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ری، قیمت  هاقیمتبا تلاطم  همالی و نحوۀ مواجه  حباب در بازارهایگذا
 

 چکیده

های یافتن طرف مقابل گیری قیمت و همچنین پایین آوردن هزینهسهولت در تشکیل سرمایه و شکلمنظور ، بهایجاد بازار در کشورهای مختلف

س، نشأت گرفته از عوامل متعددی در بورقیمت  دهد.تمامی این وظایف را انجام مییک بازار ساختار یافته،  عنوانبهبورس  گیرد.معامله صورت می

نات ر و اطلاعاتی که بر منافع و جریااست که یکی از آنها ارزش ذاتی است. اما غیر از ارزش ذاتی، عوامل دیگری همچون عرضه و تقاضا، اخبا

گیری ها و نهادهای ناظر در فرایند شکلهای مختلف دولترغم دخالتعلی یگر، بر قیمت آن اثر گذارند. نقدی شرکت اثر گذار است و عوامل چند د

گذاری سهام از فرایندهای بازاری و مبتنی بر حراج در کشورهای مختلف پیروی نموده است و تعیین قیمت قیمت هکتوان ادعا نمود میقیمت، 

 صورت مداوم تغییر دادن آن توسط نهاهای نظارتی و دولت، غیر ممکن است. ثابت برای سهام و به

تا قبل از ( در نظر گرفت. شاید Order Drivenسفارش محور )( یا Qoute Drivenتوان مظنه محور )ها را میگیری قیمت، بورسمدل شکلدر 

ها( ازار مظنه محور، که تمام معاملات از طریق متخصصین )بازارگردانعنوان مهمترین ببهدر ایالات متحده، این کشور  2009-2007بحران 

امروزه شاید در کمتر کشوری  بعد از بحران، آمریکا نیز مدل دوگانۀ مظنه و سفارش محور را در پیش گرفته است.گرفت مطرح بود. اما صورت می

 گیرند.شکل می رضه و تقاضاعها صرفاً مبتنی بر مدل مظنه محور رایج باشد و تقریباً قیمت

اند، رفتار نهادهای هایی که در بازار سرمایه ایجاد کردهو بحران در بازارهای مالی های مشهوراین گزارش تلاش شده است تا با بررسی حبابدر 

ام از منظر حقوقی و فقهی مورد بررسی قرار گذاری در سهقیمت همچنین، ناظر درخصوص مواجهه با تلاطم در بازار سرمایه مورد مداقه قرار گیرد.

  گرفته است.

قداماتی برای محدود نمودن برخی از معاملات، ها و نهادهای ناظر برای کنترل تلاطم و انجام ارغم دخالت دولتدهد، علیینشان م این گزارش

 ، یک فرض باطل است.وری یا از طریق نهادهای بالادستیگذاری دستفرضیۀ قیمت

 بحران مالی: حباب دات کام، مالی رفتاری، کارایی بازار، کلیدیکلمات 
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 مقدمه

جایی که  آیند.براساس تعاریف، بازار أوراق بهادار، مکانی است که خریداران و فروشندگان ابزارهای مالی، برای معاملات این ابزارها، گرد هم می

های الکترونیکی صورت پذیرد. همچنین معاملات از طریق سامانهمعاملات آیند ممکن است تالار فیزیکی معاملات باشد یا گران گرد هم میمعامله

( DEA/DMAو با ساز و کار دسترسی مستقیم الکترونیکی ) انگذارصورت مستقیم از سوی سرمایهممکن است با دخالت کارگزاران انجام شود یا به

های مالی که شرایط و بازار أوراق بهادار، داراییگیرد، در برخلاف بازارهای دیگر که غالباً دارایی فیزیکی مورد معامله قرار میصورت پذیرد. 

بازار أوراق بهادار، جهت کاهش ریسک و هزینۀ یافتن طرف مقابل معامله )خریدار در مقابل  .ندگیرهای مشخصی دارند، مورد معامله قرار میویژگی

های نباید مورد غفلت واقع شود این است که غالب داراییدرخصوص بازار مالی، آنچه  وجود آمده است.فروشنده و فروشنده در مقابل خریدار( به

 .دارددارایی اصلی  با ارتباط زیادیها و قیمت دارند یا مالی مالی، خود پشتوانۀ فیزیکی

را گیری قیمت، یکی از کارکردهای منحصر به فرد بازارهای مالی است. این عنصر منحصر به فرد، یکی از وظایف و کارکردهای مهم بورس شکل

گذاری اندازۀ کافی از اطلاعات لازم برای ارزشفعالان بازار بهدهد که آن فرایند گردآوری اطلاعات و متعاقباً اطمینان از اینکه توجه قرار می مورد

عوامل،  ترین اینگیرد که مهمقیمت سهم از عوامل متعددی نشأت میگیری اساساً شکل های شرکت یا خود شرکت برخوردارند، است.دارایی

انتظارات آتی سهامداران از عوامل کلیدی اقتصادی اثرگذار بر شرکت، میزان دسترسی سهامداران به اطلاعات شرکت، سهم است.  ارزش ذاتی

 ساختار بودجۀ شرکت، و موضوعات مربوط به مالی رفتاری، از عوامل اثرگذار بر قیمت سهم هستند.

های متفاوتی برای ارزشگذاری سهم و مقایسۀ است. متخصصان مختلف، از روش ارزش ذاتیمحاسبۀ مهمترین عامل اثرگذار بر قیمت سهم، نحوۀ 

در کنار ارزش  گذاری سهام، به خرید یا فروش سهم اقدام کنند.گذاری یا کم قیمتتا در صورت بیش قیمت کنندفاده میتفعلی اس یهاآن با قیمت

 هاهای شرکت و سایر روشها و بدهی، میزان سودآوری آتی شرکت، ارزشگذاری داراییآتی شرکتذاتی که غالباً با در نظر گرفتن جریانات نقد 

گذاران اثر گذار است که به یهاسرمکنند نیز بر قیمت سهم یا تصمیم، اطلاعاتی که وضعیت شرکت را در آینده دستخوش تغییر میشودمحاسبه می

شود این اطلاعات یا ذاتاً بر جریانات نقدی و سودآوری شرکت تأثر داشته یا موجب می ده است.با اهمیت اطلاق ش تاین دست از اطلاعات، اطلاعا

گذاران به أنواع اطلاعات از مبانی نظریۀ بازار کارا دسترسی سرمایه گذار با تصمیم بر خرید یا فروش سهم، بر عرضه و تقاضای آن اثرگذارد.سرمایه

درنگ، صورت برابر به اطلاعات دسترسی دارند و همچنین اطلاعات بیگذاران بهاین است که تمامی سرمایه است که در بازار کارای کامل، فرض بر

در کنار، ارزش ذاتی و جریان اطلاعاتی، موضوعات مربوط به مالی رفتاری نیز بر بازار اثر گذار است. شود. گذاران قرارداده میدر اختیار سرمایه

 اند.داده زوهای مالی، از خود برگذاران در مواقع بسیاری، از جمله بسیاری از بحرانای است که سرمایههای تودهمشهورترین این اثرات، رفتار

های گذاران، به شیوههای معاملاتی مختلفی بهره جسته و همچنین دسترسی به اطلاعات را برای سرمایههای کشورهای مختلف، از نظامبورس

های . در بازارهای مظنه محور، نهادهای مالی یا واسطه2و برخی سفارش محور 1برخی از بازارهای مالی، مظنه محورند ند.اگوناگونی امکانپذیر نموده

ترین نمونۀ این بازار، بورس اوراق بهادار اصلی رند.یگمالی متعهد بر ایجاد نقدشوندگی در بازار هستند و طرف مقابل تمامی معاملات قرار می

)که  3نمود و تمام بازار ملزم به معامله با متخصصان)قبل از بحران مالی( مبتنی بر همین روش عمل می 2008ا سال نیویورک بود که ت

اما بعد از بحران، مدل این بورس نیز تغییر کرد. برای تقریب به ذهن، بازار ارز خارجی، مظنه  شدند( بودند.لی بازار محسوب میهای اصبازارگردان

کنند و غالب اشخاصی که تمایل به خرید یا فروش ارز دارند، با ها هستند که قیمت ارز خارجی را معین میی که صرافیطورمحور است؛ به

ها صورت گیرد، بازار خارج ها شخص متقابل در خرید و فروش ارز هستند و چنانچه خرید و فروشی خارج از صرافیها در تعاملند. صرافیصرافی

                                                           
1 Quote Driven 
2 Order Driven 
3 Specialists 



3 
 

بورس لندن همچنان یکی از  های خرید و فروش ارز در صرافی دارند.بیشتری نسبت به مظنه (Spread) ه دامنکصرافی محسوب خواهد شد ک

 کند.هایی با نقدشوندگی پایین، از سیستم مظنه محور استفاده میهایی است که برای سهمبورس

چارچوب مقررات مشخص درخصوص فرایندهای  درهای سفارش محور، امکان معامله مستقیم خریداران و فروشندگان را در طرف مقابل، سیستم

گران در این راستا، معامله. نمایدامکانپذیر می هایی که خریدار و فروشنده امکان معامله در آن دارند رامعاملاتی، نحوۀ جور شدن معاملات، و قیمت

ه ذکر است که غالب کشورها از ترکیبی از دو سیستم لازم ب شناسند و تسویۀ معاملات نیازمند حضور اتاق پایاپای است.طرف مقابل خود را نمی

هایی با نقدشوندگی طوری که بازارگردان در فرایند جاری بازار و برای ایجاد نقدشوندگی مداخلاتی دارد و بازار صرف برای سهمکنند بهاستفاده می

 شود. کمتر، در اندک کشورهایی مشاهده می

صورت فصلی (، برخی باید به)اطلاعات با اهمیت افشا شود ها باید فوری، برخی از اطلاعات شرکتدرخصوص زمان دراختیار گذاشتن اطلاعات

ها موظفند عنوان مثال در اتحادیۀ اروپا، بورسبهتواند در یک بازۀ زمانی مشخص اعلام گردد. های مالی( و برخی از اطلاعات معاملات می)صورت

معاملات عنوان مثال در انگلیس، اطلاعات گذاران قرار دهند. بهمربوط به معاملات را در اختیار سرمایهدقیقه، اطلاعات  15تا حداکثر ظرف مدت 

گذار برای دسترسی موظف به پرداخت شود )سرمایههای پردازش اطلاعات مالی قرارداده میها و شرکتبستر کارگزاری ای برصورت لحظهسهام به

 کند. دقیقه یکبار به روزرسانی می 15ات را هر کارمزد است( اما بورس لندن، اطلاع

و مسائل  گیری قیمت سهم اثرگذار است. در این گزارش ابتدا به مفهوم سهمتوان اذعان داشت که ریزساختارهای بازار، بر شکلطوری کلی، میبه

و  گذاری سهام توسط نهادهای ناظردم قیمتو ع های مالی و نوسانات قیمت سهمبه بحران بعدپرداخته شده، گذاری سهام حقوقی در قیمت

و در نهایت امکان تلف اشاره شده است خهای مسپس به نحوۀ کنترل تلاطم در بورس ،اقدامات نهادهای نظارتی بر کنترل قیمت اشاره گردیده

 گذاری از منظر فقهی مورد بررسی قرار گرفته است.قیمت

 گذاریمفهوم سهم و مسائل حقوقی در قیمت

صاحب آن  منافعو  تعهداتو  میزان مشارکتص سهم قسمتی است از سرمایه شرکت سهامی که مشخِ»قانون تجارت،  24اس مادۀ براس

براساس « .ای است که نماینده تعداد سهامی است که صاحب آن در شرکت سهامی داردسهم سند قابل معامله باشد ورقهدر شرکت سهامی می

در سرمایۀ شرکت دارد، به اندازۀ سهام خود، تعهدات شرکت را بر عهده داشته و منافع حال و آیندۀ مشارکت  این تعریف، ضمن اینکه سهامدار

« های شرکت استگذار در داریییهدهندۀ حصۀ مشارکت سرمانشان»هایی با تعریف فقهی سهام که شرکت را نیز مالک است. این تعریف تفاوت

 کند، دارد. را بیان می

های رود در سالمنافعی که انتظار میتنزیل شدۀ  ، سهامدار در موقع خرید یا فروش سهم، منافعی که شرکت حاصل نموده و همچنیندر تعریف اول

. اینکه برآورد شخص از منافع آتی چیست و همچنین نرخ تنزیل آن منافع کدام رساندصورت جریان وجوه نقد ایجاد کند را به فروش میآتی به

گذار لذا ممکن است با تغییر این مفروضات، قیمتی که سرمایه گذاران به صور متفاوتی تعیین نمایند.ت که ممکن است سرمایهاست، موضوعی اس

های شرکت در سوی دیگر، میزان مشارکت در سرمایه و متعاقباً در دارییحاضر به خرید یا فروش سهم است نیز تغییر کند )مفهوم ارزش ذاتی(. 

های شرکت بیانگر قیمت سهم است. گنجد که ارزش داراییین کندۀ قیمت سهم است. در تعریف فقهی نیز این موضوع مینیز از عوامل تعی

های شرکت کسر گردد. های شرکت محاسبه شود و سپس از ارزش بدهیعریف، برای یافتن ارزش ذاتی شرکت، باید ارزش داراییبراساس این ت

دهد. ها، قیمت به ارزش دفتری را نشان میها از بدهیمبتنی بر ارزش دفتری است، کسر ارزش دارایی های مالی شرکتاما از آنجا که صورت

از آنجایی که تجدید ها انجام دهد. ها را مورد ارزشیابی مجدد قرار دهد یا برآوردی از ارزش کنونی داراییگذار یا باید داراییمنظور، سرمایهبدین

شرکت صورت گیرد و نیازمند مجوزهای خاص است، قیمت سهم خود معیاری خواهد بود برای بازتاب ارزش واقعی  ارزیابی باید از سوی مدیران
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گذاری سهام )مخصوصاً د محدودیت برای قیمتگذاران(، ایجاها )و همچنین عموم سرمایهها، نهادهای ناظر و بورسلذا دولت ها در شرکت.دارایی

هایی که تک محصولی هستند )مانند سایر کالاها( ممکن گذاری سهام را مانند سایر داراییدانسته و قیمتدر زمان عرضۀ اولیه( را منطقی ن

عنوان سند های نامشهود و ... که در یک بسته قرار گرفته و بههای فیزیکی، داراییدانند. سهم ماهیتی است مشتمل بر حقوق، منافع، دارایینمی

باید از سوی متخصصین مختلف  گذاری چنین محصولی نیازمند صرف زمان زیاد است کهقیمتشود. رفته میتمامی این موارد مد نظر قرار گ

هایی که قیمت این دارایی مالی، با سایر داراییکند. دچار اخلال میبازار را از حیث بازار بودن و نیاز به نقدشوندگی،  صورت گرفته و این فرایند

 ارز و ... است. قوانین و مقررات، نرخالمللی، های بینمتفاوت است و قیمت آن تحت تأثیر عرضه و تقاضا، قیمت گیرندچند می یخود را از عوامل

ای از حقوق برگۀ سهام، به مثابه عین در نظر گرفته نشده و صرفاً یک سند است که ارزش خود را یا از مجموعه در فرض هر دو تعریف، خودِ

 ها.ها و بدهیاز دارایی ایدارد یا مجموعهدریافت می

پردازد که سبب قانون اساسی، تحت عنوان تسهیل رقابت و منع انحصار به بیان مواردی می 44های کلی اصل فصل نهم قانون اجرای سیاست

یز در معاملات آمقانون اساسی، تحمیل شرایط تبعیض 44های کلی اصل قانون اجرای سیاست 44ماده  3شود. مطابق بند اختلال در رقابت می

 های پذیرفتههای تجار، یکی از مصادیق اخلال در رقابت ذکر شده است. لذا از آنجایی که تعیین قیمت برای برخی از سهام شرکتهمسان به طرف

 باشد، مطابق با این قانون، ممنوع است.شده در بورس، در بازار شفاف و استاندارد موجب تبعیض آشکار می

عرضه و یا تقاضای کالا یا خدمت مشابه »آمیز این طور تعریف شده است که: گذاری تبعیضاین قانون، قیمت 45ند )ب( ماده همچنین به تصریح ب

هایی که حاکی از تبعیض بین دو یا چند طرف معامله و یا تبعیض قیمت بین مناطق مختلف به رغم یکسان بودن شرایط معامله و به قیمت

های بورسی در برخی از شرایط گذاری برخی از سهام شرکتبا توجه به این تعریف نیز قیمت .«دهای جانبی آن باشههای حمل و سایر هزینهزینه

 آمیز خواهد بود. گذاری تبعیضو روزهای معاملاتی، بدون شک مصداقی از قیمت

آمیز در معامله با قائل شدن شرایط تبعیضو  ملهتبعیض در شرایط معا قانون اساسی، 44های کلی اصل ( قانون اجرای سیاستجهمچنین در بند )

سوء استفاده ( این قانون نیز به ط، موجب اخلال در رقابت و ممنوع شمرده شده است. شایان ذکر است که بند )اشخاص مختلف در وضعیت یکسان

را مصداقی از اخلال در  ه صورتی غیر متعارفتعیین، حفظ و یا تغییر قیمت یک کالا یا خدمت بپردازد و ذیل آن می 1از وضعیت اقتصادی مسلط

 رقابت دانسته و آن را از این جهت ممنوع شمرده است.

بر اساس عرضه و تقاضا است که در مواد  متیکشف ق ،اعم از معاملات اوراق بهادار و معاملات کالا هیاز اصول حاکم بر معاملات بازار سرما یکی

  :ره شده استو مقررات مرتبط بدان اشا نیمختلف قوان

معاملات بورس مگر در »: داردیم انیب ،بورس یعال یشورا 1385در شرکت بورس اوراق بهادار تهران مصوب  نامه معاملات نییآ 3ماده 

 تیرعا معاملات بورس با» :مقرر داشته است زینامه ن نییآ نیا ۴ماده  «...شود یحراج انجام م قهینامه آمده است به طر نییآ نیکه در ا یموارد

این آیین نامه در تایید همین مطلب و با تاکید بیشتر مقرر می  9ماده « .....شود یانجام م یو زمان ورود سفارش به سامانه معاملات متیق تیاولو

شده  ادیمع مواد بورس و مفهوم حراج و ج تیبا توجه به ماه« ....بورس باید در شرایط رقابتی و همواره به صورت حراج انجام شود معاملات»دارد: 

  مجاز بداند.آن را  به طور استثنائی صلاحیمرجع ذ نکهیاز حراج وجود ندارد مگر ا ریانجام معامله در بورس غ یبرا یروش چیه

                                                           
 .و یا حقوقی قرار گیرد وضعیتی در بازار که در آن توانایی تعیین قیمت، مقدار عرضه یا تقاضای کالا یا خدمت یا شرایط قرارداد در اختیار یک یا چند شخص حقیقی 1
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 یطرف قرارداد و یخاصشخص  دیکند و درخواست نما نیو طرف معامله خود را مع دیتواند در بورس معامله نما ینم یشخص چیه اولاً نیبنابرا

ساز و کار حراج  یو برمبنا ستندیقاعده مستثنا ن نیاز ا زیمعاملات عمده نادی حق تعیین قیمت معامله را ندارد. ـهیچ شخص یا نه و ثانیاًاشد ب

 .شوندیانجام م

 ییالاک یشده در بورس ها رفتهیپذ یو فروش کالاها دیخر» است: کرده اعلام دیجد یمال یقانون توسعه ابزارها و نهادها ۱۷ماده 

و  یو عموم یدولت یهاها سازمانها و نهادها و دستگاه وزارتخانهتوسط  رندیگیستد قرار م و سها مورد دادرمقررات حاکم بر آن بو تیکه با رعا

 یر فلسفه وجودب دیقانون با تاک نیا ۱۸ماده  نهمچنی «.ها نداردمربوط به آن فاتیو تشر دهیمزا ایمناقصه  یبه برگزار ازین ییاجرا یهادستگاه

گذاری این مهم در حالی است که قیمت .دیخارج نما یگذارمتیشده در بورس را از نظام ق رفتهیپذ یدولت را مکلف کرده است کالاها کالابورس

گذاری مبتنی بر قیمت کالا به شیوۀ حراج، بدون شک برگذاری گذار نیز با تأکید بر قیمتگذاری سهام است و قانونتر از قیمتکالا به مراتب ساده

 حراج سهام نیز تأکید دارد. 

بازار  جادیبر خلاف اهداف و فلسفه ا متیق نییاوراق بهادار ندارد بلکه تع متیق نییجهت تع یفیلذا سازمان بورس به عنوان ناظر بازار نه تنها تکل

 تیاز رعا نانیق بهادار نزد سازمان به منظور حصول اطماورا ثبت»: مقرر داشته استاوراق بهادار  رقانون بازا ۲۱ماده رو  نیاست از هم

 ایدر مورد شرکتها  یو سفارش هیتوص ایو  یسودآور نیتضم ،ایمزا دییبوده و به منزله تا یاطلاعات تیو مصوبات سازمان و شفاف یمقررات قانون

 «.باشدیمرتبط با اوراق بهادار توسط سازمان نم یهاطرح

یمت اوراق بهادار و کالا مبتنی بر جریان آزاد عرضه و تقاضا به حدی برای قانونگذار اهمیت داشته است که دستکاری لازم به ذکر است تعیین ق

بیان داشته است  قانون بازار اوراق بهادار ۴6ماده قیمت را جرم انگاری نموده و مجازات کیفری برای عامل آن در نظر گرفته است. بند سه 

منجر به ایجاد ظاهری گمراه کننده از روند معاملات اوراق بهادار یا ایجاد قیمتهای کاذب و یا اغوای اشخاص  نوعاً هر شخصی که اقدامات وی: »

حبس تعزیری از سه ماه تا یکسال یا به جزای نقدی معادل دو تا پنج برابر سود بدست آمده یا زیان متحمل به « بهادار شود به انجام معاملات اوراق

جازات محکوم خواهد شد. بدیهی است سازمان بورس و اوراق بهادار نیز از اشخاص مشمول این بند بوده و در صورت تعیین قیمت نشده یا هر دو م

  یا تغییر قیمت برخلاف روند معاملات، مرتکب جرم شده و محکوم به مجازات خواهد بود.

 های مالی و قیمت سهامبحران

برخی از  یکل تجاری است که مربوط به نقطه عطف تغییرات نزولی اقتصاد از رونق به رکود است.یک مرحله از س بحران در ادبیات اقتصادی،

ن را هر چند سال یکبار حتمی ر دانسته و تکرار آداری اجتناب ناپذیرا در اقتصاد سرمایه پرداران اقتصادی، تناوب این سیکل )رونق و رکود(هنظری

سوابق  ها به صورت غیر منتظره از دست برود.شود که درصد قابل توجهی از ارزش برخی داراییلاق میواژه بحران مالی به حالتی اط .دانندمی

به رکود اقتصادی و بحران بیکاری منجر  های بانکی بوده که نهایتاًهای مالی ناشی از بحران در شبکهدهد که بسیاری از بحرانتاریخی نشان می

ها )یعنی فاصلۀ زیاد ارزش ذاتی از های مالی و به شکل حباب درآمدن ارزش این داراییغیر متعارف دارایی در بازار سهام، غالباً رشد شده است.

 قیمت فعلی( و ترکیدن آن و متعاقباً کاهش زیاد قیمت سهام، به بحران مالی تشبیه شده است.

دهد، های مالی را نشان میی را که عمومیت تشکیل حبابارنمود، 2006جیان پائول رودریگز در سال های مالی، در تبیین فازهای مختلف بحران

 دهد.نشان میاز منظر وی ها و فازهای مختلف آن را عمومیت بحران ،زیر تبیین نمود. نمودار
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ساً هر بحرانی می سا شد.  4تواند ا شته با سار گسیخته بر کسی ه مرحلۀ خفافاز یا مرحله را در بر دا شد اف صرفاً که احتمال ر شاید  شده و  ویدا ن

بینی شــده اســت. در این مرحله، پول هوشــمند که متعلق به اشــخاص متجرب و ها، امکان رشــد ســهم در آینده پیشمبتنی بر برخی از تحلیل

ست، وارد بازار می شخاص آگاه ا سر، زمانی که ورود پول هوشمند قدری بازار را صعودی میمرحلۀ آگاهیدر  شود.ا گذاران مایهکند، بخشی از 

سرمایهمهم در بازار به صوص  شرانمعاملات آنها مبدل به شوند و گذاران حقوقی یا نهادی وارد بازار میخ شد. گرچه برای  یپی شد بازار خواهد  ر

ــد که همین کاهشممکن اســت در این مرحله با کاهش ــدن بازار، برخی را متواند بهها میهای مقطعی همراه باش جاب به عنوان تلۀ خرســی ش

شیداییفروش کند.  سانهمرحلۀ  شده و ر شخاص مختلف جلب  سوی ا ست که دیگر توجهات به بازار از  سئولین و ... نیز به آن ، جایی ا ها، م

سفته پردازند.می ست که عموم مردم را درگیر نموده و  شدیدی بر روی داراییاین مرحله، فازی ا صورت میبازی  سرمایه گیرد.ها  گذاران حتی 

شوند.حق سوار  ست، بر روی موج افزایش قیمت  ست با علم به اینکه سهم از ارزش ذاتی خود فاصله گرفته ا این مرحله، آغاز بحران  وقی ممکن ا

شود. کار به جایی خواهد ها میرشد افسار گسیختۀ قیمتاست و اشتیاق بیش از اندازۀ عموم مردم و طمع آنها برای کسب ثروت از بازار، موجب 

ــید  ــرکل گرفته و مبانی بنیادی تحلیلکه نه تنها عموم مردم، بلکه تحلیلگران نیز به این نتیجه میرس ــند که پارادایم جدیدی در بازار ش های رس

رکند. ترود، میها، با یک اتفاق یا رویداد خاص که انتظار نمیغالباً بحران قبلی، از بین رفته است و باید براساس مبانی جدید تحلیل صورت پذیرد.

شیبا ترکیدن حباب، فاز یا  سوی تحلیلریزششود. آغاز می مرحلۀ خامو سی باور بر ترکیدن های ابتدایی از  شده و ک صیف  گران طبیعی تو

شد می صعودی قبل باز میحباب ندارد. در مقاطعی بازار ر ست. غالباً در چنینکند و به حالت  شده ا شدن بازار یاد   گردد که از آن به تلۀ گاوی 

شد مجدد  سطوح حمایتی خاص ر ست تا با برخورد به  شود. هاقیمتشرایطی، تحلیلگران بر این باورند که چنین نزولی برای بازار لازم ا اما  آغاز 

سهم )به سرمایههمین ماندگاری بر  شت ریزشعنوان  شت که گذاری بلند مدت(، و بازگ شی از ترکیدن حباب، نزولی را به همراه خواهد دا های نا

پذیرند که حباب متعاقب آن ترس و واهمۀ نسـبت به از دسـت دادن دارایی )از بین رفتن سـودها یا اصـل پول( خواهد شـد. در نهایت همگی می

به  اند، به امید بازگشت مجددشوند. برخی که آب از سر آنها گذشته و اصل پول خود را از دست دادهترکیده است و نسبت به نزول بازار تسلیم می

 نهایتاً بازار به سطح میانگین قبلی بازخواهد گشت. ایط عادی، همچنان در بازار خواهند بود.شر

توان در بازار سهام را می های مالیور بحرانـری و ظهـگیای شکلـهرخی از مهم ترین زمینهبی، ـهای مالی بحرانـار تحلیل عمومـدر کن

 چنین برشمرد:
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 :1ایتودهذهنیت های مالی و رفتار معامله گران در بازار -1

ــلی ایجاد بحران در بازارتوان از زمینهعکس العمل معامله گران را می ــت.های اص ــان میعملکرد بازار های مالی دانس دهد که هر های مالی نش

 دهد.را شکل می زند و سپس بر آن مبنا استراتژی خودگران دیگر را حدس مینخست قصد معامله گری در اتخاذ استراتژی معاملاتی خود،معامله

شتر به رفتارهای توده گذارانسرمایه العملعکس، در حالت کلی شاهدۀ روند معاملات، معاملهطوری که شود بهای تعبیر میوار یا گلهبی گران با م

سوی معاملاتی می سمت« سفته بازی»در واقع معامله گرانی که در بازار های مالی قصد شوند. تصمیم به انتخاب  سوی حرکت خود را  دارند  و 

 دانند.گران میتابعی از رفتار دیگر معامله

 :های اهرمیریسک -2

سک اهرمی زمانی اتفاق می سرمایهری ستقراض از منابع مختلف افتد که  ضی( گذار اقدام به ا ستقرا کند می)چه در خرید اعتباری و چه در فروش ا

قبل از  کند و در صورت شکست نیز زیان هنگفتی متحمل خواهد شد.ست پیدا میبه سود زیادی دافزایش یا کاهش قیمت سهام، که در صورت 

در بازار ســرمایۀ کشــور، هنوز فروش  نمود. مشــاهدههای مالی را در بازار های اهرمیتوان ریســکمی معمولاً ظهور بحران های اعتباری و مالی،

صرفاً  شته و  ضی )با عنوان فروش تعهدی( جایگاه چندانی ندا ستقرا ضی میا ستقرا صد فروش ا صول مقا توان از قرارداد اختیار فروش برای ح

 استفاده نمود.

 :هاها و بدهیعدم تطابق ریسک دارایی -3

ــک ــکبا ری ها()غالباً بانک های مرتبط با دارایی یک بنگاههرگاه ریس ــطلاحاًهای مرتبط با بدهیس ــد اص ــک عدم تطابق  ها در توازن نباش ریس

سیعی از بنگاه .آیدمیوجود بهها ها و بدهیدارایی ستره و سک در گ شودچنانچه این ری  گیرند.های مالی در معرض بحران قرار می، بازارها حادث 

یکی از دلایل  ،های اعطایی اســتبلند مدت که همان وام هایبانک با دارایی های پس انداز()حســابهای کوتاه مدت در واقع عدم تطابق بدهی

در جریان بحران مالی  2«بئراسترنز»ورشکستگی بانک  های شدید بین صاحبان حساب پس انداز است.ه هنگام بروز نگرانیاصلی هجوم بانکی ب

 در امریکا به همین دلیل بود. 2007-2009

 :تقلب و فسادهای مالی -4

ــورهای جهان، تلاش می ــتکاری تقریباً تمامی کش ــبت به دس ــخص، نس (، معامله با Manipulationبازار )کنند تا با تدوین قوانین و مقررات مش

ـــتفاده از اطلاعات نهانی ) ـــت به عموم  (Fraudکننده از معاملات )(، فریب و ایجاد ظاهری گمراهInsider tradingاس و ارائۀ اطلاعات نادرس

بندی آغاز شـده و کل بازار را ا رتبههایی که بعضـاً از نهادهای حسـابرسـی یگذاران، از بروز بحران در بازار ممانعت به عمل آورند. بحرانسـرمایه

 دهد.تحت تأثیر قرار می

 :3اکوپاتی -5

اکوپاتی مفهومی است که بر زیرکی  مطرح کرده است. از دیدگاه روانشناسی، 2006ای است که الیازون روانشناس سوئدی در سال اکوپاتی واژه

های اخلاقی اســت. تی هرگونه اقدام اقتصــادی بدون ملاحظه ارزشدر واقع اکوپا شــود.اقتصــادی یا حرص و زیاده طلبی اقتصــادی اطلاق می

سیاری از بحران صورتی  های مالی را می توان به کمک مفهوم اکوپاتی،ب سفته بازان وجود دارد و چه به  سک و  صورتی که در مدیران ری چه به 

 های مالی نهادینه شده است تفسیر کرد.که در عملکرد بنگاه

شد، نهاهای نظارتی تلاش نمودهمبتنی بر عواملی که  اند تا اقداماتی انجام دهند و از بروز تلاطم در بازارهای مالی جلوگیری به عمل در بالا ذکر 

که دامنۀ  ها( زیادی نموده و در برخی بورسVolitilityهای )های ســرمایه را دســتخوش تلاطمهای مالی، قیمت ســهام در بازارآورند. بحران

                                                           
1 Herd Mentalit 
2 Bear Stearns 
3 Ecopathy=Ecopati 
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سان قیمتی وجو ستنو سهامداران را از بین برده ا ست()در این گزارش به روش د ندارد، تمامی ثروت  شده ا شاره  . بحران های کنترل تلاطم نیز ا

ست.  1929مالی  شد و به قحطی در آمریکا منجر گردید از جملۀ این موارد ا شروع  سی برخی از بحرانکه از بورس  های مالی که در ادامه به برر

ــده  ــتوری به قیمتآنها پرداخته ش ــت، ورود دس ــان میگذاری داراییاس ــوح نش ــم بازار حتی با های مالی را رد نموده و به وض دهد که مکانیس

سهم ستگی برخی از  شک سترده و قیمتور ستخوش تغییرات گ ستوری ها، د ست.  قرار نگرفتهگذاری د لف مورد های مالی مخت، بحراندر ادامها

 اند نیز مورد بررسی قرار گرفته است.ها تحت تأثر قرار گرفتهی که به شدت در این بحرانبررسی قرار گرفته و برخی از سهام

 های تکنولوژی(کام )بحران شرکت-بحران دات

های فناوری بازی بر روی سهام شرکتهای فناوری، یک بحران نشأت گرفته از سفتهبحران دات کام یا معروف به حباب اینترنت یا حباب شرکت

گذاران و عمومی مردم بر این باور بودند ، زمانی که بسیاری از سرمایه2000تا  1998از سال  راهای اینترنتی آمریکایی که غالباً شرکت بودمحور 

شرکت سهام بوجود خواهند آورد، که این  صر جدیدی در بازار  ساخت.با تلاطمها، ع سنگینی مواجه  صنعت فناوری  های  سال،  تنها ظرف دو 

درصــد از حجم معاملات ســهام در  20درصــد از ارزش بازار و بیش از  6شــد و حدود درصــدی مواجه  1000در بازار ســهام با رشــدی )اینترنت( 

 7،326به حداکثر خود رســید ) 2000شــاخص ترکیبی نزدک در فوریۀ رشــد  های آمریکایی )به خصــوص نزدک( را به خود اختصــاص داد.بورس

درصــدی را  77حدود  ســال کاهش ارزشــی 2( رســید و ظرف کمتر از واحد 1،714) 1998یزان خود از ســال به کمترین م 2000واحد( و در می 

شرکتتجربه نمود.  شاخص،  شرکتدر دورۀ رونق  شدند که به  سیس و پذیرش  صنعت اینترنت تأ سیاری در  های دات کام )به علت وجود های ب

.com شدند شان( مشهور  سایتهای شرکتاما با ترکیدن ح در آدرس  سیاری مانند باب،  تریلیون دلار از  7کاملاً از بین رفتند و  Pets.comهای ب

 ارزش بازار نیز مضمحل شد.

 های بحران دات کامعوامل و ویژگی

این  د.گیرنها بیش از سطح توجیه شده با مبانی اقتصادی قرار میدهد که در آن قیمت دارایییطی را توضیح میا، شر1بازانهاصطلاح حباب سفته

های ناشی از در حبابوند. شگیری میها ایجاد خواهد کرد، اندازهمبانی بنیادی به شکل ارزش ذاتی و با تنزیل جریانات نقدی آتی که دارایی

یی ادامه خواهد یابد که مبانی اقتصادی، قادر به توجیه قیمت آن دارایی نیستند. این افزایش قیمت تا جابازی، قیمت دارایی آنقدر افزایش میسفته

 داشت که یک یا چند رخداد خاص، موجب توقف در خرید آن دارایی شوند.

ها، بینی غیرمنطقی در بورس وجود دارد که از تفکر رشد قیمت داراییها این است که غالباً یک هیجان و خوشیک نکتۀ قطعی درخصوص حباب

« 2اثرات بازخوردی»گذاران دچار تورشی مشهور به ، سرمایههااین افزایش قیمت آورد. طیکند و موجبات افزایش قیمت را فراهم میحمایت می

یابد و یا پول زیادی وارد یک سهم شود، اشخاص با بازخوردی که از یعنی زمانی که سهم را خود در اختیار دارند و قیمت آن افزایش می؛ شوندمی

این حقیقت که اشخاص زیادی فعالانه بر روی یک سهم معامله  های بنیادی.ی بر تحلیلدهند و نه مبتنگیرند، تصمیمات خود را شکل میبازار می

مزمان، این گذاری امن بوده و ه، یک سریمایهکند که خریدی )یا فروش در زمان افت بازار(گذار ایجاد میاین ادراک را برای سرمایهکنند، می

شوند )در این گذاری سایر افراد در آن میاند، موجب سرمایهثروت خود را افزایش داده گذاری در آن سهام،تصور که دیگران به واسطۀ سرمایه

خیلی زود، با بالا  ها را بالاتر ببرند.گذران بیشتری وارد بازار شده و قیمتشود تا سرمایهاین وضعیت باعث میحالت، تحلیل جایگاه خاصی ندارد(. 

گذاری، برای آن سهم مصداق ندارد و سهم یا بازار، وارد عصر جدیدی که مبانی بنیادی قبلی ارزش شودرفتن قیمت سهام، کل بازار متقاعد می

 گذار، از نظر بنیادی چیزی بهتر و متفاوت از گذشته است.تصویر آینده برای سرمایهشده است )یعنی مبانی بنیادی جدیدی بروز کرده است(. 

                                                           
1 Speculative Bubbles 
2 Feedback Rffects 
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ها به هیچ شوند که قیمتگذاران مجاب میشود، تورش بیش اطمینانی است و سرمایهحاکم می متعاقب تورش اثرات بازخوردی، آنچه بر بازار

صورت احساسی و با شکل و معمولاً بهرا  متیق شیگذاران افزا هیشود: سرما یم جادیا دور باطلک عنوان به سطوح قبلی باز نخواهد گشت. ی

که افزایش کند در این شرایط تقریباً کسی توجه نمی .ی برای بازار شکل گرفته استکنند که دورۀ جدیددهند و اذعان مینمودار توضیح می

 گذاران است.ها ریشه در افزایش تقاضای سرمایهقیمت

دهد که افراد اغلب رفتارشان متأثر از رفتارهای گروهی است. توضیح می «1خوشی یا سرمستی غیرعقلایی»رابرت شیلر در کتاب مشهور خود با نام 

ای غیر عقلایی به پذیرد، نتیجهزمانی که از رفتار دیگران تأثیر میکند که رفتار فرد ممکن است عقلایی به نظر رسد اما به این نکته اشاره می وی

آن را وابستگی  ای که ویرا مقصر رفتار گله 2ای مصطلح نموده و تورش آبشار اطلاعاتیای یا تودههمراه خواهد داشت. شیلر، این رفتار را رفتار گله

 داند. فرد به تصیمات فرد دیگر شرح نموده، می

گذاران ناآگاه در شود سرمایهمنجر میای نیز متأثر از احساسات خواهد بود. اعتماد به سایر اشخاص همراه با طمع افزایش ثروت، این رفتار گله

شود و در یک نقطه، ساز و کار ر به بزرگ و بزرگتر شدن حباب میهای حباب قیمتی، اقدام به خرید سهام کنند. حجوم به خرید سهم منجقله

 گردد. تمام آنچه در بالا ذکر شد، در حباب دات کام بروز یافته است.شود و سقوط قیمت آغاز میخاص یا رخدادی خاص باعث ترکیدن حباب می

زمان  -3شود، ای که حباب به صورت واقعی ایجاد میدوره -2اب، دورۀ پیش از ایجاد حب -1توان به سه دوره تقسیم نمود: های مالی را میحباب

گیری دقیق حباب تبیین شده و زمان شکل 1997تا  1995ترکیدن حباب و تغییر جهت روند قیمتی در بازار سرمایه. دورۀ قبل حباب دات کام از 

دوره، بورس به آرامی روند عقلایی خود را  3بعد از این  ه است.به طول انجامید 2002که تا اکتبر سال  2000بوده و ترکیدن حباب در سال  1998

 پی گرفته است. 

ت اشدند. مردم انتظارکردند و در بورس نزدک پذیرش میهای اینترنتی استارت آپی رفته رفته سهام خود را عرضه می، شرکت1995از سال 

دیدگاه ابتدایی این بود که ها را دستخوش تغییرات شگرفی کند. و کار شرکتمتفاوتی از فناوری اینترنت داشتند و انتظار داشتند تا صحنۀ کسب 

بشر تا آن زمان مشهور شده  راعاینترنت، که به بزرگترین اخت گذاری هستند.های فناوری محور و اینترنتی، فرصت بسیار عالی برای سرمایهشرکت

ها، به صنایع دیگر بورسی )مانند بخش گذاریر بورس شوند و سرریز این سرمایهگذاران فراوانی وارد صنعت اینترنت دبود، باعث شد تا سرمایه

را به خود جذب های بسیاری که تاریخچۀ فعالیت خاصی نداشتند، با فروش اندک و تقریباً بدون سود، میلیاردها دلار شرکتمالی( نیز کشیده شد. 

ای بود که تا زمان ترکیدن حباب ادامه داشت.در توجه به قابلیت سودآوری، پدیدهنموده و ارزش بازاری زیادی حاصل کردند. چنین رشدی، بدون 

، افت شاخص را زیرشکل درصد کاهش را تجربه نمود.  40، شاخص حدود 2000حباب ترکید و سقوط بازار آغاز شد. فقط در سال ، 2000مارس 

 دهد. نشان می 2003تا  2000از سال 

ی را تبود که جستجوگر صفحات اینترن Netscapeبورس نزدک( که سهام خود را در بورس عرضه کرد، شرکت اولین شرکت در صنعت اینترنت )

 اند. عنوان تاریخ شروع بحران دات کام در نظر گرفتهانجام شد لذا این تاریخ را به 1995آگوست  9داد. عرضۀ اولیۀ این سهم در توسعه می

خ بهره در اواسط دهۀ ی آمریکا )فدرال رزرو( در کاهش نراد قیمت سهام در نزدک را اقدم بانک مرکزمحققان، یکی از دلایل اصلی رشد بسیار زی

های استارت آپی و تأمین مالی جسورانه، تشویق شود و اشخاصی که گذاری در شرکتاند. کاهش نرخ بهره موجب شد تا سرمایهبر شمرده 1990

 ن سهام ریسک کنند. آر بودند، روی های اینترنتی متصودورنمای مناسبی برای شرکت

                                                           
1 Irrational Exuberance 
2 Information Cascade 
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به دلیل مشابهی،  گذارانسرمایههای سنتی بسیار متفاوت بود اما های فناوری محور و ارزشگذاری آنها، با شرکتگذاران، شرکتاز منظر سرمایه

 گذاری نمودند.یعنی به امید درآمدهای آتی شرکت، در آنها سرمایه

شد ولی کسی ، با افزایش نرخ بهره، جرقۀ ترکیدن حباب را زد. کاهش قیمتی سهام با این اقدام آغاز 2000بانک مرکزی آمریکا در اوایل سال 

 ادامه دار باشد. 2002یمتی بعد از این اقدام تا سال کرد، کاهش قتصور نمی

 

 

 اند در زیر خلاصه شده است:دهایی که طی ایجاد حباب بروز نمودهبرخی از رخدا

 دلار رسید؛ 33عرضۀ اولیه دو برابر شد و به ( در اولین روز Yahooقیمت سهام شرکت یاهوو ): 1996آوریل  12 -1

 گذاران هشدار داد؛بینی غیرعقلایی سرمایهنسبت به ایجاد خوش سپن، رئیس وقت بانک مرکزی آمریکا،: آلن گرین ا1996دسامبر  5 -2

 درصدی را تجربه نمود؛ 31یش قیمتی : شرکت آمازون عرضۀ اولیه شد و در همان روز افزا1997می  15 -3

دلار  63.5درصد در همان روز عرضه رشد نمود. این سهم به قیمت  606عرضۀ اولیه شد و  theglobe: سهام شرکت 1998نوامبر  13 -4

 بسته شد؛

 400به  98سال  کند که سهم آمازون تا پایانگران مشهور آمریکا به نام هنری بولجت، اعلام می: یکی از تحلیل1998دسامبر  16 -5

 ؛شددلار بوده است(. این اتفاق، طی فقط یک هفته حاصل  250دلار خواهد رسید )در آن زمان 

 ؛کرددرصد رشد  698و در روز اول معاملاتی  شدعرضۀ اولیه  VA Linux System: شرکت 1999دسامبر  9 -6

2002تا  2000ک از سال دافت شاخص ترکیبی نز -1شکل   
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 ؛کردمیلیارد دلار )به شکل سهم(  156به ارزش  Time Warnerاقدام به تصاحب شرکت  AOL: شرکت 2000ژانویۀ  10 -7

 د؛یرسسنت  16یمت پایانی سهام آن به و ق شداز سوی بورس، لغو پذیرش  theglobe: شرکت 2001آوریل  23 -8

اقدامات خلاف قانون گذاری( به دلیل های تأمین سرمایه )بانکداری سرمایهفرانک کواترون، یکی از مدیران شرکت: 2004سپتامبر  8 -9

 شود. ماه زندان محکوم می 18، به در عرضۀ اولیه

 نشان داده شده است. در این بحران در ادامه نوسانات برخی از سهام

 سهم شرکت سیسکو -۱

درصد ارزش خود  52ماه بیش از  7ظرف کمتر از دلار رسید که  28.42دلار به  59.48، از 2000سهم سیسکو از زمان شروع بحران تا پایان سال 

 درصد از ارزش خود را از دست داد.  84، بیش از 2001سهم تا اواخر سال را از دست داد. این 
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 Pets.comسهم شرکت  -۲

 سنت، اعلام ورشکستگی نمود. 1قیمت  با 2000رسیده بود، در پایان سال  دلار نیز 14که عرضۀ اولیۀ آن بسیار موفق بود و به  petsشرکت 

 شرکت آمازون -3

 

کار خود  15.563در پایان همان سال با قیمت دلار رسید  106.688به حداکثر مقدار خود یعنی  2000ل قیمت سهم شرکت آمازون در ابتدای سا

 دلار کاهش یافت. 6، قیمت آن به حدود 2001درصد( و در اوایل سال  500را پایان داد )کاهشی بیش از 

 ۲0۱0در سال  ۱سقوط ناگهانی

                                                           
1 Flash Crash 
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های در عرض یک ساعت، تمامی شاخصفعتی در بازار سهام ایالات متحده بوده است. دهای ترین کاهش، شاهد یکی از عجیب2010می سال  6

بیش دقیقه  10ظرف مدت طوری که شاخص میانگین صنعت داو جونز، های ایالات متحده، کاهش بسیار شدیدی را تجربه نمودند بهاصلی بورس

ها در اروپا )به معاملات آن روز با نگرانی از بحران بدهی. شد نمود(واحد ر 600دقیقۀ بعد، شاخص  30) واحد کاهش را تجربه نمود 1000از 

نرخ دلار و نرخ ین، آغاز کنندۀ سقوط در مقابل  یوروبعد از ظهر، کاهش شدید برابری نرخ  1های یونان(، منفی آغاز شد. در ساعت خصوص بدهی

تریلیون  1ز سقوط را جبران نموده و به حالت با ثبات برگشتند اما بیش از ها بیش از نیمی ادر پایان روز معاملاتی، تمامی شاخصناگهانی بود. 

گزارش کمیسیون بورس و اوراق بهادار ایالات متحده، فرضیاتی برای بروز بحران مطرح نمود که برخی از  دلار از ارزش بازارها کاسته شده بود.

 وضات اشاره شده است.آنها به اثبات رسید و برخی رد شد. در زیر به برخی از این مفر

 ۱فت فینگر .۱

های متعددی حاکی از آن بود که این رویداد ممکن است توسط معامله فت فینگر، یک دستور ، بلافاصله پس از سقوط، گزارش2010در سال 

اشد. با این حال، این شده ب ایجاد و تحریک سفارشات عظیم الگوریتمی برای فروش سهام 2پروکتر و گمبلسهام  برای ناخواستهفروش سنگین و 

رخ داده است، به  "E-mini S&P 500"پس از آنکه مشخص شد که سقوط پروکتر و گمبل پس از کاهش چشمگیر قراردادهای آتی  فرضیه

مانع از بروز چنین  ICE4و  3امنیتی بازار بورس شیکاگو های سیستم شد مشخص که هنگامی نیز "فینگر فت معامله" فرضیهسرعت رد شد. 

 شوند، رد شد.یی میخطا

 5بالا تناوبتاثیر معامله گران با   .۲

های بالا برای از بین بردن موقعیت تناوببا . معامله گران اندکردهبالا روند نزولی قیمت را تشدید  تناوب با دریافتند که معامله گران نهادهای ناظر

توسط  2011گزارش ژوئیه براساس طمینان از بازارها عقب نشینی کنند. ند تا در مواجهه با عدم انکخود بطور تهاجمی شروع به فروش سهام می

بالا توسط سهام داران در بازار برای  تناوبها و فناوری معامله با در حالی که الگوریتم ،6سازمان بین المللی کمیسیون های بورس اوراق بهادار

 واقع شده بودند.ثر مؤناگهانی سقوط  بروزدر ، به وضوح می شدندمدیریت معاملات و ریسک استفاده 

با  الگوریتمی یا گرانی سقوط ناگهانی بوده است. معاملهبالا عامل اصل تناوبکنند که اقدامات معامله گران با نظریه پردازهای دیگر فرض می

به بورس مربوطه ارسال  ایشهخوبه صورت  بالا سفارشات غیر اجرایی )سفارشاتی که خارج از قیمت خرید و فروش سهام در بازار است( تناوب

زنند که هدف آنها پیشی گرفتن از کردند. اگرچه هدف از این سفارشات به صورت عمومی مشخص نیست، اما برخی از کارشناسان حدس میمی

 ندارد وجود عملی وشر هیچ زیرا؛ رقبا است. با این حال، کارشناسان دیگر بر این باورند که دستکاری در بازار به صورت هدفمند غیرممکن است

خیر و تشخیص روند اولیه قیمت أاین سفارشات برای آزمایش زمان ت بتوانند از این سفارشات سود ببرند و به احتمال زیاد الگوریتمیگران معامله که

ت خرید و فروش خود دستوراکند که آنها با بارگذاری بیش از حد اند. دلایل وجود این سفارشات هرچه که باشد، این نظریه فرض میطراحی شده

یا فروش سهام و  به این نتیجه رسیدند که ایجاد دستورات متعدد خرید و نهادهای ناظراند. البته ، سقوط ناگهانی را تشدید کردهیم 6در تاریخ 

بالا  تناوبکه معامله گران ند را مطرح کرد فرضیهدلیل اصلی ایجاد سقوط ناگهانی نبوده است. بلکه برخی حتی این  آنها سریعسپس لغو کردن 

 .بودند در واقع عامل اصلی در به حداقل رساندن و معکوس کردن سقوط ناگهانی

                                                           
1 Fat Finger 
2 Procter & Gamble 
3 Chicago Mercantile Exchange 
4 The Intercontinental Exchange 
5 High Frequency Trading 
6 IOSCO 
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 اثر قراردادهای آتی بر بازار .3

شود، ای از وقایع را که باعث ایجاد سقوط ناگهانی میزنجیره ،E-mini S&P 500یک فروشنده بزرگ قرارداد آتی  بر این باورند که نهادهای ناظر

کردند که خرید سنگین قرارداد  اه اندازی کرد، اما مشخص نشد که چه شرکتی این کار را انجام داده است. در اوایل، برخی از محققان عنوان میر

 ممکن ناگهانی سقوط وقوع از قبل اندکی 1صندوق سرمایه گذاری یونیورسالتوسط شرکت بزرگ اس اند پی  500 شاخص بر روی اختیار معامله

 E-mini S&P 500 قرارداد 75،000 تنها فروش اثر در است ممکن رویداد این که اذعان دارند دیگر های گزارش. باشد اصلی دلایل از ییک است

برای پوشش موقعیتی که در بازار شیکاگو  یدر بورس کالا WDR3 شرکتکانزاس و  2اورال پارکمیلیارد دلار توسط شرکت  4به ارزش حدود 

ترین مقصر سقوط ناگهانی های نهادهای نظارتی، کاهش شدید نقدینگی در بازار به عنوان اصلیاساساً در گزارششده باشد.  انجامسهام داشتند 

 مطرح شده است.

، 2:46ای تغییرات در سقوط ناگهانی، نمودار زیر سه شاخص درگیر در سقوط ناگهانی را نشان داده است که در ساعت با توجه به ماهیت لحظه

 تفاق افتاده است.سقوط ا

 

 

 

 

 

 

 

 

ای )الگوریتمی( دقیقه، یک معاملۀ برنامه 2:32. ساعت کردبعد از ظهر، با مشاهدۀ کاهش قیمت در برخی از نمادها بروز  1روند سقوط از ساعت 

شود. م متعاقب آنها برای فروش میگران و اقداکند. این اقدام منجر به جلب توجه سایر معاملهمی E-miniمیلیارد دلار آتی  4.1اقدام به فروش 

های معاملات الگوریتمی، بلافاصله به این رخداد گذارد. سامانهتی، به بازار سهام نیز کشیده شده و بر آن اثر میآدقیقه، فروش در بازار  2:41ساعت 

متوقف شده و روند کاهشی معکوس  ت سهامقیمکاهش ، E-miniهای اتی دقیقه، با توقف در بازار قرارداد 2:45دهند. ساعت واکنش نشان می

 درصد کاهش به کار خود خاتمه داد. 3درصد کاهش یافته بود، در پایان همان روز با  9رچه شاخص داو بیش از گشود. در طی روز، می

                                                           
1 Universal Investment 
2 Overland Park 
3 Waddell & Reed 
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 ۲0۲۱در سال  GameStopبحران 

GameStop کامپیوتری است. این شرکت دارای بیش  هایبزرگترین خرده فروشی دنیا در حوزه فروش بازیهای ویدیویی و سرگرمی

مشغول به  EB Gamesو  GameStopفروشگاه در کشورهای آمریکا، استرالیا، کانادا و اروپا است که تحت نامهای  4490از 

و در جریان بروز پاندمیک، سهام این شرکت مورد توجه فروشندگان فروش استقراضی قرار گرفت و با  2021در سال فعالیت است. 

دیجیتال(، اقدام به فروش استقراضی تعداد زیادی از سهام  بینی افت قیمت سهام شرکت )بدلیل عدم وجود استراتژیجه به پیشتو

تر آن را خریداری کنند. این استراتژی کسب سود از روند نزولی سهام، درست در آن نموده تا در آینده بتوانند خود با قیمت پایین

 باید گذاران سرمایه قیمت سهام، افزایش صورت کسب سود از محل افزایش قیمت سهام است. در نقطه مقابل استراتژی قدیمی

 .باشد توجه قابل تواند می زیان آن و ضرر دهند که پوشش بالاتر قیمت با سهام مجدد خرید با را خود های موقعیت

 مدیره هیئت در متوجه شدند تغییرات که زمانی دند،آمگرد هم می Redditحقیقی که در نرم افزار رسانۀ اجتماعی  گذاران سرمایه

 Gameبا هماهنگی، اقدام به خرید سهام نوستالژی  باشد، دیجیتال برای شرکت استراتژی وجود یک از است حاکی ممکن شرکت

stop قیمت نمودند و موجبات افزایش GameStop ن به وجود آورند. این هماهنگی برای ضرر زدبه 2021 ژانویه 11 در را

فروش  فروشندگان سهام، قیمت گران ثروتمندی بود که موقعیت فروش استقراضی داشتند. افزایشهای پوششی و معاملهصندوق

سهام  خریدار به شدند مجبور آنها زودی داده و به قرار فشار را تحت GameStop سهام کاهش برای آنها های بندی شرط تعهدی و

بدین ترتیب، قیمت سهام . بالاتر برود حتی سهام شده و قیمت ایجاد تورمی مارپیچی این موضوع باعث شد و شوند تبدیل

GameStop  دلار رسید. با  347.51و سپس در همان ماه به  2021دلار در ژانویه  43.03به  2020دلار در سپتامبر  6.23از

ز بازار با ضرر شدند. احتمال اینکه این وششی مجبور به خروج اپهای فروش تعهدی و صندوق افزایش سریع قیمت، فروشندگان

شد. در حال  GameStopهای خود شوند، باعث ریزش حباب و کاهش قیمت شدید سهم ها مجبور به فروش سایر داراییشرکت

به  دلار 17از قیمت  2021ژانویۀ  4شود. این سهم از دلار در بازار بورس نیویورک معامله می 162حاضر، سهام این شرکت با قیمت 

درصد رشد را تجربه نمود. نمودار زیر، نوسانات قیمت این سهم را نشان  1941رسید که معادل  2021ژانویۀ  27دلار در  347

 دهد.می
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 2015سقوط بازار سهام چین در سال 

چند هفته بعد از اوج  های چینی به شدت کاهش قیمت پیدا کردند. در طی، سهام2015به دنبال یک دوره نوسان شدید در آغاز ماه مه سال 

درصد کاهش ارزش  35زن نیز درصد ارزش خود را از دست داد و بورس شن 25مه، شاخص ترکیبی بورس شانگهای چین،  6های سهام درقیمت

 2012در سال هزار میلیارد دلار معادل کل ارزش بازار سهام چین  35گذاران حدود که ریزش این دو بورس شروع شد، سرمایهپیدا کرد. از زمانی

 را از دست دادند. این سقوط اعتبار دولت را به چالش کشید و تعهد آن را برای اصلاح در پی داشت.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 شاخص ترکیبی بورس شانگهای

شاخص ترکیبی بورس 

 شانگهای
شنزنشاخص ترکیبی بورس   
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 2015دلایل سقوط بازار سهام چین در بحران بازار سهام سال 

 دیبا ،رودیکند: آنچه بالا میم انیب یطور کلبهوجود دارد که  یکل لیدل کی، اما استخاص متفاوت  طیهرگونه سقوط در بازار سهام در شرادلایل 

د. در فاصلۀ میان ژوئن ( و وحشت فروش شهیجانی دی)خر نیحباب در بازار سهام چ جادیباعث ا یزیکه چه چ شوددرک  دیبا نیبنابرا. ابدیکاهش 

ای قوی بود که بازار ظاهراً دارای رونق در واقع در امر نشانهدرصد رشد داشت. این  150، شاخص ترکیبی بورس شانگهای تا 2015و ژوئن  2014

 حال ورود به قلمرو حباب بود این شرایط منطبق با شرایط کلان اقتصادی نبود. 

با درآمد  یاز شرکت ها یاریسهام بسقیمت نداشت.  یچندان یکه معن و هم سرعت داشتبالا رفت لحاظ نرخ هم به هااز سهم یاریارزش بس

کرد )نرخ یم یرا ط یگری، روند دیرشد اقتصاد ریگبا کاهش چشم بزرگ چینحال، اقتصاد  نیدر همیافت.  نجومی شی( افزاانیز یحت ای) زیناچ

بازار سالم، رونق بازار شرایط ، در گریبه عبارت د. (بود افتهیدرصد کاهش  7به  (2015)قبل از سال  گذشته یهادر سال یاز دو رقم یرشد اقتصاد

در حال کاهش بود و انتظار  (2015)قبل از سال  در چند سال گذشته نیچ یاما رشد اقتصاد است یاقتصاد توسعۀ ۀدهندام معمولاً نشانسه

 .بود یبه وضوح حباب یاز اقتصاد واقع تیبدون حما 2015-2014 ۀ، دورنیبنابرا. برگردد عیبه رشد سر کینزد ندهیدر آ فترینم

 شیب. در بورس کردند یگذارهیبار شروع به سرما نیاول یبرا نیچ یاز مردم عاد یاریبود که بس نیاچین بازار سهام ش افزای یبرا مهم لیدل کی

گذاری سرمایه رانیمد وسط، که تمهمسهام  یبازارها ریبر خلاف سا. افتتاح شد 2015و مه  2014ژوئن  نیب دیجد داریسهامکد  ونیلیم 40از 

سهام در بازار  دیگذاران جدهیاکثر سرمابود.  گذاران خردهیسرمامربوط به  نیچ معاملات سهام بورسدرصد از  85حدود ، شودمدیریت می یاحرفه

نوسانات بازار را  یریتجربه به طور چشمگکم و گذاران خردهیسرما نیا. ندبودسواد  بی درصد کاملاً 6و ند شتندا رستانیدب لاتیتحصحتی  نیچ

 یگذاران نهادهیبرخلاف سرما گذاران خردهیاست که سرما نیآن ا لیدل. ندددر بازار سهام ش یشتریب اریبه نوسانات بسداده و منجر  شیافزا

 یهایزنشوند، نوعاً در گمانهیمدت م یطولان یگذارهیسرما ریخود درگ یهاینیبشیبازار و پ یمنطق لیو تحل هیکه براساس تجز یاحرفه

ند که شتدا یابه نشان دادن رفتار گله لیها تما، آنجهیدر نت. ندکنیشرکت م یمنطق ریغ یهاینیبشیو پ عاتیها، شادهیمدت بر اساس شنکوتاه

کار با پول گذاران تازههیسرما نیاز ا یاریبدتر، بس نید. از ادنش توانست باشد؛میصورت  نیا ریچه در غاز آن ترشیسهام ب متیباعث نوسانات ق

 داده بودند.انجام  یاهرم اریبس یدهایخر وام گرفته شده

 اقدامات اولیه دولت

که به کارگزاران دستور خرید سهام داد و فروش سهام توسط دولت چین به این سقوط قیمت سهام با واکنش جدی برخورد کرد از جمله این

در سومین سخنرانی در اجتماع گروهی از مردم که یک برگشت زیاد به دنبال تعهد رئیس جمهور چین ژی جینپینگ  -سهامداران را ممنوع کرد

قیمت سقوط به کار گرفت،  توقفمداخله در بازار و  یرا برا یدیجد یهااستیدولت س یوقت یحتهای اقتصاد دارد. بازار نقش مهمی در همۀ جنبه

عودی شد و شاخص بورس شانگهای ن وارد روند صجولای، بازار سهام چی 9که در . این وضعیت ادامه داشت تا اینسهام همچنان رو به سقوط بود

درصد  84و  74رغم سقوط این دو بورس، شاخص نسبت به سال قبل از آن به ترتیب درصد رشد یافتند. به 8/3درصد و  8/5ن به ترتیب و شنز

 رشد داشت.

گذاران استیس یمهم برا یریگجهینت نیبه چند نیام چ، نوسان و سقوط سهشیافزا شت ولیوجود دابازگشت بازار  ای مبنی برهیاول هاینشانهاگرچه 

 شت:اشاره دا

 بررسی روند چندبرد. یم سؤال ریزسهام را بازار  متیق شیافزا یجمهور برا سیتعهد رئ ،نیروز افزون دولت چ کنندۀمأیوسقدامات ا 

، نی. علاوه بر ااستآزاد  هیسرما یبازارها در رشد بندیتیاولو به دنبال دولت مشخص نمود که قبل از شروع رونق بازار سهام،هفته 
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 ی و اجتماعیاقتصاد هایچالشعنوان رهبر مطلق در کنترل همه جمهور به سیرئ مسیر موجود، وجهۀ عیسر برای توقفدولت  یناتوان

 را مخدوش کرد و امیدها برای تغییر سیاسی مهم از بین رفت. و جامعه

 حداقل ( ثابت ییدارا ی درگذارهیسرما روی یسنت دیکأفراتر از تنظور یافتن منابع رشد جدید )های دنبال شده توسط دولت به مسیاست

های دولتی، افزایش بودجه گذاری در بازار سهام به عنوان راهی جهت تجهیز سرمایه شرکتبود. سرمایهحباب  جادیا عامل یتا حد

منتشر و  یزیبرانگ نیتحس یهاسرمقاله یرسم یهارسانهفته شد. های خصوصی و نیز کسب بازدهی توسط خانوارها در نظر گرشرکت

و  داخلی اختلاف لیبه دل (هاکنندهمیتنظهای ناظر )مقام، د. در همان زماندنکریم فیتوص یرشد بازار سهام را نشانه قدرت اقتصاد

دولت  لیدر مورد تما دیشک و تردموارد،  نیند. اتوانستند وارد عمل شو ینم اینداشتند و  یلیتما ،رشد سهام اجازه یبرا یاسیفشار س

 نمود.میکندتر بازار را رشد کرد و یم تیمقررات و نظم بازار را تقو یاجرا یبرا

 درصد سهام در آن بودند، به معنی آن بود که این اتفاق  5/1گذاران خارجی مالک تنها حدود ی بازارهای سهام چین که سرمایهانزوا

درصد  15سهام کمتر از  رایز ؛مهار شد بیترت نیبه هم زین نیچ یمصرف داخل ریتأثی تقریباً تأثیری نداشت. روی بازارهای جهان

 هایشرکت سهام بود زیرا نیدر چ یداخل ینگران یاصل عامل ،روند بازار نیوجود، ا نیبا ا داد.یم لیرا تشک هاخانوار یمال یهاییدارا

 شده بود. فیضعت یاقتصاد بنیادهایو بود  شده یگذاراز حد ارزش شیب ینیچ

 متمرکز  آمریکا یهاشده در بورس پذیرفته ینیچ یهادر شرکت شتریو ب بودمحدود  آمریکا یبر بازارها بحران بازار سهام چین، ریتأث

کاهش نوسانات به را به منظور  دیجد هیاول هایعرضهتمام ( CSRC) نیمقررات اوراق بهادار چ میتنظ ونیسیکه کم ی. هنگامبود

 آمریکااز  پذیرشلغو ماه مارس شروع  لیکه از اوا هشدار داد آمریکا شده در پذیرفته ینیچ یفناور یاهشرکتبه درآورد،  قیحالت تعل

از خود را سهام  که، شده در آمریکا پذیرفته ینیچ هایآن استفاده کنند. شرکت یایشوند و از مزا پذیرش نیچبورس ند تا دوباره در نک

ارزش خود را از  معاملات بورس آمریکاها در قرار گرفتند: سهام آن ریتحت تأث یگرید گونۀخارج نکردند، به  بورس آن کشور ستیل

 دچار ترس شدند. نیبازار چ سقوطگذاران در اثر هیسرما رایز ؛دست داد

 اقدامات دولت برای حمایت از بازارهای سهام

، بدون رونق گریبه عبارت د .کمک کرد نیچ یناخالص داخل دیدرصد به تول 1.4، یبخش مال 2015ست سال ، در سه ماهۀ نخقاتیقبر اساس تح

 یبرا دولت سطتو یمجموعه اقدامات رواز این. یافترشد تولید ناخالص داخلی مدنظر دولت دست نمیدرصد  7هدف به  چین بازار سهام، اقتصاد

 اعلام شد:بازار سهام  تیرشد و تقو کیتحر

  ی شدن این طرح، ه سپرده آماده کرد. در صورت اجراینویس طرحی را برای کاهش حداکثر نسبت وام بژوئن؛ هیئت دولت پیش 24در

شد. آینده این طرح مبهم بود چرا که با وجود تقاضای پایین گام دیگری در جهت آزادسازی سیستم مالی داخلی چین برداشته می

 توانست خیلی مؤثر باشد.یگیرندگان، افزایش اعتبار نموام

 نیژوئن، بانک خلق چ 27 خیدر تار (PBOC) نرخ بهره و  ووارد عمل شد  نیسهام چ یفروش در بازارهافشار از  یریجلوگ یبرا

صدم  50 تا هااز بانک یبرخ یبرا قانونی را رهیذخ نیز نرخو  درصد( 2درصد و  4.85به  بی)به ترت صدم درصد 25ا ترا  اریسپرده مع

انجام شده  "رشد تیتثب"استقراض و  یهانهیاقدامات با هدف کاهش هز نیکه ا اعلام کرد PBOCی اهیانیکاهش داد. در ب رصدد

د. ادینرخ بهره وام و سپرده را کاهش م 2014از نوامبر  PBOCکه  بار بود نیچهارم اقدام، نیا آن را ارائه نداد. یاجرا اتیاست، اما جزئ

 .داده بودرا کاهش  ذخیره قانونیبهره و هم نرخ  رخهم ن یکه بانک مرکز بود 2008ار از اکتبر ب نیاول نیا نیهمچن

 تحت  یبازنشستگ یهارا منتشر کردند که به صندوق یانامهنییآ سینوشیپ یی چینو وزارت دارا رفاهژوئن، وزارت  29 خیدر تار

محصولات  ریو سا یخصوص گذاریهای سرمایهصندوق، گذاریرمایهی سهادر سهام، صندوق اددیاجازه م یمحل یهادولت تیریمد

 یصندوق بازنشستگهای دارایی درصد از ارزش خالص 30 تا سقف در سهام یگذارهیرماکنند. نسبت س یگذارهیمرتبط با سهام سرما
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 یمآن را دلار  اردیلیم 97تا  زانیم نیا که ازدر اختیار داشتند دلار  اردیلیم 322از  شیارزش ب هب ییهاییدارا ها،صندوقاین  .بود

 د.کنند وارد بورس ستنتوان

 هیدر اول ژوئ، ( نهاد ناظر بازار سرمایه چینCSRC )یبرا قهیبه عنوان وث یواقع یهاییدارا ریها و ساگذاران اجازه داد از خانههیبه سرما 

 سهام استفاده کنند. دیخر جهتگرفتن وام

  کردند سیسهام تأس دیخر یدلار برا اردیلیم 19به ارزش حدود  یصندوق ی؛زارکارگشرکت  21، هیژوئ 4در. 

  هیژوئ 4یعنی در همان روز ،( نهاد ناظر بازار سرمایه چینCSRC )قیرا به منظور کاهش نوسانات به حالت تعل هیاول هایعرضه هیکل 

 .درآورد

  هیژوئ 5در ،( نهاد ناظر بازار سرمایه چینCSRCاعلام کرد ) PBOC سهام با  دیخر یبرا یکارگزار یهابه شرکتاعطای وام  یبرا

، ثبات بازار را حفظ خواهد ی با نام شرکت تأمین مالی اوراق بهادار چینآژانس دولت کرای یدلار ب اردیلیم 42 ای حدودبودجه نیتأم

را در برابر خطرات خرید و نگهداری سهام  ی به منظورنگینقد شرکت تأمین مالی اوراق بهادار چیناعلام کرد که  PBOC نیهمچن .کرد

(. با این اقدام شرکت تأمین مالی اوراق بهادار سهام میمستق دیخر یبرا PBOC منابعدر واقع با استفاده از کند )دریافت می یستمیس

 گرفت.ی یک فاصله اساسی میکارگزارهای شرکتدهنده به خود به عنوان وام یاز نقش سنت چین

  هیژوئ 8در ،CSRC درصد را به مدت شش ماه ممنوع کرد 5 یفروش سهام سهامداران با سهام بالا. 

 شده توسط  یآورجمع مالیات زانیم بررسی کرد. شتریب یگذارهیسرما تشویق یبرارا سهام  دیخر مالیاتکاهش  طرح ییوزارت دارا

 .سال گذشته آن نسبت به ابربر 11 بود یعنیدلار  اردیلیم 5به  2015در ماه مه  دولت چین از این طریق

 علاوه به بهاقدام نمود. سهام  دیخر قیتشو یبرا یپرستهنیم از طریق تحریک حسمتوسل شد و  یغاتیتبل یدولت به ابزارها نیهمچن

 تی لیستدول یشرکت هابه  ( دستور داد تا در مورد اثرات مخرب فروش استقراضی تحقیق کند.CSRCنهاد ناظر بازار سرمایه چین )

 کنند. یداریدستور داده شد که سهام نفروشند و سهام خود را خر شده در بورس نیز

 هیژوئ 9، داوطلبانه معاملات سهام خود را متوقف کردند. تا سهام خود ارزش شتریاز افت ب یریجلوگ یها برادر همان زمان، شرکت ،

را متوقف سهام خود ژن، معاملات و شن یهام شانگهاشده در بورس س لیست یدرصد از تمام شرکت ها 50از  شیب ایسهام  1476

 :وضعیت متفاوتی داشتندژن، در بورس شن یفناور یآپتاستار هایی برای شرکت)تابلوی، ChiNextدر  های لیست شدهکردند. شرکت

 یهاکه اکثر شرکت کهییجاز آناه بود. درآمد قیآنها به حالت تعل هیبق و شدمعامله می شرکت 484 شرکت از 205فقط سهام  ،هیژوئ 10تا

 .اقدامی مضر بود پول، یآورعآنها در جم ییتوانا لیبه دل هااز سهم یاریبس قیند، تعلبود یکوچک و خصوص ChiNextشده در  لیست
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 Wintime Energyسهام شرکت 

دلار رسید که  1.36، قیمت آن به 2018دلار داشت، در ابتدای سال  4.37قیمتی معادل  2017سهام شرکت وین تایم که در ابتدای سال 

 درصدی را تجربه نموده است. 67کاهشی 

 ۱99۷بحران جنوب شرق آسیا در سال 

این را فرا گرفت.  آسیا و جنوب شرق یشرق یایآغاز شد و آس لندیدر تا 1997 هیدر ژوئ، 1داغ در اثر سقوط نرخ ارز و حباب پول ایآس یبحران مال

 به دنبال داشت. کشورهای جنوب شرق آسیا بورس یبازارها بسیاری بری، تأثیر منفی بحران مال

                                                           
1 Hot money :( به منظور کسب یداخل ای یالملل نی)بازار ب گریبه بازار د یاز بازار ایو  گریکشور به کشور د کی( از هیسرما ایگردش وجوه ) کیر علم اقتصاد، پول داغ د

 شوند؛یجا مبا نرخ بهره بالا جابه یکشورها هب نییبا نرخ بهره پا یکشورها نیاست. پول داغ مرتبأ بشده ینیبشینرخ تبادل ارز پ اینوسانات نرخ بهره  یسود کوتاه مدت رو
 کشور اثرگذار خواهد بود. یهاو موازنه پرداخت لیکه در مبالغ بالا باشد، بر نرخ تبد یدر صورت ینقل و انتقالات مال نیا
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را که  لندیبات تاو نرخ از نرخ ارز خود نبود،  یبانیقادر به پشت گریدولت دشد. تمام  لندیدولت تاذخیره ارزی ، 1997 هیژوئ 2 خیدر تار

 زین یاندونز هیو روپ نیپیلیف یدو هفته بعد، پزو دت سقوط کرد.لذا نرخ ارز بات به ش .ردشناور ک ،بودثابت  کایدلار آمرنسبت به  قبلاً

سطح خود  نیترنییدر ماه آگوست به پا ایسهام آس یو بازارها افتیگسترش  یالملل نیبحران در سطح ب نیشدند. ا دیدچار افت شد

حد خود سقوط  نیترنییاکتبر به پا 28 خیدر تار ،رهک وونحال،  نیتا ماه اکتبر نسبتاً ثابت بود. با ا یکره جنوب هیسقوط کردند. بازار سرما

 .نمودنوامبر تجربه  8 خیروزه خود را در تار کیافت  نیبزرگتر ،کرد و بورس

 

 ایآس یعلل بحران مال

 1980است. در اواخر دهه  داغ بوده سقوط حباب پول این بحران، یاصل لیو قابل بحث است. دل دهیچیپبسیار  ایآس یبحران مال لیدلا

، به رشد گسترده یو کره جنوب ی، اندونزی، سنگاپور، مالزلندی، از جمله تاایآس یجنوب شرق یاز کشورها یاری، بس1990دهه  لیاوا و

شناخته شد.  "1ایآس یمعجزه اقتصاد"به عنوان  تیموفق نی. اافتندی( دست GDP) یناخالص داخل دیتولدر  یدرصد 12تا  8 یاقتصاد

فوق الذکر عمدتاً با رشد صادرات و  یدر کشورها یتحولات اقتصاد نهفته بود. تیموفق نیتوجه در ا خطر قابل کیحال،  نیبا ا

جذب  منجر بهاست(  ثابت کایبه دلار آمر نسبت هبهره بالا و نرخ ارز ثابت )ک یها، نرخنیشد. بنابرا تیتقو یخارج یهایگذارهیسرما

                                                           
1 Asian economic miracle 
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 لیها به دلو هم شرکت هی، هم بازار سرماوجود نیشد. با ا تثبیتصادرکنندگان  یبرا ینرخ مطلوب بانرخ ارز  نیپول داغ شد. همچن

 قرار گرفتند. ینرخ ارز ثابت در معرض خطر ارز استیس

داد. نرخ بهره  شینرخ بهره را در برابر تورم افزا رزرو، فدرال متحده، الاتیاشرایط حاصل از رکود ، پس از بهبود 1990در اواسط دهه 

 زین کایبه دلار آمری ثابت نسبت ارزها شد. کایدلار آمرارزش  شیافزا و در نتیجهمتحده  الاتیث جذب پول داغ به بازار ابالاتر باع

با  که ییهاییدارا ارزش، یخارج یگذارهیدر صادرات و سرما ایجاد شده به رشد صادرات لطمه زدند. با شوک جهیگران شدند و در نت

 .خروج از بازار کردندوحشت زده شروع به  یگذاران خارجهیسرما و ، سقوط کردکسب کرده بودند یاعتبارهای بالای مالی اهرم

ارز  از تمام ذخایر از نرخ ارز خود تیحما یبرا لندیشد. دولت تا ییایآس یکشورها یبر ارزهابسیار باعث فشار  هیخروج گسترده سرما

ت اارزش ب نیکرد. بنابرا زی، نرخ ارز خود را نسبت به دلار آمریکا شناورپس به اتمام رسیدن ذخایر ار کرد و خود استفاده یخارج

 رخ داد. ییایسآ یکشورها هیبق یبلافاصله برا زیاتفاق ن نیبلافاصله سقوط کرد. هم

 ایآس یبحران مال تأثیرات

بودند. نرخ ارز،  نیپیلیو ف یه جنوب، کری، مالزلندی، تایقرار گرفتند شامل اندونز ایآس یبحران مال ریکه به شدت تحت تأث ییکشورها

 .افتیکاهش  یدو رقم ی به صورتحت هاآن یناخالص داخل دیتول سقوط کرد و این کشورها یهاییدارا متیبازار سهام و ق

 18.5 جنوبی کره درصد، 19 مالزی درصد، 21.2 لندتای در درصد، 43.2 یدر اندونز یاسم یناخالص داخل دی، تول1997تا  1996از سال 

قرار  ریتحت تأثتری به مقدار کم زی، سنگاپور و ژاپن ن1نیچ یاصل نی. هنگ کنگ، سرزمافتی کاهش درصد 12.5 نیپیلفی و درصد

در حال  یدر کشورها یگذارهیبه سرما یکمتر لیتما یالملل نیگذاران بهینبود. سرما ایمحدود به آس ایآس یبحران مال ریتأث .گرفتند

در  ، وافتیکاهش در پی بحران، نفت  متی. قپیدا کردندوام دادن به آنها  نیز و ،مناطق جهان ریدر سا بلکه ایسنه تنها در آ، توسعه

  شدند. 2ها در صنایع نفتی، برای دستیابی به صرفه اقتصادی، مجبور به فرآیند ادغام و تملیکبسیاری از شرکت، جهینت

 یانقطه سقوطاست.  بوده ایدر آس یاز بحران اقتصاد یبورس است که ناش یسقوط جهانیک ، 1997اکتبر  27 3ای کوچکلحظهسقوط 

سقوط  ،سقوط نیشناخته شده است. ا 1896سال  ازداو  شاخص سقوط بزرگ نیبه عنوان هجدهم، روز نیداو جونز در ا یصنعت نیانگیم

پس از سقوط، بازارها و  نسبتاً کم بود ای،لحظه هایسقوط ریبا سا سهیدر مقا نزولدرصد  رایز ؛شودیکوچک در نظر گرفته مای لحظه

متحده  الاتیدر ا 1990دهه  یرونق اقتصاد غازتوان آیکوچک را م ایسقوط لحظه ایناما  .ماندند یمثبت باق 1997سال  درهمچنان 

 .و کانادا دانست

 2554نیکی، ایبازار آس نیترنندهیپرب و، افتی کاهش ٪6در هنگ کنگ  هنگ سنگشاخص  رایآغاز شد ز ایشبه در آس کیسقوط  نیا

 ای یواحد 98.90لندن با افت  FTSE 100شاخص  وکرد،  تیاروپا سرا یبه بازارها سقوط نیا .کرد سقوط آن روز در ٪2ژاپن، فقط 

حده به طور مت الاتیا یرفت بازارهایانتظار م به شدت سقوط کرد. زیفرانکفورت ن 5دافشاخص  .درسی واحد 4871.30 به ،٪2 باًیتقر

 .افتندیکاهش معاملاتی جلسه  طولدر  یهمگ S&P 500و  نزدک کامپوزیت داو، هایشاخص .باز شوند با شاخص منفی، یاگسترده

                                                           
1 Mainland China 
2 merger and acquisition 
3 mini-crash 
4 Nikkei 225 
5 DAF 
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 اعمال، دیبه طول انجام قهیدق 30خود را که  یتوقف معاملات نی، اولیواحد 350داو پس از سقوط شاخص بعد از ظهر،  2:36در ساعت 

و معاملات  دندیواحد رس 550در  یمعاملات ین توقفسرسام آور خود ادامه دادند و سرانجام به دوم نزولی به روندها مپس از آن، سه کرد.

 ییکند، اما از آنجایساعت متوقف م کیمعمولاً معاملات را به مدت  دومین توقف معاملاتی .دیرس انیبعد از ظهر به پا 3:35در ساعت 

 4معاملات نزدک تا ساعت  داد. انیپارا معاملات  یبه سادگ ورکیویمانده بود، بورس اوراق بهادار ن یاز جلسه باق قهیدق 25که تنها 

 بعد از ظهر ادامه داشت.

 اکتبر ۲۸

مارس  27از  شیب یحت ایآس یبازارها رایروبرو شوند ز یاکتبر با افت کمتر 28 خیمتحده در تار الاتیسهام ا یرفت که بازارهایانتظار م

افت درصد  4.26نیکی ژاپن  شاخص .افتیدرصد کاهش  14 یدر هنگ کنگ به طور سرسام آورهنگ سنگ دند. شاخص سقوط کر

ی پیدا صعودروند و  شده تیو هفتم ادامه دادند اما ناگهان تثب ستیخود را از ب یمتحده در ابتدا روند نزول الاتیسهام ا یکرد. بازارها

 10:20. تا ساعت کردآغاز  ی راروند افزایش کیپس از آن  بلافاصلهسقوط کرد و  واحد 186 نزایصبح به م 10:06داو تا ساعت  .کردند

صبح،  10:34بعد، در ساعت  قهینه دق بالاتر رفت. واحد 50و  شدهبعد، داو دوباره مثبت  قهیپنج دق .سقوط کرد واحد 25صبح داو تنها 

 . افتی شیروز افزا هیسهام در معاملات بق متیق .کرد تجربه را واحد 137.27 ی به اندازهرقم سه یک افزایشداو 

راه  1969نوامبر  24در  یبه طور علن این شاخصبازار سهام در هنگ کنگ است.  یشاخص ها نیاز اول یکی 1هنگ سنگشاخص 

  شود.یشاخص عملکرد بازار سهام هنگ کنگ شناخته م نیشده است و به عنوان گسترده تر یانداز

صعودهای رخ داده در طول تاریخ برای شاخص  ها و بیشترینای که بورس هنگ کنگ برای بدترین سقوطگانهدی دهبنبر اساس طبقه

درصدی  13.7های طول تاریخ برای این شاخص، با افت در بین بدترین سقوط 1997اکتبر  28هنگ سنگ در نظر گرفته است، سقوط 

درصدی، بیشترین رشد تاریخ را برای این شاخص  18.82، با رشد 1997اکتبر  29ر در یک روز، رتبه سوم را کسب کرده و بعد از آن د

 دهد.را نشان می 1997نوسانات شاخص هنگ سنگ در سال  زیرشکل  رقم زده است.

                                                           
1 Hang Seng (HSI) 
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 دهد:را نشان می 1997شرکت تأثیرگذار در شاخص هنگ سنگ در سال  10 زیر، فهرست

 ۱99۷انتهای سال 

 وزن )درصد( بخش شرکت

 FIN 24.80 هلدینگ اچ اس بی سی

 UTI 9.20 1تلکام هنگ کنگ

 COM 9.13 2هاتچینسون

 FIN 6.98 هنگ سنگ بانک

 PROF 6.26 3پراپرتیز کای هانگ سان

 PROF 5.66 4هولدینگز کونگ چونگ

 UTI 5.19 5چاینا لایت

 COM 3.18 6پسیفیک سیتیک

 PROF 3.07 7هندرسون املاک توسعه

 UTI 2.89 8کنگشرکت برق هنگ 

                                                           
1 HK Telecom 
2 Hutchison Holdings Ltd 
3 Sun Hung Kai Properties 
4 Cheung Kong Holdings 
5 China Light 
6 CITIC Pacific 
7 Henderson Land 
8 Hong Kong Electric Company 

1997صعود و نزول شاخص هنگ سنگ در سال   
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 های اثرگذار بر شاخص هانگ سنگ و میزان کاهش آن اشاره شده است.در ادامه، به نوسانات قیمتی سهم

 HSBC(1( هولدینگ اچ اس بی سی

 یو بانکدار یشرکت یبانکدار ،یاختصاص یخرد، بانکدار یارائه خدمات بانکدار نهیاست، که در زم ییایتانیبر یگروه بانکدار

قیمت سهام این شرکت  .کندیم تیمسکن فعال یهاو وام یاعتبار یهاثروت، کارت تیریو مد یگذارهیسرما تیریمد ،یرگذاهیسرما

اکتبر، بیشترین افت قیمت را به  28از ابتدای ماه اکتبر، همزمان با افزایش فشارهای بازار سرمایه روند نزولی به خود گرفت و در تاریخ 

 درصدی، ریزش روز قبل خود را پوشش داد. 21.30رد و فردای آن روز با افزایش درصد تجربه ک 16.45میزان 

 

 ۲ بانک هنگ سنگ

و  شودیمحسوب م هیارزش بازار سرما هیبانک بزرگ هنگ کنگ بر پا نیهنگ کنگ است، که دوم یو بانکدار یشرکت خدمات مال

 یگذارهیسرما تیریو مد یاختصاص یخرد، بانکدار یبانکدار ،یشرکت یارائه خدمات بانکدار نهیآن در زم یهاتیبخش عمده فعال

 .استمتمرکز 

 

                                                           
1 Hong Kong and Shanghai Banking Corporation 
2 Hang Seng Bank 

 

67.29
58.18 61.42 57.26

47.84
58.03 53.55 54.02 57.26 56.64 56.33

اکتبر22 اکتبر23 اکتبر24 اکتبر27 اکتبر28 اکتبر29 اکتبر30 اکتیر31 نوامبر3 نوامبر4 نوامبر5

دینگ  هول (  دلار هنگ کنگ)HSBCقیمت سهام 

75.75 70.25 74.5 70
58.75

68.75 66.25 67.25
73.5 71.25 69.75

اکتبر22 اکتبر23 اکتبر24 اکتبر27 اکتبر28 اکتبر29 اکتبر30 اکتیر31 نوامبر3 نوامبر4 نوامبر5

انک  ب (  دلار هنگ کنگ)قیمت سهام هنگ سنگ 
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، همزمان با اوج بحران مالی بوجود آمده در کشورهای جنوب شرقی آسیا، قیمت سهام بانک هنگ سنگ، 1997اکتبر  28در تاریخ 

 درصد رشد داشت. 16اکتبر،  29درصد کاهش یافت و فردای آن روز در  17

 های نهادهای ناظر و کنترل تلاطمتوظایف و مسئولی

(، سه هدف اصلی برای تنظیم و نظارت بر بازار اوراق بهادار را بر شمرده است IOSCOهای بورس و اوراق بهادار )المللی کمیسیونسازمان بین

 اهداف عبارتند از: اند. اینکه تقریباً تمامی نهادهای ناظر در سرتاسر جهان نیز، همین سه هدف را پیش روی خود قرار داده

 گذاران؛حمایت از سرمایه -1

 اطمینان از منصفانه، کارا و شفاف بودن بازار؛ -2

 کاهش ریسک سیستمی. -3

هر سه هدف فوق، ارتباط نزدیکی با یکدیگر دارند و  کنند.آور نبوده و صرفاً نهادهای ناظر برای تحقق آن تلاش میهیچ کدام از این اهداف الزام

گذار نیز کنند، حمایت از سرمایهنقاط اشتراک دارند. بسیاری از الزاماتی که به منصفانه، کارا و شفاف بودن بازار کمک میتوانند گفت حتی می

صورت شوند و به کاهش ریسک سیستمی نیز منجر خواهند شد. همچنین، بسیاری از اقداماتی که برای کاهش ریسک سیستمی محسوب می

 شود. گذاران میمایهپذیرد، منجر به حمایت از سرمی

دهند، ای، نظارت بر بازارها، نظارت بر فعالات بازار و اقداماتی که انجام میکنند تا از طریق تبیین استانداردهای حرفهنهادهای ناظر تلاش می

گذاران، طلاح حمایت از سرمایهاص به اهداف بالا نائل شوند. اجرای مؤثر استانداردهای تبیین شده و هممکاری نزدیک با سایر نهادهای نظارتی،

 براساس توضیحات آیسکو، در برگیرندۀ مشتریان نیز هست. لذا نهادهای ناظر نظارت بر عموم نهادهای مالی که خدمات در بازار سرمایه ارائه

عات به خصوص اطلاعات با اهمیت دسترسی به اطلاگذاران، دهند را بر عهده دارند. از مهمترین اقدامات نهادهای ناظر برای حمایت از سرمایهمی

 ها( غالباً به آن دسترسی سریعتری دارند.های شرکتاست که دارندگان اطلاعات نهانی )درونی

خصوص جلوگیری از اقدامات نادرست یا تخلفات در معاملات دارد. گذاران و بهمنصفانه بودن بازار، ارتباط بسیار نزدیکی با حمایت از سرمایه

پذیرش و تأیید نهاد ناظر درخصوص اپراتورهای سیستم . دهد حیترج گرانیبازار را نسبت به د فعالاناز  یجهت برخیبار نباید ساختارهای باز

. مقررات باید امکان رصد، کشف و تنبیه دستکاری بازار و سایر اقدامات مجرمانه را به نهاد کندمعاملات و بورس، به منصفانه بودن بازار کمک می

همچنین مقررات باید از گذاران به امکانات بازار و اطلاعات قیمتی و بازاری، اصمینان حاصل کند. رسی سرمایه. مقررات باید از دستناظر بدهد

 شود، حمایت کند.قابل اتکا می گیری قیمتاقدامات بازاری که موجب مواجهۀ منصفانه با سفارشات و فرایند شکل

گیری قیمت باز تاب داشته باشد، اهمیت زیادی دارد. موقع و گستردۀ اطلاعات که اثر آن بر شکلانتشار بهمنظور ایجاد بازار کارا، همچنین به

 ای تبیین شود که کارایی بازار را ارتقا بخشد.گونهمقررات در بازار سرمایه باید به

تواند موانع زیادی را بر راه ین و تبیین مقررات نامناسب میگذاری در بازار اوراق بهادار از اهمیت زیادی برخوردار است اما تدومقررات و مقررات

گذاری، همچنین در مقررات های آیسکو، مقررات باید به تشکیل سرمایه و رشد اقتصادی کمک کند.رشد و توسعۀ بازار تحمیل کند. براساس توصیه

ی است که آیسکو نیز برای رسیدن به سه هدف فوق آنها را ترین مسائلگیری قیمت از مهمموضوع مهم منافع رقابت در بازار و همچنین شکل

گذاری اثربخش، از اهمیت زیادی برخوردار است. آیسکو های عمومی برای مقرراتضروری دانشته است. برای رشد اقتصادی پایدار، شناخت ویژگی

 ها را اشاره نموده است:برحی از این ویژگی

 ود و خروج به بازارها و ابزارهای مختلف وجود داشته باشد؛نباید هیچگونه ممانعت غیزضروری برای ور 

 بازارها باید برای گستردۀ وسیعی از فعالانی که شرایط خاص ورود به بازار )مانند داشتن کد معاملاتی( را دارند، باز باشد؛ 



27 
 

 هند؛کنند را بر توسعۀ بازار مد نظر قرار دنهادهای ناظر باید همواره اثر الزاماتی که اعلام می 

 .باید موانع مقرراتی یکسان و برابری برای تمام اشخاصی که تعهدات مالی خاصی دارند، وضع شود 

مورد از این اصول، درخصوص نهاد ناظر است. این اصول  8اصل را مد نظر قرار داده است که  38ل به این سه هدف اصلی، آیسگو ـجهت نی

 عبارتند از:

 صورتی عینی در مقررات بیان شده باشد؛د شفاف و بهها و وظایف نهاد ناظر بایمسئولیت -1

 نهاد ناظر باید از منظر عملیاتی مستقل عمل نموده و دربارۀ اعمال وظایف و قدرت خود، پاسخگو باشد؛ -2

 نهاد ناظر باید از قدرت، منابع و ظرفیت کافی برای اجرای وظایف خود و اعمال قدرتش، برخوردار باشد؛ -3

 شفاف و مطابق با مقررات داشته باشد؛ هایینهاد ناظر باید فرایند -4

 ای شامل استانداردهای حفظ محرمانگی برخوردار باشند؛کارکنان نهاد ناظر باید از بالاترین استانداردهای حرفه -5

 اشد؛نهاد ناظر باید فرایندی برای شناسایی، رصد، کاهش و مدیریت ریسک سیستمی برخوردار باشد یا در این فرایند مشارکت داشته ب -6

 صورت متناوب در اختیار داشته باشد یا در این فرایند مشارکت داشته باشد؛نهاد ناظر باید فرایندی برای بازنگری محیط قانونی به -7

عمل آید، دنبال این باشد تا از ایجاد تضاد منافع و بروز منافعی که برای ذینفعان مختلف همسو نیستند، جلوگیری بهنهاد ناظر باید به -8

 ورت گیرد و مدیریت شود.افشا ص

ها( و مجری قوانین بالادستی هستند و نقشی در روند معاملات ندارند. کار اصلی نهاد ناظر گذار )از طریق دستورالعملغالباً نهادهای ناظر، مقررات

ها، ناظر در همکاری با بورس علاوه بر این، نهادهایقوانین و مقررات وارد آرد. ای به رصد و نظارت فرایندهایی است که ممکن است خدشه

گذاران نیز حمایت کنند. از مهمترین این قواعد نوعی از سرمایهعمل آورند و بهکنند تا از ریسک سیستمی جلوگیری بهمقررات معاملاتی تنظیم می

 است. 2کنترل تلاطمخصوص ریزساختارهای مربوط به به 1ریزساختارهای بازارمعاملاتی، 

 ل تلاطم در بازارهای جهانیساز و کارهای کنتر

تواند هدف منصفانه، کارا و شفاف بودن بازار را زیرسؤال برده و یکپارچگی بازار را تضعیف نموده و موجب کاهش های شدید در بازار میبروز تلاطم

ی شدید و بروز بحران بوده است. در هاتلاطمغالب اقداماتی که در کشورهای مختلف صورت گرفته، پس از گذاران در بازار شود. اطمینان سرمایه

عنوان مثال، ریزی، از بروز مجدد آن اجتناب شود. بهو تلاش شده تا با برنامه ایالات متحده پس از هر بحران، مقصران بحران شناسایی شده

داری ها، عدم تفکیک بانکاناست. یا در برخی از بحر نموده شناساییبحران  یکی از مقصرانرا ، فروش استقراضی 1929گزارش بحران سال 

های بعد با قانون شد که منجر به تصویب قانون گلس استیگال گردید )سال مقصر شناخته گذاری از یکدیگر شناساییتجاری و بانکداری سرمایه

هایی ن، محدودیتقرار داد CFTCضمن اینکه قراردادهای تاخت را ذیل نظارت  2009-2007بلایلی منسوخ شد(. در بحران سال -لینچ-گرام

است که منجر  ناگهانیفرانک بروز نمود. آخرین بحرانی که منجر به اقدم گردیده، سقوط -برای صندوق پوششی نیز قائل شدند که در قانون داد

شد.  2015سال  و اجرای آن در 2011های ملی آمریکا در سال های مختلف سهام در بورسبه ارائۀ پیشنهاد حد بالا و حد پایین نوسان برای رده

مجموعه اقدامات زیر در شرایط بحران اند. هاست که بسیار نقش فعالی داشتهخصوص جی.پی مورگان( در بحرانها )بهنکتۀ قابل تأمل، نقش بانک

 به کار گرفته شده است: بحرانهای مختلف به عنوان ساز و کارهای مدیریت توسط بورس

                                                           
1 Market Microstructure 
2 Volitility Control 
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های شدید برای مالی و مجازات هایصورت به نسبت مالی ارشد مدیر عامل و مدیر ییگیرانه در خصوص پاسخگووضع مقررات سخت .1

 موارد تقلب و دستکاری؛

ضۀ میزان در محدودیت ایجاد .2 سال سهام اولیۀ عر شانگهای چین در  شنزن و  سانات بازارهای  ، نهاد ناظر برای 2015: برای مثال در نو

 رکت را به تعویق انداخت.ش 28کنترل عرضه و تقاضای بازار، عرضۀ اولیۀ 

سهام در بازار .3 سهامدار حقوقی برای فروش  سال ایجاد محدودیت برای  شانگهای چین در  شنزن و  سانات بازارهای  : برای مثال در نو

 ماه از فروش سهام در بازار منع کرد. 6درصد را به مدت  5، نهاد ناظر، سهامداران حقوقی با مالکیت بالای 2015

س .4 سال ان نامتقارنایجاد دامنه نو شورها، محدوده2008: برای مثال در بحران  سرمایۀ برخی ک  قیمت روزانۀ تغییرات برای ای، در بازار 

صد روزانۀ تغییرات حد مجاز آن، طی که شداعلام  سهام، یک تا دو در سهام،  روزانۀ تغییرات حد مجاز و منفی قیمت   5مثبت قیمت 

 . صورت گرفت آن ارزش کاهش و قیمت سهام سقوط از لوگیریج هدف با اقدامات این. درصد تعیین شد

سهام و ارائۀایجاد کارت .5 شتوانۀ  سهیلات های اعتباری به پ شنزن و گذارانسرمایه به ت سانات بازارهای  صوص در نو : این برنامه به خ

سال  شده2015شانگهای چین در  صورت گرفت. همچنین امکانی ایجاد  ضا در بازار  ستند حتی بود که افراد می ، برای تقویت تقا توان

 سند ملک را به عنوان وثیقۀ خرید اعتباری سهام استفاده کنند. 

 ایجاد نهادهای پشتوانه مانند صندوق حمایت از بازار و الزام کارگزاران به حمایت از بازار؛ .6

 ممنوعیت بر فروش استقراضی و معاملات الگوریتمی در ریزش بازار. .7

تغییر در  -1اصلی و عمومی برای کنترل تلاطم در بازارهای کشورهای مختلف تدبیر شده است. این چهار معیار عبارتند از: معیار  سهطور کلی، به

در خرید اعتباری و فروش  وجه تضـــمین تغییر در مقررات مربوط به -2؛ (Circuit Breakersهای خودکار )متوقف کنندههای مدار یا کنندهقطع

 (.Transaction Taxهای معاملاتی )مالیاتتغییر در  -3 (؛ وMargin) استقراضی

 های خودکارهای مدار یا متوقف کنندهکنندهقطع -۱

سترده شناخته میکنترل  ابزار عنوانای که بهترین واژهگ ست. 1های مدارکنندهشود، قطعتلاطم   معاملات موقت قطع معنای به محدودیت این ا

 مقررات و قوانین معمولاً در آن بکارگیری شرایط و شودمی منتهی مشتقه و نقد بازارهای در معاملاتی موقت فتوق به سازوکار این .است بورس

سانات بورس نیویورک در اکتبر  شود. برای مثال، اینمی تعیین پیش از سخ به نو میلادی، ذیل قانون  1987سازوکار، در آمریکا، اولین بار در پا

B80 نیویورک سهام بورس .های ناپایدار بوددر وضعیتگذاران کاهش نوسانات و ایجاد اطمینان میان سرمایهین قانون، به کار گرفته شد. هدف ا 

جونز در یک روز  داو شاخص اگر بدین صورت بود که فرایند گرفتند. کار به میلادی 1987 بحران از پس را این سازوکار شیکاگو، فلزات بورس و

شتر شتر اگر و ساعت یک مدت به بورس دو هر در معاملات انجام کرد،می افت دواح 250از  معاملاتی، بی  دو کرد، برایمی افت واحد 400 از بی

 سطوح نوسانگیری اندازه های بعد، این قانون اصلاح شد و مبنایدر سال )قطع کنندۀ مدار از نوع کل بازار بوده است(. شدندمی متوقف ساعت

شاخص لاعامبازار و اعمال توقف خودکار م ستاندارد سهامت،  سطح  اند ا سه  ست که  صورت ا شد. نحوۀ کارکرد این ابزار بدین  ، 7پورز قرار داده 

شود و بر مبنای این سطوح، حداکثر امکان تغییر شاخص در یک روز معاملاتی، درصدی برای نوسان شاخص مذکور در نظر گرفته می 20و  13

بالا برسد،  2 یا 1 اتفاق بیفتد به هر کدام از سطوح 3:25 تا 09:30 ساعت از پس شاخص نوسان اگر دد.گرمحاسبه و به صورت روزانه اعلام می

سهمدقیقه 15وقفۀ  شتر از های بازار در نظر گرفته میای برای معاملات تمام  ساعتی از معاملات، بی شاخص، در هر  صد  20شود. حال اگر  در

  شود. کل متوقف می نوسان کند، تمامی معاملات آن روز به طور

                                                           
1 Circuit Breakers  
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ــنبه برای مثال، در ــتین در آمریکا نیویورک بورس ،2020 مارس 9 روز دوش ــیوع پی در و هفته کاری روز نخس  قیمت کاهش و کرونا ویروس ش

 واحد 24.075.10 به ارزش افت  ٪6.92 با داوجونز صنعتی سهام شاخص ای کهکرد. به گونه آغاز نزولی سیر با را خود نفت، معاملات جهانی

ستاندارد سهام شاخص یافت. همچنین کاهش شایش، از پس لحظاتی دقیقاً 500 پورز اند ا صد ٪7.79  با گ مدت  برای واحد( ریزش، 2013) در

شور این جمهور رئیس ترامپ دونالد اظهارات پی در مریکاآ نیویورک بورس ، بازار2020مارس  12 تاریخ در بعد روز سه .شد متوقف دقیقه 15  ک

 میزان، یافت که این کاهش درصد 10 جونز داو صنعتی سهام ای که شاخصروبرو شد؛ به گونه شدید نزولی سیر با ،19 کووید با مبارزه مورد در

سید. همچنین ثبت به کنون تا 1987 سال از جونز داو شاخص ارزش افت شدیدترین عنوانبه  ستاندارد سهام شاخص ر  9،43 با 500 پورز اند ا

صد سطح یک، منجر به وقفۀ  سقوط واحد 7.201،80 به ریزش در شکستن  شد. این اتفاق، دقیقه 15کرد و پس از  سهام  ای در معاملات تمامی 

 مارچ تکرار شد.  18روز  13ام مارچ و ساعت  16دوباره در ساعات اولیۀ روز 

های خودکار یا از جنس دامنۀ نوســان متوقف کننده .صــورت گســترده در شــکل زیر به نمایش گذاشــتبه توانهای خود کار را میمتوقف کننده

( یا ترکیبی از Volitility Intrupterگر تلاطم )یا از جنس مداخله، (Trading Haltsصـــورت توقف معاملات )(، یا بهPrice Limitهســـتند )

ست که غالباً توقفروش ستند )لازم به ذکر ا شده ه ستفاده می( Suspension) یا تعلیق های بلند مدتهای ذکر  برای کنند، که نهادهای ناظر ا

سهام به دو زیر گروه پویا و ایستا تقسیم می. روند(کنترل تلاطم به کار نمی توانند مبتنی بر درصد تغییرات و شوند که هر دو میدامنۀ نوسان در 

تواند بیش از مقدار مشخصی تغییر ر طول روز نمیحالتی است که به صورت پیش فرض سهم د 1یا مبتنی بر قیمت باشند. محدودیت قیمتی ایستا

تواند بیش از مقدار شود که قیمت سهم نسبت به معامله قبلی خود نمیبه حالتی گفته می 2های قیمتی پویااما محدودیت درصد( ± 10)مانند  کند

صی تغییر کند شخ صد در همان دامنۀ  ± 2عنوان مثال )به م صد( 10در به دو زیر گروه توقف معاملاتی در نماد و توقف  های معاملاتیتوقف. در

سیم می ست که در زیر گروه دوم کل بازار متوقف میشود؛ در زیر گروه اول یک نماد متوقف میمعاملاتی در بازار تق  گردد.شود این در حالی ا

ــورت کلی، متوقفبه ــم اخبارکنندهص یا اطلاعات جدید، ارائۀ اطلاعات جدید، ایجاد  های خودکار، برای ایجاد توقف کوتاه در معاملات جهت هض

سیاری از توقفنکته شوند.اطمینان در بازار و ... اعمال می ست که ب های های معاملاتی، به دلیل برخورد به دامنهای که نباید فراموش کرد این ا

 شود.جب توقف نماد میسازی، موآید بلکه، افشای اطالاعات، وجود اخبار یا ضرورت بر شفافنوسان بوجود نمی

                                                           
1 Static 
2 Dynamic 
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سیم می سته تق سه د ست که انواع اوراق بهادار را از لحاظ تعداد و حجم روزانۀ معاملات به  شکل ا سه روال بدین  کنند و برای هر کدام از در فران

سه گروه، محدودیت صی تعریف میاین  سان قیمتی خا شترهای نو سهام با بی شامل شود. به عنوان نمونه، در طبقۀ اول، که  شوندگی را  ین نقد

سهام، از می دقیقه به حالت تعلیق  15گیری برای آن سهم، برای آخرین قیمت دیروز تجاوز کند، معاملات و مظنه %10شود، اگر نوسانات قیمت 

دقیقه متوقف  15داً درصــدی اتفاق بیفتد، ســهم مجد 5شــود، اما اگر دوباره نوســان دقیقه معاملات ســهم از ســر گرفته می 15آید. بعد از در می

 شود. درصدی دوم، سهم برای بقیۀ روز به طور کامل متوقف می 5شود. برای نوسان می

ــاخص نیز بکار گرفته میکنندهدر بورس مالزی نیز متوقف ــانات ها، علاوه بر تک تک نمادها، برای کل ش ــورت که با عبور نوس ــوند. بدین ص ش

ـاملات 10شاخص از  ـرای درصد، مع ـک ب شود. توقف یک ساعتۀ بعدی، در می متوقف باشد، کمتر هرکدام معاملاتی جلسه باقیمانده یا اعتس ی

د، اما بهر وارد، اصلاح یا لغو کنن شات خود راسفار توانندگیرد. در هر کدام از این یک ساعت، مشتریان میدرصدی صورت می 15صورت نوسان 

سوم  سطح  صورت نخواهد پذیرفت.  شاخص، از حال هیچ مچینگی  سانات روزانۀ  ست که نو صد تجاوز کند. در این حالت،  20توقف، جایی ا در

 های جدید را نخواهند داشت. آید و مشتریان نیز امکان ورود سفارشدرمیمعـاملات تـا پایـان روز معاملاتی به حالت تعلیق 

 اد ناظر برای کنترل هیجانات بازار، این الزام را تصویب کرد که اگر، نه2015در چین، در جریان نوسانات بازارهای شنزن و شانگهای چین در سال 

کند. همچنین برای کنترل نوسانات بازار، نهاد می متوقف آن سهم را خودکار، معاملات متوقف کنندۀ باشد، داشته نوسان درصد10 سهام قیمت

 نماد( را برای مدت طولانی تعلیق کرد. 2800ماد از ن 1430درصد نمادهای بازار ) 50ناظر بازار سرمایۀ چین، معاملات بیش ار 

 جدول زیر به دامنۀ برخی از کشورها اشاره نموده است.
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نام  ردیف

 بورس

دامنه 

 ایستا

 دامنه نوسان نوع دامنه دامنه پویا

بورس  ۱
شانگهای 

 چین

 Price ندارد 10%

Limit 
 ه این دامنه به نوع شود و بازدر بورس شانگهای تنها دامنه نوسان ایستا اعمال می

های با سرمایه و صندوق Aهای گروه دامنه نوسان برای سهم سهم بستگی دارد؛
 .1است %10متغیر مثبت و منفی 

 های گروه دامنه نوسان برای سهمB های که هشدار ریسک دریافت کردند، و سهم
 .2است %5مثبت و منفی 

 اند از:ین موارد عبارتدامنه نوسان ایستا برای برخی موارد نامحدود است؛ ا
 شوند؛هایی که عرضه اولیه میسهم -1

 عرضۀ سهام در افزایش سرمایه )عرضۀ ثانویه(؛ -2

 پذیرش بعد از تعلیق؛ -3
 شده.سهم مجددا پذیرش -4

بورس  ۲
 شنزن چین

 Price ندارد 10%

Limit 
  های گروه سهم برایدامنه نوسانA نفی های با سرمایه ثابت مثبت و مو صندوق

 است. 10%

 های گروه دامنه نوسان برای سهمB های که هشدار ریسک دریافت کردند، و سهم
 است. %5مثبت و منفی 

  توقف معاملات در سطح بازار برای شاخصSHSZ300  اجرا شد و  2016در سال
 15شاخص مذکور،  %5در صورت کاهش   هفت ماه پس از تاریخ اجرا، متوقف گردید.

 شود.، بازار برای ساعات باقیمانده روز متوقف می %7کاهش دقیقه و در صورت 

بورس کره  ۴
 جنوبی

 Price ندارد 15%

Limit 
 است. %15دامنه نوسان برای سهام مثبت و منفی 
دقیقه در معاملات روز بیش  1چنانچه شاخص ترکیبی قیمت سهام )شاخص اصلی( طی 

ای بریا کل دقیقه 20اشد، توقفی درصد از قیمت پایانی روز قبل، کاهش داشته ب 10از 
دقیقه، تک قیمتی است که بر همان قیمت  10شود؛ اولین قیمت، برای بازار اجرا می

 شود.امکان معامله وجود دارد و سپس شرایط معاملات عادی حاکم می

بورس  5
سهام 
 تایوان

 Price ندارد 10%

Limit 
گذاری در املاک های سرمایهقهای داخلی، خارجی، صندوبرای سهم %10دامنه نوسان 

های قابل معامله و قراردادهای آتی کاربرد دارد. قیمت مرجع برای و مستغلات، صندوق
 اعمال دامنه نوسان، قیمت بازگشایی است.

بورس  ۷
 مالزی

30% 8% Circuit 

Breaker 
ساعت متوقف  1کاهش داشته باشد، معاملات برای  %10اگر شاخص ترکیب کوالالامپور 

کاهش داشته باشد، معاملات برای کل روز متوقف  %20شود. در صورتی که شاخص یم
 شود.می

 30ها بیش از یک رینگیت مالزی باشد معادل هایی که قیمت آندامنه نوسان برای سهم
رینگیت و یا کمتر باشند، این دامنه معادل  0.99هایی که درصد خواهد بود و برای سهم

 رینگیت مالزی است. 0.3

بورس  ۸
 فیلیپین

دامنۀ 
نامتقارن 

50%+ 
 و

40%- 

±10% Circuit 

Breaker 
 

بورس  9
 سنگاپور

 Circuit %10± ندارد

Breaker 
ها نیم دلار و یا بیش از نیم دلار است، در صورت نوسان هایی که قیمت آندر مورد سهم

نها امکان ای تکننده مدار فعال شده و در یک توقف پنج دقیقهقطع %10قیمت بیش از 
 شود.داده می %10اجرای معامله در محدوده 

                                                           
 شوند.هایی است که در بورس شانگهای و شنزن پذیرش شده و با یوان معامله می، سهمAهای گروه منظور از سهم 1
 شوند.و با ارز خارجی)غیر از یوان( معامله میخارجی است که در بورس شانگهای و شنزن پذیرش شده  های، سهمBهای گروه منظور از سهم 2
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نام  ردیف

 بورس

دامنه 

 ایستا

 دامنه نوسان نوع دامنه دامنه پویا

بورس  ۱0
 کامبوج

 Price ندارد ±5%

Limit 
 

بورس  ۱۱
 پاکستان

 Price ندارد ±7.5%
Limit 

درصد رسانده و تقاضای افزایش  7.5درصد به  5پاکستان از دامنۀ نوسان بورس را از 
 درصد را داده است. 10دامنۀ نوسان به 

درصد به دامنۀ  0.5هفته یکبار  2زایش دامنۀ نوسان این است که هر نکتۀ مهم در اف
 هفته محقق ساخته است. 10درصد اضافی را طی  2.5نوسان متقارن افزوده است و 

بورس  ۱۲
سهام 
 بحرین

 Price ندارد ±10%
Limit 

 

بورس  ۱3
 قبرس

±10% ±3% Circuit 

Breakers 
کند و هم از دامنۀ رصدی استفاده مید 10بورس قبرس هم از دامنۀ نوسان ایستای 

 برد.درصدی در هر نماد بهره می 3پویای 

بورس  ۱۴
 کویت

 Circuit %5± ندارد
Breakers 

های درصد کاهش یابد، در ابتدا به ترتیب توقف 10و  7، 5در صورتی که شاخص بورس 
 ای و برای سطح سوم، توقف کل بازار رخ خواهد داد.دقیقه 30و  15

ار مالی باز ۱5
 دوبی

دامنۀ 
نامتقارن 

 -10و  15+

 Price ندارد

Limit 
 

بورس  ۱6
تداول 
 عربستان

برای  ±10%
 بازار اصلی

برای  ±30%
 بازار موازی

 3برای  10%
روز اول سهام 
 پذیرفته شده

برای بازار  10%
 موازی

Circuit 

Breakers 
روز، دامنۀ  3ست. در این ا %30روز ابتدای عرضۀ اولیه، دامنۀ نوسان در بازار اصلی  3در 

 در نظر گرفته شده است. %10پویا 
است و دامنۀ  %30در بازار موازی، که سهام شرایط پذیرش سهلتری دارند، دامنۀ نوسان 

 %10پویا 

 

 

 مارجین یا وجه تضمین -۲

های کنترل تلاطم است. در این ز از روش، تغییر در شرایط وجه تضمین نیترین روش کنترل تلاطم هستندهای مدار که اصلیکنندهدر کنار قطع

طوری که در کمبود نقدینگی، میزان وجه تضمین را کنند؛ به( عمل میCounter-Cyclicalای )صورت ضدچرخهخصوص، نهادهای ناظر غالباً به

دهند )یا حتی فروش افزایش میافزایش یابد و در صورت نزول بازار میزان وجه تضمین برای فروش استقراضی را کاهش داده تا اعتبار دهی

های وجه دهند که تغییر در نصابالمللی هشدار میخصوص نهادهای ناظر بینالبته در این کنند( تا شرایط به ثبات برسد.استقراضی را متوقف می

وند ریزشی بازار، ممکن است به تضمین )و متعاقباً امکان اخذ تسهیلات به صورت نقد یا سهم( شمشیری دولبه است که در صورت ادامه داشتن ر

 نکول تسهیلات گیرنده منجر شود و خود باعث ریسک سیستمی شود. 

 مالیات بر معاملات -3

در در معاملات است. ای( صورت ضدچرخهگیرد، استفاده از مالیات )بهدیگری که برای کنترل تلاطم مورد استفاده قرار می یکی از ابزارهای اصلی

شود، نهاد ناظر با کم کردن مالیات خرید و زیاد کردن مالیات فروش و در شرایط صعودی بالعکس، از نیاز به نقدینگی زیاد می های بازار کهریزش

اما مالیات، یکی از ابزارهای شود گرچه در کشورهای بسیاری از اسن روش استفاده نمی. برندعنوان یک ابزار کنترل تلاطم بهره میمالیات به

 کند.در بازارهای مالی است که خرید یا فروش اوراق بهادار را ترغیب میگذاری سیاست

 گذاری از نگاه فقهیقیمت
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 شرط به تجارت شود. تشویقمی استثنایی تلقی امر یک بازار در دولت مداخله اصولاً و بوده بازار در دولت مداخله عدم اولی اصل اسلامی فقه در

 مسأله .است داشته وجود اسلامی حقوق دیرباز در از است نشده استفاده ن سوءآ از که زمانی تا رقابت آزادی اهمیت و رقابت شدن مخدوش عدم

 ضرورت بر متعددی موارد در اسلامی فقه و نبوده معمول رقابت شرایط عادی در بازار هایقیمت تنظیم و هاقیمت کنترل گذاری،قیمت و تسعیر

 دارد. تاکید استثنایی شرایط در عمومی دخالت نهادهای و آزاد بازار یک وجود

 حال در نیست، چه جایز او نایبان و امام )ره(: برباشد. به نظر شیخ طوسیمی فقهی مسلم اصول مخالف فقها، از بسیاری جانب از گذاریقیمت

 نزد فقط کالا اگر نیز، احتکار مسأله در ... گذاری کندقیمت بازار خوراکی( اهل غیر چه و خوراکی )چه کالاهای بر ارزانی، حال در چه و گرانی

، 2ق، ج1387)طوسی،  .شودنمی گذاریقیمت وی برای باز اما شودمی بیع مجبور بر باشند داشته نیاز آن به مسلمین و باشد موجود محتکر

 ( 195ص

 دخالت با یا و دخالت بدون آزاد رقابت و زادآ اقتصاد اهمیت دهندهنگذاری نشاقیمت و تسعیر مسئله پیرامون فقهی مباحث و روایات مطالعه

 است.  اسلامی فقه در حاکم و عمومی نهادهای حاکمیت و اندک

 ادله تمسک نمود: گروه از دسته دو به توانمی سوی حاکمیت از تسعیر منع یا جواز مسأله در بحث، مورد موضوع به ناظر شرعی ادله در تتبع با

 گذاریقیمت مسأله خصوص در فقها تنها که است خاصی ادله دوم گروه و است رفته بکار فقه متعدد تموضوعا در که است عامی ادله اول

 پردازیم: حکم مسأله می بررسی به ادله از دسته دو این بر مبتنی حال اند.جسته تمسک بدان

 مقتضای ادله عامه -۱

 هاآن اذن به منوط هاآن در تصرفات دخالت و بوده مختار خود اریتج اموال در تصرف و تسلط در مردم فقهی عام قواعد از برخی مفاد مطابق

 . باشدجایز نمی و بوده آنان حقوق تضییع موجب هاییمداخله چنین الا و باشدمی

 

 اصل تراضی در معاملات -الف

؛ ای اهل ایمان، «تَرَاضٍ مِنْکُمْ عَنْ  تِجَارَةً تَکوُنَ أَنْ إِلاَّ بِالبَْاطِلِ  کُمْبَیْنَ  أَموَْالَکُمْ تَأْکُلوُا لاَ آمَنُوا الَّذِینَ أَیُّهَا یَا»فرماید: سوره نساء می 29آیه 

 دخل هر نوعاموال یکدیگر را به ناحق مخورید مگر آنکه به موجب تجارتی از روی رضایت و رغبت باشد. مطابق این آیه شریفه، 

 هایقیمت رعایت بر اجبار و آزاد گذاریقیمت از منع که از آنجایی باشد. حال رضایت بر تجارت مبتنی براساس باید دیگران اموال در تصرف و

 .نیست جایز گذاریقیمت چنین و باشدمی شریفه آیه مغایر حکم بنابراین شودمی فروشنده نارضایتی ی، موجبدستور

 قاعده تسلیط -ب

 بکند، حقوقى و مادى از اعم تصرفى گونه هر در آن تواندمی و دارد کامل تسلط خود مال به نسبت مالکى، هر دارد این بر دلالت مذکور قاعده

 تصرفات گونه که همه است آن بر اصل قاعده، این موجب به دیگر، عبارت به کند. منع تصرفات از مجوز شرعى بدون را او تواندنمی کس هیچ و

 (138، ص27ق، ج1404)نجفی، گردد.  آن ثابت خلاف شرعى دلیل موجب به که آن مگر است، مجاز مالک براى

 بر خاصی دلیل آنجایی که از و داشته منافات وی تصرفات در حیطه او عمل آزادی با مالک، کالای بر قیمت تعیین قاعده این براساس بنابراین

 باشد. می قاعده از مستفاد اولی اصل با مغایر اقدام بنابراین این نیست دست در گذاریقیمت جواز

 ام مال مسلم و عمل ویقاعده احتر -ج
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 موجب باشد، تجارت راه از ولو ها،خاطر آن رضایت و اذن بدون تعدى و تصرف و بوده محترم مردم اعمال و اموال نیز مذکور قاعده مفاد مطابق

 جایز نیز آن در تصرف و بوده او مال احترام نقض موجب او، مرضی نرخ غیر با خدمات یا کالا عرضه بر مبنی مالک الزام بنابراین است؛ ضمان

 . باشدنمی

 مقتضای ادله خاصه  -۲

 گذاریقیمت حکم اول دسته تقسیم کرد: دسته دو به توانمی را اندکرده تمسک بدان گذاریقیمت مسأله در فقها که خاصی روایات بطورکلی

 شرایط در حاکمیت که دارند این بر دلالت مطابقی، یا یالتزام دلالت روایات به از گروه این کند،می معین را بازار عادی روند و طبیعی شرایط در

و  خاص شرایط حدوث هنگام در گذاریقیمت مسئله بر ناظر نیز روایات از دوم دسته اما کند. گذاریو قیمت کرده دخالت تواندنمی بازار طبیعی

 . باشدمی انحصار احتکار، مانند بازار در استثنایی

 ازارگذاری در شرایط طبیعی بقیمت

 )ره(روایت صدوق -الف

 خواهمنمی حضرت فرمودند: آن روند.می پایین و بالا هازیرا قیمت بود، بهتر گذاشتید،قیمتی می اموال براى اگر شد: به پیامبر اکرم )ص(، عرض

 از هاآن از بعضى تا کنید رها را بندگان خدا پس .کنم ملاقات است، نرسیده من به چیزى درباره آن و امهکرد ایجاد که بدعتى با را خداوند

 (388ق، ص1398بابویه، بگیرند و معامله کنند(. )ابن دیگر بخورند )بهره بعضى

 الاسلامروایت دعائم -ب

 پول برابر بلکه هرکس )در نکرد، گذارىبرای احدی نرخ السلامعلیهامیر مؤمنان»گذاری سوال شد. ایشان فرموند: در مورد نرخ السلامعلیهاز امام صادق

 مواد آنکه مگر برو بیرون بازار این صورت از غیر در و بفروش همانند دیگران شد:می گفته وى به داد،می مردم به کمترى جنس مساوى(

 (36، ص2ق، ج1385حیون، باشد. )ابن دیگران از مرغوبتر او خوراکى

 گذاریقیمت ممنوعیت بر امر، این که کندمی قیمت خودداری تعیین ازالسلام علیهؤمنینامیرالم شیوه به تمسک با السلامعلیه صادق امام نیز روایت این در

 کند. می دلالت

 روایت سلمه حناط -ج

 مردم میان از نفر یک غذایى که مواد از غیر شهر، در که زمانى فرمودند: حضرت آن که کندکند که مینقل می السلامعلیهسلمه حناط از امام صادق

 غیر براى غذایى شهر مواد در که زمانى بفروشد، زیرا بیشترى قیمت به که است جایز او براى باشد، هم دیگرى هاىغذایی ت، مواداس خریده

 رودمی بالا کالا قیمت زمانى و رودنمی بالا فروشى، به خاطر گران غذایى مواد قیمت ببرند، سر به وسعت در مردم که طورى به باشد فراوان او

 (389ق، ص1398بابویه، را بخرد. )ابن شهر به شده وارد غذایى مواد تمام رنف یک که

 را کالاها بر را دلخواه خود گذاریقیمت تواندمی کالایی هر صاحب بازار، در کالاها تقاضای و عرضه نظام عادی شرایط در روایت این مطابق

 روند در و کرده سلب کالا از صاحبان را حقی چنین تواندنمی لتزامی حاکمیتا دلالت به بنابراین آورد؛ دست را خود دلخواه سود و دهد انجام

 .باشد تصرفی داشته و دخل هاآن گذاریقیمت

 گذاری در شرایط غیرعادی بازارقیمت

 شرایط احتکار -الف

 خواستند که قیمتی هر به و کنند ر عرضهبازا در را خود کالاهای محتکران باید که شودمی گیرینتیجه چنین نیز احتکار باب روایات مجموع از 

  .نیست جایز هاآن بر قیمت تعیین و بفروشند
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 که طورى به شدند، خشمگین خدا )ص( بود. رسول خوب کردید،می گذارىقیمت را شده( اموال )احتکار این اگر شد: خدا )ص( گفته رسول به

 زمان هر است، خداوند در دست گذارىقیمت کنم؟ گذارىقیمت احتکارى الامو بر من آیا فرمودند: حضرت آن شد. نمایان درصورتشان خشم

 (388ق، ص1398بابویه، آورد. )ابنمی پایین بخواهد زمان هر و برده بالا بخواهد

 بندیجمع

ناظر در کنترل قیمت  های نهادهایگذاری و وظایف و مسئولیتهای مختلف از منظر عملی، نقلی و عقلی در ادبیات موضوع مربوط به قیمتبررسی

بر خلاف مبانی ایجاد بازار است. نهادهای ناظر در هیچ کجای گذاری نوعی دستکاری بازار محسوب شده و دهد، ورود به عرصۀ قیمتنشان می

ناظر گذاشته شده است  ها و نهادهایدر اختیار بورستلاطم  معیارهایی برای کنترلکنند و صرفاً های مالی نمیگذاری داراییدنیا اقدام به قیمت

  هایی صورت گیرد.تا نسبت به شرایط غیرطبیعی، واکنش

توان انتظار داشت های فیزیکی دیگر نیستند و تعیین ارزش آنها کار پیچیده و زمانبری است و نمیها مالی به هیچ عنوان شبیه به داراییدارایی

های مالی، با مفروضات متفاوت گذاران با تصویر منافع آتی داراییا داشته باشد. سرمایههای مالی، تناسب یک به یک با ارزش ذاتی آنهدارایی قیمت

 دهند.کنند و مبتنی بر تصوراتشان، عرضه و تقاضا را شکل میها اقدام میبه ارزشگذاری آن دارایی

 بر گذاریقیمت کسی حق بازار، طبیعی و رایط عادیش در آید کهمی دست به چنین عام قواعد برخی و السلامعلیهم اطهار ائمه روایات مجموع از

 عرضۀ به را محتکران است مکلف انحصار و ... حاکمیت احتکار، مانند شرایط رقابت بازار شرایط غیرعادی در ندارد. اما را مردم اموال و کالاها

 در فقها، مشهور فتاوی دیدگاه و مطابق اما ندارد. اریگذحق قیمت باز حال این با ولی عرضه کند، بر مجبور امتناع موارد در و کالاها سفارش

اجحاف،  مانند هاییملاک شرایط این در زیرا است؛ جایز برای حاکمیت گذاریبازار، قیمت در توزیع و تقاضا نظام عرضه، بر حاکم یاستثنای شرایط

ذار نیز با وضع قوانینی در جهت تسهیل رقابت و منع انحصار در گباشد. با توجه به این مهم، قانونمردم محقق می به اضرار و عامه حقوق تضییع

 ها در یک بازار رقابت کامل و شفاف، به تعادل برسد. بازار، سعی در این دارد که قیمت

مناسبی برای گذاری دستوری در هیچ بازاری به خصوص بازار سرمایه راهکار های مهم اقتصاد کارا، قیمتبا توجه به آنچه بیان شد و نیز مؤلفه

، است دستوری، شکافی پرنشده میان قیمت اعلام شده و قیمتی که براساس سازوکار بازار به وجود آمده گذاریمدیریت و کنترل بازار نیست. قیمت

 ایجاد رانت در بازار خواهد بود. ها شود و همواره این شکاف قیمتی سبب تواند منجر به تحریف قیمتکه می کندایجاد می

گذاری براساس مکانیزم بازار دستوری، قیمت گذاریقیمتر نقطه مقابل ؛ دل شودئدخالت و نظارت تفاوت قا بینباید و ناظر بازار، گذار تسیاس

 گذار و ناظربنابراین نهادهای سیاستشود. ثر در بازار مربوطه تعیین میؤبراساس عرضه و تقاضای موجود و م وجود دارد. در مکانیزم بازار قیمت

 آورند.زمینه تنظیم بهینه بازار را فراهم بازار و مدیریت عرضه و تقاضا، در معاملات  دقیق و هوشمندانه نظارتبا باید 
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