
  

  

 هاي چندگانه در بازار ارز ایران: آزمون حباب

RTADFهاي ریشه واحد    کاربردي از آزمون
1  

 
 4، زهرامیلا علمی3، میلاد شهرازي2سعید راسخی

  05/11/95: رشیپذ خیتار    12/07/94: افتیدر خیتار

  

  چکیده 

نظـر بـه    آن. ینادی ـبن ارزش از دارایـی  مـت یق دارایی عبارت اسـت از انحـراف   متیق بحبا

آینـد،   هاي مـالی بـه وجـود مـی     هاي مالی به دنبال ترکیدن حباب دارایی که بسیاري از بحران این

بررسی رفتارهاي حبابی در این بازارها و تشـخیص اولیـه جهـت پیشـگیري از پیامـدهاي نـاگوار       

هـاي   هاي متعارف کشف حبـاب  یت است. با توجه به انتقادات وارد بر آزموناقتصادي حائز اهم

هاي نوظهور ارایه شـده توسـط فیلیـپس و     قیمتی و نیز اهمیت موضوع، در پژوهش حاضر، روش

یافته راست دنبالـه   فولر تعمیم -ریشه واحد دیکی  هاي ) مبتنی بر آزمون2012و  2011همکاران (

)RTADFرفته است. در این راستا، به منظور آزمون رفتار انفجـاري، وجـود   ) مورد توجه قرار گ

 SADFهـاي   هاي حبابی در بازار ارز غیررسمی ایران، آزمـون  یین دورهتعهاي چندگانه و  حباب

انجـام شـده    1381:01-1394:12هـاي ماهانـه نـرخ ارز اسـمی طـی دوره       براي داده GSADFو 

 در يانفجـار  رفتـار  از یناش ـ اسـت  ممکـن  یاسـم  رزا نـرخ  در يانفجار رفتار جاکه آن ازاست. 

 يهـا  شـاخص  ارز، بازار در ییعقلا يها حباب وجود پیرامون اظهارنظر يبرا باشد، آن يادهایبن

                                                      
  این مقاله مستخرج از رساله دکتري در دانشگاه مازندران است.. 1

 Email: srasekhi@umz.ac.ir    ؛)ویسنده مسئولبازرگانی، دانشکده علوم اقتصادي و اداري، دانشگاه مازندران (ن . استاد اقتصاد، گروه اقتصاد2

  Email: milad.shahrazi@gmail.com               ؛دانشجوي دکتري اقتصاد، دانشکده علوم اقتصادي و اداري، دانشگاه مازندران .3

 Email: zelmila@yahoo.com          ؛ي، دانشکده علوم اقتصادي و اداري، دانشگاه مازندراناقتصاد، گروه اقتصاد نظر . دانشیار4
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8     96بهار  27فصلنامه تحقیقات مدلسازي اقتصادي شماره 

 مـت یق بـه  یاسـم  ارز نـرخ  نسـبت  و تجـارت  قابـل  يکالاها ینسب متیق به یاسم ارز نرخ نسبت

طبـق نتـایج حاصـل، در دوره    . انـد  فتـه گر قرار یابیارز موردنیز  تجارت قابل ریغ يکالاها ینسب

هـاي چندگانـه را تجربـه نمـوده اسـت.       مورد بررسی، بـازار ارز ایـران رفتـار انفجـاري و حبـاب     

در  يانفجـار دهنده مناسبی بـراي رفتـار    هاي نسبی کالاهاي قابل تجارت توضیح همچنین، قیمت

-1387:9 يهـا  دوره در یاسـم  ارز نرخ يانفجار رفتارها نشان داد که  نرخ ارز اسمی است. یافته

 ارز نرخ در ییعقلا يها حباب وجود لیدل به 1391:6-1391:8 و 1390:12-1390:10 ،1387:7

 تجـارت  قابـل  يکالاهـا  ینسـب  يهـا   متیق ینادیبن عامل از یناش ،شده نییتع يها دوره ریسا در و

بینـی   لاوه بـر پـیش  شود جهت کنترل نوسانات شدید نـرخ ارز، ع ـ  بنابراین، توصیه می .است بوده

هـا در بـازار کالاهـاي تجـاري نیـز توجـه بیشـتري گـردد.          هاي قیمتی، به نوسـانات قیمـت   حباب

از   هـا  ها، بهتـر اسـت بـه منظـور کشـف حبـاب       همچنین، با توجه به امکان تکرارشوندگی حباب

  استفاده شود.   GSADFآزمون 

  

هــاي ریشــه واحــد  زمــونهــاي چندگانــه، نـرخ ارز غیررســمی، آ  حبــاب کلیــدي: هــايهواژ

RTADF هاي نسبی کالاهاي قابل تجارت و غیر قابل تجارت،  ایران. ، قیمت  

  .JEL: G15, F31, C22بندي  طبقه
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 RTADF     9هاي ریشه واحد  هاي چندگانه در بازار ایران:کاربردي از آزمون آزمون حباب

 مقدمه .1

ها به دنبال  ها دارند. بسیاري از بحران هاي قیمتی دارایی هاي مالی ارتباطی قوي با حباب بحران

دهند. بحران ناشی از هیجـان   اي مالی و واقعی رخ میه گونه در دارایی هاي قیمتی حباب افزایش

تــرین  در آمریکــا از قــدیمی 1929مــیلادي و رکــود بــزرگ ســال  17در قــرن  1گــل لالــه هلنــد

ي هـا  گیـري، رشـد و سـپس ترکیـدن حبـاب      ها به واسطه شکل هاي قابل توجه وقوع بحران نمونه

هـاي سـریع و شـدید     هم، افـزایش باشند. در دوره هیجان گـل لالـه هلنـد در قـرن هفـد      می قیمتی

هاي لاله، مردم را به خریدن پیازهاي گل لاله به صورت نسیه با امید به دسـت آوردن   قیمت گل

، یکـی از  2"سـمپر آگوسـتوس  "کـه، یـک پیـاز گـل تـک       طـوري ه ثروت فوري تهییج نمود. ب ـ

هاي درجه یـک در    ، یعنی بیش از بسیاري از خانه3گیلدر 13000هاي لاله،  ترین انواع گل قیمتی

، حباب قیمتی گل لاله فرو ریخـت و خیلـی از   1637آمستردام هلند ارزش پیدا کرد! اما در سال 

در آمریکــا نیــز  1929کننــدگان در بــازار ورشکســت شــدند. بحــران اقتصــادي ســال   مشــارکت

هـا   هـاي قیمتـی دارایـی    هاي ناشی از حبـاب  هاي جدیدتر بحران سرگذشتی مشابه داشت. از مثال

، چندین اقتصاد آمریکـاي لاتـین   1990و اوایل دهه  1980توان به بحران ژاپن در اواخر دهه  یم

و گروه زیـادي از اقتصـادهاي    1990، اقتصادهاي جنوب شرق آسیا در اواخر دهه 1980در دهه 

 ).2013، 4المللی اخیر اشاره نمود (گومز گونزالز و همکاران صنعتی در بحران مالی بین

گیــري و رشــد آن، توافــق دقیقــی وجــود نــدارد   عریــف حبــاب و دلایــل شــکل در ادبیــات ت

(فیلاردو
در بازارهـاي  طـورکلی  ه ب ـ) بیان داشتند که 1994( 6کوین و تورلی )، اما مک2004، 5

  تواند به وجود آید: مالی چهار نوع حباب می

ن رفتـار  کـه بتـوا   گیرند که قیمـت دارایـی، بـدون ایـن     : زمانی شکل می7هاي عقلایی . حباب1

هـاي بنیـادي فاصـله بگیـرد. در حبـاب عقلایـی،        گـذاران را غیرعقلایـی نامیـد، از قیمـت     سرمایه

                                                      
1. The Dutch Tulipmania 
2. Semper Augustus 
3. Guilders 
4. Gomez-Gonzalez, et al. 
5. Filardo 
6. Mcqueen and Torley 
7. Rational Bubbles 
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10     96بهار  27فصلنامه تحقیقات مدلسازي اقتصادي شماره 

که از بالاتر بودن قیمت دارایی نسـبت بـه ارزش بنیـادي آن آگـاهی کامـل       گذاران با این سرمایه

  کند. می مانند، چون معتقدند که احتمالاً حباب باز هم رشد دارند، ولی باز هم در بازار باقی می

کـه بـا    طـوري ه باشند، ب ـ هایی هستند که ناشی از عوامل بنیادین می : حباب1هاي ذاتی . حباب2

کنـد. از   هـا، حبـاب نیـز رشـد پیـدا مـی       رشد و بهبود عوامل بنیادین و انتشار اخبار مربـوط بـه آن  

 هاي اصلی حباب ذاتی آن است که طول عمر آن بسیار بیشتر از حباب عقلایی است. مشخصه

شـوند و ناشـی از    شـناختی ایجـاد مـی    ها توسط عوامل روان : این حباب2هاي رفتاري . حباب3 

دهـد. تفکـر    یک حالت هیجانی هستند که افراد را در بـر گرفتـه و افکـار عمـومی را شـکل مـی      

  کند. گروهی نیز به این عامل کمک می

ات نباشـد، در ایـن   کننـده تمـام اطلاع ـ   : اگـر قمیـت بـازاري مـنعکس    3هاي اطلاعاتی . حباب4

  شود. ها از ارزش بنیادین فاصله گرفته و یک حباب اطلاعاتی ایجاد می صورت، قیمت

هـاي مشـترکی هسـتند.     هاي قیمت دارایی از هر نوع که باشـند، معمـولاً داراي ویژگـی    حباب

  مـت هاي مداوم در قی بدین صورت که ابتدا ارایه بیش از اندازه وام و تسهیلات، همراه با افزایش

هـاي   کند. حباب هایی همچون سهام، ارز، طلا و املاك و مستغلات، حباب را تقویت می دارایی

هـا در   هـا بـراي خریـد دارایـی     بزرگ شده، منجـر بـه غفلـت بسـیاري از افـراد و وام گـرفتن آن      

هـاي دارایـی در نتیجـه     ترکـد و قیمـت   . در مرحله بعد، حباب میشود هاي تاریخی بالا می قیمت

شـود   ریـزد و زمینـه ایجـاد یـک بحـران مـالی فـراهم مـی         مـدت فـرو مـی    اي وافر کوتـاه ه فروش

  ).1999، 4(انگلوند

شـود، ایـن امـر     جا که در بسیاري مواقع، پدیده حباب با بحران مالی همـراه مـی   بنابراین، از آن

ه ها  ب ـ هاي گزافی براي اقتصاد ایجاد خواهد کرد که ضروري است موضوع کشف حباب هزینه

 انتقـادات  بـه  توجـه  بـا گیرد. در همین راستا و تر مورد تحقیق و بررسی قرار  تر و دقیق ر عمیقطو

ی، هدف مقاله حاضـر، بررسـی حبـاب    متیق يها بحباتشخیص  متعارف يها روش بر شده وارد

 و پسی ـلیف توسـط  شـده  هـاي جدیـد مطـرح    نرخ ارز در بازار غیررسمی ایران با استفاده از روش

                                                      
1. Intrinsic Bubbles 
2. Fads Bubbles 
3. Informational Babbles 
4. Englund 
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 RTADF     11هاي ریشه واحد  هاي چندگانه در بازار ایران:کاربردي از آزمون آزمون حباب

 از اســتفاده ،قیــتحق نیــا هــاي ينــوآور چــارچوب، نیــا در. اســت) 2012 و 2011( 1همکــاران

 رفتـار فرضـیه   آزمون، RTADF(2یافته راست دنباله ( فولر تعمیم -ي ریشه واحد دیکیها آزمون

 يهــا حبــاب کشــف در هــا آزمــون نیــا عملکــرد ســهیمقاهــاي حبــابی و  ي، تعیــین دورهانفجــار

ــاز ماهانــه يهــا داده براســاس 3چندگانــه -1394:12زمــانی  دوره یطــ ارز غیررســمی ایــران ارب

 از کیــ هــر تعیــین تــاریخ ایجــاد و فروپاشــی ، امکــانRTADFشناســی  روش. اســت 1381:01

 عـلاوه هـاي عقلایـی،    براي تشخیص وجود حبـاب  ،همچنین کند. را به خوبی فراهم می ها حباب

 هـاي  مـت یق بـه  یاسـم  زار نـرخ  نسـبت  شـامل  ارز واقعی نرخ ازیی ها شاخص ،نرخ ارز اسمی بر

 قابـل  ری ـغ يکالاهـا  ینسـب  هـاي  مـت یق بـه  یاسـم  ارز نرخ نسبت و 4تجارت قابل يکالاها ینسب

  .است گرفته قرار یابیارز مورد زین 5تجارت

رونـد نـرخ ارز    سـوم پس از ذکر این مقدمه، در بخش بعد ادبیات موضوع تحقیق و در بخش 

اي از  خلاصـه  قسـمت چهـارم  . در شـود  مـی در ایران طـی دوره زمـانی مـورد پـژوهش، بررسـی      

نتایج تجربـی و در پایـان،    پنجم،سپس در بخش  و شناسی استفاده شده در این مطالعه بیان روش

  .شود گیري ارایه می نتیجه

 مروري بر ادبیات موضوع .2

  مبانی نظري .2-1

 قـرار  ادهاستف مورد ها مختلف دارایی انواع براي طور گستردهه ب قیمتی عبارتی است که حباب

در  در عین حال، تعابیر و تعاریف مختلفی براي آن ارایه شـده اسـت.   ).2003 ،6سیگل(گیرد  می

هـاي تنزیـل متغیـر زیـر      بـا نـرخ   8) از مـدل ارزش فعلـی  2012( 7اوغلـو و اویـار   این رابطه، هاتیپ

  اند: استفاده کرده

   

                                                      
1. Phillips, et al. 
2. Right-Tailed Augmented Dickey-Fuller (RTADF) 
3. Multiple Bubbles 
4. Relative Prices of Traded Goods 
5. Relative Prices of Nontraded Goods 
6. Siegel 
7. Hatipoglu and Uyar 
8  . Present Value Model   
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t
S

t
D

t
S

t
E

t
r

][ 
 1 )1                                  (                                                     

عملگر انتظـارات شـرطی    Et ودارایی  مؤلفه بنیادي Dt ،قیمت دارایی Stنرخ تنزیل،   rtکه 

توان بـه وسـیله مجمـوع     بر این اساس، قیمت دارایی را می است. tدوره براي بر مبناي اطلاعات 

ه آتـی و مقـدار انتظـاري متغیرهـاي بنیـادي مـؤثر بـر        ارزش فعلی قیمت انتظاري دارایی در دور

با حل معادله فوق، قیمت دارایی به دو مؤلفه بنیـادي و حبـابی تقسـیم     قیمت دارایی توضیح داد.

  شود. می

)2( 
lim exp( ) exp( )

0 00

k k
S r E S E r Dt t tt j t jk t kk j jk


         

 

)، قیمـت دارایـی تنهـا بـه وسـیله جریـان ارزش فعلـی بنیادهـاي         3با اعمال شرط پایانی (رابطه 

fحل بنیادي (  که به راه شود تظاري جاري و آینده تعیین میان
tS 4) اشاره دارد (رابطه .(  

)3( 
lim exp( ) 0

0

k
r E Stt j kk j

   
 

 

)4(  exp( )
00

kf
E r Dt t j t kt jk

S


    
 

fکـه  می آیددست ب   Stزیادي براي هاي  اما اگر شرط پایانی اعمال نشود، جواب
S

t
یکـی   

 :صدق کند زیر باید در رابطه Stدر واقع، جواب هاست.  از آن

)5( fS S Bt tt
   

  مؤلفه غیر بنیادي یا جزء حباب است و: Bt که در آن،

)6(  ( )
( )1

t r g
E B e Bt tt


  

  هاي دارایی است.   بیانگر نرخ رشد ثابت بازدهی g)، 6در رابطه (

نابراین، در چارچوب اقتصاد ریاضی، حباب قیمت دارایی انحراف قیمـت جـاري دارایـی از    ب

). از دیدگاه اقتصاد توصـیفی نیـز حبـاب را    1982، 1ارزش بنیادین آن است (بلانچارد و واتسون

                                                      
1. Blanchard and Watson 
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 RTADF     13هاي ریشه واحد  هاي چندگانه در بازار ایران:کاربردي از آزمون آزمون حباب

توان افزایش قیمت دارایی در فرآیندي مستمر تعریف نمود که در آن، افزایش اولیه قیمـت،   می

کـه موجـب جـذب خریـداران جدیـد       هاي آتی قیمـت را در پـی خواهـد داشـت     یشانتظار افزا

شود. اما معمولاً پس از مدتی، این افزایش قیمت، بـا انتظـارات معکـوس و کـاهش ناگهـانی       می

شواهد تجربی ). 1991، 1(کیندلبرگر شود ساز بحران مالی می ها همراه است و اغلب زمینه قیمت

هـاي   مـدت قیمـت   ها، افـزایش پایـدار و طـولانی    حباب دهند ن مینشاد که نوجود دارنیز  زیادي

شـوند (کمپبـل و    همراه می تر ها در فاصله زمانی کوتاه که با فروپاشی سریع قیمت هستنددارایی 

  ). 1987، 2شیلر

اي از  پیش از جنگ جهانی اول و با وجـود کـارکرد مناسـب نظـام اسـتاندارد طـلا، مجموعـه       

هـاي اخیـر    هـاي سـال   ها بسیار مشابه بـا بحـران   که برخی از آن پیوستند  هاي مالی به وقوع بحران

 ات،جان ـیه بـروز  هـا،  بانک از اعتبارات شدن آزاد جامعه، افراد نیب در ینیب خوش جادیااند.  بوده

، تـلاش  افـراد  در وحشت جادیا ی،ناگهان یمال شکست کی ،یمدت از پسو  حباب گیري شکل

 یمـال  يها بحران این باغل يریگ شکل فرآیند ،بازار سقوط یی ودارا کردن نقد براي سبقت در

انسـانی و ذات   ماهیـت اي عمیـق در   ها ریشه ها و بحران رسد که این حباب به نظر می .بوده است

طور کلی، هر زمان که فرصت سودآوري در یـک  ه ). ب2009، 3داري دارند (احامد نظام سرمایه

هاي قیمتی نیز وجود خواهد داشـت (دیبـا و    و تداوم حباب بازار وجود داشته باشد، امکان وقوع

هاي بلند، پتانسیل  هاي زمانی، به خصوص سري ). بنابراین، در بسیاري از سري4،1984گروسمن

). از ایـن رو،  2015، 5هـاي متعـدد بـه خـودي خـود وجـود دارد (چـن و همکـاران         وقوع حباب

بازي و کـاهش احتمـال    هاي سفته با حبابخود را براي برخورد علمی  درك بایدسیاستگذاران 

ه ) بــا بــ2012(و همکـاران   ). فیلیــپس2010، 6(کــوهن کننـد تــر  هــاي مـالی عمیــق  وقـوع بحــران 

هاي مـالی شـواهد    هاي چندگانه بیان کردند که تجربه تاریخی بحران کارگیري اصطلاح حباب

هـاي   ارت دیگـر، حبـاب  کند. به عب ـ ها در طی زمان را فراهم می زیادي از تکرارشوندگی حباب

                                                      
1. Kindleberger 
2. Campbell and Shiller 
3. Ahamed 
4. Diba and Grossman 
5. Chen, et al. 
6. Kohn 
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14     96بهار  27فصلنامه تحقیقات مدلسازي اقتصادي شماره 

که اندیشمندان مـالی   چنان کن است دوباره ایجاد شده و رشد یابند. همممقیمتی پس از ترکیدن 

اند، تاریخ عادت به تکرار خود دارد و در این مسیر، غالباً   ) نیز بیان کرده2008( 1مانند فرگوسن

هـاي   چوب، هشـداردهنده شوند. در این چار هاي یادگیري انسانی با شکست مواجه می سازوکار

کننـدگان در بازارهـا عمـل کننـد.      هایی مفید بـراي مشـارکت   نوان سازوکارتوانند به ع کمی می

جهـت ارزش   هـاي بـی   تـوان زمـان افـزایش    ) با ذکر این سؤال که چگونـه مـی  2004( 2گرینسپن

اد و هـا و تعیـین تـاریخ ایج ـ    ها را شناسایی نمود، به اهمیـت کشـف اقتصادسـنجی حبـاب     دارایی

  هاي عملی اشاره کرده است. حل ها یه عنوان راه خاتمه حباب

تـوان بـه    )، کشـف رفتـار انفجـاري در نـرخ ارز اسـمی را نمـی      2013براساس بتندرف و چن (

هاي عقلایی تفسیر کرد. در واقع، وجود رفتـار انفجـاري در    سادگی به عنوان شواهدي از حباب

نرخ ارز است، اما شرط کافی نیست. چرا کـه رفتـار    نرخ ارز اسمی شرط لازم براي حبابی بودن

 ،آن باشـد. بنـابراین   بنیادهايانفجاري در نرخ ارز اسمی ممکن است ناشی از رفتار انفجاري در 

، بایـد عوامـل بنیـادین آن    ارز نـرخ  در یـی عقلا يها حباب وجود رامونیپصحیح  اظهارنظر يبرا

د. با توجه به این نکته، براي تفکیک اثر عوامـل  شناسایی و اثر آنها از نرخ ارز اسمی حذف گرد

به صـورت زیـر    PPP(3بنیادي و غیربنیادي از نرخ ارز، نسخه اصلی نظریه برابري قدرت خرید (

  مورد توجه قرار گرفته است:

)7(  
*t

PtF
P
t

  

Ptو  Ptنرخ ارز تعادلی براساس نظریه برابري قـدرت خریـد مطلـق و     Ftدر این رابطه، 
بـه   *

ها در داخل کشور و در کشور خارجی هستند. بنابراین، طبق تئـوري   ترتیب سطح عمومی قیمت

هـا در داخـل و خـارج از کشـور      برابري قدرت خرید، نرخ ارز تابعی از اخـتلاف سـطح قیمـت   

هـاي داخـل و خـارج بـه عنـوان عامـل        است. به عبارت دیگر، مطابق این نظریه، اختلاف قیمـت 

، وقتی قیمت یک کالا برحسـب یـک   4کند. براساس قانون تک قیمتی نرخ ارز عمل میبنیادین 

                                                      
1. Ferguson 
2. Greenspan 
3. Purchasing Power Parity (PPP) 
4. Law of One Price 
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 RTADF     15هاي ریشه واحد  هاي چندگانه در بازار ایران:کاربردي از آزمون آزمون حباب

کـه قـدرت    طـوري ه پول سنجیده شود، باید این دو کالا در دو کشور یک قیمت داشته باشند، ب

شـود. امـا ایـن تئـوري      خرید دو پول برابر باشد، در غیر ایـن صـورت آربیتـراژ کـالا انجـام مـی      

تواند تجارت کالاها  اشد، چرا که بر طبق آن، هیچ نرخ برابري ارزي نمیکننده ب تواند گمراه می

و خدمات را متعادل کند، زیرا ما با کالاها و خدمات غیر تجاري  نیز روبه رو هسـتیم. در واقـع،   

توانـد   شود، ولی نمی الملل باعث برابر شدن قیمت کالاها و خدمات بین کشورها می تجارت بین

اري را یکسـان کنـد. بنـابراین، تئـوري برابـري قـدرت خریـد        ت غیـر تـج  قیمت کالاها و خـدما 

توانــد تجــارت را بــه تعــادل برســاند  شــود و نمــی متعــارف بــه تعیــین یــک نــرخ ارز منجــر نمــی

  ). 2012، 1(سالواتوره

ها در هر کشور شامل کالاهـاي تجـاري    جا که سطح عمومی قیمت در این چارچوب، از آن

) لگاریتم شاخص قیمـت یـک کشـور را بـه عنـوان میـانگین       1995( 2و غیر تجاري است، انگل

هاي کالاهاي قابل تجارت و غیر قابل تجارت آن کشور در نظر گرفت. بـر   وزنی لگاریتم قیمت

  هاي زیر استخراج نمود: توان به فرم این اساس، سطح قیمت کالاها را می

)8(  (1-α) αT NP = P .Pt t t
 

 

)9(  (1 )* * *.T NP P P
t t t

 
  

Tکه  طوريه ب

t
P    شاخص قیمت کالاهـاي قابـل تجـارت و N

t
P     شـاخص قیمـت کالاهـاي

T* غیرقابــل تجــارت در کشــور داخلــی و

t
P  شــاخص قیمــت کالاهــاي قابــل تجــارت و *N

t
P 

ي غیرقابل تجارت در کشور خارجی هستند. حـال بـا جایگـذاري روابـط     شاخص قیمت کالاها

  ) خواهیم داشت:7) در رابطه (9) و (8(

 

                                                      
1. Salvatore 
2. Engle 
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)10(  

(1 ) * ** *.

. .T N
t t t

αNP
t

(1-α) αT N T TP .P P P
t t t tF

T NT N P PP P t tt t

*TP
t

F F



 






   

Tکه 
tF هاي نسبی کالاهاي قابل تجارت و بیانگر قیمت N

tF هـاي نسـبی    دهنده قیمت نشان

  لاهاي غیر قابل تجارت است.کا

) براي بیان سطح قیمـت کالاهـاي قابـل تجـارت، شـاخص قیمـت تولیـد کننـده         1995انگل ( 

)PPI(1        ــت ــاخص قیم ــبت ش ــارت، نس ــل تج ــر قاب ــاي غی ــت کالاه ــه قیم ــاد مؤلف ــراي ایج و ب

تـوان   ) را پیشـنهاد نمـود. حـال مـی    PPIبه شاخص قیمـت تولیـد کننـده CPI(2    )کننده ( مصرف

  نوشت:

)11(  
*

T t
t

t

PPI
F

PPI
  

 

)12(  
*

* *

*

.

t

N t t t
t

t t t

t

CPI

PPI CPI PPI
F

CPI CPI PPI

PPI

   

 يبرابـر  يتئـور  از اسـتفاده  و تجاري ریغ و تجاري دسته دو به کالاها کیتفک با ،بدین ترتیب

 از. است کیتفکقابل  يتجار ریغ و يتجار بخش دو بهنیز  ارز بازار يادیبن عامل د،یخر قدرت

 یابی ـارز يبـرا  اسـت،  آن يهـا  دای ـبن ریی ـتغ از فراتـر  ارز نـرخ  شیافـزا  ارز، نرخ حباب که جا آن

 نرخ ازبطور مجزا  را يادیبن عوامل نیا اثر توان یم ارز، نرخ ییعقلا يها حباب وجود تر حیصح

 رفتـار  حیتوض ـ در بنیادهـا  نی ـا از کی هر تقش صیتشخ امکان امر، نیا. نمود حذف یاسم ارز

 .کند یم فراهم به خوبی را ارز نرخ يانفجار

                                                      
1. Producer Price Index (PPI) 

2. Consumer Price Index (CPI) 
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 RTADF     17هاي ریشه واحد  هاي چندگانه در بازار ایران:کاربردي از آزمون آزمون حباب

براساس توضیحات فوق، در پژوهش حاضر، به منظور آزمون رفتار انفجـاري، آزمـون وجـود    

هاي حباب عقلایی در بازار ارز غیررسمی ایران، عـلاوه   هاي قیمتی چندگانه و تعیین دوره حباب

ز بر نرخ ارز اسمی، نسبت نرخ ارز اسمی به قیمت نسبی کالاهاي قابل تجـارت و نسـبت نـرخ ار   

هـایی از نـرخ واقعـی ارز     اسمی به قیمت نسبی کالاهاي غیر قابل تجارت نیز بـه عنـوان شـاخص   

  اند.    مورد ارزیابی قرار گرفته

  پیشینه پژوهش .2-2

 یمختلف ـ يهـا  آزمـون  و گرفته صورت یمتیق يها حباب رامونیپ اي گسترده مطالعات تاکنون

تـوان   یقات صورت گرفته در این زمینـه، مـی  از اولین تحق .است شده ارایه ها آن کشف منظور به

) اشـاره کـرد. امـا    1987( 2اي وسـت  ) و آزمون دو مرحله1981( 1به آزمون کران واریانس شیلر

هاي قیمت دارایی، آزمون ریشـه واحـد    هاي مورد استفاده براي کشف حباب ترین روش متداول

) 1987و کمپبـل و شـیلر (  ) 1984هسـتند کـه توسـط دیبـا و گروسـمن (      3انباشـتگی  و آزمون هم

هـاي قیمتـی در بازارهـاي     طور گسترده براي کشف حبـاب ه مطرح شدند که در دو دهه اخیر، ب

)، 1993( 4تـوان بـه مطالعـات دریـک     اند. براي نمونه می سهام و مسکن مورد استفاده قرار گرفته

ســالازار و ) و 2008( 7)، آرشــاناپالی و نلســون2005( 6)، کوســتاس و ســرلیتس1998( 5لامونـت 

  ) اشاره نمود.  2013( 8همکاران

هاي مذکور داراي این محدودیت هستند که قـادر بـه کشـف     )، روش1991( 9اما طبق ایونس

هـا مواجـه هسـتند،     حبـاب  11اي هاي نمونه با فروپاشـی دوره  وقتی که داده 10هاي انفجاري حباب

آیند حباب قیمت یعنـی ترکیـدن   ها از شناسایی بخش مهمی از فر باشند. بنابراین، این آزمون نمی

انـد، حـال    ها در مورد فرآینـدهاي خطـی صـادق    عاجزند. به نظر ایونس، این آزمونو ریزش آن 

                                                      
1. Shiller’s Variance Bound Test 
2. West’s Two Step Test 
3. Cointegration Test 
4. Drake 
5. Lamont 
6. Koustas and Serletis 
7. Arshanapalli and Nelson 
8. Salazar, et al. 
9. Evans 
10. Explosive Bubbles 
11. Periodically Collapsing 
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که حباب احتمالاً فرآیندي غیرخطی است. در عین حال، وي نتوانست مـدلی ارایـه کنـد کـه      آن

هـا   قیمت  کشف حبابهاي دیگري نیز براي  داراي این نقص نباشد. به دنبال انتقاد ایونس، روش

 ریشه و همجمعی هاي آزمون) نیز به انتقاد از متدولوژي 1995( 1دیدمن و کارمزامطرح شدند. 

 هـا  مدل این که کردند بیان ها قیمتی پرداختند. آن حباب وجود بررسی منظور به واحد مرسوم

 ناکـافی  نمونـه،  انـدازه  در تغییر که طوريه ب ندارند، را هر حبابی شناسایی و جستجو توانایی

 است ممکن آن زیاد نوسان مثل سري به مربوط خاص هاي یا ویژگی و سري هاي داده بودن

) 1998( 2تیلـور و پیـل   .باشـد  اثرگـذار  قیمت حباب کشف براي ها آزمون گونه این توانایی در

هـاي قیمتـی پیشـنهاد      را براي استنباط و استدلال وجـود حبـاب   3هاي چولگی و کشیدگی آزمون

بـودن توزیـع    حاکی از غیـر نرمـال   ی،دگیکش ی وچولگ ریمقادها بیان داشتند که اگر  آن دند.دا

) با تأییـد ایـن   2005( تسیسرل و کوستاسشود.  تأیید می در سري متغیر حباب وجودمتغیر باشد، 

هـاي   انباشتگی متداول، قدرت کمی در رد فرضیه وجود حبـاب  هاي ریشه واحد و هم که آزمون

 -قیمـت  لگـاریتم  در واحـد  ریشـه  براي بررسی وجود 4ند، از آزمون انباشتگی کسريقیمتی دار

S&P500 شاخص سهام سود
 و واحـد  وجود ریشـه  صفر فرضیه نتایج، طبق بر استفاده نمودند. 5

) و 2010( 6شــود. فــام مــی رد بــه شــدت S&P500 شــاخص در قیمتــی حبــاب وجــود در نتیجــه

) مـورد  9(وابسـتگی دیـرش   8هـا را از طریـق تـابع مخـاطره     ) حباب قیمتی دارایی2010( 7اوکپارا

  بررسی قرار دادند.  

هـاي ریشـه    ) براي غلبه بر ایرادهاي مطرح شـده نسـبت بـه آزمـون    2011( 10فیلیپس و وو و یو

 SADF(11یافتـه (  فولر تعمـیم  -انباشتگی مرسوم، آزمون سوپریمم دیکی فولر و هم-واحد دیکی

این مزیت است که ضمن آزمـون فرضـیه رفتـار انفجـاري در     را مطرح کردند. این روش داراي 

                                                      
1. Charemza and Deadman 
2. Taylor and Peel 
3. Skewness and Kurtosis Tests 
4. Fractional Integration 
5. Standard & Poor's 500  
6. Pham 
7. Okpara 
8. Hazard Function 
9. Duration Dependence 
10. Phillips and Wu and Yu 
11. Supremum Augmented Dickey-Fuller (SADF) 
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دهـد و قابلیـت بـرآورد     ها را افزایش مـی  طور معناداري قدرت تفکیک و تمایز حبابه قیمت، ب

نیـز داراي   SADFکنـد. بـا ایـن حـال، آزمـون       تاریخ آغاز و نیز تاریخ پایان حباب را فراهم مـی 

و تحلیـل یـک دوره حبـابی منفـرد مناسـب       که براي تجزیـه  یک محدودیت مهم است و آن این

گیري چندین دوره حبـابی وجـود    هاي زمانی امکان شکل که در بسیاري از سري است، در حالی

شناسی، یـک آزمـون    ) با تعمیم روش2012( 1دارد. براي غلبه بر این کمبود، فیلیپس و شی و یو

هـاي چندگانـه    سـایی حبـاب  را بـراي شنا  GSADF(2یافته ( فولر تعمیم -سوپریمم عمومی دیکی

پیشنهاد دادند. به دنبال آن، بیشتر مطالعات صورت گرفته، از این روش جهـت تشـخیص حبـاب    

) بـراي آزمـون رفتـار    2012( 3ها اسـتفاده نمودنـد. از جملـه ییـو و همکـاران      در بازارهاي دارایی

کشـف   ) براي2013کنگ، گومز گونزالز و همکاران ( انفجاري در شاخص قیمت مسکن هنگ

هـاي   ) بـراي تشـخیص حبـاب   2013( 4ها در بازار دارایی مسکونی کلمبیا، بتندرف و چـن  ب حبا

هـاي   ) براي بررسی وجـود حبـاب  2014( 6، و چانگ و گوپتا5استرلینگ -عقلایی نرخ ارز دلار

کشور برزیـل، روسـیه، هنـد، چـین و آفریقـاي جنـوبی از آزمـون         5چندگانه در بازارهاي سهام 

ــنهادي تو ) اســتفاده کردنــد. همچنــین، اســکوباري و    2012ســط فیلیــپس و شــی و یــو (   پیش

هـاي   هـاي صـندوق   هاي حبابی منفـرد و چندگانـه در شـاخص    ) وجود دوره2015( 7نژاد جعفري

 GSADFو  SADF هــاي بــه کمــک روشرا  REITs(8مســتغلات (گــذاري امــلاك و  ســرمایه

هـاي چندگانـه در    وجـود حبـاب   جهت بررسـی ) 2015( 9تسوتانوف و همکاران کردند. آزمون

تعیـین   بـه منظـور  ) 2015( 11ژائـو و همکـاران  و  10)WTIهاي نفـت خـام تگـزاس غربـی (     قیمت

 .را به کـار بردنـد   ADFریشه واحد سوپریموم عمومی   آزمون ي آلمان نیزها در بازار طلا حباب

                                                      
1. Phillips and Shi and Yu  
2. Generalized Supremum Augmented Dickey-Fuller (GSADF) 
3. Yiu, et al. 
4. Bettendorf and Chen 
5. Dollar-Sterling 
6. Chang and Gupta 
7. Escobari and Jafarinejad 
8. Real Estate Investment Trusts (REITs  )  

9. Tsvetanov, et al. 
10. West Texas Intermediate (WTI) 
11. Zhao, et al. 
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 -لارهــاي عقلایــی نــرخ ارز اســمی  د ) بــه منظــور تحلیــل حبــاب2015( 1جیانــگ و همکــاران

هاي عقلایی در بازارهاي ارز کشـورهاي   ) جهت آزمون حباب2016( 3و هو و آکسلی 2رنمینبی

هـاي نسـبی کالاهـاي قابـل تجـارت و غیـر قابـل         و نیز کشورهاي بازار نوظهور، قیمت 10گروه 

د و از آزمـون سـوپریمم عمـومی    تجارت را به عنوان متغیرهاي بنیادین نـرخ ارز در نظـر گـرفتن   

تشـخیص   جهـت ) 2016( 4ژانـگ و همکـاران   یافتـه بهـره بردنـد. اخیـراً نیـز      ر تعمـیم فول -دیکی

بـه منظـور   ) 2016( 5فانتـازینی  ،S&P500 م پایـان حبـاب در شـاخص   ی ـها و کشـف علا  حباب

فرتـی و   -فیگـورولا  وو تگـزاس غربـی    6هـاي نفـت خـام برنـت     وجود حباب در قیمـت بررسی 

از فلزات عمده طلا، نقـره، پلاتینیـوم و پـالادیوم     رفتار قیمتبراي تحلیل ) 2016( 7کروري مک

  استفاده کردند. GSADFآزمون 

هــا در قیمــت  هــاي مختلفــی بــراي کشــف حبــاب در مطالعــات داخلــی نیــز تــاکنون از روش  

فـر و همکـاران    زاده ها به خصوص سهام و مسکن استفاده شده است. بـراي نمونـه، یحیـی    دارایی

 1379:03عقلایی سهام در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره هاي قیمتی  ) وجود حباب1388(

را بـه صــورت هفتگـی، ماهانـه و فصــلی،  بـا اسـتفاده از ســه آزمـون ریشـه واحــد،         1386:03تـا  

انباشتگی و آزمون انباشتگی کسري مورد بررسی قرار دادند. نتایج هر سـه آزمـون حـاکی از     هم

) بـا  1388ران طـی دوره مـذکور اسـت. کمیـاب (    حباب قیمتی در بورس اوراق بهادار ته وجود

بینـی نسـبت قیمـت بـه اجـاره و اسـتفاده از        انباشـتگی و پـیش   هاي ریشه واحد، هم کمک آزمون

هـاي   حباب بازار مسکن ایران بین سـال  ،ARDL(8( هاي توزیعی  الگوي خودرگرسیونی با وقفه

وره مـورد مطالعـه، حبـاب    را بررسی کرد. نتایج ایـن تحقیـق نشـان داد کـه طـی د      1385-1371

) حباب قیمتی در بورس 1389آبادي و دلیریان ( قیمتی در بازار مسکن شکل گرفته است. صالح

را با استفاده از آزمون مانایی قیمـت بـه سـود     1384تا  1382ساله  3اوراق بهادار تهران در دوره 

                                                      
1. Jiang, et al. 

2. Dollar-Renminbi  
3. Hu and Oxley 
4. Zhang, et al. 
5. Fantazzini 
6. Brent 
7. Figuerola-Ferretti and McCrorie 
8. Autoregressive Distributed Lag (ARDL) 
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)P/E(1         324رکت از ش ـ 280بررسی کردنـد. نتـایج آزمـون حـاکی از وجـود حبـاب در سـهام 

سـروعلیا و همکـاران    مبـین وجـود حبـاب در ایـن دوره اسـت. ابراهیمـی       وشرکت آزمون شـده  

فـولر   -تسلسل، چولگی، کشیدگی و آزمون ریشه واحد دیکی هاي ) با استفاده از آزمون1391(

یافته، وجودحباب قیمتی در بازار بورس اوراق بهادار تهران را آزمـون نمودنـد و دریافتنـد     تعمیم

فـلاح شـمس و زارع   حبـابی بـوده اسـت.     1383-1388که بـازار سـهام ایـران طـی دوره زمـانی      

هاي پذیرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار تهـران   ) به بررسی حباب قیمت در شرکت1392(

کشیدگی و وابستگی دیرش مشخص کردنـد  هاي تسلسل، چولگی،  پرداختند و از طریق آزمون

حباب قیمت رخ داده است. منصـف و همکـاران    1388تا  1383دوره که در بورس تهران، طی 

به بررسـی حبـاب    3و به کارگیري روش فیلتر کالمن 2) با تشکیل یک مدل فضاي حالت1393(

پرداختند. براساس نتایج به دست آمده، طـی   1391تا  1380عقلایی در بازار ارز ایران طی دوره 

اب وجود داشته است و سهم حبـاب در نـرخ ارز در طـول    دوره مورد نظر، در بازار ارز ایران حب

 یعمـوم  ممیسـوپر  روش از بـا اسـتفاده   )1393( يشـهراز  و یراسـخ این دوره ثابت بوده است. 

 یزمـان ، حبابی بـودن شـاخص قیمـت بـازار مسـکن در ایـران طـی دوره        افتهی میتعم فولر -یکید

 رانی ـا مسـکن  بـازار دوره مـذکور،   در که داد نشانرا آزمون کردند. تتایج  1393:06-1381:01

  هاي قیمتی چندگانه را تجربه کرده است. رفتار انفجاري و حباب

انـد،   هاي مالی در ایران با نوسانات زیادي روبـرو بـوده   هاي اخیر، بازار نظر به این که طی سال

اهمیـت اسـت. بـا توجـه بـه       حـائز تشخیص صحیح وجود یا عدم وجـود حبـاب در ایـن بازارهـا     

هـاي تشـخیص حبـاب و نیـز اهمیـت موضـوع، در مقالـه حاضـر،          دات وارد بر برخـی روش انتقا

هاي  ) براي کشف حباب2012و  2011فیلیپس و همکاران ( هاي نوظهور پیشنهادي توسط روش

تـا   1381:01هاي حبـابی در بـازار ارز غیررسـمی ایـران طـی دوره       قیمتی چندگانه و تعیین دوره

  فته است.مورد توجه قرار گر 1394:12

  

                                                      
1. Price-to-Earnings (P/E) 
2. State-Space Model 
3. Kalman Filter 
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  1380روند نرخ ارز در ایران پس از سال  .3

سیاست ارزي، به عنوان یکی از موضوعات مهم در اقتصاد ایران همـواره مطـرح بـوده اسـت.     

ه هاي اخیـر، ب ـ  این موضوع، در پی ایجاد نوسانات ارزي و کاهش شدید ارزش پول ملی در سال

  تري مورد بحث قرار گرفته است.   طور جدي

نوسـانات   چنـد  هاسـت. هـر   قیمـت  در وجود حبـاب  ایجاد نوسانات، مؤثر بر عوامل از یکی

جـاي   و شـده  خـارج  خود عادي شکل از این نوسانات گاهی بازار است، اما ذات جزو قیمت

 ناگهـانی (وقـوع بحـران)    هـاي  و سـقوط  افسارگسیخته (تشـکیل حبـاب)   صعودهاي به را خود

). بنـابراین،  2005، 1(دوپـور  کننـد   مـی  وارد بـه اقتصـاد   را ناپـذیري  ضـربات جبـران   و دهنـد  مـی 

اهمیـت   حـائز ها براي پیشگیري از پیامـدهاي نـاگوار اقتصـادي     شناسایی و تشخیص اولیه حباب

  است.  

ها در بـازار ارز ایـران، بـه منظـور درك      در ادامه و پیش از بررسی وجود یا عدم وجود حباب

اي اخیر، مروري بر روند نـرخ ارز بـازار آزاد   ه هاي ارزي اقتصاد ایران در سال بهتري از واقعیت

، مخصوصاً بعـد از تغییـر نظـام ارزي بـه شـناور مـدیریت شـده صـورت         1380ایران پس از سال 

  گیرد. می

درصدي داشت، در حالی که در دهه قبـل از   28نرخ ارز رسمی در دهه هشتاد، رشدي تقریباً 

، 1370، نرخ ارز بازار آزاد نسـبت بـه سـال    1380آن، تغییر ناچیزي را تجربه کرده بود. در سال 

که در این سال، بیش از چهار و نیم برابر نرخ رسمی آن بـود.   طوريه افزایش زیادي پیدا کرد، ب

هاي گسـترده ناشـی از شـکاف     و در پی نابسامانی بازار ارز و رانت 1381به این ترتیب، در سال 

نرخـی شـدن ارز جهـت      ه سـمت تـک  ایجاد شده در سیستم ارزي چند نرخی، لـزوم حرکـت ب ـ  

، بانـک  1381هـاي واقعـی احسـاس شـد. لـذا، در سـال        استفاده بهینه از منـابع محـدود و بـا نـرخ    

سـازي نـرخ ارز نمـود     مرکزي به منظور اصلاح نظام ارزي کشور اقدام به اجراي سیاست یکسان

نرخ ارز در یـک   آورد. گرچه در عمل، فقط نوسانات  و به نظام ارزي شناور مدیریت شده روي

، 1383و  1382هـاي   محدوده کنترل گردیـد و همـه سـاله بـر قیمـت دلار افـزوده شـد. در سـال        

                                                      
1. Dupor 
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، درآمـدهاي نفتـی کشـور    1384یافت. اما در سال  سازي نرخ ارز به خوبی ادامه سیاست یکسان

میلیـارد دلار در سـال    35ه صادرات نفتی کشور از حدود ك اي به شدت افزایش یافت، به گونه

سـاله منتهـی بـه پایـان      5میلیارد دلار طی  361و  1384میلیارد دلار در سال  55به بیش از  1383

رســید. در ایــن دوره، بــه دلیــل وفــور درآمــدهاي ارزي، نــرخ بــازار آزاد و مرجــع   1388ســال 

درصدي نوسان داشـته و سیاسـت نـرخ شـناور مـدیریت       10دوشادوش هم در محدوده حداکثر 

بازار ارز با تحـولات زیـادي روبـرو     1386و  1385هاي  موفق بود. در سال شده در این محدوده

، دامنه بحران اقتصادي آمریکا به سایر کشـورهاي جهـان گسـترش    1387نبود. در نیمه دوم سال 

هاي خارجی اقتصـاد کشـور را نیـز تحـت فشـار قـرار داد و منجـر بـه          یافت. این شرایط، حساب

هـاي خـارجی    ازرگانی و کند شدن آهنگ افـزایش دارایـی  کاهش مازاد حساب جاري و تراز ب

، روند بهبود اقتصاد جهانی و افزایش نسبی قیمت نفـت خـام،   1390و  1389هاي  شد. اما در سال

کـه همگـام بـا افـزایش      طـوري ه تأثیر مثبتی بر عملکرد بخش خـارجی اقتصـاد ایـران داشـت، ب ـ    

و افزایش دوباره نـرخ تـورم    1390ر سال میلیارد دلار د 110درآمدهاي نفتی و رسیدن به سقف 

، افزایش نرخ ارز حـالتی شـتابان   1390درصد در سال  23به بیش از  1388درصد در سال  11از 

تومـان بـود، امـا در پایـان      1033معـادل   1389به خود گرفت. نرخ غیررسمی ارز در پایان سـال  

، نرخ غیررسمی ارز، بـالغ بـر   1390تومان رسید. یعنی در سال  1892، به سطح 1390اسفند سال 

ماه این سال به وقوع پیوست و نـرخ ارز   درصد افزایش یافت. بیشترین افزایش قیمت در دي  83

بعـد نیـز    در سـال   1390درصدي به خود دید. شوك ارزي سـال   18در عرض یک ماه، رشدي 

در تیر ماه، به حوالی تومان  1900، نرخ ارز از حدود 1391که در تابستان  اي ادامه یافت، به گونه

رخ  1391تومان در پایان شهریور رسید. افزایش ناگهانی بعدي در نرخ ارز، در مهر سـال   2300

تومان نیز رسـید. از مهـر مـاه     3182تومان افزایش، به رقم  900داد. در این ماه، نرخ ارز با تقریباً 

نیـاز متقاضـیان از طریـق ایـن     اندازي مرکز مبادلات ارزي بخشـی از ارز مـورد    با راه 1391سال 

هاي اقتصادي و کـاهش درآمـدهاي ارزي کشـور،     مرکز تأمین گردید. با توجه به تشدید تحریم

تومان را هم حتـی تجربـه    4000دامنه نوسانات نرخ ارز به حدي زیاد بود که رقم  1391در سال 

، نـرخ ارز  1392سـال  کرد. اما به دنبال یازدهمین دوره انتخابات ریاست جمهوري در ایـران در  
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و در نیمـه   3600تا  3100بین  1392که در نیمه اول سال  طوريه روند کاهشی به خود گرفت، ب

 بـــا نیـز   1394و  1393 هـاي  ســـال  درتومان در نوسان بود.  3100تا  2900، بین 1392دوم سال 

 شــده  بلوکـه هـاي دارایـی از بخشـی شـدن آزاد و مـالی هــاي تحــریم تشــدید رونــد توقــف

در بـازار ارز، کنتـرل    مرکــزي  بانــک  مداخلــه  تــوان  اي و افـزایش  هـاي هسـته   توافــق  پـی در

  یافت. افـزایش ارز نرخ نوسانات

هـا بـا    هاي اخیر در برخی برهـه  ایران در سال غیررسمیطور که بررسی گردید، نرخ ارز  همان

تغییـر در عوامـل    ه این تغییرات، تنها به دلیـل نوسانات شدید و جدي روبرو بوده است. اما این ک

گیـري حبـاب در بـازار ارز نیـز ناشـی شـده اسـت،         بنیادین مـؤثر بـر بـازار ارز بـوده یـا از شـکل      

  که در مقاله حاضر به آن پرداخته شده است. استموضوعی 

  

 
  1395:01تا  1381:01نرخ ارز ماهانه در بازار ارز غیررسمی ایران طی دوره  .1نمودار 

  منبع: بانک مرکزي
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   شناسی پژوهش روش .4

هـاي قیمتـی، بـا هـدف رفـع       هاي متعارف کشف حباب با توجه به انتقادات وارد شده بر روش

ها و دستیابی به یـک سیسـتم هشـداردهنده اولیـه مناسـب بـه منظـور پیشـگیري از پیامـدهاي           آن

 فـولر  یک ـید واحـد  شـه یر آزمـون  ) روشی مبتنی بـر 2012ناگوار اقتصادي، فیلیپس و شی و یو (

 فــرض روش اقتصادســنجی نیــا در) را پیشــنهاد کردنــد. RTADFراســت دنبالــه ( افتــهی میتعمــ

 منجـر بـه   کـه  اسـت  زمـان  یط در يگذار متیق هايخطا با مواجه  هاي دارایی تمیق که شود یم

  .شود یم یمتیق يها حباب گیري  شکل و يبازار رونق بروز

)، جهت بررسـی وجـود ریشـه    ADFدیکی فولر تعمیم یافته ( به طور کلی، آزمون ریشه واحد

گیــرد. در ایــن چــارچوب، یــک الگــوي  هــاي زمــانی مــورد اســتفاده قــرار مــی واحــد در ســري

  شود: وقفه به صورت زیر برآورد می kخودرگرسیونی با 

)13( 
1

k
Δp = μ+(ρ - 1)p + p + εt ti t-it-1 i

 


 

ریشـه واحــد    هـاي  اسـت. در آزمــون جــزء خطـا   �εقیمـت دارایـی و    �pکـه در ایـن رابطــه،   

RTADF  فرضیه صفر رفتار ریشه واحد ،(H�: ρ = و فرضـیه جـایگزین، رفتـار انفجـاري      (1

(H�: ρ >  یافتـه چـپ دنبالـه    فـولر تعمـیم   -که در آزمـون دیکـی   دهد، در حالی را نشان می (1

)LTADF(1 متعارف، فرضیه مقابل بیانگر مانایی متغیر است (H�: ρ < 1) .  

شـود کـه    محاسبه مـی  2هاي بازگشتی چندگانه بر مبناي رگرسیون RTADFهاي  اره آزمونآم

 نی ـا درها، تعداد مشاهدات و نیز مشاهده اولیه هر رگرسیون بـا یکـدیگر متفـاوت اسـت.      در آن

 و جـاد یا  خیتـار  کشـف  و يانفجـار  رفتـار  آزمـون  جهـت ) 2011( وو و یو و پسیلیف چارچوب،

 هـا  داده یوقت که دادند نشان و هیارا را افتهی میتعم فولر -یکید ممیوپرس آزمون حباب، یفروپاش

تشـخیص   ییتوانا متعارف يها روش به نسبت آزمون نیا مواجهند، ها حباب يا دوره یفروپاش با

براي تعیـین یـک دوره حبـابی مناسـب بـوده       SADF آزمون که نیا به توجه با اما. دارد يبالاتر

 یزمـان  يسـر  در حبـاب  کی ـ از شیب وقوع و یتکرارشوندگ امکان یواقع يایدن در ولی ،است

                                                      
1. Left-Tailed Augmented Dickey-Fuller (LTADF) 
2. Multiple Recursive Regressions 
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 را افتـه ی میتعم ـ فـولر  -یک ـید یعمـوم  ممیسوپر آزمون) 2012( شی و یو و پسیلیف دارد، وجود

 زمـان  صیتشـخ  در و دقـت بـالا   قـدرت  ،ي چندگانـه هـا  حبـاب  کشـف  کردنـد. توانـایی   مطرح

ی و لحـاظ  خط ـغیر ينـدها یفرآ يابـر  بـودن  صـادق  ،ها حبابهر یک از  دنیترک و يریگ شکل

نســبت بــه  GSADFهــاي مهــم آزمــون ریشــه واحــد  هــاي ســاختاري از جملــه مزیــت شکســت

  هاي پیشین است. آزمون

طور پی در پی براي هر زیـردوره در  ه معادله رگرسیون ب، GSADFو  SADFهاي  در آزمون

نقطـه   ،SADFزمـون  شـود، بـا ایـن تفـاوت کـه در آ      ها برآورد مـی  حال گسترش به جلو از داده

دنباله نمونـه در  نقطه شروع متحرك است و  GSADFآزمون شود، اما در  شروع ثابت فرض می

شـود.   اي، بـه مـرور بزرگتـر مـی     حال گسترش به سمت جلو با تغییر نقاط شروع هر پنجره نمونـه 

ارتی انــدازه هــا و بــه عبــ نشــانگر حــداقل مشــاهده در بــین رگرســیون r0کــه  کنــیمفــرض حــال 

آخرین مشـاهده مربـوط    r2علاوه، فرض نماییم که ه نقطه شروع باشد. بr1 کوچکترین پنجره و 

rکه  طوريه ها ب اندازه پنجره جزئی رگرسیون rwبه هر رگرسیون،  rw0     و اندازه کـل نمونـه

تـابعی   SADFزمـون  ، آمـاره آ RTADFریشـه واحـد     هـاي  باشد. در چـارچوب آزمـون   1برابر 

  است: بوده و به صورت زیر معرفی شده   r0غیرخطی از 

)14( r
2SADF(r )= sup ADF0 0r [r ,1]2 0

 

  :که يطوره ب

)15( ~

~

r2
WdW

r 02ADF =0 1
r 22

WdW
0




 
  
 

 

 و W آن، در که
~

W  و هستند 1یبراون ندیفرآداراي:  

)16( 1
) (

~
)

0

r
2

W(r )= W(r WdW2 2 r2

   

                                                      
1. Brownian Motions 
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در  ADFتـرین آمـاره آزمـون     به عنـوان بـزرگ   GSADFماره آزمون ریشه واحد همچنین، آ

  و به صورت زیر تعریف شده است: r2و  r1محدوده 

)17( r
2GSADF(r )= sup ADFr0 1r [0,r -r ]1 2 0

r [r ,1]2 0





 

  در رابطه فوق:

)18( r
21 2 2r [W(r ) -W(r ) -r ]- W(r)dr[W(r ) -W(r )]w w 2 12 12 r
1r

2ADF =r 11
2 2r r1 2 222r r W(r) dr - W(r)drww

r r1 1

 
  
     
  
   

  



 

 

توجـه بـه ایـن     ها، کشف رفتارهاي انفجاري در کل نمونه است. با هدف از اجراي این آزمون

دهـد   ها را پوشش می هاي بیشتري از داده زیردوره SADFنسبت به آزمون  GSADFکه آزمون 

هـاي چندگانـه    رود کـه در کشـف حبـاب    اي بـالاتري دارد، انتظـار مـی    پذیري پنجـره  و انعطاف

دهـد.   را نشان مـی  GSADFو  SADFهاي  ، فرآیند آزمون2نمودار عملکرد بهتري داشته باشد. 

  توان مشاهده نمود. ها را می هاي کلیدي بین عملکرد این آزمون ین تصویر، تفاوتدر ا

  
  GSADFو  SADF يها آزمون ندیفرآ .2نمودار 

  )2012منبع: فیلیپس، شی و یو (       
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یافتـه   فـولر تعمـیم   -هـا شـامل آمـاره سـوپریمم دیکـی      شناسی نشـان دادن تـاریخ حبـاب    روش

 است: د که به صورت زیر تعریف شده باش نیز می 1(BSADF)بازگشتی 

)19( r
2BSADF(r )= sup BADFr0 1r [0,r -r ]

1 2 0


 

  دهد.   ها را نشان می و تفاوت بین آن BSADFو  BADFهاي  آزمون ، فرآیند3 نمودار

  
  BSADFو  BADF يها آزمون ندیفرآ .3نمودار 

  )2012منبع: فیلیپس، شی و یو (

  

 BADFتارهــاي انفجــاري، مقایســه آمــاره ) بــراي تعیــین تــاریخ رف2011فیلیــپس و وو و یــو (

راست دنباله را پیشنهاد دادنـد. در ایـن رویکـرد، تـاریخ      ADFمحاسباتی با مقادیر بحرانی آماره 

Treˆایجاد حباب     به عنوان اولین مشاهده تاریخی که در آن آمـارهADF    بازگشـتی از مقـدار

د. تاریخ پایـان حبـاب نیـز اولـین مشـاهده تـاریخی پـس از       شو رود، محاسبه می بحرانی فراتر می

ˆTr log( )e T     است که در آن، آمارهADF رود. تر از مقدار بحرانی می بازگشتی پایین  

)20( ˆ
βTr = inf {r : BADF > cv }e r r2 2 2r [r ,1]2 0

 

)21( ˆ
ˆ

βTr = inf {r : BADF < cv }r r2f 2 2r [r +log(T)/T,1]e2
 

که، طوريه ب
2
Tcvr


2Trبازگشتی بر مبناي مشـاهده  ADFآماره  100βT% یمقدار بحران    

شـود   وابسته است و فرض مـی  )T(به اندازه نمونه  βT دهد. همچنین، سطح معناداري را نشان می

  کند. که با افزایش اندازه نمونه به سمت صفر میل می

                                                      
1. Backward Supremum Augmented Dickey-Fuller (BSADF) 
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)، BADFبازگشـتی (  ADFز آماره )، به جاي استفاده ا2012اما استرانژي فیلیپس و شی و یو (

) قـرار  BSADFبازگشـتی (  ADFتاریخ رفتارهـاي انفجـاري را آمـاره سـوپریمم       مبناي استنتاج

Treˆحباب کی شروع خیتاردهد. در این چارچوب،  می    آن، در کـه اي اسـت   اولـین مشـاهده 

حبـاب  یفروپاش ـ زمانهمچنین، . ودش یبحران مقدار از بزرگتر بازگشتی، ADF سوپریمم آماره

ˆTr f
 
  پـس از   اولین مشاهدهˆTr log( )e T     از تـر  کوچـک  آمـاره  نی ـا در آن، کـه  اسـت 

اسـت،   δlog(T)تـوان اسـتنباط نمـود کـه طـول دوره حبـاب فراتـر از         مـی  .دی شـو بحران ـ دارمق

  گی دارد.  به فراوانی مشاهدات بست  δکه پارامتر بطوري

)22( ˆ
βTr = inf {r : BSADF (r ) > scv }e r r2 02 2r [r ,1]2 0

 

)23( ˆ
ˆ

βTr = inf {r : BSADF (r ) < scv }r r2 0f 2 2r [r + log(T)/T,1]e2 
 

در این روابط،
2
Tscvr


بازگشـتی بـر مبنـاي     ADFآمـاره سـوپریمم    100βT% مقدار بحرانی 

2Trمشاهده   .است  

در  BSADFو  SADFزمـون  ایـن اسـت کـه هـر دو آ     GSADFویژگی و مزیت مهم آزمون 

  توان نوشت: آن نهفته هستند. به عبارت دیگر می

)24( GSADF(r ) = sup BSADF (r )r0 02r [r ,1]2 0
 

 نتایج تجربی .5

هـاي چندگانـه در نـرخ     ، به منظور آزمون رفتار انفجاري و آزمون وجود حبابمطالعهدر این 

 Eviewsافـزار   منـر  9، به کمک نسخه 1394:12-1381:01ارز غیررسمی ایران طی دوره زمانی 

) اسـتفاده گردیـده   RTADFیافتـه راسـت دنبالـه (     فولر تعمـیم  -هاي ریشه واحد دیکی از آزمون

د، شـو  طور که از این جـدول اسـتنباط مـی    شده است. همان ارایه 1است. نتایج حاصل در جدول 

، فرضیه صفر ریشه واحد براي نـرخ ارز اسـمی و نسـبت    SADF  در صورت به کار بردن آزمون

شود. بنابراین، شواهد حاکی  هاي نسبی کالاهاي غیر قابل تجارت رد می نرخ ارز اسمی به قیمت

) آزمـون  2012از وجود رفتار انفجاري در نرخ ارز اسمی است. اما براساس فیلیپس و شی و یو (
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SADF            براي تحلیل یـک دوره حبـابی منفـرد مناسـب اسـت. در ایـن راسـتا، بـه منظـور آزمـون

انجـام شـده اسـت. نتـایج حاصـل از ایـن آزمـون،         GSADF  متی چندگانه، آزمونهاي قی حباب

هاي چندگانـه در بـازار ارز غیررسـمی ایـران طـی دوره مـورد بررسـی         دهنده وجود حباب نشان

 عوامـل  از توانـد  یم ـ يامـر  نیچن ـ ها، بحران وقوع با یمال يها حباب نیب ارتباط به توجه بااست. 

  .باشد بوده ریاخ يها سال یط رانیا داقتصا در ینابسامان دیتشد

  RTADFهاي ریشه واحد  نتایج حاصل از آزمون .1جدول 

 آزمون شاخص
مقدار 

 احتمال

مقدار 

 آماره

 1مقدار بحرانی 

 درصد

مقدار بحرانی 

 درصد 5

مقدار بحرانی 

 درصد 10

 نرخ ارز اسمی
 SADF 0020/0 7750/8 8246/2 7519/1 4306/1آزمون 

 GSADF 0170/0 6362/9 2553/11 1604/6 6410/4آزمون 

نرخ ارز اسمی به 

هاي نسبی  قیمت

کالاهاي غیر قابل 

 تجارت

 SADF 0020/0 7694/8 8246/2 7519/1 4306/1آزمون 

 GSADF 0170/0 7694/9 2553/11 1604/6 6410/4آزمون 

نرخ ارز اسمی به 

هاي نسبی  قیمت

کالاهاي قابل 

 تجارت

 SADF 2250/0 9845/0 8246/2 7519/1 4306/1آزمون 

 GSADF  0960/0 8871/4 2553/11 1604/6 6410/4آزمون 

  هاي تحقیق منبع: یافته

هاي حبابی در نرخ ارز، نتایج حاصـل   هاي دقیق رفتارهاي انفجاري و دوره تعیین تاریخجهت 

و  5، 4هاي مورد نظر در نمودارهاي  براي شاخص GSADF راست دنباله واحد شهیراز آزمون 

  نشان داده شده است. 6

 را رفتـار انفجـاري   دوره 14 ،متغیر نـرخ ارز اسـمی   يبرا GSADF آزمون ،4 نمودار براساس

 دوره نی ـا. اسـت  1390:6-1392:7 زمـانی  بـازه  بـه  مربوط آن نیتر چشمگیر که نماید یم نییتع

 نـرخ  شیزااف ـ نیـز  و يارز يدرآمـدها  شکـاه  المللی، ي بیناقتصاد يها میتحرتشدید  با همگام

-1381:12هـاي زمـانی    رهدونـرخ ارز اسـمی در    يانفجـار  رفتـار  عـلاوه، ه ب ـ. اسـت  بـوده  تورم

1382:2 ،1382:4-1382:7 ،1383:1-1383:7 ،1383:10-1383:11 ،1385:12-1386:1 ،
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-1394:10و  1393:9-1393:11، 1393:1-1393:3، 1389:3-1389:4، 13887:6-1387:9

  .  ستا بوده قابل توجه زین 1394:8

-2

0
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0

10,000

20,000

30,000

40,000

81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94

Bacwards SADF sequence (left axis)
95% critical value sequence (left axis)
ER (right axis)  

  براي نرخ ارز اسمی GSADFآزمون  .4نمودار 

  هاي تحقیق منبع: یافته                          

جاکه رفتار انفجاري در نرخ ارز اسمی ممکن است ناشی از رفتار انفجاري در بنیادهاي  از آن

یـی در نـرخ ارز، بایـد رونـد نـرخ ارز      هـاي عقلا  آن باشد، براي اظهارنظر در مورد وجود حباب

ایـن راسـتا، نتـایج حاصـل از آزمـون       اسمی را براساس متغیرهـاي بنیـادي آن تعـدیل نمـود. در    

GSADF نسـبت هاي نسـبی کالاهـاي غیـر قابـل تجـارت و       براي نسبت نرخ ارز اسمی به قیمت 

ارایه شده اسـت.    6و  5قابل تجارت در نمودارهاي  يکالاها ینسب يها متیق به یاسم ارز نرخ

شود که رفتار نسبت نـرخ ارز بـه قیمـت کالاهـاي غیـر قابـل تجـارت         بر این اساس، مشاهده می

که چنین تشابهی بین رفتار نـرخ ارز اسـمی و    تشابه زیادي به رفتار نرخ ارز اسمی دارد، در حالی

نتیجـه گرفـت    تـوان  شود. بنابراین، می ده نمینسبت نرخ ارز به قیمت کالاهاي قابل تجارت دي

دهی رفتار انفجـاري در   هاي نسبی کالاهاي غیر قابل تجارت نقش کمی را در توضیح که قیمت

تـوجهی از   هاي نسبی کالاهاي قابـل تجـارت بخـش قابـل     اند، اما قیمت نرخ ارز اسمی ایفا کرده

)، 2013کـه بتنـدرف و چـن (    چنـان  دهنـد. هـم   رفتار انفجاري در نرخ ارز اسمی را توضـیح مـی  

) نیز در مطالعات موردي خـود دریافتنـد کـه    2016) و هو وآکسلی (2015یانگ و همکاران (ج
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تـري از   هاي نسبی کالاهاي قابل تجارت نقـش مهـم   در توضیح تحرکات نرخ ارز اسمی، قیمت

  هاي نسبی کالاهاي غیر قابل تجارت دارد. قیمت

هـاي   نـرخ ارز اسـمی در دوره   توان دریافت که رفتار انفجاري می 6و  4با مقایسه نمودارهاي 

هـاي   به دلیـل وجـود حبـاب    1391:6-1391:8و  1390:12-1390:10، 1387:7-1387:9زمانی  

هاي تعیین شـده ناشـی از رفتـار انفجـاري در عامـل بنیـادي        عقلایی در نرخ ارز و در سایر دوره

العـات پیشـین   هـا بـا مط   هاي نسبی کالاهاي قابل تجارت بـوده اسـت. در قیـاس ایـن یافتـه       قیمت

 دوره یط ـ رانی ـا ارز بـازار  در یـی عقلا حبـاب  یبررس ـ در) 1393( همکـاران  و منصفداخلی، 

 ارز نـرخ  حبـاب  سهم ، امااست داشته وجود حباب رانیا ارز بازار دردریافتند که  1391-1380

وجــود رفتـار انفجــاري و   کـه در مطالعــه حاضـر،   دوره مـذکور ثابـت بــوده اسـت. در حــالی    در

تأیید و با تفکیـک تحرکـات ناشـی از     1381-1394ي چندگانه نرخ ارز در بازه زمانی ها حباب

هاي حباب عقلایـی در بـازار ارز نیـز مشـخص شـده اسـت.        دقیق دوره  ها، تاریخ بنیادها و حباب

ررسـی  انباشـتگی متعـارف بـراي ب    هـاي ریشـه واحـد و هـم     همچنین، مطالعـاتی کـه از آزمـون   

 1389آبـادي و دلیریـان،    ؛ صالح1388اند (براي نمونه، کمیاب،  مودههاي قیمتی استفاده ن حباب

)، تنها به بررسی وجود یا عدم وجود حباب در کـل دوره  1391سروعلیا و همکاران،  و ابراهیمی

ایجـاد  هاي  هاي چندگانه و تعیین تاریخ اند و قادر به تشخیص حباب زمانی مورد مطالعه پرداخته

  د.ان و فروپاشی حباب نبوده
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هـاي   در کشـف حبـاب   GSADFو  SADFهـاي   در ادامه، به منظور مقایسـه تجربـی آزمـون   

ارایـه شـده اسـت.     7براي نـرخ ارز اسـمی در نمـودار     SADFانفجاري، نتایج حاصل از آزمون 

هـاي انفجـاري    دوره GSADFنسبت بـه آزمـون    SADF، آزمون شود طور که مشاهده می همان

هاي حبـابی برخـوردار    تري در تعیین دوره د و از دقت و قدرت پایینده کمتري را تشخیص می

 واحـد  شـه یر آزمـون  ،دادنـد  نشـان  زی ـن) 2012( شی و یـو  و پسیلیف که چنان هماست. بنابراین، 

GSADF  نسبت به آزمونSADF يمعنـادار  طـور ه ب ـ را چندگانـه  يهـا  حباب صیتشخ قدرت 

  .بخشد یم بهبود
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  هاي تحقیق منبع: یافته                       

  

  گیري نتیجه .6

 وجـود ه ب ـ یمـال  يهـا   بحبـا  دنی ـرکت در پـی  ياقتصـاد  يهـا  بحـران  از ياریبس ـ که نیا به نظر

 صیتشـخ  جهـت  مربوطـه  يهـا  آزمـون  ياجرا و ها این بازار در یحباب يرفتارها کشف ند،یآ یم

 ياریبس ـ مطالعـات  تـاکنون . اسـت  تی ـاهم اقتصـادي حـائز   ناگوار يامدهایپ از يریشگیپ و هیاول

 شـده  ارایـه  هـا  آنتشخیص  براي یمختلف يها آزمون و گرفته صورت یمتیق يها حباب رامونیپ

بـر ایـن اسـاس، در    . اند شده دهیکش چالش به یمختلف لیدلا به ها این آزمون از ياریبس اما ،است
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هـاي   هـاي چندگانـه و تعیـین دوره    اضر، به منظور آزمون رفتار انفجاري، کشـف حبـاب  مقاله ح

هـاي   مبتنی بر آزمون GSADFو  SADFهاي  حباب قیمتی در بازار ارز غیررسمی ایران، آزمون

-1394:12هـاي ماهانـه نـرخ ارز اسـمی طـی دوره زمـانی        ریشه واحد راسـت دنبالـه بـراي داده   

 رفتـار  از یناش ـ اسـت  ممکـن  یاسـم  ارز نرخ در يانفجار رفتار جاکه آن ازانجام شد.  1381:01

 ارز، بـازار  در یـی عقلا يها حباب وجود مورد در اظهارنظر يبرا باشد، آن يادهایبن در يانفجار

 تجارت قابل يکالاها ینسب متیق به یاسم ارز نرخ نسبت هایی از نرخ واقعی ارز شامل شاخص

  .  گرفتند قرار یابیارز موردنیز  تجارت قابل ریغ يکالاها یبنس متیق به یاسم ارز نرخ نسبت و

هـاي   ها نشان داد که در دوره مـورد بررسـی، بـازار ارز ایـران رفتـار انفجـاري و حبـاب        یافته

رفتـار   دوره 14 ،یاسـم  ارز نـرخ  يبـرا  GSADF آزمـون اسـت. نتـایج    کردهچندگانه را تجربه 

. اسـت بوده  1392:7-1390:6زمانی  بازه به مربوط آن نیتر ریچشمگ که نمود نییتع را انفجاري

 يهـاي نسـبی کالاهـاي تجـار     ، قیمـت تجـاري هاي نسبی کالاهاي غیر  علاوه، برخلاف قیمته ب

 يانفجـار  رفتـار  که طوريه است، ب  در نرخ ارز بوده يانفجاردهنده مناسبی براي رفتار  توضیح

 لیدل به 1391:6-1391:8 و 1390:10-1390:12 ،1387:7-1387:9ي ها دوره در یاسم ارز نرخ

 يهـا   متیق ینادیبن عامل در يانفجار رفتار از یناش ،ها دوره ریسا در و ییعقلا يها حباب وجود

شود جهت کنترل تحرکـات شـدید نـرخ     بنابراین، پیشنهاد می .است بوده يتجار يکالاها ینسب

هـا در بـازار کالاهـاي     قیمـت و نیـز نوسـانات   هـا   حبـاب ارز، سیاستگذاران به تشخیص و کنتـرل  

 تجاري توجه بیشتري نمایند.  

 GSADFنیز نشان داد که ایـن آزمـون در مقایسـه بـا آزمـون       SADFاز آزمون  حاصلنتایج 

هـاي حبـابی دارد.    تري در تعیین دوره و دقت پایین دهد یم صیتشخ را يکمتر یحباب يها دوره

ا و اهمیت تشخیص زودهنگام تـاریخ ایجـاد و   ه بنابراین، با توجه به امکان تکرارشوندگی حباب

ها، براي پیشگیري از بـروز پیامـدهاي نـاگوار بعـدي بهتـر اسـت جهـت بررسـی          فروپاشی حباب

  به عنوان یک سیستم هشداردهنده اولیه مناسب استفاده شود. GSADFوجود حباب از آزمون 
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