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 ي بیضًی بىدی خًشٍ طریق از سُام بازار َای حباب در زيدَىگام َشدار

 معکًس مسائل
 

 َفشجاوی امیری حسه سید

 اٞٛاظ ٚاحس آظاز زا٘كٍبٜ ٔبِی، ٔسیطیت اضقس وبضقٙبؼ

 

 چکیدٌ

ٞابی ٞكاساض   ٞبی التهبزی وٝ ثط تٕبْ التهبز اثطٌصاض ٞؿتٙس، تكریم ظٚزٍٞٙبْ ؾیٍٙبَثطای خٌّٛیطی اظ ٘تبیح ٔرطة حجبة

ٞاب ضا  ٞب، ٔب اظ ضٚقی خسیس اؾتفبزٜ وطزیٓ وٝ حجبةثبقس. ثب اؾتفبزٜ اظ ضیبضیبت ٚ ثب ٞسف تكریم حجبةزٞٙسٜ ثؿیبض ٟٔٓ ٔی

ثٙسی حاسالُ  زٞس. زض حمیمت، زض ایٗ ٔغبِعٝ اظ عطیك ضٚـ ذٛقٝٞب، تكریم ٔیثٝ نٛضت ٞٙسؾی ثب تعییٗ ٚ اضظیبثی ثیضی

ٞب، اظ ا٘تمبَ ضازٖ تئاٛضی ٔؿاب ُ   ؾبظی ایٗ ثیضیٚ ثطای ٕ٘بیبٖ ثط حدٓ تعطیف ٌطزیس بذم ٔجتٙیٞب، قدٓ پٛقب٘ٙسٜ ثیضیح

ضؾاس، حدآ   ظٔبٖ ا٘فدبض حجبة فطا ٔای  وٝٞب اؾتفبزٜ وطزیٓ. زض ایٗ ٔغبِعٝ، ٔب ٔكبٞسٜ وطزیٓ وٝ ٚلتیٔعىٛؼ زض لبِت قىُ

زٞٙسٜ ذغطی خسی قٛ٘س وٝ ٘كبٖتط ٔیٚ ضٚقٗ ٘تمبَ ضازٖ ٚاضحآٔسٜ اظ اٞبی ثٝ زؾتقٛز ٚ ثٝ تجع آٖ، قىُٞب وٓ ٔیثیضی

 ٞؿتٙس.

 

 .ثیضی ضازٖ، ا٘تمبَ ٔعىٛؼ، ٔؿب ُ ثٙسی، ذٛقٝ اِٚیٝ، ٞكساض ٔبِی، ٞبی حجبةَای كلیدی:  ياشٌ
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 مقدمٍ

اق ثٟابزاض ٚ ییاطٜ   پسیسٜ حجبة لیٕت یىی اظ ٔجبحث خصاة ٚ زض عیٗ حبَ ثحث ثطاٍ٘یع زض اوثط ثبظاضٞب اظ خّٕٝ ٔؿاتلاتت، اٚض 

ٝ    ؛ ثبقسٔی ای أب ٕ٘ٛز ایٗ پسیسٜ اظ ثیٗ تٕبٔی ثبظاضٞب زض ثبظاض ؾٟبْ ثیكتط ٔكٟٛز اؾت ٚ آٖ ثٝ زِیاُ إٞیات ٚ ٘ماف ثطخؿات

تٛاٖ ثٝ ثبظاضٞابی  تطیٗ اثعاضٞبی تدٟیع ٚ ترهیم ٔٙبثع ٔبِی ٔیوٙس. زض ٚالع اظ ٟٔٓاؾت وٝ ایٗ ثبظاض زض التهبز وكٛض ایفب ٔی

ٝ ٚیػٜ ثبظاضٞبی ؾطٔبیٝ اقبضٜ زاقت. ثب تٛخٝ ثٝ إٞیت اؾتطاتػیه ٔبِی ٚ التهابزی ایاٗ ثابظاض، ٞطٌٛ٘اٝ اذاتَ زض ثابظاض       ٔبِی ث

(. 1389قاٛز ععجبؾایبٖ ٚ ٕٞىابضاٖ،    آٔسٖ ٔكىُ ثعضي زض تدٟیع ٚ ترهایم ٔٙابثع ٔابِی وكاٛض ٔای     ؾطٔبیٝ ٔٙدط ثٝ پسیس

ٖ   ای ثٛزٜ وٝ ؾجت ظیبٖ عسٜ بظ ٔؿئّٝ٘ٛؾب٘بت قسیس لیٕت زض ثبظاض ؾطٔبیٝ، اظ زیط ث ٞاب   ای اظ عبّٔیٗ ثبظاض قسٜ اؾت. ایاٗ ٘ٛؾاب

تٛا٘س عّتی ثاطای ا٘تمابَ    ٞب ثبعث وبٞف اعٕیٙبٖ ذطیساضاٖ قسٜ ٚ ٔی وٙٙس وٝ تب ٔست عٕٛٔب فضبی ٘بٔغّٛثی زض ثبظاض ایدبز ٔی

عٕستب ٕٞطاٜ ثب ثبظاض ؾطٔبیٝ پسیسٜ حجابة ٞآ    (.1388ثحطاٖ اظ ثرف ٔبِی ثٝ ثرف ٚالعی التهبزی ثبقس عنٕسی ٚ ٕٞىبضاٖ، 

ٔفْٟٛ حجبة ٚاضز ازثیبت التهبز قس. تب وٖٙٛ ٔغبِعبت ٔتعسزی زض ایٗ ظٔیٙاٝ ا٘دابْ قاسٜ     17ٚخٛز زاقتٝ اؾت. اظ اٚایُ لطٖ 

ؾاتفبزٜ اظ  ثاب ا  (2007، 1٘ٛ٘ؽ ٚ ٕٞىبضاٖع ا٘س.ٞبی ٔرتّف پطزاذتٝاؾت وٝ ایٗ ٔغبِعبت ثٝ ثطضؾی پسیسٜ حجبة اظ عطیك ٔسَ

ثبظاض ؾٟبْ ٔغبِعاٝ وطز٘اس. حجابة زض یاه ثابظاض       18ای پسیسٜ حجبة ضا زض ا٘جبقتٍی آؾتب٘ٝا٘جبقتٍی ٔتعبضف ٚ ٞٓٞبی ٞٓٔسَ

( آٟ٘ب افعایف پیسا وٙس. ثط اؾابؼ اضظـ شاتای   2ٞب ثیف اظ اضظـ ثٙیبزی عاضظـ شاتی افتس وٝ لیٕت زاضایی ؾٟبْ ظٔب٘ی اتفبق ٔی

تٛا٘س تهٕیٓ ٌیطی وٙس وٝ آیب اٚضاق ثٟبزاض ثیف اظ حس یاب وٕتاط اظ حاس اضظـ ٌاصاضی قاسٜ       طٔبیٝ ٌصاض ٔییه اٚضاق ثٟبزاض، ؾ

ثٙبثطایٗ، اضظـ شاتی ثٝ عٙاٛاٖ لیٕتای زض ٘ اط    ؛ ٌیطز وٝ اٚضاق ثٟبزاض ضا ثفطٚقس یب ذطیساضی وٙس اؾت. اظ ایٗ ضٚ، اٚ تهٕیٓ ٔی

 ٞب ثطای ٕٞیكٝ ثبقس. ذت آٖ اؾت زض نٛضتیىٝ ٔدجٛض ثٝ ٍٟ٘ساضی زاضاییٔٙس ثٝ پطزا قٛز وٝ ؾطٔبیٝ ٌصاض عتلٝ ٌطفتٝ ٔی

اؾت واٝ زض شیاُ آٔاسٜ اؾات      3ضٚـ ٔتساَٚ ٔحبؾجٝ اضظـ شاتی یه ؾٟبْ یب ٞط اٚضاق ثٟبزاض، آ٘بِیع خطیبٖ ٘مسی تٙعیُ قسٜ

 (:2ع

Discounted cash flow (DCF) =   

 

 dثطز. زض ایٙدب  ٙٛاٖ یه ٔتلایط ترفیف ثطای تكطیح اضظـ ظٔب٘ی پَٛ ثٟطٜ ٔیثٝ ع 4ایٗ فطَٔٛ اظ ٔیبٍ٘یٗ ٔٛظٖٚ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ

 (:2قٛز ع اؾت وٝ ثب فطَٔٛ ظیط ٔحبؾجٝ ٔی nزض زٚضٜ  5٘طخ ترفیف ٚ                         خطیبٖ ٘مسی آظاز

 9ایٝ ٞبی ؾطٔبی ٞعیٙٝ – 8تلاییطات ؾطٔبیٝ زض ٌطزـ – 7+ اؾتٟتن 6خطیبٖ ٘مسی آظاز ; زضآٔس ذبِم

اٌط اضظـ شاتی یه اٚضاق ثٟبزاض ثیف اظ لیٕت فعّی ثبظاض ثبقس، ثٝ عٙٛاٖ ثیف اظ حس اضظـ ٌصاضی قسٜ ٚ اٌط ییط اظ ایاٗ ثبقاس   

ٞب زض ثبظاض ؾٟبْ تٟٙب زض قطایظ ازأٝ زاض ثبظاض ثب  قٛ٘س. اظ آ٘دب وٝ حجبة ثٝ عٙٛاٖ وٕتط اظ حس اضظـ ٌصاضی قسٜ عجمٝ ثٙسی ٔی

(. آٟ٘ب ٔعتمس ٞؿتٙس وٝ تمبضاب  Carty,2013ضٚز ع تٝ ؾٟبْ لبثُ زضن ٞؿتٙس، اعٕیٙبٖ تبخطاٖ ثؿیبض ثبلا ٔیلیٕت افعایف یبف

قاٛز ٚ   ٞب ٕٞیكٝ ٔفیس ٞؿتٙس. ایٗ ثبٚض زضثبضٜ ثبظاض ؾٟبْ ثبعث ا٘ت بضات ییط ٔٙغمی ٔی یبثس ٚ ؾٟبْ ثطای ؾٟبْ ٞطٌع پبیبٖ ٕ٘ی

                                                           
1 Nunes et al 
2 Fundamental value 
3 Discounted cash flow (DCF) 
4 Weighted average cost of capital (WACC)  
5 Free cash flow 
6 Net income 
7 Amortization& Depreciation 
8 Changes in Working Capital 

9 Capital Expenditures 
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زٞس. ایاٗ ضٚ٘اس ظٔاب٘ی ثاٝ پبیابٖ       ٙیٗ، ا٘ساظٜ حجبة ثبظاض ؾٟبْ ضا افعایف ٔیچ ثركس ٚ ٞٓ ٞبی نعٛزی ؾٟبْ ضا قست ٔی لیٕت

ٞاب وابٞف    ٞب قٛ٘س، ثٙبثطایٗ آٟ٘ب لجُ اظ ایٙىٝ لیٕت ضؾس وٝ تعسازی اظ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٔتٛخٝ افعایف ییط ٚالع ثیٙب٘ٝ لیٕت ٔی

ٞب وبُٔ  طآیٙس ثٝ ٚؾیّٝ یه وبٞف قسیس زض لیٕتوٙٙس. ٘ٝ ٕٞیكٝ ِٚی اوثطا ایٗ ف ٞبیكبٖ ٔی پیسا وٙٙس، قطٚع ثٝ فطٚـ ؾٟبْ

قاٛ٘س،   ٞبی احتىبض قسٜ حبنُ ٔای  ٞب اظ زاضایی ٘بٔٙس. ظٔب٘ی وٝ حجبة ٚ ظٔبٖ ٚلٛع ایٗ ؾمٛط قسیس ضا ا٘فدبض حجبة ٔی قٛز ٔی

یابزی اظ ٔاطزْ   قاٛز، ٘اٝ تٟٙاب تعاساز ظ     ثٙبثطایٗ، ظٔب٘ی وٝ یه حجبة ٔٙفداط ٔای  ؛ تٛا٘ٙس ٔكىتت اؾبؾی ضا ثٝ ٚخٛز آٚض٘س ٔی

ٞبی ذغط٘ابن آٟ٘ابیی ٞؿاتٙس     ٌیطز، ثٙبثطایٗ حجبة ٌیط٘س، ثّىٝ التهبز ٘یع ثب آٖ زض تعبُٔ لطاض ٔی ٔؿتمیٕب تحت تبثیط لطاض ٔی

ٞاب، تٛؾاعٝ ثاٝ ٔٛلاع یاه       . ثٝ زِیُ افعایف اثطات ٔٙفی ٘بقی اظ ا٘فدبض حجابة (2004، 1عوبضِٚی وٝ زض ثبظاض ؾٟبْ ٚخٛز زاض٘س

ٞبی ٔبِی زض التهابز یاه وكاٛض، ثطضؾای     ثطای تكریم آٟ٘ب ثؿیبض ٟٔٓ اؾت. إٞیت ضٚظافعٖٚ ثبظاض زاضایی 2ٞكساض ظٚز ٍٞٙبْ

ؾبظز. یىی اظ اخعای ٟٔٓ ثبظاضٞبی ٔبِی ثبظاض ؾٟبْ ٚ ثٛضؼ اؾت وٝ ٘حٜٛ فعبِیات آٖ ثاٝ ناٛضت    ٔساْٚ ایٗ ثبظاض ضا ضطٚضی ٔی

ٝ نٛضت زضؾت ٚ وبضآ عُٕ ٘ىٙس ثبعث ثٛخٛز آٔاسٖ ا٘حطافابت قاسیس    قفبف ٚ ؾبِٓ ثؿیبض حب ع إٞیت اؾت، حبَ اٌط ثٛضؼ ث

ٞاب   ٌیطی ذٛاٞس قس. ٞسف اظ ایٗ پػٚٞف ٔعطفی یه ؾیٍٙبَ ٞكساضی ظٚز ٍٞٙبْ ثطای حجابة لیٕتی زض ایٗ ثبظاض ثٝ ٘حٛ چكٓ

ٚٞف ضٚیىطز خسیسی اضا ٝ ای ا٘دبْ قسٜ اؾت. زض ایٗ پػ ٞبی ذٛقٝ اؾت وٝ ثطای اِٚیٗ ثبض ثب اؾتفبزٜ اظ ٔؿب ُ ٔعىٛؼ ٚ ضٚـ

ٞبیی وٝ وٕتطیٗ حدٓ ضا زاض٘اس ٘كابٖ زازٜ    قسٜ اؾت وٝ زض آٖ ضٚ٘س ٍِبضیتٕی لیٕت ترٕیٗ ظزٜ قسٜ ٚ ثٝ عٛض وٕی ثب ثیضی

-ٌیطز ٚ زض ثرف ؾْٛ ثٝ ٔعطفی ٔسَ ٚ ٘تابیح ٔای  قٙبؾی تحمیك ضا ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٔیقسٜ اؾت. زض ثرف زْٚ ٔمبِٝ، ضٚـ

 پطزاظیٓ.

 ی تحقیقريش شىاس

ثٙسی اؾتفبزٜ ٌطزیس.  زض حمیمات زض ایاٗ ٔاسَ    زض ایٗ ٔغبِعٝ، ثطای ٔسِؿبظی، اظ اؾترطاج اعتعبت ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ ذٛقٝ

ٝ    تطیٗ ذهٛنیت ثیضیٞب زٚثبضٜ تعطیف قس. ٍِٟٔٓبضیتٓ قبذم یب ضٚ٘س لیٕت ثب اؾتفبزٜ اظ ثیضی قاسٜ زض  ٞابی زض ٘ اط ٌطفتا

ٝ   ٞب زاضای حسالُ حدٕی ٔیثبقس، ِٚی آٖٞب حدٕی عبزی ٕ٘یایٗ ٔسَ ایٗ اؾت وٝ حدٓ آٖ -ثبقٙس واٝ تٛؾاظ ضٚـ ذٛقا

ثبقاس  ٞاب ٔای  ا٘س. ثب تٛخٝ ثٝ ٞسف ٔغبِعٝ وٝ تكریم تلاییطات حدآ ثیضای  ثٙسی ثیضٛی حسالُ حدٓ ٔٛضز تبییس لطاض ٌطفتٝ

، ضٚ٘اس  3زٖ ٞط ثیضی، ٞفت فبوتٛض تابضید ضٚـ حسالُ حدٓ ثٝ عٛض وبُٔ ثب ٞسف ٔغبِعٝ ٕٞرٛا٘ی زاضز. ثٝ ٔٙ ٛض ثٝ زؾت آٚض

 9ٚ ٍِبضیتٓ تىطاض قسٜ ٞفتٍی ثبظٌكات  8، ٘طخ ضقس ضٚ٘س لیٕت7، ٔس6، ا٘حطاف ٔعیبض5، ٔیبٍ٘یٗ ٞفتٍی4ٍِبضیتٓ قبذم یب لیٕت

ٞب ٔغبثمت زاقتٙس. زض حمیمت، ضٚ٘س ٍِبضیتٓ لیٕت ثاٝ   ایٗ ضٚ٘سٞب، ثٝ عٙٛاٖ یه ثطزاض زض ٘ ط ٌطفتٝ قس٘س وٝ ثب ٞفتٝ 9ثبظٌكت

ٞبی ٞط فبنّٝ تٛؾظ یه ثیضی تٛنیف قسٜ وٝ ثٝ ٚؾیّٝ ضٚـ ذٛقٝ ثٙسی حسالُ حدآ   فٛانّی تمؿیٓ قسٜ اؾت ٚ زازٜثٝ 

ٓ   ثبظثیٙی قسٜ 10ٞبی وكٛیی ٞب ثب ضٚـ پٙدطٜ قٛز ٚ حدٓ ثیضی ٞب تعییٗ ٔی پٛقب٘ٙسٜ ثیضی ٞاب ضا ثاٝ    ا٘س. ٔب یه ؾاطی اظ حدا

ٌیاطز.   ٌیطی ؾبیع ٞط ثیضی ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٔای  ٞب ثطای ا٘ساظٜ زیٍط، حدٓثٝ عجبضت ؛ ایٓ عٙٛاٖ قبذم ٔجتٙی ثط حدٓ ٘بٔیسٜ

قاٛز ثٟاطٜ    ٞبی تئٛضی ٔؿاب ُ ٔعىاٛؼ واٝ ا٘تمابَ ضازٖ ٘بٔیاسٜ ٔای       ٞب ٔب اظ یىی اظ ضٚـ ؾپؽ، ثطای تهٛیط وطزٖ ایٗ حدٓ

ٖ   تلاییط ضً٘ ٔای ٞب( ٚ ثطای ٞط ثیضی  آٚضز عٕ٘بیف زٞٙسٜ حدٓ ٞب ضا پسیس ٔی ٌیطیٓ. ا٘تمبَ ضازٖ ضً٘ ٔی ٞابی   زٞٙاس ٚ زض ظٔاب

ٞكساض ظٚز ٍٞٙبْ ثطای   تٛا٘س ثٝ عٙٛاٖ ؾیٍٙبَ قٛ٘س. ضفتبض حدٓ ٞط ثیضی ٚ تلاییطات ضٍ٘ی آٟ٘ب ٔی ٔطثٛعٝ اضظیبثی ٚ ثبظثیٙی ٔی

                                                           
1 Carverley 
2 Early-warning 
3 Date 
4 Log price/index process 
5 Weekly mean 
6 Standard deviation 
7 Median 
8 Growth rate of the price process 
9 Weekly log-iterated return 
10 Sliding-windows 
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وٙایٓ ٚ   یٞبی ثبظاض ؾٟبْ أطیىب، غاپاٗ ٚ چایٗ ضا آ٘ابِیع ٔا     ٞب ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ثٍیطز. زض ایٗ پػٚٞف ٔب حجبة تكریم حجبة

ضا اؾاتفبزٜ واطزیٓ. ٕٞیٙایٗ، عاتٜٚ ثاط       S&P 5oo ،Nikkei 250  ٚShanghai Composite (SSED)ٞابی   قبذم

ایدبز وطزیٓ. ٔعبزِٝ ٔسَ ثٝ نٛضت ظیط اضا ٝ  1ؾٛض٘تی-ِیست-ای ضا ٔغبثك ٔسَ غٚٞب٘ؿٖٛ ٞبی ثطاظـ قسٜ ٞبی ٚالعی، زازٜ زازٜ

 (.2000 ؛1990، 2عخٟب٘ٛؾٗ ٚ ٕٞىبضاٖ اضا ٝ قسٜ اؾت

 

tc ُٕتطیٗ ظٔبٖ ؾمٛط،  ٘كبٖ زٞٙسٜ ٔحتZ  ضقس ٕ٘بیی، زأٙٝ ٘ٛؾب٘بتw ،A  ٜثبیس ثعضٌتط اظ نفط ٚ ثطاثط ثب لیٕت ثطآٚضزٜ قس

ای ضا تبییس  عسزی ییط اظ نفط اؾت وٝ ضفتبض ٍِبضیتٓ زٚضٜ Cثبیس وٕتط اظ نفط ثبقس ٚ  Bاؾت،  p(tc)زاضایی زض ظٔبٖ ؾمٛط 

 (.2009، 3عخیىٛثؿٖٛ زض ٘ ط ٌطفتٝ قسٜ اؾت ᴫ2فط ٚ وٙس.     عسزی ثیٗ ن ٔی

 اوتقال رادن

تاٛاٖ اظ ایاسٜ تكاریم    ٞاب، ٔای  ی ٔكرهی اظ ظاٚیٝؾبظی ا٘تمبَ ضازٖ زض حبِت یه تهٛیط      ثطای   ثطای ٔدٕٛعٝثطای پیبزٜ

ٞب زض ٞط ٔؿیط زض٘ ط ٌطفتاٝ  ٚا٘ی پیىؿُعطح حبنُ، ٔدٕٛعی اظ فطا (.2001، 4عثطا٘طٔیطٞب زض أتساز ظاٚیٝ اؾتفبزٜ وطز عىؽ

زض فضاب،   ƒقاسٜ  ٞبی ٔؿتمیٓ، ذٛاٞس ثٛز. ثٝ عجبضتی زیٍط، ثطای ٞط ٔعبزِٝ زازٜٞبی ذغی ٔب٘ٙس قعبعقسٜ یب ثٝ عجبضتی ا٘تٍطاَ

ایاٗ ا٘تمابَ یاه    ثٙبثطایٗ، ٘تیدٝ ؛ قٛزٌیطی ٔیزض أتساز یه ذظ ٔتفبٚت ا٘تٍطاَ ƒثطای ٞط خفتی اظ ٔمبزیط ٔرتهبت    ٚ   ، 

ٖ وٝ ٚضٚزیٚ یب یه تهٛیط خسیس(،            ،،         خبییعٔعبزِٝ خسیس اؾت  زٞٙاسٜ اضظـ     ٚ    ٚ ذطٚخای، ٔیاعاٖ    ٞب ٘كاب

 تٛا٘س ثٝ نٛضت ضیبضی ایٍٙٛ٘ٝ تعطیف ثكٛز: ثبقس. ٔیزض أتساز ذظ ٔطثٛعٝ        ٔی ƒا٘تٍطاَ 

 

 ٝ ایٗ نٛضت ٔغطح ٌطزز:تٛا٘س ث ثٙبثطایٗ، ا٘تمبَ ضازٖ ٔی

 

 ( ثٝ یه فبنّٝ ٚ یه ظاٚیٝ X,Yزض حمیمت، ا٘تمبَ ضازٖ تهٛیطثطزاضی اظ ٔرتهبت ٔؿتغیّی زوبضتی ع

 ثبقس.  عٔرتهبت لغجی( ٔی

 جسئیات مدلسازی ي عملکرد مدل

ٍ٘یٗ ٞفتٍای، ا٘حاطاف ٔعیابض،    ضا ثب اؾتفبزٜ اظ ٔتلایطٞبیی اظ لجیُ تبضید، ضٚ٘س ٍِبضیتٓ قبذم یب لیٕت، ٔیب Aزض اثتسا ٔبتطیؽ 

ٞب ثاٝ   ٔس، ٘طخ ضقس ضٚ٘س لیٕت ٚ ٍِبضیتٓ تىطاض قسٜ ٞفتٍی ثبظٌكت ایٗ ضٚ٘سٞب تكىیُ زازیٓ. زض ایٗ ٔبتطیؽ ؾغطٞب ٚ ؾتٖٛ

ٞب تعّك زاض٘س. ثٝ ٔٙ ٛض ٔكبٞسٜ تلاییطات حدٓ ثیضی، ٍٞٙبْ ٘عزیه قسٖ ظٔبٖ ا٘فدابض حجابة، ضٚـ    تطتیت ثٝ ٔتلایطٞب ٚ ٞفتٝ

واٝ   A1، ٔثاُ  Akوٙس؛  ٞبیی ثب وٛچىتطیٗ ؾبیع تمؿیٓ ٔی ضٚز ٚ ٔبتطیؽ ضا ثٝ ٔبتطیؽ ثىبض ٔی Aكٛیی ثطای ٔبتطیؽ پٙدطٜ و

                                                           
1 Johansen-Ledoit-Sornette (JLS) 
2 Johansen et al 
3 Jacobsson 
4 Brunnermeier 
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قاٛ٘س.   ٞب ٘یع ثٝ ٕٞیٗ تطتیت تكىیُ ٔی ٚ ییطٜ اؾت. ؾبیط ٔبتطؼ 9تب  2ٞبیی اظ  قبُٔ ؾتٖٛ A2، 8تب  1ٞبیی اظ  قبُٔ ؾتٖٛ

تطیٗ ٔؿئّٝ ایاٗ اؾات واٝ     آیس. زض ایٙدب ٟٔٓ ٞبی وٛچه ثٝ زؾت ٔی یٗ ٔبتطیؽٞب ثب حسالُ حدٓ ثب اؾتفبزٜ اظ ا ؾپؽ ثیضی

ٞبی وٛچه اثعبز یىؿب٘ی زاض٘س ٚ عّت ا٘تربة وٛچىتطیٗ عَٛ ایاٗ ثاٛز واٝ ا٘اساظٜ      ٞب عَٛ یىؿبٖ ٚ ٕٞٝ ٔبتطیؽ ٕٞٝ پٙدطٜ

 بٞسٜ وٙیٓ.زٞس وٝ ٚلٛع ٞط ٘ٛع ا٘فدبض ضا زض یه حجبة زض ٞط ظٔبٖ ٕٔىٗ ٔك وٛچه ایٗ أىبٖ ضا ٔی

ثطاظـ قسٜ ضا ٔغابثك  ، ٔب ٍِبضیتٓ لیٕت 5تب  1ٞبی پطزاظـ قسٜ، اثتسا ٕٞب٘ٙس قىُ  ثٝ ٔٙ ٛض پیبزٜ ؾبظی ایٗ ضٚـ ثطای زازٜ

ٞبی ثبظاضٞبی ؾٟبْ أطیىب، غاپٗ ٚ چیٗ تطؾیٓ واطزیٓ.   ثٝ تطتیت ثطای ثحطاٖ (2000خٛٞب٘ٛؾٖٛ، -2003، 1عؾٛض٘ت JLSٔسَ 

 اقبضٜ ثٝ ظٔبٖ ٚالعی ا٘فدبض زاضز. tRزٞس ٚ  ٘كبٖ ٔی JLSٚضز قسٜ ا٘فدبض حجبة ضا ثٝ ٚؾیّٝ ٔسَ ظٔبٖ ثطآ tcٞب،  زض قىُ

 

 S&P 500زض قبذم  1962ضٚ٘س ٍِبضیتٓ قبذم ثطاظـ قسٜ ثطای ؾبَ  -1قىُ 

 

 =tc= 1987.7055  ٚtR، 2ثٝ زؾات آٔاس. ایاٗ ٔمابزیط ثاطای قاىُ        tc= 1962.4074  ٚtR= 1962.4416، 1زض قىُ 

 ٔحبؾجٝ قس. 1987.8222

 

 S&P 500زض قبذم  1987ضٚ٘س ٍِبضیتٓ قبذم ثطاظـ قسٜ ثطای ؾبَ  -2قىُ 

                                                           
1 Sornette 
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 =tcثاٝ تطتیات    S&P 500زض قابذم   2008ٔمبزیط ٔحبؾجٝ قسٜ ظٔبٖ ٚالعای ٚ ثاطاظـ قاسٜ ا٘فدابض حجابة ثاطای ؾابَ        

2008.7285  ٚtR= 2008.7888 .ثٝ زؾت آٔس 

 

 S&P 500زض قبذم  2008ـ قسٜ ثطای ؾبَ ضٚ٘س ٍِبضیتٓ قبذم ثطاظ -3قىُ 

 

 =tc= 1990.0315  ٚtRتطؾیٓ قسٜ اؾت. ٔمابزیط   Nikkei 250، ضٚ٘س ٍِبضیتٓ قبذم ثطاظـ قسٜ زض قبذم 4زض قىُ 

 ثٝ زؾت آٔس. 1990ثطای ؾبَ  1990.0416

 

 Nikkei 250زض قبذم  1990ضٚ٘س ٍِبضیتٓ قبذم ثطاظـ قسٜ ثطای ؾبَ  -4قىُ 

 

 Shanghai Compositeزض قابذم   2007زٞٙسٜ ٔمبزیط ٚالعی ٚ ثطاظـ قسٜ ظٔبٖ ا٘فدبض حجابة زض ؾابَ    ٘كبٖ 5قىُ 

(SSED)  اؾت. ایٗ ٔمبزیط ثٝ تطتیتtc= 2007.8105  ٚtR= 2007.8138 .ثٝ زؾت آٔس 
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 Shanghai Composite (SSED)زض قبذم  2007ضٚ٘س ٍِبضیتٓ قبذم ثطاظـ قسٜ ثطای ؾبَ  -5قىُ 

 

ٞبی وٛچه ٔب ثب تىیٍٙی عقطایظ ثس( ضٚثطٚ ٘كاسیٓ ِٚای زض    ٞبی ٚالعی زض ٔبتطیؽ ٝ ثٝ ٘تبیح ثٝ زؾت آٔسٜ زض ٔٛضز زازٜثب تٛخ

ٞبی ٔٙحهط  تدعیٝ ٚ تٙ یٓ اضظـ -1ٞبی ثطاظـ قسٜ ثٝ ایٗ ٔكىُ ثطذٛضزیٓ. ثطای حُ ایٗ ٔكىتت اظ زٚ ضاٜ حُ:  ٔٛضز زازٜ

ٞب ثب اؾتفبزٜ اظ پٙدطٜ وكٛیی، ٔكابٞسٜ   ثعس اظ ثٝ اتٕبْ ضؾیسٖ ٔحبؾجٝ حدٓ ثیضی اؾتفبزٜ وطزیٓ. 2ضٚـ ایتكبـ -2ٚ  1ثفطز

ٞابی   ٞبی ٔجتٙی ثط حدٓ ثاطای زازٜ  زض قبذم 3ضؾس، یه ٘مغٝ حسالُ خٟب٘ی قس وٝ ظٔب٘ی وٝ ٔٛعس ا٘فدبض یه حجبة فطا ٔی

ٞابی ٚالعای ایاٗ ٘مغاٝ حاسالُ       ثطای زازٜ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت.  10تب  6ٞبی  آیس وٝ زض قىُ ٚالعی ٚ ثطاظـ قسٜ ثٝ زؾت ٔی

ٞبی ثطاظـ قسٜ اؾت. ثطاظـ وطزٖ ثٝ عٙٛاٖ اِٚیٗ ٘ٛع تٙ یٓ واطزٖ،   تط اظ زازٜ خٟب٘ی زض قبذم ٔجتٙی ثط حدٓ ثؿیبض ٚاضح

، ٞابی ثاطاظـ قاسٜ    ؾابظی زازٜ قٛز. ثٝ زِیاُ ؾابزٜ   قٛ٘س، تفؿیط ٔی ٞبی ٚالعی ؾبزٜ ٔی ٞب ثب تٛخٝ ثٝ زازٜ ثٝ ٔفٟٛٔی وٝ زازٜ

ٓ    ٌبٞی اٚلبت لبزض ثٝ ٔكبٞسٜ یه ضٚ٘س وبٞكی قسیس زض قبذم َ   ؛ ٞبی ٔجتٙی ثاط حدآ ٘یؿاتی ٞابی   ثٙابثطایٗ، زِیاُ ؾایٍٙب

ٞابی   ٞبی پطت ٚ ثاب ثیضای   ٞب لجت ثب زازٜ ٞبی ثطاظـ قسٜ، زض وٙبض ایٗ ٚالعیت ٟ٘فتٝ اؾت وٝ ایٗ زازٜ ٘بٔحؿٛؼ زض ٔٛضز زازٜ

تاطی   ٞبی ضعیف ٞبی ثیضٛی وٛچىتط ٚ ؾیٍٙبَ بْ قسٜ ثٛز، ٕٞٛاض قس٘س. ایٗ ٔٙدط ثٝ حدٓٞب ا٘د ثبضیىتط وٝ زض وُ ثب ایٗ زازٜ

 قٛز.   اظ ٞكساضٞب ٔی

 

                                                           
1 Singular-value decomposition and regularization 
2 Perturbation method 
3 Global minimum point 
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 S&P 500زض قبذم  1962ٞبی ثطاظـ قسٜ ٚ ٚالعی ؾبَ  قبذم ٔجتٙی ثط حدٓ ثطای زازٜ -6قىُ 

 

 
 S&P 500زض قبذم  1987ٞبی ثطاظـ قسٜ ٚ ٚالعی ؾبَ  قبذم ٔجتٙی ثط حدٓ ثطای زازٜ -7قىُ 

 

 
 S&P 500زض قبذم  2008ٞبی ثطاظـ قسٜ ٚ ٚالعی ؾبَ  قبذم ٔجتٙی ثط حدٓ ثطای زازٜ -8قىُ 
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 Nikkei 250زض قبذم  1990ٞبی ثطاظـ قسٜ ٚ ٚالعی ؾبَ  قبذم ٔجتٙی ثط حدٓ ثطای زازٜ -9قىُ 

 

 S&Pٞابی   عزیه قسٖ ا٘فدبض یه حجبة ضا ثطای قبذمثب ایٙىٝ ٔب ضٚ٘س وبٞكی ٔٙ ٓ ٚ ٚلٛع ٘مغٝ حسالُ خٟب٘ی زض ظٔبٖ ٘

500  ٚNikkei 250  ٔكبٞسٜ وطزیٓ، ِٚی ثطای قبذمShanghai Composite    ٝٔكبٞسٜ وطزیٓ وٝ ثایف اظ یاه ٘مغا ،

 لبثُ ٔكبٞسٜ اؾت ٚخٛز ٘ساضز. 10حسالُ خٟب٘ی ٚخٛز زاضز ٚ ضٚ٘س وبٞف ٔٙ ٓ، ٕٞب٘غٛض وٝ زض قىُ 

 
 Shanghai Composite (SSED)زض قبذم  2007ٞبی ٚالعی ؾبَ  دٓ ثطای زازٜقبذم ٔجتٙی ثط ح -10قىُ 

 

ٌیطی آٖ ا٘حطاف ٔعیبض اؾت( ثبظاضٞبی أطیىب ٚ غاپٗ اؾت وٝ زض ثیٗ فٛانُ ٔكارم   زِیُ ایٗ ٔٛضز، ٘ٛؾب٘بت ٚ فطاضیت عا٘ساظٜ

ُ     ضخ ٔی آٚضزٜ قاسٜ اؾات، ثغاٛض لبثاُ      15تاب   11ٞابی   زٞس، أب زض ثبظاض ؾٟبْ چیٗ، ٔحسٚزٜ ٘ٛؾاب٘بت ٕٞاب٘غٛض واٝ زض قاى

 ای ٔتلایط اؾت. ٔتح ٝ
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 1962ٞبی ؾبَ  فطاضیت ٚ ٘ٛؾب٘بت ثبظاض ؾٟبْ أطیىب لجُ اظ ثحطاٖ -11قىُ 

 

 
 1987ٞبی ؾبَ  فطاضیت ٚ ٘ٛؾب٘بت ثبظاض ؾٟبْ أطیىب لجُ اظ ثحطاٖ -12قىُ 

 

 
 2008ٞبی ؾبَ  حطاٖفطاضیت ٚ ٘ٛؾب٘بت ثبظاض ؾٟبْ أطیىب لجُ اظ ث -13قىُ 
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 1990ٞبی ؾبَ  فطاضیت ٚ ٘ٛؾب٘بت ثبظاض ؾٟبْ غاپٗ لجُ اظ ثحطاٖ -14قىُ 

 

 
 2007ٞبی ؾبَ  فطاضیت ٚ ٘ٛؾب٘بت ثبظاض ؾٟبْ غاپٗ لجُ اظ ثحطاٖ -15قىُ 

 

ٞب  ٞب، ٕٞب٘غٛض وٝ لجت ثیبٖ قس، اظ ا٘تمبَ ضازٖ اؾتفبزٜ وطزیٓ. ایٗ پػٚٞف ثط اؾبؼ ثطآٚضز ثیضی وطزٖ ثیضیثٝ ٔٙ ٛض تهٛیط 

ً        ٞبی لطاض ٌطفتٝ ثط ضٚی فبنّٝ تٛؾظ ا٘تمبَ ضازٖ اؾت وٝ ثط ضٚی زازٜ ٞابی   ٞابی ٔاس٘ ط ثىابض ٌطفتاٝ قاس. ا٘تمابَ ضازٖ ض٘ا

ً    تٙی ثط حدٓ ثٛخٛز ٔیٞبی ثبلا ٚ پبییٗ قبذم ٔج ٔرتّفی ضا ٔغبثك حطوت ٞاب ضا ثاٝ ظضز، ٘ابض٘دی، لطٔاع،      آٚضز. ٔاب ایاٗ ض٘ا

قٛز عجمٝ ثٙسی وطزیٓ. ٔكرم قس، ظٔب٘ی واٝ خٟات قابذم     ٔكبٞسٜ ٔی 20تب  16ذبوؿتطی ٚ ؾیبٜ ٕٞب٘غٛض وٝ زض قىُ 

چطذس، ا٘تمبَ ضازٖ ثاب   یقٛز ٚ ظٔب٘ی وٝ خٟت آٖ ثٝ ؾٕت پبییٗ ٔ تط ٔی ضٚز، ضً٘ ا٘تمبَ ضازٖ زضذكبٖ ٔجتٙی ثط حدٓ ثبلا ٔی

وٙاس، ؾایٍٙبِی ضا پسیاس     ثٙبثطایٗ، ا٘تمبَ ضازٖ ظٔب٘ی وٝ قبذم حدٓ افعایف یب وبٞف پیسا ٔی؛ زٞس ضً٘ ثؿیبض تیطٜ پبؾد ٔی

آیس ٚ ٘تابیح ا٘تمابَ    قٛز، ثٝ زؾت ٔی تطویت زیٍط وٝ اظ ٍِبضیتٓ لیٕت حبنُ ٔی 5ٞب اظ ٍِبضیتٓ لیٕت ٚ  آٚضز. حدٓ ثیضی ٔی

ٞاب،   تٛا٘س ثب ضٚ٘س ٍِبضیتٓ لیٕت ٔاطتجظ ثبقاس. ثاطای حجابة     ثٙبثطایٗ، ٘تبیح ا٘تمبَ ضازٖ ٔی؛ آیس ٞب ثٝ زؾت ٔی ایٗ ثیضیضازٖ اظ 

وٙیٓ، ٔثت ظضز، ٘بض٘دی ٚ یب لطٔع، ثبیس تطزیس زاقاتٝ ثبقایٓ واٝ ظٔابٖ ا٘فدابض یاه        ظٔب٘ی وٝ ٔب یه ضً٘ ضٚقٗ ضا ٔكبٞسٜ ٔی

تٛا٘س ٘كبٖ زٞٙسٜ یه حجبة زضٚییٗ ثبقس. ؾیٍٙبَ ا٘تمابَ   تٛا٘س اقتجبٜ ثبقس ٚ ٔی َ ٔیحجبة ٘عزیه اؾت. زض ٚالع ایٗ ؾیٍٙب

زاض اؾت وٝ ثب قبذم ٔجتٙی ثط حدٓ تطویت قسٜ ثبقس. ٕٞطاٜ ثب ضٚ٘س وبٞكای قابذم ٔجتٙای ثاط حدآ ٚ       ضازٖ ظٔب٘ی ٔعٙی

ٓ ثٍٛییٓ وٝ ظٔبٖ ا٘فدابض یاه حجابة ٘عزیاه     تٛا٘ی ضً٘ ا٘تمبَ ضازٖ وٝ ذیّی ضٚقٗ قسٜ اؾت ٔثت ظضز، ٘بض٘دی ٚ لطٔع ٔب ٔی

َ   ٞبی ا٘تمبَ ضازٖ ثطای ثحطاٖ ٞبیی اظ ضً٘ ٞبی ظیط ٔثبَ اؾت. قىُ زض أطیىاب ٚ ثحاطاٖ    2008ٚ  1987، 1962ٞابی   ٞابی ؾاب

 17٘ابض٘دی، زض قاىُ    16ثٙسی وطزیٓ ثغٛضیىاٝ زض قاىُ    ٞب ضا عجمٝ زض ثبظاضٞبی ثٛضؼ غاپٗ اؾت. ثبیس ٌفت وٝ قىُ 1990

 قٛز. ع ٚ ... زیسٜ ٔیلطٔ
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 ٞبیی اظ ؾیٍٙبَ ضازٖ ثطای ضً٘ ظضز ٔثبَ -16قىُ 

 

   
 ٞبیی اظ ؾیٍٙبَ ضازٖ ثطای ضً٘ ٘بض٘دی ٔثبَ -17قىُ 

 

   
 ٞبیی اظ ؾیٍٙبَ ضازٖ ثطای ضً٘ لطٔع ٔثبَ -18قىُ 
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 ٞبیی اظ ؾیٍٙبَ ضازٖ ثطای ضً٘ ذبوؿتطی ٔثبَ -19قىُ 

 

   
 ٞبیی اظ ؾیٍٙبَ ضازٖ ثطای ضً٘ ؾیبٜ ٔثبَ -20قىُ 

 

ٞابی   ٞبی ٚالعی ٚ ثطاظـ قسٜ ؾبَ ٞبی وكٛیی ٔطثٛعٝ ضا ثطای زازٜ ٞبی ا٘تمبَ ضازٖ ٚ پٙدطٜ ای اظ ضً٘ ذتنٝ 22ٚ  21قىُ 

ضٚ٘اس وبٞكای   زٞس ٚ ثعس اظ آٖ یاه   زٞس. ظٔب٘ی وٝ یه ٘مغٝ حساوثط ٔحّی ضخ ٔی ضا ٘كبٖ ٔی 1990ٚ  2008، 1987، 1962

وٙیٓ وٝ آیب ایٗ وبٞف زض قابذم ٔجتٙای ثاط حدآ،      ٌیطیٓ ٚ وٙتطَ ٔی قٛز، ٔب یه ٘طخ وبٞكی ضا ا٘ساظٜ ٔی ٔٙ ٓ قطٚع ٔی

اؾت. ثٝ عٙٛاٖ ٔثبَ: ایٗ ٘مغاٝ   22ٚ  21ٞبی  ٔٛلتی اؾت یب زا ٕی؟ اٌط زا ٕی ثبقس، ٘مغٝ حساوثط یه ٘مغٝ قطٚع ثطای قىُ

ثٙبثطایٗ، خسِٚی واٝ ٔتعّاك   ؛ زٞس ٞبی ٚالعی ضخ ٔی ثطای زازٜ 1962اْ ثطای ثحطاٖ ؾبَ  110حساوثط ٔحّی زض پٙدطٜ وكٛیی 

ضؾاس واٝ زض ثطزاض٘اسٜ ظٔابٖ      قٛز ٚ ثب پٙدطٜ وكٛیی اَٚ ثٝ پبیابٖ ٔای   اْ قطٚع ٔی 110اؾت اظ پٙدطٜ وكٛیی  1962ثٝ ؾبَ 

 ٞبی ثطاظـ قسٜ اؾت. ا٘فدبض حجبة ٘یؿت. ایٗ ضٚ٘س ٔكبثٝ زازٜ
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 ٞبی ٚالعی، ثطای ثحطاٖ ثبظاض ؾٟبْ أطیىب ٚ غاپٗ ٞبی وكٛیی ٔطثٛعٝ، ٔتعّك ثٝ زازٜ ٞبی ا٘تمبَ ضازٖ ٚ پٙدطٜ ضً٘ -21قىُ 

 

ٞاب اؾات. اظ    أیٗ ٞفتٝ زازٜ 126أطیىب زض ٞفتٝ ٌصقتٝ ٔبٜ ٔی ٔٙفدط قس ٚ ایٗ تبضید ٔطثٛط ثٝ  1962حجبة ثبظاض ؾٟبْ ؾبَ 

أیٗ اؾت. ٕٞب٘غٛض واٝ   119أیٗ ٞفتٝ اؾت،  126ت، اِٚیٗ پٙدطٜ وكٛیی وٝ قبُٔ اؾ 8آٖ خب وٝ عَٛ ٞط پٙدطٜ وكٛیی 

أیٗ پٙدطٜ ٘بض٘دی اؾت وٝ ثٝ عٙٛاٖ ٞكاساضٞبی لاٛی ظٔابٖ     119قٛز، ضً٘ ا٘تمبَ ضازٖ ٔطثٛعٝ ثطای  زیسٜ ٔی 21زض قىُ 

ٞبیٕبٖ ٔٙفداط قاس.    أیٗ ٞفتٝ زازٜ 95زض أطیىب زض ٔیب٘ٝ اوتجط،  1987ثٙسی قس٘س. حجبة ثبظاض ؾٟبْ ؾبَ  ا٘فدبض حجبة عجمٝ

لبثُ ٔكبٞسٜ اؾت، ضً٘ ا٘تمبَ ضازٖ  21اْ اؾت. ٕٞب٘غٛض وٝ زض قىُ  88أیٗ ٞفتٝ اؾت،  95اِٚیٗ پٙدطٜ وكٛیی وٝ قبُٔ 

ٓ  اْ پٙدطٜ لطٔع اؾت ٚ ظٔب٘ی وٝ ٔب ثٝ ظٔبٖ ا٘فدبض حجبة ثطؾیٓ، ضً٘ لطٔع ضا ثبضٞاب ٚ ثبضٞاب ٔای    88ٔطثٛعٝ ثطای   ثاطای   .ثیٙای

ٚ پٙدطٜ اِٚیاٝ زض ثطزاض٘اسٜ ٞفتاٝ     ٞب اؾت أیٗ ٞفتٝ زازٜ 97قٛز وٝ  ، ا٘فدبض حجبة زض آیبظ اوتجط ٔحمك ٔی2008ثحطاٖ ؾبَ 

ٍ٘بٜ وٙیٓ، ضً٘ ا٘تمبَ ضازٖ ٔطثٛعٝ ثطای آٖ پٙدطٜ ثٝ عٙٛاٖ ضً٘ ظضز ٚ ٕٞیٙیٗ، ٘بض٘دی ٔب٘یتٛض  21اْ اؾت. اٌط ثٝ قىُ  90

اْ ثاب ض٘اً ٘ابض٘دی ٚ ظضز ٔكابٞسٜ      90اْ ٚ  88ٞبی  ٔب ٞكساضٞبی لٛی ضا لجُ اظ پٙدطٜ 2008ٚ  1987قسٜ اؾت. ثطای ٔٛاضز 

، حجابة زض آیابظ   1990ٞب ٟ٘فتٝ اؾت. ثطای حجبة ثبظاض ؾاٟبْ غاپاٗ زض ؾابَ     وطزیٓ. زِیُ ایٗ زض ذهٛنیبت حجبة آٖ حجبة

 96ای وٝ ثطای اِٚیٗ ثبض زضثطزاض٘سٜ ایٗ ٞفتٝ اؾت،  ٚ پٙدطٜٞبیٕبٖ  أیٗ ٞفتٝ زض زازٜ 103غا٘ٛیٝ ٔٙفدط قس وٝ ٔهبزف ثٛز ثب 

 أیٗ پٙدطٜ اؾت.

ٔب ٕٞیٙیٗ، ٘طخ وبٞكی ضا ثب تٛخٝ  وٙس. ٞفتٝ تبذیط ضا اضا ٝ ٔی 4ضٚیىطز ٔب تمطیجب خّت ایٗ حجبة اؾت، اٌطچٝ وٝ ؾیٍٙبِی ثب 

تٛا٘س ثاٝ عٙاٛاٖ اِٚایٗ ؾافبضـ یاب اعتعابت        ٔیٞبی ٔجتٙی ثط حدٓ ضا ٔحبؾجٝ وطزیٓ، ٘طخ  ثٝ ٘مبط حساوثط ٔحّی زض قبذم

 ٔرتّف ٔحسٚز زض ٘ ط ٌطفتٝ قٛز.

% ظٔب٘ی اتفبق افتبز وٝ ظٔبٖ ا٘فدبض حجبة ٘عزیه ثٛز. ثاطای  -956/12، ٔب ٔكبٞسٜ وطزیٓ وٝ ثعضٌتطیٗ وبٞف 1962ثطای ؾبَ 

% اؾات. ٕٞیٙایٗ، ثاطای     -330/10، ثعضٌتطیٗ ٘اطخ وابٞف   2008% اؾت. ثطای ؾبَ  -792/16، حساوثط وبٞف 1987ؾبَ 
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ٓ  -956/15غاپٗ، وبٞكی تب  1990حجبة ثبظاض ؾٟبْ ؾبَ  تاٛا٘یٓ   ثٙابثطایٗ، ٔای  ؛ % ضا زض قبذم ٔجتٙی ثط حدٓ ٔكبٞسٜ واطزی

تٛا٘س ثؿیبض ٘عزیه  ٌیطاٖ ثبیس ثطای ظٔبٖ ا٘فدبض حجبة وٝ ٔی % افعایف پیسا وٙس، تهٕیٓ 10٘تیدٝ ثٍیطیٓ وٝ اٌط ایٗ وبٞف تب 

ٞابی ٚالعای زض ٘ اط     تٛا٘س ثٝ عٙٛاٖ یه آؾتب٘ٝ وبٞكی ثطای قابذم حدآ زازٜ   % ٔی10ثٝ عجبضت زیٍط، ؛ حتیبط وٙٙسثبقس، ا

 ٌطفتٝ قٛز.

ثٙبثطایٗ، آذطیٗ ذاظ،  ؛ تٛا٘یٓ فطاتط اظ ٞفتٝ ظٔبٖ ا٘فدبض حجبة ثطٚیٓ ، ٔب ٕ٘یJLS( زض ٔسَ tc- t، ثٝ زِیُ عجبضت ع22زض قىُ 

أایٗ   124، ا٘فدابض حجابة زض   1962ُٔ ٞفتٝ ا٘فدبض حجبة اؾت. ثٝ عٙٛاٖ ٔثبَ، ثاطای ؾابَ   اِٚیٗ پٙدطٜ وكٛیی اؾت وٝ قب

ٕٞیٙایٗ  عتٛا٘یٓ ضً٘ ا٘تمبَ ضازٖ  اْ اؾت. ٞط چٙس، ٔب ٕ٘ی 117ٞفتٝ ٚ اِٚیٗ پٙدطٜ وكٛیی وٝ قبُٔ ایٗ ٞفتٝ اؾت، پٙدطٜ 

َ  زٜأیٗ پٙدطٜ ٔكبٞسٜ وٙیٓ. ایٗ ٔٛضز ثطای زا 118حدٓ یه ثیضی( ضا ثطای  ، 1987ٞابی   ٞبی ثطاظـ قسٜ وٝ ٔتعّك ثٝ ؾاب

ٞبی ظضز، ٘ابض٘دی ٚ لطٔاع لجاُ اظ ظٔابٖ      ٞبی لٛی ضا ثٝ ٕٞطاٜ ضً٘ اؾت، یىؿبٖ اؾت. ثب ایٗ اٚنبف، ٔب ؾیٍٙبَ 1990، 2008

ٞابی ثاطاظـ    ضا ٔب٘یتٛض وطزیٓ. زض ایٗ پػٚٞف یبزآٚض قسیٓ وٝ زِیُ انّی، ٕٞٛاض واطزٖ زازٜ  2008ا٘فدبض حجبة، ییط اظ ؾبَ 

قٛز. ثعضٌتطیٗ ٘طخ وبٞف زض قبذم ٔجتٙای   ٞب، ٔی ٞبی وٛچه ٚ تلاییطات وٛچه ثٝ ٔٛلع ضً٘ قسٜ اؾت وٝ ٔٙتٟی ثٝ حدٓ

%،  -952/9%، -305/9ٞابی ثاطاظـ قاسٜ ثاٝ تطتیات       ثب تٛخاٝ ثاٝ زازٜ   1990ٚ  2008، 1987، 1962ٞبی  ثط حدٓ ثطای ؾبَ

 % اؾت. -%755/12 ٚ  -359/9

    

 
ٞبی ثطاظـ قسٜ، ثطای ثحطاٖ ثبظاض ؾٟبْ أطیىب ٚ  ٞبی وكٛیی ٔطثٛعٝ، ٔتعّك ثٝ زازٜ ٞبی ا٘تمبَ ضازٖ ٚ پٙدطٜ ضً٘ -22قىُ 

 غاپٗ
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زٞس. زض ٚالع ٔاب یاه    وٙیٓ وٝ تٕبْ ضٚیىطز ٔب ثٝ ٔعٙی یه تمطیت اؾت ٚ زلت ٚ پیف ثیٙی ثی عیت ضا اخبظٜ ٕ٘ی ٔب تبویس ٔی

ثٝ عجبضت زیٍط، ثرف ٔابِی  ؛ ٍِٛضیتٓ لغعی ٚ یب حتی ٔبقیٗ یب زؾتٍبٜ ضا ایدبز ٘ىطزیٓتكریم ثٝ ٔفْٟٛ یه ٔسَ ٔبقیٙی، ا

ٗ  زض عجمٝ ٔكىتت تهٕیٓ ٌیطی اٖ پی ؾرت ٘یؿت زض حبِیىٝ ٔی ٞاب ثاب    تٛا٘س ٚخٛز زاقتٝ ثبقس. ثطای اعتعبت ثیكتط ٔبقای

ٞبیٕبٖ یاب اعتعبتٕابٖ ضا زض    ٗ، ٔب ؾیٍٙبَٔطاخعٝ وٙیس. ٕٞیٙی (1979، 1عٌطی ٚ خٛٞب٘ؿٗ عجمبت ٔرتّف پیییسٌی ثٝ ٔٙجع

زٞایٓ   وٝ زض حمیمت ٘بقٙبذتٝ اؾت، أب زض ظٔب٘ی وٝ یه ٘كب٘ٝ لٛی ٚخٛز زاضز، ٞكساض ٔی وٙیٓ ظٔبٖ ا٘فدبض حجبة اضؾبَ ٕ٘ی

زض لبِات  ٘ابٔیٓ ٚ اظ آٖ پاؽ ٔاب     ثٙبثطایٗ، ٔب آٖ ضا یه ٞكساض ظٚز ٍٞٙابْ ٔای  ؛ وٝ ظٔبٖ ا٘فدبض حجبة ٘عزیه ثٝ ضخ زازٖ اؾت

زٞیٓ وٝ وّٕٝ ؾیؿتٓ ضا ثٝ ٞكساض ظٚز ٍٞٙبْ اضبفٝ ٘ىٙیٓ، أاب ٔاب    وٙیٓ. ٔب تطخیح ٔی علغعی( یه ٔبقیٗ یب زؾتٍبٜ فىط ٕ٘ی

ٓ        ضا اضبفٝ ٔی 2زٞی وّٕٝ عتٔت ٌیاطاٖ   وٙیٓ. ایٗ ثٝ ٔعٙی ٞكساضی اؾت وٝ اظ عاطف التهابز، زاضایای یاب ؾیبؾات ثاٝ تهإی

قٛز، ٔسیطاٖ ٔؿئَٛ ثطای ثبظزیس ٔدسز  ایٗ ٞكساض لجُ اظ ظٔبٖ ا٘فدبض ٕٔىٗ یه حجبة زازٜ ٔیقٛز. ٘ ط ثٝ ایٙىٝ  فطؾتبزٜ ٔی

ٞاب ثاطای ؾاتٔتی ثیكاتط ٚ فٛاناُ اضظقای        ٞبی ٔبِی یب قبذم ٔتلایطٞب ٚ فبوتٛضٞب ٚ ثطای اعتع زٞی ثٝ ٔٙ ٛض وٙتطَ لیٕت

 ٌیط٘س. ٚ التهبز ٔٛضز ؾٛاَ لطاض ٔیٞب  ٞب، قطوت ٞب، قبذم ٔعمَٛ، ثٝ تطتیت ثطای خٌّٛیطی اظ ؾمٛط لیٕت

 گیری:وتیجٍ

ٞبی خٟب٘ی حبوی اظ آٖ اؾت وٝ ٔیابٖ تٛؾاعٝ ثراف ٔابِی ٚ تٛؾاعٝ التهابزی ضاثغاٝ ٘عزیىای ٚخاٛز زاضز.          ٞب ٚ تدطثٝ٘ طیٝ

ٟجاٛز  ٞبی تِٛیسی ٚ نٙعتی ٚ ثٝ تجع آٖ ثثبظاضٞبی ٔبِی زاضای ٘مف وّیسی زض تدٟیع ٚ ٞسایت ٚخٜٛ زض التهبز ثٝ ؾٕت ثرف

 (.1386ضقس التهبزی ٞؿتٙس عنٙٛثط ٚ ٔعغٛفی، 

ثٙاسی ٚ  ٞبی ذٛقٝٞبة التهبزی اظ ضٚـٞبی ٞكساض اِٚیٝ ثطای حجبةؾبظی، ؾیٍٙبَزض ایٗ ٔغبِعٝ، ثب اؾتفبزٜ اظ تئٛضی ثٟیٙٝ

واٝ پسیاسٜ حجابة زض     ٔؿب ُ ٔعىٛؼ اضا ٝ ٌطزیس. زض حبَ حبضط، ثبظاضٞبی ؾٟبْ وكٛضٞبیی ٔب٘ٙس آٔطیىب، غاپٗ ٚ چیٗ اظ ظٔب٘ی

افتس، زض ٘ ط ٌطفتٝ قس. ٞسف ثط ایٗ اؾت وٝ ایٗ ٔغبِعٝ ثطای ثبظاضٞبی ؾاٟبْ وكاٛضٞبی زیٍاط ٚ    ٞب ثٝ عٛض عٕسٜ اتفبق ٔیآٖ

 ا٘ٛاع ثبظاضٞب ٔب٘ٙس ثبظاض ٘فت ٚ عت ٘یع ا٘دبْ قٛز.

واٝ زض ظٔابٖ ا٘فدابض حجابة، حدآ      تعطیف قس ٚ ٔكبٞسٜ ٌطزیاس   3زض ایٗ ٔغبِعٝ، قبذم خسیس ثٝ ٘بْ قبذم ٔجتٙی ثطحدٓ

-زؾت آٔسٜ اظ تجسیُ ضازٖ، ثٝ عٛض ٚاضحٞبی ثٝوٙس  ٚ ؾیٍٙبَتسضیح وبٞف پیسا ٔی ٞب یعٙی قبذم ٔجتٙی ثط حدٓ ثٝثیضی

ثبقس. اٌط ایٗ تلاییطات ضً٘ ثٝ ؾإت ٘ابض٘دی،   تط تلاییطات زض ضً٘ ا٘تمبَ ضازٖ ٔیزٞٙس. ٔٙ ٛض اظ ٞكساض ٚاضحتطی ٞكساض ٔی

 زٞس.  ٚ یب لطٔع ثطٚز ٚ ثب وبٞف فطایٙس قبذم ٔجتٙی ثط حدٓ ثبقس، ظٔبٖ ٞكساض اِٚیٝ ثطای ا٘فدبض حجبة ضا ٘كبٖ ٔیظضز 

ٝ ٞسف اظ ایٗ ٔغبِعٝ ایٗ اؾت وٝ ٔفْٟٛ حجبة ثٝ عٛض ٞٙسؾی ثب اؾتفبزٜ اظ تئٛضی ٔؿب ُ ٔعىٛؼ ٚ یىی اظ ضٚـ -ٞبی ذٛقا

ٌطزز. ایٗ ؾبظی، حٕبیت ٔیٞب ٘بْ زاضز، تٛظیع قسٜ ٚ ثٝ ٚؾیّٝ تئٛضی ثٟیٙٝثٙسی حسالُ حدٓ پٛقب٘ٙسٜ ثیضیوٝ ذٛقٝ ثٙسی

ٞابی ٔابِی وٕاه وٙاس. ثاب      ثبقس. ایٗ ٔغبِعٝ ٕٔىٗ اؾت ثٝ فٟٓ ٘ طی ثٟتطی اظ پسیاسٜ حجابة  یه ضٚـ خسیس ٚ پیكٍبْ ٔی

تٛا٘ٙس ٞب ٔیس وٙتطَ ضیؿه زض ثب٘هٚ ٚاح ٌصاضاٖ ذغطات وبضی ذٛز ضا وٙتطَ وٙٙساؾتفبزٜ اظ ایٗ ٔغبِعٝ، ٕٔىٗ اؾت ؾطٔبیٝ

ٞاب،  ثطای ٔسیطیت ذغطٞبی ٔٛخٛز زض ظٔیٙٝ وبضی ذٛز، اظ ٘تبیح تئٛضی ٚ تدطثی ایٗ تحمیك اؾتفبزٜ وٙٙس. عتٜٚ ثط ایاٗ ٌاطٜٚ  

ط ٞبی ٔٛخٛز زض ایٗ تحمیك قست ذغط ٔٛخٛز ضا ٘ بضت وطزٜ ٚ ذغتٛا٘ٙس ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـٌصاضاٖ ٔیثب٘ه ٔطوعی ٚ ؾیبؾت

 ٞبی ٔبِی ٚ التهبزی خٌّٛیطی وٙس.تٛا٘س اظ ثحطاٖ ٞبی التهبزی ضا ٔحبؾجٝ وٙٙس. ایٗ ضٚ٘س ٔیٔطتجظ ثب عبُٔ
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Abstract  

The early recognition of warning signals is very important to prevent the devastating consequences of the 

economic bubbles which affect the whole economy. Using mathematics and aiming to recognize bubbles, we 

have used a new method to recognize bubbles geometrically by determining and evaluating ellipsoids. In fact, 

we defined in this study the volume-based index using the minimum volume covering ellipsoids method, and 

used the Radon transform of the inverse theory in the form of graphs in order to show these ellipsoids.  We 

observed in this study that when it comes to the bursting of the bubble, their volume decreases, and accordingly, 

the figures obtained from the radon transform become clearer, which is indicative of a serious threat. 

Keywords: financial bubbles, early warning, clustering, inverse problems, Radon transform, ellipsoids. 

 

 


