
  مه اقتصاديانپژوهش علمی فصلنامه
 111 -164ت صفحا، 1398، پاییز 74شماره نوزدهم، سال 

 
  

 

 

 

 يها و بحران رانیدر نرخ غیررسمی ارز ا ییعقلا يباز حباب سفته
  ریمارکف با احتمالات انتقال متغ میرژ رییتغ کردیروي ارز

  

 ***و آزاده اختري **،  محسن مهرآرا*نیا علی طیب

  

  26/11/1398تاریخ پذیرش:     28/12/1397تاریخ دریافت: 
  چکیده

 1389هاي هشداردهی زود هنگامی است که در بازه زمانی متلاطم اسفند  بازي عقلایی و شاخص هاي سفته هدف این مقاله شناسایی حباب
اـب شـناخته    داشتهدر نرخ غیررسمی ارز دلار به ریال نقشی موثر  1397تا شهریور  اند. انحراف نرخ ارز از مقادیر بنیادین که با عنوان حب

بازي به ارزش ارز کشور به وقوع پیوندد که در صورت عدم دفاع مقامات از ارزش پول، منجر به  شود، ممکن است در نتیجه حمله سفته می
نظور مداخله بهنگام در بازار ارز و جلوگیري از انحراف نرخ هاي حبابی به م تشخیص صحیح زمان وقوع دوره بحران ارزي شود. از این رو،

بازي عقلایی، مبتنی بر مدل  هاي سفته گذاران دارد. براي این منظور، الگوسازي حباب ارز از ارزش بنیادین آن، اهمیت زیادي براي سیاست
هاي رقیب از دقت بالاتري در  ی که نسبت به تمامی مدلتغییر رژیم مارکف با احتمالات انتقال متغیر با سه رژیم انفجاري، آرام و فروپاش

هـاي هشـداردهی    شاخص تحریم و تغییرات ذخایر ارزي، شاخص تشخیص زمان وقوع حباب برخوردار است، انجام یافته که در آن،
مورد مطالعه است که همراه با بازي در بازار غیررسمی ارز در بازه زمانی  زودهنگام مدل هستند. شاخص تحریم، عامل ایجاد تقاضاي سفته

اند. نتایج تخمین حاکی از  بازي ارزي اخیر بوده هاي سفته مداخلات بانک مرکزي در جهت کاهش فشار بر بازار ارز، قادر به توضیح حباب
یی شده براي رژیم هاي زمانی شناسا بازي عقلایی در نرخ غیررسمی ارز دلار به ریال است. براساس نتایج ، بازه تایید وجود حباب سفته

هاي انفجاري دقیقا بر  بوده که بیانگر آن است که رژیم 1/97 – 6/97و  10/91 – 11/91،  4/92،  91 /7،  9/90 – 10/90، 5/90انفجاري  
هاي  ژیمهاي پس از بحران دارند. ر هاي فروپاشی، تمایل به همزمانی با دوره هاي وقوع بحران ارزي منطبق هستند در حالی که رژیم دوره

هاي  هایی که بازدهی نرخ ارز از روند افزایشی ملایمی برخوردار است، منطبق هستند. با بازبینی الگو نسبت به انواع تصریح آرام نیز با دوره
  هاي متغیرهاي کنترل، الگوي طراحی شده از استحکام کافی برخوردار است. ممکن و ترکیب
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 مقدمه -1
الملـل و ملـی    ترین بازار مبادلاتی در سطح بـین  ترین قیمت و بازار ارز، بزرگ نرخ ارز، مهم

هـاي   پـذیري بنگـاه   براي هر کشور است. تلاطمات این بخش به طور مستقیم قدرت رقابـت 
ــت  ــی، فعالی ــب  داخل ــاي کس ــش  ه ــار در بخ ــزه  وک ــادرات و واردات، انگی ــاي ص ــاي  ه ه

اهمیـت  دهـد.   هاي داخلی را تحت تاثیر قرار مـی  متگذاري خارجی در کشور و قی سرمایه
این موضوع در اقتصاد ایران به دلیل نقش مهم درآمدهاي ناشی از صادرات نفت در تنظـیم  

دهد که این  مرور عملکرد بازار ارز در ایران طی دهه اخیر نشان میبودجه دو چندان است. 
. با وجود اینکه بانک مرکـزي  هاي شدیدي قرار داشته  است بازار همواره در معرض شوك

گـذاري در   به واسطه فروش ارزهاي حاصل از صادرات نفت از جایگاه انحصاري و قیمـت 
این بازار برخوردار بوده است، اما فعـالان بـازار همـواره در معـرض ریسـک نوسـانات ایـن        

غیرهـاي  بنابراین، شناسایی علل نوسانات نرخ ارز کـه یکـی از مت   اند. متغیرکلیدي قرار داشته
مهم در اقتصاد است، اهمیت فراوانی دارد. با وجود آنکه چندین مدل نظري کلان بـه طـور   

اند، اما مطالعات تجربـی از اواسـط دهـه     کننده نرخ ارز را شناسایی کرده بالقوه عوامل تعیین
بینی بهتري از مدل ساده گام تصادفی ندارند  ها قدرت پیش اند که این مدل نشان داده 1980

ــز و روگــوف(م ــرخ ارز را 2005و همکــاران  ٢و چئونــگ 1983، 1ی ــابراین، نوســانات ن ). بن
آن توضیح داد، بلکه عـواملی ماننـد نـوع انتظـارات      3توان تنها با تغییرات عوامل بنیادین نمی

کننـد. ایـن موضـوع در     عوامل بازار نیز نقش مهمی در توضیح نوسـانات نـرخ ارز ایفـا مـی    
  ). 1394معروف است (مروت و فریدزاد،  4ل به معماي انفصالالمل ادبیات مالیه بین

ــازار  ــوع انتظــارات خــود  هــاي آتــی کــه نشــان از قیمــتانتظــارات عوامــل ب دهنــده وق
حـرص و   هیجانـات، شونده بازیگران بازار است و براساس احساساتی همچون ترس،  محقق

دارایی قابـل توضـیح   گذاري  هاي ساده قیمت ، توسط مدلشود طمع فعالان مالی هدایت می
قادر به توضیح چنین رفتارهایی در بازارهاي دارایـی   بازي سفته هاي رفتار و تنها مدل نیست

                                                                                                              
1- Meese and Rogoff 
2- Cheong 

در رویکرد تجزیه و تحلیل بنیادین مسیر آتی نرخ ارز از طریق مطالعه عوامل اقتصادي تااثیرگذار بـر ایـن متغیـر     -3
مبناي بینی بر  شود و نااثیر عوامل اقتصادي عرضه و تقاضاي ارز مورد بررسی قرار می گیرد و اساس پیش ترسیم می

 گذاري شده است. وقایع و رخدادهاي واقعی پایه
4- Disconnect Puzzle 
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 بـالا  سـمت  بـه  شـتاب  با دارایی قیمت آن در که است ها آن مدل این اصلی هستند. ویژگی
 شـود کـه ایـن    که از آن به صعود افسارگسیخته یا تشکیل حباب تعبیر مـی  کند می حرکت

شود کـه از آن بـه    می دنبال در ادامه شتاب با و عکس جهت در معکوس رفتاري با کتحر
   شود. حباب تعبیر می ١سقوط  ناگهانی یا فروپاشی

نسبت داده شده،  ٢هاي عقلایی انحراف نرخ ارز از مقادیر بنیادین آن که اغلب به حباب
بازي به ارزش ارزي آن کشور به وقوع پیوندد که با مسـیر   ممکن است در نتیجه حمله سفته

شود و منجر به فاصله نرخ ارز از سطوح تعادلی بنیـادین و   (بحران ارزي) آغاز می ٣انفجاري
 کاهش شدید ارزش آن پول شده یا مقامات را مجبور به دفاع از ارزش پول از طریق فروش

کنـد کـه    در مطالعه خود استدلال می ٤کروگمنکند.  ذخایر یا افزایش نرخ بهره داخلی می
ها (ارزي) در بیشتر موارد پیامد طبیعی رفتـار عقلایـی و حداکثرکننـده     بحران تراز پرداخت

گذاران در بازار ارز و به شدت متاثر از انتظارات آنـان اسـت، زیـرا     بازان و سرمایه سود سفته
با تغییر در انتظارات خود ترکیب سـبد دارایـی خـود را تغییـر داده و سـهم پـول        این گروه

داخلـی را بــه علـت افــزایش بـازدهی انتظــاري نگهـداري ارزهــاي خـارجی و ایجــاد ســود      
گذاري و جذاب شدن نگهداري ارز در سبد دارایی خود کـاهش و ارز خـارجی را    سرمایه

پول ملی از چند جهـت اثـرات مخربـی بـر      اما بحران  سقوط ارزشکنند،  جایگزین آن می
کننـده بـه خـاطر     اقتصاد ایران بر جاي گذاشته است که عبارتند از: فشار مستقیم بر مصـرف 

افزایش تورم وارداتی، فشار بـر تولیدکننـده بـه دلیـل افـزایش هزینـه واردات مـواد اولیـه،         
ي وقـوع و گسـترش   اقتصـاد بـه دلیـل سـرعت بسـیار بـالا       آلات، فشار بر اي و ماشین واسطه
هاي پولی و عدم امکان تعدیل و تطبیق تولید، مصرف و صادرات و استفاده از مزیت  بحران

پذیري در سطح جهـانی بلافاصـله بعـد از     کاهش قیمت کالاهاي صادراتی و افزایش رقابت
نیـاز   کننـده ارز مـورد   ترین تـامین  بحران، فشار بر ذخایر ارزي بانک مرکزي به عنوان بزرگ

هاي مختلف اقتصادي و تخلیه ذخایر ارزي کشور، فشار بـر بانـک مرکـزي بـه دلیـل       بخش
بازانه در بازار ارز و به وجود آمـدن تقاضـا بـا کشـش نامحـدود از طـرف        هاي سفته فعالیت

                                                                                                              
1- Collapsing 

شوند که تصمیمات جاري بازیگران هم بـه قیمـت    هاي عقلایی بر مبناي انتظارات عقلائی زمانی ایجاد می حباب -2
  ). 1997جاري بازار و هم به انتظارات آنها از قیمت هاي آتی بستگی داشته باشد (آبسفلد و راگاف، 

3- Explosive 
4- Krugman  
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کارگزاران اقتصادي براي ارز به عنوان یک دارایی در پورتفـوي خـانوار و در نتیجـه عـدم     
قدام بانک مرکزي به چندنرخی کـردن ارز، ایجـاد رانـت بـراي     امکان تامین تقاضا و الزام ا

تر از نرخ آزاد، مختـل شـدن کـارکرد     هایی از اقتصاد به علت دسترسی بر ارزي پایین بخش
ها در کشور و اجبار بانک مرکزي به افزایش نرخ بهره براي مقابله با حمله  بازار سایر دارایی

  داخلی به علت افزایش در نرخ بهره است.  گذاري سوداگرانه و فشار وارد بر سرمایه
ها) در اقتصاد ایران، این مقالـه بـه    هاي ارزي (تشکیل حباب با توجه به آثار سوء وقوع بحران

بازي عقلایی و تعیین دقیق زمان تشـکیل و فروپاشـی    هاي سفته دنبال شناسایی امکان وقوع حباب
شـوند و عوامـل مـوثر در ایجـاد      ی مـی اي دچـار فروپاش ـ  هاي عقلایی که به صورت دوره حباب
هـاي عقلایـی در نـرخ غیررسـمی ارز دلار بـه ریـال اسـت. بنـابراین، بـا توجـه بـه اعمـال              حباب
هـاي   بـه بررسـی وجـود حبـاب     1جانبه در دهه اخیـر در ایـن مقالـه    هاي نفتی و بانکی همه تحریم

و فروپاشـی ایـن    و تـاریخ دقیـق تشـکیل    3و علت تشـکیل ایـن نـوع حبـاب     2بازي عقلایی سفته
هـاي قابـل توجـه و     کـه سـه حالـت اوج    1397تـا شـهریور    1389ها در بازه زمانی اسـفند   حباب

ناگهانی، فروپاشی و ثبات نسبی نسبت به دو حالت مقابل، در نرخ غیررسـمی ارز ایـران مشـاهده    
                                                                                                              

هـاي   هاي انباشته دولت در قالب بدهی ، حباب هاي منفی نفتی و بدهی95تا اردیبهشت  92در بازه زمانی مرداد  - 1
بانک هایی همچون بانک مسکن که وظیفه آن تأمین هزینه هاي عمرانی ساخت مسکن مهر است، بروز کرده اسـت  

یش که در نهایت بانک ها به استقراض از بانک مرکزي روي آورده و این فرایند افزایش پایۀ پولی، نقدینگی و افزا
نرخ ارز و تشکیل حباب ذاتی مثبت در نرخ غیر رسمی ارز را به دنبال داشته است. حباب ذاتی، حبابی اسـت کـه از   
تغییرات عوامل بنیادین قیمت دارایی شکل می گیرد و انتظارات از قیمت هاي آتی در تعیین قیمت دارایی در این دوره 

  موثر نیست.
محدودتر بر درآمدهاي ارزي وکاهش کمتر عرضه ارز، قادر به ایجاد چنین  هاي منفی نفتی با تاثیرگذاري حباب -2

انتظاراتی نسبت به افزایش هاي آتی نرخ ارز و ایجاد حباب سفته بازي در نرخ ارز نیستند. همچنین با افزایش بـدهی  
این نرخ است.  دولت و بانک هاي تجاري به بانک مرکزي و افزایش حجم پول، فشار بر بازار ارز در جهت افزایش

توانـد   چون بدهی دولت به بانک مرکزي همیشه در حال افزایش بوده و بر نرخ ارز بنیادین موثر است، بنابراین، نمـی 
توجیهی براي آغاز حباب سفته بازي در بازار ارز باشد. براساس نظریه اقتصاد رفتاري و مطالعه رفتار بازیگران بازار 

 هی هاي انباشته دولت نمی تواند رفتار سفته بازي را تحریک کند. ارز، افزایش در کسري بودجه و بد

هاي معوقه دولت و تأمین با وقفـه آن بـا انتشـار     به علت بودجه عدم تأمین زودهنگام کسري بودجه به علت بدهی -3
فتی هاي منفی ن اوراق مشارکت و تأمین آن توسط بانک هاي تجاري بدون امکان استقراض از بانک مرکزي، حباب

هاي  هاي نفت و کسري بودجه منجر به ایجاد حباب هاي دولت و کسري بودجه پایدار است و کاهش در قیمت بدهی
  شود. ذاتی مثبت در بازار ارز می
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زمـانی بـا   پردازیم. همچنین با توجه به مداخله بانک مرکزي در برخی از مقاطع بـازه   شود، می می
 1هدف کاهش فشار بازار ارز و تثبیت آن، با طراحی الگویی جدیـد، الگـوي وابسـته بـه حالـت     

دهـیم کـه در آن    اي تغییر مـی  ) را به گونه2005( 3و کاتساریس 2تغییر رژیم سه رژیمی بروکس
هاي اعمال شده در حوزه نفتـی و بـانکی و بـازده ناخـالص ذخـایر       بازده ناخالص شاخص تحریم

در معادلات حالـت و فاصـله بـازدهی ناخـالص نـرخ ارز از میـانگین آن و        4بانک مرکزي ارزي
در احتمالات انتقـال   5هاي هشداردهی زودهنگام بازده ناخالص شاخص تحریم به عنوان شاخص

  الگوي تغییر رژیم مارکف لحاظ شوند. 
هـاي   ببا توجه به اهداف فوق، مقاله حاضر در بخـش دوم بـه مـرور مبـانی نظـري حبـا      

پردازد. در بخش سوم، مـروري   هاي مبتنی بر تغییر رژیم می ها با مدل عقلایی و شناسایی آن
گیـرد. در   هاي مستقیم و غیرمستقیم انجام می هاي عقلایی با روش بر ادبیات شناسایی حباب

بازي عقلایـی نـرخ    هاي سفته بخش چهارم، الگوي تغییر رژیمی نوینی براي تشخیص حباب
رز و منطبــق بــر ســاختار اقتصــاد ایــران معرفــی خواهــد شــد. در بخــش پــنجم، غیررسـمی ا 

شـوند. در بخـش ششـم کـه بخـش نتـایج        هاي تحقیق معرفی می شناسی تحقیق و داده روش
گیري از رویکرد نرخ ارز تعـادلی   است در ابتدا به برآورد نرخ غیررسمی ارز بنیادین با بهره

ي نـرخ غیررسـمی ارز بنیـادین، روش تصـحیح     شود که روش بـرآورد  پرداخته می 6رفتاري
انباشتگی مدل تصحیح خطا اسـت. در ادامـه بـا اسـتفاده از روش      خطاي برداري و رابطه هم

بـه بررسـی وجـود و زمـان وقـوع       7هاي متغیـر در طـول زمـان    تغییر رژیم مارکف با احتمال
در نـرخ   شـوند  اي دچـار فروپاشـی مـی    بازي عقلایـی کـه بـه صـورت دوره     هاي سفته حباب

نمـایی   پردازیم و درنهایت با استفاده از آزمون نسبت درسـت  غیررسمی ارز دلار به ریال می
، استحکام الگوي طراحی شده تغییر رژیم مارکف مورد 8اي هاي رقیب آشیانه نسبت به مدل

  گیرد. بررسی قرار می

                                                                                                              
1- State Dependent 
2- Brooks  
3- Katsaris 

  رید و فروش ارز است. خالص ذخایر ارزي بانک مرکزي بیانگر توان مداخله بانک در ورود مستقیم در بازار با خ -4
5- Early Warning System 
6- The Behavioral Equilibrium Exchange Rate (BEER) 
7- Time Varying Transition Probabilities(TVTP) 
8- Nested Models 
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  مدل و مبانی نظري -2
دارایی تحت تاثیر انتظارات از قیمت حباب عقلایی ممکن است زمانی روي دهد که قیمت 

آینده دارایی قرار گیرد. منظور از این انتظارات، آن انتظاراتی از حرکت آتی قیمت هستند 
کننده آن به صـورت دائمـی و یـا     شوند قیمت دارایی از عوامل بنیادین تعیین که موجب می

ض کـه افـرادي کـه    گذاري دارایی ساده با این فـر  موقت فاصله بگیرد. در یک مدل قیمت
تنزیل ثابت و   کنند، ریسک خنثی بوده و انتظارات عقلایی داشته و نرخ گذاري می سرمایه

  شود. ) محاسبه می1بازي در تعادل باشد، قیمت دارایی با وجود حباب عقلایی طبق رابطه (
  
)1(                        e� = (1 + R)��E�(e���|I�) + f(X�)  

   
انتظـارات   E(0)قیمـت دارایـی،    �e، ١ار تعـادلی نرخ بازدهی موردانتظ R،که در این رابطه 
بـرداري از عوامـل بنیـادین اسـت. بـا حـل        f(X�)مجموعه اطلاعـاتی و   It،ریاضی شرطی، 

  ) به سمت جلو خواهیم داشت:1معادله (
  
)2(      e� = �∑ (1 + R)������ E� �f�X������ + (1 + R)�(���)E�(e���)  
 

اسـت کـه    ��eحل بنیـادین،   ) شامل دو بخش است؛ بخش اول راه2حل کلی معادله ( راه
) 3آیـد (رابطـه (   دست می داراي مفهوم اقتصادي بوده و با اعمال شرایط تراگردي مناسب به

  )).4و (
  
)3(                        

  lim�→�(1 + R)�(���)E�(e���) = 0  
  
)4(                          e��=∑ (1 + R)������ E� �f�X�����  

  
                                                                                                              

آن گـذاري اسـت کـه بـا      باشد. نرخ تنزیل، فرصت سرمایه نرخ بازدهی مورد انتظار تعادلی همان نرخ تنزیل می -1
  سودهاي آینده تنزیل خواهد شد.
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) تنها تابعی از رفتار جاري و انتظاري عوامل 4که قیمت دارایی در معادله (از آن جهت 

) جـواب بنیـادین اسـت، امـا ایـن تنهـا       4بنیادین مؤثر در تعیین قیمت دارایی است، معادله (
) صـدق  1هاي دارایی که بتوانـد در رابطـه (   ) نبوده و هر چیدمانی از قیمت1جواب معادله (

  ) خواهد بود. 1هاي معادله ( ورده نسازد، جوابکند و شرط تراگردي را برآ
  
)5(                            e� ≠ e��    ⟹   e� = B� + e��    
 

) اسـت کـه در آن بخـش دوم، جـزء     5) برابر با معادلـه ( 1حل کلی معادله ( بنابراین، راه
شونده و ناپایدار اسـت کـه    اي از انتظارات خودمحقق است که ضرورتاً مجموعه �Bحباب، 

. با توجـه بـه رابطـه    )1980، ٢و کان ١( بلانچاردشرایط تعادل بلندمدت در آن برقرار نیست 
  ) را خواهیم داشت.6)، رابطه (5) و (1(

  
)6  (                            B� = (1 + R)��E�(B���)  
 

با تحمیل شرایط تراگردي که مانع انحراف انفجاري از حل معمولاً  بخش حباب این راه
رود. اگر شرایط تراگردي اعمال نشود، جزء حبـاب ممکـن    شود از بین می مسیر بنیادین می

 Bکنـد،   نهایت میل مـی  ویژه، هنگامی که زمان به بی حل انفجاري منجر شود. به است به راه
  )).7کند (رابطه ( نهایت میل می نیز به بی

  
)7(                                B��� = (1 + R)(���)B�  
   

، غیرصفر باشد، ایـن عبـارت بـه صـورت پیوسـته افـزایش یـا کـاهش         �Bاگر  ،بنابراین
 تـا  اسـت کـه   گیرد. این نوع حباب، حباب معین حل بنیادین آن فاصله می از راه xیابد و  می
 سـري  در انفجـاري  ریشـه  که شد خواهد موجب معین حباب وجود. کند می رشدنهایت  بی

و توسـط عامـل   نبوده  نرخ ارز شکل بگیرد و بنابراین، نرخ ارز و عامل بنیادین انباشته زمانی

                                                                                                              
1- Blanchard 
2- Kahn 
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هاي معینی، غیرمحتمل هسـتند زیـرا    چنین حباب. اما ١از هم فاصله گیرند غیرایستاي حباب
شـوند. از جملـه    هاي موقتی هستند کـه در نهایـت دچـار فروپاشـی مـی      ها پدیده نوعاً حباب

هـایی   پیوندنـد آن  هایی که در بازار دارایی (سهام، ارز و طلا) به کرات بـه وقـوع مـی    حباب
اي  و یا آنکه پـس از دوره  شوند اي یا تصادفی دچار فروپاشی می هستند که به صورت دوره

، یک معادله تصادفی باشد، آنگاه در هر �Bبراي یابند. اگر معادله تفاضل  تجدید حیات می
   اي از زمان این احتمال وجود دارد که حباب دچار فروپاشی شود. نقطه

ها قـادر   کنند که حباب ) در تحقیقی بسیار برجسته، ثابت می1982( ٢بلانچارد و واتسون
گذاري دارایی کـه   هاي قیمت یح رفتارهایی در قیمت دارایی هستند که توسط مدلبه توض

هـا دو   دانند، قابل توضیح نبوده است. بنابراین، آن عوامل بنیادین را در تعیین قیمت موثر می
هـاي تصـادفی؛ در حالـت     حبـاب  -2هاي معـین و   حباب -1کنند:  نوع حباب را تعریف می

هـاي منفـی و    کنند که به معناي عدم امکـان حبـاب   یی رشد میها به صورت نما اول، حباب
گیـرد بـا    هاي منفی در آینده است. در حالت دوم، زمانی که حباب شـکل مـی   وجود قیمت

1دهد و با احتمال  به رشد خود ادامه می πاحتمال  − π شود.  دچار فروپاشی می  
 
  مدل بلانچارد و واتسون -1-2

) ارائـه  1982) و بلانچـارد و واتسـون (  1979بلانچارد ( در مدل حباب سفته بازي که توسط
شد در هر دوره جزء، حباب ممکن است باقی بمانـد و بـه رشـد خـود ادامـه دهـد (حالـت        

)s و یا حباب دچار فروپاشی کامل شود (حالت (((c)   احتمال آنکه بازده در رژیـم زنـده .(
���P(Sماندن حباب باشد، ثابـت اسـت،    = s|S� = s) = q     و احتمـال آنکـه بـازده در

���P(Sرژیم فروپاشی حباب باشد،  = c| S� = c) = 1 − q   .اسـتB    انـدازه مطلـق ،
ترکـد، ناپدیـد    دهـد. زمـانی کـه حبـاب مـی      نرخ بهره بدون ریسک را نشان می Rحباب و 

گردنـد. اگـر حبـاب بـاقی بمانـد       هاي دارایی مجدد بـه مقـادیر بنیـادین بـازمی      شده و قیمت
کننـد پـاداش بیشـتري را     زم است به خاطر ریسک مازادي کـه تجربـه مـی   گذاران لا سرمایه

  کنـد بـه   تولیـد مـی   t+1دریافت کنند. فرآیند تعـادلی کـه حبـاب موردانتظـار را در زمـان      
  ) است.8صورت  رابطه (

                                                                                                              
  .اند شده پیشنهاد حباب وجود رد براي آزمونی عنوان به انباشتگی در چنین مواردي آزمون هاي هم - 1

2- Watson 
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)8(                                    E�(B���|C) = 0 E�(B���) = (1 − q)E�(B���|C) + qE�(B���|S) E�(B���|S) = B� ∗ (1 + R)q  

    
ها و  ) گسترش یافت تا اندازه فروپاشی1993( ٢و شالر ١توسط ون نوردناین مدل بعدها 

هاي مدل بلانچارد  ها را به صورت تابعی از اندازه حباب در نظر بگیرد. چالش احتمالات آن
تواند دوباره رشد کنـد و اینکـه وجـود تنهـا یـک       و واتسون آن است که حباب هرگز نمی
  حتمال فروپاشی ثابت در طول زمان موجود است.حباب در کل دوره پوشش داده شده با ا

  
  مدل ون نوردن و شالر -2-2

ــراي حبــاب2002شــالر و ون نــوردن ( ــه صــورت دوره ســفته هــاي )، مــدلی را ب اي  بــازي ب
مثبت و منفی و احتمالات فروپاشـی متغیـر در    هاي فروپاشنده توسعه دادند که امکان حباب

ها کاهش احتمال بودن در رژیم زنده  یگر مدل آنکرد. نقطه قوت د طول زمان را ایجاد می
، احتمال بودن در حالت زنده ماندن حبـاب   q(b�)) با افزایش اندازه حباب است. sماندن (

  و
1-q(b�)  .احتمال بودن در حالت فروپاشی حباب است  

  شود. ) تعریف می9) به صورت رابطه (sاحتمال بودن در رژیم زنده ماندن (
  
)9  (              P(S��� = s|S� = s) = q(B�)     .    ��|��| q(B�) < 0    
 

که در آن با افزایش اندازه قدر مطلق حباب، احتمال بـودن در رژیـم زنـده مانـدن کـاهش      
در بازه مـورد نظـر    q) با تابع احتمال پروبیت براي تضمین آن که احتمال 10یابد. رابطه ( می

  است، پیشنهاد شده است.
  
)10(                             q(B�) = Ω �B�� + B��⃓ B�⃓�  

                                                                                                              
1- Van Norden 
2- Schaller 
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) تابعی از اندازه حباب است که امکان Cارزش مورد انتظار حباب در حالت فروپاشی (

توان به منظور اهـداف تضـمینی    فروپاشی جزئی در آن وجود دارد به طوري که مدل را می
   ) خطی کرد.11به صورت رابطه (

  
)11  (      E�(B���|s� = C) = u(B�)             u(0) = 0    ,     0 ≤ u′ ≤ 1  
 

  ):12موردانتظار حباب در حالت زنده ماندن برابر است با رابطه (ارزش 
  
)12(                E�(B���|s� = S) = ��(���)�(��) ����(��)�(��) u(B�)�  

  
، ارزش مورد انتظار حبـاب در  q(B�)مدل بلانچارد و واتسون با  qعلاوه بر جایگزینی 

�1اکنون به اندازه عامل  هم sحالت  − q(B�)�u(B�)  که برابر با ارزش حال مورد انتظار
کننده ارزش مـورد انتظـار بـالاتر آن در     است و منعکس Cدر حالت   T+1حباب در زمان

کنـد و   یابد. در رژیم زنده مانـدن، زمـانی کـه حبـاب رشـد مـی       است، کاهش می cحالت 
ري ت ـ گذاران براي ریسک خود بـه جبـران بـزرگ    یابد، سرمایه احتمال فروپاشی افزایش می

  نیاز دارند. 
هـا   تمامی نمادهاي این مدل مشابه مـدل بلانچـارد و واتسـون اسـت کـه از ذکـر مجـدد آن       

  شود. اجتناب می
با توجه به آنکه تفـاوت ارزش نـرخ ارز در دوره آتـی از ارزش انتظـاري آن (تغییـرات      

از آن در این ناخواسته در لگاریتم نرخ ارز که برابر با تفاضل نرخ ارز در دوره آتی و انتظار 
دوره است) برابر با یک جـز خطـا اسـت کـه ناشـی از انحـراف نـرخ ارز از مقـدار بنیـادین          

بینی باشد و چنانچه انتظـار از   برآورد شده است. اگر حباب نرخ ارز در دوره آتی قابل پیش
حباب دوره آتی برابر با مقدار تحقق یافته آن نشود این انحراف برابر با جز خطـا بـه عـلاوه    
تفاضل مقدار حباب در دوره آتی از انتظار مقدار حباب در این دوره اسـت. بنـابراین، ایـن    

  شود. ) تصریح می13مفهوم به شکل رابطه (
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)13(                   e��� − E�(e���) = R��� = ε���∗ + �B��� − ��� �  

  
فـرو بپاشـد در    t+1تغییرات در نرخ ارز بنیادین است. اگر حباب در زمان  ∗���εکه در آن 

  :)14(رابطه ( قرار داریم cحالت 
  
)14(           E�(B���|c) = u(B�)      و         (B���|c) = E�(B���|c) + ε����  

  
 t، تـابعی از انـدازه حبـاب در زمـان      t+1که در آن انتظار از اندازه مطلـق حبـاب در زمـان    

  است. 
برابر با مجموع وزنـی انتظـار از انـدازه حبـاب در دو      t+1ارزش موردانتظار حباب در دوره 

  حالت ممکن خود که  زنده ماندن و فروپاشی است،  می باشد 
  E�(B���) = qE�(B���|s) + (1 − q)E�(B���|c)      
  

بنابراین در مدل شالر و ون نوردن، بازده ناخالص سهام در رژیم فروپاشی و زنده مانـدن  
  ) است.15به صورت رابطه (

  
)15(            (re���|s� = C) = ε���∗ + u(B�) + ε���� − ��(���)��  (re���|s� = S)= 1 − q(B�)(1 + R)��q(B�) ∗ [B� − (1 + R)��u(B�)] + ε���∗ + ε����  

  
و احتمال زنده مانـدن نسـبت بـه انـدازه مطلـق حبـاب، ارزش        )15( رابطهسازي  با خطی

انتظاري بازده ناخالص نرخ ارز در رژیم زنده مانـدن و فروپاشـی و احتمـال زنـده مانـدن و      
تـابع   (�)�فروپاشی تابعی از مقداري ثابت و اندازه مطلق حبـاب خواهـد شـد کـه در آن     

هـاي ذکـر شـده بـراي وجـود       ت. محدودیاست xکه تابعی صعودي نسبت به  استلاجیت 
  شوند.  اعمال می��β  و     ��β حباب تصادفی بر ضرایب
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)16(       E(re���|s� = S) = β�� + β��B�    ,   E(re���|s� = C) = β�� + β��B�    

  Pr(S��� = S) = Φ�β�� + β��B��     ,   Pr(S��� = C)= 1 − Pr(S��� = S) ��� > 0               ,               ��� < 0             ,              Φ(�) ≡ (1 + ��)�� 

 
هـایی تنهـا بـا یـک      هاي رگرسیون تغییر رژیم، آن است که چنین مـدل  یکی از ویژگی

 ،را دارنـد  cو  sهـاي   هـاي رژیـم   نامگذاري مجدد خاص از پارامترها کـه اثـر تعـویض نـام    
  این دارد که: شوند. در این حالت این برابري دلالت بر شناسایی می

  llf�β��. β��. β�� . β��. β�� . β��� . β��� . σ�. σ��= llf�β��. β��. β��. β��. − β��. −β��� . − β���. σ�. σ�� 
  

رو برقرار باشد به مدل رژیـم نوسـانات    به مدل ون نوردن و شالر در حالتی که شرایط رو
  .))17(رابطه ( شود تبدیل می

  
)17(                              β�� = β�� =  β�� = 0 Pr(S��� = S) = Φ(β��) 

  
 

 شود رو برقرار باشد به مدل خطی تبدیل می همچنین این مدل در حالتی که شرایط روبه
  .))18(رابطه (

  
)18(                            re��� = β� + β�B� + e���    β�� = β��       ,        β�� = β��        ,           β�� = 0  
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    یسیافته نسبت به حجم بروکس و کاتسار مدل تعمیم -3-2
تواننـد افـزایش در حجـم     گـذاران مـی   کنند که سـرمایه  ) اشاره می2005(بروکس و کاتساریس 

گذاران در تلاش هسـتند تـا دارایـی حبـابی      اي از اینکه سایر سرمایه معامله شده را به عنوان نشانه
دهند که ایـن فرآینـد    خود را براي جلوگیري از زیان فروپاشی حباب بفروشند مورد توجه قرار 

اشی حباب خواهد شد. در واقع افزایش در حجم معاملات، علامتی اسـت  درنهایت منجر به فروپ
الوقـوع اسـت بـه طـوري کـه       دهد تغییر از رژیم زنده ماندن به رژیم فروپاشی قریب که نشان می

گذاران به این علت که افـزایش   یابد. همچنین سرمایه احتمال بودن در رژیم فروپاشی افزایش می
تر و بـازدهی بـالاتري در رژیـم     است، درخواست جبران بیشحجم معادلات روندي پر ریسک 

) بـا در نظرگـرفتن عبـارت حجـم     2005(١کنند. بنابراین، بـروکس و کاتسـاریس   زنده ماندن می
ناخالص رژیم زنـده مانـدن و فروپاشـی و در تـابع احتمـال ایـن        هاي غیرنرمال در معادلات بازده

 3انفجـاري و فروپاشـی   2حالـت آرام  داراي سـه  ها رژیم آن الگوي تغییر مدل را گسترش دادند.
�رود که در رژیم آرام در زمان  انتظار میو طبق مدل  است + بـا نـرخ میـانگین ثابـت     حباب  1

پاشـد و بنـابراین    در ایـن رژیـم، حبـاب فرونمـی    ، رشـد کنـد.   R+1(نرخ بهره بـدون ریسـک)،   
یی را ندارنـد. احتمـال بـودن در    گذاران انتظارات در مورد انحرافات بزرگ در قیمت دارا سرمایه

.�η(bرژیم آرام با (  s��.�     که وابسته به اندازه نسبی حباب و انحراف قیمـت دارایـی از میـانگین
هـاي غیـرآرام برابـر بـا      احتمال بـودن در رژیـم   شود. شش ماهه بنیادین آن است، نمایش داده می  1 − ηt   ــا ــه ترتیــب ب ــم پایــه انفجــاري و فروپاشــنده ب اســت کــه در حالــت غیــرآرام، دو رژی

1و  �qهاي  احتمال − q� عنـوان تـابعی از انـدازه نسـبی      پیوندد. رژیـم انفجـاري بـه    به وقوع می
�bحباب  = B� p��  و حجم معاملات غیر نرمال، vtشود. اگر رژیم فروپاشـنده در   تصریح می
�زمان  + در زمـان  بیـانگر ارزش انتظـاري حبـاب در زمـان      �u(b�)pطـه  اتفـاق بیفتـد، راب    1 t + هـاي آرام، انفجـاري و    به طوري که ارزش مورد انتظار حباب به ترتیـب در حالـت  است  1

  )):19فروپاشی برابر است با (رابطه (
  
)19(  

                                                                                                              
  شود. کی نامیده می –این مدل از این پس بی - 1

2- Dormant 
3- Collapsing 
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E�(B���)
= ⎩⎪⎨

⎪⎧ (1 + R)B�       با احتمال        η(b�. s��.�) (1 + R)B�q(b� . v�) − �1 − q(b� . v�)�q(b� . v�)  u(b�)p�   1)   با احتمال −  η(b�. s��.�)) q(b� . v�)u(b�)p�                 1)    با احتمال − q(b� . v�))(1 −  η(b�. s��.�))  

تحت رژیم انفجاري تـابعی کاهشـی از احتمـال بـودن در     اندازه مورد انتظار حباب      
زه یعنی هـر چـه احتمـال بـودن در رژیـم انفجـاري بیشـتر باشـد، انـدا          است؛رژیم انفجاري 

هـاي آرام و   احتمـال بـودن در رژیـم   شود.  تر می انتظاري نسبی حباب در دوره بعد کوچک
انفجاري به صورت منفی با اندازه حباب مرتبط هستند. زمانی که اندازه حباب به رشد خود 

تـر   کوچـک  �ηدهد، احتمال ورود به رژیم انفجاري افزایش یافته و  در رژیم آرام ادامه می
احتمـال   ،دهـد  اندازه حباب به رشـد خـود در رژیـم انفجـاري ادامـه مـی       است و زمانی که

. متغیرهـاي مـوثر شـرطی در تخمـین     اسـت تـر   کوچـک �qفروپاشی حباب افزایش یافته و 
، فاصله میان بازده واقعی دارایی و متوسـط بـازده    ���.���Sاحتمالات انتقال براي رژیم آرام، 

تـر   ، بزرگ ���.���S. است، اندازه نسبی حباب  �bشش ماهه گذشته مقدار بنیادین دارایی و 
. ایـن در  اسـت تر) باقی ماندن در رژیم آرام  تر (بزرگ تر) معادل احتمال کوچک (کوچک

 �b، حالی است که متغیرهاي موثر شرطی در تخمین احتمالات انتقال براي رژیـم انفجـاري  
تر احتمال بـودن   بزرگ �v. هستندمقدار حجم معاملات غیر نرمال  �vاندازه نسبی حباب و 

  دهد. در رژیم انفجاري و انتقال به رژیم فروپاشی یا آرام را افزایش می
پیـروي   ١با فرض آنکه سودها از یک فرآیند گام تصادفی هندسی همراه با جمله رانـش 

هاي  که در آن حالت t+1توان نشان داد که بازده ناخالص موردانتظار در زمان  کنند، می می D ،S c 20(رابطه  چنین است است،هاي آرام، انفجاري و فروپاشی  به ترتیب برابر با رژیم(:  
  
)20(                        E� �r��� ا s� = D� = (1 + R)   E� �r��� ا s� = S�= �(1 + R)(1 − b�) + (1 + R)b�q(b� . v�) − (1 − q(b� . v�))q(b� . v�)  U(b�)  � 

                                                                                                              
1- Drift 
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E�(rا��� s� = c) = [(1 + R)(1 − b�) + u(b�)] 
  

معادلات بازده مورد انتظار به شدت غیرخطی توسط بسط مرتبـه اول تیلـور حـول نقطـه     
مدل رگرسیون تغییر رژیم خطی قابـل تخمـین بـروکس و    اند و  خطی شده �v� ،bدلخواه 

  :))21است (رابطه (کاتساریس چنین 
  
)21(                                r�.��� = B�� + ε�.���      r�.��� = B�� + B�.�b� + B�.�V� + ε�.��� r�.��� = B�� + B�.�b� + ε�.��� P �r��� ا S� = S� = q(b� . v�)(1 −  η(b�  . s��.�))  = Ω(B�� + B�� |b�| + B��V�) P �r��� ا s� = D� = n�b� . s��.�� = Ω(B�� + B�� |b�| + B��s��.�) 

  
کننـده صـحت    . برقـراري قیـود ذیـل تضـمین    استتابع چگالی نرمال تجمعی  Ωکه در آن 

هـاي   الگوي تغییر رژیم طراحی شده توسط بـروکس و کاتسـاریس بـراي بروجـود حبـاب     
  .استعقلایی در بازار سهام 

  β�.� < 0 .   β�.� > β�.� .  β�.� > 0 .  β�.� < o .   β�.� < 0 .  β�.�< 0 .  β�.� < 0  
  
  ادبیات موضوع   -3

سازي رفتار نرخ  ارز، مدلترین مباحث در حوزه حباب قیمت دارایی از جمله  یکی از اصلی
هـاي   حبـاب  درخصوص که هاي حباب است. مطالعاتی ارز و روش تعیین زمان وقوع دوره

 ایجاد را بحث برانگیزي مباحث پذیرفته، مالی مختلف انجام بازارهاي در عقلایی بازي سفته
دارد. دو شاخه از ادبیات براي کشف  تمرکز شناسی روش بحث بر آن عمده است که کرده

به صورت تجربی وجود دارد؛ یکـی روش مسـتقیم و دیگـري     بازي سفتههاي  حضور حباب
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و  ٢ارائه شد و توسط فیلیپس )1981( ١شیلر توسط ابتدا روش غیرمستقیم. روش غیرمستقیم در
) مجدد مورد اسـتفاده قـرار گرفـت. در ایـن     2015) و فیلیپس و همکاران (2011همکاران (

هـاي   ها و سود با بررسی وجود ریشه ها از طریق خصوصیات سري زمانی قیمت روش حباب
ها و سود مشـخص   و اثبات عدم وجود رابطه هم انباشتگی بین قیمت 3خودهمبسته انفجاري

 بـراي  متفـاوت  سـه رویکـرد   کلاسـیک،  تجربی ادبیات که در شوند. این در حالی است می
 است واریانس کرانه آزمون اول روش دارد؛ وجود بازي سفتههاي  بررسی غیرمستقیم حباب

 نوسـانات  مطالعـه  بـراي  شیلر توسط ابتدا این روش در دارد. شهرت نیز نوسان آزمون به که
. شـد  داده توسـعه ) 1988( 5گروسمن و 4دیبا توسط سپس و شد ارائه بلندمدت قرضه اوراق

 دارایی قیمت در حباب اثرات که است آن هاي حباب این نوع از آزمون انکارناپذیر مشکل
، )1990( ٧هودریـک  و ٦به بیان فـلاد  نیست و دارایی بنیادین عوامل اثرات از تشخیص قابل

 روش شــود. مــی نادرســت حبــاب تشــخیص بــه منجــر بنیــادین عوامــل در تصــریح خطــاي
 شهرت هاسمن تصریح آزمون به و است) 1978( ٨هاسمن آزمون مبناي بر دوم اقتصادسنجی

 قیمـت  تعیـین  انتخابی مدل به شدید وابستگی در روش این کارگیري به عمده مشکل. دارد
هاي  ترین روش که از متداول عقلایی بازي سفتههاي  حباب بررسی روش سومین. است دارایی

   .است شده بنا انباشتگی هم و واحد ریشههاي  آزمون تشخیص حباب است براساس
 ایستاییهاي  آزمون از استفاده) 1985( ١٠وایتمن و ٩همیلتون و) 1988( گروسمن و دیبا

. کردنـد  توصـیه  عقلائی بازي سفتههاي  حباب وجود عدم آزمون منظور به را انباشتگی هم و
 احتمــال آزمــون شــامل روش ، ایــنکنــد مــیاشــاره  )1998( ١١دونالــد همـانطور کــه مــک 

 تشـخیص  درهـا   آزمون از نوع این اما ،است بنیادین عوامل و دارایی قیمت بین انباشتگی هم
  . هستند مواجه مشکل با شوند می فروپاشی دچار ایی دوره صورت به کههایی  حباب

                                                                                                              
1- Shiller 
2- Phillips 
3-  Explosive Autoregressive roots 
4- Diba 
5- Grossman 
6- Flood 
7- Hodrick 
8- Hausman 
9- Hamilton 
10- Whiteman 
11- MacDonald 
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. کـرد  اشـاره  حبـاب  تشـخیص  در مشـکل  ایـن  بـه  کـه  بـود  کسـی  اولین) 1991( ١اوانز
هـاي   آزمون که داد نشان ،شد گزارش) 1991( اوانز توسط که کارلو مونتهاي  سازي شبیه

 چنـین  کـه  زمـانی  حتـی  راهـا   حبـاب  حضـور  معمـولا  انباشتگی هم و واحد ریشه استاندارد
 ، امابود سهام بازار درخصوص اوانزهاي  یافته .کند می رد اند، شده ایجاد عامدانههایی  حباب

  . داد تعمیم نیز ارز نرخ تغییرات به را آن توان می
 دچار ایی دوره صورت به کههایی  حباب مفهوم که کنند می تاکید) 2002( ٣تیلور و ٢سارنو   

 زمـان  مـدت  درهـا   حبـاب  ایـن  با اهمیت است؛ زیـرا  ارز نرخ رفتار تحلیل در شوند می فروپاشی
 واحـد  ریشـه هـاي   آزمون که داد نشان) 1991( اوانز شوند. همچنین می فروپاشی دچار محدودي

  دهد.  می نشان را حباب وجود عدم دارد، وجود نمونه در رژیم تغییر چند که زمانی
برخی از مطالعاتی که با روش غیرمستقیم به بررسی وجود حباب در نرخ ارز در داخـل  

با استفاده از  )1996( 4: در بخش مطالعات خارجی، کارمزاهستنداند چنین  و خارج پرداخته
بـا  ) 2003( ٦و وسـترهوف  ٥سازي، رایتز گیري از مدل مبتنی بر شبیه مدل ارزش فعلی و بهره
با ارائه مدلی مبتنی بـر متغیرهـاي   ) 2003(و همکاران  ٧سازي، چان ارائه مدلی مبتنی بر شبیه

با ارائه تصـریحی غیرخطـی از    )2012( همکاران و ٨، مالدونادوARIMAابزاري و ساختار 
 ٩زاي سطح مقادیر بنیادین در فرآیندهاي تصادفی و هو سازي درون اندازه حباب و مشخص

) 2015معرفی شده توسط فیلیـپس و همکـاران (  ١١GSADFبا روش ) 2017( ١٠و اوکسلی
 وجـود  بیشـتر  گرفتـه  صورت مطالعات اند. در  پرداختبه بررسی وجود حباب در بازار ارز 

   .است شده تایید نیافته توسعه کشورهاي در ارز نرخ حباب

                                                                                                              
1- Evans 
2- Sarno 
3- Taylor 
4- Charemza 
5- Reitz 
6- Wester Hoff 
7- Chan 
8- Maldonado 
9- Hu 
10- Oxley 
11- generalized sup ADF 
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 ١حالت فضا مدل یک تشکیل با) 1393( همکاران و در بخش مطالعات داخلی، منصف
 دوره طـی  ایـران  ارز بـازار  در عقلایـی  حبـاب  بررسـی  به ٢کالمن فیلتر روش کارگیري به و

 وجـود  حباب ایران ارز بازار در موردنظر دوره طی نتایج، براساس. پرداختند 1391 تا 1380
 ثابـت  دوره ایـن  طـول  در معمـولی  مربعات حداقل ارز با روش نرخ در حباب سهم و داشته
 یافتـه  تعمـیم  فولر دیکی واحد ریشه هاي آزمون از) 1396( همکاران و راسخی. است  بوده

 بـازار  نتـایج،  طبق. اند کرده استفاده ایران ارز بازار در ها حباب تشخیص براي ٣دنباله راست
 هـا  دوره از برخـی  در. اسـت  کـرده  تجربه را چندگانه هاي حباب و انفجاري رفتار ایران ارز

 علـت  دیگـر  هـاي  دوره برخـی  در و بـازي  سـفته  هـاي  حبـاب  وجـود  دلیل به انفجاري رفتار
  . است بوده بنیادین عامل ها حباب

، یک مـدل  استی ایهاي تغییر رژیم در قیمت دار که مبتنی بر آزمون مستقیمدر روش 
و  شود میطراحی  ،شوند هایی که به صورت دوره ایی دچار فروپاشی می ضمنی براي حباب

شـوند. در   پارامترهاي این فرآیند از طریق روش حداکثر راستنمایی یا بیزین تخمین زده می
 اسـت ) 1991دارد: اولین روش مربوط بـه اوانـز (  این روش، دو زیر شاخه در ادبیات وجود 

که در آن احتمالات انتقال رژیم با متغیرهاي حالت مانند اندازه حباب و حجم معاملات در 
) 2002 و 1993بازار سهام رابطه دارند. این شاخه از ادبیات در مقـالات ون نـوردن و شـالر (   

و همکـاران   5) و اندرسـون 2005)، بـروکس و کاتسـاریس (  1998( 4ون نوردن و ویگفاسن
زا و از  هـا کـاملاً بـرون    ) گسترش یافته است. در روش دوم احتمالات انتقالات رژیم2010(

بـازي بـا    شوند. مقالاتی که به بررسی وجود حباب سفته فرآیند مارکف چند حالته ناشی می
  .است) 2016( ٨و سان ٧) شی2014و یو( ٦اند فالوپ این روش پرداخته

بـازي در نـرخ ارز دلار اسـترلینگ را بـراي دوره      هـاي سـفته   ) وجود حبـاب 1986اوانز (
شـود کـه کـاهش ارزش دلار در     . در این مقاله نشـان داده مـی  کند میآزمون  1981-1984

هاي تورم بـین دو کشـور توضـیح     توان از طریق اختلاف نرخ بهره یا نرخ مقابل پوند را نمی
                                                                                                              
1- State-Space Model 
2- Kalman Filter 
3- RTADF 
4- Vigfusson 
5- Anderson 
6- Fulop 
7- Shi 
8- Song 
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ست که حباب یافت شده در نـرخ ارز یـاد شـده در طـول دوره     ا گیري مقاله این نتیجهداد. 
) نیـز معتقـد اسـت    1986( ١از طریق انتظارات عقلائی قابل توضیح است. میس 1981-1984

بـه دلیـل    80که تغییرات در ارزش دلار نسبت بـه مـارك آلمـان و پونـد انگلـیس در دهـه       
هـاي ارز   ) عقلانیت نـرخ 1990( ٣و فروت ٢. فرانکلبازي بوده است هاي سفته حضور حباب

کنند تـا انحرافـات مشـاهده شـده در دلار آمریکـا را از ژانویـه        را آزمون کرده و تلاش می
هـا از دو روش   بر مبناي عوامل بنیادین اقتصاد کلان توضیح دهند. آن 1985تا فوریه  1984

به تغییـر در تکنولـوژي و سـلایق و     براي بررسی این رویداد استفاده کردند که اولی مربوط
  گردد.   بازي بازمی هاي سفته دومی به وجود حباب

 تغییـر  فرآیند از استفاده با را ارز نرخ برجسته اي مطالعه در) 1990(و همکاران  همیلتون
 در هـم هـا   مـدل  از نوع این که دهد می نشان ها آن اند. نتایج کرده الگوسازي مارکف رژیم

   .دارند تصادفی گامهاي  مدل از را بهتري عملکرد اي نمونه برون و درون بازه
 است) 1996هاي تغییر رژیم مارکف، ون نوردن ( یکی از مقالات اصلی در توسعه مدل

و براي ین ژاپـن، مـارك آلمـان و دلار کانـادا در      1977تا  1991هاي  که با استفاده از داده
هـاي   عه آزمون جدیدي را براي وجود حبـاب مقابل دلار آمریکا صورت پذیرفت. این مطال

ارائـه   ،دهنـد  ها نوع خاصی از تغییر رژیم را از خود نشان می بازي با فرض آنکه حباب سفته
 گـام  مدل به نسبت مارکف رژیم تغییر فرآیند بینی پیش عملکرد) 1998( ٤. کایرکاسکرد

 در مـارکف  رژیم تغییر مدل دریافت و داد قرار بررسی مورد مختلف ارز سه براي تصادفی
  عملکرد بهتري از مدل گام تصادفی دارد.  اي نمونه برون کوتاههاي  دوره

ارز  نـرخ  سـازي  مـدل  براي گارچ و رژیم تغییرهاي  مدل از) 2008( همکاران و ٥برونتی
 نتـایج . آشـفته  رژیـم  و معمـولی  رژیم: گیرند می نظر در را رژیم نوع دو و کنند می استفاده

هـاي   آشفتگی فهم در را مهمی نقش نقدینگی و واقعی موثر ارز نرخ که دهد می ها نشان آن
 از را صـنعتی  کشورهاي ارز نرخ درها  حباب حضور) 2006( ٦کنند. فریرا می بازي ارز نرخ

و  بـودن  خطـی  عـدم  داد مـی  نشـان  نتـایج . کـرد  بررسی مارکف رژیم تغییرهاي  مدل طریق
                                                                                                              
1- Messe 
2- Frankel 
3- Froot 
4- Kirikos 
5- Brunetti 
6- Ferreira 
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 در تغییـرات  آزمون براي پولی هاي خطی است که مدلهاي مختلف بیانگر آن  وجود رژیم
 بـه  کـه  راهـایی   حبـاب  حضـور ) 2010(اندرسـون و همکـاران    .نیسـتند  کـافی  ارزهاي  نرخ

 بـا  500 پـورز  انـد  اسـتاندارد  سـهام  شـاخص  در را شوند می فروپاشی دچار اي دوره صورت
. کردنـد  آزمـون  2004 ژوئـن  تا 1973 ژانویه ماهانههاي  داده و رژیم تغییر روش از استفاده

 عنـوان  بـه  معـاملات  حجـم  از که کردند استفاده یافته تعمیم رژیم تغییر مدل از نویسندگان
 بـرد. نتـایج   می بهره بازده موقتی تغییرات لحاظ در مدل قابلیت بهبود براي تکنیکال شاخص

 ١پانـاپولو . است بازده از معناداري کننده بینی پیش غیرنرمال، معاملات حجم که داد می نشان
ــدیس ــه2015(٢و پاناتلی ــق مطالع ــوردن  ) طب ــه ون ن ــاي مطالع ــواهدي از 1996( اي برمبن ) ش

دلار آمریکـا  -در پونـد انگلـیس   شوند میي دچار فروپاشی ا هایی که به صورت دوره حباب
هاي دو رژیمی و سه رژیمی بهـره بردنـد کـه در     ها از مدل یافتند. آن 1973در بعد از دوره 

ها بازده آتی نرخ ارز به اندازه حباب بستگی دارد. همچنین از شش متغیر توضیحی  این مدل
شاخص هشداردهی زودهنگام مبتنی بر تحلیـل تکنیکـال و چهـار مـلاك حبـاب متفـاوت       

بینـی نـرخ ارز نسـبت بـه      هـاي تغییـر رژیـم در پـیش     داد مدل استفاده کردند، نتایج نشان می
هـاي سـه رژیمـی داراي برتـري نسـبت بـه        ه و مـدل هاي گام تصادفی بهتر عمـل کـرد   مدل
  هاي دو رژیمی هستند.  مدل

 بـه  است کههایی  حباب تعیین در ها آن توجه قابل قدرت رژیم تغییرهاي  نقطه قوت آزمون
 در بیشـتري  قدرت رژیم تغییرهاي  روش همچنین. شوند می فروپاشی دچار اي دوره صورت

واریـانس را   و میـانگین  در تغییـر  امکـان  کـه  آنجـا  ازهـا   مدل این. دارندها  حباب تشخیص
هـاي   شکسـت  بـا  و کرده فراهم را زمانی سري در افتاده فرین نقاط دور امکان تعیین دارند،

ــه ــازگار چندگان ــتند و از مهــم س ــرین هس ــرتبط و ت ــرین م ــا  مــدل ت ــاب در ه ــین حب در تعی
هـاي   اي درخصـوص حبـاب   مطالعـه هستند. با توجه به ادبیات داخلی، تاکنون  اقتصادسنجی

هاي تغییر رژیم مارکف صـورت نپذیرفتـه اسـت. بنـابراین، از      بازي با استفاده از روش سفته
هـایی نسـبت بـه     هاي تغییر رژیم مارکف همانطور که ذکر شـد داراي برتـري   آنجا که مدل

هاي ریشه واحد در تشـخیص و تعیـین زمـان وقـوع حبـاب       هاي دیگر ازجمله آزمون روش
اي با استفاده از این روش درخصوص وجود حباب در بازار ارز ایران  ستند، تاکنون مطالعهه

                                                                                                              
1- Panopoulou 
2- Pantelidis 
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بـازي در بـازار غیررسـمی     هاي سفته صورت نگرفته است. این مقاله قصد دارد وجود حباب
  ارز ایران را با روش تغییر رژیم مارکف مطالعه و بررسی کند.

 
اـب   - 4 اـیی حب اـي  الگوي طراحی شده براي شناس اـزي عقلایـی در نـرخ     سـفته  ه ب

تـه بـه         اـرکف و تغییـر رژیـم وابس رـ رژیـم م غیررسمی ارز ایران (تلفیق رویکرد تغیی
  الت)ح

با توجه به آنکـه تـامین بخـش اعظمـی از درآمـدهاي ارزي کشـور از محـل        با توجه به آنکه 
 و ارزي و افـزایش تلاطمـات   گیـري  شـکل  اصـلی  رسد که عامـل  صادرات نفت است به نظر می

ایالات متحـده و   جانبه نفتی و بانکی هاي همه اعمال تحریم ارز، بازار به سوداگري تقاضاي رودو
ایران بوده باشد. نکته دیگري که براساس شواهد تاریخی بر تلاطمات ارزي دهه اخیـر   اروپا علیه

سازي نرخ ارز و یـا افـزایش نـرخ ارز رسـمی بـه       هایی همچون یکسان تاثیر داشته، اتخاذ سیاست
منظور کاهش فاصله آن با نرخ ارز بازار آزاد و یا مداخله مستقیم در بازار با خریـد و فـروش ارز   

. همچنین میـزان مداخلـه بانـک مرکـزي بـا هـدف تثبیـت تلاطمـات ارزي بـه علـت           بوده است
دسترسی به بخش اعظمی از درآمـدهاي ارزي دولـت در مقایسـه بـا سـایر کشـورهاي در حـال        

  اند.  ) گزارش شده1توسعه در حجم وسیع تري رخ داده است که این وقایع در جدول (
تـا   1389همـه جانبـه در بـازه زمـانی اسـفند      هاي نفتی و بـانکی   با توجه به اعمال تحریم

و قدرت بانک مرکزي براي مداخله در بـازار ارز ایـران بـا طراحـی الگـویی       1397شهریور 
نوین و تلفیق مدل وابسته به سه حالت انفجاري، آرام و فروپاشی بروکس و کاتسـاریس بـا   

مـتلاطم اسـفند    الگوي تغییر رژیم مارکف به بررسی وجود حباب عقلایـی در بـازه زمـانی   
در نرخ غیررسمی ارز پرداخته خواهد شد. در طراحـی الگـوي سـه     1397تا شهریور  1389

بازي در نرخ غیررسمی ارز ایران علاوه بـر انـدازه    رژیمه مارکف براي شناسایی حباب سفته
هاي انفجـاري اسـت، شـاخص     بازي بیشتر در رژیم نسبی حباب که معیاري از تمایل به سفته

در  1ي اعمال شده در حوزه نفتی و بـانکی و خـالص ذخـایر ارزي بانـک مرکـزي     ها تحریم
معادلات حالت و شاخص تحریم و فاصله بـازدهی نـرخ ارز از میـانگین شـش ماهـه آن بـه       
عنوان شاخص هشداردهی زودهنگام در احتمالات انتقال الگوي تغییر رژیم مارکف لحاظ 

                                                                                                              
  بانک در ورود مستقیم در بازار با خرید و فروش ارز است. خالص ذخایر ارزي بانک مرکزي بیانگر توان مداخله -1
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کی آن است کـه متغیرهـاي مـوثر    -ا مدل بیشوند. نقطه تمایز دیگر مدل طراحی شده ب می
شرطی در تخمین احتمالات انتقال بـراي رژیـم انفجـاري، انـدازه نسـبی حبـاب و شـاخص        

هاي بانکی و نفتی موثر هستند. حضور شـاخص تحـریم در احتمـال بـاقی مانـدن در       تحریم
. ایـن  کنـد  رژیم انفجاري به عنوان سیگنالی براي باقی ماندن حباب در آن رژیـم عمـل مـی   

شود به آن علت است که در آن رژیـم و   متغیر در معادله احتمال انتقال رژیم آرام وارد نمی
  کند.  در آن بازه زمانی شاخص وزنی تحریم، نوسان چندانی را تجربه نمی

  
  هاي ارزي هاي تاثیر گذار نفتی و بانکی بر اقتصاد ایران و وقوع بحران ): شواهد تاریخی از تحریم1جدول (

 رفتار براي 1تاریخی شواهد  تاریخ اعمال تحریم
  ارز نرخ انفجاري

  تحریم واردات خرید یا انتقال محصولات نفتی از ایران: 10/1390/ 10 - 1
  به تقاضاي معاملاتی ارز بازي سفته اضافه شدن تقاضاي: 2/1390 - 2
  هاي خریدار نفت ایران توسط آمریکا تحریم شرکت: 4/1389 - 3
اـي   نـرخ  درصـدي  11 رسمی با افـزایش  نرخ با آزاد بازار نرخ فاصله حذف - 4 ارز ه

  و افزایش نوسان در نرخ ارز بازار آزاد. 1390 خرداد در مرکزي توسط بانک

  
  1390 مرداد و مهر
  

اواخر آذر و دي و اوایل بهمن 
1390  

هاي  شرکت مرکزي، اعمال تحریم اتحادیه اروپا (نهادهاي مالی ایران، بانک: 10/4/91 - 1
 مـالی  ، تبادلات نفتی هاي فرآورده و پتروشیمی محصولات و گاز، نفت صادرات بیمه،
  ارزي)  درآمدهاي انتقال و نقل و سوئیفت نظیر

اعمال تحریم شرکت ملی نفت ایران توسط : 8/11/2012مصادف با تاریخ  8/91/ 2- 2
  هاي خریدار نفت از ایران توسط آمریکا تحریم شرکتو  ایالات متحده

اـلات  : 2012/ 12/2مصادف با تاریخ  22/9/91 - 3 تحریم بانک مرکزي ایران توسط ای
  متحده

 ارزي جدید ترتیبات وضع و سازي یکسان سیاست کاهش شدت تلاطمات با اتخاذ - 4
  توسط بانک مرکزي 1391 ماه بهمن اوایل در
افزایش روزافزون تقاضاي سوداگرانه ارز، افزایش بازده انتظاري نگهداري ارز و بالا  - 5

  رفتن سود سرمایه انتظاري خرید ارز 

  1391مهر ماه 
  1391بهمن و اسفند 

اـري    تحریم مربوط به شرکت پتروشیمی جم تلاطم: 2/2/92 - 1 اـي انفج ها و رفتاره
  1392تیر ماه   کوچکی را ایجاد کرد.

  2/2018انتشار اخبار مربوط به خروج آمریکا از برجام مصادف با : 11/96 - 1
  5/2018/ 8خروج آمریکا از برجام مصادف با تاریخ : 97/ 18/2 - 2

تا  1397اواخر اسفند و فروردین 
  1397شهریور 

  تحریم هاي ایران  با عنوان  2018سال  در آمریکا کنگره گزارش هاي: منبع

                                                                                                              
 گزارشـات  بـر  مرکـزي  بانـک  تحریم نفتی و تابعه هاي شرکت و نفتی تاثیرگذار هاي از تحریم تاریخی شواهد - 1

غیررسـمی براسـاس رونـد     ارز نـرخ  در شده مشاهده انفجاري رفتارهاي منطیق است و 2018سال  در آمریکا کنگره
  نرخ ارز غیررسمی دلار به ریال گزارش شده است.تاریخی 
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  ) خواهد بود.22به صورت رابطه (ارزش مورد انتظار حباب در دوره بعد  بنابراین،

  
)22(  B��� =

⎩⎪⎨
⎪⎧ (1 + R)B�                        با احتمال n(b�� . s���.�)                                                      �(1 + R) q���� .����]� B� − 1 q(�� .��)[⁄ g(b�)e�� 1) با احتمال       − n(b�� . s���.�)g(b�)e� 1 −⁄ q(��� .���)               1) با احتمال − n(b��. s���.�))(1 − q(��� .���)) )q(��� .���)   

  
، فاصله میان بازده نـرخ غیررسـمی ارز از متوسـط بـازده شـش       ���.���Sدر این معادلات،
ــته آن و   ــه گذش ــاب،    �bماه ــبی حب ــدازه نس ــریم    ������، ان ــاخص تح ــالص ش ــازده ناخ ب

به ترتیب برابر با احتمـال رفـتن بـه رژیـم انفجـاري و رژیـم آرام را نشـان        qjt و njt هستند.
  دهند.  می

بـازي در نـرخ غیررسـمی ارز     مدل تغییر رژیم مارکف که براي بررسی فرآیند حباب سـفته 
هـاي ناخـالص مـورد انتظـار نـرخ ارز در هـر رژیـم         ایران طراحـی شـده اسـت بـراي بـازده     

  ) است.23لص مورد انتظار نرخ ارز به صورت رابطه (هاي ناخا شود. بازده سازي می مدل
  
)23(                                                       E�(re���) = E� ������� �  

  
)، 24هـاي (  شـود (رابطـه   میبازده ناخالص انتظاري در رژیم آرام طبق معادله پیشرو تصریح 

  .))26) و (25(
  
)24(                   E�(re���|S��� = 2) = 1 + R + λ(Re�)  

  
)25(  

  E�(re���|S��� = 1) = (1 + R) + � ����� �(1 − q���(1 + R)b� −  g(b�)] +ϑ(Re�)  
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)26(     

  E�(re���|S��� = 3) = [(1 + R) +  g(b�)]/(1 − q��) −(1 + R)b�  + λ(Re�)  
  

برابـر بـا حجـم ذخـایر ارزي      Reبرابر با نرخ بهـره بـدون ریسـک و     Rکه در این معادلات 
  ��������بانک مرکزي است. معادله بازده نرخ ارز در رژیم آرام با بازده ناخالص ذخایر ارزي 

و نرخ بهره بدون ریسک ارتباط دارد. رابطه بازدهی در رژیم آرام دلالـت بـر آن دارد کـه    
به عـلاوه بـازدهی خـالص    بازدهی مورد انتظار براي نرخ ارز برابر با بازدهی نرخ ارز بنیادین 

ذخایر ارزي است. بازدهی مورد انتظار نرخ ارز در رژیم انفجاري و رژیم فروپاشی تابعی از 
و شاخص تحریم در دوره بعدي  ، ��������، بازده ناخالص ذخایر ارزي �bاندازه نسبی حباب  دهنـده احتمـال    شـان هاي مثبت بـزرگ، ن  بازدهو نرخ بهره بدون ریسک ارتباط دارد.  2��+1+�� 

هایی که به طور معناداري پـایین باشـند، دلالـت بـر احتمـال       بودن در رژیم انفجاري و بازده
دهنـده احتمـال بـالاي     هاي پایدار، نشان بالاتر بودن در رژیم فروپاشی است. درنهایت بازده

قرارداشتن در رژیم آرام است. در این الگو تشخیص فرآینـد حبـاب بـه صـورت مسـتقیم،      
1منوط به معادلات بازده است؛ زیرا بازده مورد انتظار حبـاب کـه برابـر بـا      + R   در رژیـم

1تــر از  آرام اسـت در رژیــم انفجــاري بـزرگ   + R   اســت و در رژیـم فروپاشــی کمتــر از 1 + R  کند کـه بـه درسـتی بـر مبنـاي بـازده        گذاران کمک می است. این مساله به سرمایه
سازي معادلات بازده مورد  کدام رژیم قرار دارند. خطیتحقق یافته خود تعیین کنند که در 

به شکل    Re�(Rو( ���.���T�  ،b� ،Sانتظار توسط بسط مرتبه اول تیلور حول نقطه دلخواه 
  شود. ) تصریح می27رابطه (

  
)27                  (

������ = re��� = � β�.� + β�.��R(Re�) + ε�.�β�.� + β�.�b� + β�.��R(Re�) + β�.�R(T���) + ε�.�     β�,� + β�,�b� + β�,�� R(Re�) + β�,�R(T���) + ε�,�  
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، بـازدهی ناخـالص ذخـایر ارزي     R(Re�)معادلات بازده خطی شده در رژیم آرام بـا(  
هاي انفجاري و فروپاشـی   هاي خطی شده در رژیم وابسته است این در حالی است که بازده

دوره قبلـی و انـدازه   ، بـازده ناخـالص شـاخص تحـریم در      R(T���)به  R(Re�)علاوه بر 
  )، وابسته است. �bنسبی حباب (

دهندگی برخوردار باشد باید ضرایب معادلات بالا  به منظور آنکه مدل از قدرت توضیح
  علامت مورد انتظار ذیل را داشته باشند:

 ��.� > ��.� > ��.�             .       ��.� > ��.�             ,             ��.� < 0             ,        ��.� > 0              ,        ��.� < 0          ,             ��.� < 0             ,        ��.� < 0              ,        ��.� > 0 
  

رود میـانگین بـازدهی ناخـالص نـرخ ارز (ضـریب ثابـت تخمـین) بـراي دوره          انتظار می
م و میانگین بازدهی ناخـالص نـرخ ارز بـراي دوره فروپاشـی     تر از دوره آرا انفجاري بزرگ

رود رژیـم آرام بـه انـدازه مطلـق یـا نسـبی حبـاب         تر از رژیم آرام باشد. انتظار می کوچک
وابسته نباشد در حالی که دو رژیـم انفجـاري و فروپاشـی طبـق مطالعـه ون نـوردن و شـالر        

ازه مطلـق و انـدازه نسـبی حبـاب     ) به ترتیب بـه انـد  2005) و بروکس و کاتساریس (1996(
وابسته است. در مطالعه بروکس و کاتساریس این علامت در رژیم انفجاري مثبـت بـوده و   

تـر از ضـریب    رود ضریب رژیم انفجـاري بـزرگ   در رژیم فروپاشی منفی است و انتظار می
  رژیم فروپاشی باشد. 

جانبه نفتی و بانکی، منجر به اثراتی ناگهانی، شدید  هاي همه رود اعمال تحریم انتظار می
با توجه به آنکه متغیر تحریم نااطمینـانی  بنابراین، . شودو افزایشی در بازده ناخالص نرخ ارز 

بازدهی مورد انتظار براي جبران نااطمینـانی در ایـن رژیـم    ، دهد در بازار ارز را گسترش می
دقیقا با رویدادي مشابه و افزایش نااطمینانی ناشـی از  یابد. در رژیم فروپاشی نیز  افزایش می

. با توجه به آنکـه طبـق   کنند میبازان تمایل به دریافت بازدهی بیشتر  کمبود عرضه ارز سفته
ها تنهـا منجـر    اعمال تحریم استرژیمی آرام و با بازدهی متوسط ثابت  ،تعریف رژیم آرام

  ود.ش به گذار از حالت آرام به حالت انفجاري می
میزان مداخله بانک مرکزي در بازار ارز از دیگر متغیرهاي تاثیرگذار در تعیین نـرخ ارز  

؛ به آن علت که بانک مرکزي براي هـدایت نـرخ ارز در مسـیر مـورد نظـر، مقابلـه بـا        است
توانـد از بازارهـاي نقـد و از طریـق      بازي و یا کاهش نوسانات نرخ ارز مـی  هاي سفته فعالیت
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اي که باید به آن توجه شود آن اسـت کـه میـزان مداخلـه      اما نکته کند،قدام اوراق مشتقه ا
. با توجه بـه مطالعـه   استبانک به قدرت بانک مرکزي و میزان ذخایر بانک مرکزي وابسته 

) از ذخایر به عنـوان شـاخص قـدرت بانـک مرکـزي عـلاوه بـر        2015پانوپولو و پانتلدیس (
پاشـند، اسـتفاده    اي فرو می هایی که به صورت دوره اندازه نسبی حباب در الگوسازي حباب

شده است. به پیروي از این مطالعه و با توجه به اینکه میزان دخالت ایـن نهـاد در مقایسـه بـا     
سایر کشورها به علت تامین بخش اعظمـی از درآمـدهاي ارزي کشـور از محـل صـادرات      

در ایـن   خ داده اسـت تـري ر  نفت و فروش ارز دولتی توسط بانک مرکزي در حجم وسـیع 
مقاله بازده ناخالص ذخایر ارزي به عنوان متغیر توضیحی در سه رژیم انفجاري، فروپاشی و 

اي کـه در آن ذخـایر در سـه رژیـم از قـدرت       شـود و نتـایج بـا مـدل آشـیانه      آرام وارد می
شود. در صورت اعمـال سیاسـت فـروش     مقایسه می ،دهندگی برخوردار نبوده است توضیح
هاي انفجـاري   رزي توسط بانک مرکزي به منظور کاهش فشار بر بازار ارز در رژیمذخایر ا

با افزایش ذخایر و افزایش توان بانک مرکزي براي مداخله در بازار ارز که منجر بـه   آرامو 
شوند، بازده ناخالص نرخ ارز به علت امکـان فـروش    افزایش بازده ناخالص ذخایر ارزي می

  یابد.  رکزي، کاهش میبیشتر ارز توسط بانک م
 شـدت  از زمـان  و بـه مـرور   یابـد  مـی  ارز کـاهش  نرخ ناخالص بازده فروپاشی رژیم در

 بیشتر ارز نرخ کاهش شدت فروپاشی رژیم ابتداي در یعنی شود؛ می کاسته ارز نرخ کاهش
 زمان مرور علت این پدیده آن است که به. شود می کاسته آن شدت از زمان مرور به و بوده

 صرافان) بازان و سفته تجاري، هاي بانک( بازار خریداران تمایل افزایش و ارز نرخ کاهش با
 شـدت  از و شـده  تـر  متعادل بازار در تقاضا و عرضه فروش، به فروشندگان تمایل کاهش و

 شـدید  سقوط تداوم از جلوگیري براي مرکزي بانک مداخله .شود می کاسته قیمت کاهش
 آن از اسـت  نگرفتـه  صـورت  ایـران  اقتصاد در ارز خرید طریق از ارز، نرخ کننده ثبات بی و

هـا   بازي ناشی از تحریم هاي سفته به علت وجود حبابغیررسمی ارز  نرخ همواره که جهت
هاي دولت  ناشی از انباشت کسري بودجه دولت و پایداري بدهی 1هاي ذاتی و وجود حباب

                                                                                                              
تغییرات پایدار درآمدهاي نفتی و کسري بودجه همچون حباب هاي منفی نفتی پایدار وکسري بودجه پایدار خواه  - 1

به دلیل کاهش درآمدهاي نفتی و یا افزایش در هزینه هاي دولت، همچون مسکن مهر باشد از آن جهت که از عوامل 
ه نرخ ارز بنیادین هستند، منجر به رفتار غیرخطی نرخ ارز غیررسمی با درآمدهاي نفتی و کسـري بودجـه   تعیین کنند

  شود که وجود حباب ذاتی در نرخ ارز غیررسمی را تایید می کند.  می
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 بهاي افزایش منظور به ارز توسط بانک مرکزي خرید و داشته قرار بنیادین ارز نرخ از بالاتر
در رژیم آرام نیز بـا توجـه بـه احتمـال بـالاي گـذار از آن بـه رژیـم          .ندارد موضوعیت آن

رود که با افزایش ذخایر بازدهی ناخالص نرخ  انفجاري و فروش ارز توسط بانک، انتظار می
  ارز کاهش یابد.

  شود. تصریح می )28صورت رابطه (ه این در مدل تغییر رژیم مارکف احتمالات انتقال ب
  
)28                                        (  P[S��� = i|S� = j. X�] ≡ P���     i. j = 1.2.3  P��� ≡ P[S��� = D|S� = j. X�] = n��      P��� ≡ P[S��� = S|S� = j. X�] = (1 − n��)q�� P��� ≡ P[S��� = C|S� = j. X�] = (1 − n��)(1 − q��) 

  
بـه طـوري    هستندهاي انفجاري، آرام و فروپاشی  به ترتیب برابر با رژیم  3،  2، 1که در آن 

که احتمال انتقال از هر یک از سه رژیم به رژیم آرام، انفجاري و فروپاشی در دوره بعد بـه  
  شود می) تصریح 29(رابطه ترتیب توسط 

  
)29            (  

                 ��� = ⎩⎨
⎧ α�.�.� + α�.�.�b� + α�.�.�RT� + α�,���.��� .����� .��̅ + γ�.�α�.�.� + α�.�.�b� + α�.�.�RT� + α�,���.��� .�����.��̅ + γ�.���.�.� + ��.�.��� + ��.�.���� + α�,���.��� .�����.��̅ + γ�.�   

  ��� = ���.�.� + ��.�.��� + ��.�.���� + ��.���.�.� + ��.�.��� + ��.�.���� + ��.���.�.� + ��.�.��� + ��.�.���� + ��.�  

  
فاصـله    ̅��.����و، بازده ناخالص شاخص تحـریم   ���اندازه نسبی حباب و  ��،که در آن 

  بازدهی نرخ غیررسمی ارز از میانگین شش ماهه، هستند.
دهندگی برخوردار باشد باید ضرایب معادلات انتقـال   توضیحبه منظور آنکه مدل از قدرت 

هاي آرام و انفجاري مدل طراحی شده در این مقاله، علامـت مـورد انتظـار ذیـل را      به رژیم
داشته باشند که علامت ضرایب اندازه نسبی حباب و فاصله بازده از میـانگین در احتمـالات   
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بـازي عقلایی(بلانچـارد و    حبـاب سـفته   هـاي موجـود در تشـخیص    انتقال با توجه به تئـوري 
واتسون و بروکس و کاتساریس) تعیین شده است و ضرایب مربوط به شاخص تحریم نیز با 

هاي انفجاري، آرام و فروپاشـی   ها در ایجاد رژیم توجه به شواهد تاریخی اثرگذاري تحریم
  اند. تعیین شده

  

)30                                             (           �α�.�.�α�.�.�α�.�.� < 0���� �      j = 1                         

�α�.�.�α�.�.�α�.�.� > 0���� �     j ≠ 1  

 
کنند که احتمال بـاقی مانـدن حبـاب در رژیـم آرام زمـانی کـه        تضمین می، )30رابطه ( S���.���  وb� یابند و زمـانی کـه    یابند، کاهش می افزایش می T�  یابـد، کـاهش    افـزایش مـی

هنگـامی  یابد. همچنین احتمال انتقال حباب از رژیم فروپاشی و انفجاري بـه رژیـم آرام    می
افـزایش   ،یابـد  افـزایش مـی   �bیابد و هنگـامی کـه    یابند، کاهش می افزایش می ���.���Sکه 
می کـه  یابند و احتمال انتقال حباب از رژیم فروپاشـی و انفجـاري بـه رژیـم آرام، هنگـا      می  Tیابد. با افزایش شاخص تحریم یابد،کاهش می افزایش می�  T�    احتمـال انتقـال از رژیـم ،

زیرا با افزایش در شاخص تحریم احتمال  د؛یاب انفجاري و فروپاشی به رژیم آرام کاهش می
انتقال از رژیم فروپاشی به رژیم انفجاري به دلیل افزایش بازده ناخـالص نـرخ ارز در نتیجـه    

  .))31(رابطه ( یابد هاي مستمر نرخ ارز، افزایش می شافزای
  
)31     ( α�.�.� < 0α�.�.� > 0�      j = 2 

α�.�.� > 0α�.�.� > 0�      j = 1            α�.�.� < 0α�.�.� > 0�      j = 3  
  

بـه علـت   �b احتمال باقی ماندن حباب در رژیم انفجاري با افزایش اندازه نسـبی حبـاب   
یابد و احتمال باقی ماندن  به رژیم فروپاشی کاهش می الوقوع ترکیدن و ورود احتمال قریب

شـود. ایـن در حـالی اسـت کـه       بیشتر می �T   در رژیم انفجاري با افزایش شاخص تحریم،
احتمال انتقال از رژیم آرام به رژیـم انفجـاري بـا افـزایش انـدازه نسـبی حبـاب، افـزایش و         

فـزایش انـدازه نسـبی حبـاب کـاهش      احتمال انتقال از رژیم فروپاشی به رژیم انفجـاري بـا ا  



 139... يها و بحران یراناارز  یررسمیدر نرخ غ ییعقلا يباز حباب سفته

 
 

 

 

 

و پــانوپولو و  2005، بــروکس و کاتســاریس، 1996یابــد (تئــوري ون نــوردن و شــالر،  مــی
). با افزایش بازده ناخالص شاخص تحریم، احتمال انتقال از رژیم فروپاشی 2015پانتلدیس، 

یابـد.   مـی هاي شدید در نرخ ارز و بازدهی ناخالص آن افـزایش   به رژیم انفجاري با افزایش
با توجه به آنکه بازده ناخالص شاخص تحریم منجر به رفتار غیرایستا و نوسـانات شـدید در   

احتمـال انتقـال از رژیـم     اسـت، نرخ ارز شده و رژیم آرام، رژیمی با بازدهی متوسط ثابـت  
ها و افزایش شدید  آرام به رژیم انفجاري نیز در نتیجه افزایش بازده ناخالص شاخص تحریم

  یابد. زدهی ناخالص نرخ ارز افزایش میدر با
  
  شناسی روش -5
  زمانروش تغییر رژیم مارکف با احتمالات متغیر در طول  -5-1
 در غیرخطی رفتارهاي مطالعه براي آن یافته گسترشهاي  مدل و مارکف رژیم تغییر مدل از

 بـه  دیگـر  حالـت  به حالت یک از انتقال ،ها مدل این در .شود می استفاده اقتصاديهاي  داده
آید. در  می دست بهها  داده از رژیم تغییر احتمال و شود می گرفته نظر در رژیم تغییر عنوان

 نظـر  در ثابـت  دیگر حالت یک به حالت یک از انتقال احتمال) 1989( همیلتون اصلی مدل
 بـه  زیـرا  اسـت؛  محدودکننـده  بسیار فرضی ثابت انتقال احتمالات هرحال به. شود می گرفته

 از یکـی  .بگذارنـد  اثـر  انتقال احتمالات در توانند نمی اقتصادي متغیرهاي که ستا معنا این
 بـودن  متغیـر  امکان کردن فراهم ،پذیرفته صورت) 1989( همیلتون مدل در کههایی  توسعه

) 1999( همکـاران  و دیبولـد  و) 1994( فـیلاردو  که توسط همانطور. است انتقال احتمالات
 نظـر  از زمـان  طول در متغیر انتقال احتمالات با رژیم تغییرهاي  مدل گرفته، قرار اشاره مورد

 تغییـر هـاي   مـدل  در هسـتند.  مزیت داراي ثابت انتقال احتمالات هاي مدل بر پذیري انعطاف
 متغیرهـاي  با که دارند را امکان این انتقال احتمالات زمان، طول در متغیر احتمالات با رژیم

ــاتی ــد اطلاع ــدرت مانن ــادي ق ــادیر انحــراف ، اقتص ــی مق ــادیر از واقع ــادین مق ــایر و بنی  س
 احتمـالات  بـا  مـارکف  رژیـم  تغییـر  هاي مدل در ،بنابراین .کنند تغییر رو پیش هاي شاخص

 زا درون صـورت  بـه  دیگـر  دوره بـه  دوره یک از انتقال احتمال محاسبه زمان طول در متغیر
بـراي حالـت دو رژیمـی توضـیح داده      در ادامه این مدل به طور خلاصه .پذیرد می صورت

  هاي بالاتر است. شود که منطق آن قابل تعمیم به تعداد رژیم می
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فرآیند مارکف از مرتبه اول و با ماتریس احتمال انتقال دو حالتـه   ����(�s)فرض کنید 
آمده است. همانطور کـه در شـکل نیـز مشـخص اسـت، احتمـالات        )1(که در شکل  است

x�β� ، i تغیر بـوده و در قالـب توابـع لاجسـتیک بـه شـکل       انتقال در طول زمان م = 1.0   
k داراي ابعاد   ���x که در این رابطه بردار شرطیاست  ∗ و شامل متغیرهـاي اقتصـادي    1

تـوان دو مجموعـه از    دهـد. مـی   است که بـردار احتمـالات انتقـال را تحـت تـاثیر قـرار مـی       
2kدهند به صورت برداري با ابعاد  پارامترهایی که احتمالات انتقال را شکل می ∗ نوشت  1

βو به صورت  = (β�� . β��   . نشان داد ′(
  

  ): تابع احتمال انتقال1شکل (

T زمان
                   0 حالت               1 حالت 

T زمان − 1 حالت 1 حالت 0

⎣⎢⎢
⎢⎢⎢
⎢⎢⎢
⎢⎢⎡ p���P(s� = 0|s��� = 0. x���; β�)exp(x���� β�)1 + exp(x���� β�)

⋮⋮⋮⋮⋮⋮
p��� = (1 − p���)P(s� = 1|s��� = 0. x���; β�)1 − exp(x���� β�)1 + exp(x���� β�)… … … … … … … ⋮ … … … … … … …p��� = (1 − p���)P(s� = 0|s��� = 0. x���; β�)1 − exp(x���� β�)1 + exp(x���� β�)

⋮⋮⋮⋮⋮⋮
p���P(s� = 1|s��� = 0. x���; β�)exp(x���� β�)1 + exp(x���� β�) ⎦⎥⎥

⎥⎥⎥
⎥⎥⎥
⎥⎥⎤
 

  
  ) دارد:32طبق رابطه ( ����{��}بستگی به   ����{��}فرض کنید سري زمانی 

  
)32(                      (y�|s� = i; α�)  ~ i. i. d  N(μ�. σ��)  

  
�αدر این رابطه  = (μ� . σ��)�. i = بـه صـورت رابطـه      �y. بنابراین چگـالی شـرطی    0.1

  ) خواهد بود.33(
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)33   (              f(y�|s� = i; α�) = �√���� exp ��(�����)����� �  i = 0.1  (35)  
  

براي تسهیل محاسبات، دو مجموعه پارامترها را بر روي هم انباشته کرده و بـرداري بـا چهـار    
α آوریم: دست می سطر و یک ستون به = (α�� . α�� مقداري که در تابع راستنمایی تـلاش  و  ′(

�P(Sاست که  P(s�)براي مشخص کردن آن است،  = s�) دهد. را نشان می  
  
)34                (                     P(s�) = P �s�|x�; θ� = P(s�; β)  

  
�Sاحتمال بلندمدت  P(s�)در این رابطه  = s�  است که در ادامه باβ  شود میمشخص .  

θاگر  = (σ′ . β′)′         برداري از همـه پارامترهـاي مـدل باشـد،تابع راسـتنمایی بـا اسـتفاده از
  عبارت خواهد بود از: 1هاي کامل داده

  
)35  (  

f �y�. s��x�; θ� = f�y�. s�|x�; θ� � f �y�. s�|y���. s���. x�; θ��
���   

=  f�y�|s�. x�; θ� P(s�) � f �y�| s�. y���. s���. x�; θ��
��� P �s�|y���. s���. x�; θ� 

= f(y�|s�; α) P(s�) � f(y�| s�; α)�
��� P(s�|s���. x���; β) 

  
 f توان  دهنده تابع چگالی است. تابع لگاریتم راستنمایی را در عمل نمی در این رابطه نشان
تابع لگاریتم راستنمایی  بنابراین،هاي کامل قابل مشاهده نیستند.  زیرا که داده ؛دست آورد هب

  دست آورد: ههاي حالات ممکن ب توان با جمع تمام سري هاي ناکامل را می داده
                                                                                                              

  هر دو قابل مشاهده هستند.  {��}و  {��}) این فرض است که Complete Dataهاي کامل ( منظور از داده -1
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)36       (      logf �y�� x�; θ� = log (∑ ∑ … ∑ f �y� . s��x�; θ����������������  

) بــراي حالــت احتمــالات انتقــال ثابــت از 1990بنــابراین بــه دنبــال پیشــنهاد همیلتــون (
  . شود میهاي کامل استفاده  براي حداکثرسازي تابع احتمال داده EM ١الگوریتم

  
  ها داده -5-2

نـرخ ارز بنیـادین و دومـی نـرخ ارز     در این مطالعـه دو داده اصـلی وجـود دارد؛ اولـی     
غیررسمی. در تحلیل بنیادین ناثیر عوامل اقتصادي بر عرضه و تقاضاي ارز مورد بررسی 

پـولی،   هـاي  گیرند. نرخ بهره، تورم، تراز تجاري، تراز بودجه دولت، سیاسـت  قرار می
از  توان بانک مرکزي براي مداخله در بازار ارز، نرخ رشد اقتصـادي و عوامـل سیاسـی   

جمله عوامل بنیادین هستند که بیشترین تاثیر را بر نرخ ارز داشته و مسیر حرکت بنیادین 
اي از  . در این مطالعه براي محاسبه نـرخ ارز بنیـادین از مجموعـه   ٢کنند آن را تعیین می

شــود کــه عبارتنــد از شــکاف تــراز تجــاري بــا لحــاظ  متغیرهــاي بنیــادین اســتفاده مــی
تراز بودجه دولت، ذخایر ارزي بانک مرکزي، شکاف تـورم  درآمدهاي نفتی، شکاف 

. شکاف 3هاي بانکی و نفتی اعمال شده بر اقتصاد ایران داخل و خارج و شاخص تحریم
تراز تجاري با لحاظ درآمـدهاي نفتـی برابـر بـا مجمـوع خـالص صـادرات غیرنفتـی و         

جـه؛ یعنـی   درآمدهاي نفتی، شـکاف تـراز بودجـه دولـت برابـر بـا رویکـرد مـازاد بود        
هاي دولت و ذخایر ارزي بانک مرکزي برابر بـا تقسـیم    درآمدهاي دولت منهاي هزینه

هاي خارجی بانک مرکزي بر نرخ ارز رسمی است. شکاف  معادل ریالی خالص دارایی

                                                                                                              
هاي ناکامل از طریـق   روشی پایدار و قابل اعتماد براي حداکثرسازي تابع لگاریتم راستنمایی داده EMالگوریتم  -1

  حداکثرسازي تکراري تابع لگاریتم راستنمایی از داده هاي کامل مورد انتظار به شرط داده هاي قابل مشاهده است.
  ارز ورتابیان و همکاران مراجعه شود. براي مطالعه بیشتر به کتاب پوشش ریسک نوسانات نرخ -2
شود که در این مطالعه با توجه به   در برخی از مطالعات از نرخ بهره (سود بانکی) به عنوان متغیر بنیادین استفاده می -3

 هـا، مـورد اسـتفاده قـرار     دستوري بودن این متغیر در ایران و تغییرات پایین آن با توجه به تواتر ماهانـه سـاختار داده  
 گیرد. نمی
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ــارت اســت از تفاضــل تغییــرات لگــاریتم شــاخص قیمــت   1تــورم داخــل و خــارج عب
ــرف ــل و ت   مص ــورم داخ ــوان ت ــه عن ــران ب ــده ای ــت  کنن ــاخص قیم ــاریتم ش ــرات لگ غیی
هاي بانکی و نفتـی اعمـال    کننده آمریکا به عنوان تورم خارج و شاخص تحریم مصرف

  شود. ) محاسبه می37شده بر اقتصاد ایران به صورت رابطه (
  
)37(                            T�� = ∑ ∑ w��T�������������  

  
است کـه داراي   i، شاخص تحریم به ازاي تحریم تحمیل شده  ���Tدر این عبارت 

مقدار صفر قبل و بعد از لغو تحریم (در صورت لغو مقدار یک از زمان اعمال تحریم و 
دهد به  را نشان می iوزن و اهمیت تحریم  ��wتحریم مثلا پس از اجراي برجام) است. 

هاي نفتی که از اهمیت بیشتري برخوردارند، وزن بالاتري نسـبت بـه    طوري که تحریم
  دهند.  به خود اختصاص میها  سایر تحریم

ــه متغیرهــاي درآمــد نفتــی، شــکاف تــراز بودجــه دولــت و خــالص       ــوط ب داده مرب
هـاي   هـاي آمـاري معاونـت اقتصـادي وزارت اقتصـاد، داده      صادرات غیـر نفتـی از داده  

ــت        ــاخص قیم ــادي، ش ــاي اقتص ــزي از نماگره ــک مرک ــایر ارزي بان ــه ذخ ــوط ب مرب
ــایت     ــرفکننده و نــرخ ارز رســمی از س ــک مرکــزي ایــران، شــاخص قیمــت    مص بان

کننده ایـالات متحـده از اطلاعـات اداره کـار ایـالات متحـده و بـراي محاسـبه          مصرف
هاي ایران اسـتفاده   شاخص تحریم از گزارش کنگره آمریکا درخصوص اعمال تحریم

شده است. براي محاسبه نرخ ارز غیررسمی، نرخ روزانه دلار آمریکـا از سـایت شـبکه    
دست آمـده و متوسـط ماهانـه بـه عنـوان نـرخ ارز دلار        سکه، طلا و ارز بهرسانی  اطلاع

هـاي سـري زمـانی بـه غیـر از شـکاف تـورم داخـل و          ماهانه استخراج شده اسـت. داده 
 1389ها، همگی به صورت لگاریتمی و در بازه زمـانی اسـفند    خارج و شاخص تحریم

                                                                                                              
شود، اما در این مطالعه به دلیل  در برخی مطالعات از شکاف نقدینگی داخل و خارج به جاي این متغیر استفاده می  -1

تـر درجـه    دهندگی بالاتر، شکاف تورم داخل و خارج و از همه مهم همبستگی بالا بین این دو متغیر و قدرت توضیح
 I(1)بوده در حالی که شکاف تـورم داخـل و خـارج     2رج که از مرتبه انباشتگی متغیر شکاف نقدینگی داخل و خا

تري براي محاسبه رابطه انباشتگی و  است. بنابراین با توجه به درجه انباشتگی از مرتبه اول سایر متغیرها، گزینه مناسب
  شود.  خارج به عنوان متغیر توضیحی استفاده می و داخل تورم نرخ ارز بنیادین است از شکاف
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قرار گرفته است. از آنجـا کـه    و با تواتر ماهانه مورد بررسی و تحلیل 1379تا شهریور 
هـاي اقتصادسـنجی بررسـی درجـه      هـاي سـري زمـانی در مـدل     شرط بررسـی داده  پیش

هـاي مـورد    ) نتـایج آزمـون ریشـه واحـد داده    2انباشتگی این متغیرهـا اسـت، جـدول (   
  دهد. نشان می ه رااستفاده در این مطالع

  
  KPSS): بررسی درجه انباشتگی متغیرهاي مدل با آزمون 2جدول(

ــون  ــطح    KPSSآزمـ سـ
  متغیرها

  عرض از مبدا و روند  عرض از مبدا
  مقدار بحرانی  LM آماره  بحرانی مقدار LMآماره 

  146/0  15/0  463/0  48/0  شکاف تورم داخل و خارج
  146/0  28/0  463/0  52/0  تجاري شکاف
  146/0  16/0  463/0  49/0  دولت بودجه تراز شکاف
  146/0  21/0  463/0  47/0  مرکزي بانک ارزي ذخایر

  146/0  16/0  463/0  97/0  نرخ ارز غیررسمی
ــون  ــل    KPSSآزم تفاض
  مرتبه اول

  عرض از مبدا و روند  عرض از مبدا
  مقدار بحرانی  LM آماره  بحرانی مقدار LMآماره 

  146/0  13/0  463/0  16/0  شکاف تورم داخل و خارج
  146/0  10/0  463/0  17/0  تجاري شکاف
  146/0  03/0  463/0  34/0  دولت بودجه تراز شکاف
  146/0  04/0  463/0  05/0  مرکزي بانک ارزي ذخایر

  146/0  11/0  463/0  21/0  نرخ ارز غیررسمی
  منبع: یافته هاي پژوهش

  
  تخمین نتایج -6
 برآورد نرخ ارز تعادلی بلند مدت -6-1

کـه بـا    هسـتند ها در سطح نامانـا   ) مشخص است، تمامی داده2همانطور که از نتایج جدول(
انباشـتگی در سـطح    شوند. بنابراین با توجه به درجه یکسان هم گیري مانا می یک بار تفاضل

انباشـتگی بـین متغیرهـا پرداخـت. تـاکنون       توان به بررسی و آزمـون روابـط هـم    متغیرها می
ي تعیین نرخ ارز تعادلی در کارهاي تجربی مطرح شده است. بـا ایـن   هاي متعددي برا روش

، 1هـا عبارتنـد از: روش نـرخ ارز تعـادلی سـاختاري      ترین ایـن روش  حال سه گروه از مطرح
                                                                                                              
1- The Fundamental Equilibrium Exchange Rate (FEER) 
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 مسـتقیما و روش نرخ ارز تعادلی رفتاري. روش تعـادلی رفتـاري    1ساموئلسون –روش بالسا
اي از متغیرهـاي توضـیحی    نرخ ارز را براساس یک رابطه اقتصادي میان نرخ ارز و مجموعه

رخ ارز اسمی وقتی از نظـر رفتـاري در تعـادل اسـت کـه      ن ،به عبارت دیگر .کند تعیین می
رابطه سیستمی میان نرخ ارز  .حرکات آن توسط متغیرهاي اساسی مربوطه توضیح داده شود

  ) توضیح داد.38توان از طریق رگرسیون معادله ( نده آن را میکن اسمی و عوامل تعیین
  
)38(                              log(e�) = β’F� + ε� 

  
،  tبردار متغیرهاي بنیادین در زمـان   �t ،Fنرخ ارز اسمی(غیررسمی) در زمان  �eکه در آن  ε�  جزء اخلال ایستا با میانگین صفر در زمانt  وβ      ضریب برداري اسـت کـه بایـد تخمـین

انباشتگی در این رابطه اقتصادي شناسایی شد، نرخ ارز تعـادلی از   زده شود. وقتی رابطه هم
بـه دسـت    �F) بـه جـاي   38طریق جانشین کردن مقادیر دائمی متغیرهاي اساسی در رابطـه ( 

تعادلی محاسبه شـده و  آید. میزان انحراف نرخ ارز نیز با استفاده از تفاوت میان نرخ ارز  می
انباشـتگی   ) از روش هـم 38دسـت آوردن رابطـه (   نرخ ارز واقعی قابل محاسبه است. براي به

که فرم کلی  2شود جوسلیوس در قالب مدل تصحیح خطاي برداري استفاده می -جوهانسون
=D(log(e���))   رابطه برآورد شده عبارت است از: γ�� ∙ �log(e�) − β�� F�� + γ�� ∙ D(F���) + γ�� ∙ D(X���) + u��� 

  
log(e�)اپراتور وقفه مرتبه اول،  Dکه در آن  − β�� F�   عبـارت   یـا بـه  جزء تصحیح خطـا

بـردار   Xضـریب تخمـین زده شـده از معادلـه قبـل،       βانباشتگی بلندمدت،  رابطه هم دیگر،
ها پارامترهایی هسـتند کـه    γمدت بر نرخ ارز واقعی دارند و  زا که اثر کوتاه متغیرهاي برون

  باید تخمین زده شوند. 

                                                                                                              
1- Balsa-Samuelsun (B-S) 

با توجه به متداول بودن ادبیات مدل تصحیح خطاي برداري و تلخیص مقاله از توضیح آن در متن مقاله خودداري  -2
  ) مراجعه کنند.Enders,1995توانند به اندرز ( شود. خوانندگان براي مطالعه بیشتر در این خصوص می می
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ها، اسـتفاده از چنـد    مزایاي این روش در مقایسه با دو روش رقیب استواري بر پایه داده
ساموئلسـون، اسـتفاده از    -دهندگی آن نسبت به مدل بالسـا  متغیر توضیحی و قدرت توضیح

و مناسب بودن براي کشـورهاي   یک رابطه تخمینی و کمتر بودن نااطمینانی ناشی از تخمین
هاي بزرگ و پیچیده کمتر فراهم است. در  که در آن امکان ارائه مدلاست در حال توسعه 

این تحقیق از روش نرخ ارز تعادلی رفتاري به علت ویژگی مطلوب آن بـه منظـور بـرآورد    
مطالعـات   میزان انحراف نرخ ارز بازار از میزان تعادلی آن استفاده شـده اسـت. بـا توجـه بـه     

در این مطالعه نـرخ ارز اسـمی    اسمیتجربی انجام شده و بررسی عوامل اثرگذار بر نرخ ارز 
متغیر بنیادین در نظر گرفته شده و ضـرایب رابطـه بلندمـدت     5تعادلی اقتصاد ایران تابعی از 

) آورده شده است. همچنین نمودار لگاریتم نرخ غیررسمی ارز و بنیادین 3در قالب جدول (
  ) ارائه شده است.1نمودار ( در

  
 ییخطا و روش حداکثر درست نما یحارز با استفاده از مدل تصح یادیننرخ بن یح): تصر3جدول (

  یلیوسجوس-جوهانسون
  توضیحی  وابسته  نوع متغیر

  نام متغیر

 یرنرخ غ
  ارز یرسم

شکاف 
 یتملگار

ها  ینههز
و 

 يدرآمدها
  دولت

شکاف 
 یتملگار

مجموع 
صادرات 

و  ینفت
 یرغ
و  ینفت

  واردات

شاخص 
 یمتحر
 يها
و  ینفت

  یبانک

 یتملگار
 یرذخا
 يدلار

بانک 
  يمرکز

شکاف 
 یتملگار

تورم 
داخل و 

  خارج

عرض   روند
  از مبدا

  554/0  016/0  92/0  189/2  198/0  -563/0  415/1  -  ضریب
  -  -t -  32/2-  81/2  2/2-  33/5-  35/9-  71/16آماره 

  اند.هزارم به بالا گرد شدهتوضیحات: تمامی اعداد جدول در ممیزم 
  هاي پژوهش منبع: یافته

  
رود با افزایش شکاف تورم داخل و خارج، شکاف تراز بودجه و شاخص  انتظار می

هـا نـرخ غیررسـمی ارز افـزایش یابـد و بـا افـزایش شـکاف تـراز تجـاري نـرخ             تحریم
کند.  می غیررسمی ارز کاهش یابد که ضرایب رابطه بلندمدت نیز این موضوع را تایید
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انتظار داریم که با افزایش ذخایر بانک مرکزي به علت افزایش قدرت بانـک مرکـزي   
براي مداخله و فروش ارز به منظور تثبیت نرخ ارز در مواقـع بحـران، نـرخ ارز کـاهش     

دهنده روند هم حرکت نرخ ارز با ذخـایر   یابد، اما ضریب معنادار رابطه بلندمدت نشان
قتصادي این پدیده آن است که افزایش ذخایر ارزي بانـک  بانک مرکزي است. علت ا

دهد با افزایش پایه پولی و بـه   مرکزي در عین آنکه قدرت مداخله بانک را افزایش می
دنبال آن حجم پول تقاضاي سوداگري در بازارهاي دارایی را افزایش و با افزایش نرخ 

دهـد. تمـامی    افـزایش مـی  تورم و ارزان شدن کالاي خارج نسبت به داخل نرخ ارز را 
  درصد معنادار هستند.  10ضرایب در سطح 

  
یالارز دلار به ر يبرآورد یادینو نرخ بن یالارز دلار به ر یررسمی): نرخ غ1نمودار (

  
منبع: شبکه اطلاع رسانی طلا، سکه و ارز براي داده نرخ غیر رسمی ارز (دلار سلیمانیه) و یافتـه هـاي   

  بنیادین غیر رسمی ارزپژوهش براي برآورد نرخ 
  

بازي عقلایی با الگوي تغییر رژیـم مـارکوف    بررسی وجود حباب سفته -6-2 
 با احتمالات انتقال متغیر

 بـه  وابسـته  رژیـم  تغییر مدل دارد؛ وجود بازي سفته حباب بررسی براي مستقیم متفاوت روش دو
 ایـن  در بازي سفته حباب رفتار براي شده الگوسازيهاي  رژیم. مارکف رژیم تغییر مدل و حالت
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 متغیـر  انتقـال  احتمالات. فروپاشی رژیم - 3 انفجاري و رژیم - 2 آرام،  رژیم - 1: از عبارتند مقاله
. گیـرد  می قرار مورداستفاده مارکف رژیم تغییر در ممکن انتقال نه از یک هر براي زمان طول در

 شـرطی  راسـتنمایی  حداکثر با مارکف رژیم تغییر مدل اخلال جملات بودن، نرمال فرض تحت
 θ) اسـت و در آن  39شرطی به صـورت رابطـه (   راستنمائی لگاریتم تابع که شود می زده تخمین

نـرخ  هـاي   بـازده  از یـک  هـر  براي استاندارد نرمال احتمال چگالی تابع fو  مدل پارامترهاي بردار
 لگـاریتم  تـابع  مـوزون  متوسـط  راسـتنمایی،  لگـاریتم  پـذیرد. تـابع   انجام می غیررسمی ارز است،

 هسـتند و  انتقـال  احتمـالات  تـابع  ایـن  در شـده  اعمـال هاي  وزن که است رژیم هر در راستنمایی
تمـامی   .انـد  آمـده  دسـت  بـه  )1989همیلتـون (  فیلتر از استفاده با مشاهده غیرقابل انتقال احتمالات

  شده است. 1افزار متلب هاي مدل با استفاده از نرم تخمین
  
)39(  

  lnL(re���|re� . θ. X�) = ∑ ln [∑ ∑ f(re���|S��� = i. S� =������������j. re� . θ. X�)P(S��� = i. S� = j|re�. θ. X�)      
  

  کی-): ضرایب معادلات حالت مدل معرفی شده و مدل بی4جدول (

  
  هاي پژوهش یافتهمنبع: 

  
  کی- ): ضرایب معادلات انتقال به حالت آرام مدل معرفی شده و مدل بی5جدول (

  پژوهش هاي یافتهمنبع: 
  

                                                                                                              
1- MATLAB 
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  کی-): ضرایب معادلات انتقال به حالت انفجاري مدل معرفی شده و مدل بی6جدول (

  
  هاي پژوهش یافتهمنبع: 

  کی- هاي نسبت راستنمایی، آکاییک و بیزین شوارتز مدل معرفی شده و مدل بی ): آماره7جدول (
کی -مدل سه رژیمی بی
  (مدل مقید)

  مدل سه رژیمی مارکف
    (مدل غیر مقید)

15/150  8/220  Log-liklihood  
  آماره آکائیک  -6/337  -3/276
  آماره بیزین شوارتز  -6/293  -8/244

  تعداد پارامترهاي تخمین زده شده  32  12
  هاي پژوهش یافتهمنبع: 

  
 اسـتاندارد  مـدل  از تعمیمـی  مقاله این در شده ارائه رژیمی سه مارکف رژیم تغییر مدل

 حالـت  سه از انتقال احتمال معادلات ضرائب تساوي قیود اگر که استکی -بی رژیم تغییر
 اعمـال  t+1 زمـان  و فروپاشـی در  انفجـاري  هـاي آرام  حالـت  به ترتیب به t زمان در ممکن
 تغییـر  مـدل  مقابـل  در توان می راکی -بی مدل. استکی -بی مدل همان مربوطه مدل شود،
بـر   زیـر هـاي   محـدودیت  اعمال صفر فرض تحت مقاله این در استفاده مورد مارکف رژیم

 از یکـی  اینکـه  جـایگزین  فرضـیه  مقابـل  در اسـت کـی  -بـی  مدل دهنده نشان که پارامترها
 ییراسـتنما  نسـبت  آزمـون  توسـط  مقایسـه  ایـن  کهکرد  آزمون نباشد، برقرارها  محدودیت

  . پذیرد می صورت
  

       α�.�.� = α�.�.� = α�.�.� , α�.�.� = α�.�.� = α�.�.�     .   α�.�.� = α�.�.� =α�.�.�    
      

       α�.�.� = α�.�.� = α�.�.�     .   α�.�.� = α�.�.� = α�.�.� , α�.�.� = α�.�.� =α�.�.� 
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هاي  ): آماره نسبت راستنمایی براي انتخاب بهترین الگوي تغییر رژیم در توضیح حباب8جدول (
  بازي عقلایی سفته

مقدار آماره نسبت   درجه آزادي  دو- آماره کاي
  راستنمائی

ها براي انتخاب روش  تقابل مدل
(��)��  صحیح تخمین = 41/31   )1) در برابر مدل(B.Kمدل (  3/141  20 

  درصد است.  95دو براي سطح اعتماد - * مقادیر بحرانی گزارش شده از جدول کاي
  هاي پژوهش منبع: یافته

آمـاره ایـن آزمـون    با توجه به آزمون استحکام حداکثر راستنمایی و با توجه به آنکـه مقـدار   
تـر اسـت.    دو بـزرگ - ) از مقدار بحرانی آمـاره کـاي  1کی آشیان کرده در مدل (- براي مدل بی

بنابراین، مدل غیر مقید سه رژیمـی کـه در آن احتمـالات انتقـال از فرآینـد مـارکف مرتبـه اول        
دل کی بهترین الگوي طراحی شده است. بـا وجـود رد م ـ  - کنند در برابر مدل مقید بی پیروي می

هـا   کی در مقابل مدل تغییر رژیم مارکف، برخی نقـاط مشـترك در نتـایج در هـر دو مـدل      - بی
هـا  در ایجـاد رژیـم هـاي انفجـاري، فروپاشـی و آرام در        وجود دارد. هر دو مدل بر سهم حباب

)  کـه  4بازده دارایی توافق دارند که این مهم توسط تحقق علامت ضرایب مورد انتظار جـدول ( 
هاي یکسـان   ) می باشند، برآورده شده است؛ به طوري که ضرایب علامت27معادله ( ضرایب بتا

  دهند.ولی مقادیر متفاوت در هر دو مدل را نشان می
بازي عقلایی و تعیین  هاي سفته با توجه به آنکه یکی از اهداف این مقاله شناسایی حباب

غیررسـمی ارز اسـت بـا بررسـی     هاي چندگانه در نرخ  زمان دقیق تشکیل و فروپاشی حباب
هاي دقیق تغییر رژیم در این الگو  افزار، زمان احتمالات هموار شده گزارش شده توسط نرم

که داراي سه رژیم انفجاري، آرام و فروپاشی است، شناسایی شده که این نتایج بـه ترتیـب   
  شوند. ) گزارش می2) و نمودار (9در جدول (

  
هاي آرام، انفجاري و  ایی شده قرارگیري نرخ غیررسمی ارز در رژیمهاي دقیق شناس ): زمان9جدول (

  هاي تغییر رژیم فروپاشی توسط الگوي تغییر رژیم مارکوف طراحی شده و زمان
  فروپاشی  انفجاري  آرام  رژیم نام

  4/90 – 1/89  بازه زمانی
5/90  6/90  
7/90  8/90  

9/90 – 10/90  11/90  
12/90 – 6/91  7/91  8/91 – 9/91  
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10/91 – 11/91  12/91 – 1/92  
2/92  3/92  

6/92 – 12/96  4/92  5/92  
1/97 – 6/97  -  

  4923/1  1083/1  7688/7  )ماه( رژیم هر در ماندن باقی زمان طول
منبع: یافته هاي پژوهش بر اساس برآورد رژیم هاي آرام، انفجاري و فروپاشی بر اساس روش تغییر رزیم 

  احتمالات انتقال متغیر با نرم افزار مطلبمارکوف با 
) در بازه زمـانی مـورد مطالعـه    9) و جدول (2پس از مقایسه نتایج مجموعه نمودارهاي (

که هر دو حاکی از زمان هاي بـرآوردي بـودن در رژیـم هـاي انفجـاري، فروپاشـی و آرام       
نرخ غیررسـمی ارز  حباب در  لب براي بررسی امکان وجودتافزار م شناسایی شده توسط نرم

) که بیانگر 1با روش تغییر رژیم مارکوف با احتمالات انتقال متغیر در طول زمان با جدول (
ــا دوره   ــاط آن ب ــاي انفجــاري و فروپاشــی ارز و ارتب ــاریخی رفتاره ــال  شــواهد ت ــاي اعم ه

رسمی ارز و رخدادهاي تاثیرگذار داخلی بـر ایـن   اي نفتی و بانکی موثر بر نرخ غیره تحریم
افـزار   شود نتایج برآورد رژیم هاي انفجاري گزارش شده توسط نـرم  ، مشاهده میاسترخ ن

هاي ارزي براساس شواهد تاریخی منطبـق هسـتند. در حـالی     هاي وقوع بحران دقیقا بر دوره
انـد. همچنـین    هاي ارزي بـه وقـوع پیوسـته    هاي فروپاشی پس از دوره وقوع بحران که رژیم

کـه مصـادف بـا تصـویب برجـام و       1396تا زمسـتان   1394نی بهار رژیم آرام در فاصله زما
دهنـدگی بـالایی    افزایش درآمدهاي نفتی است در بـازار غیررسـمی ارز از قابلیـت توضـیح    

  برخوردار است.
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  ) 2نمودار(

  
  بازده ناخالص نرخ غیررسمی ارز ):2- 1نمودار(
  آرام شناسایی شده توسط نرم افزار مطلب در هر نقطه از زمان   ):  احتمال قرارداشتن در رژیم2- 2نمودار(
  ا نفجاري شناسایی شده توسط نرم افزار مطلب در هر نقطه از زمان  ): احتمال قرارداشتن در رژیم2- 3نمودار(
  وسط نرم افزار مطلب در هر نقطه از زمانفروپاشی شناسایی شده ت  ): احتمال قرارداشتن در رژیم2- 4نمودار(

  هاي پژوهش منبع: یافته
  بررسی استحکام مدل طراحی شده تغییر رژیم مارکف -6-3

براي بررسی استحکام الگوي طراحی شده ابتدا باید این الگو را در برابر الگوهاي رقیبی که 
ــا از ترکیبــات دیگــري از   داراي تصــریح هــایی متفــاوت از تصــریح مــارکوف هســتند و ی

رود بازده ناخالص  کنند، آزمون کرد. با توجه به آنکه انتظار می متغیرهاي کنترل استفاده می
هـا و خـالص ذخـایر ارزي     و نوع خاص تصریح مدل به شاخص تحـریم  نرخ غیررسمی ارز

بانک مرکزي وابسته باشد. بنابراین، انواع دیگري از تصریح را بدون لحاظ این دو متغیر در 
کنـیم. همچنــین امکــان ایجــاد   معـادلات حالــت رژیــم و در احتمـالات انتقــال معرفــی مــی  

  ماهه گذشته آن نیز وجود دارد.  6متوسط هایی دیگر با عدم لحاظ فاصله بازده از  تصریح
) براي بررسی صحت الگـوي  LRبراي این منظور از آزمون نسبت حداکثر راستنمایی (

ایـم کـه    در آن استفاده کرده 1مدل آشیان کرده 5مارکف طراحی شده این مقاله در مقابل 
                                                                                                              

اند، قابلیت کاربرد دارد. بنابراین، بررسی  هایی که در درون هم آشیان کرده تنها براي انتخاب بین مدل LRآزمون  -1
با این آزمون بر انتخاب میان مدل اصلی و مدلی که برخی از ضرایب مدل اصلی در آن برابر با یکدیگر یا برابر با صفر 
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هـاي دوم   دل) مدل طراحی شده در این مطالعه و م ـ11) و (10اولین مدل، براساس جداول (
ها مورد به مورد به بررسی قـدرت توضـیحی دو    تر هستند که در آن هایی ساده تا ششم مدل

شاخص هشداردهی زودهنگام که شاخص تحریم و فاصـله بـازده واقعـی از بـازده متوسـط      
شش ماهه است و قدرت توضیحی متغیـر ذخـایر ارزي کشـور در توضـیح نوسـانات ارزي      

گیـري   ) بـراي محاسـبه ارزش آمـاره احتمـال و تصـمیم     LRن (پرداخته شده است. از آزمو
برمبناي آنکه مدل مقید تحت فرضیه صفر را به نفـع مـدل غیرمقیـد تحـت فرضـیه یـک رد       

حداکثر راستنمایی   �l، حداکثر راستنمایی مدل مقید و�lشود که در آن  کنیم، استفاده می
  مدل غیر مقید هستند.

  LR = D = −2 log ( l�/l�) 
  

�dfدو با درجـه آزادي  - توزیع احتمال آماره آزمون توزیع کاي − df�    اسـت کـه در آن df� ) درجه آزادي مدل غیرمقیدn − k� و (df� ) درجه آزادي مدل مقیدn − k�.است (  
 5با توجه به آزمون حداکثر راستنمایی و با توجه به آنکه مقدار آماره این آزمون بـراي  

باشد، لذا مدل غیر  دو بزرگتر می-مقدار بحرانی آماره کاي، از 1مدل آشیان کرده در مدل 
کننـد،   مقید سه رژیمی که در آن احتمالات انتقال از فرآیند مارکف مرتبه اول پیـروي مـی  

 باشد. بهترین الگوي طراحی شده می
مدل رقیب آشـیان کـرده    5هاي ضرایب تخمین زده شده تغییر رژیم مارکف و  علامت

هایی که به صورت دوره ایـی فـرو    این مقاله در الگو سازي حباب در مدل طراحی شده در
  ) گزارش شده اند. 10پاشند، در جدول ( می

  
  
  
  
  

                                                                                                              
پذیر است. فرآیند انتخاب مدل صحیح بر این اساس است که اگر فرضیه صـفر (مـدل    د (مدل هاي مقید) امکانهستن

  مقید) در مقابل فرضیه مقابل (مدل غیر مقید) رد شود، مدل اصلی بهترین مدل است.
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بازي عقلایی در نرخ ارز  هاي سفته آماره نسبت راستنمایی براي انتخاب بهترین مدل حباب): 10جدول (
  دلار به ریال

مقدار آماره نسبت   درجه آزادي  دو-آماره کاي
 )1) در برابر مدل(6مدل (  9/16  8 5/15 =(�)�� )1) در برابر مدل(5مدل (  58/42  2  99/5 =(�)�� )1) در برابر مدل(4مدل (  5/41  11  67/19 =(��)�� )1) در برابر مدل(3مدل (  08/39  4  48/9 =(�)��  )1) در برابر مدل(2مدل (  56/45  3  81/7 =(�)��    راستنمائی

  است. 95دو براي سطح اعتماد -*مقادیر بحرانی گزارش شده از جدول کاي
  هاي پژوهش منبع: یافته

  
  :باید دو شرط ذیل برقرار باشد بازي الزاما  با توجه به آنکه براي تحقق حباب سفته

   .  �1.� > �3.�    ,     �3.� < 0  
  

از الگـوي پیشـنهادي    تصریح ممکـن  6بررسی علامت و اندازه مطلق این دو ضریب در 
بازي  بیانگر آن است که تنها تصریح مدل پیشنهادي در این مدل الزامات تحقق حباب سفته

را در الگوي مبتنی بر تلفیق دو روش تغییر رژیم وابسته بـه حالـت و مـارکوف دارا اسـت.     
علاوه بر این رد شدن تصریح دوم در برابر تصریح اول بیانگر تاییـد قـدرت بـالاي خـالص     
ذخایر بانک مرکزي در توضیح نوسانات نرخ غیررسمی ارز اسـت. رد شـدن تصـریح سـوم     
نیز در برابر تصـریح اول بیـانگر قـدرت بـالاي متغیـر تحـریم در توضـیح نوسـانات ارزي و         

  هاي انفجاري و آرام است. احتمالات انتقال به رژیم
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  یرهاي توضیحی بر اساس برآوردهاي آماريها براي انتخاب تاثیرگذارترین متغ ): تقابل مدل11جدول (

  
  رژیم طراحی شده در این مقاله (مدل غیر مقید) 3): الگوي تغییر رژیم مارکف با 1مدل (
  ): الگوي تغییر رژیم مارکف طراحی شده مقاله بدون متغیر ذخایر ارزي در معادلات حالت2مدل(

متغیر ذخایر ارزي و شاخص تحریم در معادلات حالت و  ): الگوي تغییر رژیم مارکف طراحی شده مقاله بدون3مدل (
  احتمالات انتقال

): الگوي تغییر رژیم مارکف طراحی شده مقاله که در آن متغیر حالت تنها به مقدار ذخایر وابسته نیست و 4مدل (
  احتمالات انتقال تنها به اندازه نسبی حباب وابسته هستند.

  احی شده مقاله که در آن فاصله بازده تا میانگین در احتمال انتقال وارد نشده است.): الگوي تغییر رژیم مارکف طر5مدل (
): الگوي تغییر رژیم مارکف طراحی شده که در آن بدون شاخص تحریم در معادلات حالت وجود دارند، اما 6مدل (

  شاخص تحریم و فاصله بازده تا میانگین در احتمالات انتقال وجود ندارند.
  هاي پژوهش یافتهمنبع: 

  
  و پیشنهادات گیري نتیجه -7

ارز غیرکارا همچـون ایـران تـاثیرات نـامطلوبی را بـر       تلاطمات ارزي در کشورهایی با بازار
طور  گذارند. تلاطمات این بخش به عملکرد متغیرهاي اقتصادي و ثبات اقتصاد بر جاي می

پـذیري   قدرت رقابتصادرات و واردات،  هاي کار در بخش و هاي کسب مستقیم فعالیت
هـاي داخلـی را    گـذاري خـارجی در کشـور و قیمـت     سرمایه هاي داخلی، انگیزه هاي بنگاه

دهد. همچنین اهمیت این موضوع در اقتصاد ایران بـه دلیـل نقـش مهـم      تحت تاثیر قرار می
اي از عملکـرد   درآمدهاي ناشی از صادرات نفت در تنظیم بودجه دو چندان است. خلاصـه 

دهد که بازار  ) گزارش شده است که نشان می1در ایران طی دهه اخیر در جدول (بازار ارز 
و بهـار و   1391، زمسـتان  1390ارز با سـه بحـران ارزي طـولانی مـدت در پـاییز و زمسـتان       

  مواجه بوده است. 1397تابستان 
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کننده مقادیر  هاي دارایی منعکس در حالی که بسیاري از اقتصاددانان معتقدند که قیمت
ناشی از عوامل بنیادین بازار هستند، اما بسیاري از بازیگران بازار دارایی معتقدند که عوامـل  
بنیادین تنها بخشی از کل داستان هستند. با فرض صحت دیدگاه گروه دوم با بحثـی تحـت   

و  بازي در بازار دارایی مواجـه خـواهیم بـود    زا همچون انگیزه سفته عنوان، رویدادهاي برون
توانـد قیمـت بـازار را مشـخص سـازد. طبـق تئـوري         گذاري دارایی نمی ده قیمتتئوري سا

گذاري دارایی، تنها یک سـري بـراي مقـدار مسـیر قیمـت       هاي عقلایی و مدل قیمت حباب
هاي قیمتی خواهند بود. در چنـین شـرایطی،    بنیادین وجود دارد و بقیه مسیرها داراي حباب

هـا ایجـاد    هـاي جـاري بـازار توسـط بنگـاه      ی قیمتهاي اقتصادي که به منظور پیش بین مدل
اند، نیازمند قیدهاي بیشتري هسـتند کـه امکـان جداسـازي مسـیر قیمتـی بنیـادین را از         شده

هـایی را بـه منظـور     مسیرهاي حبابی فراهم آورد. این پدیده محققان را بر آن داشته تا مـدل 
مقاله بـه دنبـال شناسـایی منشـا     درك و مدلسازي رفتار دارایی (نرخ ارز) طراحی کنند. این 

بازي عقلایی در نرخ غیررسمی ارز دلار به ریال  تلاطمات ارزي و امکان وجود حباب سفته
با طراحی الگویی نوین است که تلفیقی از مدل وابسته به حالـت بـروکس و کاتسـاریس و    

 1389اسـفند  مدل تغییر رژیم مارکف با احتمالات انتقال متغیر در طول زمان در بازه زمانی 
هاي ناگهانی، فروپاشی و ثبات نسبی در نرخ غیررسـمی ارز ایـران    که اوج 1397تا شهریور 
   شود، است. مشاهده می

مزیت مطلق روش تغییر رژیـم مـارکوف بـا احتمـالات انتقـال متغیـر نسـبت بـه تمـامی          
پـذیرد و شـرایطی را    هاي تشخیص حباب آن است که وجود حبـاب تصـادفی را مـی    روش

دهــد کــه در آن تئـوري توزیــع مجــانبی تخمــین پارامترهـا تحــت فــرض مقابــل    ن مــینشـا 
هاي حباب، فرضیه صفر مرکب عـدم   گیرد. آزمون هاي نرخ ارز، مورد تایید قرار می حباب

انـد، آزمـون    وجود حباب و عوامل بنیادین بـازار را کـه بـه شـکل صـحیحی تصـریح شـده       
شـوند،   معادلاتی کـه شـامل مـدل اقتصـادي مـی     هاي داده و  کنند که باید نسبت به سري می

زا باشند. بنابراین، آزمون حباب عقلایی با روش تغییر رژیـم مـارکوف بـراي نـرخ ارز      برون
  غیررسمی، بیانگر صحت مدل تعادلی رفتاري انتخابی در این مقاله نیز است.

سمی بازي در نرخ غیرر در طراحی الگوي سه رژیمه مارکف براي شناسایی حباب سفته
هـاي   بازي بیشتر در رژیـم  ارز ایران علاوه بر اندازه نسبی حباب که معیاري از تمایل به سفته

هاي اعمال شده در حـوزه نفتـی و بـانکی و خـالص ذخـایر       انفجاري است، شاخص تحریم
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ارزي بانک مرکـزي در معـادلات حالـت و شـاخص تحـریم و فاصـله بـازدهی نـرخ ارز از         
نوان شاخص هشداردهی زودهنگام در احتمالات انتقال الگـوي  میانگین شش ماهه آن به ع

کـی آن  -شوند. نقطه تمایز دیگر مدل طراحی شده با مدل بی تغییر رژیم مارکف لحاظ می
است که متغیرهاي موثر شرطی در تخمین احتمالات انتقال براي رژیم انفجاري، عبارتند از 

شـاخص تحـریم در احتمـال بـاقی      هاي بانکی. حضـور  اندازه نسبی حباب و شاخص تحریم
ماندن در رژیم انفجاري، سیگنالی براي باقی ماندن حباب در آن رژیم است. ایـن متغیـر در   

شـود بـدان علـت کـه در آن رژیـم و در آن بـازه        معادله احتمال انتقال رژیم آرام وارد نمی
  کند.  زمانی، شاخص وزنی تحریم، نوسان چندانی را تجربه نمی

بازي عقلایی در نرخ غیررسـمی ارز   حاکی از تایید وجود حباب سفتهنتایج تخمین 
دلار به ریال است. براساس نتایج، در دهه اخیر، شاخص تحریم، عامل پیشرو در ایجاد 

بـازي و   بازي در بازار ارز بـوده و ایـن شـاخص بـه همـراه تقاضـاي سـفته        سفته تقاضاي
اند. با توجه به آنکه  اخیر بوده ارزي مداخلات بانک مرکزي، قادر به توضیح تلاطمات

دهـد، از ایـن رو، بـازدهی مـورد      متغیر تحریم، نااطمینانی در بازار ارز را گسترش مـی 
یابد. در رژیم فروپاشی نیز دقیقـا   انتظار براي جبران نااطمینانی در این رژیم افزایش می

بازان تمایـل بـه    سفته با رویدادي مشابه و افزایش نااطمینانی ناشی از کمبود عرضه ارز،
  کنند.  دریافت بازدهی بیشتر می

با توجه به آنکه طبق تعریف، رژیم آرام، رژیمی با بازدهی متوسط ثابت اسـت، اعمـال   
شـود. بـا افـزایش ذخـایر و      ها تنها منجر به گذار از حالت آرام به حالت انفجاري می تحریم

فروش بیشتر ارز، بـازدهی ناخـالص    افزایش توان بانک مرکزي براي مداخله به علت امکان
یابـد و در رژیـم فروپاشـی بـا      نرخ ارز در مقایسه با زمانی که ذخایر کمتر است، کاهش می

رود که با افزایش ذخایر بـه دلیـل تمایـل     گیرد، انتظار می توجه به آنکه خرید ارز انجام می
افزایش یابد. احتمـال  کمتر بانک به خرید ارز در رژیم فروپاشی، بازدهی ناخالص نرخ ارز 

باقی ماندن حباب در رژیم انفجاري با افزایش اندازه نسبی حبـاب بـه علـت احتمـال قریـب      
یابـد و احتمـال بـاقی مانـدن در رژیـم       الوقوع ترکیدن و ورود به رژیم فروپاشی کاهش می

شود. این در حالی است که احتمـال انتقـال از    بیشتر می انفجاري با افزایش شاخص تحریم،
رژیم آرام به رژیم انفجاري با افزایش اندازه نسبی حباب، افزایش و احتمال انتقال از رژیـم  

یابد. با افزایش شـاخص   فروپاشی به رژیم انفجاري با افزایش اندازه نسبی حباب کاهش می
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هاي شدید در نرخ ارز  ها، احتمال انتقال از رژیم فروپاشی به رژیم انفجاري با افزایش تحریم
یابد. با توجه به آنکه شاخص تحریم منجر بـه رفتـار غیـر     دهی ناخالص آن افزایش میو باز

ایستا و نوسانات شدید در نرخ ارز شده و رژیم آرام، رژیمی با بازدهی متوسط ثابت است، 
هـا و   احتمال انتقال از رژیم آرام به رژیم انفجـاري نیـز در نتیجـه افـزایش شـاخص تحـریم      

  یابد. افزایش می بازدهی ناخالص نرخ ارز
هاي حبابی به منظـور مداخلـه بهنگـام در بـازار ارز و      تشخیص صحیح زمان وقوع دوره

گـذاران   جلوگیري از انحراف نرخ ارز از ارزش بنیادین آن، اهمیـت زیـادي بـراي سیاسـت    
ها دقیقا بـر   هاي زمانی شناسایی شده براي رژیم انفجاري، این رژیم دارد. براساس نتایج بازه

هـاي فروپاشـی، تمایـل بـه      هاي وقوع بحران ارزي منطبق هسـتند در حـالی کـه رژیـم     هدور
هـایی کـه بـازدهی     هاي آرام نیـز بـا دوره   هاي پس از بحران را دارند. رژیم همزمانی با دوره

نرخ ارز از روند افزایشی ملایمی برخوردار است، منطبق هستند. با بـازبینی الگـو نسـبت بـه     
هاي متغیرهاي کنترل، الگوي طراحی شـده از اسـتحکام    ن و ترکیبهاي ممک انواع تصریح

کافی برخوردار است. با توجه به معناداري ضرایب اندازه نسبی حبـاب در الگـوي طراحـی    
بـازي   شده و برآورده شدن قیدهاي لازم در ضرایب تخمین زده شـده وجـود حبـاب سـفته    

بازي یکی  اکی از آن است که سفتهشود که ح عقلایی در نرخ غیررسمی ارز ایران تایید می
  کننده بی ثباتی بازار ارز است.  از عوامل تعیین

هـاي   پویایی توانند می مارکف رژیم تغییرهاي  مدل که دهد می نشان مقاله اینهاي  یافته
 و وجـود  اثبات. دهند تشخیص راها  حباب دادن روي زمان و داده توضیح را ارز نرخ رفتار

 کـه هـایی   مـدل  وجـود . باشـد  داشـته  تواند می مفیدي کاربردهاي ها، حباب وقوع تشخیص
 و اقتصادي گذاران سیاست براي را امکان این باشند، داشته حباب تشخیص در بالائی قابلیت

 و داده تشـخیص  موقـع  به راها  حباب گیري شکل که کند می فراهم مرکزي بانک مسئولین
هـایی   شـرکت  و گـذاران  سرمایه همچنین. کنند اتخاذ ارز بازار ثبات جهت را لازم اقدامات

 رفتـار  وجـود هـا   مـدل  ایـن  از گیري بهره با توانند می هستند، ارز نرخ ریسک معرض در که
هـاي   فعالیـت  حـوزه  در را مناسـبی  عملیـاتی  ریزي برنامه و شده متوجه را بازار در بازي سفته

 دلالت بازي، سفتههاي  حباب وجود اثبات اقتصادي، ادبیات حوزه در .کنند اتخاذ المللی بین
  . دارد ارز بازار کارایی عدم بر
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 نـرخ  رفتار در چندگانههاي  رژیم وجود آنکه به توجه با نیز اقتصادسنجی حوزه در
 شـود،  مـی  اثبـات  اسـت،  خطی غیر مدلی که مارکف رژیم تغییر مدل از استفاده با ارز

 الگوسـازي  را ارز نـرخ  رفتـار  خطـی  صـورت  بـه  کـه  دهد می نشان راهایی  مدل ضعف
کـه   1397هاي همه جانبه ایالات متحده از اردیبشت  با توجه به اعمال تحریم. کنند می

رسد که اتخاذ اقداماتی همچون  منجر به تلاطم شدید در بازار ارز شده است به نظر می
هـاي کـاذب    افزایش نرخ سود بانکی متناسب با نرخ تورم به منظور عدم ایجـاد حبـاب  

یمت در بازارهایی همچون طلا و ارز و مدیریت پایه پولی در راستاي کنترل بازار ارز، ق
سازي سیستم سه نرخی فعلی ارز (نرخ ارز رسمی، مبادلـه اي و بـازار) بـه یـک      یکسان

سیستم دو نرخی توسط بانک مرکـزي و کـاهش مخـارج دولتـی در شـرایط تحریمـی       
  شا باشد.بتواند در کاهش التهابات بازار ارز راهگ
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