
چکيده:

يكي از عوامل تاثير گذار در نوسان قيمت ها وجود حباب٣روي سطح 

ــت. حباب در سطح قيمت ها به دليل اختلال در فرآيند  قيمت ها اس

ــازار پديد می آيد و و ناديده گرفتن اين  ــاري اطلاعات صحيح در ب ج

عامل قيمتي، هزينه هايي بر اقتصاد ملي تحميل خواهد کرد. موضوع 

ــراي اولين بار در اوايل  ــاي قيمتي از لحاظ تاريخی ب حباب ه

قرن هفدهم و از لحاظ علمی نخستين بار در بحران 

بازار سهام ايالات متحده از اكتبر ١٩٢٩ تا ژوئن 

ــد. در ادبيات اقتصادي به  ١٩٣٢، مطرح ش

ــت كالا از قيمت تعادلي بلند  انحراف قيم

ــود. در اين  ــدت آن حباب گفته می ش م

ــه حباب قيمتی مشهور تاريخ  تحقيق، س

ــامل جنون گل لاله، اکتبر  علم اقتصاد ش

ــرکت «تری-ام»؛ معرفی  ــود ش سياه و س

ــت. نقش حباب های قيمتی در  ــده اس ش

ــت گذاری های اقتصادی، بخش پايانی  سياس

اين پژوهش است. 

واژه های کليدی: حباب قيمتی، تاريخ اقتصادی، تورم. 
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۱) مقدمه:

١- دانشيار اقتصاد و عضو هيات علمی دانشگاه جامع پيام نور استان 

مازندران

ــناس ارشد اقتصاد و مدير پژوهشی دانشگاه پيام نور استان  ٢- کارش

مازندران

3   -Bubble

ــت،   تثبيت اقتصادي يكي از وظايف اصلي دولت در حيطه اقتصاد اس

ــطح كلان اقتصاد را تورم و  ــه اصلي نوسانات در س ــايد بتوان ريش ش

ــانات سطح قيمت ها دانست، يكي از عوامل تاثير گذار در نوسان  نوس

ــت. تشکيل، انبساط  ــطح قيمت ها اس قيمت ها وجود حباب٤روي س

ــان شديد در سطح قيمت  و ترکيدن حباب های قيمتی منجر به نوس

کالا و خدمات خواهد شد. توجه نکردن به وجود حباب قيمتی 

به عنوان يکی از ريشه های نوسانات اقتصادي، دولت 

ــيدن به وظيفهء تثبيت  و بانك مركزي را در رس

ناكام خواهد گذاشت. وجود حباب قيمتي در 

ــف و به طورکلی حباب در  بازارهاي مختل

سطح قيمت ها يكي از نظريه های جديد 

ــه اقتصاد كلان بوده که به دليل  در حيط

اختلال در فرآيند جاري اطلاعات صحيح 

ــده و ناديده گرفتن اين  ــازار پديد آم در ب

ــر اقتصاد ملي  ــل قيمتي، هزينه هايي ب عام

تحميل خواهد کرد. 

ــي از لحاظ تاريخی  ــوع حباب هاي قيمت موض  

ــم و از لحاظ علمی  ــن بار در اوايل قرن هفده براي اولي

ــهام ايالات متحده از اكتبر ١٩٢٩ تا  ــتين بار در بحران بازار س نخس

ــژه طرفداران مکتب  ــد و اقتصاد دانان، به وي ــن ١٩٣٢، مطرح ش ژوئ

ــد در حيطه  ــن موضوع جدي ــواره تحولات اي ــارات عقلايی هم انتط

ــهورترين آن ها  اقتصاد کلان را مطالعه و پيگيری كرده اند که از مش

4   -Bubble

حباب های قيمتی مشهور در بازارهای مالی
دکتر ابوالقاسم اثنی عشری۱
محمد رضا بابايی سميرمی۲

يکی از عوامل تاثير 
گذار در نوسان قيمت ها 

وجود حباب روي سطح قيمت ها 
است. حباب در سطح قيمت ها به 

دليل اختلال در فرآيند جاري اطلاعات 
صحيح در بازار پديد می آيد و و ناديده 
گرفتن اين عامل قيمتي، هزينه هايي بر 

اقتصاد ملي تحميل خواهد کرد. 
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ــيلر(۱۹۸۱)۶، ميس(١٩٨٦)٧،  ــوان به فلود و گاربر(۱۹۸۴) ۵، ش می ت

روگوف(۱۹۸۶)۸، اوانز(۱۹۸۶)۹، بورن اشتاين(۱۹۸۷)۱۰، وو(۱۹۸۷)۱۱، 

ــور بهزاد  ــت(۱۹۸۷)۱۲، وال(۱۹۸۷)۱۳، هاردويلز(۱۹۸۸)۱۴، پروفس وس

ديبا و گروسمن(۱۹۸۸)۱۵، کسلا(۱۹۸۹)۱۶، فروت و ابستفلد(۱۹۹۱)۱۷، 

5   -Flood. & Garber,P. and Scott,L. (1984)

6   -Shiller,R. (1981a)

7   -Meese,R. (1986)

8   -Rogoff. H. (1986)

9   -Evans,G. E. (1986)

10   -Borenztein,E. R. (1987)

11   -Woo,W. T. (1987) 

12   -West,K. D. (1987a)

13  -Wall,S. (1987)

14  -Hardouvelis,G. A. (1988)

15  -Diba,B. & Grossman,H. (1988a)

16  -Casella,A. (1989)

17  -Froot,K. A. & Obstfeld,M. (1991)

و  ــتد(۲۰۰۴)۲۰  انگس ــوکا(۲۰۰۳)۱۹،  شيراتس ــن(۱۹۹۷)۱۸،  لارس

وايت(۲۰۰۴)۲۱ اشاره كرد. 

٢)-انتظارات عقلايي

ــط رابرت  ــي در اقتصاد كلان كه عمدتاً توس ــرش انتظارات عقلاي نگ

ــگاه شيکاگو و توماس سارجنت (١٩٨٢) از  لوکاس٢٢ (١٩٧٦) از دانش

ــعه يافته است بر پايه اين فرض قرار  ــگاه استانفورد امريكا، توس دانش

ــود را در مورد تورم يا هر متغير اقتصادي  ــه مردم انتظارات خ دارد ك

18  -Larsen,S. S. (1997)

19  -Shiratsuka,Sh. (2003)

20  -Engsted,T. (2002)

21  -White,H. (2004)

ــب انتظارات عقلايی  ــه کامل نظريات مکت - برای مطالع  ۲۲

مراجعه شود به :

a)- Robert, Lucas(1981);pp104-130. 

b)-Sargent,T. J and N. Wallac(1973);pp. 328-350. 
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ــهء تمامي اطلاعات  ديگر بر پاي

ــار آينده  ــورد رفت ــود در م موج

ــكل مي دهند. منظور  متغير ش

از اطلاعات موجود، کل اطلاعات 

ــات  اطلاع ــه  چ ــترس،  دس در 

ــارات جاری  ــته و چه انتظ گذش

ــت. عمده ترين فرضي كه در  اس

ــت  ــارت عقلايي مطرح اس انتظ

ــارت مردم  ــودن انتظ ــزا ب درون

ــد  موت٢٣(١٩٦١)معتق ــت.  اس

است « انتظارات مردم به صورت 

سينماتيك٢٤ بدتر از پيش گويي 

مدل هاي اقتصادي نيست». 

اصولاً الگوهاي انتظارات عقلايي 

ــي  ــاد با دو فرض اساس در اقتص

ــوند؛ اول اين كه  ــي ش ــروع م ش

ــيار و رايگاني  مردم اطلاعات بس

ــد و دوم اين كه  ــار دارن در اختي

انعطاف  ــتمزدها  دس و  قيمت ها 

پذيرند٢٥. با اين دو فرض اساسي 

ــلاب انتظارت  ــده، در انق ياد ش

عقلايي، يك تعادل همواره را در 

تمامي بازارها نشان خواهد داد و 

بيان مي كند كه حتي در كوتاه 

ــا واقعيت  ــم انتظارات ب مدت ه

ــذا دليلي جز  ــتند ل منطبق هس

ــود نخواهد  ــل تصادفي وج عوام

ــيم.  ــا در تعادل نباش ــت ت داش

بنابراين با فرض انتظارات عقلايي، پيش بيني هاي بدون تورش را بر 

مبناي اطلاعات مناسب به وجود مي آورند٢٦. در حقيقت افراد عقلايی 

می توانند مشاهدات گذشته خود را درخصوص رفتار مسئولان مورد 

استفاده قرار دهند تا قاعده سياست گذاری را کشف كنند. به محض 

ــت  ــناختند، در مورد متغيرهايی که سياس اين كه قاعده مذکور را ش

ــاس آن ها واکنش نشان می دهند، می توانند مشاهدات  گذاران بر اس

ــت گذاری آينده مورد  ــاری را برای پيش بينی حرکت های سياس ج

استفاده قرار دهند. آنگاه بر اساس اين پيش بينی ها می توانند تاثير 

ــده را با انجام دادن تعديلات مناسب در  ــت های پيش بينی ش سياس

23   -Muth

24   -cinematic
۲۵   - دل انگيزان، سهراب (۱۳۷۳). ص۱۲۰. 

26   - Humphrey,T. M. ,(1985). 

در ادبيات اقتصادي 
به انحراف قيمت كالا از 

قيمت تعادلي بلند مدت آن 
حباب گفته می شود، در واقع 
هنگامي كه قيمت يك كالا يا 

خدمت با قيمت انتظاري آن در 
آينده تفاوت داشته باشد، بحث 

حباب مطرح مي شود.
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ــد. در اين صورت  ــمی اصلاح كنن ــتمزدها و قيمت های اس مورد دس

ــت گذاران يا می بايست به شيوه ای تصادفی و غير قابل پيش  سياس

بينی عمل کنند و يا مخفيانه قاعده سياست گذاری را تغيير دهند٢٧. 

٣)-حباب در اقتصاد 

ــت تعادلي بلند  ــراف قيمت كالا از قيم ــادي به انح ــات اقتص در ادبي

ــه قيمت يك  ــود، در واقع هنگامي ك ــاب گفته می ش ــدت آن حب م

ــد،  ــته باش ــا خدمت با قيمت انتظاري آن در آينده تفاوت داش كالا ي

ــود. براي تعريف دقيق حباب، مفهوم قيمت  بحث حباب مطرح مي ش

ــاختاري تعريف می شود:منافع انتظاري ناشي از نگه داري يك كالا  س

يا خدمت را قيمت ساختاري آن مي گويند. 

طبق رابطه ارزش فعلی منافع آينده (NPV)٢٨، قيمت يا ارزش حقيقی٢٩ 

هر کالا يا خدمت برابر با ارزش فعلی منافع ناشی از نگه داري آن کالا 

ــه آن كالا در يك افق نا محدود فروخته  ــت، هنگامی ك يا خدمت اس

شود. برای نمونه در بازار سهام، هنگام تعيين قيمت يک سهم، سوالی 

ــود اين است که آيا همه تغييرات  ــت در ذهن ايجاد ش که ممکن اس

قيمت سهام تنها به دليل تغيير منافع آينده يا نوسان نرخ بهره است؟ 

اقتصاددانان، با توجه به رويدادهايی مانند کاهش٢٣٪ شاخص سهام 

ايالات متحده در مدت دو روز در ١٩٢٩ (معروف به اکتبر سياه)، افت 

ــقوط  ــهام داو جونز ۳۰در ١٩ اکتبر ١٩٨٧ و يا س ــاخص س ۲۲/۶٪ ش

ــهام بازار بورس ژاپن در دهه ٩٠ ميلادی عوامل  ــاخص س ــديد ش ش

ــهام دخيل می دانند. اکثر متخصصان  ديگری را در قيمت گذاری س

27   - Mankiew. N. G. ,(1990). 
برای مطالعه بيشتر در مورد نظريه انتظارات عقلايی مراجعه شود به:

Bennet T. Mc Callum (1989);pp:144-163. 

28   -Net Present Value

29   -Fundamental Value

30   -Dow Jones Stock Index

ــاخص  ــديد و بلند مدت ش ــای مالی رکود بزرگ٣١ و يا افت ش بازاره

ــی" ژاپن۳۲ و به دنبال آن رکود بازار ژاپن در اوايل دهه ۹۰ را به  "نيک

دليل وجود حباب های ذهنی قيمتی دانسته اند۳۳. 

٤)-حباب های قيمتی مشهور

 جنون گل لاله۳۴ 

 در اوايل قرن هفدهم ميلادی وجود گل لاله٣٥ در باغچه های اروپای 

ــترده توليد و  ــده ويک بازار گس ــم و "مُد" تبديل ش غربی به يک رس

توزيع پيازگل۳۶ لاله ايجاد شده بود. اين واقعه که از ۱۶۳۴ تا ۱۶۳۷ 

ــت، به«حباب لاله»۳۷ معروف شد، در آن زمان بازار پياز گل  ادامه داش

لاله در يک وضعيت سفته بازی شديد فرو رفته بود، تا حدی که پياز 

گل به«فرمانده ايک»۳۸ معروف شده بود. قيمت يک عدد پياز گل لاله 

ــا۳۹ در ۱۶۳۴ به ۷۵۰۰ گوينا در ۱۶۳۷، برابر با قيمت  از ۱۵۰۰ گوين

ــکونی در بريتانيا رسيده بود۴۰. اوايل ١٦٣٧ قيمت گل  يک خانه مس

ــط می شد،  لاله افزايش می يافت و حباب قيمتی بطور مدوام منبس

ــد. بعد از فوريه ١٦٣٧، قيمت  ــا اين كه حباب قيمتی گل لاله ترکي ت

گل لاله ٩٠٪ نسبت به قيمت سال قبل کمتر شده بود. ٤١ نام گذاري 

«حباب» برای تورم ناشی از انبساط ذهنی انتظارات، برگرفته از همين 

واقعه است. 

 اکتبر سياه۴۲

 پس از جنگ جهاني اول، ايالات متحده يك جهش انفجاري در رشد 

ــد توليد و مديريت  ــه دليل تكنولوژي جديد توليد، فراين اقتصادی ب

ــرفت  جديد كارخانجات را تجربه كرد که براي نمونه می توان به پيش

ــازي و «RCA“ در  كارخانجات «جنرال موتور» و «فورد» در اتومبيل س

ــه دليل افزايش  ــت. اين غرش و انفجار ب ــاره داش لوازم الكتريكي اش

ــد. توليدات صنعتي در ١٩٢٩  ــتفاده از بخش اعتباري تقويت ش اس

ــهام ايالات متحده هم مانند  ــتند. بازار س ــدي ٢٥ درصدی داش رش

31   - Great Depression

32   - Nikkei

33   -Campbell,J. and Shiller,R. (1998). 

34   -Tulipmania

35   - Tulip

36   -Bulb

37   -Tulip Bubble 

38   -Admiral Van de Eyek
ــيلينگ  ــکه طلای بريتانيای کبير و ارزش آن برابر با ۲۱ ش ۳۹   - گوينا (Guinea)، س

بود. 

ــود دارد که«. . . يک ملوان برای کاهش  ــی نيز وج ــی يک حکايت انگليس ۴۰   - حت

هزينه خوراکی خود، تخم گل لاله می خورد. . . . . . !». 

41  -Garber,P. (1989). 

42  -Black October

در اوايل قرن هفدهم 
ميلادی وجود گل لاله در 

باغچه های اروپای غربی به 
يک رسم و "مُد" تبديل شده ويک 
بازار گسترده توليد و توزيع پيازگل 
لاله ايجاد شده بود. اين واقعه که 
از ۱۶۳۴ تا ۱۶۳۷ ادامه داشت، 
به«حباب لاله» معروف شد،
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ــت و در سپتامبر١٩٢٩ به اوج  ــور رشد انفجاری داش اقتصاد اين کش

ــه شاخص مهم بازار بورس ايالات  ــيد. در سپتامبر ١٩٢٩ س خود رس

ــه با ١٩٢٦ که برابر با١٠٠ فرض شده بود، به ٣٨١  متحده در مقايس

ــهام يك مرتبه سقوط كرد كه به  ــيد. اما در اكتبر ١٩٢٩ بازار س رس

ــياه).  ــر، ٢٨ اكتبر و ٢٩ اكتبر س ــد (٢٤ اكتب ــياه معروف ش اکتبر س

شاخص سهام به ١٤٥ يعنی رشد برابر با منفی ٦٢ درصد نزول كرد. 

سر انجام در ژوئن١٩٣٢ شاخص سهام به پائين ترين حد خود يعني 

ــكيل حباب در اين  ــی ٩١ درصد)٤٣. عامل اصلي تش ــيد (منف ٣٤ رس

ــهام از قيمت هاي  ــفته بازان در انحراف قيمت هاي س دوره فعاليت س

ــهام و سپس نزول  ــد فزاينده شاخص های س ــاختاري آن بود رش س

ــيده شده  ــديد و ناگهانی آن در نمودارهای (١)و(٢) به تصوير کش ش

ــت. در اين دوره اقتصاد دانان به فكر بررسي دليل نوسانات شديد  اس

در سطح قيمت های بازار سهام ايالات متحده افتادند و برای اولين بار 

بطور علمی حباب ها را بررسی كردند٤٤. 

نمودار(١). حجم معاملات و افت شـديد بورس صنايع داو جونز 

ايالات متحده، ١٩٢٩ ميلادی. 

 www. few. eur. nl/few/people/smant/m-economic/bubbles. html:منبع

نمودار(٢). افت شديد شاخص سهام S & P 500 در ۱۹۲۹ ميلادی

43  - Barsky,R. B. and J. B. DeLong,(1990). 

44  - White، E. N. (1990). 

برای آشنايی بيشتر در مورد بحران ۱۹۲۹ سهام ايالات متحده مراجعه شود به: 

Donaldson,R. G. and Kamstra,M. (1996). 

 www. few. eur. nl/few/people/smant/m-economic/bubbles. html:منبع

 سود سهام سه هزار درصدی آقای ماورودی!

 در سال ۱۹۹۴يک بورس باز روس به نام «سرگئی ماورودی»۴۵، 

ــلام كرد به  ــهامی «تری-ام»۴۶، اع ــرکت س ــيس ش پس از تاس

ــهام پرداخت  ــاليانه۳۰۰۰٪ سود س ــهام داران اين شرکت س س

ــرکت ابتدای فعاليت بسيار موفق بود، قيمت سهام  می کند!! ش

ــک دلار) در فوريه ۱۹۹۴ به ۱۰۵۰۰۰  ــرکت از۱۶۰۰ روبل(ي ش

روبل(۵۱ دلار) در جولای۱۹۹۴ رسيد. تعداد سهام داران شرکت 

ــعب اين  ــان به ۱۰ ميليون نفر و تعداد ش ــاورودی در اين زم م

ــيه به ۱۴۰ كنندگی رسيده بود. جالب  ــرکت در سراسر روس ش

ــرکت هيچ فعاليت توليدی يا خدماتی انجام نمی  اين كه اين ش

ــخص بوريس يلتسين� چندين بار  ــيه و حتی ش داد. دولت روس

ــود  ــدار دادند، اما س ــرکت به مردم هش در مورد فعاليت اين ش

ــيه، عامه  ــرکت، آن هم در دوران رکود اقتصادی روس رويايی ش

ــت را به كنندگی های شرکت روانه  ــده از کمونيس مردم رها ش

ــتگی  ــرکت با زياندهی و ورشکس کرده بود. تا اين كه بالاخره ش

روبرو شد. ميزان بدهی شرکت به مردم در حدی بود که سراسر 

ــود و در نقاطی درگيری  ــده ب ــور حالت فوق العاده اعلام ش کش

ــاورودی برای انتخابات  ــز رخ داد. نکته جالب اين كه م هايی ني

ــيه کانديد شد و با وعده پرداخت پول و سود مردم  پارلمان روس

به مجلس راه يافت�!

۵) نتيجه گيری و پيشنهادات:

وجود حباب تورمی در اقتصاد يک کشور، نشان گر ميل شديد 

45   - Sergei Mavrody

46   -MMM

در صورت انبساط 
حباب و ترکيدن آن شاخص 
قيمت دچار نوسان شديد می 

شود. پيشنهاد محقق به بانک مرکزی 
و سياست گذاران اقتصاد کشورمان، 
حمايت از فعاليت های توليدی و 
کاهش ميل شديد جامعه به فعاليت 

های سفته بازی است.
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ــت. به عبارت ديگر، در صورت  ــور اس ــفته بازی در کش به س

وجود حباب های تورمی در بازار، قيمت بازاری برابر با مجموع 

ــفته بازی  ــی از افزايش تقاضای س قيمت اصلی و قيمت ناش

است. 

ــی  ــاب دار، معيار قابل اعتمادی برای بررس ــاخص قيمت حب ش

ــاط  ــت. در صورت انبس تورم و برنامه ريزی های اقتصادی نيس

ــديد می  ــان ش ــاخص قيمت دچار نوس حباب و ترکيدن آن ش

شود. پيشنهاد محقق به بانک مرکزی و سياست گذاران اقتصاد 

ــورمان، حمايت از فعاليت های توليدی و کاهش ميل شديد  کش

جامعه به فعاليت های سفته بازی است. دولت با افزايش سرمايه 

ــورمان در آن از مزيت  گذاری در صنايع مادر و صنايعی که کش

ــت می تواند در آينده از سفته بازی شديد  ــبی برخوردار اس نس

در کشور بکاهد. 
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