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 عقلایی قیمت در بازار ارز ایران: حبابآزمون وجود 

 ایهای ریشه واحد زنجیرهکاربردی از آزمون 
 

 1صمیمیاحمد جعفری

 *0روزبه بالونژادنوری
 

 50/50/3139تاریخ پذیرش:                52/52/3131 تاریخ دریافت:

 چکیده

کارکرد اقتصاد در هر کشور محسوب  هایکنندهیینتعین ترمهمنرخ ارز در کنار نرخ تورم و نرخ بهره، یکی از 

و با توجه به اهمیت نرخ ارز در اقتصاد، هدف اصلی از پژوهش حاضر، بررسی وجود حباب  روینازاشود. می

در  ای که به تازگیهای ریشه واحد زنجیرهعقلایی قیمت در بازار ارز ایران است. برای این منظور، از آزمون

 استفاده 1:61311-1:9631دلار( برای دوره زمانی  -ای ماهانه نرخ ارز )ریالـهاند و دادهدهـاقتصاد معرفی ش

انه ـدگـای چنـهابـ، فرضیه وجود حبیافتهیمـتعمر ـفول -م عمومی دیکیـاست. بر اساس آزمون سوپریم شده

 -:1:713، 731::1-311:::1، :3:::1-1311::1های یید قرار گرفت )دورهتأازار ارز مورد ـیمت در بـق

(. همچنین به منظور بررسی اهمیت و 1:6139 -1:7639و  1:7:36 -1:7:39، 1:79311-1:7:31، 1:7139

شان ن مبادلهیرقابلغو  مبادلهقابلهای نسبی کالاهای استفاده از قیمت ثر بر حباب قیمت نرخ ارز،ؤعوامل م

 است. مبادلهقابلهای نسبی کالاهای قیمت به واسطهداده شد که بخشی از رفتار انفجاری نرخ ارز، 

 

 ای، آزمون ریشه واحدزنجیرهمبادلهیرقابلغو  مبادلهقابلنرخ ارز، حباب عقلایی قیمت، کالاهای  :هایدواژهکل

 

 JEL:D84 ,C32 ,F31بندی طبقه
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 مقدمه. 1

ور رد اقتصاد در هر کشکارک هایکنندهیینتعین ترمهمنرخ ارز در کنار نرخ تورم و نرخ بهره، یکی از 
شود. این نرخ، نقش مهمی در میزان تجارت میان کشورها به عهده دارد. به این صورت محسوب می

ی ابازارهتر شدن واردات یک کشور در تر شدن صادرات و ارزانتواند موجب گرانکه افزایش نرخ ارز می
بر این است که تراز تجاری کشور کاهش  )و بالعکس(. در نتیجه با افزایش نرخ ارز، انتظار خارجی گردد

تواند بر دیگر و در درون هر اقتصاد، تغییرات نرخ ارز می ترکوچکیابد. همچنین در یک مقیاس 
 گذاران، اثرگذار باشد.ی سرمایههای اقتصادی از قبیل بازده سرمایهشاخص

در برخی کشورها از ثابت  و تغییر نظام ارزی 1792در اوایل دهه  1وودز -پس از شکست نظام برتون    
توان به وقایع میانه دهه های مختلف ارزی ومالی به وقوع پیوست که از آن جمله مینابه شناور، بحر

در انگلستان اشاره کرد. پس از این وقایع و تغییرات ناگهانی  3و واقعه چهارشنبه سیاه 0لیره استرلینگ 92
در  4ن حوزه، به بررسی امکان بروز حباب عقلایی قیمتدر نرخ ارز، در برخی از مطالعات ای یجادشدها

قیمت  1(. این حباب و رفتار انفجاری1771 5نرخ ارز به عنوان یک دارایی پرداخته شد )آبسفلد و روگوف
اقتصاد از جمله میزان  9تواند موجب انحراف نرخ ارز از مقادیر تعادلی خود که توسط متغیرهای بنیادیمی

بازان و یا آید که سفتهشود گردد. حباب زمانی به وجود میتورم تعیین میعرضه پول و یا نرخ 
گذاران در بازار بر این باور باشند که با وجود بیشتر بودن میزان ارزش ارز از میزان ذاتی و بنیادی سرمایه

ضر، های بیشتری وجود دارد و خرید این دارایی در حال حاخود، با این حال در آینده امکان افزایش
برای کارگزاران  8این فرصت سودآوری که یمادامهمراه با سودآوری در آینده خواهد بود. در این شرایط، 

 های بعدی خواهد بود. اقتصاد فراهم باشد، افزایش نرخ ارز، خود عاملی برای افزایش
 های مالیهای گوناگون به بررسی امکان وجود حباب در داراییدر مطالعات مختلف، از روش    

و هم انباشتگی  7، از آزمون ریشه واحدگرفتهانجاماست. در بیشتر مطالعات  شدهپرداخته
باشد خطی می 11است. روش جوهانسون بر اساس یک الگوی خودرگرسیونی شدهاستفاده12جوهانسون

( بیان کرد که از جنبه 1771) 10خطی هستند. اوانس صورتبهها شود که پویاییکه در آن فرض می
سازی لیل محکمی برای لحاظ این فرض وجود ندارد. اوانس در مطالعه خود و با استفاده از شبیهنظری، د

                                              
1. Bretton Woods  

2. Sterling 

3. Black Wednesday 

4. Price Bubble 

5. Obstfeld and Rogoff 

6. Explosive Behavior 

7. Fundamental 

8. Arbitrage 

9. Unit Root Test 

10. Johnson Cointegration Test 

11. Autoregression 

12. Evans 
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های نبا آزمو بتوانتر از آن است که یچیدهپها، یرخطی نشان داد که فراز و فرودهای حبابغیک الگوی 
های فوق، امکان شزیرا رو؛ قرار داد یموردبررسرا  هاآنهای ی ویژگیهم انباشتگمرسوم ریشه واحد و 

نیز  0ها را ندارند. این موضوع با عنوان نقد اوانسحباب 1های فروپاشیتمایز میان یک فرآیند مانا و دوره
 شود.شناخته می

کردن انتقاد اوانس و برخیدیگر از انتقادهای  برطرف به منظور (PWY)( 0211) 3فیلیپس و دیگران    
را معرفی کردند. این روش  (SADF)4یافتهیمتعمی فولر های مرسوم، روش سوپریمم دیکوارد به روش

های تورمی دارد. با این حال، روش فوق امکان ها را در دورهیش در قیمت داراییافزاامکان تشخیص 
که در یک سری زمانی امکان بروز با توجه به این روینازاتشخیص یک حباب در سری زمانی را دارد. 

روش سوپریمم عمومی دیکی  (PSY)( 0213) 5رد، فیلیپس و دیگرانبیش از یک حباب نیز وجود دا
را معرفی کردند. ویژگی اصلی این آزمون این است که امکان لحاظ  (GSADF)1یافتهیمتعمفولر 

در سری زمانی  7های چندگانهرا همزمان با بررسی حباب 8و شکست ساختاری 9های غیرخطیپویایی
 است. شدهاستفادهنیز از این رویکرد وهش حاضر ژکند که در پفراهم می

اقتصاد ایران در سی سال گذشته نوسانات مختلفی را در بازار ارز تجربه کرده است که از آن جمله     
در مطالعه حاضر، امکان بروز حباب  روینازااشاره کرد.  1372و  1392توان به نوسانات اوایل دهه می

 GSADF و SADFهای پاشی آن با استفاده از روشهای بروز و فرودر نرخ ارز و همچنین دوره

ته پرداخادبیات موضوع  انیبه ب ،در بخش دوم قرار خواهد گرفت. برای این منظور، ابتدا یموردبررس
ج تحقیق نتای در بخش چهارمیابد. از مقاله حاضر به بیان روش تحقیق اختصاص می . بخش سومشودیم

 است.گیری آورده شده و در بخش پنجمنتیجه
 

 . مروری بر ادبیات موضوع2

 . مبانی نظری1-2
گران قرار داشته است. اقتصاددانان وتحلیل موردتوجهبا توجه به اهمیت نرخ ارز، تغییرات آن همواره 

بایست به عنوان قیمت یک دارایی محسوب یم( بیان کردند نرخ اسمی ارز 1771آبسفلد و روگوف )
ارزش ذاتی جاری و انتظاری آن دارایی است. در اینجا به منظور  هدهندنشاناین نرخ  روینازاشود. 

                                              
1. Collapsing 

2. Evans Critique 

3. Phillips, Wu and Yu (PWY) 

4. Supremum Augmented Dickey-Fuller (SADF( 

5. Phillips, Shi and Yu (PSY) 

6. Generalized Supremum Augmented Dickey-Fuller (GSADF)  

7. Non-Linear Dynamic 

8. Structural Break 

9. Multiple Bubble 
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 0استفاده کرد )انگل و وست 1توان از الگوی ارزش حالدارایی، می بررسی قیمت نرخ ارز به عنوان

0225:) 
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( 1رابطه ) .نرخ تنزیل استو tدوره  درارزش بازاری دارایی tfنرخ ارز،tsدر معادله فوق    
مجموع تنزیل شده مقادیر جاری و مورد انتظار آینده متغیرهای بنیادی اثرگذار بر دارایی را  دهندهنشان

مت دارایی دارای دو (. با توجه به معادله فوق، قی1( )پیوست 0215 3دهد )لدسما و میهایلوفنشان می
 ازبرون( مقدار بنیادی قیمت که تنها به متغیرهای 1بخش است. بخش نخست از سمت راست معادله )

(. با تحمیل شرط 0210 4( است )مالدونادو و دیگرانtbبستگی دارد و بخش دوم، حباب عقلایی قیمت )
 :برای قیمت دارایی خواهیم داشت 5تراگردی
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k

t t k
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نرخ ارز در بلندمدت، مقادیر بنیادی مورد  کنندهیینتعکند که تنها عامل وجود این شرط تضمین می
 باب عقلایی قیمتحامکان بروز انتظار آن دارایی است. با این حال، اگر شرط تراگردی برقرار نشود، 

 .وجود دارد
وودز، نشان دادند که میان نرخ ارز و متغیرهای بنیادی  -س از برتندر بسیاری از مطالعات تجربی پ    

(. در برخی از مطالعات، این مورد با عنوان 0214 1اقتصاد کلان، ارتباط ضعیفی برقرار است )بیروز
شود (. در این دیدگاه بیان می0222نامیده شده است )آبسفلد و روگوف  9«معمای قطع ارتباط نرخ ارز»

ارتباط میان نرخ اسمی ارز و متغیرهای بنیادی اقتصادی و مالی که در چارچوب مبانی که ممکن است 
یرگذار هستند، قطع شود. در این شرایط، این متغیرهای اصلی از قبیل میزان تولید، تأثنظری بر نرخ ارز 

 8ز و روگوفسط مینرخ تورم و یا نرخ بهره، امکان توضیح تغییرات نرخ ارز را ندارند. این مورد اولین بار تو
( بیان گردید. محققین در پژوهش خود نتیجه گرفتند که الگوی گام تصادفی، از بسیاری از 1783)

 پذیری بالاتری دارد. بینییشپالگوهای ساختاری نرخ ارز توان 
نظریه  نرخ ارز در کنندهیینتعپایه و اساس بحث حباب در تبیین نوسانات نرخ ارز، ریشه در عوامل     

ین ا دهندهنشاندارایی دارد. به این مفهوم که وابستگی نرخ ارز به نرخ ارز انتظاری در زمان حال، بازار 

                                              
1. Present Value Model  

2. Engle and West  

3.Ledesma and Mihailov 

4. Maldonado et al  

5. Transversality Condition 

6. Bekiros 

7. The Exchange Rate Disconnect Puzzle 

8. Meese and Rogoff  
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شند. توانند بر نرخ ارز اثرگذار بادیگری علاوه بر عوامل بنیادی می کنندهیینتعو  مؤثراست که عوامل 
عات خود به صورت کارا از آن این است که فرض وجود کارگزاران اقتصادی عقلایی که از اطلا ترمهم

 کنند، سازگار با وجود حباب در بازار دارایی است. در اینجا کارگزاران بازار، از انحراف قیمتاستفاده می
تا  روینا ازدهند. می جاری دارایی از میزان ذاتی آن اطلاع داشته و رفتار خود را بر این اساس شکل

های فروپاشی حباب را پوشش دهد، این حباب و هزینه در بازار وجود داشته 1فرصت سودآوری که یزمان
تمام افراد از اطلاعات خود راجع به حباب در  که یماداماز بین نخواهد رفت. همچنین در این بازار 

 0یی خواهد بود )دیبا و گروسمنعقلا یرغآن،  برخلافکنند، رفتاری ها استفاده میبینی قیمتیشپ
 زیر پیروی کند: به صورتAR(1)قیمت از یک فرآیند  (. حال اگر فرض کنیم حباب1784

(3) 
 

 

از یک باشد، آنگاه حباب یک فرآیند  تربزرگدر رابطه فوق، اگر ضریب خودرگرسیونی مرتبه اول 
 زیر بازنویسی کرد: به صورترا ( 1توان معادله )بنابراین، می؛ انفجاری خواهد بود

 

(4) f f

t t t t t ts s b s s b     
 

fعادله فوق، در م

ts  مجموع تنزیل شده مقادیر متغیرهای انتظاری بنیادی اقتصاد وtb  جزء حباب
کنیم نرخ اسمی ارز با استفاده از الگوی ( فرض می0225است. در اینجا به پیروی از انگل و وست )

 برابری قدرت خرید عبارت باشد از:
 

(5) *

t t tf p p  
 

*لگاریتم شاخص قیمت داخلی و tpدر اینجا

tp  .تجزیه شاخص  به منظورشاخص قیمت خارجی است
کنیم. در این روش، ( استفاده می1771، از روش انگل )3مبادلهیرقابلغو  مبادلهقابلقیمت به دو بخش 

 مبادلهرقابلیغو  مبادلهقابلشود که شاخص قیمت در هر کشور، میانگین وزنی از قیمت کالاهای میبیان 
 است:

 

(1) (1 ) T N

t t tp p p    
 

Tدر این معادله،

tp  و مبادلهقابللگاریتم شاخص قیمت کالاهایN

tp  لگاریتم شاخص قیمت
 هستند. به نحو مشابه برای اقتصاد خارجی نیز رابطه فوق برقرار است: مبادلهیرقابلغلاهای کا

 

(9) * *(1 ) T N

t t tp p p    
 

                                              
1. Arbitrage  

2. Diba and Grossman  

3. Tradable and non tradable 
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T) مبادلهقابلتوان به دو جزء کالاهای ها را میبا توجه به معادلات فوق، تفاوت قیمت

tf و )
N) مبادلهیرقابلغکالاهای 

tf:تفکیک کرد ) 
 

(8) 
* * * *( ) ( ) ( ) ( )

T N
t t t

T T N T N T

t t t t t t t t

f f f

p p p p p p p p       

 
 

(، از شاخص قیمت تولیدکننده 1777( و انگل )0225انگل و وست ) ازجمله در بسیاری از مطالعات
Tنشان دادن سطح قیمت کالاهای قابل مبادله ) به منظور

tf)  کننده مصرفو از نسبت شاخص قیمت
 مبههادلهههیرقههابههلغیر جههایگزین برای شهههاخص قیمههت کههالاهههای  متغ عنوانبهههبههه تولیههدکننههده 

(N

tfشود( استفاده می: 
 

(7) 
 

*ln( ) ln( )T

t t tf PPI PPI  

(12) * *ln( ) ln( ) (ln( ) ln( ))N

t t t t tf CPI PPI CPI PPI    
 

رسی و شناسایی رفتار بر این اساس، در بخش سوم از پژوهش حاضر، روش مورد استفاده در بر
 انفجاری و حباب در نرخ اسمی ارز و نسبت نرخ ارز به دو شاخص بنیادی اقتصاد بیان خواهد شد.

 1. پیشینه تحقیق2-2
های ماهانه ( امکان بروز حباب و انحراف نرخ ارز از مقادیر بنیادی خود را با استفاده از داده1781) 0میز

مورد آزمون قرار داد. نتایج پژوهش نشان داد که در این بازه و  1780-1793پوند در بازه زمانی -دلار
 حباب قیمت وجود داشته است. یموردبررسی هادادهدر 
آزمون وجود حباب در نرخ ارز، اقدام به معرفی یک الگو بر  به منظور( 1774) 3کالیویتیس و پیتیس    

ه ماهان هایج این پژوهش برای دادهکردند. نتای یموردبررسهای های سریاساس نابرابری در واریانس
 .داشت یموردبررسهای گر بروز حباب در نرخآمریکا، ژاپن و انگلستان بیان 1785-1781دوره زمانی 

وجود  1788:10-1794:1های ماهانه دوره زمانی و داده 5یه کالمنپالا( با استفاده از روش 1775) 4وو
آلمان مورد آزمون قرار داد. بر اساس نتایج این  -نیا و ژاپنبریتا -های قیمت را در نرخ ارز آمریکاحباب

 نیامد. به دستهای مورد آزمون پژوهش، شواهدی مبنی بر وجود حباب در داده

                                              
کنون در داخل کشور وجود حباب قیمتی در بازار ارز مورد بررسی قرار نگرفته منابع معتبر علمی، تا ها وجستجو در پایگاهبا توجه به  .1

 است.

2. Meese  

3. Kalyvitis and Pittis  

4. Wu  

5. Kalman Filter  
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( امکان بروز حباب در نرخ ارز خارجی لهستان را مورد بررسی و آزمون قرار داد. محقق 1771) 1چارمزا    
هفتگی  هایو تخمین ضرایب نامعین، بروز حباب طی در داده سازی مونت کارلویهشببا استفاده از روش 

 یید قرار داد.تأبررسی و مورد  1772-1788نرخ ارز برای بازه زمانی 
بررسی امکان بروز حباب در قیمت و نرخ ارز مجارستان، آلمان و  به منظور( 0223) 0چان و دیگران    

های داخلی( )دوره جنگ 1703-1702های سال هایهوکر و داده -لهستان، با استفاده از رویکرد دورلف
 است. وجود نداشته یموردبررسحباب قیمت در بازه زمانی  یموردبررسنتیجه گرفتند که در کشورهای 

ها و ( یک الگو برای بررسی بروزحباب1771)3( با بسط الگوی فن نوردن0210مالدونادو و دیگران )
اده آمریکا استف -ور بررسی حباب در نرخ ارز میان برزیلمعرفی و از این الگو به منظ هاآنفروپاشی 

 یموردبررس، حباب در نرخ ارز 0211-1777کردند. یکی از نتایج این پژوهش نشان داد که در دوره زمانی 
 به وجود آمده است.

در  0213-0225های ( به بررسی امکان وجود حباب در نرخ ارز طی سال0214) 4دویرن و دیگران    
-یورو، لیر-دلار، لیر-های روزانه نرخ ارز لیرختند. محققین برای این منظور با استفاده از دادهترکیه پردا
 یید قرار دادند.تأو  یموردبررسفرانک سوئیس وجود حباب را -ین و لیر

 

 . روش تحقیق3
 دهشفتهگرهای اصلی بررسی وجود حباب در قیمت دارایی که در مطالعات مختلف به کارکل، روش طوربه

 :ی کردبندطبقهتوان در چهار دسته را می
ها است. های ابتدایی ارزیابی وجود حباب در قیمت دارایییکی از روش 5الف( آزمون کرانه واریانس

شود که با فرض وجود انتظارات عقلایی، تفاوت میان سود واقعی و انتظاری در این آزمون، بیان می
طبیعی  رطوبهها نیز یانس قیمتوارصفر است. همچنین  نبوده و دارای میانگین بینیقابل پیش

راین بناب؛ است همبستهناها با اطلاعات موجود در بازار های انتظاری قیمتزیرا افزایش؛ است 1دارکران
ای از این امر باشد که قیمت دارایی از تواند نشانهها از کرانه یا مرز واریانس عبور کنند، میاگر داده

کند. از جمله مطالعاتی که از این روش یروی نمیپگذاری بنیادی بدون حباب قیمتیک معادله 
، این واردشده( اشاره کرد. با این حال به واسطه انتقادات 1781توان به شیلر )اند میاستفاده کرده

 (.1785 9شود )منکیو و دیگرانها استفاده نمیروش در مطالعات اخیر مربوط به بررسی حباب

                                              
1. Charemza  

2. Chan et al  

3. Van Norden  

4. Deviren et al  

5. Variance Bound Test 

6. Bounded  

7. Mankiw et al 
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شوند. شناخته می 1وست یادومرحلهها با عنوان آزمون های بررسی حبابه دیگر از روشب( دست

باشد. در این روش، دو سری از ( می1798ایده اصلی در روش پیشنهادی وست، آزمون هاسمن )
های ضرایب مورد نیاز به منظور محاسبه ارزش فعلی تنزیل شده مورد انتظار جریان سود تخمین

گیرند. در یک نرخ تنزیل ثابت، دو سری تخمین مورد ر را با یکدیگر مقایسه قرار میسهام مورد نظ
 ر اساسبا وقفه و سری دیگر ب شدهیمتقساز نتایج حاصل از برازش قیمت سهام بر سود  اندعبارتنظر 

در این روش، وجود حباب  (.1789باشد )وست می شدهیمتقسجریان سود  ARIMAفرآیند 
 گردد. این روش نیز بعدها با انتقاداتی مواجهدر فرضیه مقابل )فرضیه یک( لحاظ میمستقیم طوربه

هایی با مشاهدات ( که بیان کردند این آزمون در نمونه1772) 0کانت-شد. از جمله دژبخش و دمیرگوچ
 اندک، نتایج معتبری به همراه ندارد.

( معرفی شد. در این روش، 1779) 3ها توسط ووهای کشف و بررسی حبابج( دسته دیگری از روش
شود. یکی از انتقادات به این یک انحراف از الگوی ارزش حال در نظر گرفته می به عنوانحباب 

 نوانبه عاند، حباب روش بر اساس نتایج این روش است. در مطالعاتی که از این روش استفاده کرده
نی است که البته در چارچوب مبا آمدهدستبههای بنیادی در بیشتر اوقات منفی یمتقیک انحراف از 
 یید نشده است.تأنظری این امر 

ها بر اساس مفهوم انباشتگی است. این روش توسط دیبا های بررسی حبابد( دسته چهارم از روش
 مورداستفاده( معرفی شد که در بسیاری از مطالعات در داخل و خارج از کشور 1789) 4و گروسمن

گردد که در صورت عدم وجود حباب و با وجود یک درجه مشخص از بیان می قرار گرفت. در اینجا
مانایی، یک رابطه انباشتگی صریح میان دو متغیر سود و قیمت برقرار است. وجود حباب موجب 

( مطرح شد. وی در 1771ین انتقاد به این روش توسط اوانس )ترمهمگسست این رابطه خواهد شد. 
یریکنواخت، دچار فروپاشی به صفر نگرد و به غاگر یک حباب افزایشی مطالعه خود نشان داد که 

 ارتبه عب؛ ها وجود نداردمقداری بیش از صفر برسد، امکان تشخیص آن توسط این دسته از آزمون
ها بیش از زیرا این فروپاشی؛ ها امکان تشخیص فروپاشی یا ترکیدن حباب را ندارنددیگر، این آزمون

 دهند.یه یک فرآیند انفجاری باشد، رفتاری شبیه یک فرآیند مانا از خود نشان میآنکه رفتارشان شب
بنابراین رد فرضیه عدم وجود حباب در چارچوب این روش، ممکن است موجب تغییر برخی دیگر از 

(، عدم رد فرضیه 1771اجزای الگوی ارزش جاری باشد. به بیانی دیگر، با توجه به مطالعه اوانس )

0H عدم وجوب حباب در سری  دهندهنشانو  ییدکنندهتأقطع  طوربهتواند ق این آزمون نمیاز طری
 زمانی مشاهدات باشد.

                                              
1. West’s Two-Step Test 

2. Dezbakhsh and Demirguc-Kunt 

3. Wu 

4. Diba and Grossman 
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ی لگوهااهای مبتنی بر اقتصادسنجی دیگری از قبیل کردن انتقاد اوانس، روش برطرفبه منظوردر ادامه 
رویکردها در دیدترین ج ازجمله( معرفی گردید. با این حال 1777 1چرخشی مارکوف )هال و دیگران

-( با عنوان آزمون سوپریم دیکی0211های قیمتی توسط فیلیپس و دیگران )زمینه بررسی وجود حباب
فولر -( با عنوان آزمون سوپریمم عمومی دیکی0213و فیلیپس و دیگران ) (SADF) یافتهیمتعمفولر 

 راهبرد به عنوانه، از این دو فرآیند اند. در مطالعات اخیر در این حوزمعرفی شده (GSADF) یافتهیمتعم
ها از آزمون دامهر کبه عبارت دیگر، اگر فرضیه صفر ؛ شودها استفاده میتعیین نقطه شروع و پایان حباب

ها( را برآورد کرد. با توجه به این امر که دو روش فوق، توان نقطه آغاز و پایان حباب )حبابرد شود، می
پرداخته  اهآنبه بیان مبانی نظری  اختصاربهدهند، در ادامه را تشکیل میرویکرد تجربی مطالعه حاضر 

 شود.می
های مالی در بیشتر مواقع شامل مشاهدات که در مطالعات تجربی آورده شده است، داده طورهمان

از  لطورمعموبهکنند. در طی زمان تغییر می آنهایانس کووارنامانا هستند که میانگین، واریانس و 
ود. در این شتعیین اینکه آیا سری زمانی مانا و یا نامانا است استفاده می به منظورهای ریشه واحد زمونآ

بیشترین سهم را به خود اختصاص داده است. در این آزمون، یک رابطه  فولر -بین، آزمون دیکی
 شود:زیر تخمین زده می به صورت AR(1)خودرگرسیونی 

 

(11) 
 

 

ضریب الگو هستند. همچنین جمله رانش و  بیانگر تفاضل مرتبه اول، tyدر رابطه فوق،
به  sدهنده یک فرآیند نوفه سفید با میانگین صفر و واریانس ثابت است که( نشانtجمله اخلال )

tازای s است. در آزمون ریشه واحد، آماره  ناهمبستهt فولر  -ها با مقادیر بحرانی دیکیباقیمانده
0فولر، فرضیه صفر -شود. در آزمون دیکیمقایسه می : 0H  دهنده ریشه واحد و فرضیه که نشان
1دنباله  -مقابل چپ : 0H   است. 0گر وجود ریشه پایداربیان 

tمرتبه اول همبسته بمانند، آزمون به وسیله یونیخود رگرسها در الگوی اگر باقیمانده iy  برای
د شود. حال تصور کنید یک فرآینتعمیم داده می به اصطلاحمراتب بالاتر  یونیخود رگرسفرآیندهای 

 وجود دارد: AR(k) به صورتعمومی  یونیگرسخود ر
 

(10) 1 1 2 2 ...t t t k t k ty y y y            
 

 آزمون ریشه واحد باید تخمین زده شود: به منظوردر این وضعیت، رگرسیون زیر 
 

(13) 1

1

k

t t i t i t

i

y y y    



      

 

                                              
1. Hall et al 

2. Stable Root  



 ...ایران عقلایی قیمت در بازار ارز حبابآزمون وجود 

 

11 

1

1 

 

 

به الگو اضافه  tاطمینان از نوفه سفید بودن  به منظورهایی است که تعداد وقفه kدر رابطه فوق، 
، با مقادیر بحرانی ضریب  tی ها، آمارهتعین مانا یا نامانا بودن داده منظوربهمشابه،  طوربهشود. می

0گردد. اگر فرآیند مانا باشد، آنگاه فرضیه صفر که در آن فولر مقایسه می -دیکی   است رد
 دارد.از صفر بودن  ترکوچکگردد. در این چارچوب، فرضیه مقابل دلالت بر می
)چپ دنباله(  1فولر یک فرضیه جایگزین چپ دم -تر گفته شد، آزمون دیکییشپکه  طورهمان    
شناسایی رفتار انفجاری  منظوربه ( 1783کشف ریشه واحد دارد. در ادامه دیبا و گروسمن ) منظوربه

که اوانس بیان  طورهمان)راست دنباله( را معرفی کردند. با این حال  0سری زمانی، یک آزمون راست دم
، آزمون روینازاها وجود ندارد. کرد، امکان استفاده از این آزمون در شرایط وجود رفتار غیرخطی حباب

واحد  بررسی ریشه به منظور( 0211فیلیپس و دیگران ) توسط (SADF) یافتهیمتعمفولر -سوپریم دیکی
زگشتی رگرسیون با در رفتار انفجاری سری زمانی معرفی شد. اساس و بنیان این آزمون، استفاده از روش

آزمون فرضیه وجود ریشه واحد در مقابل فرضیه وجود رفتار انفجاری راست دم )راست دنباله(  به منظور
یی ارهدوهای سازی نشان دادند که این آزمون در تشخیص فروپاشیبیهاست. همچنین محققین با ش

 انباشتگی، از توانایی بیشتری برخوردار است.ها، نسبت به آزمون همحباب
عنوان یک فرآیند گام تصادفی بدون رانش تصریح کرده و پس از  را بهفرضیه صفر  SADFروش     

داری، الگوی رگرسیون را همراه با جمله رانش تخمین های معنیتعیین طول وقفه با استفاده از آزمون
اری نفجاز صفر باشد که آن نیز دلالت بر یک فرآیند ا تربزرگ که ضریب رگرسیونیهنگامزند. می

گردد. در این شرایط به ترتیب، الگوی تقلیل یافته تحت فرضیه صفر و معادله دارد، فرضیه صفر رد می
 از: اندعبارترگرسیون تخمین زده شده 

 

(14) 
 

(15) 

 
 

 آغازدرپی برای هر زیر دوره که همواره با اولین مشاهده یپ به صورتالگوهای رگرسیونی فوق     
نقطه آغاز، نقطه پایان در حال تغییر است. فرض  برخلافشود. با این حال می گردند تخمین زدهمی

نقطه پایانی در هر نمونه باشد. همچنین اندازه پنجره که  2rنقطه شروع ثابت و برابر صفر و  1rکنید 
2برابر  1r r نیز برابرwr2(. حال با توجه به اینکه نقطه شروع صفر است داریم: 1است )شکل wr r

) ستو اندازه کل نمونه نیز یک ا 0r. همچنین اندازه پنجره کوچک  2 0 ,1r r در اینجا آماره .)

 ها محاسبه خواهد شد.از این زیر دوره امهر کدبرای  ADFآزمون 

                                              
1. Left Tail 

2. Right Tail 
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بر اساس  SADFآزمون  یلهبه وسگیری در مورد وجود فرآیند انفجاری در یک سری زمانی یمتصم
 1در مقایسه با مقدار بحرانی راست دم )راست دنباله( توزیع محدود ADFمقدار سوپریمم توالی آماره 

ی مطابق بابرای زیر دوره DFAشود. تحت فرضیه صفر، اگر آماره آن انجام می 20, r ،مشخص شود

 آید:مربوطه نیز از رابطه زیر به دست می ADFآنگاه سوپریمم آماره 

(11) 

 
 

2و 0فرآیند بروانی استانداردWدر رابطه فوق، 

2 2 2
0

( ) ( ) (1 )
r

W r W r r W   
 خواهد بود.

 

 

 SADF: تشریح فرآیند 1شکل 
 (0213دیگران ) : فیلیپس ونبعم
 

( با استفاده از مقداردهی ثابت اولیه0211فیلیپس و دیگران )     1 2,r r1که در آن 0r  و

2 0[ ,1]r rبر اساس آماره  3گذاریاست، یک راهبرد تاریخADF  .شناسایی  به منظوررا پیشنهاد کردند
های انفجاری، محققین پیشنهاد کردند که آماره آزمون دنباله ها و یا افزایشپاشی حبابزمان بروز و فرو

یا توالی
0

nADF  راست دنباله( آماره( با مقادیر بحرانی راست دمADF .مقایسه شود )استاندارد )مرسوم
و شروع برآورد  مبدأزمان  به عنواناز مقدار بحرانی شد،  تربزرگآن  ADFی ای که آمارهاولین مشاهده

eTشودتعیین می r 
 

)logبیشتر از . اگر فرض کنیم حداقل بازه زمانی یک حباب )T باشد، برآورد

fTزمان پایان r 
 

⌊Trê⌋ اولین مشاهده، پس از  + log(T)  که آمارهADF  از مقدار  رتکوچکآن

                                              
1. Limit Distribution 

2. Standard Brownian Process 

3. Dating 

0 
1 

 
 

 

 (Sample Interval) فاصله نمونه

 

2r 
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معادلات زیر محاسبه  یلهبه وس(حباب fr( و پایان )erبحرانی خواهد بود. بر این اساس، نقطه آغاز )
 شود:می

 

(19) 
 

 
2

2 0

2
,1

inf : T
e r

r r
r r ADF cv 


  

(18)  
2

2

2
log( )/ ,1
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در روابط فوق،
2

T

rcv   مقادیر بحرانی راست دم آمارهt  دارییمعندیکی فولر استاندارد با سطح 

T است. اگر اندازه نمونه(T) جه رسد. درنتیداری به صفر مییمعننهایت میل کند، سطح به سمت بی
 داری به اندازه نمونه بستگی دارد.یمعنسطح 

امکان  SADFنشان دادند که (PWY)( 0211شد، فیلیپس و دیگران ) تر گفتهیشپکه  طورهمان    
با این حال با توجه به امکان بروز بیش از یک  دارد. موردنظرشناسایی یک حباب را در سری زمانی 

-یک راهبرد دیگر با عنوان آزمون سوپریمم عمومی دیکی (PSY)( 0213حباب، فیلیپس و دیگران )
از  GSADF ا معرفی کردند. محققین در مطالعه خود نشان دادند کهر (GSADF)یافتهیمتعمفولر 
سازی نشان داد که توزیع حدی و مقادیر برتری دارد. نتایج شبیه SADFهای مختلف نسبت به جنبه

 شدهرفتهگبحرانی آزمون، به مقدار زیادی بستگی به تصریح فرضیه صفر و الگوی رگرسیون به کار 
 طورهبضیه صفر تصریح یک فرآیند گام تصادفی با یک عرض از مبدأ که فر GSADFدارد. در آزمون 

 شود:است، تعیین می اغماضقابلمجانبی 
 

(17) 
 

 

ت عبارنیز  شدهگرفتهاندازه نمونه است. همچنین الگوی رگرسیون در نظر  Tعدد ثابت و  dدر اینجا 
 از: است
 

(02) 
 

 

استفاده  (BSADF)ک الگوی رگرسیون بازگشتی از ی SADFمحققین در این آزمون به مانند 

کردند. با این تفاوت که در اینجا پنجره متحرک  1 2,r r 1که در آنr نقطه شروع نمونه است، در

)2صورت تغییر نقطه پایان )rتغییر خواهد کرد. در این آزمون نقطه آغا ،( 1زr متحرک و بین صفر و )

2 0r r  (.0در حال تغییر است )شکل 
 تعریف کرد:2rو 1rمحدوده در دسترس  ADFین آماره ترعنوانبزرگبهتوان را می GSADFآماره 

 

(01)  2

1

2 0

1 2 0

0
[ ,1]
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محاسبه  GSADFهای حباب را بر اساس توان دورهمی SADFمشابه با آزمون  طوربههمچنین 
 کرد:
(00) 
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2
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inf :
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e r
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ین فتن اباشد با در نظر گرمی یافتهیمتعمسوپریمم بازگشتی آماره دیکی فولر  BSADFدر معادله فوق، 
 موضوع که:

 

(04)  2

1

2 0

0
[ ,1]

( ) sup r
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 عبارت است از:GSADFبنابراین آماره آزمون 

(05) 
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2در اینجا  1wr r r  وW  فرآیند بروانی استاندارد است. همچنین توزیع حدی آمارهSADF 

1ر آن حالت خاصی از رابطه فوق خواهد بود که د 0r  2و 0[ ,1]wr r r  باشند )فیلیپس و دیگران
0213.) 

 

 

 

 GSADF. تشریح فرآیند 2شکل 

 (0213: فیلیپس و دیگران )نبعم

0 1 

 

 

 

 (Sample Intervalفاصله نمونه )
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 . نتایج تحقیق4
و همچنین  1370-1317ریال( برای دوره زمانی -های ماهانه نرخ ارز )دلاردر پژوهش حاضر، از داده

ده یدکننتولو  کنندهمصرفهای شاخص قیمت های حقیقی قیمت، از دادهمحاسبه شاخص نظوربه م
عیین فولر و ت -نیز آزمون دیکی موردنظرهای است. برای بررسی وجود ریشه واحد در سری شدهاستفاده

 بکار گرفته شد. GSADFو  SADFهای ها، آزمونهای ایجاد و فروپاشی حبابدوره
آورده شده است. بر اساس آزمون  (1) ( در جدولtsی مربوط به نرخ اسمی ارز )هانتایج آزمون    

های فولر، نرخ اسمی ارز دارای رفتار انفجاری است. هرچند این نتیجه در صورت وجود دوره -دیکی
 GSADFو  SADFهای از آزمون روینازاباشد.  کنندهگمراهتواند ایجاد و فروپاشی حباب می

ها، فرضیه صفر، عدم وجود رفتار انفجاری در سری زمانی نرخ قرار گرفتند. در این آزمون مورداستفاده
های رد و وجود حباب %5 دارییمعن، فرضیه صفر در سطح (1) های جدولارز است. بر اساس داده

 گیرد.یید قرار میتأچندگانه نرخ ارز مورد 
 

 

 ی و حباب قیمت در نرخ ارز. آزمون رفتار انفجار1جدول 

GSADF SADF ADF متغیر 

1/12 9/0 31/1- 
ts 

39/1 47/2 40/3- 

8/5 7/1 31/1- N

t ts f 
39/1 47/2 40/3- 

41/1 79/2 38/0- T

t ts f 
55/1 47/2 40/3- 

 منبع: محاسبات نویسندگان
 

 مربوط به آن آورده شده است. GSADF، لگاریتم سری زمانی نرخ اسمی ارز و آماره 3ر شکل د    
-1390:11) های مختلفهای چندگانه در سری زمانی نرخ ارز در دورهنتایج این آزمونبیانگر وجود حباب

-1387:1و 1381:1-1381:7، 1381:11-1381:0، 1381:3-1381:1، 1399:11-1398:1، 1393:3
 طوربهتواند دلایلی گوناگونی داشته است. های مختلف میها در دوره( است. بروز این حباب1370:1

 سازییکسان، سیاست 1392نرخ ارز و تعدیل اقتصادی در اوایل دهه  سازییکسانهای نمونه سیاست
این  دلایل بروز ازجمله 1382و یا شرایط خاص اقتصادی در اواخر دهه  1382نرخ ارز در اوایل دهه 

 توانند باشد.شرایط می
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 : نرخ اسمی ارز3شکل 
 منبع: محاسبات نویسندگان

 

 

ی عقلایی و متغیرهای بنیادی هاحبابوجود  واسطهبهتواند بروز رفتار انفجاری در نرخ ارز، می
های ( در پژوهش خود نتیجه گرفتند که قیمت0225) 1( و بتس و کهو1777اقتصاد کلان باشد. انگل )

در مطالعه  روینازابیشتر نوسانات نرخ ارز باشند.  دهندهیحتوض توانندیم، مبادلهقابلی کالاهای نسب
برای نسبت نرخ ارز به کالاهای  GSADFو  SADFحاضر و برای آزمون این مسأله، نتایج آزمون 

N) مبادلهیرقابلغ

t ts fشود، در این وضعیت که مشاهده می طورهمانآورده شده است.  (1) ( در جدول
، آماره (4) ی مختلف است. در شکلهادر دورهنیز کماکان نرخ ارز داری حباب و رفتار انفجاری 

BSADF  و  (3) هایمبادله آورده شده است. با مقایسه شکلیرقابلغبرای نسبت نرخ ارز و کالاهای
اساس  بنابراین بر؛ زیادی با یکدیگر دارندشود که الگوی رفتاری این دو سری شباهت مشاهده می (4)

N) مبادلهیرقابلغهای نسبی کالاهای یمتقتوان بیان کرد که روش حاضر می

tfزیادی در  ( نقش
 رفتار انفجاری و حباب در نرخ اسمی ارز ندارد. توضیح

 

                                              
1. Betts and Kehoe  
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 مبادلهیرقابلغنسبت نرخ ارز به کالاهای  :4شکل 
 اسبات نویسندگانمنبع: مح

 

، فرضیه وجود رفتار انفجاری در نسبت نرخ SADFو  ADFو آزمون  (1) های جدولاساس دادهبر 
دهد که در این سری، نشان می GSADFگردد. با این حال، آماره یید میتأ مبادلهقابلارز به کالاهای 

دهد. با را نشان می BSADFآزمون ، نتایج (5) رفتار انفجاری یا حباب چندگانه وجود ندارد. شکل
، رونیازاشود که این دو سری، الگوی رفتاری یکسانی ندارند. ، مشاهده می(3) مقایسه این شکل با شکل

اشد. همچنین ب مبادلهقابلقیمت کالاهای  نسبت به واسطهتواند یکی از دلایل رفتار انفجاری نرخ ارز می
یید قرار گرفت، در تأجود رفتار انفجاری و حباب مورد ، ویبررس موردکه در هر سری با توجه به این

توان بیان کرد که در سری نرخ ارز و در دوره مورد برسی، حباب عقلایی وجود چارچوب روش حاضر می
 دارد.

 

 
 

 مبادلهقابل. نسبت نرخ اسمی ارز به کالاهای 5شکل 
 منبع: محاسبات نویسندگان
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 گیرییجهنت
 کارکرد اقتصاد در هر کشور هایکنندهیینتعین ترمهمم و نرخ بهره، یکی از نرخ ارز در کنار نرخ تور

بررسی  روینازاشود. این نرخ، نقش مهمی در میزان تجارت میان کشورها به عهده دارد. محسوب می
های چندگانه اقتصاددانان قرار دارد. در پژوهش حاضر، فرضیه وجود حباب موردتوجهرفتار آن همواره 

فولر  -های دیکی فولر راست دم )راست دنباله( سوپریمم دیکیارز در ایران با استفاده از آزمون در نرخ
 ( مورد آزمون قرار گرفت.GSADFو  SADF) یافتهیمتعم

یید أت، فرضیه وجود حباب عقلایی در نرخ ارز را مورد استفاده موردروش  بر اساسنتایج پژوهش حاضر، 
، 1389:0-1381:11، 1381:1-1381:3، 1398:1-1399:11، 1393:3-1390:11های قرار داد )دوره

تواند دلایلی های مختلف میها در دوره( است. بروز این حباب1370:1-1387:1و 1389:1-1389:7
نرخ ارز و ابهامات در مورد موفقیت این  سازییکسانهای طور نمونه سیاستهمختلفی داشته است. ب

ها موجب تغییرات نرخ ارز در آن سال 1392دیل اقتصادی در اوایل دهه های تعطرح و همچنین سیاست
هایی از جمله مقابله با خرید و فروش ارز خارج از ها با اعمال سیاستند دولت در آن سالچ گردید. هر

 های پولی انقباضی و کاهش حجم نقدینگی سعی در کنترل نرخ ارز داشت.سیستم بانکی و یا سیاست
بار دیگر موجب افزایش قیمت ارز در آن  1382نرخ ارز در اوایل دهه  سازییکساناست در ادامه، سی

و اوایل دهه  1382از جمله دلایل احتمالی ایجاد حباب قیمتی نرخ ارز در اواخر دهه ها گردید. سال
 زدلیل کاهش ارزش ریال )که خود تابعی اطلا و ارز توسط مردم به  به افزایش تقاضای توانمی 1372

ها بود( در مقابل سایر ارزهای خارجی با هدف حفظ ارزش در آن سال اتخاذشدههای اقتصادی سیاست
 مبادلهقابلهای نسبی کالاهای های این پژوهش، اثر قیمتیافته بر اساسدر نهایت  دارایی اشاره کرد.

عوامل  شناسایی اساس،مبادله است. در نتیجه بر این یرقابلغبر نوسانات نرخ ارز بیشتر از کالاهای 
 وجهت موردتواند ثر بر نرخ ارز، در کنار بررسی وجود یا عدم وجود حباب قیمت در نرخ ارز میؤبنیادی م

 باشد. کنندهیینتعو 
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 ضمائم
 غیرهای بنیادی و انتظارات از ارزش دارایی در آینده است:قیمت یک دارایی تابعی از مت

  1t t t t ts f E s s    

 داریم:tsبا حل رابطه فوق برای 

 1t t t t ts f E s s    

   11 t t t ts f E s     

 1

(1 )

1

1 1
t t t ts f E s

 



 


  

 
 

 

دهد ارزش جاری نرخ ارز، باشد که نشان میاول میمعادله فوق، یک معادله تفاضلی پویا مرتبه 
تابعی از ارزش مورد انتظار آتی آن است. با حل رابطه فوق برای مقادیر آتی و با فرض وجود انتظارات 
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 داریم: تکرارشوندهبا استفاده از قانون انتظارات 
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 دوره پیش رو در نهایت داریم: kبا تکرار فرآیند فوق برای 
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