود
اگر مردم به افزايش قيمتها در بازار سهام  فكر كنند و هر روز اميد به افزايش و بالا 

گيرد، تا اين كه سرانجام با تفكر  رفتن ارزش سهام داشته باشند، حباب خود به خود شكل مي
به اين احساس و تفكر . شود  سهام، اين حباب محو مين آمدن و سقوط ناگهاني قيمتييپا

تفكر گروهي،  (2عمومي در مورد وضعيت افزايش يا كاهش بازار در اصطلاح ذهنيت گروهي
   3.گويند مي)  تفكر رمه وار

گيرد؟ براي پاسخ به اين سوال روانشناسي  اي شكل مي اما چرا در بين مردم رفتار رمه
نظريه واگيري اجتماعي مبين آن است كه . گيرد  بهره مي4تماعياجتماعي از نظريه واگيري اج

. كند صِرف وجود گروه، اشخاص را به انديشه و عمل به صورت يكنواخت، ترغيب يا وادار مي
شود و واكنشهاي عاطفي از شخصي به شخص ديگر گسترش  وقتي گروهي برانگيخته مي

  .آيد يابد، حالت واگيري اجتماعي يا سرايت بوجود مي مي

                                                 
1. Herding Theory 
2. Herd mentality  
3. Leverton, (2002). 
4. Social Contagion 
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افراد گروه حتي اگر در «: گويد افلاطون نيز به رفتار جمعي گروه اشاره كرده و مي
آيند ، قادر به انجام اعمالي هستند كه   آنگاه كه گِرد هم مي،فرديت خود همه سقراط باشند

  . »بيني است غير قابل پيش
ن  معتقد است واگيري اجتماعي فرايندي است كه طي آ)1951( 1»هربرت بلومر«

پذيرند و ديدگاهها و رويدادهايي كه بطور معمول   از رفتار يكديگر تأثير ميپياپياعضاي گروه 
سرانجام، هر يك از افراد درگير در . شود اهميت مي كند، بي توجه آنان را به خود جلب مي

شوند كه خود آگاهي خويش را از دست مي دهند و هر  گروه چنان غرق كُنشهاي ديگران مي
  2.شود  ديگران ميكس پيرو

از . شوند گيرند كه با نامهاي خاص شناخته مي گاه رفتارهاي جمعي حالتهايي بخود مي
  . اي را نام برد توان هراس اجتماعي و هيستري توده اين حالات مي

هدف گروهي كه ناشي از احساس خطر   به رفتار وحشت آلود و بي3هراس اجتماعي
كنند كه رفتار حيواني به خود  ن، گاه چنان وحشت ميانسانهاي هراسا. شود باشد گفته مي

  4.دهند  گاو از خود بروز ميةشوند و رفتاري شبيه گل رحم مي وار و بي  ديوانه،گيرند مي
شود كه در آن مردم   ميگفته يا جنون جمعي به موقعيتي 5اي هيستري توده

آنها . كنند امعقول رفتار مياي برانگيخته و ن دهند و به شيوه داري خود را از دست مي خويشتن
   6.كنند در هنگام وحشت زدگي، همديگر را تحريك به وحشت بيشتري مي

تواند در چند لحظه ساختار بازار را از ميان  اي و ترس از زيان انبوه مي هيستري توده
. بردارد و الگوهاي بنيادي تبيين كننده رفتار عاملان اقتصادي را به شدت ناكارا جلوه دهد

 باعث ايجاد يا تركيدن هعمدبطور اي و هراس اجتماعي از عواملي هستند كه  تري تودههيس
  .شوند حبابهاي قيمتي مي

                                                 
1. H. Blumer, (1951). 

  .116-117، صص 1384آواي نور، :  ويرايش دوم، تهران،روانشناسي اجتماعيستوده، اله  هدايت. 2
3. Social Panic 

 .120 ص ،همان. 4
5. Mass Hysteria 

  .121 ص ،همان. 6
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اي به اين صورت  گيري حباب در چارچوب تئوري رفتار رمه  فرايند شكل،به بيان ساده
حمق اي از افراد بنا به دلائلي مانند پيروي از قانون اعداد كوچك، فرض وجود ا است كه عده

بزرگتر، استفاده از چارچوبهاي ذهني متفاوت و يا ساير موارد ذكر شده، دچار خطا در 
اي در  سپس به واسطه وجود نظريه واگيري اجتماعي رفتار رمه. شوند  ميييگذاري دارا قيمت

توانند جزء  ه و توسط سايرين كه حتي ميدبازار شكل گرفته و طرز تفكر خطا در بازار غالب ش
ازار باشند تقليد شود و به دنبال آن قيمت جاري بازار از قيمت بنيادي منحرف شده نخبگان ب

  .شود و حباب در بازار تشكيل مي
گيري   از توجيحات ديگري است كه سعي در تفسير علت شكل1پديده تجمع قيمتها
وم اين پديده از موضوعات روانشناسي اعداد بوده و به مفه. كند قيمتهاي حبابي در بازار مي

  3.است قيمتها 2تراكم قيمت در اعداد خاص يا مقادير رند
 باشد، يي قيمت تصادفي و متكي به انتظارات عقلاةدهند در صورتي كه فرايند شكل

بندي قيمتها در اعداد  معاملات نبايد در قيمتهاي خاص مجتمع شده و نبايد بازار شاهد دسته
يابند كه   قيمتها در اعداد رند تجمع ميولاً اما مطالعات نشان داده است كه معم؛خاصي باشد

  در واقع تمايل افراد به اعداد. گويند به اين عارضه سندرم اعداد رند مي
توان توجيحي باشد بر اينكه علاوه بر سودهاي آتي موارد ديگر نيز در تعيين قيمت  رند مي

 ارزش بنيادي تواند باعث انحراف قيمت از شود كه دخيل كردن همين عوامل مي لحاظ مي
  .شود

  
  فرايند حباب
گذاران داراي تشخيص ناهمگني در برآورد ذهني از قيمت بنيادي هستند، اما  سرمايه

با توجه به اينكه در بازار براي يك سهم تنها يك قيمت وجود دارد، اين قيمت به نوعي برآيند 
معتقد باشند قيمت گذاران  حال اگر اغلب سرمايه. استعقايد مختلف در مورد قيمت بنيادي 

                                                 
1. Price Clustering 
2. Round Number  

، »در بورس اوراق بهادار تهران» تجمع قيمتها«بررسي روانشناسي اعداد و پديده «، صادقيمحسن  و نژاد فدائياسماعيل . 3
 http://iia.blogfa.com/page/ArticleDetail.asp?artid=74 . 3 ص ،)1386(
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شود و  جاري سهام از قيمت بنيادي كمتر است، ميل به خريد موجب افزايش قيمت سهام مي
گذاراني  از طرفي سرمايه. كند در صورتي كه انتظارات برعكس باشد، قيمت شروع به كاهش مي

لب  توانايي بيشتري در كسب ثروت داشته و اغ،كنند هم كه قيمت بنيادي را درست برآورد مي
گذاري  اين فرايند اغلب باعث بهبود قيمت. ندهستگذاري سهام دارا  نقش زيادي در قيمت

گردد كه قيمت جاري در اطراف قيمت بنيادي نوسان   و باعث ميهسهام در طول زمان شد
تواند با اخلال در اطلاعات و مقاومت بازار در برابر انتقال اطلاعات داراي  اين نوسانات مي. كند
   1.ي متفاوت از نظر زماني و اندازه باشندها دوره

گذاران در مورد آن، گاهي  بنابراين قيمت يك سهم در بازار بر اساس ذهنيت سرمايه
به همين دليل در بازار روي يك سهم همواره در . استبيشتر و گاهي كمتر از قيمت بنيادي 
نيز بر اساس وضع از طرفي اندازه و جهت اين حباب . يك جهت حباب وجود نخواهد داشت

كننده در آن متغير و تصادفي خواهد بود، به همين جهت حبابها  بازار و ذهنيت عاملين شركت
اين . استدائم در حال نوسان بطور توان بصورت يك فرايند تصادفي درنظر گرفت كه  را مي

در تشخيص فرايند حباب و تلخيص آن از سري زماني ) 1997 (2»وو«تحليل، مبناي روش 
وو با استناد به اين كه حباب داراي يك فرايند در قالب يك الگوي . استمت بورس سهام قي

، اين فرايند را به عنوان يك متغير مشاهده  استپوياي سري زماني با نام فرم فضاي حالت
  .نشده از قيمت سهام استخراج نمود

  
  درآمدي بر فضاي حالت و مزاياي آن 

. استهاي پويا  بيني سيستم پيشو ي الگوسازي فضاي حالت يك ابزار قدرتمند برا
اي است كه در آن روابط بين ورودي و خروجي سيستم بر حسب  شكل فضاي حالت بگونه

  3.شود معادلات تفاضلي با مرتبه متناهي نشان داده مي
در مبحث الگوسازي مشاهدات، روش جايگزين براي اجتناب از محاسبات پيچيده و 

. ، استفاده از الگوي فضاي حالت و فيلتر كالمن در تخمين آن استييحجيم مقادير درست نما
                                                 
1. Qin, (2005). 
2. Wu, (1997). 
3. Carlin, Polson & Stoffer,, (1992). 
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 استفاده شده 1در شكل فضاي حالت و برآورد پارامترهاي آن با فيلتر كالمن از معادلات عطفي
بنابراين شكل فضاي حالت . شود هاي كوچكي انجام مي و محاسبات مورد نظر توسط ماتريس

 كاهش حجم مشاهدات، حل مسائلي از نظرني است كه هاي زما از چارچوبهاي الگوسازي سري
هاي گمشده از ساير الگوهاي سري   متغيرهاي درگير در الگو، يا وجود دادهييمانند نامانا

  2.استتر  زماني مناسب
شكل فضاي .  باشدt از متغيرهاي مشاهده شده در زمان )n×1( برداري  ytفرض كنيد

  :است صورت زير  به y از بردار) در قالب سيستم(حالت 
  
)12(                        11 ++ += ttt vFξξ  
  
)13(              tttt wHXAy ++= ξ'' 

  
بردار (است،  )r×1( يك بردار از متغيرهاي مشاهده نشده با بعد tξدر اين معادلات

 )k×1( يك بردارXtبوده و  )n×r(و ) r×r( ،)n×k(  با ابعادييها  ماتريس'H و'F،A.3)حالت
بنابراين در آن هيچ اطلاعات اضافي در مورد . استاز متغيرهاي مستقل يا از پيش تعيين شده 

 به عبارت ديگر بردار متغيرهاي مستقل با اجزاء اخلال ؛ اخلال معادلات وجود نداردياجزا
 و معادله 4له حالتبه ترتيب با عنوان معاد) 13(و ) 12(معادلات . معادلات همبستگي ندارد

 نيز )n×1( ،wtو ) r×1(،vt بردارهاي. شوند ناميده مي)  6گيري معادله اندازه (5مشاهده
  8.ندهست 7بردارهاي نوفه سفيد

  

                                                 
1. Recursive Equations 
2. Jones, (1993). 
3. State Vector 
4. State Equation 
5. Observation Equation 
6. Measurement Equation 
7. White Noise 
8. Hamilton, (1994). 
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(  

تواند يك بردار از متغيرهاي مشاهده شده را به  اين سيستم اين مزيت را دارد كه مي
) يك بردار(تواند يك سري زماني در حقيقت اين شكل از سيستم پويا مي. دو جزء تقسيم كند

ثيرپذير از متغيرهاي از پيش تعيين شده يا مستقل و متغيرهاي مشاهده ألفه تؤرا به دو م
  .نشده تقسيم كند

  
  فيلتر كالمن و تخمين متغير مشاهده نشده در شكل فضاي حالت

 مقدار.  محاسبه شده است،، و خطاي تخمين Z0 فرض كنيد مقدار اوليه متغير حالت،
 با t-1 بوسيله اطلاعات در زمان tبيني در زمان  بيني شده متغير حالت و خطاي پيش پيش

ه اين معادلات در قالب فضاي حالت ب. آيد  بدست مي1بيني استفاده از معادلات عطفي پيش
  :استصورت زير 
  
)14(             1111 −−−− += ttttt AxFzz 

  
)15(                 VFFpp tttt += −− '111 

  
 بردار متغيرهاي x، )حباب قيمت( بردار متغيرهاي مشاهده نشده Z اين معادلات، در
  .است) قيمت سهام(  بردار متغير مشاهده شده Pمستقل و 

، به 2 و استفاده از معادلات فيلترينگ عطفيtبا توجه به اطلاعات موجود در زمان 
  .ت آوردتوان تخمينهايي از حباب و خطاهاي تخمين را بدس صورت زير، مي

  
)16(                   11 −− += ttttttt kzz ε 

  
)17(              11 −− −= ttttttt Hpkpp 

                                                 
1. Prediction Equations Recursively 
2. Filtering Equations Recursively 
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)'( در اين معادلات 11 RHHpD tttt += −− , tttttt BxHzy −−= −− 11ε 

1و
11 ' −
−−= ttttt DHpk) ها توالي(هاي  در اينجا سري. است) 1صرفه كالمن (

T
ttt

T
ttt

T
ttt

T
ttt pzpz 111111 }{,}{,}{,}{   . آيند ميبدست   −=−===

پارامترهاي نامشخص فضاي حالت نيز هم زمان بوسيله حداكثرسازي تابع درست 
  . شوند   محاسبه مي2يينما

  
   تصريح الگو

 يك تقريب خطي از الگوي استاندارد قيمت سهام در حالت لگاريتمي را با پيروي 3وو
  :از روش كمپل و شيلر به صورت زير در نظر گرفته است

  
)18(                 tttt pdpEkq −Ψ−+Ψ+= + )1(1 

  
 سود واقعي پرداخت شده لگاريتمdt قيمت واقعي سهام، لگاريتم pt در اين رابطه كه 

شود كه بزرگتر از صفر  نرخ بازدهي واقعي است و فرض ميr  نماد اميد رياضي وt ،Etدر زمان 
 به مجموع  ميانگين نسبت قيمت سهامψ و 4ناخالص الزاميبازدهي  لگاريتم نرخ q. باشد

اين نسبت بين صفر و يك و . استقيمت سهم و سودهاي تقسيم شده 
)1/1ln()1()ln( −ΨΨ−−Ψ−=k است .  

 فوق براي قيمت و اين فرض كه لگاريتم سودهاي توزيع شده نامانا باشند ةبا حل رابط
  :آيد  زير براي آن به دست مي5پاسخ عمومي

  
)19(         

t
f

ttitt
i

itt
i

t bpbdEdEp ∆+∆=∆++ΨΨ−=∆ −+−

∞

=
+∑ )]()([)1( 11

0

  

                                                 
1. Kalman Gain 
2. Likelihood Function 
3. Y. Wu, "Rational Bubbles in the Stock Market: Accounting for the U.S. Stock-Price 
Volatility", Economic Inquiry,Vol.35, (April,1997), pp. 311-313.  
4. The Required log Gross Return Rate 
5. General Solution 
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(  

 بتواند يك پاسخ ptبايد شرط زير را تامين نمايد تا اين كه } bt{ معادله در اين
  .باشد) 18(عمومي براي 

  

t
i

itt bbE )/1()( Ψ=+  i= 1و2 ….    )20(  
  

pt، ) 19(در معادله 
f  ثير جريان تنزيل شده أهمان قيمت بنيادي است كه تنها تحت ت

ثر از وقايع أورت يك متغير برونزا و متجزء حبابي هم به ص. است) عامل بنيادي(سودهاي آتي
  . خارج از چارچوب عقلانيت اقتصادي است

داراي  dt شود فرض مي) 19(به منظور به دست آوردن يك تصريح خلاصه از رابطه 
  :كند  به صورت زير پيروي ميARIMAيك ريشه واحد بوده و از فرايند 

  

)21(                tjt

h

j
jt dd δϕµ +∆+=∆ −

=
∑

1
  

  
  . فرايند نوفه سفيد استtδمعادله در اين 
  :توان در قالب ماتريس به صورت زير نوشت را مي) 21(معادله 

)22(                   ttt vAyuy ++= −1  
  

  :كه در اين معادله
  
)'0,...,0,0,(,,...)'0,0,(,)',...,( ,11 tthtttt vudddy δµ ==∆∆∆= +−− 

                  و

hh

hh

A

×

−

⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

=

01...000
00...010
00...001

... 1321 ϕϕϕϕϕ
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  :به صورت زير خواهد بود) 22(با استفاده از رابطه ) 19(بنابراين رابطه 
  
)23(                   tttt byMdp ∆+∆+∆=∆  
  

)(])1)(1([ و g=)0,0,1(...,: كه در آن 11 −− Ψ−Ψ−−−= AIAIgAM و 
I يك ماتريس h×hيكه است .  

  :شود به صورت رابطه زير تبديل مي) 20(با فرض خطي بودن فرايند حباب، معادله 
  
)24(                    ttt bb η+Ψ= −1)/1(  
  

 nδ غير همبسته با ميانگين صفر و واريانس محدود tηشود در اين رابطه فرض مي
  .غير همبسته است) 21( در معادله tδشود كه جزء اخلال با  همچنين فرض مي. است

.  در اين معادله استtbغير قابل مشاهده بودن) 24(مشكل اصلي در تخمين معادله 
و )) 24(معادله(، فرايند پارامتريك حباب ))23(معادله(به همين دليل معادله قيمت سهام 

. شوند در قالب يك فضاي حالت در نظر گرفته مي)) 22(معادله    (فرايند سودهاي قسمت شده 
 مشاهده شده فرايند حباب در شكل فضاي حالت به عنوان بردار حالت و يك متغير غير قابل

  . گردد شود و به وسيله روش فيلتر كالمن برآورد مي نمايان مي
  

  مثال كاربردي بورس اوراق بهادار تهران
با طي مراحل قبل به صورت عملي، شكل فضاي حالت در مورد شاخص قيمت بورس 

  :شود سهام تهران به صورت زير تصريح مي
  
)25(                  prd = c(1)*ped(-4) + sv1   

  
)26(              sv1 = c(3)*sv1(-1) + [var = exp(c(2))] 
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(  

  
 لگاريتم تفاضل مرتبه اول شاخص قيمت بورس اوراق بهادار prdدر اين معادلات 
 لگاريتم تفاضل مرتبه اول شاخص بازده نقدي در اين ped و 1369تهران به قيمت ثابت سال 

  .است) جزء حباب(  متغير مشاهده نشده Sv1وبازار 
 يي درجه مانا1 تصريح اين معادلات ابتدا بوسيله آزمون ديكي فولر تعميم يافتهبراي

سپس با استفاده از روش . شود شاخص قيمت بازده نقدي و شاخص قيمت سهام مشخص مي
اين فرايند با استناد به . آيد  جنگينز فرايند شاخص قيمت بازده نقدي بدست مي-باكس

در نهايت نيز فرض شده كه حباب . است ARIMA(4,1,0)آزمونهاي انجام شده يك فرايند 
  .كند از يك فرايند اتورگرسيو مرتبه اول پيروي مي

در . شود  استفاده ميييبراي برآورد ضرائب اين معادلات از روش حداكثر درست نما
ب فرم فضاي ي از ضرايي آخر با استفاده از فيلتر كالمن و برآوردهاي حداكثر درست نماةمرحل

   .آيد به دست مي) ييحباب عقلا(هترين برآورد از متغير مشاهده نشده حالت، ب
  

  نتايج حاصل از تخمين فيلتر كالمن از جزء حباب عقلايي .1جدول 

Sspace: SS08

Method: Kalman filter

Date: 04/28/09      Time: 13:57

Included observation: 48

Valid observation: 35

Prob. z-Statistic Root MSE Final State   

0.9932 -0.008547 829.7911 -7.114975 SV1 

16.18244 Akaike info criterion -283.1928 Log likelihood  

16.18244  Schwarz criterion 0 Parameters  
16.18244  Hannan-Quinn criterion 0 Diffuse Priors

  

                                                 
1. Augmented Dickey-Fuller 
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اب قيمت در بورس اوراق ثير متغيرهاي كيفي بر فرايند حبأبررسي ت
  بهادار تهران

هاي روانشناسي اجتماعي، پيروي از مد  گيري حباب، بر اساس نظريه يكي از علل شكل
ي بورسهابر پايه همين نظريه و با استناد به اين نكته كه ايجاد . اي عنوان شد و رفتار رمه

 مفهوم بورس در ي ارتقامين اهدافي نظير عمق بخشيدن به بازار سرمايه،أاي كه با ت منطقه
گذاري در  گذاري و در نهايت رواج فرهنگ سرمايه كشور، آشنا كردن مردم با ابزارهاي سرمايه

 شروع بكار كردند، امكان بروز رفتار ،هاي كوچك و سرگردان بورس به منظور جذب سرمايه
ور به عنوان مبناي  در كشبورسهاتوانند افزايش دهند، زمان ايجاد اين   را مييياي و مدگرا رمه

 در شاخص قيمت بورس مد نظر قرار ييگيري حبابهاي عقلا زماني ايجاد فرصت براي شكل
  .گيرند مي

له ئثر است، مسؤ جمله بازار سرمايه مازها   در تمامي حوزهاغلبدومين عامل كيفي كه 
يرهاي به همين دليل يكي ديگر از متغ. باشد امنيت رواني و تغييرات ناگهاني سياستي مي

  . اين مورد در نظر گرفته شده است ثر بر حباب در بازار سرمايه، ؤكيفي م
كاري قيمت سهام توسط  سازي در خصوص دست  شايعه1383از اوايل سال 

 تخلفات مالي منجر به ايجاد ييفروشندگان، خروج برخي شركتها از بورس و احتمال بازجو
همراه مسائل بيروني نظير تهديدهاي نظامي و اين عوامل به . نگراني و اضطراب در بازار شد
هاي پاياني اين سال و انتخابات رياست جمهوري در  اي در ماه مسائل مربوط به پرونده هسته

به همين دليل و بر . ثر شودأابتداي سال بعد همگي باعث شد كه شاخص قيمت بشدت مت
در اقتصاد ايران به عنوان يك  و بعد از آن 1383اساس شواهد تجربي ارائه شده، اتفاقات سال 

مستقيم باعث كاهش امنيت رواني عاملين بطور شود كه  نقطه عطف در نظر گرفته مي
  .اقتصادي شده است

با توجه به اين مسائل، دو متغير كيفي در رگرسيون كوتاه مدت حباب بورس سهام در 
ظور بررسي صحت يكي از اين متغيرها، متغير مجازي است كه به من. نظر گرفته شده است

ثير كيفيت امنيت رواني بر ايجاد حباب در شاخص قيمت بورس سهام در نظر گرفته شده أت
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(  

وارد الگو شده و مقادير آن براي بعد از فصل ) DUM_1383(اين متغير با علامت . است
  .  يك و قبل از آن صفر در نظر گرفته شده است1383سوم 

ي وارد رگرسيون كوتاه مدت شده متغير ا متغيري كه به منظور بررسي رفتار رمه
)DUM_1381 (اي در يك زمان ايجاد  ي منطقهبورسهااما با توجه به اينكه تمامي . است

يابد، اين متغير براي طول  اي به شكل ناگهاني امكان بروز نمي نشده و از طرف ديگر رفتار رمه
سيس اولين أاست كه با تاي به اين صورت در نظر گرفته شده  ي منطقهبورسهادوره تشكيل 
 و به همين 22/2سيس بورس دوم مقدار آن أ و با ت22/1اي در مشهد مقدار آن  بورس منطقه

 در نظر گرفته 1در استان زنجان، مقدار آن ) 1387تا پايان (اي  ترتيب تا آخرين بورس منطقه
 از قبيل اين البته در ساختن اين متغير جانشين، فروضي در نظر گرفته شده است،. شده است

شود، و يا   مييياي و مدگرا اي به يك ميزان باعث ايجاد رفتار رمه كه تشكيل هر بورس منطقه
اين كه افراد هر منطقه در برابر اين پديده نو ظهور در منطقه خود داراي رفتار همگني از اين 

  .باشند جهت مي
در اين . دهد ان مينتايج حاصل از برآورد اين رگرسيون كوتاه مدت را نش) 2(جدول 

  . حباب در شاخص قيمت سهام استBUBBOURSجدول 
  

  نتايج حاصل از برآورد تاثير متغيرهاي كيفي بر حباب قيمت .2جدول 
Dependent Variable: BUBBOURSE 

Method: Least Squres 

Date: 07/30/09    Time: 22:43 

Sample: 1376:1   1387:4 

Included observation: 48 

Prob. t-Statistic Std.Error Coefficient Variable 

0.0237 2.341209 116.7745 273.3935 C 

0.0138 2.563715  783.5494 2008.797 DUM-1381 

0.0023 -3.230309 696.2663 -2249.155 DUM-1383  
7.307738 F-statistic 0.245162 R-squared 

0.001785 Prob(F-statistic) 1.928644  Durbin-Watson stat  
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اي در جهت  ي منطقهبورسهابر اساس نتايج جدول فوق، حجم حباب بر اثر ايجاد 
مثبت و عواملي كه باعث كاهش امنيت رواني در بازار شده اند در جهت منفي كاهش يافته 

  . است
  
  گيري نتيجهخلاصه و 

خصصان علوم ، متييپس از ناتواني الگوهاي بنيادي در توضيح نوسانات قيمت دارا
از . دهندگي آنها نمودند مالي با افزودن جزء حباب به اين الگوها سعي در افزايش قدرت توضيح

نظر متخصصان مربوطه حباب، تنها متغيري برونزا و تصادفي است كه توسط عوامل اقتصادي 
ي اي از دانشمندان به وسيله علوم اجتماعي و روانشناس اما عده. يستبنيادي قابل توضيح ن

 باعث ورود و خلق تعدادي از تلاشهاسعي در تشريح رفتار و علل ايجاد آن نمودند، اين 
ها كه در زمينه بررسي علل ايجاد حباب  يكي از اين نظريه. هاي جديد در علوم مالي شد نظريه

  . استاي  نقشي اساسي دارد تئوري رفتار رمه
كل فضاي حالت و فيلتر در اين مقاله پس از استخراج فرايند حباب به وسيله ش

نتيجه حاصل نشان . ثير اين رفتار بر جزء حباب پرداخته شده استأكالمن، به محاسبه اندازه ت
 يياي و مدگرا  تصادفي در بورس سهام تهران به وسيله رفتار رمهييداد كه فرايند حباب عقلا

به عبارت ديگر . استشود قابل توضيح  و عواملي كه باعث كاهش امنيت رواني عاملين بازار مي
  . رسد فرضيه تحقيق به اثبات مي

توان از آنها به   مورد اشاره قرار گرفت كه ميييدر بخش مباني نظري تحقيق رفتارها
عنوان خطاي تفكر در تعيين قيمت از ديدگاه كلاسيك ياد كرد كه باعث ايجاد حباب 

ثري خود را در بازار بروز ؤ مكلشتوانند به  اما اين نوع از خطاهاي فردي زماني مي. شوند مي
گيري حباب شوند كه به واسطه تقليد و واگيري اجتماعي به تفكر و رفتار  داده و باعث شكل
توانند بر تك تك افراد نظارت و كنترل داشته  هر چند سياستگذاران نمي. غالب تبديل شوند

ا مبناي خطا از ديد كلاسيك اي ب توانند با اتخاذ تمهيداتي مانع بروز رفتار رمه باشند اما مي
  :توان موارد زير را نام برد از اين دست از اقدامات مي. شوند
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 در بازار، به اين وسيله عقل ساخت يافته در 1نهادينه كردن عقلانيت ساختاري •
 2تواند به عنوان مانعي در برابر رفتارهاي مبتني بر هوش هيجاني نهادهاي بازار مي
 ؛ح شوداي مطر افراد و رفتار رمه

گذاري در بازار از طريق اشخاص حقوقي به منظور  تشويق عاملان حقيقي به سرمايه •
 ؛ها و ايجاد ثبات بيشتر در بازارافزايش عقلانيت در تصميم

سازي از طريق اجراي شفاف و همگن قانون و  جلوگيري از ايجاد تنش و شايعه •
 ؛ترس قرار دادن اطلاعات براي عمومانتشار و دردس

  .شركتهاهاي مالي  الي دقيق بر ترازنامهنظارت م •
  
  

                                                 
1. Structural Rationality 
2. Emotion Intelligence 
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