
 

 

 حباب 

Bubble 

 بازارهاي در مكررطور به كه اسطط  اصططحيح  حباب پديده

شده  براي آن شود وم  پديدار سهام تعاريف متعددي ارائه 

 :اس 

ستر (1 ستواري، فاقد كه چیزي ،از منظر وب  واقعی  و ثبات ا

 آمده حباب مدخل در آكسططرورد، لغ  فرهنگ درو  اسطط 

س  س  ،ناپايدار ،شكننده حباب» ا س  توخال  و س  و ا

 و اسطططا ب  مال  و تجاري رويدادهاي به لمعمو طوربه

 (.1389، آبادي و دلیريانصالح) شودم  اطيق «فريبنده

ر  توانم  ،كل  طوربه (2 باب مال  علوم در گ  به ح

شاره وضعیت   غیر عوامل  اسا  برها داراي  آن در كه دارد ا

 شده گذاريقیم ها داراي  حقیق  ارزش از بازار ارزياب  از

 .wu) (2002 , اس 

 قیم  در سطططري  افزايش صطططورتبهتوان م  را حباب (3

 تعريف پیوسطططته ينديافر درها داراي  از گروه  داراي  يا

افزايش  انتظارمنجر به ايجاد ها قیم  اولیه افزايش شططود.م 

. كندم  جذب را جديدي خريداران وشططده ها قیم  بیشططتر

ستند بازان سرته طور معمولبه جديد خريداران اين  به كه ه

 از اسطططتراده جاي به داراي  معامله طريقاز سطططود كسططط 

 مندندعيقه سطططود كسططط  براي داراي  مذكورهاي ظرفی 

(Berger, 2005.) 

 انحراف صططورتبهتوان حباب را م  اقتصططاد رياضطط  در (4

 فهم براي. كرد بیان مدت بلند تعادل  ارزش از سططهام ارزش

 فعل  ارزش صورتبه ذات  ارزش نخس  حباب پديده دقیق

ش  انتظار موردهاي بازده  صورتبه سهم يك نگهداري از نا

 :شودم  تعريفزير 
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ارزش جاري قیم   𝑝𝑡̅ ،ارزش ذات  قیم  سهام 𝑝𝑡كه در آن 

نشان داده شده  طور كه همان .اس  همان حباب 𝑏𝑡سهام و 

اگر در زمان ارزش جاري سطططهام از ارزش ذات  آن اسططط ، 

وجود آمده بهاختيف اين دو مقدار در اثر حباب  بیشتر باشد،

 (.1389، و دلیريان آباديصالح)( 𝑏𝑡اس  )

 

 حبابگیری فرآیند شکل

سا  سا  برها قیم  حباب جوهر و ا ش  ا س  واكن  كه ا

 كه ترتی  اين به د،گیرم  صورتها قیم  افزايش به نسب 

 گذاران،سططرمايه اشططتیاق افزايش به منجرها قیم  افزايش

 د.شططوم  هاقیم  دوباره افزايش نتیجهدر و تقاضططا افزايش

ضا افزايش  بازده  از مردم ذهنی  نتیجه ها،داراي  براي تقا

شته در اوراق بالاي سب  هاآن بین خوش و گذ  درياف  به ن

 هاس قیم  افزايش بازخورد همین. اس  آينده در بالا بازده

عث كه جدد رفتن بالا با م  م  طبیع  میزان از بیشها قی

ها نیسطط . قیم  ماندگار گاههیچ حباب، حالهربه .شططودم 

 كه زمان  و باشططند داشططته صططعودي رشططد ابد تا توانندنم 

سد، پايان نقحه بهها قیم  افزايش ضاي بر  به نیز فزاينده تقا

 خود جاي صعودي بازخورد كه اينجاس  .رسدم  راه پايان

 هاز ديدگا .( (Camerer, 1989دهدم  نزول  بازخورد به را

مرحله  5حباب ط  گیري رآيند شططكل( فMinsky) مینسططك 

 :(Minsky, 1986) پذيردم  صورت

مان   :تحرک -1 كه م  وجودبهتحرک ز يد  یاق آ اشطططت

گذار با چیزي مثل تكنولوژي جديد يا پايین بودن سطططرمايه

 .يابدم  افزايشتاريخ  نرخ بهره 

 آرام رشطططدآرامنتیجه تحرک، دردر ابتدا ها قیم  :رونق -2

 گران و اعضاي بازار بیشتر و بیشتر شتابمعاملهكنند، اما م 

 گیرد. م  و بازار رونق گیرندم 

شی: -3 س  و هر لحظه  سرخو سیار حسا  ا اين مرحله ب

 .بتركدممكن اس  حباب 
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سو -4 سایی  شمند به عيئم  د:شنا در اين مرحله افراد هو

شدار شانه شند و م  دهند، داراي  رام  دهنده واكنش ن فرو

 برند. م  بهرهاز سود آن 

ش -5 صعود  ت:وح سرع   در اين دوران، قیم  داراي ، با 

گذاران و سططرمايهكند. م  اما در جه  معكو  اف ها قیم 

دلالان براي جلوگیري از اف  بیشطططتر ارزش داراي ، هرچه 

تر نیاز دارند كه داراي  را نقد كنند. هرچه تقاضا نسب  سري 

 دكنم  با شی  بیشتري سقوطها یم به عرضه كمتر باشد، ق

(Ibid.) 

 

 مالیهای انواع حباب در بازار

 بازانهسفتهو  عقلاییهاي حباب -1

ساً سا ساببه غیرعقيي  ايپديده حباب پديده ا  آيد،م  ح

شانگر پديده اين زيرا  بنیادي ارزش میان اختيف و تراوت ن

هاي مدل ،ايندوجوبا . اس  سهام جاري قیم  و عقين  و

 ،گذارانسططرمايه عقين  رفتار فرضپیش با سططنج اقتصططاد

 كنند.م  تقسیم دسته دو را بهها حباب

 داراي  آن بنیادي ارزش از داراي  بازار قیم  كه هنگام     

ما بالاتر ظارات باشطططد، ا  چنین بازار بازيگران عقين  انت

عقين   حباب به شططرايح  چنین كند، توجیه را هاي قیم 

 ناپذيريجیهتو  نعقي حباب فلسططر  مبناي د.شططوم  تعبیر

 قرضه اوراق و سهام مانندها داراي  از برخ  مهم  نوسانات

لهبه هاي تغییرات وسطططی یادي متغیر  هاسططط داراي  آن بن

Camerer, 1989) ). 

سهام( داراي  بازار قیم  كه شرايح       بنیادين ارزش از )

 از حاصططل درآمد واق  در داشططته باشططد و زيادي فاصططله

 نكند توجیه را بازار قیم  جاري سحح ،آت  نقدي سودهاي

 حباب تشططكیل از پس .شططودم  تعبیر بازانهسططرته به حباب

 اين زيرا .مانندم  باق  بازار در گذارانسططرمايه بازانهسططرته

 ندارند، توجه  سهام بنیادي ارزش به گذارانسرمايهاز  دسته

 بازار در گذاريارزشبیش وجود توانندنم  خاطر همین به

 . ((Brunnermeier, 2001 كنند درک را

 انتظاري وسخت هاي حباب -2

سب  سهم بالاتر قیم  از بازار فعالان آن ط  كه شرايح   ن

 دارند انتظار اين، وجود با اما آگاهند، آن بنیادي ارزش به

 انتظاري حباب به يابند، افزايش بالاتر سططحح  به تا قیم 

 .(Palan, 2009شود )م  تعبیر

 از يكهر شطططود كهم  ايجاد هنگام  سطططخ  حباب    

شتر از بازار بازيگران سهم( داراي  قیم  بودن بی  ارزش از )

. باشطططند آگاه داراي  آن آت  نقدي محتمل جريانات فعل 

ل  اين وقوع براي اصطططل  شطططرط  كه اسطططط  اين حا

شارك  ص  صورتبه را اطيعات  بازار كنندگانم صو  و خ

 .((Brunnermeier, 2001 باشند داشته اختیار در شخص 

 (Irrational Bubble)غیر عقلایی هاي بحبا -3

 كه اندشطططده نهاده بنا فرض اين بر مال هاي تئوري اكثر 

صادي عوامل  انتظاري ی بمحلو كنندهماكزيمم بازارها، در اقت

 موجود شواهد به توجه با اما هستند، عقيي  صورتبه خود

 مشططاهده مال  بازارهاي در هاي متعارفغیر دنیاي واقع  در

سازگارندبیان عقيي  رفتار با كه شودم  س  و ) شده نا عبا

ندم  ادعاهاي تئوري اين (.1397 ،همكاران  واكنش كه كن

س  عقايد و غیرعقيي   باعث تواندم  گذارانسرمايه نادر

 به اقتصططادي رفتارهاي اين باشططند. حباب اينگیري شططكل

ن خوش يططا (Fads) مططدهططا علطط  ی ررط ب  Overly) م

Optimistic) شوند.م  ايجاد عوامل  

 (Multivariate Bubbles) چندگانههاي حباب -4

هاي بازار در حباب زمانهم وقوع چندگانه، حباب از منظور 

 واق  در .مانند آن اس  و سهام طي، ،زار بازار مثل گوناگون

 دهندم  نشطططان را حركت هم نوع  بازارها اينهاي قیم 

 بازارهاي در مشططابهتقريباً  و زمانهم ررفتا اين كه ايگونهبه

 (.1397، عباس  و همكاران) شوندم  تكرار گوناگون
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 در بروز حباب قیمتیمؤثر عوامل 

 چند بین يك يا سهام شدن بلوكه و كم شناوري وجود (1

 بور  در قیمت  حباب بروز عوامل از يك  عمده سططهامدار

 اس .

 شططرك  آن سططهم قیمت  حباب بروز درها شططرك  اندازه (2

 .هستند تأثیرگذار

ش  حباب بروز عمدة بخش (3  اطيعات شرافی  عدم از نا

 .(1389 ،همكاران و اس  )عباسیان بازار در
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