
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  



  

 داًشگاُ اصفْاى

 داًشکذُ علَم اداسي ٍ التصاد

 گشٍُ التصاد

 

 

 گشايش التصاد تيي الولل يالتصادعلَم ي  ي دکتشي سشتِ پاياى ًاهِ

 

 

 هاي  شاخص قيمت سهام  تحليل حباب

 (6781-78در بورس اوراق بهادار تهران )

 

 

 استاد ساٌّوا 

 دکتش سعيذ صوذي

 

 استاد هشاٍس

 ش هحوذ ٍاعظدکت

 

 پژٍّشگش

 هحوذ سضا لاسوي

 

 9831 هاُ تيش

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

کليِ حمَق هادي هتشتة تش ًتايج ايي هطالعِ، اتتکاسات ٍ 

ًَآٍسي ّاي ًاشي اص تحميك هَضوَ  ايوي پايواى ًاهوِ     

 هتعلك تِ داًشگاُ اصفْاى است.



 



 

 
 ام خانواده تقدين به

 



 وپبوٵؿاـي 

 ثڅ ڀبٺ غبٸ٫ قيجبيي چب 

Aچف ٰه ثڅ  ٭ؽ ِيّفڀي ٠جؽاً ټٿ ٠ٹّٽځي ضف٨بً، ٨ /

ټٿ يٯ ضف٦ ثيبټڃقؼ، ټفا ثځؽڄ غڃؼ وبغتڅ 

 @ اوت.

ثؽيځڃويٹڅ ثف غڃؼ لاقٺ ټي ؼاڀٻ اق قضٽبت ثي 

اـخٽځؽ خځبة آ٬بي ؼٰتف و١يؽ  تبؼاپؼـي٣ او

ِٽؽي ڂ خځبة آ٬بي ؼٰتف ټطٽؽ ڂا٠ٛ ٰڅ ثب 
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 ٬ؽـؼاڀي ڀٽبيٻ.څ ا٨كڂؼڄ تٍٱف ڂ ـوبٸ
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‌ّبي‌اقتصبد‌رفتبري‌هَرد‌تجش ِ‌ٍ‌تحليل‌قزار‌گزفتِ‌است.‌در‌کشَر‌)علا ‌هسکي‌ٍ‌پَل(‌ٍ‌ثزخي‌اس‌تئَري
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ِ‌‌‌‌‌ًَسبًبت‌خبرج‌اس‌چبرچَة‌سب ز‌ثبسارّبي‌دارائي‌هزتجظ‌هي اس‌‌ثبشد.‌اس‌د گز‌ًتب ج‌ثِ‌دست‌اهادُ‌اس‌تحليال‌ثلٌدهادت‌کا

ا د‌ا ي‌هَضَع‌است‌کِ‌عبهل‌اصلي‌ا جبد‌حجبة‌در‌ثاَرس ‌حجان‌ًقاد ٌگي‌‌‌‌‌اسهَى‌ َّبًسي‌ٍ‌ َسيليَس‌ثِ‌دست‌هي

‌ثبشٌد.‌خبرج‌اس‌قبعدُ‌اس‌پيش‌تعييي‌شدُ‌ثَدُ‌ٍ‌ثبسارّبي‌دارائي‌ًسجت‌ثِ‌ کد گز‌داراي‌رفتبر‌الاکلٌگي‌هي

 بلت ‌فيلتز‌کبلويثَرس ‌حجبة‌قيوت ‌اقتصبد‌رفتبري ‌فضبي‌ح‌:يديکل يها واژه
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 همذهِ -1-1

ٴؿاـي، ڀٝبـت ثف  چبي وفټبيڅ ا٘لا٠بت ؼـ ټڃـؼ ٨فِت ثڃـن )ثبقاـ وفټبيڅ( ثب ٰبـٰفؼچبئي ڀٝيف تڃٸيؽ

چبي  اڀؽاقچب ڂ تىڇيٷ ټجبؼلات ټڃخت ٰبچً چكيځڅ چبي اڀدبٺ ٌؽڄ، تڃقيٟ ـيىٯ، تدٽيٟ په ٴؿاـي وفټبيڅ

 ٌڃؼ.  ڂـي ڂ ؼـ ڀڇبيت ـٌؽ ا٬تّبؼي ټي ټجبؼلاتي، ثڇجڃؼ تػّيُ ثڇيځڅ ټځبثٟ، ا٨كايً ثڇفڄ

 زځيځي ؼـ ـٌؽ ڂ تػّيُ ټځبثٟ ؼاٌتڅ ثبٌؽ،  تڃاڀؽ ڀ٭ٍي ايٿ ٰڅ ټي ٘ڃـ ٸيٱٿ ثڃـن ڂ ثبقاـ وڇبٺ چٽبپ

 تڃاڀؽ ثڅ ټفٰكي ثفاي ايدبؼ ثطفاپ ؼـ يٯ ٍٰڃـ ثؽٶ ٌڃؼ.  ؼـ ټڃاـؼي ټي

چبئي ؼـ ايٿ ثبقاـ چٽفاڄ اوت.  تڃاڀؽ ټطٽٹي ثفاي آپ ثبٌؽ ثب ڀٍبڀڅ ڂخڃؼ ثطفاپ ؼـ ا٬تّبؼ ٰڅ ثبقاـ وڇبٺ ټي

چبي ٌٱٷ ٴف٨تڅ ؼـ  ُ يٯ ثطفاپ ٬فيت اٸڃ٬ڃٞ ؼـ ا٬تّبؼ ڂخڃؼ ضجبة ؼـ ٬يٽتچبي ڂأص ثفاي تٍػي اق ڀٍبڀڅ

آيځؽ ٰڅ ٬يٽت خبـي ؼاـائي اق  چب قټبڀي ثڅ ضبٸت ضجبثي ؼـ ټي ثبقاـ وڇبٺ اوت. ثڅ ڀٝف ا٬تّبؼؼاڀبپ ٬يٽت ؼاـائي

ڃؼ ؼاٌتڅ ٌڃؼ ټت٩بڂت ثبٌؽ. اٴف ضجبة ڂخ اـقي ١٨ٹي ؼـآټؽچبي آتي آڀڇب ٰڅ ؼـ قټبپ وفـويؽ ؼـيب٨ت ټي

ثبٌؽ، ـيىٯ و٭ڃٖ ؼـ ٬يٽت ؼاـائي ڀيك ڂخڃؼ غڃاچؽ ؼاٌت. ـيىٯ و٭ڃٖ، ثب ا٨كايً قټبپ اوت٭فاـ ضجبة 

ٴؿاـاپ قيبپ ثيٍتفي ټتطٽٷ  يبثؽ ڂ چفزڅ اڀؽاقڄ ضجبة ثكـٴتف ثبٌؽ ؼـ چځٵبٺ تػٹيڅ ضجبة، وفټبيڅ ا٨كايً ټي

 ٌڃڀؽ. ټي
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ثڅ ٠ځڃاپ ٠بټٹي ثفاي ـٌؽ ڂ چٻ ټفٰكي ثفاي ايدبؼ ڂ  تڃاڀؽ ثڅ ؼٸيٷ چٽيٿ ٰبـٰفؼ ؼڂٴبڀڅ ثڃـن، ٰڅ چٻ ټي

چبي ټػتٹ٩ي ټڃـؼ تدكيڅ ڂ تطٹيٷ ٬فاـ ٴف٨تڅ اوت. ؼـ ايٿ ـوبٸڅ  چبي ا٬تّبؼي ټٙفش ثبٌؽ، اق خځجڅ اڀت٭بٶ ثطفاپ

 ثبٌؽ. چب ؼـ ثڃـن ټڃٔڃٞ اِٹي پمڂچً ټي ڀطڃڄ تٍٱيٷ ضجبة

ي، ٰڅ چٽبپ زٵڃڀٵي تٍٱيٷ ضجبة ؼـ ؼـ ٨ّٷ ضبٔف ٰڅ ٌبټٷ ٰٹيبت پمڂچً اوت اثتؽا ټىبٸڅ اِٹ

ٌڃؼ. وپه  ثبٌؽ ثڅ ٘ڃـ غلاِڅ اـائڅ ټي ثڃـن ڂ اـتجبٖ آپ ثب ـ٨تبـچبي اختٽب٠ي ڂ وبيف ثبقاـچبي ؼاـائي ټي

چبي اچٽيت  اچٽيت ٌځبوبئي ضجبة ؼـ ثڃـن ڂ ٰبـثفؼچبي ضبِٷ اق تٍػيُ آپ ؼـ وٙص غفؼ ڂ ٰلاپ ؼـ ثػً

چبي اِٹي اڀدبٺ ايٿ پمڂچً تؽڂيٿ  ؼـ ٬ىٽت اچؽا٦ تط٭ي٫، چؽ٦ ٌڃؼ. تط٭ي٫ ڂ ٰبـثفؼ ڀتبيح، ثيبپ ټي

ٴيفڀؽ. وفاڀدبٺ ايٿ ٨ّٷ ثب ٌفش  چبي اِٹي تط٭ي٫ ٌٱٷ ټي ٴفؼؼ، وپه ثب اوتځبؼ ثڅ ايٿ اچؽا٦ ٨فٔيڅ ټي

 ـوؽ. ټػتّفي اق ـڂي تط٭ي٫ ڂ ټ١ف٨ي خبټ١څ آټبـي ڂ ټت٥يفچبي اِٹي ثڅ پبيبپ ټي

 

 تؼشيف هفبّين -1-2

ٌڃؼ، ثب اوتځبؼ ثڅ  څ ثطث اڂٸيڅ لاقٺ اوت ټ٩بچيٽي ٰڅ ثڅ تځبڂة ؼـ ايٿ ټتٿ اق آڀڇب اوت٩بؼڄ ټي٬جٷ اق ڂـڂؼ ث

 آيؽ. ټځبثٟ ټ١تجف ت١في٧ ٴفؼڀؽ. ثڅ تفتيت ؼـٮ ټٍتفٮ ثفاي اؼاټڅ ټجبضث ثڅ ؼوت ټي

 

 يداسائ -1-2-1

٬فاـ ٴيفؼ  ؼـ ا٬تّبؼ ڂ ضىبثؽاـي، ؼاـائي چف زيك ثب اـقٌي اوت ٰڅ ؼـ ټبٸٱيت يٯ ٌػُ يب ٌفٰت

ايٿ اوت ٰڅ ټبٸٯ ؼاـائي ثتڃاڀؽ @ ؼـ ټبٸٱيت ٬فاـ ٴف٨تٿA. ؼـ ايٿ ت١في٧ ټځٝڃـ اق 1(2005)ويٵٷ ، ؼاثف ڂ ٌيٻ

 ، يٯ ؼاـائي ثبيؽ ؼاـاي وڅ ټٍػّڅ ؾيٷ ثبٌؽ:2(2003ثف ـڂي آپ ا٠ٽبٶ ټبٸٱيت ٰځؽ. اق ڀٝف ؼاڂڀك ڂٴڃؼټٿ)

ؼچؽ ٰڅ ثتڃاڀؽ  ـا ؼـ زبـزڃة ؼاـائي ٬فاـ ټيٰىت ټځ١٩ت اضتٽبٸي آتي، ايٿ ټٍػّڅ تځڇب ټڃاـؼي  -1

ثبٌؽ. ټځب٨ٟ اضتٽبٸي ثڅ ِڃـت ټىت٭يٻ، تبثٟ خفيبپ ڀ٭ؽي  ثفاي ِبضت غڃؼ ؼـ آيځؽڄ ټځب١٨ي ـا ثڅ چٽفاڄ ؼاٌتڅ 

چب  ضبِٷ اق ڀٵڇؽاـي آپ ؼاـائي اوت. ايٿ خفيبپ ڀ٭ؽي ڀيك ثڅ ڀڃثڅ غڃؼ ڂاثىتڅ ثڅ خفيبڀبت ڀ٭ؽي وبيف ؼاـائي

 اوت. 

                                                 
1 - Siegel, Dauber & Shim 

2 - Downes & Goodman 
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ٰځؽ ٰڅ تځڇب زيكي ؼـ ضٱٻ ؼاـائي يٯ ٌػُ يب  ٰځتفٶ ؼوتفوي ثڅ ټځب٨ٟ، ايٿ ٬يؽ تٕٽيٿ ټي ٬ؽـت -2

يٯ ٌفٰت اوت ٰڅ ټبٸٯ آپ ثتڃاڀؽ ټځ١٩ت ضبِٷ اق ڀٵڇؽاـي ؼاـائي ـا تځڇب ؼـ اڀطّبـ غڃؼ ؼـآڂـؼ ڂ اټٱبپ 

 ٴيفي ټدبڀي اق آپ ـا ڀ٩ي ٰځؽ. ثڇفڄ

ؼاڀؽ ٰڅ ټبٸٯ آپ اټٱبپ غفيؽ ڂ ٨فڂي آپ ـا  ئي ټياټٱبپ غفيؽ ڂ ٨فڂي، ايٿ ټٍػّڅ زيكي ـا ؼاـا -3

 ثبٌؽ.  ؼاٌتڅ

چبي ٬بثٷ  ٌڃڀؽ. ؼاـائي ثځؽي ټي چبي ٬بثٷ ٸٽه ڂ ٤يف ٬بثٷ ٸٽه ت٭ىيٻ چب ؼـ ؼڂ ؼوتڅ اِٹي، ؼاـائي ؼاـائي

ٌڃڀؽ. ؼاـائي ټبٸي ٌبټٷ  چبي ثبثت ٬ىٽت ټي چبي ټبٸي ڂ ؼاـائي ٸٽه ثڅ ڀڃثڅ غڃؼ ؼـ ؼڂ ٴفڂڄ ٰڃزٱتف ؼاـائي

چبي ٤يف ٬بثٷ ٸٽه  اڂـا٪ ٬فٔڅ، وڇبٺ، پڃٶ ڀ٭ؽ ڂ اټثبٸڇٻ ڂ ؼاـائي ثبثت ٌبټٷ وبغتٽبپ ڂ تدڇيكات اوت. ؼاـائي

چب، ض٭ڃ٬ي چىتځؽ ٰڅ ثفاي يٯ ثځٵبڄ ثڅ ڂاوٙڅ ايدبؼ ټكيت يب ثبقاـ  ؼاـاي ټځبثٟ ٤يف ٨يكيٱي چىتځؽ. ايٿ ؼاـائي

چب ٌبټٷ ض٫ ٰپي ـايت، ٠لائٻ تدبـي، ض٫ اڀطّبـ، ض٫  ٰځځؽ. ټثبٶ ټځبوت اق ايٿ ؼاـائي ٨فڂي، ايدبؼ اـقي ټي

 ثبٌؽ. اغتفاٞ ڂ ڀفٺ ا٨كاـچبي ـايبڀڅ اي ټي

چب ٴبچي  ڂاوٙڅ ٌفايٗ غبَ غڃؼ ڂ ڂخڃؼ اڀطّبـات ثكـٲ، ٌٽڃٶ ؼاـائي  ثب ايٿ ت٩بويف، ؼـ ٍٰڃـ ټب ثڅ

جيٷ يب تٹ٩ٿ چٽفاڄ ڀيك ؼـ ؼايفڄ اي ضتي اتڃټ ثبٌؽ. ثفاي ټثبٶ ؼـ ؼڂـڄ تف اق ٍٰڃـچبي ثب ا٬تّبؼ پيٍف٨تڅ ټي ڂويٟ

ٴف٨تځؽ ٰڅ ثڅ ټفڂـ ثب ايدبؼ ـ٬بثت اق ٌٽڃٶ ؼاـائي غبـج ٌؽڀؽ. اټب ؼـ ضبٶ ضبٔف ثب زبـزڃة  چب ٬فاـ ټي ؼاـائي

چبي ټت٩بڂتي ـا ؼـ ٍٰڃـ ٌځبوبئي ٰفؼ، ټبڀځؽ وبغتٽبپ، اټلاٮ ڂ ټىت٥لات، ټىٱٿ،  تڃاپ ؼاـائي اـائڅ ٌؽڄ ټي

فٔڅ ڂ پڃٶ. ؼـ ايٿ ـوبٸڅ ڂ ثڅ ڂاوٙڅ ؼـخڅ اچٽيت ثڅ ؼوت آټؽڄ اق ټٙبٸ١بت ٬جٷ ڂ ؼـ ٘لا، اـق، وڇبٺ، اڂـا٪ ٬

چبي ـ٬يت وڇبٺ تځڇب ټىٱٿ، ٘لا ڂ پڃٶ ثڅ ٠ځڃاپ  چبي تط٭ي٫، اق ټيبپ اڀڃاٞ ؼاـائي ڀٝف ٴف٨تٿ ټطؽڂؼيت

ٺ ؼـ ڀٝف ٴف٨تڅ ٌڃڀؽ. تڃاڀځؽ ثڅ ٠ځڃاپ ـ٬يت ڂ ؼاـائي خبڀٍيٿ ثفاي وڇب ٌڃڀؽ ٰڅ ټي چبيي ؼـ ڀٝف ٴف٨تڅ ټي ؼاـائي

ٌڃڀؽ اق ؼايفڄ ثطث ايٿ  چبي ا٬تّبؼي، ؼاـائي تٹ٭ي ټي ثځبثفايٿ ٰبلاچبي ثبؼڂاټي ٰڅ ٴبچي ثڅ ؼٸيٷ ٧١ٔ ثځيبپ

 ثبٌځؽ. پمڂچً غبـج ټي

 

 ي داسائيبديثٌاسصؽ  -1-2-2

اـائي ثڅ چبئي ٰڅ اق ڀٵڇؽاـي آپ ؼ اـقي ثځيبؼي يٯ ؼاـائي ثفاثف اوت ثب اـقي ١٨ٹي ټڃـؼ اڀتٝبـ پبؼاي

 (.2001 1آيؽ )ٰڃٰفاپ  ؼوت ټي

                                                 
1 - Cochrane 



 

 

4 

 ليوت داسائي حجبة -1-2-3

ؼـ ڂا٬ٟ چځٵبټي ٰڅ ٬يٽت يٯ ؼاـائي ثب ٬يٽت ثځيبؼي آپ، ت٩بڂت ؼاٌتڅ ثبٌؽ، ثطثث ضجثبة ؼـ ثثبقاـ ټٙثفش     

ٌڃؼ. ضجبة، ثڅ ٠ځڃاپ ثػٍي اق ٬يٽت ؼاـائي اوت ٰڅ ثب اِڃٶ تّفيص ٌؽڄ ؼـ اٸٵڃچبي ثځيثبؼي ٬بثثٷ ت١فيث٧     ټي

يٯ ضجبة ټبٸي قټبڀي ات٩ب٪ غڃاچؽ ا٨تبؼ ٰڅ ٬يٽت يٯ ؼاـائي ټبڀځؽ وڇبٺ يب ؼاـائي ڂا١٬ي ثڅ ٘ڃـ ڀبٴڇبڀي  ڀيىت.

 (.2000 1ٰځؽ )قڂڀٵي ڂ ؼيٵفاپ يبثؽ ڂ وپه و٭ڃٖ ټي ثڅ ؼلايٷ ٤يف ٠٭لائي )اق ؼيؽ ثځيبؼٴفايبپ( ا٨كايً ټي

ٰڅ ٬يٽت وڇبٺ ثثڅ ٘ثڃـ يثٯ خثب اق ټىثيف       ٰځځؽ: ڂ١ٔيتي ( ضجبة ـا ايٿ زځيٿ ت١في٧ ټي1994) 2ثبتيك ڂ ثبتيك

ٌڃؼ. تّڃـ اٌتجبڄ ؼـ ټڃـؼ ٬يٽثت آيځثؽڄ وثڇبٺ ثتثؽـيح ثثڅ       ټځطف٦ ټي –چٽبپ اـقي ؾاتي ثٹځؽټؽت–ټځٙ٭ي آپ 

ايٿ اضىثبن يثب تّثڃـ اٌثتجبڄ، ڀبؼـوثت       ٌڃؼ ٰڅ  ٌڃؼ ڂ ؼـ آغف ڀيك ؼـٮ ټي ا٨كايً ضجبة ٬يٽتي وڇبٺ ټځدف ټي

 تفٰؽ. ثڃؼڄ ڂ ثبلاغفڄ ضجبة ټي

ضجبة ٠٭لائثي ټثځ١ٱه ٰځځثؽڈ ايثٿ ٠٭يثؽڄ يثب ثثبقغڃـؼ        Aٰځؽ:  ( ضجبة ـا ايٿ زځيٿ ت١في٧ ټي1990) 3يتڂا

ڂخڃؼ ضجبة ټڃخت اغتلا٦ ثيٿ ٬يٽثت  @.  چبئي ٤يف اق ٬يٽت پبيڅ اوت اوت، ٰڅ ٬يٽت يٯ ؼاـائي ڂاثىتڅ ثڅ ټت٥يف

 .ثبٌؽ  ټٙفش ټيٌڃؼ. ت١بـي٧ ؼيٵفي ڀيك اق ضجبة، ثڅ ٌفش قيف  ؼاـائي ڂ اـقي ثځيبؼي آپ ټي

ضجبة ٬يٽت ثڅ ٠ځڃاپ يٯ ڀڃوبپ ؼـ ٬يٽت ؼاـائي ټٙفش اوت ٰڅ ثڃاوٙڅ ټجبڀي ثځيبؼي ٬بثٷ تڃٔيص 

تڃاڀؽ ثڅ ٠ځڃاپ يٯ ا٨كايً وفيٟ ؼـ ٬يٽت ؼاـائي ٘ي يٯ ٨فايځؽ  ٘ڃـ ټي (. ضجبة چٽيٿ1990 4ثبٌؽ )ٴبـثف ڀٽي

ٴؿاـاڀي  ئي، تلاٌي ثفاي تڃخيص ـ٨تبـ وفټبيڅثبقي ٠٭لا چبي و٩تڅ (. ضجبة1978 5پيڃوتڅ ټٙفش ثبٌؽ )ٰيځؽثٵف

ثبٌځؽ  ؼچځؽ، ٌجيڅ قټبڀي ٰڅ تطت تبثيف ـ٨تبـچبي خٽ١ي ټي اوت ٰڅ ـ٨تبـي ٤يف ٠٭لائي اق غڃؼ ثفڂق ټي

 (.1996 6)ٰبوجفوتڃپ

 

 ؿشح ٍ ثيبى هؼبلِ پظٍّـي -1-3

چبي ټبٸي آپ ٍٰڃـ  ائياٸڃ٬ڃٞ ؼـ ا٬تّبؼ يٯ ٍٰڃـ، ڂخڃؼ ضجبة ؼـ ثبقاـ ؼـ چبي ثطفاپ ٬فيت اق ڀٍبڀڅ

اي اق تٽفٰك ثيً اق ضؽ وفټبيڅ ڂ تػّيُ ٤يف  ثبٌؽ. ڂخڃؼ ضجبة ؼـ ثڃـن يب چف ثبقاـ ؼاـائي ؼيٵف ڀٍبڀڅ ټي

 ٴؿاـاپ ثڅ ايٿ ټڃٔڃٞ پي ثفؼڄ ڂ ثڅ ثبٌؽ. ثځبثفايٿ چف ٸطٝڅ اټٱبپ ؼاـؼ وفټبيڅ اڀؽاقچب ؼـ آپ ثبقاـ ټي ثڇيځڅ په

                                                 
1 - Zhonngyin & Others 

 Batiz & Batiz - 2  

 White - 3  

4 - Garber 

5 -Kindlerbeger 

6 - Cuthbertson 
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ثبـڄ ثب٠ث و٭ڃٖ يٯ ثبقاـ ٌؽڄ  تڃاڀؽ ثڅ يٯ چٽيٿ تٽبيٷ خٽ١ي اوت ٰڅ ټيځؽ. غبـج ٌؽپ اق ايٿ ثبقاـ تٽبيٷ يبث

 ڂ ايدبؼ ثطفاپ ڀٽبيؽ.

چب ټ١ٽڃلاً ثب يٯ تٱبڀڅ ؼـ ټت٥يفچبي ٰلاپ  ؼچؽ ايٿ ثطفاپ چبي ا٬تّبؼي ڀٍبپ ټي ثفـوي وبث٭څ ثطفاپ

ا ثڅ وبيف ثبقاـچبي ثڅ چٻ ا٬تّبؼي غبَ يب اتػبؾ يٯ ويبوت يب ـ٨تبـ ٴفڂچي ٤يف ټ١ٽڃٶ، آ٤بق ٴٍتڅ ڂ غڃؼ ـ

ٴفؼؼ ٰڅ  ثطفاپ ثڅ ايٿ ايؽڄ ثبق ټي 1اڀؽ. وفايت ٰفؼپ پيڃوتڅ ا٬تّبؼ آپ ٍٰڃـ ڂ ٍٰڃـچبي ٘ف٦ تدبـي ـوبڀؽڄ

تڃاڀؽ اق يٯ ټڃوىڅ ثڅ ټڃوىڅ ؼيٵف، اق يٯ ثبڀٯ ثڅ ثبڀٯ ؼيٵف ڂ يب اق يٯ ٍٰڃـ ثڅ  چبي ټبٸي ڂ پڃٸي ټي ثطفاپ

ٌٱىت يٯ ټڃوىڅ ټبٸي غبَ ثجبت ثىيبـي اق ټڃوىبت ؼيٵف ـا تڇؽيؽ ٍٰڃـ ؼيٵف ټځت٭ٷ ٌڃؼ. چځٵبټي ٰڅ 

 ٌڃؼ. ٴ٩تڅ ټي 2ٰځؽ ثڅ آپ ـيىٯ ويىتٽي ټي

( ڂ ثطفاپ ؼـ ثڃـن ڀيڃيڃـٮ )وپتبټجف 1997(، ثطفاپ ټبٸي ؼـ خځڃة ٌف٪ آويب)1929ثطفاپ ڂاٶ اوتفيت )

يڃوت، ڀٍبپ ؼاؼ ثطفاپ ؼـ ثبقاـچبي ( ٰڅ ؼـ پي ا٨كايً ڀفظ ثڇفڄ تڃوٗ ثبڀٯ ټفٰكي ؼـ آټفيٱب ثڅ ڂ٬ڃٞ پ2007

 ټبٸي ڂ وفټبيڅ يٯ ٍٰڃـ ٬ؽـت اڀت٭بٶ ثڅ وبيف ثبقاـچبي چٽبپ ٍٰڃـ ڂ ٍٰڃـچبي ٘ف٦ تدبـي آپ ـا ؼاـؼ.

چبي ټبٸي ضبٰي اق ضىبويت ثبلاي ثبقاـچبي وفټبيڅ ڀىجت ثڅ تّٽيٽبت ا٬تّبؼي  تدكيڅ ڂ تطٹيٷ ثطفاپ

ٴڃڀڅ ٰڅ ثبقاـچبي ؼاـائي ثف  ؼچؽ چٽبپ ؼاـؼ ڂ ايٿ اټف ڀٍبپ ټي چب ڂ ـ٨تبـ ا٬تّبؼي ٰبـٴكاـپ ؼـ ثڃـن ؼڂٸت

يٱؽيٵف ڂ ٰٷ ا٬تّبؼ اثف ؼاـڀؽ اق ـ٨تبـچبي غبـج اق زبـزڃة ٰلاويٯ  ثبقاـ ڀيك ټتبثف ٴٍتڅ ڂ اـتجبٖ ٬ڃي ثب 

 آپ ؼاـڀؽ.

چب اوت، زځؽ چبي ټبٸي ٰڅ ڀٍبڀڅ ثبٸ٭ڃڄ آپ ڂخڃؼ ضجبة ؼـ ايٿ ثبقاـ وبقي ڂ ثىٗ ثطفاپ ثځبثفايٿ ؼـ قټيځڅ

ٰځځؽ. ت٥ييف ؼـ ټت٥يفچبي ويبوتي ا٬تّبؼي، ت٥ييف ؼـ ثبڂـ ٠ٽڃټي ثڅ ڂاوٙڅ چٽيٿ ت٥ييف  ٠بټٷ اِٹي ڀ٭ً اي٩ب ټي

تڃاپ اق ٠ڃاټٷ ايدبؼ ضجبة ڂ ا٨كايً اضتٽبٶ  ويبوت ڂ ڀڃوبڀبت غبـج اق زبـزڃة وبيف ثبقاـچبي ؼاـائي ـا ټي

 و٭ڃٖ ڂ ثڅ تجٟ آپ ايدبؼ ثطفاپ ڀبٺ ثفؼ.

ٌڃؼ ثب تٍػيُ اټٱبپ ڂخڃؼ ضجبة ثڅ ـڂٌي وبؼڄ ايدبؼ يٯ ثطفاپ  يٿ ؼٸيٷ ؼـ ايٿ ـوبٸڅ و١ي ټيثڅ چٽ

ٴيفڀؽ ڂ ثڅ زڅ ټيكاپ تطت تبثيف  چب زٵڃڀڅ ٌٱٷ ټي ثيځي ڀٽڃؼ. ثبڀيب ثفـوي ڀٽڃؼ ضجبة اٸڃ٬ڃٞ ـا پيً ٬فيت

تبـچبي اختٽب٠ي ڂ تبثيف ت٥ييفات غبـج اق زبـزڃة ؼـ وبيف ثبقاـچبي ؼاـائي چىتځؽ. ؼـ ايٿ پمڂچً ڀ٭ً ـ٨

 ٴيفؼ. ڂ تطٹيٷ ٬فاـ ټي څٴيفي ضجبة ټڃـؼ تدكي اټځيت ـڂاڀي ڀيك ؼـ ٌٱٷ

 

                                                 
1 - Contagion 

2 - Systemic Risk 
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 اّويت ٍ اسصؽ تحميك -1-4

ثبٌؽ، اټب ِبضجبپ ايٿ  چب ټي اڀؽاقچبي ٰڃزٯ ڂ تدڇيك وفټبيڅ ثفاي ثځٵبڄ ثڃـن ټطٹي ثفاي تدٽيٟ په 

ثبٌځؽ. په قټبڀي ا٬ؽاٺ  ڀجبٶ ضؽاٰثف ٰفؼپ ټٙٹڃثيت ټيچبي اڀؽٮ غڃؼ چٽڃاـڄ ثڅ ؼ اڀؽاقچب ؼـ ٠فٔڅ وفټبيڅ په

 ٰځځؽ ٰڅ اڀتٝبـ ا٨كايً وڃؼ يب ٰبچً قيبپ ـاؼاٌتڅ ثبٌځؽ. ثڅ غفيؽ يب ٨فڂي يٯ وڇٻ ټي

ټؽت، ٬يٽت وڇبٺ  ٴيفي وڇبټؽاـاپ ٰڃزٯ ؼـ ټڃـؼ غفيؽ يب ٨فڂي وڇبٺ ؼـ ٰڃتبڄ ٠ٽؽتبً ټ١يبـ تّٽيٻ

چب ڂ  ٴؿاـاپ ثڅ آغفيٿ اغجبـ ؼـ ټڃـؼ ڂ١ٔيت ٬يٽت قاـ ٠ٽؽڄ وفټبيڅ، ي١ځي ؼـ ايٿ ثب1اوت، ڀڅ ڀفظ ثبقؼڄ آپ

اڀؽ. اٸجتڅ چٽٵي اق ايٿ ټڃٔڃٞ ا٘لاٞ ؼاـڀؽ ٰڅ  ثيځي ڀڃوبڀبت آتي ٬يٽت زٍٻ ؼڂغتڅ چبي ټفثڃٖ ثڅ پيً تطٹيٷ

اڀدبٺ  چب ثب وڇڃٸت ثيٍتفي چب تځڇب ثػٍي اق ثبقؼچي اڂـا٪ ثڇبؼاـ اوت. ثب ايٿ ڂخڃؼ زڃپ تطٹيٷ ٬يٽت ـٌؽ ٬يٽت

تف اوت )يكؼاپ پځبڄ،  ٴيفي، ټتؽاڂٶ ثبٌؽ، ٸؿا ټطڃـيت ٬يٽت ؼـ تّٽيٻ تف ثفاي ٠بټڅ ټي پؿيف٨تڅ ڂ ٬بثٷ ؼـٮ

1385.) 

ٴيفؼ ٰڅ ثب ټجبڀي ثځيبؼي ضبٰٻ  چبيي اڀدبٺ ټي ؼچؽ ڂ غفيؽ يب ٨فڂي اټب ثفغي ټڃا٬ٟ، ـ٨تبـي ؼـ ثبقاـ ـظ ټي

 ٴؿاـاپ  ؼـ ايٿ ضبٸت ضفٰت ٴفڂچي وفټبيڅ ثبٌؽ. ٴؿاـي ؼـ ثبقاـ وڇبٺ ټځٙج٫ ڀٽي ثف ٬يٽت

ټؽت ثڅ  ٌڃؼ ٬يٽت خبـي اق ٬يٽت ثٹځؽ تڃاڀؽ ٬يٽت وڇبٺ ـا ثڅ ٘ڃـ ټطىڃوي تطت تبثيف ٬فاـ ؼچؽ ڂ ثب٠ث ټي ټي

ٴڃيځؽ. اټب وفاڀدبٺ ايٿ ضجبة ټطٱڃٺ ثڅ  ؼاـي ٨بِٹڅ ثٵيفؼ ٰڅ ثڅ ايٿ پؽيؽڄ ضجبة ٬يٽت ؼـ ثڃـن ټي ٘ڃـ ټ١ځي

ٴفؼؼ. اق ٘ف٨ي ؼـ  ٴؿاـاپ خكء ڂ ٰٷ ٴٍتڅ ڂ ثب٠ث ايدبؼ ثطفاپ ټي ڂ ټڃخت قيبپ وفټبيڅ تػٹيڅ، اق ثيٿ ـ٨تڅ

ٴيفؼ.  ٌفايٗ ڂخڃؼ ضجبة ؼـ ثبقاـ، ثبقؼڄ وڇبٺ ثڅ خبي آڀٱڅ ٬يٽت ـا ت١ييٿ ٰځؽ غڃؼ تطت تبثيف ٬يٽت ٬فاـ ټي

څ تػّيُ ٰبـاي ټځبثٟ تڃاڀؽ ثڅ ٰبـٰفؼ اِٹي غڃؼ ٰ ؼـ زځيٿ ٌفايٙي ثبقاـ اق ڂٜي٩څ اِٹي غبـج ٌؽڄ ڂ ڀٽي

ثبيىت ثڅ ٰٽٯ ٠لائٻ ثبقاـ ثڅ  ٌڃؼ ٰڅ غفيؽاـاڀي ٰڅ ټي اوت ثپفؼاقؼ. ايٿ ټڃٔڃٞ ثب٠ث ايٿ ڂ١ٔيت ټي

چبي ڂا١٬بً ټڃ٫٨ ثپفؼاقڀؽ، ؼـ اڀتػبة غڃؼ ؼزبـ ٴٽفاچي ڂ غٙب  چبي ثب ٠ٽٹٱفؼ ١ٔي٧ اق ٌفٰت ت٩ٱيٯ ٌفٰت

ٌڃڀؽ ٰڅ ٰبـايي  چب ثڅ وٽتي چؽايت ټي ٷ ڀٱفؼڄ ڂ وفټبيڅچب ؼيٵف ثڅ ٠ځڃاپ يٯ ڀٽبٴف ؼـ ثبقاـ ٠ٽ ٌؽڄ ڂ ٬يٽت

(. ٸؿا ؼـ وٙص غفؼ تٍػيُ ڂٟٔ ضجبثي ؼـ ثبقاـ ڂ ٠ڃاټٷ ټؤثف ثف تٍٱيٷ ڂ 1385لاقٺ ـا ڀؽاـڀؽ )يكؼاپ پځبڄ 

 وكايي ثفغڃـؼاـ اوت.  څٰځځؽٴبپ ؼـ ثبقاـ اق اچٽيت ث اڀؽاقڄ ضجبة، اق ڀٝف ٌفٰت

اڀؽاقچب ؼـ تػّيُ ثڇيځڅ غڃؼ ؼـ ثبقاـچبي  بيڅ، ثب٠ث اڀطفا٦ پهڂخڃؼ ضجبة ؼـ ثبقاـچبي ټػتٹ٧ وفټ

ٴؿاـي ڂ ٰٷ ا٬تّبؼ ـا ؼزبـ  اڀؽاقچب، ٰبـايي وفټبيڅ ٌڃؼ. ثڅ چٽيٿ ؼٸيٷ ؼـ وٙص ٰلاپ اڀطفا٦ په ؼاـائي ټي

                                                 
1 - Rate of Return 
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ىتځؽ ڂ ټؽت پبيؽاـ ڀي چب ؼـ ڂا٬ٟ ڀڃ٠ي ٠ؽٺ ت١بؼٶ ثڃؼڄ ڂ ؼـ ثٹځؽ ٰځؽ.ثڅ ٠لاڂڄ ثب تڃخڅ ثڅ ايځٱڅ ضجبة اغلاٶ ټي

ٴؿاـي ڂ  چبي وفټبيڅ تػٹيڅ آڀڇب ؼـ چف قټبپ ؼڂـ اق ؾچٿ ڀيىت، ٸؿا ؼـ وٙص ٰلاپ ثبيؽ آټبؼڄ قيبپ ا٨فاؼ، ٌفٰت

تڃاڀؽ تٽبټي  ؼـ ا٬تّبؼ ټي 1اي چبي تڃٸيؽي ثڃؼ. ايٿ ثطفاپ ثب تڃخڅ ثڅ پيڃوتٵي ثبقاـچب ڂ اثف پفڂاڀڅ ؼـ ڀڇبيت ثځٵبڄ

تّبؼ ـا ثڅ ټػب٘فڄ اڀؽاقؼ. ؼـ چفِڃـت ؼـ وٙص ٰلاپ ڀيك، ټبڀځؽ وٙص ثبقاـچبي ا٬تّبؼي ـا ؼـڀڃـؼيؽڄ ڂ ٰٷ ا٬

چبيي ٰڅ ثڅ ؼڀجبٶ ثجبت ا٬تّبؼي چىتځؽ  ـيكاپ ڂ ؼڂٸت غفؼ، تدكيڅ ڂ تطٹيٷ ضجبة ٬يٽت ؼـ ثڃـن ثفاي ثفڀبټڅ

 ثبٌؽ. ضبئك اچٽيت ټي

ثبقاـچبي ؼاـائي ثڅ ٘ڃـ غلاِڅ، اچٽيت ٧ٍٰ ضجبة ٬يٽت ؼـ ثڃـن ڂ اـتجبٖ آپ ثب ٠ؽٺ ت١بؼٶ ؼـ وبيف 

 ٠جبـتځؽ اق :

اڀؽاقچب ؼـ وٙص ٰلاپ اق تػّيُ ثڇيځڅ غڃؼ ؼـ  تڃاپ اڀطفا٦ په ڂخڃؼ ضجبة ٬يٽت ؼـ ثبقاـ ـا ټي -1

چبي وڃؼآڂـ ؼاڀىت ڂ چف زڅ يٯ ضجبة ثكـٴتف ثبٌؽ ايٿ اڀطفا٦ ٌؽيؽتف غڃاچؽ ثڃؼ. ثڅ  ٨فِت

ىتځؽ ٰڅ ڀفظ ثبقؼچي ؼـ آڀڇب )ثب ٸطبٚ ٠جبـت ؼيٵف قټبڀي ثبقاـچبي ؼاـائي ثڅ ٘ڃـ چٻ قټبپ ؼـ ت١بؼٶ چ

تڃاپ  ٰفؼپ پبؼاي ـيىٯ( ثفاثف ثبٌؽ ڂ قټبڀي ٰڅ ؼـ يٯ ثبقاـ ضجبة ؼـ ٬يٽت ڂخڃؼ ؼاٌتڅ ثبٌؽ ټي

 ڀتيدڅ ٴف٨ت ٰڅ لاا٬ٷ يٯ ثبقاـ ؼيٵف ؼزبـ ٠ؽٺ ت١بؼٶ اوت.

آپ ڂخڃؼ   2ثبتڃخڅ ثڅ ايځٱڅ ضجبة ؼـ ٬يٽت يٯ ٠ؽٺ ت١بؼٶ اوت، چٽڃاـڄ اضتٽبٶ تػٹيڅ )تفٰيؽپ( -2

ٴؿاـي ڂ  چبي وفټبيڅ چبي تڃٸيؽي ڂ ثڅ ؼڀجبٶ آپ ٌفٰت تڃاڀؽ اڂلاً ثب٠ث قيبپ ثځٵبڄ ؼاـؼ ٰڅ ايٿ اټف ټي

تڃاڀؽ ثجبت ٰٷ  ٰځځؽڄ ؼـ ثڃـن ٴفؼيؽڄ ڂ اث١بؼ ثطفاپ تڃو١څ يبثؽ ڂ اق ٘ف٨ي ټي ا٨فاؼ ض٭ي٭ي ٌفٰت

 ا٬تّبؼ ـا ثفچٻ قڀؽ. 

چب ټٙفش  ٌؽيؽ ٬يٽت ثڅ ٠ځڃاپ يٱي اق اچؽا٦ ؼڂٸتايدبؼ ثجبت ؼـ ثبقاـ ڂ خٹڃٴيفي اق ڀڃوبڀبت  -3

تڃاڀؽ  چبي اتػبؾ ٌؽڄ اق وڃي ؼڂٸت ټي اوت، ٸؿا ٌځبغت ڂ ڀطڃڄ تبثيفپؿيفي ثبقاـ اق ـ٨تبـ ڂ ويبوت

 ـيكاپ ا٬تّبؼي ؼڂٸت ثبٌؽ. ټٙٹڃة ڀٝف ثفڀبټڅ

 

 

 

                                                 
1 - Butterfly Effect 

اص ؿبخص دس کَتبُ هذت گشفتِ ؿذُ اػت  ثِ  يشات ًبگْبًييٌکِ  طجك لبًَى دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى اهکبى تغيثب تَجِ ثِ ا -1

 اػت. "ذى حجبةيتشک"هٌبػجتش اص  "ِ حجبةيتخل"ًظش ٍاطُ 


