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 چکيده
 بهواداس  اوساق بووس   دیشد  سقوط وقوع ریاخ سال چند یاقتصاد حوادث نیتر مهم از یکی
های متفاوت کاسشناسان و مودیران بووس     یدگاهدبا توجه به . است بوده 1392 ماه ید دس تهران
انجام مطالعاتی به منظوس شناسوایی و تییوین دلیول     بر بروز حادثه مذکوس، مؤثرعوامل  دس موسد

 LPPL مودل  از اسوتفاده  با حاضر مطالعهاین سقوط از اهمیت فراوانی برخوسداس است. از این سو، 
 سوقوط  بوه  یمنتهو  یسوزها دس تهران بهاداس اوساق بوس  دس حیاب یریگ شکل هیفرض یبرسس به

 یهوا  ییایو پو فیتوصو  یبورا  کوه  است ییها سوش نیدتریجد از یکی LPPL مدل. پرداخته است
 رییو تغ ای حیاب کی انیپا یبرا زمان نیتر محتمل ینیب شیپ و یداخل حیاب کی طول دس متیق
 کول  شواخ   دس حیاب وجود تأیید ضمن مدل نیا از استفاده. ردیگ یم قراس استفاده موسد میسژ

( میو سژ رییو تغسقوط )و یا  ،1392 ماه ید اواسط به یمنته سوزهای دس تهران سابهاد اوساق بوس 
ایج، دیودگاه  کنود. بور اسوا  ایون نتو     یمو  ینیب شیپ ییبال دقت با سا مذکوسداده دس تاسیخ  سوی

ناشوی از بعیوی از    صورفا   1392 مواه  یدگروهی از کاسشناسان که معتقدنود حادثوه سد داده دس   
 شود.ها بوده است، سد میعوامل بیرونی مانند طرح گران کردن خوساک پتروشیمی

 JEL: C53, G01, G17ي بند طبقه
 LPPL مدل بوس  اوساق بهاداس تهران، حیاب، هاي کليدي: واژه
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 قدمهم -1

ی از کو ی 1392 مواه  یدسقوط بورس  بوازاس بووس  اوساق بهواداس تهوران دس اواسوط       
میاحوث   نیتور  مهوم موضوعات اقتصادی کشوس دس چند سوال اخیور و از    نیرتریبرانگ بحث

ایون اتفواق تعودادی از     و تیعات از آثاس نظر صرفمالی کشوس دس طول حیات بوس  است. 
ی خوود سوقوط بورس  بوازاس دس آن تواسیخ سا      رهااظهاسنظکاسشناسان و صاحیان سهام دس 

، انگشوت اتهوام   اند دادهبوس  نسیت  از خاسجگرفته  نشأتبه عوامل محرک  هعمدطوس  به
دس  هوا  یمیپتروشبه سمت مصوبه معروف افرایش قیمت خوساک  طوس معمول بهاین گروه 

  دس سوقوط بوازاس بووس    بحیوحوه دس هموان   قوا  یدقمجلس نشانه سفته است، طرحی کوه  
بور   تأکیود ایون گوروه بوا     مجلس مطرح شده بود و اندکی بعد از سقوط به تصویب سسید.

یکی از مقصرین اصولی وقوای     عنوان بهاز آن  عامل علی این طرح دس سقوط برس  بوس 
. دس مقابول برخوی دیگور از    1انود  کورده صوست گرفته دس بووس  اوساق بهواداس تهوران یواد     

طراحان ایون طورح بیشوتر بور عامول علوی حیواب دس         نچنی همن و مسئول کاسشناسان،
 هوا  مودت ها بوس  اوساق بهاداس تهران از . به اعتقاد آناند دهکر تأکیدفروپاشی بازاس بوس  

اتفواق افتواد و    1392 ماه یدو آنچه دس  قیل از این تاسیخ دسگیر تشکیل حیاب بوده است
انفجاس حیاب برسگی بوده است کوه دس   ناشی از صرفا  ،بعد ادامه داشته ها مدتاثرات آن تا 

ی و تقویوت بووده   ریو گ شوکل ی منتهی به این سخداد دس بازاس بوس  دس حوال  ها ماهطول 
هووای انجووام شووده بوورای  از ایوون سو از نظوور ایوون کاسشناسووان دس تمووام تحلیوول  .2اسووت

                                                           
ی سقوط برس  شناس بیآسی مختلف دس باب ها سوزنامهو  ها تیساعنوان نمونه کاسشناسان بسیاسی از طریق  . به1

اب، از دلیلی مانند افرایش نرد خوساک و بدون اشاسه به حی اند نوشتهمقالتی  1392 ماه یدبوس  دس 
 اعلام، هیسرما بازاس رانیمد راتییتغ، شایعه بوس  رانیمد یتیریمد اشکالت اقتصادی، سکود ها،پتروشیمی

 ماتیتصم، سالنه دسصدی 23 نرد ماهه 6 سرسسید با مشاسکت اوساق انتشاس ،مالکانه بهره دیجد یها نرد
 دس ییشو پول وقوع خصوص دس یعاتیشا  از فیای سیاسی کشوس و ایجاد شدن بوس متأثرو  ها جناح یاسیس

 ایسنا .به این مواسد اشاسه کرد توان یم؛ از جمله این مقالت اند بردهدلیل اصلی سقوط نام  عنوان به... بوس 

(، بوس  81381۴ (، دنیای اقتصاد )کد خیر:93101508012)کد خیر:  (، ایسنا92102212526)کد خیر: 
 . ( و...1160۷۷ )کد خیر: وزنی
 خوساک نردگان اصلی طرح افرایش شنهاددهندیپبه احمد توکلی یکی از  توان یمافراد این گروه  نیتر شاخ از . 2

 کد خیر:) فاس ی که نخستین باس از طریق خیرگراسی ا نامهدس مجلس اشاسه کرد. توکلی دس  ها یمیپتروش
عنوان  رات تمام کاسشناسانی که افرایش قیمت پتروشیمی سا به( منتشر شد، ضمن سد نظ13930۴15001020

، علت اصلی سقوط بوس  سا انفجاس حیاب دانسته است. وی همچنین با ذکر اند نمودهدلیل علی سقوط معرفی 
سا ناشی از عوامل  سقوطمنتهی به  هایماهدلیلی نظرات برخی از کاسشناسان که صعود شاخ  بوس  دس 

ی ها ماهعنوان دلیل اصلی صعود شاخ  بوس  دس  سد کرده و بر عامل حیاب به دانند یمب حقیقی و غیر حیا
نموده است. دس نقطه مقابل برخی از کاسشناسان با تشریح فیای حاکم بر بوس  و  دیتأکقیل از سقوط 

. به اند دهکرسا سد  ها آننامه سا نادسست دانسته و  نیا دس ذکرشدهسهامداسان دس هنگام وقوع سقوط دلیل 
الیته به همراه برخی دیگر از عوامل نقش  ها یمیپتروشاعتقاد این دسته از کاسشناسان، افرایش قیمت خوساک 

  .استداشته  1392 ماه یداصلی و کلیدی سا دس وقوع سقوط 
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بایود وضوعیت بوازاس و حیوابی      1392مواه   های سقوط دی شناسی و برسسی واقعیت آسیب
 شوده  ذکور  عوامل نقش ن قیل از سقوط نیر مدنظر قراس گیرد. پذیرش این دیدگاهبودن آ
ایوون میاحووث  .نوودک یموو کمرنوو  مووذکوس ادثووهح بووروز دس ساکاسشناسووان  گوورید توسووط
اصولی سوقوط بووس  اوساق بهواداس      منشأکاسشناسان پیرامون  نظر اختلاف دهنده انعکا 
ی شودید بوازاس سورمایه    هوا  اخوتلال  نهگو این است. از سوی دیگر 1392 ماه یدتهران دس 

گوذاسان،  ها و ایجاد سردسگمی شدید دس میوان سورمایه   ینگرانتوانند علاوه بر گسترش  یم
یت کواهش  دسنهانسیت به عملکرد بازاس و  گذاسان هیسرمای نانینا اطمبه ایجاد و گسترش 
س طوول  د؛ بوه هموین علوت د   شوو ها نسیت به این نووع بازاسهوا منجور    اعتماد عمومی آن

ی سواز  مدلی شدید بازاسهای مالی و ها اختلالی اخیر مطالعات فراوانی به برسسی ها دهه
 هوا  لیو تحل. این نوع مطالعات و اند پرداختهی منتهی به سقوط ها میسژسفتاس بازاس دس طول 

ی مناسوب جهوت   هوا  حول  ساهبه اسائوه   ،ی مسئله و تییین آنساز شفافعلاوه بر  دنتوان یم
 د.این نوع حوادث دس آینده کمک کن امواجه بهتر ب
دس این باسه دس این  شده انجامبه اهمیت این مسئله و محدود بودن مطالعات  با توجه

بینوی و   مطالعه با استفاده از یکی از جدیودترین دسوتاوسدهای عرصوه موالی بورای پویش      
LPPLیعنی مدل  ،ی بوس  اوساق بهاداسها حیابی ساز مدل

تیط ی آماسی مور ها شاخهو  1
تغییور  )زموان سوقوط    بینوی  یا عدم وجود حیاب و پویش  وجود با آن، به برآوسد و برسسی

. ادامه پژوهش حاضر بوه ایون شورح    2شده است پرداختهسژیم( بوس  اوساق بهاداس تهران 
است: بخش بعد به بیان مروسی بر سوند مطالعات صوست گرفته دس ایون حووزه اختصواص    

نظری و میاحث مرتیط با این شیوه اسائه خواهد شود و دس   ی از میانیا دهیگریافته، سپس 
و  شوود  میدست آمده پرداخته  به تحلیل و اسزیابی نتایج به هاادامه آن ضمن برآوسد مدل
 .3بندی میاحث مطروحه بیان خواهد شددس بخش پایانی نتیجه و جم 

                                                           
1. Log periodic power Law 

 نوشته R و متلب یسینو برنامه طیمح سد مقاله گاننگاسند توسط مقاله نیا دس استفاده موسد یها برنامه یتمام. 2
 .ردیگ قراس یگرام نامحقق اسیاخت دس تواند یم دسخواست صوست دس که است شده

( به همراه 2009) ، لین و همکاسانJLSهای با توجه به محدودیت حجم مقاله میانی نظری مربوط به مدل. 3
ی اعمال شده دس ها سوشمترهای خطی و ی تخمین پاساها کیتکن، زمان هممطالب مربوط به تکنیک تخمین 

ی زمانی تخمین مانند بوت استرپ، همچنین مطالب و توضیحات مربوط به الگوسیتم ها بازهبخش جستجوی 
مید سیمپلکس و  -ماسکوات، داون هیل یا نلدس -کاس سفته دیگر مانند لونیر  ی بهها کیتکنو  ها وهیشژنتیک و 

برای آشنایی با این میاحث به مطالعات مربوطه  توان یماسائه نشده است که دس اینجا  ... آنالیر طیفی لمب و
 مراجعه کرد.
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 مروري بر پيشينه پژوهش -3
بورای توضویح و    یهوای بسویاس  تولاش ، 1929از زمان بحران مالی جهانی دس سوال  

. (563:2009، 1)کااتانو و یونیاموا  تییین عوامل اساسی این نوع سخداد صوست گرفته است
 تووان  یمو  سا حیاب .های بازاس مالی شروع شد مجموعه این مطالعات ابتدا با مطالعه حیاب

 از یعیوسو  فیو ط ایو  یوی داسا کیو  موت یق مستمر و دیشد شیافراعنوان  به ساده طوس به
 داسانیو خر توجوه  و دس پی داشوته  سا یآت شیافرا انتظاس هیاول شیافراکه  دانست ها ییداسا
توسعه نظریه حیواب شوامل سوه     .2دکر خواهد جلب خود به سا( بازانسفته)عموما   دیجد

 (، نظریووه حیوواب1982 ،۴)بلانچوواسد و واتسووون 3هووای عقلایووی نظریووه حیوواب، مرحلووه
. دس اسوت  ۷هوای غیرخطوی   ( و نظریوه پویوایی  1990اسان همک و 6)دی لن  5عقلاییغیر

بورای تشوخی     و همکواسانش مودلی سا   8سووسنته یرخطوی  غهای  یاییپوچاسچوب نظریه 
و سووسنته   9عنوان مدل جوهانسن، لدویت باکه  اند دادهحیاب و زمان سقوط آن پیشنهاد 

(JLS)  حیواب  قیموت سا دس طوول یوک سژیوم      هوای  یوایی پوشود. ایون مودل    یمشناخته
ی حیواب( توصویف   هوا  علت) ها انسانی جمعی سفتاسهایله تحلیل وس بهتشخی  حیاب( )
شوده   بینوی  یشپین زمان سقوط دس وسای حیاب تر محتملده و از این طریق قادس است کر

یله سشود نموایی یوا انفجواسی     وس به ی توصیفجا به ها حیابین مدل دس ا. برندسا تخمین 
 11توان از آن با عنوان سشد فوق انفجواسی  یمکه  10نمایی یله یک سشد فوقوس به ها قیمت

ی و تقلیودی  ا سموه ، سفتواس  هوا  قیموت شوند. علت این سشد فوق نمایی  یمنام برد، توصیف 
کوه بوه ایجواد بوازخوسد      هاسوت  آنگذاسان عقلایی مجاوس زا و سرمایه معامله گران اختلال

یک نقطه تکینی به  ها قیمتد شده و سیب سسیدن فراینگذاسی داسایی منجر یمتقمثیت 
عنوان مدل قاعده توانی تنواوب   بافوق که  سوش. شود یمدس آینده نردیک  12متناهیزمان 

                                                           

1. Caetano,Yoneyama,2009 
2. The New Palgrave Dictionary of Economics. Second Edition.2008 
3. Rational bubble theory 
4. Blanchard and Watson,1982 
5. Irrational bubble theory 
6. De Long, et al. 
7. Nonlinear dynamics theory 
8. Sornette 
9. Ledoit 
10. Super-exponential growth 
11. Super-explosive 
12. Finite-time singularity 



 ... سقوط بزرگ بورس اوراق بهادار تهران يساز مدلبررسی و    101

نخستین باس توسط سووسنته، جوهانسون و   شود،  یمنیر شناخته  LPPLمدل لگاسیتمی یا 
ی بازاسهوا  198۷سقوط سوال   منتهی بههای  حیابجهت برسسی  1996دس سال  1بوخواد
سا دس  تنواوب لگواسیتمی  ها وجود علائم  . مطالعات آنه استمتحده معرفی شد یالتمالی ا

مودل  یوک   از طریوق  دتوانو  کوه موی   ه اسوت شناسوایی کورد  مطالعوه  موسدبازاسهای مالی 
ی بعود ایون   هوا  سالدس طول  .دو زمان سقوط تخمین زده شو ی شدهساز مدل پیشنهادی

ی اقتصوادی دس بازاسهوای موالی    هوا  ابحیو ی از ا گسوترده طیف  دس موسدمدل با موفقیت 
آمیور   یوت موفقبینوی   یشپو تووان بوه    یمو مختلف به کاس گرفته شده است که از آن جمله 

( و انفجواس حیواب   2009)باستیانسن و همکاسان،  2009سقوط بازاس سهام چین دس سال 
 اشاسه کرد. 2008 دس سال 2قیمتی نفت

 حیواب و  بینوی مسویر زموانی    پویش  ی دیگر،ها مدلنسیت به  JLS مریت مهم مدل
(. 288:2013، 3اسوت )بوری و جووزف    زمان همزمان انفجاس آن با استفاده از یک تخمین 

ی سقیوب دس طوول چنود    اقتصادسنجی ها سوشآشکاستر شدن نقای   دس کناساین ویژگی 
افورایش بویش از پویش میوران اهمیوت و       سویب (، 166:2008، ۴گوسکایناک) یراخسال 

و مطالعوات   JLSاز مودل   یون مطالعوه نیور   دس اه است؛ از ایون سو  محیوبیت این مدل شد
 یسور ی آمواسی  هوا  ویژگوی و  سفتواس  لیو تحل و یساز مدل یبراشکل گرفته مرتیط با آن 

شوده   اسوتفاده  1392 مواه  ید اواسوط  دس داده یسو یها سقوط از قیل کل شاخ  یزمان
 است.
 

 LPPLمدل  -4

 ي قيمتها ییایپو -4-1
(، مکانیسم محرک تغییرات قیمت دس طول یک حیاب 2000) جوهانسن و همکاسان

ی انتظواسی  هوا  قیموت ، بدین معنا که اند دهکرقیمتی سا میتنی بر انتظاسات عقلایی فرض 
د. شرط جیران کنحدی افرایش یابد که بتواند سیسک شناخته شده و یا سقوط سا  تا باید

dpصوست  ها بهی شده توسط آنبند فرمولماستینگل  k.p(t).h(t).dt این  است که دس

                                                           
1. Bouchaud 

 شده است. اسائه( 2009و ژو ) وودواسد مطالعه سوسنته، ی دسنیب شیپ. جرئیات بیشتر دس موسد این 2

3. Brée and Joseph, 2013 

4. Gürkaynak, 2008 
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سوقوط   dtدس بوازه زموانی   که  اینمشروط بر  باشد، میانتظاسی دس قیمت  تغییر dpسابطه 
 p(t) کواهش یابود.  سود موی  انتظواس دس طول سقوط نسیتی از قیمت است که  k سد ندهد؛

واحود   وقوع سقوط دسبدین معنا که شانس  ؛است 1نیر نرد خطر h(t)و  tزمان  دس متیق
بوا   سا سابطوه بوال  . ردیو گ یمو زمانی بعدی سا با فرض عدم سخداد آن دس زمان فعلی انودازه  

 زیر نوشت: صوست به توان یماز آن  یریگ و انتگرال مرتب کردن

(1) t

t
logp(t) k h(t )dt  

0
 

ی قیمت نیاز به ها ییایپودست آوسدن  برای به دهد یم این سابطه نشان که طوس همان
تاب  نرد خطر اسوت کوه دس اداموه بوه نحووه اسوتخراج آن بور مینوای مطالعوات           تعریف

 و سوسنته اشاسه خواهد شد. جوهانسن
 

 در سطح خردرفتار دلال سهام  يساز مدل -4-2
+( یوا  1) دیو از دو وضوعیت خر  یگر سوهام دس یکو   هر معاملهکه  شود یمابتدا فرض 

نظور   مطابق سابطه زیور دس ، i،siگر  لهوضعیت معام بر اسا  آن ( قراس داسد؛ که-1) فروش
 (:228:2000، جوهانسن و همکاسان) شودگرفته می

(2) i j i
j N(i)

s sign(K s )



  

 سوهام  گور  مجموعوه همسوایگان معاملوه    N(i)فاکتوس تقلیود اسوت.   Kاین سابطه  دس
دس فرد  میین گرایش به سفتاس منحصربه σخواهند گذاشت،  تأثیرکه بر سفتاس وی  باشد می

 میانگین صفر و واسیانس یک است. باتوزی  نرمال  داساینیر  iε و گرها میان تمامی معامله
. دس برسد KCبه مقداس بحرانی که  اینتا  کند میشروع به افرایش  Kدس طول حیاب مقداس 

. الیتوه زموان   خواهود بوود   tC-tخود وابسته بوه   KC- K(t) افرایش مقداسحالت  نیتر ساده
محتمل اسوت،   Kبلکه سقوط دس هر سطحی از  ،زمان قطعی سقوط نیست KC متناظر با
علووم طییعوی ایون سفتواس      دس اسوت.  تور  فیضوع احتموال آن   Kدس مقادیر کوچک  گرچه
یک پدیده بحرانی وجود قانون نموایی   مشخصه .شود یمشناخته  2عنوان پدیده بحرانی به

هور  کوه   ایون . بوا فورض   دسو یمو ی به سومت بینهایوت   ریپذ بیآساست که دس آن قابلیت 
 اند شده  مرتبی دوبعدسهام داسای چهاس همسایه است که دس یک شیکه منظم  گر معامله

                                                           
1. Hazard rate 
2. Critical phenomenon 
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 صووست  بوه  تووان  یمو سا  Kcی سیستم با نردیک شدن به زمان بحرانی ریپذ بیآسقابلیت 
 تقرییی زیر دس نظر گرفت:

(3) cB (K K)   

که دس آن   0 ن دس نظور گورفت  ( و بوا  3. بور اسوا  سابطوه )   باشد می B0و 1
برخی فروض، فرآیند تقلیدی اشاسه شده سا از طریق تعریف نرد خطر سقوط که دس طول 

ی کوورد )جوهانسوون و سوواز موودلصوووست زیوور  بووه توووان یموو ابوودی یمووزمووان تکاموول 
 (:230:2000همکاسان،

(۴) ch(t) B (t t)  
Bکه 
زمان بورای   نیتر محتملنیر نقطه بحرانی بوده که  tc یک مقداس ثابت مثیت و ′

)سقوط و مر  حیاب قیمتی اسوت. تووان سابطوه فووق از سابطوه       سد دادن )   11 
نمونه اسوت و شورط   تعداد معامله گران سهام دس یک شیکه  دس آن  که دیآ یمدست  به

 2 معادلووه  ،(1( دس سابطووه )۴ی سابطووه )گووذاس جووایبوورای آن صووادق اسووت. بووا
 :دیآ یمدست  ی قیمت بهها ییایپو

(5) 
 

t

c ct t

c c

kB
log p(t) k B (t t ) dt (t t )

kB
(t t) (t t )

 

 

        
  


   




0 0

1

1 1
0

1

1

 

عیواست   دس سابطه بال، t=tcی قیمت دس نقاط مرزی ریگ تمیلگاسی عیاست گذاس جایبا 
 آید:دست می زیر به

(6)  c c c
kB

log p(t) log p(t ) (t t) A B(t t) 
     



1
1

 

cAکه دس آن logp(t )،B B ( )  1 و  1بورای وسود نوسوانات   هستند .
گران سهام به اتصال معامله تناوب لگاسیتمی به تاب  سشد نیاز به شکل متفاوتی از ساختاس

است. دس دنیای واقعوی ایون سوش    دس شیکه 1ساختاس سلسله مراتیی یکدیگر با استفاده از
است، زیرا عوامل مختلف دس بازاس، مقادیر متفاوتی از سوهام سا   تر حیصحبرای توصیف بازاس 
متفواوتی بور بوازاس خواهود      اتتوأثیر  فروش و دیخردس  ها آنتصمیمات  دس اختیاس داسند و

                                                           
1. Hierarchical structure 
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ی ریپوذ  بیآسو قابلیوت   کننوده  فیتوصو لوه  شوکل معاد  نیتر یعمومداشت. دس این حالت 
 با توان مختلط هستند: (3سابطه )همانند  ی از جملاتا مجموعه

(۷) 
i

c cRe A (K K) A (K K)        
  0 1 

c c cA (K K) A (K K) cos( log(K K) )        0 1 
. بر اسا  ایون  باشد یمعیاست مختلط  بخش حقیقی دهنده نشان REدس سابطه فوق 
 صوست زیر خواهد بود: سابطه نرد خطر به

(8) 
i

c c

c c c

h(t) Re B (t t) B (t t)

B (t t) B (t t) cos( log(t t) )

  

 

     
  

       

0 1

0 1

 

 صووست  بوه ( مسیر تکاملی قیمت قیل از سقوط 1ی سابطه بال دس سابطه )گذاس جایبا 
 :دیآ یمدست  زیر به

(9)  c c c
k

log(p(t)) log(p(t )) B (t t) B (t t) cos( log(t t) )        


0 0 1  

 

 LPPLتخمين مدل  -4-3

لگواسیتمی تخموین    ی تنواوب تووان  قاعوده اسوتفاده از مودل    یهوا  یدگیچییکی از پ
نیسوت   یسرساسوت ساده و کاس چندان  این مدلکه برازش  یا گونه به ،ن استآ یپاسامترها
( نیر 2000) . جوهانسن و همکاسان(16:2012 2، پله3۷6:2013، 1ینیزو فانتا ینسکا)گر

 کوچک و تعداد زیواد پاسامترهوایی   نسیتا ی ها نمونه ی نویری،ها دادهوجود  اند دهکرعنوان 
 هوا  آن کند. بوه هموین دلیول    یممشکل  نسیتا سا   لمدکه باید تخمین زده شوند تخمین 

بوا اسوتفاده    که دس مرحله اول اند دادهی سا پیشنهاد ا دومرحلهی رخطیغی ساز نهیبه سوش
و دس گوام   شوود  یمو مقادیر اولیه برای پاسامترها استخراج  3از الگوسیتم جستجوی ممنوعه

  مواسکواست تخمینوی از   ی لوونیر رخطو یغدوم با استفاده از الگووسیتم حوداقل مربعوات    
ی )به ا مرحلهدو و سه  ML( نیر سوش 2010) ینیفانتازآید. دست می پاسامترهای مدل به

کمک ماکریمم لکلیهود( سا برای تخمین پاسامترهای یک آنتی حیاب به کاس بورده اسوت.   
ی رخطو یغی شامل یک مرحله خطی و یک مرحله رخطیغی ساز نهیبهای سوش دو مرحله

                                                           
1. Geraskin and Fantazzini, 2013 
2. Pele, 2012 
3. Taboo Search algorithm 
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از حوداقل نموودن    یرخطو یغی خطوی پاسامترهوای   اسامترهوا با تخموین پ  مانز هماست. 
 :ندیآ یدست م به (10)تاب  هدف میتنی بر  SSEها  ماندهیمجموع مربعات باق

(10) 
N

i i c
i

ˆmin F( ) (y (t ) y (t )) , (t , , ,z) 


       2 

iyبرداس پاسامترهای غیرخطی و θفوق  دس سابطه (t )   آن دس زمان دسبرداسندهتاب t و 
F(θ) هوا  ماندهیمجموع مربعات باقباشد، تاب  هدفی که مطابق مدل باید حداقل شود می، 
F(θ) با مقادیر نسویتا  کوچوک   محلی م مو داسای چندین مینی نداسدکاملا  محدب ، شکلی
 ییهوا  یساز هیشی اسائهبا  ،(2013) 1و کروپکا و کرزینیوسکی (2009جاکوبسن ) .باشد یم

 یهوا  سوشفوق با اسوتفاده از  هدف دن مینیمم تاب  کرتلاش برای پیدا  اند که نشان داده
 یها ممینیسیب گیر افتادن دس م ،هیل سیمپلکس متد نیا دا مرسوم مانند شیه نیوتن و

برای تخمین ی گوناگون یها وهیشبه همین دلیل دس طول دهه گذشته  .محلی خواهد شد
ی الگووسیتم  هوا  سوشبه  توان یمجمله  ناز آکه شده است  ی این مدل پیشنهادپاسامترها

دس ایون  . دکور و... اشاسه  2دیتیر یساز هیشی تمیالگوسژنتیک،  تمیالگوس جستجوی ممنوعه،
 چنوین  همی خطی از سوش جوهانسن و همکاسان و پاسامترهامطالعه برای تخمین مقادیر 
هییریودی   از سوش الگوسیتم ژنتیک زمان همصوست  غیرخطی به برای تخمین پاسامترهای
 استفاده شده است.

 

 مشخص نمودن حباب تعریف سقوط و -5

 drawdowns-زنجيره نزول و  فیتعر -5-1
سا جوهانسن دس مطالعه خود با اشاسه به اشوکالت تعریوف سواده زنجیوره نورول، آن      

 بوا  گور ید یمحلو  میمنو یم توا  یمحل ممیماکر کی از ها قیمت دس ینسی کاهش»صوست  به
 دو انیو م دس« » انودازه  بوا ( مطلوق  ایو  ینسوی ) هوا  قیموت  شیافورا  از کوردن  نظر رفص

 وی ایوون زنجیووره نوورول سا   (.158:2003 ،کنوود )جوهانسوون موویتعریووف « ممیموواکر
-drawdowns  و دسشت دانهیا زنجیره نرول نامیوده   زنجیوره نورول  آستانه ایون  حد سا

 کوردن از  نظور  صورف بوا   نیر از این سوش و 3های صعود یرهزنجدست آوسدن  . برای بهاست

                                                           
1. Kuropka, Korzeniowski,2013 
2. Simulated Annealing 
3. Drawup 
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" به اندازه ها قیمتکاهش  "  شود.  یماستفاده صوست ضرییی از نوسوانات  نیر به (σ) 

 (:6:2008 ،به شکل زیر است: )جوهانسن و سوسنته

(11) 
n

i
i

N (r E[r])




  1 2
1

1

 

حاصول از   جینتا (2و ) (1شکل )بازده لگاسیتمی شاخ  موسد مطالعه است. دس  rکه 
بر سوی نمووداس شواخ  کول     σ3=ε و σ=ε به ازای ترتیب بهاعمال این تعریف از دساودان 

، نموداسهوای  نشان داده شده است، برای نموایش بهتور عملکورد ایون تعریوف از دساودان     
شوامل   عوجمو دس م( کوه  11/0۴/1393توا   25/03/1392مربوطه فقط برای بازه زمانی )

 6/۷/13۷6 یزموان  فاصوله  یها داده یمینا بر σ مقداس) اندترسیم شده باشد یمداده  256
کوه مقایسوه دو نمووداس نشوان      طووس  همان. (است آمدهدست  به 0058/0 ،21/8/1393 تا
ی از محاسیات مربوط بوه  جرئیف از دساودان سیب حذف نوسانات ، اعمال این تعردهد یم

هوا کموک    ی بورس  از دیگور سوقوط   هوا  سوقوط و به تمایر  شود یمها  ها و سقوطدساودان
بوس  اوساق بهاداس تهران دس مواجهوه   سسد یمبه نظر که  اینبا توجه به  چنین هم. دنک یم

باید دس  ها سقوطبنابراین برای تمایر  ،کند یمی سا طی تر متعادلها سوند کاهشی با سقوط
 طوس هماننمونه  عنوان بهمحاسیات مربوط به دساودان از حد آستانه بالتری استفاده کرد. 

نیر نقطوه سوقوط و زنجیوره     σ3=ε( مشخ  است حتی با اعمال تعریف 2نموداس )که از 
ه بوا دیگور   چندان سقوط جدی و برسگی دس مقایس 1392 ماه ید 16نرول شروع شده از 

بوه مقوادیری    ε ، اما با افرایش حد آستانهدیآ ینمهای همان بازه زمانی به حساب  سقوط
افرایش یافتوه و ایون سوقوط دس     جیتدس بهاین سقوط  متناظر بانرول  رهیزنج ،σ5بالتر از 

ی که مطوابق بوا نتوایج    ا گونه به، ردیگ یمها قراس  دس مقایسه با دیگر سقوط جایگاه بالتری
دسصود   21با کاهش  15/10/1392سقوط  σ10=ε ستانهآ حد مقداس یازا به( 1ول )جد

بوه ازای هموین مقوداس حود      چنوین  همدس ستیه سوم قراس گرفته است.  سوز 116دس طول 
کوه دس آن   باشود  موی  25/۴/138۷کاهش مربوط بوه سوقوط، تواسیخ     نیتر برس  آستانه،

دسصود کواهش یافتوه     38وز حودود  س 163شاخ  کل بوس  اوساق بهاداس تهران دس طی 
 است.

آذسمواه   از تهوران  بووس   یاصول  شواخ   رییو تغ داشت توجهآن  به دیبا که یا نکته
 شواخ   بوا  مورتیط  یا مطالعوه  نووع  هور  انجام هنگام دس دیبا مسئله نیا که است 138۷

 استخراج مطالعه نیا ییابتدا یها بخش هدفکه  ییآنجا از حال نیا با. ردمدنظر قراس گی
 رییو تغ صووست  بوه  کوه ) است نرول رهیزنج مفهوم قیطر از کل شاخ  یآماس یها ژگیوی
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 امکوان  حود  تااست  شده یسع( شود یم فیتعر متفاوت یزمان یها بازه دس شاخ  مقداس
 امکوان  بهتور  نیتخمو  یبراها  داده شیافرا ضمن تا ابدی شیافرا سقوط از قیل یزمان بازه

 .دیآ فراهم بوس  اتیح کل طول دس شاخ  یها ویژگیتر  مناسب سهیمقا و مطالعه
 

 
( 2003جوهانسن )drawdowns-ي نزول با استفاده از روش ها رهيزنج. نحوه انتخاب 1شکل 

 σ=εبراي شاخص بورس اوراق بهادار تهران به ازاي 

 
( 2003جوهانسن )drawdowns-ي نزول با استفاده از روش ها رهيزنج. نحوه انتخاب 2شکل 

 σ3=εبراي شاخص بورس اوراق بهادار تهران به ازاي 
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در بازه مورد  هاي نزول بورس اوراق بهادار تهرانزنجيره ینتر بزرگتاریخ . مقدار و 1 جدول

به ازاي ( 2003جوهانسن ) يلهوس به يشنهادشدهپ drawdownsε-با استفاده از روش مطالعه 

σ10=ε 

  تاریخ ابتدا و انتها تعداد روز کاهش مقدار مقدار اوليه

96/1291۷ 38۴16/0- 163 9/1/1388-25/۴/138۷ 1 

13882 29۴8۷/0- 318 30/8/138۴-1۴/5/1383 2 

6/89500 21۴0۷/0- 116 9/۴/1393-15/10/1392 3 

5/12581 11151/0- 32 8/10/1388-18/8/1388 ۴ 

9/266۷5 09۴۷۴/0- ۴9 6/۴/1390-2۷/1/1390 5 

 
 ها توزیع دراودانها و شناسایی سقوط -5-2

 ،هسوتند  یمال بازاس دس یحد و نادس یسخدادهاها  سقوط، سوسنته و جوهانسن نظر از
بازاس سهام، بوازاس اوساق قرضوه، بوازاس     ی زمانیها یسربر سوی  ها آننتایج مطالعات تجربی 

از  هرکودام دس هوا  دساوداناز  برسگوی کوه قسومت    دهود  یاسز خاسجی و بازاس طلا نشان مو 
که مکمل تاب   1کشیده به شیوه مناسیی توسط تاب  توزی  نماییی زمانی مذکوس ها یسر

 سابطوه زیور  صووست   ییول بوه  اتواب  توزیو  و   .است مدل خواهند شد 2لاییتوزی  تجمعی و
 :باشد می

(12) 
z

z

z

x x
f (x) z exp{ ( ) },for x

 
   

   

1
0 

. ندهسوت و متغیر مستقل  ا پاسامتر مقی ترتیب به xو  λو  بیپاسامتر ش zن آکه دس 
صووست زیور    کشیده بوه  یینما  یتوزی از سابطه فوق و کم کردن آن از یک، ریگ انتگرالبا 
 :خواهد آمددست  به

(13) zx
F(x) exp{ ( ) } 


 

توزیو    >1zتا حدودی تعیین کننده تحدب منحنی است. بوه ازای  zدس عیاست فوق 
تور از توزیو     ود و دنیاله آن دس ایون حالوت مسوطح   ش فوق توزی  نمایی کشیده نامیده می

                                                           
1. Stretched exponential function 
2. Weibull 
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بوا مطالعوه توزیو  نموایی کشویده فووق بورای        و سووسنته  نمایی خواهد بوود. جوهانسون   
دساودانهای برس  منفوی حاصول از   که  اند دادهی، نشان برسس موسدی ها یسرهای  دساودان
هوا   سوقوط  هوا  آنر ، از نظو تاب  نمایی کشویده نیسوتند   لهیوس به یابی قابل برون ،ها سقوط

متفواوت دیگوری هسوتند )جوهانسون و       یو ها بوا توز دساودان حاصل جمعیت متفاوت از
 (.2008 ،سوسنته

 ی نرول شاخ  کل بوس  اوساق بهواداس ها رهیزنج( توزی  تجمعی ۴و )( 3دس شکل )
)کوه   ها آنی برازش شده بر ها یمنحن( به همراه σ3=ε) ( وσ=εبه ازای ) ترتیب بهتهران 
دست آمده  به 1ماسکواست - الگوسیتم لونیر  ی و بر مینایرخطیغسوش حداقل مربعات با 

تموامی   یوا  یتقر σ=εبه ازای  دهد یم( نشان 3که شکل ) طوس همان. اند شدهاست( ترسیم 
وجوود   دوسافتواده و داده  رنود یگ یمو نقاط توزی  تجمعی بر سوی منحنی برازش شده قراس 

از منحنی بورازش   جیتدس بهها  (، نقاط مربوط به سقوط۴شکل ) ، دسε نداسد، اما با افرایش
دس نظور   دوسافتواده ی ها داده صوست بهسا  ها آن توان یمی که ا گونه به رندیگ یمشده فاصله 
( 2مقایسه ضرایب تعیین حاصول از بورازش دو نمووداس کوه دس جودول )      چنین همگرفت. 

R2اس مقود  εکه با افرایش  دهد یمنشان  اسائه شده است
 شوکل تعودیل شوده بوه     R2و 

 نتایج شهودی قیلی است. دیمؤ که اند افتهی کاهش یمحسوس

 
 انتخاب نقطه سقوط و نقطه شروع حباب -5-3

 توانود  یم ε افرایش مقداس حد آستانه دهد یم( نشان 2که جدول ) طوس همان اگرچه
نود، ولوی   کیی همانند شاخ  بوس  اوساق بهاداس تهران متموایر  ها خ شاها سا دس  سقوط

؛ اند دهکری دیگری استفاده ها وهیشبرخی از مطالعات برای تعریف و تمایر نقاط سقوط از 
دس مطالعه خود بوه جوای اسوتفاده از تعریوف جوهانسون و سووسنته        ،(2009جاکوبسن )
از ایون تعریوف    ،دنو ک یسصد تعریوف مو  د 5/99کوانتیل  دس یا عنوان مشاهده سقوط سا به

 .(1۷:2009 جاکوبسون، )اسوت   های بیشوتر از ده دسصود مورتیط   سقوط اغلب با دساودان
ی هوا  ویژگیبرای انتخاب نقاط سقوط دس کناس توجه به  ،(2013) و جوزف، بری چنین هم

قیول از سوقوط سا    ی سری زمانی شواخ  ها ویژگیاز  دیگر برخی ،شاخ  بعد از سقوط
یوک مواکریمم    از شواخ   مقوداس  افت صوست به سا سقوطها  آن. دهند یمقراس  نظرمدنیر 

                                                           
1. Levenberg-Marquardt algorithm 
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 از نمقداس آ بودن شتریباین ماکریمم محلی،  مهم یژگیو. ندنک یم فیتعر محلی منتخب
 .است (سال کی دس یتجاس سوز 262 وجود فرض با) قیل سوز 262 دس شاخ  مقداس
 

 
 يازا به تهران بهادار اوراق بورس نزول يها هريزنج یتجمع عیتوز. لگاریتم طبيعی 3شکل 

ε=σ مارکوات(-روش لونبرگآن )ي برازش شده بر  دهيکشنمودار توزیع نمایی  به همراه 

 

 
نزول بورس اوراق بهادار تهران به ازاي  يها رهيتوزیع تجمعی زنج. لگاریتم طبيعی 4 شکل

σ3=ε مارکوات(-روش لونبرگآن )ر ي برازش شده ب دهيکشنمودار توزیع نمایی  به همراه 
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ي نزول شاخص کل بورس اوراق ها رهيزنجرابطه توزیع نمایی کشيده براي  نيتخم .2جدول 

 بهادار

zlog(N(D)) log(a) b | D |   

R (R adj)2 2
 z b Log(a) ε 

(99۷/0)99۷/0 (۴82/0 ،۴53/0)۴68/0 (51/12 ،05/12)28/12 (25/6 ،10/6)1۷/6 σ 

(931/0)93۴/0 (53۴/0 ،223/0)3۷9/0 (366/9، ۷88/۷)5۷۷/8 (18/۷ ،۴3/۴)81/5 σ3 

 دسصد. 95داخل پرانتر فاصله اعتماد  -

 انجام شده است. ماسکواست-لونیر ی و با استفاده از الگوسیتم رخطیغحداقل مربعات  سوش تخمین به -

تخمین واسد شده است )جاکوبسن،  برای تعدیل برازش نسیت به اندازه ستیه دس aپاسامتر اضافی  -

2009) 
 

 نسیت به مقداس اولیوه  دسصد 25 کاهش یبرا سقوط نیا با مرتیط دساودان چنین هم
تعریوف دس   نیو ا (.292:2013 ،و جووزف )بوری   داشت خواهد ازین زمان یکاس سوز 60 به

 ( و چون و 2010) 1)سوردا و همکواسان   ر نیر موسد استناد قراس گرفتوه اسوت  گمطالعات دی
تعریف پیشونهاد شوده موذکوس بوا انودکی تغییورات       دس این مطالعه نیر از ((. 2013) 2هی

 است.با نتایج دیگر مطالعات مقایسه شده آنشده و نتایج استفاده 
 یهوا  دن نقاط سقوط به هموراه حیواب  کردس صوست اعمال شرط اول برای مشخ  

 ،1۴/5/1383) طووهتهووران تنهووا سووه نق اسن دس سووری زمووانی بوووس  اوساق بهووادآقیوول 
دس بوا علاموت سوتاسه    کوه   واجد شرط مذکوس خواهند بود (15/10/1392و  25/۴/138۷

این سه نقطوه مطوابق    دهد یم( نشان 1جدول )که  طوس هماناند ) شده ( مشخ 5شکل )
اموا  (؛ شووند  یمنقاط سقوط انتخاب  عنوان بهنیر و جوهانسن با مجموعه مطالعات سوسنته 

 8،13 به حودود  ترتیب بهسوز مقداس افت شاخ   60یر دس بازه زمانی برای این سه نقطه ن
نقواط برقوراس   این از  کدام چیبنابراین عملا  شروط بعدی برای ه ؛خواهد سسیددسصد  1۴و 

عودم تطوابق کامول     برطورف کوردن  دس مطالعه خود برای  ،(2013بری و جوزف ) نیست.
صووست   قاط سوقوط انتخواب شوده بوه    این تعریف با ن مده میتنی برآدست  سقوط به اطنق

امکوان  که دس یک موسد اتفاق افتواده اسوت،    (2001و جوهانسن ) شهودی توسط سوسنته
برخی دیگور   خروجسیب که اتخاذ این شیوه  دهند یسا موسد برسسی قراس م اسهایتغییر مع

                                                           
1. Sarda et al., 2010 
2. Chen and He, 2013 
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این  یها ویژگیدس ادامه با برسسی  ها آن خواهد شد. آمدهدست  از نقاط سقوط از نمونه به
عنووان نقطوه سوقوط دس     ( به2001جوهانسن )نقطه، آن سا نیر برخلاف مطالعه سوسنته و 

کوه   ییاز آنجا سسد یمبه نظر دس این مطالعه نیر . ندنک یمنظر گرفته و دس مدل خود واسد 
دسصودی سا دس   25های بوس  اوساق بهاداس تهران کاهش شدید بوالی   از سقوط کدام چیه

باید این معیواس سا متناسوب بوا بووس      ، دس گام نخست اند ز طی نکردهسو 60فاصله زمانی 
 اوساق بهاداس تهران تعدیل نمود.

 
نقاط شروع  نیتر محتملهمراه  به سري زمانی شاخص کل در بازه مطالعاتی نمودار. 5شکل 

 نقاط مربعی شکل( و سقوط بر مبناي مطالعات این حوزهحباب )

 

نشوان   HSI و کول بووس  اوساق بهواداس تهوران      نگاهی به هر دو شاخدس حقیقت 
 داشوته سا پس از هر سقوط  یتر که بوس  اوساق بهاداس تهران سوند کاهش متعادل دهد یم

 HSIشواخ    آندس مقایسوه بوا   دسحوالی کوه    ؛زمان زیادی برای کاهش نیاز داسد و مدت
مقوداس   کوه  یبوه طووس   ،ده اسوت کور  تجربهسا دس هر سقوط تری نسیتا  شدید یها کاهش
( دس هیو اول به مقوداس  نسیتدسصد هم ) 60 بهها  این شاخ  برای برخی از سقوط کاهش
به کاس سفته توسط این  یاسهایبنابراین استفاده از مع زمانی تعریف شده سسیده است،بازه 

 .نیاشد دسستشاید برای بوس  اوساق بهاداس تهران چندان  محققان
دس ( هیو اول مقوداس  بوه نسویت  قداس کواهش ) محداکثر  ینموداس پراکندگ (6)دس شکل 

از کوه   طوس همان .شده است می( ترسسوز 60)حداکثر دس بازه زمان هر سقوط  مدت مقابل
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 نیتور  محتملعنوان  به توان یمسا ( 1392 ماه ید 16نقطه سوم )این شکل مشخ  است 
اداس اوساق بهو بورای ترکیودن حیواب بووس      نسیت به دو نقطه دیگر نقطه  نیتر یو بحران

مقوداس شواخ  دس سوز کواسی قیول از ایون تواسیخ بوالترین مقوداس          .تهران دس نظر گرفت
اموا دس ایون سوز بوا     ،دس طول دوسان حیوات خوود بووده   تهران شاخ  بوس  اوساق بهاداس 

 یسوزهوا  دس افت نیا .ه استسسید 89355به  89500از  آن مقداس یدسصد 16/0کاهش 
ن یعنوی دس  آکه تنها چهواس سوز پوس از    یا به گونه ،استه شد تکراس دوباسه نیرآن پس از 
 بوه  8۷۷92 ازدسصودی   ۷2/2 شودید  با کواهش  کل شاخ مقداس  22/10/1392تاسیخ 
ه تهران یکی از بدترین سوزهای تاسیخ خود سا پشوت سور گذاشوت    و بوس  هسسید 85۴0۴
و بوه   مواه  یشدت این کاهش به حدی بوده است که هنوز هم از کواهش اواسوط د   .است

 .شود یم سیاه یاد شنیه کیعنوان  باخصوص این سوز 
 

 
 60در مقابل تعداد حداکثر روزهاي کاهش )در محدوده  )به نسبت مقدار اوليه( کاهش. 6شکل 

 1392و  1387، 1383ي ها سالفقط براي هر سه نقطه کاهش بزرگ  روز(
 (.2008سوسنته )( و جوهانسن و 2013بر مینای مطالعات جوزف و بری )

 
ی هوا  لیو تحلی قیل نیر ذکر شد برخوی از کاسشناسوان دس   ها بخشکه دس  طوس همان
شدن طورح   مطرح عواملی همانند سا به 1392 ماه یددس نیمه دوم  داده یسوخود حوادث 

 بهوره  دیو جد یهوا  نورد  اعولام ، افرایش قیمت خوساک واحدهای پتروشویمی دس مجلوس  
...نسویت  و سوالنه دسصودی   23 نورد ماهوه   6 سرسسوید  با مشاسکت اوساقانتشاس  مالکانه،

به سقوط اشواسه داسنود و دلیول کوافی بورای توجیوه سونود         تنها؛ اما این دلیل دهند یم
سوقوط   یها نمایی دس طول سوزهای کاسی منتهی به زمان)فوق( صوست  صعودی بوس  به
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کوه   دهود  ینگاهی به نموداس شاخ  کل بوس  نشان مو  .ن اسائه نشده استاتوسط محقق
دسصود افورایش    33بیش از  سوز کاسی منتهی به زمان سقوط 60مقداس شاخ  حتی دس 

سا نشان  دسصد 1۴0 یسال قیل از آن سقم بسیاس بال کیبرای  یاین آماس حت یافته است.
ی هوا  شورکت ی سودآوسبه افرایش  تنهاسا  آن توان ینم سسد یمامری که به نظر  ،دهد یم

نتظاسات مربوط به سشد اقتصوادی آینوده کشووس دس آن بوازه     موجود دس بوس  و یا تغییر ا
 .1نسیت داد زمانی
منتهوی بوه سوقوط از خوود      یها از سوی دیگر سری زمانی شاخ  بوس  دس زمان 
 یهوا  سوند افورایش )نموایی( شودت گرفتوه دس مواه      .دهد ینشان م تناوب لگاسیتمیعلائم 

 و پوس از آن منجور   مواه  یسوط د دس اوا یدسپو  یهای پو  منتهی به زمان افت که به سقوط
حیاب داخلی برس  دس سوزهای قیل از سقوط باشد.  یریگ نشانگر شکل تواند یم ،دشو می

داخلوی هشوداسی از زموان ترکیودن حیواب سا        شوکاس از حیواب  آدس حقیقت وجود علائم 
دس آن مقط  موسد توجوه قوراس   و مدیران بوسسی اما این امر از سوی کاسشناسان  ،دهد یم

فووق نموایی هموراه بوا نوسوانات تنواوب        علائوم لذا با وجود شواهد قوی از  ،ته استنگرف
بوا  وجوود حیواب   دس اداموه  لگاسیتمی دس سری زمانی بوس  دس سوزهای منتهی به سقوط، 

قیل آن نیاز بوه تعیوین نقطوه شوروع سوری       ؛ اماشودبرسسی می LPPLاستفاده از مدل 
 زمانی موسد برسسی است.
دس مطالعات نیر انتخاب نقطه شروع  ،ایان که دس بال به آن اشاسه شدعلاوه بر نقطه پ

ی کوه دس آن  ا نقطوه دس برخی از مطالعات به طوس شوهودی   .بحث بوده است موسدمختلف 
عنوان نقطه شروع انتخاب شده اسوت   به شود یمنخستین علائم تناوب لگاسیتمی مشاهده 

ی دس پویش  تور  یکو یتکنالگووسیتمی یوا   (. برخی از مطالعات نیر سونود  2009)جاکوبسن، 
نقطوه بعود از یوک     نیتور  نییپوا و نقطه مینیمم مطلق بین دو نقطه سقوط و یا  اند گرفته

عنووان نقطوه شوروع     سا بوه  شوود  یمو نقطه سوند بوس  صعودی  آنی که از طوس سقوط به
( نیور از ایون   2001)(؛ جوهانسن و سووسنته  2013، جوزف)بری و  اند دهکرحیاب تعریف 

بدین صووست کوه    ،اند کردهاهکاس الیته با اندکی تفاوت برای انتخاب نقاط شروع استفاده س
اعتقواد  بوه   چرا کوه  ،اند بودهمعتقد یی از نقاط منتخب جا جابهدس برخی از مواسد به  ها آن

                                                           
ترتیب  به 1392و  1391ی ها سالمرکری، سشد اقتصادی کشوس دس  توسط بانک شده  اسائه. مطابق با گراسشات 1

ی برس  ها کاسگاهشاخ  تولید  برای این دو سال سشد نیهمچن دسصد بوده است. -9/1و  -6/6برابر با 
های نماگر) استدسصد بوده  -0/۴ و -3/8ترتیب  به نیر (کاسگر و بیشتر 100ی داسای ها کاسگاهصنعتی )
 (.80بانک مرکری شماسه  اقتصادی
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بازاس دس این نقاط سوند عادی خود سا داشته و حیاب بعدی هنوز شروع نشوده بووده    ها آن
ی حیاب با اعمال هر دو تعریف اسائه شوده  ریگ شکلالعه نیر نقطه شروع است. دس این مط

( دو نقطه حائر این شرایط با علامت مرب  5شکل )شود. بر این اسا  دس انتخاب می فوق
نقطوه   اگرچوه  ،مشوخ  اسوت   سوشنیکه دس این شکل به  طوس همان. اند شدهنشان داده 
الی است، اموا دس فاصوله بوین دو علاموت     نقطه بین دو سقوط احتم نیتر نییپامرب  اول 

مرب  بازاس سوند عادی خود سا داسد و فاقد حیواب اسوت؛ از سووی دیگور نخسوتین علائوم       
( مشاهده 18/5/1391تناوب لگاسیتمی دس شاخ  کل بوس  نیر بعد از نقطه مرب  دوم )

دسوت   ی بهزمان فاصله انتخاب شده است. عنوان نقطه شروع ، بنابراین این نقطه بهشود یم
ی تجربی لزم برای صوحت  ها شرطآمده با توجه به نقطه شروع و پایان انتخابی، مجموع 

 توأمین سا  یوا مینویمم(   )مانند حداقل وجود دو نقطوه مواکریمم   LPPLی ساز مدلاعمال 
 .دنک یم

 
 تشخيص حباب -5-4

 نیتور  محتمول استفاده از مفاهیم و مدل ذکر شده برای تشخی  حیواب و تخموین   
یی بورای تخموین ضورایب و    ها وهیشی ریکاسگ بهی سقوط یا تغییر سژیم مستلرم برا زمان

ی فواصل زمانی بسیاس برداس نمونههاست. یکی از ساهکاسها دس این زمینه آزمون پایداسی آن
ی احتموالی  نیب شیپدست آوسدن یک  برای به 1استفاده از تکنیک بوت استرپ چنین همو 

 باشود  یمو  ،کنود  یمو و سژیم موالی تغییور    ردیپذ یمیاب پایان از فاصله زمانی که دس آن ح
که دس این مطالعه نیر از این شویوه اسوتفاده شوده اسوت.      ،(2010، 2و همکاسان ان یج)

-30/5/1392تووا توواسیخ پایووان  18/5/1391ی زمووانی از توواسیخ هووا بووازهبوودین منظوووس 
 -18/5/1391ی شووروع هووا خیتوواسی زمووانی از هووا بووازه چنووین هوومو  1۴/10/1392
 .شوند یمبا گام حرکتی دو سوز انتخاب  9/10/1392تا تاسیخ  18/10/1391

 شواخ   دسنوسوانات تنواوب لگواسیتمی     تور  قیدقبا این شیوه برای برسسی  زمان هم
برای سویگنال باقیمانوده سونودزدایی     3توان از تکنیک آنالیر طیفی لمبموسد مطالعه می

تحلیل لمب هماننود تیودیل فوسیوه    . ( استفاده کرد۴شده )سویکرد سوند زدایی پاسامتریک
ی نمونوه از طریوق حوداقل    هوا  دادهیک تحلیل طیفی بر مینای برازش تواب  سینوسی بر 

                                                           
1. Bootstrap 
2. Jiang et al., 2010 
3. Lomb spectral analysis 
4. Parametric detrending approach 
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اند طراحوی  شده 1یبرداس نمونه کنواختیریغصوست  یی که بهها دادهمربعات است که برای 
ای فرکوانس زاویوه   اجازه خواهد داد تا سوطح معنواداسی   چنین همشده است. این تحلیل 

نیور مطوابق    یینموا  قاعوده  سونود تناوب لگاسیتمی استخراج شده موسد اسزیابی قراس گیرد. 
 (.2،11:2009ژو و سوسنته) شود یم حذفها  داده ازسابطه زیر 

(1۴) z
cs(t) [ln(p(t)) A] / (t t )   

 شنسوزمان بحرانی پایان سژیم است.  tcثابت و  ریمقاد z و Aقیمت،  p(t)که دس آن 
 لموب  نگواس  دوسه دس توان حداکثر با متناظر یا هیزاو فرکانس دیبا سوند حذف باکه  است
دس  چنوین  هم. باشد داشته مطابقت LPPL معادله از شده زده نیتخم یا هیزاو فرکانس با

ی بوازاس موالی   هوا  حیواب ( مدلی سا بورای  2013، 2009) 3چند سال اخیر لین و همکاسان
از یوک   LPPLی حاصول از بورازش مودل    هوا  مانوده یباقر مینای آن که ب اند دادهپیشنهاد 

 نند.کمی پیروی ۴اولنیک -نیاوسنشتافرایند بازگشت به میانگین 
 

 تخمين مدل -6
از سوش پیشنهاد شده توسط جوهانسن  LPPLخطی مدل  برای تخمین پاسامترهای

بوا   زموان  هوم  ی نیر بوه طووس  رخطیغ( استفاده شده است. پاسامترهای 2000همکاسان )و 
. برای تیمین و افورایش دقوت الگووسیتم    اند شدهتخمین زده  کیژنتاستفاده از الگوسیتم 

ی اولیوه دس  هوا  دادهعنووان   توسط الگوسیتم ژنتیک به آمدهدست  ی بهها دادهاز  بهینه یابی
نیور   Downhill Simplex Methodعنووان   بوا کوه   Nelder-Mead Simplexالگووسیتم  
آوسدن نتایج این الگوسیتم از تواب  هودف    دست به . دسه استستفاده شدا شود یمشناخته 

نتوایج حاصول از اعموال شویوه      یکسان با تاب  هدف الگوسیتم ژنتیک استفاده شده اسوت. 
داده  شینموا ( 8و )( ۷ی زمانی موسد اشاسه دس بخش قیول دس شوکل )  ها بازهفوق بر سوی 
نموایی شواخ  کول طوی دوسه مووسد       سشد فووق  شده انجامی ها ونییراسیکال شده است.
 چنوین  هوم  بیوانگر وجوود حیواب دس بووس  اسوت.      وضووح  بهکه  ندک یم تأییدمطالعه سا 
 آمده دست % به20%/80فاصله اعتماد  ،دس هر دو شکل مشخ  است کاملا که  طوس همان
 تهوران  بهواداس  اوساق بوس  نآ دس که سا 16/10/1393 خیتاس، (tc)زمان تخمین سقوط  از
 .داسد بر دس ،است دهکر شروع سا خود دیشد یکاهش دسون

                                                           
1. Sampling 
2. Zhou and Sornette, 2009 
3. Lin et al., 2009 
4. Ornstein-Uhlenbeck Process 
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 وجوود  از یقوو  شوواهد ی مختلف ها پنجره یازا بهنتایج حاصل از تخمین پاسامترها 
 دهود  یم اسائهمطالعه  موسد یزمان یسر دس داسیپا یا هیزاو فرکانس کی با یتمیلگاس تناوب
بدین منظووس   .شودمی ادهاستف لمب یفیط لیتحل از این ویژگی تر قیدقبرسسی  برای که

 و( 1۴سابطوه  ) محاسیه شده برازش یها پنجره تمام دس شده ییزدا سوند ماندهیباق نخست
 نقطوه  بعودی  دس گام(. 9شکل ) شود. یمآوسده دست  ها به آن یبرا لمب نگاس دوسه سپس
اج اسوتخر  هوا  مانوده یباقی تمامی دوسه نگاس لمب برا نآ متناظرمیدأ  از فاصله و ممیماکر
کوه دس   fit با مقداس باید آمدهدست  ی تناوب لگاسیتمی بها هیزاوشود. مقداس فرکانس  یم

ایون   تور  قیو دقاسزیوابی   جهت مرحله برازش تخمین زده شده است مطابقت داشته باشد.
ترسیم شوده اسوت.    Lombتخمین زده شده دس مقابلfit ( مقادیر9شکل )دس  موضوع
Lombی مرتوب  هوا  زوجتموامی   دهد یمکه این شکل نشان  طوس همان fit( , )    بور سوی
yخط x  تطابق میان دهنده نشانکه اند  گرفتهقراس fit  وLomb باشد یم. 

برسسوی بیشوتر از سوش پیشونهاد شوده توسوط لوین و        منظوس بهدس ادامه  چنین هم
( استفاده شوده اسوت   2013) و فانتازینی نیگراسکهمکاسان به همراه ساهکاس پیشنهادی 

تیعیوت   تووان  ینمو دس سوطح معنواداسی ده دسصود     آموده دسوت   که بر اسوا  نتوایج بوه   
 سا سد کرد. اولنیک-نیاوسنشتا از یک فرآیند بازگشت به میانگین ها ماندهیباق

 

  
ي تمامی برا LPPLحاصل از برازش مدل  ينمودارها همراه به بورس کل شاخص. 7شکل 

% و 20%/80 يهاليکوانت دهنده نشان شکل یليمستط يها محدوده ي انبساطی،ها پنجره

 هستند.% %5/95
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ي تمامی برا LPPLحاصل از برازش مدل  ينمودارها همراه به بورس کل شاخص. 8شکل 

% و 20%/80 يهاليکوانت دهنده نشان شکل یليمستط يها محدودهي انقباضی، ها پنجره

 هستند.% %5/95
 

کول بووس  دس    دس شاخ ی تشخیصی فوق فرضیه وجود حیاب ها آزمونبر مینای 
بایود بوه ایون نکتوه توجوه       الیتوه  .شود یم تأییدفاصله زمانی موسد مطالعه با دقت بالیی 

این مسئله سا نیاید دلیلی بر حتمی بودن سقوط دانست، به عیواست دیگور کوه     داشت که
ی حیواب دس  ریگ شکلبه  وضوح به ها دادهبر سری زمانی  LPPLبرازش خوب مدل  اگرچه
 سوت ینبینوی یوک سوقوط     بوه معنوای پویش    الراموا  اشواسه داسد، اموا    مطالعوه  مووسد بازاس 
 بوه یوک ضود حیواب،     تواند یم ک حیابی حقیقت(. دس 2:2009باستیانسن و همکاسان، )

و جیانو  و همکواسان،    18:2009جاکوبسون،  شوود ) و یوا تعودیل آهسوته خوتم      سقوط
(. الیته دس مووسد شواخ  بووس  اوساق    38۴:2013و فانتازینی،  نیو گراسک 152:2010

های شدید شاخ  بووس   بهاداس تهران ذکر این نکته ضروسی است که با توجه به کاهش
به بعد و همگام با عرف جامعه، دس این مطالعه با پذیرفتن ضمنی  1392 ماه یداواسط  از

  سدهوای شودید   برای توصویف کواهش   Crashعنوان سقوط از واژه سقوط یا  این نقاط به
 استفاده شده است، زیرا این مطالعه بیشتر بر واقعیات قیل از سقوط تمرکر داسد. داده

دسونوی اسوت و    منشوأ کاسان سقوط داسای یک به اعتقاد سوسنته و هم گرید یسو از 
عیاست دیگر  به؛ (2009)سوسنته،  کنند یمعمل  1عنوان عامل محرک ی بیرونی بهها شوک

                                                           
1. Triggering factors 
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)بلوغ( حیاب، سقوط سد خواهود داد، چورا کوه     سشد مدت یطولن)تکمیل( فرآیند  یطبا 
وست عموودی دس  ص ی که بهکش خطبازاس واسد فاز ناپایداس شده است. دس این مرحله همانند 

باشود  محورک یوک سوقوط     توانود  یمو هر اخولال کوچوک    ،سوی یک انگشت قراس گرفته
شاخ  کل بوا   بالی سفتاس سری زمانی تطابق(. بر این اسا  201۴، 1سوسنته و کاولس)

)و یوا تصوحیح شواخ (     سوقوط دس آن، خیور از وقووع    وجود حیاب تأییدو  LPPL مدل
بوه بیوان دیگور بور اسوا  نتوایج        .دهد یم تهران داسبها اوساق بوس  دس اجتناب رقابلیغ
بر عواملی  تنها 1392ماه ی سقوط دیشناس بیآستوان دس دست آمده از این مدل نمی به

عنوان  ...که از جانب برخی از کاسشناسان به و ها یمیپتروشهمانند افرایش قیمت خوساک 
دس  لیل سشود و تکامول حیواب   کرد، زیرا به د تأکید شوند یمدلیل اصلی سقوط نام برده 

داده( دس بوس  اوساق بهواداس  یک مقط  زمانی طولنی، وقوع سقوط )و یا تغییر سژیم سوی
 یهوا  ویژگوی از سوی دیگر تطابق بالی قابل اجتناب بوده است. غیر تهران امری حتمی و

 یا دسجوه بوالیی از سفتواس تقلیودی و سموه      دیمؤ ،LPPLبا مدل  کل شاخ سری زمانی 
 .باشد یمنتهی به سقوط م یها ماه طیامداسان دس بازاس سه

 
 

 

 

 

 

 

 

 آمده دست به fitترسيم –سمت چپ( )ي روند زدایی شده ها ماندهيباق. تحليل لامب 9شکل 

نگار وره متناظر با حداکثر د Lombدر هر پنجره در مقابل LPPLبه ازاي کاليبراسيون مدل 

 )سمت راست( سري زمانی روند زدایی همان پنجره لامب
 
مطابق مفروضوات ایون مودل دو دسوته      ،شد عنواننیر  قیلا که  گونه همان چنین هم

 و داسای انتظواسات عقلایوی   گوذاسان  هیسورما عوامل دس بازاس حیوس داسند؛ دسته اول شامل 

                                                           
1. Cauwels 
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عقلایوی کوه داسای سفتواس    غیر مول عواعنووان   اختلال زا بوه  گران معامله شامل دوم دسته
ی، نین و فانتواز یگراسوک دهنود )  سووق  یداسیناپا سمت به سا بازاس توانند یم ی بوده وا سمه

 دسوته  دو نیو ا انیو م سقابوت  وتونش   (.3699:2013 و فیلیمونف و سوسنته، 36۷:2013
سووسنته و همکواسان،   دهود )  یمو  شوکل  یبحرانو  نقطوه  به دنیسس تا سا بازاس نینوسا سفتاس

 شیگورا  و بوازاس  دس سوهامداسان  بیترک رییتغاین مدل  اسا  بر نیبنابرا؛ (۴۴18:2013
 بوازاس  سفتواس  نیوی تع دس یمؤثر نقش تواند یم مذکوس عوامل ازهرکدام  سمت به نآ ندیبرآ
 داشوته  یداسیو ناپا ایو  یداسیو پا سمت به نآ یکل شیگرا و( حیاب میسژ طول دس ژهیو به)

 .باشد
 یگوذاس  سوپرده  رکتمطابق با آماسهای اسائه شده توسوط شو   این دس حالی است که 
 و فعوال  یهوا  کود  تعوداد  اعلام یسسم مرج عنوان  به ی اوساق بهاداس و تسویه وجوهمرکر
اسوفند   29ی، تعداد کدهای سوهامداسی ثیوت شوده دس فاصوله زموانی      سهامداس رفعالیغ

کوه   1اسوت سسویده   3861259بوه سقوم    310۷369از سقوم   1389اسفند  29تا  138۴
ی تعداد سهامداسان بوس  سا دس بازه زمانی پونج سواله مووسد    نفر هراس ۷00افرایش حدود 
و دس سایه برخوی از تیلیغوات انجوام     1390با این حال از اوایل سال  .دهد یماشاسه نشان 

ی موازی، به تدسیج وسود سهامداسان بازاسهاسکود  چنین همی بوس  و سودآوس دسباسهشده 
اسفند سال  29ی که تعداد کل کدهای ثیت شده دس طوس به ه،  شدت یافتجدید به بوس

 دهد یمنشان آماسها . این 2ه استسسید 6۴88316سقم کننده به  با یک سشد خیره 1391
میلیون نفر به تعوداد سوهامداسان بووس  افوروده      5/2که تنها دس فاصله دو سال، بیش از 

 عموما این حجم از سهامداسان جدید که  وسود JLSدیگر مطابق مدل  سویشده است. از 
 توأثیر تحت  تنها وند ا هی دس بوس  نداشتگذاس هیسرماآگاهی چندانی نسیت به مخاطرات 

ند، نسیت معامله گران اخوتلال  ا ساهی بازاس بوس  شده ینآ سود کسب دیام به تیلیغات و
از حالوت پایوداس و    و زمینوه سا بورای انحوراف بوازاس     هزا به عقلایی سا به شودت تغییور داد  

 .کرده است مساعدترواسد شدن آن به سژیم حیاب  چنین هم
ی از ا عمدهبه تدسیج بخش  1392 ماه یدسقوط برس  بوس  دس  دس نهایت با اگرچه

ی گوذاس تأثیراموا   ،ندا هی خود از بوس  خاسج شدها ییداسابا از دست دادن  این سهامداسان
و  هوا  تیو واقعهوا نسویت بوه    و سولب اعتمواد آن  این نوع حوادث دس اعتمواد سوهامداسان   

                                                           
1. www.csdiran.com/Content/pages/documents/Report-M-1391.pdf 
2. www.csdiran.com/Content/pages/documents/1393Report.pdf 



 ... سقوط بزرگ بورس اوراق بهادار تهران يساز مدلبررسی و    121

نود و بورای همیشوه    کی سا ایجواد  تور  بلندمدتبه مراتب اثرات  تواند یمبازاس  یسازوکاسها
 د.شواین سهامداسان به بازاس  دوباسهمان  از بازگشت 

 

 يريگ جهينت -7
مواه   یدیکی از عمده میاحث بازاس سرمایه کشوس دس چند سال اخیر توضیح حووادث  

بوس  اوساق بهاداس تهران  دسپی یپی ها سقوطبازاس بوس  اوساق بهاداس تهران است.  9213
 بعود  هوا  مودت و تا  هکه پس از یک دوسه سونق چشمگیر اتفاق افتاد 1392 دس اواخر سال

ین حادثه بوس  دس دوسان حیات خوودش نامیود.   تر برس ادامه داشته است سا شاید بتوان 
 ن و مودیران بووس  پیراموون دلیول اصولی ایون سخوداد       ی متفواوت کاسشناسوا  ها نگرش
ی از ابهام قراس داده است. از این سو دس ایون  ا هالهسا دس  1392ماه  یدهای حوادث  یتواقع

یوری حیواب دس بووس  اوساق    گ شوکل به برسسی فرضیه  LPPLبا استفاده از مدل  مطالعه
بر مینای مفهووم برآموده   . شده است پرداختهبهاداس تهران دس تاسیخ منتهی به این سقوط 

یوک   عنووان  بوه سقوط سا نیاید نتیجه یک پدیده گام تصادفی دانسوت، بلکوه    از این مدل
 مودل ایون  اسوتفاده از   باید دس پیشینه بازاس جسوتجو کورد.   سا آنپدیده مجرا دلیل وقوع 

 دس تهوران  سابهواد  اوساق بووس   دس یتمیلگواس  تناوبقاعده توانی  علائم وجود تأیید ضمن
با دقوت   دس تاسیخ مذکوس سا داده  یسو ، تغییر سژیم1392ماه  ید اواسط به یمنته سوزهای
 مواه  یددس  تهران بهاداس اوساق بوس  برس  سقوطاین اسا   . برندک یبینی م پیشبالیی 
افورایش فووق نموایی     عیواست دیگور   بوه ؛ است نیوده یرونیب یها شوک جهینت تنها 1392
با نردیک شدن به زموان سوقوط    جیتدس بهات تناوب لگاسیتمی که به همراه نوسان ها قیمت

دس حال تشدید هستند این فرضیه سا که بوس  اوساق بهاداس تهران دس حال نردیک شودن  
 .دنک یم تأییدبه زمان بحرانی انفجاس حیاب است 

این نتایج برخلاف نظر کاسشناسانی اسوت کوه دس تحلیول وقوای  صووست گرفتوه دس       
ی قیلوی  هوا  بخوش که دس  طوس همان) کنند یم تأکیدی بیرونی ها شوکبر  نهات 92 ماه ید

از دلیلوی ماننود    هعمدطوس  بهنیر ذکر شد این کاسشناسان دس تشریح وقای  صوست گرفته 
 بهواداس  اوساق بووس   سقوط یاصل عواملعنوان  به و... ها یمیپتروشافرایش قیمت خوساک 

 نیو ا کننوده  مطورح  یهوا  سوازمان  و نهادها از یبرخ یحت ساستا نیا دس و نام برده تهران
مطوابق مفروضوات    دیگور سوی (. از اند دهکر قلمداد داده سد  یوقا یاصل مقصر سا ها طرح
ی دس سوق دادن بوازاس بوه سومت    مؤثرنقش  تواند یم سهامداسانترکیب  تغییور  JLSمدل 
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داشته باشد. ایون   تعیین کیفیت سفتاس بازاس دس طول آن سژیم چنین همیک سژیم حیاب و 
 مجمووع دس  1392و  1391دس دو سوال   ی موجوود آماسهوا  دس حالی است که بور مینوای  

بوس  اضافه شده است. افروده شدن ایون حجوم    سهامداساندسصد به جمعیت  ۷0حدود 
 دس یگوذاس  هیسورما  مخواطرات  بوه  نسویت  یچنودان  یآگاهعموما   که دیجد سهامداسان از

 ی بوس سودآوسانجام شده دس موسد  غاتیتیلبرخی از  تأثیر تحت تنها و ندا هنداشت بوس 
از دلیول اصولی وسود    یکوی  JLSمطابق مودل   توان یمسا  بودند شده به سمت بازاس سوانه

سقوط بورس  بووس  دس    دس نهایت با اگرچهبوس  به سژیم حیاب و گسترش آن دانست. 
ی خود ها ییداسااز دست دادن ی از این سهامداسان با ا عمدهتدسیج بخش  به 1392 ماه ید

ی بسویاس  هوا  خسواست اما حوادثی از این نوع علاوه بر همراه داشتن  از بوس  خاسج شدند؛
نسیت به عملکرد بوازاس و دس نتیجوه عودم     گذاسان هیسرمابا سلب اعتماد  توانند یمشدید، 
ه همین علوت  ی سا متوجه بازاس سازند. بتر برس ی به مراتب ها انیز ،ها آن دوباسهبازگشت 

 دس یگوذاس  هیسورما  مخواطرات  بوه  نسیت دالوسودیجد سهامداسانآموزش  مسائلی از قییل
ن امور قوراس   ی اجرایوی مسوئول  هوا  تیاولوباید از  ها آنی گذاس هیسرمااستقا دانش  و بوس 

هنگامی که بوس  به دلیل خاص مانند سکود بازاسهای سقیب بوا   ژهیو بهگیرد. این مسئله 
 .باشد یمبرخوسداس  دوچندانجدید مواجه است از اهمیت  گذاس هیسرماهجوم 
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