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 چکیده
 ینا یجادعلل ا ،یالدلار به ر رسمی ارزیردر نرخ غ یذات یهاوجود حباب یبررس مقالهاین هدف 
 یذات یهاحباباست. مناسب  یهایاستاتخاذ س جهت هاوقوع آن یهابازه یینو تع ،هاحباب

ز در بودن اردبر ارزشمن یمبن یانتظاراتگیری شکلبا ، استآن تغییرات عامل بنیادین  که منشأ
 یهاو با حباب یجادارز ا ازحدبیش یگذارارزشو  ای مشابههیینسبت به دارا یآت یهادوره
 یآت یهاکسب سود در دوره یزهٔدوره با انگ ینارز در ا یتقاضا یشافزا واسطهٔبهکه  یسازسفته
 ارزنرخ و  یادیننرخ بن کههنگامی ی،شناسروش یدگاهد از ند.امتفاوت یرند،گمیشکل 
 یدر بازه زمانمقاله  یهایافتهطبق وجود دارد.  یحباب ذات یستند،بر هم منطبق ن شدهبرازش
 یکاهش در درآمدهاآن  که علتوجود داشته  ارزدر نرخ  یحباب ذات ،۱۳۹۴اسفند  تاخرداد 

که  مشاهده شد یحباب ذات، ۱۳۹۷ یورتا شهر ۱۳۹۶بهمن  یدر بازه زمان یناست. همچن ینفت
 که ریشه در بود، ارزان یطلا یهاآن با فروش سکه تأمینبودجه و  یکسر ،حباب یجادعلت ا
و  یکنترل ارز یاستس یو اجرا هایماعمال تحر واسطهٔبه ینفت یاز کاهش درآمدها ینگران

 یند، حباب ذاتادو نرخ بر هم منطبق ینا کههنگامی. اما داشت دلار یاطیاحت یتقاضا یجادا
 ینفت یهایمتحرها آن یجادوجود دارد که عامل ا یسازسفتهحباب  ،حالت ین. در اردوجود ندا
 است. یو بانک

 ی،صادرات نفت یدرآمدها یادین،روش فروت و آبسفلد، عامل بن ی،حباب ذات: های کلیدیواژه
 .یم، تحرگامبهگام یونبودجه، رگرس یکسر

 JEL: C24 ،F31 ،G1بندی طبقه
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 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶سال سیزدهم/ شماره  ۶۳۲

 مقدمه ۱
ر د ،عواملشود و در کنار سایر میی مهم در اقتصاد کشور محسوب هانرخ ارز یکی از شاخص

روابط تجاری کشور با سایر  کنندهٔسزایی دارد و در واقع تنظیمب تأثیروضعیت اقتصادی کشور 
شود: نخست بخش می. نوسان نرخ ارز اغلب از دو بخش عمده تشکیل ستکشورهای دنیا

متعارف یا تغییرات اساسی نرخ ارز که از تغییرات متغیرهای بنیادین کلان اقتصادی یا 
ری، بخش نامتعارف یا تغییرات و دیگ ،پذیردمی تأثیرتغییرات متعارف عرضه و تقاضا 

(. ۷۱۹۸، ۱شود )وستمیبنیادین نرخ ارز که در واژگان اقتصادی به نام حباب شناخته غیر
 گویند.می عقلاییی هایا حباب کلی، به انحراف نرخ ارز از ارزش بنیادین آن حبابرطوبه

 یهاحباب الگوهای بندی کرد:اصلی طبقه توان در دو دستهٔمی یی راهای عقلاالگوهای حباب
 ذاتی یهاحباب که زادرون یهاحباب و ،شوندمی نامیده۲ یسازسفته یهاحباب که زابرون
را مستقل از نوسانات ارزش  هاحباب الگوها از اول بندیطبقه کهدرحالی. شوندمی نامیده

 فرایندر دبندی دوم اثر تغییر در عوامل بنیادین را گیرد، طبقهبنیادین دارایی در نظر می
ی ها(. در مورد حباب۹۲۰۰و همکاران،  ۳)بیوباکر ندکمیی حباب لحاظ گیرشکل
حال دارایی دردانند قیمت میآنکه  رغمبهان گذارسرمایهی عقلایی در بازار دارایی، سازسفته

پردازند که این رفتار منجر به میافزایش است، به امید کسب سود بیشتر به خرید دارایی 
ی سازسفتهشود که به آن حباب میاز قیمت بنیادین آن  قیمت دارایی عقلاییانحرافات 
ی بالاتر از ارزش بنیادین دارایی گذارارزشی ذاتی، هامورد حبابدر . شودمیگفته  عقلایی

ایجاد  دنبالبهنظر در این دوره، رایی موردی بالاتر برای داهاقیمتبه پرداخت تمایل و 
ی هادر دوره هاسایر دارایی بهنسبت  بودن داراییمبنی بر ارزشمندان گذارسرمایهدر انتظاراتی 

تغییرات در ارزش  محرک آنعامل اصلی انجامد که میحباب ذاتی  به تشکیلکه است آتی 
ارزش بنیادین نرخ ، ها. در این نوع از حبابقیمت دارایی است کنندهٔتعیینبنیادین عامل 

(. ۶۱۹۸ ،5)میسی شودمیتعیین  4برابری قدرت خرید نظریهٔ براساسترین مفهوم ارز در ساده
 دهندهٔتشکیلاز تغییرات عوامل بنیادین  متأثرتعریف حباب ذاتی، این حباب  براساسلذا 

کسب سود از تغییر قیمت دارایی شکل  ی که با انگیزهٔسازسفتهقیمت دارایی است؛ اما حباب 

                                                                                                                                  
1 West 
2  Spectulative Bubbles 
3 Boubacar 
4 PPP 
5 Meese 
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 ۶۳۳ غیررسمی ارزدر نرخ  یوجود حباب ذات یابیارز

 

. تغییرات در ارزش عامل بنیادین عامل وقوع استچنین انتظاراتی  بامتفاوت  کاملاً ،گیردمی
شود و تغییر در ارزش عامل بنیادین میست که به تغییر قیمت دارایی منجر ی ذاتی اهاحباب

تبع آن تغییر در قیمت دارایی شود و بهمیپیوندد و سپس حباب ذاتی ایجاد میاول به وقوع 
با  ،تغییر در قیمت دارایی ان در بازار دارایی پس از مشاهدهٔگذارسرمایهافتد؛ اما میاتفاق 
پردازند که این مهم میی و کسب سود به خریدهای بیشتر و بیشتر دارایی سازسفته انگیزهٔ

نوعی پس از اولین تغییرات ی بهسازسفتهشود؛ لذا حباب میی سازسفتهمنجر به وقوع حباب 
  .دشومیدر قیمت دارایی و حباب ذاتی پیش از تغییر قیمت دارایی ایجاد 

نیاز در صنایع تولیدی کشور و اغلب مورد ایواسطهکالاهای  مبا توجه به آنکه قیمت تما
 میتور آثارایشی نرخ ارز در کشور همواره با و روند افز استکالاهای مصرفی به نرخ ارز وابسته 
ی مثبت نرخ ارز که در ابتدا منجر هاکشف حباب نخستشدیدی همراه بوده است، در گام 

ی گزافی که بر هاهزینه علتبه - شوندمیاز نرخ بنیادین  انحرافات افزایشی پایدار این نرخبه 
ی هاو تعیین حباب هابررسی نوع حباب ،و در گام دوم - شودمیاقتصاد کشور تحمیل 

با . لذا استضروری ها آن دهندهٔتشکیلکنترل صحیح عوامل  منظوربهی و ذاتی سازسفته
رسمی غیری در نرخ سازسفتهتوجه به آنکه تاکنون در چندین مطالعه به بررسی وجود حباب 

پرداخته  رسمی ارزغیرپرداخته شده است، در این مقاله به بررسی وجود حباب ذاتی در نرخ  ارز
 شود.می

وجود حباب ها آن وجوه تمایز این مقاله نسبت به مقالات پیشین که موضوع مورد بررسی
دلار به ریال است که با  ، بررسی وجود حباب ذاتی در نرخ ارزاستی در بازار ارز سازسفته

ایجاد تقاضای احتیاطی برای نگهداری ارز و تصور ارزشمندی ارز )دلار( در برابر ریال ایجاد 
یک که تاکنون در هیچ ،یابدمیشود و با افزایش تقاضای احتیاطی برای نگهداری ارز تداوم می

روش  ،ده است. همچنیناز بازارهای مالی داخلی که بازار ارز نیز شامل آن است، انجام نش
یک از شود که تاکنون در هیچمیی ذاتی معرفی هافروت و آبسفلد برای شناسایی حباب

این مقاله  تمایز دیگر استفاده واقع نشده است. نقطهٔران موردمطالعات بازارهای مالی در ای
 ساسبرای ذاتی های نرخ بنیادین ارز برای تشخیص حبابسازمدل نسبت به مقالات پیشین

ر د مؤثردر انتخاب متغیرهای  گامبهگامگیری از روش رگرسیون روش تعادلی رفتاری و بهره
 .است رسمی ارزغیرنرخ بنیادین 
روند نرخ ارز ، ۲: پس از بیان مقدمه، در بخش استدهی این مقاله به این شکل سازمان
 دولت در ایران طی دورهٔشده توسط ی ارزی اتخاذهانفتی و سیاست و درآمدهای غیررسمی

ی ذاتی هامبانی نظری حباب ،۳سپس در بخش  ؛شودمیبررسی  مقاله زمانی موردمطالعهٔ
شده شناسی استفادهروش ۵ بخشموضوع تحقیق و در  ادبیات ،۴ارائه شده است. در بخش 
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 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶سال سیزدهم/ شماره  ۶۳۴

و سپس  ؛استمجموعه زیرسه مطرح شده است که خود شامل  ی ذاتیهابرای بررسی حباب
 شود.میگیری مقاله ارائه نتیجه ،۷و در بخش  ،، نتایج تخمین بیان۶خش در ب

گذشته در  و درآمدهای نفتی در دههٔ رسمی ارزو  غیررسمیبررسی بازار  ۲
 اقتصاد ایران

 ادرکنندگان بزرگ نفت خامجمله صاز ذخایر جهانی نفت، از میبودن بخش عظیایران با دارا
وابستگی شدید کشور به درآمد حاصل از فروش نفت و  بهرود. با توجه شمار میجهان به

پذیری کشور از بازار جهانی نفت و قیمت آن، کشورمان با ریسک نوسانات تأثیر
. دو عامل دیگر که استزای قیمت نفت در بازارهای جهانی مواجه و برون نشدنیینیبشیپ

اند، ریسک اعمال محدودیت هی اخیر با ریسک آن مواجه بودهادرآمدهای نفتی کشور در سال
ی ی آن و ریسک میزان دسترسی به درآمدهای نفتهافراوردهبر میزان فروش نفت خام ایران و 

 یهٔایالات متحده، اتحاد جانبهٔی همههااعمال تحریم واسطهٔبهی خارجی هاشده در بانکبلوکه
ی مالی بانک هاعالیتی امنیت سازمان ملل بر میزان صادرات نفت خام و فارو شو ،اروپا

ثباتی در ی تجاری کشور بوده است که دلیلی بر بروز نااطمینانی و بیهامرکزی و بانک
ی مختلف اقتصاد کلان کشور شده است. با توجه به سهم بزرگ درآمدهای نفتی در هابخش

ی هاتوجه درآمدهای نفتی که در سالی قابل  هاو کاهش تأثیرگذاری هاصادرات کشور، افزایش
تبع ی تجاری و مالی شده است که بههاوقوع پیوسته است، منجر به مازاد و کسریاخیر به

. پذیرفته است تأثیرشدت به های مالی و تجاری در این سالهاآن بازار ارز از عدم توازن
 و ،داخل و خارج از کشور متغیرهای بسیاری مانند درآمدهای نفتی، اختلاف تورم انباشتهٔ

 گذارند. میاثر  رسمی ارزغیرر نرخ ددجه و کسری بودجه در صورت وقوع، بو تأمین نحوهٔ
ی نفتی، هافراوردهو  ،ی متفاوتی همچون فروش نفت، گازهادر ایران از شیوه

، شامل یو صنعت یکشاورز یستانی، فروش کالاها و خـدمات دولتی مثل کالاهامالیات
دولتی،  یهاو انتشار پول، فروش ارز، درآمد شرکت استقراض از بانک مرکزی یا چاپ اسکناس

استقراض از بانک جهانی و  ،، فروش اوراق مشارکت دولتییدولت یهاساختمان اجارهٔ
ی هایگذارسرمایههای بخش خصوصی خارجی در اندازپسی خارجی یا استفاده از هادولت

 یـافتیدر بازرگانی دولت، بهـرهٔت و یداخل کشور، درآمدهای ناشی از حق انحصارها، مالک
 مالیتأمینی دولتی برای هاو فروش سهام شرکت ،دولت به خارج یپرداخت یهابابـت وام

ی جاری و هادولت که شامل هزینه یاقتصاد میعمو یهانهیو هز ،یی، اجرایی ادارهاهزینه
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 ۶۳۵ غیررسمی ارزدر نرخ  یوجود حباب ذات یابیارز

 

در  ۱بودجه تأمین است که نحوهٔ شایان ذکرشود. می، استفاده استای ی سرمایههاهزینه
 تأمینی مهم ها. با توجه به آنکه یکی از بخشاست تأثیرگذاربسیار  رسمی ارزغیرتعیین نرخ 

ایران درآمدهای نفتی است که ذیل بخش واگذاری  اقتصاد های سنواتیدر بودجه هاهزینه
ی هافراوردهشود، لذا درآمدهای حاصل از صادرات نفت و ای گنجانده میهای سرمایهدارایی

گذارند. می تأثیر رسمی ارزغیرر نرخ دنیز غیرمستقیم  بودجه تأمیننفتی از طریق کانال 
از بانک مرکزی و چاپ پول با افزایش ی بودجه از طریق استقراض هاهزینه تأمین ،همچنین

شدن نسبی کالاهای خارجی نسبت به کالاهای ترکه به ارزان ،نقدینگی و تورم در جامعه
بودجه از سه طریق  تأمین نحوهٔ ،لذادارد.  تأثیر رسمی ارزغیرر نرخ د شود،میداخلی منجر 

ر نرخ د، و فروش ارز  ،داخلیم بانکی نظای نفتی، استقراض از هافراوردهفروش نفت، گاز و 
نظام  توسط نفت در مالیتأمینترین معضلاتی که یکی از مهم ،اما .است تأثیرگذارارز 

بینی قیمت نفت در بازارهای جهانی برای یک سال آینده و آورد، پیشمی وجودبه ریزیبودجه
این که هر دوی  ،بینی نرخ تبدیل پول دریافتی حاصل از فروش نفت به ریال استپیش

ی نفتی و بانکی در یک سال هاند و از طرفی دیگر اعمال تحریمابینیپیشها غیرقابل  شاخص
ی ذاتی در بازار ارز هاحباب دِونب. در ادامه و پیش از بررسی وجود یا ودشباید ارزیابی  آتی

ی اخیر، مروری بر های ارزی اقتصاد ایران در سالهادرک بهتری از واقعیت منظوربهایران، 
 گیرد.میصورت  ۱۳۸۹و آزاد ایران و درآمدهای نفتی پس از سال  میروند نرخ ارز بازار رس

، باید توجه داشت که رشد بود ۱۳۹۰روند اصلی جهش قیمت ارز از سال شروع چند که هر
، نرخ ۱۳۹۰که در یک سال منتهی به شهریور یطوربهد، شآغاز  ۱۳۸۹نرخ ارز از اواسط سال 

قیمت دلار  ،به بعد ۱۳۹۰ از شهریورپیدا کرد. درصد افزایش  ۱۷برابری ریال در برابر دلار 
تا  ۱۳۹۱اسفند  هزار ریال رسید. در فاصلهٔ ۳۷به  ۱۳۹۱ن سیر صعودی را طی کرد و در بهم

نرخ ارز  ،۱۳۹۲هزار ریال بود که از خرداد تا پایان  ۳۶قیمت دلار در حدود  ،۱۳۹۲اردیبهشت 
دلار کاهش  ۱ازای هزار ریال به ۳۰از  ترپایینی پایانی سال به هاپایین آمد و در ماه تدریجبه

ریال در برابر هر  ۱۰٬۰۰۰تقریباً ثابت و در حدود  ۱۳۸۹تا پایان  رسمی ارزیافت. نرخ برابری 
ریال بالغ گردید و در  ۱۲٬۲۶۰افزایش یافت و به  تدریجبه ۱۳۹۰دلار بود که تا پایان سال 

ی نهم و دهم نرخ آزاد هافعالیت دولت ریال افزایش یافت. در دورهٔ ۲۴٬۷۹۰به  ۱۳۹۲مرداد 
تا  ۱۳۹۲(. از خرداد ۱۳۹۷ )سلطانی، درصد رشد پیدا کرد ۲۵۰برابری ریال در برابر دلار 

، بهای استجمهوری یازدهم و دوازدهم ریاست هٔبین انتخابات دور که فاصلهٔ ،۱۳۹۶خرداد 
                                                                                                                                  

ی هاتواند وسیله ای برای مقابله با رکود و دیگر تنشمی ،آن تأمین فارغ از نحوهٔ ،اندک و غیرمستمر کسری بودجهٔ ۱
ر دی آثار متعددی ادار ،آن تأمینروش  درنظرگرفتنکلان و مستمر با  اما کسری بودجهٔ ؛شمار آیداقتصادی به

 اقتصاد خواهد بود.
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 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶سال سیزدهم/ شماره  ۶۳۶

درصد( رشد و بازار ارز ثبات نسبی داشت.  ۱٫۱درصد )متوسط سالانه  ۴٫۴دلار در بازار آزاد 
هزار  ۵۰قیمت دلار در بازار آزاد شروع به افزایش کرد و در اسفند به بیش از  ،۱۳۹۶از مهر 

 ۵۱درصد )متوسط سالانه  ۳۵٫۶، بهای دلار ۱۳۹۶خرداد تا اسفند  ریال رسید. در فاصلهٔ
طی یک سال منتهی به اسفند  امریکای فدرال رزرو هاداده براساسدرصد( افزایش پیدا کرد. 

درصد تنزل  ۸٫۷ جهان در برابر ارزهای عمدهٔ امریکازش دلار ار ،(.م۲۰۱۸ س)مار ۱۳۹۶
آن بوده است. بحران  میبیش از مقدار اس ۱۳۹۶بنابراین سقوط ارزش ریال در سال  ؛یافت

ارز در بازار آزاد،  و دولت با ممانعت از عرضهٔ یافتشدت  ۱۳۹۷سال در  ۱۳۹۶ارزی زمستان 
 ۲۱در  ،درصد افزایش ۱۱ریال رسیده بود، با  ۳۷٬۸۳۰فروردین به ۲۰دلار را که در مینرخ رس

از برجام  امریکای خروج هااما با زمزمه ؛(۱۳۹۷ )سلطانی، هزار ریال رسانید ۴۲فروردین به 
از برجام در بهار  امریکارفته بالا رفت تا اینکه با خروج کامل هقیمت دلار رفت ،۱۳۹۶از اواخر 
سال ماه ابتدایی  ۵که دلار در یطوربهتازه زد؛  یهاشکنی، بازار ارز دست به رکورد۱۳۹۷
درصد به  ۱۷۰بالای  ۱۳۹۶که نسبت به سال  داشتدرصد افزایش قیمت  ۱۱۰بالای  ۱۳۹۷

نیز کمکی  رسمی ارزارزش آن در برابر ریال افزوده شد. اقدام دولت در خصوص افزایش نرخ 
 امریکا ی ظالمانهٔهااول تحریم ی مرحلهٔکه بعد از اجرایطوربهبه کاهش التهاب بازار ارز نکرد؛ 

هزار  ۱۸۵به  ۱۳۹۷شهریور ، قیمت دلار در بعضی از روزهای مرداد و ۱۳۹۷اردیبهشت در 
 ریال هم رسید.

برابر شد و در در حدود دو ۱۳۹۵سال در مورد درآمدهای نفتی، صادرات نفت ایران در 
درآمد  ،۱۳۹۶درصد افزایش یافت. در سال  ۲۰پک ومتوسط قیمت نفت سبد ا ،۱۳۹۶سال 

. رد دلار آن صادرات نفت و گاز بودمیلیا ۵۳که  ،رسید میلیارد دلار ۱۰۰ارزی ایران به حدود 
اخیر را  های ارزی در چهار دههٔیکی از پردرآمدترین سال ۱۳۹۶دولت در سال  ،در نتیجه
دوم  د و اجرای مرحلهٔشدوبرابر  آمدهای مالیاتی دولتدر ،۱۳۹۶-۱۳۹۲ . طی دورهٔداشت

میلیارد  ۲۵، ۱۳۹۶ها درآمدهای دولت را بالا برد. همچنین در سال طرح هدفمندسازی یارانه
م نظا یارز یهاو سپرده یافتیها و اعتبارات دردلار مازاد درآمد ارزی وجود داشت و میزان وام

 ،. از طرفی دیگرداشت ۱۳۹۵سال درصد رشد نسبت به  ۳۵، بیش از ۱۳۹۶بهمن بانکی در 
متناسب و معادل با تغییر در موجودی انبار بود. در این  ۱۳۹۶افزایش واردات کشور در سال 

تقاضای مصرف نهایی داخلی برای ارز بالا نبود و کشش مصرفی ضعیفی برای افزایش  ،شرایط
جهش نرخ ارز رشد تقاضا برای دلار وجود نداشت که موجب  ،نرخ ارز وجود داشت. بنابراین

شده در بینیپیش ماههٔدرصد از درآمدهای یازده ۲۳، ۱۳۹۶بهمن اما در پایان  ؛دشودر بازار 
توجه در جهش ارزی د. موضوع قابل  شهزار میلیارد ریال محقق ن ۶۱۰دولت به میزان  بودجهٔ
ترین ارز بیش از تقاضای آن بود و مهم وجود عرضهٔ ،۱۳۹۱و  ۱۳۹۰خلاف سال بر ۱۳۹۶
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 ۶۳۷ غیررسمی ارزدر نرخ  یوجود حباب ذات یابیارز

 

تلاش دولت در جهت جبران کسری بودجه و از سوی  افزایش نرخ ارز دهندهٔعوامل توضیح
ی افزایش قیمت هاترین علتدولتی بود. یکی از مهمشبه-های رانتیمنافع بخش تأمیندیگر 

پی سطوح مقاومتی قیمت دلار بود. درهای پی، شکست۱۳۹۷تابستان دلار در بهار و 
منجر به افزایش  شکست سطوح مقاومتی در بازار اعتقاد داشتند گران فنی بازارلهمعام
ی از رخموجب شد در ب ،ان، با هجوم تقاضا در بازار ارزگذارسرمایهها شد که نگرانی نگرانی

هزار ریال خریدار داشته باشد؛ حال آنکه  ۱۲۰ و بعضاً ۱۱۰روزها در بازار آزاد، دلار بالای 
کرد. دومین دلیل مربوط به هزار ریالی نیز احتیاط می ۸۰یمت کننده در خرید دلار با قوارد

کلید  مجدداً ۱۳۹۷فروردین  ۲۱ی اخیر بود که در هاهای ارزی سالترین سیاستیکی از رانتی
تومانی و ممنوعیت معاملات ارزی با هر نرخی غیر از آن،  ۴۲۰۰خورد. اجرای سیاست دلار 
بود. تعیین این نرخ و ممنوعیت  ۱۳۹۰دههٔ وایل تومانی ا ۱۲۲۶درست مانند سیاست دلار 

که معاملات دلار موجب شد که حدود یک ماه مبادله در بازار آزاد صورت نگیرد. اما زمانی
یکباره قیمت سیر افزایشی تقاضای احتیاطی از اواسط اردیبهشت به بازار آزاد وارد شد، به

نیاز خود حاضر بودند در ارز مورد تهیهٔکه افراد نگران برای یطوربهشدیدی به خود گرفت؛ 
دلیل ممنوعیت معاملات دلار، به ،آن کنند. از طرف دیگر فضای غیرقانونی نیز اقدام به تهیهٔ

شان دلیل آنکه فعالیتها نیز بهرافیشدت کاهش یافته بودند. صکنندگان در بازار بهعرضه
شدت افزایش یافت. قیمت دلار به ،لذا ؛محدود شده بود، تمایل چندانی به مداخله نداشتند

 فروش در معرض عرضهٔهای پیششکل سکهبه تن طلا ۶۰در همین زمان، بیش از  همچنین
ارزان قرار گرفت که کاهش ذخایر طلای بانک مرکزی و افزایش نقدینگی حاصل از فروش 

لیل دیگری شدن نقدینگی به بازارهای مالی همچون ارز، دی ارزان در جامعه و روانههاسکه
آبان  ۱۳از  امریکاهای بر افزایش قیمت دلار شد. دلیل سوم مربوط به نگرانی از شروع تحریم

 ۱بود که موجب شد تقاضای ارز در بازار داخلی افزایش پیدا کند. ۱۳۹۷

 مبانی نظری ۳
صحیح  صورتبهشده ی مشاهدههافرض است که قیمت مبتنی بر این ۲بازار کارا فرضیهٔ
شده قیمت مشاهده ،شده در بازار هستند. از این منظرتمام اطلاعات افشا ندهٔکنمنعکس

ی دارایی از مقدار بنیادین انحراف هاکه قیمتبایستی با مقدار بنیادین برابر باشد. زمانی
شده و خرید دارایی که یگذارارزش ازحدبیشآربیتراژ از طریق فروش دارایی  فرایندیابد، می

                                                                                                                                  
 (۱۳۹۷برای مطالعه تفصیلی  مراجعه شود به سلطانی ) ۱

2 Efficient Market Hypothesis (EMH)  
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هدف از چنین رفتاری تعدیل  شود.میوارد عمل  ،ی شده استگذاررزشاکمتر از حد 
اما  ؛ی است که قیمت آن همواره برابر با ارزش بنیادین آن باشدصورتبهی دارایی هاقیمت

آن چیزی است که از این نوع دیدگاه که  بادهد متفاوت میاز خود نشان  داراییآنچه قیمت 
نوسانات بسیار بالاتری از  داراییشود و معمولاً قیمت میناشی  ۱است عقلاییمبتنی بر رفتار 

اند که ( نشان داده۱۹۸۲) 4( و شیلر۱۹۸۱) ۳و پورتر ۲تغییرات عوامل بنیادین دارد. لروی
ای را برای پراکندگی قیمت محدوده و کرانه ی دارایی متداول در ادبیاتگذارارزشالگوهای 

با فرض  هاکنند. این کرانهمیرا نقض  هاتجربی این کرانهی هاد که دادهکنمیدارایی مشخص 
قیمت  اند. در ادبیات، فاصلهٔآمده دستبهبرابر با مقدار بنیادین آن است،  داراییآنکه قیمت 

 شودمینسبت داده  ها، به حبابستشده که همراه با نوسانات بالای تعیینهادارایی از کرانه
 های عقلایی موجوددهد الگوهای حبابادبیات گذشته نشان میبازبینی  (.۵۱۹۸، 5)تیرول

ی هاو حباب زادرونی هاالگوهای حباب بندی کرد:اصلی طبقه توان در دو دستهٔمیرا 
ی حباب گیرشکل فرایندر داثر تغییر در عوامل بنیادین را  بندی اولطبقه کهدرحالی. زابرون
نوسانات ارزش بنیادین دارایی  را مستقل از هاا، حباببندی دوم از الگوهند، طبقهکمیلحاظ 

 گیرد.در نظر می
 داراییآمد که بعضی از نوسانات قیمت  وجودبهبه این دلیل  زادرونی هااساس بحث حباب

 کامل توضیح دهند. نکتهٔ طوربه توانستندمیی نسازسفتهرفتارهای  زا مانندرا عوامل برون
بود که موجب توجه  هابنیادین و حباباجزای عامل توجه دیگر همبستگی میان تغییرات قابل  
 حلراهپیداکردن  دنبالبهمحققان  ،بنیادین گردید. بنابراینبه عامل چه بیشتر محققان هر

 ی عقلایی را ایجاد کند که قادر بههاجدیدی از حباب طبقهٔ جدیدی بودند که از یک طرف
چندین سال طول کشید  بنیادین باشد.عامل قیمت و از طرف دیگر شامل  بازتولید نوسانات

 ۷و شیباتا 6ایکدا مطالعهٔ ی ذاتی در نتیجهٔهای وابسته به عوامل بنیادین یعنی حبابهاتا حباب
 های این حبابهاو شکل ،ها، ویژگیهاپویایی آیند. وجودبه( ۱۹۹۱و آبسفلد ) ( و فروت۱۹۹۲)

چنین  بنیادین است.عامل  شدت وابسته بهبه ،شوندمینامیده  زادرونی هاکه حباب

                                                                                                                                  
1 Rational behavior 
2 Leroy 
3 Porter 
4 Shiller 
5 Tirol 
6 Ikda 
7 Shibata 
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 ۶۳۹ غیررسمی ارزدر نرخ  یوجود حباب ذات یابیارز

 

بنیادین عامل نوسان خود را از ها آنزیرا  ،شودمیی ذاتی نامیده هاحباب ییهاحباب
ندارند. برای تشخیص  هار این حبابدی تأثیراصلی رند و عوامل فرعی و غیرگیاقتصادی می
فی عامل ست فرض شود که نوسانات تصادا کافی ،یادینبنعامل ی وابسته به هاحضور حباب

 شود.میبنیادین و هم در حباب منعکس در مقدار حاوی اطلاعاتی است که هم بنیادین 
ارچوبی هبنیادین بازار در چعامل تابعی از  صورتبهی عقلایی هااین نوع از حباب

برای ها آن تواناییاز  هادهندگی این حبابتوضیح پتانسیلد. شونمیالگوسازی  غیرخطی
برای  .شودمیپایدار باشند، ناشی  مدتدر بلندرسد مینظر که به تولید انحرافات پایداری

کنند که لگاریتم مقدار عوامل بنیادین، میی ذاتی، فروت و آبسفلد فرض هاسازی حبابمدل
𝑓𝑡 شود:میرو تصریح بهرو که مطابق معادلهٔ کنندمیمارتینگل هندسی پیروی  فرایند، از 

𝑓𝑡+1 = 𝜇 + 𝑓𝑡 + 𝜉𝑡+1 (۱)  

میانگین  𝜇 ،کند که در آنمیر مطالعات حباب ذاتی ایفا د میمارتینگل هندسی نقش مه
، متغیر تصادفی  𝜉𝑡+1و استنرخ رشد مقدار بنیادین  مارتینگل هندسی و مفهوم اقتصادی آن
یز مقدار عوامل بنیادین است. فرض ن 𝐹𝑡. است 𝜎2نرمال با میانگین شرطی صفر و واریانس

 که میانگین قیمت آن استدارای توزیع لگاریتم نرمال  شود که قیمت بنیادین داراییمی

𝑒𝜇+
𝜎2

 است.  2

وجه به آنکه ارزش بنیادین حباب ذاتی در قیمت دارایی وجود داشته باشد، با ت کههنگامی
𝑃𝑡 ارزش بنیادین ، رابطهٔاســـتآن  کنندهٔتعیینمتناســـب با مقدار عوامل بنیادین  دارایی

𝑓، و
و چنانچه حباب ذاتی در قیمت دارایی  اســــتدر بازار دارایی چنین 𝐹𝑡 مقدار عوامل بنیادین 
 .استمتناسب با مقدار عوامل بنیادین  ،که قیمت دارایی است 𝑃𝑡وجود نداشته باشد، 

𝑃𝑡
𝑓

= 𝑘𝐹𝑡 (۲)  

 که در آن 

(۳) 𝑘 = (𝑒𝑟 − 𝑒𝜇+
𝜎2

2 𝑟               و          1−( > 𝜇 +
𝜎2

2
 

𝑟 در بعضی از مطالعات حباب ذاتی برابر با نرخ بازدهی دارایی و در برخی دیگر از مطالعات، 
r  شرط استبرابر با نرخ بهره .𝑟 > 𝜇 +

𝜎2

2
کند که نرخ بهره یا نرخ بازدهی میمشخص  

ن باشد. این شرط همگرایی در الگوی ارزش فعلی دارایی باید بالاتر از نرخ رشد مقدار بنیادی
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اما . ۱منفی نشود داراییتر از صفر و قیمت بزرگ 𝑘است و این شرط بایستی برقرار باشد تا 
 نوسانات قیمت دارایی را نتوان توسط نوسانات مقدار بنیادین توضیح داد و رفتار کههنگامی
به این شکل  تابع حباب ذاتی فروت و آبسفلد،ی نیز در دارایی وجود نداشته باشد، سازسفته
 شود:میتعریف 

(۴) B(Ft) = cFt
λ 

یک مقدار   𝑐و ،کندمیانتظار رشــــد ه قیمت دارایی با نرخ بازده موردکه در آن حباب مشــــاب
 .استمثبت معادله  ریشهٔ 𝜆و  ،ثابت دلخواه

(۵) 𝐵𝑡 = 𝑒−𝑟𝐸𝑡(𝐵𝑡+1) 
(۶) λ2 σ2

2
+ λμ − r = 0 

به  قیمت دارایی ذاتی در قیمت دارایی وجود داشته باشد، معادلهٔ که حبابدرصورتی ،لذا
 شود:میاین شکل تعریف 

(۷) 𝑃𝑡 = k 𝐹t + c 𝐹𝑡
𝜆  

که عوامل بنیادین بازار تغییر ، زمانیاستطور که از تعریف حباب ذاتی مشخص همان
 غیرخطی ی رابطهٔدلیل آنکه عوامل بنیادین دارابه کند و انتظارات افراد تعدیل نشده است،می

کند و میبیشتر از تغییر مقدار بنیادین تقویت  حباب را زءج هاهستند، تغییرات آنبا حباب 
ند؛ کنمایی با تغییرات مقدار عامل بنیادین تغییر  صورتبهشود که حباب میموجب 

قیمت دارایی به تغییرات عوامل بنیادین را  ازحدبیشآشکار  واکنش هاکه این حبابیطوربه
شونده در بازار محققارات خودبه انتظ ازحدبیش واکنشبخشی از این  د.دهنمینشان 

 داراییکه افراد تغییر در عوامل بنیادین را در انتظارات خود از قیمت آتی یطوربهگردد، میبر
حباب ذاتی برای  حلراهدهد. میان افزایش بیشتری از خود نش داراییو قیمت  کنندمیلحاظ 

زایی که قیمت دارایی برونتنها به عوامل  شده است کهقیمت دارایی عبارتی در فرم خلاصه
جزء حباب فرعی ارتباطی ندارد.  و به اختلالات عوامل رددهند بستگی داقرار می تأثیررا تحت

                                                                                                                                  
مت دارایی در شرایط اطمینان ( برای الگوی ارزش فعلی قی۱۹۶۲تصادفی الگوی گوردون ) نسخهٔ (۳) معادلهٔ ۱

 است.

 𝑃𝑡 =  (𝑒𝑟 − 𝑒𝜇)−1𝐹𝑡 
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با سطح  غیرخطی طریق یک رابطهٔاز  اما ؛ذاتی، اگر عوامل بنیادین ثابت باشد، ثابت است
انحرافات پایداری  هاد، آنگاه قیمتاگر عوامل بنیادین پایدار باش کند.میعوامل بنیادین تغییر 

بودن با توجه به پایدار (. لذا۶۱۹۹، ۱د )کاتبرسونندهنشان می رزش فعلی مقادیر بنیادیناز ا
ند شومیموجب انحرافاتی  هاحباب ند و اینی ذاتی پایدارهاتغییرات عوامل بنیادین، حباب

ی آتی وجود داشته باشد، پایدار هاکه انتظار مبنی بر ارزشمندی دارایی در دورهکه تازمانی
 مانند. می

توان با میدهد که انحراف نرخ ارز از مقادیر بنیادین را نمی( نشـــــان ۱۹۹۶ون نوردن )
که توســـط را ی ذاتی هاحباب گیریکاربهاســـتفاده از الگوهای متعارف حباب توضـــیح داد و 

ادین ( ارائه شده است توصیه کرده و تغییرات نرخ ارز را به عوامل بنی۱۹۹۱فروت و آبسفلد )
ــــبت برون معیارهای تجربی برای  ی ذاتیهاکنند که حبابمی تأکیددهد. این دو میزا نس

 کنند.میانحراف قیمت دارایی از مقادیر بنیادین خود فراهم 

 ادبیات موضوع ۴
ند. افعروی ذاتی مهادند که به حبابکررا معرفی  هااز حباب ای( دسته۱۹۹۱) آبسفلدفروت و 

و دارای  رندقیمت دارایی بستگی دا دهندهٔتشکیلبه عوامل بنیادین  هااین دسته از حباب
فاده از با است خود را شدهٔالگوی نظری ارائهنویسنده ند. این دو ابا این عوامل غیرخطی رابطهٔ

د مورد آزمون قرار دادند و نتایج، وجو امریکابازار سهام  روش حداقل مربعات غیرخطی در
 کرد.  تأییدحباب ذاتی در بازار سهام ایالات متحده را 

 در ادامه به ،بررسیحباب ذاتی و تنوع بازارهای مورد بودن ادبیاتبا توجه به محدود
 د:شومیاشاره  است، تعدادی از مطالعاتی که در خصوص حباب ذاتی صورت گرفته

نقش عوامل بنیادین در تشکیل حباب ذاتی،  درنظرگرفتن( با ۷۱۹۹) ۳و اکوارد ۲دریس
 نسبت به تغییرات عوامل بنیادین داراییالگوی تئوریکی را برای توضیح نوسانات بالاتر قیمت 

که افراد یطوربه ،دکرتابع مطلوبیت به نوسانات توجه  این الگو بیشتر از جنبهٔدند. کرارائه 
وابسته تنها به عوامل بنیادین  هایشان کمتر بود و حبابهادارایینوسانات  گریزترریسک
و از جهت کاربردی قابلیت بررسی تجربی نداشته  ردنظری دا . این مطالعه بیشتر جنبهٔبودند

                                                                                                                                  
1 Cuthbertson 
2 Drees 
3 Eckwert 
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خطی بین عوامل بنیادین و قیمت بنیادین  رابطهٔوجود ( فرض ۸۱۹۹) ۲لاو سو ۱است. دریفل
ها آن گرفتند. بین این دو را در نظر غیرخطی در الگوی فروت و آبسفلد را تغییر داده و رابطهٔ

را لحاظ کرده و نشان  میعوامل بنیادین یعنی سود تقسی فراینددر  غیرخطیوجود ساختار 
ی ذاتی هاوجود حباب ( فرضیه۴۲۰۰ٔ) 4و کاناس ۳بازار وجود ندارد. مادهند حباب ذاتی در می

نشان  ،بررسی کردند. در این مقاله ۱۹۹۶-۱۸۷۱زمانی  را برای سهام ایالات متحده در دورهٔ
 عنوانبه میی سهام و سود تقسیهامدت بین قیمتای غیرخطی و بلندداده شد که رابطه

و همچنین عملکرد  استکه اثباتی بر وجود حباب ذاتی عامل بنیادین در بازار وجود دارد 
د. شتصادفی اثبات  ای نسبت به الگوی گامنمونهی برونهابینیی ذاتی در پیشهابهتر حباب

انگلستان را بررسی  در (برای اثبات وجود حباب ذاتی، قیمت مسکن۶۲۰۰و همکاران ) 5بلک
که مانع از تحقق شرایط  استمسکن  داراییی خاص هاویژگی متمایز این مطالعه دند. نقطهٔکر

رات قیمتی، پایداری بسیار بالایی دارند. نتایج یثأتد و بنابراین شومیبدون آربیتراژ در این بازار 
 ؛ی واقعی مسکن داشتندهادر توضیح قیمت میی ذاتی نقش مههاد که حبابکرص مشخ
نتایج مطالعه وجود  ،اد بوده است. همچنینزمانی که انحراف از مقادیر بنیادین زی خصوصبه

، عمده هاکه در بعضی از بازهیطوربهی در قیمت مسکن را نشان داد؛ سازسفتهی هاحباب
در بازار مسکن انگلستان به رفتارهای هیجانی و زودگذر نسبت داده  هادلیل نوسانات قیمت

بازار مسکن نیوزیلند بررسی  در ی ذاتی راها( وجود حباب۸۲۰۰و همکاران ) 6شده بود. فراسر
مقدار بنیادین در نظر  عنوانبهخانوارها را  تصرفقابل ارزش فعلی درآمدهای ها آن اند.کرده

خانوارها به تغییر در مقدار درآمد  بیش از اندازهٔ واکنشاند که آیا گرفته و بررسی کرده
نتیجه نشان داد که حباب ذاتی  انتظار، موجب حباب ذاتی شده است یا خیر.مورد تصرفقابل  

ی قیمت بوده و بنابراین از نوع هاتنها وابسته به پویایی هاوجود نداشته و حباب
را در بازار سهام تونس  عقلاییی ها( وجود حباب۹۲۰۰و همکاران ) ۷ند. بوباکرایسازسفته

انباشتگی دیکی ی ایستایی و همهااز آزمونها آن اند.بررسی کرده ۲۰۰۵-۱۹۷۱ی هاطی سال

                                                                                                                                  
1 Drifll 
2 Sola 
3 Ma 
4 Kanas 
5 Black 
6 Fraser 
7 Boubacar 
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ی ذاتی هااند. آزمون حبابتشخیص وجود حباب استفاده کرده منظوربهفولر و فیلیپس پرون 
ی سهام نشان داد که به الگوی های ذاتی را در قیمتها( وجود حباب۱۹۹۱فروت و آبسفلد )

ر د عقلاییی ذاتی ها( وجود حباب۲۰۱۱) ۱دارد. ناوییبستگی تقسیم سود در این بازارها 
ی سالانه هابا استفاده از داده ۲۰۰۹تا  ۱۸۷۱ ( را در طول دوره۵۰۰ٔشاخص اس اند پی )

اولی روش  د:شی ذاتی استفاده هاد. در این مقاله از دو تکنیک برای یافتن حبابکربررسی 
ی اثبات حباب در روش اول، روش تخمین وانناتدلیل به میانباشتگی و دوایستایی و هم
حباب  نظریهٔیی را که با ها( بود. نتایج وجود حباب۱۹۹۱ذاتی فروت و آبسفلد )ضرایب حباب 

ی قیمت در بازار مسکن ها( پویایی۲۰۱۳و همکاران ) ۲د. نجیکرذاتی سازگار است، اثبات 
مورد  ۱۹۶۰-۲۰۱۱ یهای و ذاتی را در طول سالسازسفتهی هاایالات متحده و وجود حباب

زمانی  ی این دورهٔهامسکن از ویژگی ازحدبیشی گذارارزشای و دورهبررسی قرار دادند. رفتار 
ی مقاله وجود هااز مقادیر بنیادین آن گردید. یافته هااست که موجب انحراف قیمت

را  ۲۰۰۰از سال  پسی سازسفتهی هاو وجود حباب ۲۰۰۰از سال  پیشی ذاتی در هاحباب
( وجود حباب در نرخ برابری ارز کشورهای ۲۰۱۹نشان داده است. مالدونادو و همکاران )

 مچین، در نرخ ارز تماجز به بررسی قرار دادند.را مورد امریکادر مقابل نرخ دلار  ۳بریکس
ی موجود در نرخ های وجود داشت. حبابسازسفتهکشورها حباب یا از نوع ذاتی و یا از نوع 

در این  هازیرا افزایش و کاهش حباب ،دی جنوبی از نوع ذاتی بوافریقاو  ،ارز برزیل، روسیه
دهد که با واقعیات میرا نشان  هاگیرد و بنابراین پایداری حبابمیصورت  میآرای ارز بههانرخ

بودن اقتصاد نسبت جریان سرمایه و باز ،اقتصادی این کشورها سازگار است. در این کشورها
 ی حباب ایفا کرده است.گیرشکلن در عامل بنیادی عنوانبه میبه ورود ارز خارجی نقش مه

 شناسیروش ۵

 ی ذاتی با رویکرد مستقیمهاروش برآورد حباب ۱ .۵
تصریح کامل و تخمین  ی ذاتی دارایی مستلزمهای مستقیم در تشخیص حبابهاآزمون

با ارزش دارایی  بررسی،، قیمت دارایی موردهادر این نوع از حباب پارامترهای اقتصادی است.
 ،اگر تفاوت معناداری مشاهده شود شود.میکه تنها مبتنی بر عوامل بنیادین است، مقایسه 

ی ذاتی با هادر این مقاله، آزمون وجود حباب توان رد کرد.میی ذاتی را نهاحباب فرضیهٔ

                                                                                                                                  
1 Naoi 
2 Nnaji 
3 BRICS (Brazil, Russia, India, China & South Africa) 
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 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶سال سیزدهم/ شماره  ۶۴۴

، آزمون اقتصادسنجید. از منظر گیرمی( صورت ۱۹۹۱استفاده از روش فروت و آبسفلد )
 است:زیر ی ذاتی معادل آزمون رگرسیون هاحضور حباب

(۸) 𝑃𝑡 = 𝑐0𝐹𝑡 + 𝑐𝐹𝑡
𝜆 + 𝜀 

(۹) 𝜆 =
−𝜇±√𝜇2+2 𝑟𝜎2

𝜎2 

برابر با مقدار  شدهمحاسبه 𝑘 و ،عامل بنیادین 𝐹𝑡 و  ،قیمت دارایی در بازار 𝑃𝑡 ،در آن که
شده برای آن تفاوت معناداری با مقدار تئوریک آن زدهتئوریک است که بایستی مقدار تخمین

بررسی است. برای  مقدار متوسط بازده نرخ ارز در طول دورهٔ 𝑟از نظر آماری نداشته باشد. 
شود که در آن میتخمین زده  زیر شدهٔتعدیلرگرسیون  خطی، معادلهٔجلوگیری از مشکل هم

𝜂𝑡 .مستقل از عامل بنیادین است 

(۱۰) 𝑃𝑡

𝐹𝑡
= 𝑐0 + 𝑐𝐹𝑡

𝜆−1 + 𝜂𝑡 

حباب ذاتی است، به این  کنندهٔتأییدکه  مقابل آن حباب ذاتی و فرضیهٔ ودِنبصفر  فرضیهٔ
 شود:میشکل بیان 

(۱۱) 𝐻0:   𝑐 = 0   ;   𝑐0 = 𝑘  و   𝐻1:   𝑐 ≠ 0  ;   𝑐0 ≠ 𝑘    

 و نسبت نرخ ارز به استتحت فرض صفر، نرخ ارز تابعی خطی از ارزش عوامل بنیادین 
. توجه شود که رگرسیون خطی الگوی حباب ذاتی با استفاده از است 𝑘نرخ بنیادین برابر با 
 شود.میبرآورد  غیرخطیروش حداقل مربعات 

ی ذاتی نرخ های دارایی ساده برای شناسایی حبابگذارقیمتمعرفی الگوی  ۲ .۵
و معرفی عامل بنیادین متناسب با ساختار اقتصاد ایران و مبتنی بر  رسمی ارزغیر

 نرخ تعادلی ارز رفتاری
ون ریسک یا ساده، دارایی، نرخ ارز باشد و نرخ بازدهی بد ییدارا یگذار متیاگر در الگوی ق

 رسمی ارزغیری نرخ گذارقیمتصورت گسسته محاسبه شود، الگوی نرخ بازدهی دارایی به
 گردد:میصریح شکل تبدین
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 ۶۴۵ غیررسمی ارزدر نرخ  یوجود حباب ذات یابیارز

 

(۱۲) 𝑒𝑡 = (1 + 𝑅)−1𝐸𝑡(𝑒𝑡+1|𝐼𝑡) + e𝑓𝑢𝑛(𝑋𝑡)  

انتظارات  (∙)𝐸، رسمی ارزغیرنرخ  𝑒𝑡 ،۱یانتظار تعادلمورد ینرخ بازده  𝑅 ،که در این رابطه
برداری از عوامل بنیادین است. با حل  e𝑓𝑢𝑛(𝑋𝑡)و  ،اطلاعاتی مجموعهٔ 𝐼𝑡،ریاضی شرطی، 

 داشت:( خواهیم ۱۲) معادلهٔ

(۱۳) 𝑒𝑡 = [∑ (1 + 𝑅)−𝑗𝑇
𝑗=0 𝐸𝑡 (𝑓(𝑋𝑡+𝑗))] + (1 + 𝑅)−(𝑇+1)𝐸𝑡(𝑒𝑇+1)  

است که  𝑒𝑓𝑡 بنیادین، حلراهبخش اول  :( شامل دو بخش است۱۳) کلی معادلهٔ پاسخ
 آید.می دستبهمناسب  ۲دارای مفهوم اقتصادی بوده و با اعمال شرایط تراگردی

(۱۴) lim
𝑇→∞

(1 + 𝑅)−(𝑇+1)𝐸𝑡(𝑒𝑇+1) = 0 
(۱۵) 𝑒𝑓𝑡 = ∑ (1 + 𝑅)−𝑗𝑇

𝑗=0 𝐸𝑡 (𝑓(𝑋𝑡+𝑗))                  

وامل ارز تنها تابعی از رفتار جاری و انتظاری ع غیررسمینرخ  ،با اعمال شرایط تراگردی
. اما است( ۱۳) بنیادین معادلهٔ پاسخ( ۱۵) و لذا معادلهٔ استبنیادین مؤثر در تعیین این نرخ 

( صدق ۱۳) نبوده و هر چیدمانی از نرخ ارز که بتواند در معادلهٔ( ۱۳) معادلهٔ پاسخاین تنها 
خواهد  (۱۳) تبع آن معادلهٔ( و به۱۲) ی معادلهٔهاپاسخبرآورده نسازد،  ند و شرط تراگردی راک

 بود. 

(۱۶) 𝑒𝑡 = 𝑒𝑓𝑡 + 𝐵𝑡 

است که  𝐵𝑡 که در آن، جزء حباب است( ۱۶) (، معادله۱۲ٔ) کلی معادلهٔ پاسخ ،لذا
مدت در آن اپایدار است که شرایط تعادل بلندو ن ۳شوندهمحققی از انتظارات خوداموعهمج

 . (۱۹۸۰بلانچارد و کان، ) ستیبرقرار ن
نرخ  ،آبسفلد فروت و اگر حباب ذاتی در نرخ ارز وجود داشته باشد، آنگاه طبق نظریهٔ

میان نرخ ارز  غیرخطیای وجود رابطه براساس و نرخ ارز برآوردی با روش فروت بنیادین ارز
 در که برای نرخ ارز است( ۲) ضریب تئوریکی معادلهٔ kر آن است. دبنیادین مؤثر و عوامل 

                                                                                                                                  
 یاست كه با آن سودها یگذار هیفرصت سرما یل. نرخ تنزاستل یهمان نرخ تنز یانتظار تعادلی موردنرخ بازده ۱

 آینده تنزیل خواهد شد.
2 Transversality Condition 
3 Self-fulfilling 
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 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶سال سیزدهم/ شماره  ۶۴۶

𝐵𝑡( و ۱۷) معادلهٔ براساساست. نرخ بنیادین ارز با روش فروت  آمده (۱۷) معادلهٔ
𝐼  که حباب

 شود:میتصریح ( ۱۸) توسط رابطهٔ ،استذاتی 

(۱۷) 𝑒𝑓𝑡 =  𝑘 𝑒𝑓𝑢𝑛𝑡 
(۱۸) 𝐵𝑡

𝐼 = 𝑐(𝑒𝑓𝑢𝑛𝑡)𝜆 

𝑒𝑡روش فروت و آبسفلد  براساسشده محاسبه غیررسمینرخ ارز  ،لذا
𝐸𝑅𝐼،  چنین محاسبه

 د:شومی

(۱۹)  𝑒𝑡
𝐸𝑅𝐼 =  𝑘 𝑒𝑓𝑢𝑛𝑡 + 𝑐(𝑒𝑓𝑢𝑛𝑡)𝜆 

بررسی وجود حباب  منظوربه( ۱۹) تخمین غیرخطی معادلهٔ اقتصادسنجیی هابا روش
 شود:میگذاری نماد 𝑐0پس از این با  شدهزدهتئوریک تخمین  kو ،شودمیذاتی انجام 

(۲۰) 𝑒𝑡

𝑒𝑓𝑢𝑛𝑡
= 𝑐0 + 𝑐(𝑒𝑓𝑢𝑛𝑡)𝜆−1  

 د:شومیروش فروت و آبسفلد چنین محاسبه  براساسشده برآورد رسمی ارزغیرنرخ  ،لذا

(۲۱) 𝑒𝑡
𝐸𝑅𝐼 =  𝐶. 𝑒𝑓𝑢𝑛𝑡 + 𝑐(𝑒𝑓𝑢𝑛𝑡)𝜆 

روش فروت مستلزم تصریح  براساسبرآوردی و نرخ بنیادین آن  رسمی ارزغیرتصریح نرخ 
عامل  . برای تصریح رابطهٔاستر این عامل د مؤثربا عوامل  𝑒𝑓𝑢𝑛𝑡،عامل بنیادین  رابطهٔ

مالدونادو و همکاران در سال  از مطالعهٔ در این مقاله ،ر این عاملد مؤثربنیادین با عوامل 
ر نرخ دید به بررسی عوامل بنیادین مؤثر برابری قدرت خر که با استفاده از نظریهٔ ،(۲۰۱۹)

 ذیل تعریف شده بود: صورتبهها آن که عامل بنیادین است استفاده شده ،اندارز پرداخته

(۲۲) 𝐹𝑈𝑁𝐷 = 𝑘(
𝐼𝑃𝐷

𝐼𝑃𝐹
)(

1+𝐼𝑅𝐹

1+𝐼𝑅𝐷
) 

و  𝐼𝑅𝐹 و خارجی و ی داخلی هاتشاخص قیم ترتیببه 𝐼𝑃𝐹و  𝐼𝑃𝐷ها، آن در مطالعهٔ
𝐼𝑅𝐷 برابری قدرت خرید و تفاوت نرخ  خارجی و داخلی بوده و از نظریهٔ ی بهرهٔهاترتیب نرخبه
متغیر توضیحی بنیادین استفاده شده بود که روابط بین متغیرها  عنوانبهداخل و خارج  بهرهٔ
 ۱.گیری خطی شده بودندضرب بود که با لگاریتمحاصل صورتبه

                                                                                                                                  
شود که با میضرب نسبت عوامل بنیادین در داخل و خارج بیان حاصل صورتبهالگوی پولی تعیین نرخ ارز نیز  ۱

 ( بیان شده است.۲۰۱۲مالدونادو و همکاران ) این تبدیل در مقالهٔ آید که نحوهٔصورت خطی درمیبهگیری لگاریتم
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 ۶۴۷ غیررسمی ارزدر نرخ  یوجود حباب ذات یابیارز

 

تعیین نرخ  منظوربهبا توجه به آنکه در این مقاله از رویکرد نرخ تعادلی رفتاری  ،بنابراین
 یک رابطهٔ براساساستفاده شده است و این روش مستقیماً نرخ ارز را  رسمی ارزغیربنیادین 

به  ،کندمیای از متغیرهای توضیحی تبیین وعهاقتصادی و سیستماتیک میان نرخ ارز و مجم
عامل بنیادین متناسب  ،۲۰۱۲و  ۲۰۱۹ی هاپیروی از مطالعات مالدونادو و همکاران در سال

ضربی از عوامل حاصل صورتبهداگلاس تعریف شد که -ساختار اقتصاد ایران از نوع کاب با
ل مبتنی بر نرخ تعادلی رفتاری، عوامل ی. در تحلاست رسمی ارزغیرر نرخ دبنیادین مؤثر 

ر عرضه و دهستند که  یعوامل اقتصاد متما رسمی ارزغیرر عامل بنیادین نرخ د تأثیرگذار
 داخل و خارج، تفاوت تورم داخل و خارج، خالص گذارند. تفاوت نرخ بهرهٔمی تأثیرارز  یتقاضا

، توان بانک یپول یهاتسایلت، درآمدهای نفتی صادراتی، سدو صادرات، کسری بودجهٔ
مرکزی برای مداخله در بازار ارز یا به تعبیری دیگر میزان ذخایر دلاری بانک مرکزی، نرخ رشد 

همچون تحریم کشورها  یاسیو عوامل س ،، تولید ناخالص داخلی، قیمت جهانی طلایاقتصاد
 رنددا رسمی ارزغیرر نرخ دا ر تأثیرن یشتریکه ب دنانیادیعوامل بن جملهٔعلیه کشورهای دیگر از

 ۱.ندنکیو مسیر حرکت بنیادین آن را تعیین م
دلار به  رسمی ارزغیرر عامل بنیادین نرخ دترین عوامل اثرگذار بعدی انتخاب مهم مرحلهٔ

انجام شده است. در روش  ۲گامبهگامروش رگرسیون  براساسکه این مرحله  استریال 
دهندگی بیشترین میزان توضیح براساساستفاده های موردتغیرانتخاب م ،گامبهگامرگرسیون 

 فرایندد که در نکمیبرای متغیر وابسته صورت گرفته است. این روش این امکان را فراهم 
عبارت دیگر با استفاده از معیارهای د. بهشواز انتخاب متغیرهای غیرمرتبط خودداری  ،برازش

ر متغیر وابسته درا  تأثیرشوند که بیشترین میخودکار انتخاب  صورتبهآماری، متغیرهایی 
رهایی است که موجب ایجاد مشکل حذف متغی مزایای دیگر این نوع از رگرسیون دارند. از

  شوند.میخطی در مدل هم
، متغیرهای گامبهگامی این مقاله در روش رگرسیون وجوجستمتغیر  نهُاز میان 

و قیمت جهانی طلا که  ،ت، تولید ناخالص داخلیی دولهادرآمدهای نفتی صادراتی، هزینه
با روش ترکیبی انتخاب  گامبهگامرویکرد رگرسیون  براساسند، اثرگذار رسمی ارزغیرر نرخ د

دلار به ریال  رسمی ارزغیرر نرخ درا  تأثیربیشترین  ترتیببهمتغیر که  پنجنشدند و از آن میان 
این روش انتخاب شدند  براساسدلار به ریال دارند،  رسمی ارزر نرخ بنیادین غیردتبع آن و به
ی دولت هااز: شکاف لگاریتم تورم داخل و خارج، شکاف لگاریتم هزینه اندعبارت ترتیببهکه 

                                                                                                                                  
 .( ۱۳۹۲)ورتابیان  :بهکنید نگاه بیشتر  برای مطالعهٔ ۱

2 Stepwise 
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 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶سال سیزدهم/ شماره  ۶۴۸

ای دولت، و لگاریتم مجموع درآمدهای مالیاتی و درآمدهای حاصل از فروش کالاهای سرمایه
لگاریتم واردات کل، لگاریتم ذخایر دلاری  نفتی وغیر شکاف لگاریتم مجموع صادرات نفتی و

ی نفتی و های نفتی و بانکی که برابر با مجموع وزنی تحریمهابانک مرکزی و شاخص تحریم
 . ندارز در کشور بسیار مؤثر بانکی است که در میزان عرضهٔ

که شکل مقابل تصریح شد داگلاسی در این مقاله به-عامل بنیادین در فرم کاب ،لذا
 کامل بیان شده است: طوربه هابنیادین در بخش دادهر عامل دعوامل اثرگذار  تعریف

(۲۳) 𝑒𝑓𝑢𝑛𝑡 = (
𝑃0

𝑡
𝐷

𝑃0
𝑡
𝐹)𝛼1(

𝐺𝑡

Re(𝑜𝑖𝑙)𝑡+𝑅𝑒(Tax)𝑡
)𝛼2(

𝐸𝑋(𝑜𝑖𝑙)𝑡+𝐸𝑋(𝑛𝑜𝑛𝑜𝑖𝑙)𝑡

𝐼𝑀𝑡
)𝛼3(𝑅𝑒𝑡)𝛼4(𝑒𝑠)𝛼5 

توان های که  𝛼5 و 𝛼1 ،𝛼2 شدهداگلاس تعریف-های تابع کابتوان است که شایان ذکر
 .باشندمیمنفی  𝛼3و  𝛼4  و مثبتمی باشند،  رسمی ارزر نرخ غیرد مؤثراجزای عامل بنیادین 

ر عامل بنیادین نرخ د مؤثرمتغیرهای اقتصادی  ،گامبهگامروش رگرسیون  براساس
ی های داخل کشور به تورم قیمتهاند: نسبت تورم قیمتادلار به ریال چنین رسمی ارزغیر

𝑃0کشور خارجی )
𝑡
𝐷

𝑃0
𝑡
𝐹وع درآمدهای فروش کالاهای ی دولت به مجمها(، نسبت هزینه

دولت  ای دولت همچون نفت و درآمدهای مالیاتی دولت که نمادی از کسری بودجهٔسرمایه
𝐺𝑡 است

Re(𝑜𝑖𝑙)𝑡+𝑅𝑒(Tax)𝑡
ع صادرات نفتی و صادرات غیرنفتی به واردات که (، نسبت مجمو(

𝐸𝑋(𝑜𝑖𝑙)𝑡+𝐸𝑋(𝑛𝑜𝑛𝑜𝑖𝑙)𝑡 استنمادی از مازاد تراز تجاری 

𝐼𝑀𝑡
( 𝑅𝑒𝑡(، ذخایر دلاری بانک مرکزی )(

.  (𝑒𝑠)رسمی ارزغیرر نرخ دنفتی و بانکی مؤثر  شدهٔی اعمالهاو تابع نمایی شاخص تحریم
خطی نمایش  صورتبهگیری غیرخطی لحاظ شده که با لگاریتم ورتصبهروابط بین متغیرها 

ضرب حاصل صورتبهگیری، روابط بین متغیرهای بنیادین که شوند. با لگاریتممیداده 
. دشومیحاصل جمع و نسبت متغیرها به تفاضل تبدیل  صورتبهتعریف شده است،  هانسبت

(، لگاریتم نرخ بنیادین ۲۳) با توجه به معادلهٔ (۱۷) سازی معادلهٔگیری و خطیلذا با لگاریتم
 شود:میارز چنین تعریف 
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 ۶۴۹ غیررسمی ارزدر نرخ  یوجود حباب ذات یابیارز

 

(۲۴) 𝑙𝑒𝑓𝑡 = 𝑘1 + 𝛼0𝑇𝑟𝑒𝑛𝑑 + 𝛼1(𝑙𝑝𝑡
𝐷 − 𝑙𝑝𝑡

𝐹) 

+𝛼2(𝑙𝐺𝑡 − 𝑙(𝑅𝑒(𝑜𝑖𝑙)𝑡 + 𝑅𝑒(𝑇𝑎𝑥)𝑡) + 𝛼3(𝑙(𝐸𝑋(𝑜𝑖𝑙)𝑡 + 𝐸𝑋(𝑛𝑜𝑛 𝑜𝑖𝑙)𝑡))

− 𝑙(𝐼𝑀)𝑡) + 𝛼4 𝑙(𝑅𝑒)𝑡 + 𝛼5𝑠𝑡 

 هاداده ۳ .۵
وجود دارند که  کشورها، متمایز حسب شرایط اقتصادی ویژهٔبر گاهییی مشترک و هاشاخص

توانند نرخ ارز را میمدت نیز ند، در کوتاهتأثیرگذارر روند بلندمدت نرخ ارز دعلاوه بر اینکه 
ند. با توجه به آنكه تغییرات نکشکل حبابی یهاجهش یا حتیرات بزرگ و ییدستخوش تغ

متغیر  هند، در این مقالتأثیرگذار رسمی ارزغیرروند حرکت و نوسانات نرخ  رد ن عواملیا متما
 .است رسمی ارزغیرنرخ  بررسیمورد وابستهٔ

تبع آن و به رسمی ارزغیرلگاریتم نرخ بنیادین  دهندهٔدر این مقاله، متغیرهای توضیح
سیون در رویکرد رگر وجوجستمتغیر  نهُکه از میان  استمتغیر  پنج رسمی ارزغیرلگاریتم نرخ 

اخل داز: شکاف لگاریتم تورم  اندعبارت ترتیببهاند که با روش ترکیبی انتخاب شده گامبهگام
ی دولت و لگاریتم مجموع درآمدهای هاو لگاریتم تورم کشور خارجی، شکاف لگاریتم هزینه

مجموع  لگاریتمای دولت، شکاف مالیاتی و درآمدهای حاصل از فروش کالاهای سرمایه
ی و نفتی و لگاریتم واردات کل، لگاریتم ذخایر دلاری بانک مرکزصادرات نفتی و صادرات غیر

 شده در بازه زمانیی نفتی و بانکی اعمالهاشاخص تحریم، که برابر با مجموع وزنی تحریم
 . اندودهبررسی بسیار مؤثر بمورد ارز دورهٔ میزان عرضهٔ مطالعه و پیش از آن است که درمورد

که  ،تفاضل لگاریتم تورم در ایران ۱شکاف لگاریتم تورم داخل و خارجکه  است شایان ذکر
. ذخایر استکشورهای خارجی  نمایندهٔ عنوانبه امریکالگاریتم تورم در و  ،استکشور داخلی 

نرخ ی خارجی بانک مرکزی بر هاداراییریالی خالص معادل دلاری بانک مرکزی نیز با تقسیم 
شاخص  رسمی ارزغیرر نرخ بنیادین و نرخ د مؤثرمحاسبه شده است. آخرین متغیر  میارز رس
ذیل  صورتبهشده بر اقتصاد ایران است که در این مقاله ی بانکی و نفتی اعمالهاتحریم

 ده است:شمحاسبه 

                                                                                                                                  
ولی در این مطالعه  ؛دشومیجای این متغیر استفاده نقدینگی داخل و خارج بهدر برخی مطالعات دیگر، از شکاف  ۱
تر دهندگی بالاتر شکاف تورم داخل و خارج و از همه مهم بین این دو متغیر و قدرت توضیحبستگی بالادلیل همبه

که شکاف تورم داخل و خارج بوده، درحالی ۲ انباشتگی متغیر شکاف نقدینگی داخل و خارج که از مرتبهٔ درجهٔ
I(1) ٔرابطهٔ تری برای محاسبهٔمناسب اول سایر متغیرها، گزینهٔ انباشتگی از مرتبهٔ است و بنابراین با توجه به درجه 

 د. شومیمتغیر توضیحی استفاده  عنوانبه، از شکاف تورم داخل و خارج استانباشتگی و نرخ بنیادین ارز 
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 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶سال سیزدهم/ شماره  ۶۵۰

(۲۵) 𝑇𝑡
𝑤 = (∑ ∑ 𝑤𝑖

𝑤𝑇𝑡𝑖
𝑤𝐼

𝑖=1
𝑡=𝑀
𝑡=1 )/100  

𝑇𝑡𝑖 در این عبارت
𝑤 ،شده ازای تحریم تحمیلشاخص تحریم به𝑖 که دارای مقدار یک  است

𝑤𝑖. است ۱ی اعمال تحریم و مقدار صفر قبل از اعمال تحریم و بعد از لغو آنهادر زمان
𝑤  وزن

ی بیشتری تأثیرگذاری نفتی که از های که تحریمطوربه ،دهدمیرا نشان  𝑖و اهمیت تحریم 
دارند. علت تقسیم این شاخص  هابالاتری را نسبت به سایر تحریم وزن ر نرخ ارز برخوردارند،د
 مقیاس شود.ی مدل همهاداده داده با بقیهٔآن است که این  ۱۰۰بر 

که برای  است ۲میمتغیرهای دا در حقیقت حاصل جمعی از متغیر شاخص تحریم تجمعی
ی اعمال تحریم، هاطراحی شده است که در طول سال های متغیر کیفی تحریمگذارارزش

 ،۲، ۳ی هاارزش ترتیببه رسمی ارزغیرر نرخ دی تحریم تأثیرگذارمیزان  براساس میمتغیر دا
شده بر فروش نفت و محصولات نفتی، تحریم بانک مرکزی، ی اعمالهارا برای تحریم ۰٫۵تا  ۱

 اشخاص حقیقی و حقوقی به خود اختصاص داده و در و تحریم، میی پتروشیهاتحریم شرکت
 . آمار مربوط به دادهٔاستدارای ارزش صفر  ،ه تحریم اعمال نشده و یا لغو شدهیی کهاسال

 ۲۰۱۹در مورد کشور ایران در سال  امریکا از گزارش کنگرهٔ ی تجمعیهاشاخص تحریم
 آوری شده است. جمع

لار به د رسمی ارزغیری نرخ ها. با توجه به آنکه دادهاستی این مقاله ماهانه هاتواتر داده
رخ ن، رسمی ارزغیرنرخ  برای محاسبهٔمطالعه وجود ندارد، ماهانه در بازه مورد صورتبهریال 
ماهانه  آمده و متوسط دستبهو ارز  ،رسانی سکه، طلااطلاع از سایت شبکهٔ امریکادلار  روزانهٔ

فتی مربوط به متغیرهای درآمدهای ن دادهٔ ده است.شنرخ ارز دلار ماهانه استخراج  عنوانبه
و سایر درآمدهای دولت از قبیل فروش  ،ی دولت، درآمدهای مالیاتیهاصادراتی، هزینه

ت نفتی و واردات از سایت معاونت اقتصادی وزاری منقول و غیرمنقول، صادرات غیرهادارایی
ط به ذخایر دلاری بانک مرکزی از نماگرهای اقتصادی، شاخص قیمت ی مربوهااقتصاد، داده

ایالات  کنندهٔانک مرکزی ایران، شاخص قیمت مصرفاز سایت ب میکننده و نرخ ارز رسصرفم
ش ، از گزارشاخص کیفی تحریم کار ایالات متحده و برای محاسبهٔ متحده از اطلاعات ادارهٔ

ی هاتحریم مکه به گزارش دقیق تما ،۲۰۱۹ر سال در مورد کشور ایران د امریکا کنگرهٔ
ص ی مربوط به تولید ناخالهاداده ، استفاده شده است.ه بر اقتصاد ایران پرداختهشداعمال

 اند.آوری شدهمعاونت اقتصادی وزارت اقتصاد جمعجهانی طلا نیز از سایت  داخلی و قیمت
                                                                                                                                  

بسیاری از  ،از برجام امریکاساله پس از تصویب برجام و تعهد به اجرای آن تا خروج دو در بازه زمانی تقریباً ۱
 د.شهای نفتی و بانکی لغو تحریم

2 Dummy Variables 
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 ۶۵۱ غیررسمی ارزدر نرخ  یوجود حباب ذات یابیارز

 

به  نداشتندسترسی ستروبا آن روبه هایی که این مقاله در بخش دادههامحدودیت
این نرخ در هر ماه  ی روزانهٔهاو استفاده از متوسط داده رسمی ارزنرخ غیر ی ماهانهٔهاداده
 ۱۳۹۷شهریور مطالعه در مقاله که منجر به توقف بازه موردمحدودیت مهم دیگر این  .است

تا  ۱۳۹۷شهریور  ۲۳دلار به ریال از  رسمی ارزغیرنرخ  ی روزانهٔهادادهشد، عدم دسترسی به 
ی ها. لذا برای ماهاستدر این بازه  رسمی ارزغیرآمار برای نرخ  عدم ارائهٔ علتبه ۱۳۹۸آبان  ۲۵

 رسمی ارزغیرتبع آن با تواتر ماهانه برای نرخ ای با تواتر روزانه و بهداده ،۱۳۹۷آبان مهر و 
بازه زمانی و گسترش  ۱۳۹۷آبان پس از جدیدتر  یهاوجود ندارد و امکان استفاده از داده

 رسمی ارزغیرنرخ  ی متغیر وابستهٔهاداده و وجود شکاف در داده ودِنبدلیل بهمطالعه، مورد
روش فروت به بررسی حباب ذاتی در با توجه به آنکه در اکثر مطالعاتی که با  میسر نیست.
در کل ارز  متوسطنرخ بازدهی  rنیز در این مقاله  ،استبازده دارایی  rاند، دارایی پرداخته

 که به دو روش محاسبه شده است: است دوره
استفاده قرار مورد 𝑐0و  λ نرخ بازدهی متوسط کل دوره که برای محاسبهٔ در اولین روش، -۱
. علت استفاده از نرخ بازدهی است رسمی ارزغیرنرخ  ماههٔششگیرد، متوسط نرخ بازدهی می

و برای آنکه  است ۱۳۹۷شهریور  آخرین دورهٔ مشاهدات در این مقالههه آن است که امشش
 ماهه استفاده شده است.ششد، از دورهٔ کرنرخ ارز را محاسبه  ماههٔششبتوان تغییرات 

رسمی ارزغیرنرخ  ماههٔششبازدهی  رسمیغیر ارز در ۶ امین ماه هر سال=  رسمیغیر  ارز در اولین ماه هر سال−نرخ  نرخ 
نرخ غیررسمی ارز در اولین ماه هر سال

 

آخرین دوره و اولین  رسمی ارزغیرصورت تفاضل نرخ هدر دومین روش، نرخ بازدهی ارز ب -۲
شود. علت این محاسبه برآورد متوسط نرخ میدوره تقسیم بر تعداد مشاهدات کل دوره بیان 

 .استشده در این مقاله ماه بررسی ۱۰۲بازدهی کلی ارز برای 

رسمیغیر ارز اولین دوره−نرخ غیررسمی ارز آخرین دوره   نرخ  
(۱۰۲)∗نرخ غیررسمی ارز اولین دوره

 در کل دوره رسمی ارزغیر= متوسط بازدهی نرخ 

 نتایج تخمین ۶
مارتینگل هندسی مقابل  فرایند 𝜎و  𝜇تعیین مقادیر  گام نخستی ذاتی، هابرای آزمون حباب

 :است

(۲۶) 𝑓𝑡+1 = 𝜇 + 𝑓𝑡 + 𝜉𝑡+1 

 ده است:شرش گزا ۱نتایج برآورد این معادله در جدول 
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 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶سال سیزدهم/ شماره  ۶۵۲

 ۱ جدول
 رسمی ارزغیر مارتینگل لگاریتم عامل بنیادین نرخ فرایندنتایج برآورد ضریب ثابت 

 واتسون-دوربین آمارهٔ شدهتعدیلt P-Value 𝑹𝟐 آمارهٔ مقدار متغیر
𝜇 ۰٫۰۲۲۸ ۲٫۴۴۷ ۰٫۰۱۶ ۰٫۰۹۷ ۱٫۹۲۳ 
 های پژوهشیافتهمنبع: 

 ۲ جدول
 انحراف معیار توزیع مارتینگل

 مقدار انحراف معیار
 σ ۰٫۰۹۳۶ 

 های پژوهشمنبع: یافته

ماهه شش صورتبهدلار به ریال  رسمی ارزغیرتوسط متوسط نرخ بازدهی  r کههنگامی
𝑐0 و λ محاسبه شود، = 𝑘 ارائه شده  ۳ی مربوطه در جدول هامتناظر با آن با توجه به فرمول

 است.

 ۳ جدول
𝜆 تئوریک و 𝑘 دلار به ریال رسمی ارزغیر ماههٔشش متناظر با متوسط نرخ بازده 

۰٫۱۶۷۶=r  
𝑘 ۶٫۴۵۳۶ 
λ 𝜆1 = ۴.۱۰۸۴       ,       𝜆۲ =  −۹.۳۰۹۱ 

 های پژوهشمنبع: یافته

دلار به ریال آخر دوره و ابتدای دوره تقسیم  رسمی ارزغیرتوسط تفاضل نرخ  r کههنگامی
𝑐0 و λ بر تعداد مشاهدات محاسبه شود، = 𝑘 ی مربوطه هامتناظر با آن با توجه به فرمول

 ارائه شده است. ۴در جدول 
 ۴جدول 

𝜆  تئوریک و 𝑘 ٔدلار به ریال در کل دوره  رسمی ارزغیرنرخ بازدهی  متناظر با متوسط ماهانه 
r= ۰٫۱۱۴۳  

𝑘 ۱۰٫۶۸۳ 
λ 𝜆1 = ۳٫۱۳۱۳    ,     𝜆2 = −۸.۳۳۲۱ 

 های پژوهشمنبع: یافته
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 ۶۵۳ غیررسمی ارزدر نرخ  یوجود حباب ذات یابیارز

 

مثبت این  برای برقراری شرط همگرایی لازم است، از ریشهٔ 𝜆بودن با توجه به آنکه مثبت
مارتینگل، برای آزمون فرضیات ضرایب و  فرایند د. پس از محاسبهٔشومیمتغیر استفاده 

 r=۰٫۱۶۷۶برای  ترتیببهبررسی وجود رفتار غیرخطی و حباب ذاتی، معادلات ذیل 
 گردد:میبرآورد  r=۰٫۱۱۴۳و

(۲۷) 𝑒𝑡 = 𝑐0 𝑒𝑓𝑢𝑛𝑡 + 𝑐 𝑒𝑓𝑢𝑛𝑡
3.1084 

(۲۸) 𝑒𝑡 = 𝑐0 𝑒𝑓𝑢𝑛𝑡 + 𝑐 𝑒𝑓𝑢𝑛𝑡
2.1313 

، طرفین معادله استممکن خطی غیروجود هم علتبهبا توجه به آنکه برازش روابط بالا 
در دو حالت نرخ  𝑐0 و 𝑐برای برآورد ضرایب  شدهبرازشکنیم. روابط میتقسیم  𝑒𝑓𝑢𝑛𝑡را بر 

 است: چنین ترتیببهی متناظر هاλبازدهی ارز و 

(۲۹) 𝑒𝑡

𝑒𝑓𝑢𝑛𝑡
= 𝑐0 + 𝑐 𝑒𝑓𝑢𝑛𝑡

3.1084 + 𝜀𝑡 
(۳۰) 𝑒𝑡

𝑒𝑓𝑢𝑛𝑡
= 𝑐0 + 𝑐 𝑒𝑓𝑢𝑛𝑡

2.1313 + 𝜀𝑡 

 نتایج حاصل از برآورد در جداول ذیل ارائه شده است:
λ کههنگامی = rو  ۴.۱۰۸۴  =  ند:اچنین ترتیببهبرآوردی  c و 𝑐0، است  ۰.۱۶۷۶

 ۵ جدول
𝑟 کههنگامیحباب ذاتی،  غیرخطی رابطهٔ غیرخطینتایج برآورد ضریب ثابت و  = 0.1676   

 .است
 ارزش احتمال tآماره  مقدار ضریب

 𝑐0 ۲٫۸۲۹۳ ۴۵٫۸۸۵ ۰٫۰۰۰ 
c ۱۴-E ۲٫۳۱ ۳٫۴۲۱ ۰٫۰۰۰۹ 
 

𝑅2۰٫۰۹۵ شدهتعدیل 
 f ۱۱٫۷۰ آمارهٔ

 f ۰٫۰۰۰۹ احتمال آمارهٔ
 های پژوهشمنبع: یافته
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 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶سال سیزدهم/ شماره  ۶۵۴

r کههنگامیو  = =متناظر با آن  λو   ۰.۱۱۴۳−  ترتیببهبرآوردی  cو  c0، است  ۳.۱۳۱۳
 ند:اچنین

 ۶ جدول
𝑟کههنگامی حباب ذاتی غیرخطی رابطهٔ غیرخطینتایج برآورد ضریب ثابت و  =  .است   0.1143−

 ارزش احتمال t آمارهٔ مقدار ضریب
 𝑐0 ۲٫۸۲۵۸ ۳۵٫۷۰۷ ۰٫۰۰۰ 
c ۱۰-E   ۲٫۷۳ ۲٫۱۲۶ ۰٫۰۳۶ 

 R2 ۰٫۰۳۳ شدهتعدیل 
 f ۴٫۵۲ آمارهٔ

 f ۰٫۰۳۵ احتمال آمارهٔ
 های پژوهشمنبع: یافته

بنابراین  ،صفر است بامتفاوت  از نظر آماری در هر دو حالت  𝑐با توجه به آنکه ضریب
نسبت به  رسمی ارزغیردر نرخ  غیرخطی ود رابطهٔنبحباب ذاتی که مبنی بر  ودِنبصفر  فرضیهٔ

وجود حباب ذاتی در بازه زمانی  دهندهٔشود و نتایج نشانمیرد  ،استعامل بنیادین آن 
دلار به ریال در ایران با دو نرخ بازدهی  رسمی ارزغیردر نرخ  ۱۳۹۷شهریور تا  ۱۳۸۹فروردین 
 مثبت شرط همگرایی در برآورد حباب ذاتی توسط ریشهٔاست که  شایان ذکر .استمتفاوت 

λ  منفی، ضریب نرخ بنیادین برآوردی  مثبت در مقایسه با ریشهٔ زیرا ریشهٔ ،شودمیتضمین
،𝑐0 کند که ضریب برآوردی میای تعیین گونهرا به،𝑐0  بهk  تئوریک که ضریب نرخ بنیادین

 همواره از ریشهٔ ،تر است. لذا، نزدیکاستارز در محاسبات ریاضی روش فروت و آبسفلد 
 شود. میاستفاده  غیرخطی در برآورد رابطهٔ λمثبت 

دلار به ریال که مقدار  رسمی ارزغیر ماههٔششبرآوردی نرخ بازدهی متوسط  𝑐0 ،همچنین
ماهه که مقدار تئوریک نرخ بازدهی متوسط شش k کمتری با فاصلهٔ ،است ۲٫۸۲۹۳ آن
نرخ بازدهی  کههنگامی 𝑐0، دارد. این در حالی است که مقدار برآوردی است   ۴۵۳۶/۶آن

تئوریک  kکه از  است ۲٫۸۲۸۵ ، برابر بااستدر کل دوره  ارزرسمی غیر برابر با متوسط ماهانهٔ
بیشتری دارد. لذا با توجه به  ، فاصلهٔاست ۱۰٫۶۸۳نرخ بازدهی متوسط ماهانه که مقدار آن 

رسد که انتخاب نرخ بازدهی مینظر نزدیک باشد، به k به 𝑐0آنکه برای وجود حباب ذاتی باید 
فروت و آبسفلد  طبق نظریهٔ ،۰٫۱۶۷۶ دلار به ریال با مقدار رسمی ارزغیر ماههٔششمتوسط 
 تر باشد.مناسب
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 ۶۵۵ غیررسمی ارزدر نرخ  یوجود حباب ذات یابیارز

 

دلار به ریال دارای حباب  رسمی ارزغیرنرخ  پس از برآورد ضرایب و با توجه به آنکه
 رسمی ارزغیر، نرخ بنیادین ارز با روش فروت و نرخ استی و حباب ذاتی سازسفته

دهد و نرخ مینظر قرار ی ذاتی دارایی را مدهاحبابشده توسط روش فروت که تنها محاسبه
حباب ذاتی در قیمت نرخ ارز وجود دارد، با روش فروت و آبسفلد  کههنگامیبنیادین ارز 

 شوند:میشکل محاسبه بدین

(۳۱) 𝑒𝑡 = 𝑒𝑓𝑡 + 𝐵𝑡 
(۳۲) 𝑒𝑓𝑡 = 𝑐0𝑒𝑓𝑢𝑛𝑡 
(۳۳) 𝑒𝑡

𝐸𝑅𝐼 = 𝑒𝑓𝑡 + 𝐵𝑡
𝐼 

برآوردی با روش فروت و  رســمی ارزغیرروت و آبســفلد و نرخ نرخ بنیادین با روش ف ،لذا
ــــفلد،  𝑒𝑡آبس

𝐼، ــــمی ارزغیرمیان نرخ  غیرخطیای که مبتنی بر رابطه و عامل بنیادین آن  رس
ی سازسفتهی های ذاتی موجود در نرخ ارز را لحاظ کرده و وجود حبابهاو تنها حباب است

r حالتی کهد، برای کنمیدر این نرخ را بررسی ن = مثبت متناظر با آن برابر با  λو    ۰.۱۶۷۶
λ =  ، چنین است:است   ۴.۱۰۸۴

(۳۴) 𝑒𝑓𝑡 = 2.8293 𝑒𝑓𝑢𝑛𝑡 
(۳۵) 𝑒𝑡

𝐸𝑅𝐼 =  2.8293 𝑒𝑓𝑢𝑛𝑡 + (2.31 𝑒 − 14)𝑒𝑓𝑢𝑛𝑡
4.1084 

rو برای حالتی که  = λمثبت متناظر با آن برابر با  λ  و ۰.۱۱۴۳− = است،   ۳.۱۳۱۳
 :استچنین 

(۳۶) 𝑒𝑓𝑡 = 2.8258 𝑒𝑓𝑢𝑛𝑡 
(۳۷) 𝑒𝑡

𝐸𝑅𝐼 = 2.8258 𝑒𝑓𝑢𝑛𝑡 + (2.73 𝑒 − 10)𝑒𝑓𝑢𝑛𝑡
3.1313 

 د: کرتصور  هاتوان سه حالت را برای بروز حبابمی ،بر طبق روش فروت و آبسفلد
دی توسط روش برآور رسمی ارزغیرو نرخ  غیررسمیی زمانی که نرخ بنیادین هادر بازه -۱

از نرخ  رسمی ارزغیراما اگر نرخ  ؛ند، حباب ذاتی در بازار ارز وجود ندارداهم منطبقفروت بر 
 وجود دارد.  رسمی ارزغیری در نرخ سازسفتهبنیادین فاصله داشته باشد، حباب 

برآوردی توسط روش فروت بر هم  رسمی ارزغیرکه نرخ بنیادین ارز و نرخ  ییهادر بازه -۲
ند، تنها حباب ابرآوردی روش فروت بر هم منطبقو نرخ  رسمی ارزرغیمنطبق نیستند اما نرخ 

 ذاتی در بازار ارز وجود دارد.
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 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶سال سیزدهم/ شماره  ۶۵۶

برآوردی توسط  رسمی ارزغیرنرخ ، رسمی ارزغیرسه نرخ ارز، نرخ بنیادین هر چنانچه  -۳
علاوه بر حباب خاص از هم متمایز باشند،  در یک دورهٔ رسمی ارزغیرنرخ و  ،روش فروت
وجود دارد. در این حالت، امکان تفکیک  رسمی ارزغیر ی نیز در نرخسازسفتهذاتی، حباب 

 مگر آنکه بتوان انتظارات ،طور دقیق وجود نداردهی بسازسفتهی های ذاتی از حبابهاحباب
شانی پودلیل هملذا بهد. سازی کرمدل ،شودمیی سازسفتهکه منجر به رفتارهای را افراد 
ی و عدم امکان تفکیک این دو حباب، تنها قادر به تشخیص مقدار سازسفتهذاتی و حباب 
ین بنیادعامل با  رسمی ارزغیرنرخ  غیرخطی رابطهٔحباب ذاتی با توجه به برازش  شدهٔبرازش
وجود و ذاتی ی سازسفتهامکان برآورد مقدار دقیق حباب و لذا هستیم آن  دهندهٔتشکیل
 ی اخیر در بعضیهادر سال هاتحریم واسطهٔبهکاهش در درآمدهای نفتی  ،برای مثال ؛ندارد
شده است که  رسمی ارزغیری در نرخ سازسفتهی ذاتی و هامنجر به تشکیل حباب هااز بازه

 وجود ندارد.  هاامکان تفکیک این دو حباب در این بازه
، ۱۳۹۰اسفند تا  ۱۳۹۰ زمانی دیی هادر بازه ۲و  ۱ی هابا توجه به شکل -۱حالت 
و  رسمی ارز، نرخ بنیادین غیر۱۳۹۱اسفند تا  ۱۳۹۱بهمن و  ،۱۳۹۱آبان تا  ۱۳۹۱شهریور 
 هاند و لذا حباب ذاتی در این بازهاوردی آن با روش فروت تا حد زیادی بر هم منطبقنرخ برآ

سابقه و شدید نفتی، ی بیهامتنوع و جامعی از تحریم در این حالت، بستهٔ ۱.وجود ندارد
هراسی عامل اصلی سقوط شدید ارزش ریال بوده است که منجر و تجاری و شوک آینده ،بانکی

کسب سود از خرید و نگهداری  ی آتی در نرخ ارز و انگیزهٔهابه تشکیل انتظارات مبنی بر افزایش
ای، و بودجهباطی شدید مالی ضاناما در اصل باید بی ؛دشی سازسفتهدلار و تشکیل حباب 

ی ساختاری و نهادی داخلی را هاو عامل ،ی ارزی، مدیریت اجرایی ناکارآمدهاپاشوریخت
در  ۱۳۹۲و  ۱۳۹۱ی هاریشه و کانون اصلی خلق بحران ارزی و اقتصادی سال عنوانبههم 

شرح داده خواهد شد، به تقاضای  اگر به هر علتی که بعداً هاتحریم ،نظر داشت. در واقع
ی مشابه برای حفظ کل هایاطی در نگهداری دلار و انتظار ارزشمندی دلار در برابر داراییاحت

ی گیرشکلدارایی هر فرد منجر نشود، وقوع تحریم و کاهش درآمدهای نفتی تنها منجر به 
 شود. مینگهداری آن  بودننی بر افزایش قیمت دلار و سودآورانتظارات مب

                                                                                                                                  
 یدکتر رسالهٔ در ،شودمی محاسبه آن نیادیبن نرخ و غیررسمی ارز نرخ اختلاف از که یسازسفته حباب مقدار ۱
و  غیررسمی ارزنرخ  یذات یهامقاله حباب نیا یبررسز آن جهت که موضوع موردا یول ؛آورده شده است نجانبیا

 .است نشده گزارش یسازسفته یهاحباب مقدار بود، هاحباب نیامقدار  محاسبهٔ
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 ۶۵۷ غیررسمی ارزدر نرخ  یوجود حباب ذات یابیارز

 

 
دلار به ریال و مقدار  رسمی ارزغیری در نرخ سازسفتهی ذاتی و هاحباب یهانمایش بازه .1شکل 

c0  کههنگامی هابرآوردی این حباب = ۲.۸۲۵۸۶۹  r =  است.۰.۱۱۴۳

 
دلار به ریال و مقدار  رسمی ارزی در نرخ غیرسازسفتهی ذاتی و های حبابهانمایش بازه .۲شکل 

𝑐0  کههنگامی هابرآوردی این حباب = r و۲.۸۲۹۳۹ =  است. ۰.۱۶۷۶
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 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶سال سیزدهم/ شماره  ۶۵۸

 غیررسمیآن است که نمودار نرخ  ۴شده در شکل بسیار مهم مشاهده نکتهٔ -۲حالت 
رسمی غیربر نرخ  دقیقاً ۱۳۹۴اسفند تا پایان  ۱۳۹۴خرداد برآوردی با روش فروت در بازه زمانی 

در این بازه، نرخ بنیادین ارز از نرخ  ۳ . این در حالی است که با توجه به شکلاستمنطبق  ارز
. لذا در بازه استبرآوردی با روش فروت کمتر  غیررسمیتبع آن از نرخ و به رسمی ارزغیر

تنها حباب ذاتی در بازار ارز وجود داشته و حباب  ،۱۳۹۴اسفند تا پایان  ۱۳۹۴خرداد زمانی 
که تقریباً مصادف با  استماه  ۱۰حباب ذاتی ارزی  ی وجود ندارد. طول این دورهٔسازسفته

تا  ۲۰۱۴ ی منفی در قیمت نفت در دورهٔهاوجود حباب علتبهکاهش ملایم درآمدهای نفتی 
. با توجه به آنکه در بازه است ۱۳۹۵تا فروردین  ۱۳۹۳مصادف با آذر  که دقیقاً است ۲۰۱۶
حباب  - استکه پس از وقوع حباب منفی نفتی  - ۱۳۹۴اسفند تا پایان  ۱۳۹۴خرداد زمانی 

ی های مقاله حاکی از آن است که حبابهامشاهده شد، لذا یافته رسمی ارزغیرذاتی در نرخ 
منجر شده  رسمی ارزی ذاتی مثبت در نرخ غیرهاخیر به ایجاد حبابمنفی نفتی با اندکی تأ
ر ددرآمدهای نفتی کاهش یافته و  اهشاز عامل بنیادین که با کجزایی ا ،است. در این مورد

، ایجاد کسری تجاری اندو ایجاد حباب ذاتی در این نرخ اثر گذاشته رسمی ارزغیرافزایش نرخ 
ی مشابه و هابودن دلار نسبت به داراییکه انتظاراتی را مبنی بر ارزشمندند او کسری بودجه
احتیاطی برای نگهداری دلار در اند که به تشکیل تقاضای دهکری آتی ایجاد هاریال در دوره

 این بازه زمانی منجر شده است.
ی ها، سیاستهاکسری بودجه، اعمال تحریم وجود علتبهیی که هادر دوره -۳حالت 
ی در نرخ سازسفتهو شکستن سطوح مقاومتی قیمت دلار، حباب ذاتی و حباب  ،ارزی اشتباه

 رسمی ارزغیرشده با روش فروت و نرخ محاسبه رسمی ارزغیروجود دارد، نرخ  رسمی ارزغیر
که نتایج برآورد  ۲و  ۱ی های از هم فاصله دارند. با توجه به شکلسازسفتهحباب  به اندازهٔ
شود که میدهند، مشاهده میبا روش فروت و نرخ بنیادین آن را نشان  رسمی ارزنرخ غیر

مربوط  ۱۳۹۷سال ماه ابتدای و شش  ۱۳۹۶از حباب ارزی در بهمن و اسفند  میبخش اعظ
 به حباب ذاتی بوده است.

وجود  ،۱۳۹۱و  ۱۳۹۰ی هابرخلاف سال ،۱۳۹۶توجه در جهش ارزی سال موضوع قابل  
ش دولت تلا افزایش نرخ ارز دهندهٔترین عوامل توضیحارز بیش از تقاضای آن بود و مهم عرضهٔ

 ماههٔدرصد از درآمدهای یازده ۲۳نشدن محقق علتبه در جهت جبران کسری بودجه
بود که  ۱۳۹۶بهمن هزار میلیارد ریال در پایان  ۶۱۰دولت به میزان  شده در بودجهٔبینیپیش
قیمت فروش ارزانی پیشهاتن طلا در قالب سکه ۶۰آن دولت به فروش بیش از  تأمینبرای 
ی هاتحویل سکهد که همین امر ضمن کاهش ذخایر طلای بانک مرکزی، پس از کراقدام 
شدن نقدینگی به سرازیرفروش به خریداران و فروش آن در بازار آزاد توسط خریداران، پیش
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 ۶۵۹ غیررسمی ارزدر نرخ  یوجود حباب ذات یابیارز

 

 ،عدم تنوع بازارهای مالی کشور منجر گردید. از طرفی دیگر علتبهسرگردان به بازار ارز 
آبان  ۱۳از  امریکاهای بسیاری از فعالان بازار ارز در آن زمان باور داشتند که با آغاز تحریم

این انتظار وجود  ،طور طبیعییابد. بهمیصادرات نفت ایران به میزان زیادی کاهش  ،۱۳۹۷
. از سوی دیگر، یابدش های ارزی کاهداشت که با کاهش صادرات نفت، میزان درآمد

ی بانکی، متغیر دیگری بود که هااعمال تحریم علتبهی پولی هاجاییشدن جابهترسخت
، ۱۳۹۶را در آن زمان نگران کرد. این دو موضوع موجب شد که از اواخر سال  گرانمعامله

 تر شود وگران برجستهدر میان معامله ،۱۳۹۷آبان انتظارات مبتنی بر افزایش نرخ ارز پس از 
گران نیز مراجعه کنند که این رفتار معاملهنیاز خود به بازار زودتر برای خرید ارز موردها آن

توجه ارزی وجه به درآمدهای قابل  با ت ،بود. از سوی دیگرها آن تقاضای احتیاطی دهندهٔنشان
ارزی  سیاستیک  ۱۳۹۷سال فروردین  ۲۰دولت در  ،۱۳۹۶و  ۱۳۹۵ی هاکشور در سال

دلار تنها با نرخ  د که در آن امکان مبادلهٔکربازگرداندن ثبات به بازار ارز اجرا  منظوربه
کرد و تر پذیر بود. اجرای این سیاست ارزی، متقاضیان ارز را نگرانتومان امکان ۴۲۰۰میرس
ای در بازار آزاد که چندان عرضهحالیشد. درساز ورود افراد بیشتری در بازار ارز زمان زمینههم

مرکزی، تقاضا برای دریافت ارز ارزان جهت  بانک ارزی در سامانهٔسو، در آن وجود نداشت،
ارز ارزان موجب شد که برخی واردکنندگان تمایل داشته باشند بیشتر  . شتافزایش دا واردات

ثباتی و افزایش قیمت در بازار آزاد موجب سو، بیاز میزان موردنیاز خود ارز تهیه کنند؛ از آن
ارز خود نداشته باشند. با توجه به آنکه تمام  شد صادرکنندگان نیز تمایل چندانی به عرضهٔ

تومانی ادامه نخواهد یافت، تقاضا برای  ۴۲۰۰یمان داشتند که سیاست دلار فعالان اقتصادی ا
 ۴۲۰۰که ارز ارزان طوریای کوتاه افزایش بیشتری پیدا کرد؛ بهدریافت دلار ارزان در بازه

 ۴۲۰۰ارزان ارز با نرخ  عرضهٔ واردات گردید. نتیجهٔ تومانی منجر به خروج ارز از کشور به بهانهٔ
های ارزی دولت نسبت به رفتن بخشی از منابع ارزی و کاهش شدید درآمدتومانی ازدست

دست بیاید. بنابراین، دولت توانست در صورت فروش با نرخ بازار آزاد بهمقداری بود که می
زمان درآمد بخشی از ارز خود را از دست داد؛ قیمت اجناس مصرفی در بازار پایین نیامد و هم

این انتظارات در بازار ایجاد شده نیز کاهش یافت. در این شرایط،  ریالی ناشی از فروش نفت
 فروش سکه و عرضهٔهای ارزی و ذخایر طلای خود را در پیشکه دولت بخشی از درآمد بود
شد که بازار ارز در برابر کاهش تومانی از دست داده است و همین موضوع موجب  ۴۲۰۰دلار 

این عوامل موجب شدند که  پذیرتر باشد. تمامکی آسیبهای بانصادرات نفتی و اعمال تحریم
ترین درپی شکسته شود که همین امر از مهمپی ۱۳۹۷سطوح مقاومتی قیمت دلار در بهار 
فعالان بازار ارز، اواسط اردیبهشت یکی از دلایل خرید  دلایل افزایش قیمت دلار بود. به گفتهٔ

تا  ۱۳۹۶در بازه بهمن  ،ریال در بازار ارز بود دلار تقاضای احتیاطی و تقاضا برای حفظ ارزش
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 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶سال سیزدهم/ شماره  ۶۶۰

و تشکیل انتظاراتی مبنی بر ارزشمندی بیشتر دلار در آینده، با خرید دلار، از  ۱۳۹۷شهریور 
 کردند. ارزش دارایی و پول خود محافظت می

 

 
متفاوت  شده با روش فروت و آبسفلد با دو روش محاسبهٔمحاسبه رسمی ارزغیرنرخ بنیادین  .3شکل 

 رسمی ارزغیرنرخ بازدهی و نرخ 
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 ۶۶۱ غیررسمی ارزدر نرخ  یوجود حباب ذات یابیارز

 

 
متفاوت نرخ بازدهی و نرخ  برآوردی توسط روش فروت با دو روش محاسبهٔ رسمی ارزغیرنرخ  .4 شکل
 رسمی ارزغیر

( و سپس ۲۳) ( در معادله𝑒𝑓𝑢𝑛𝑡ٔ ) رسمی ارزغیربا توجه به تعریف عوامل بنیادین نرخ 
ی تابع فرم کاب داگلاسی هاگیری، توانیتمسازی نرخ بنیادین ارز، توسط لگارخطی

( 𝑒𝑓𝑢𝑛𝑡ٔبه ضرایب معادله ) ٔخطی نرخ بنیادین ارز در معادله (۲۴( ،)𝑙𝑒𝑓𝑡  تبدیل شده و ،)
گردد و میپذیر سازی، امکان برازش این ضرایب به روش حداقل مربعات امکانپس از خطی
 حلراهد. اما کرمحاسبه  شدهبرازشو ضرایب  ها( را توسط داده𝑒𝑓𝑢𝑛𝑡توان )میپس از آن 

( 𝑒𝑡) رسمی ارزغیر(، تقسیم نرخ 𝑒𝑓𝑢𝑛𝑡 ) رسمی ارزغیرعوامل بنیادین نرخ  تر محاسبهٔساده
 .است EXP(𝛼0)بر 

 :استاستفاده از روش فروت و آبسفلد دارای دو مزیت  ،در حقیقت
ــــی در صــــورت رد فرضــــیهٔ -۱ ــــاب ذات ــــود حب ــــون  شناســــایی وج ــــن آزم صــــفر ای

𝐻0:   𝑐مبنی بر  = 0   ;   𝑐0 = 𝑘 
روش فروت  بابرآوردی  میی ذاتی توسط تفاضل نرخ غیررسهاحباب امکان محاسبهٔ -۲

 و نرخ بنیادین برآوردی توسط این روش.
که به  ،ی ذاتی در بازه وقوع حباب منفی نفتیهاحباب شدهٔبرازشمقدار  ،۷در جدول 

که مربوط به بازه  ۹و  ۸و در جداول  ،منجر شده است رسمی ارزغیرحباب ذاتی مثبت در نرخ 
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 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶سال سیزدهم/ شماره  ۶۶۲

رفتار انفجاری افزایشی را تجربه  رسمی ارزغیرکه نرخ است  ۱۳۹۷شهریور تا  ۱۳۹۶بهمن 
اند، با توجه به شده تأییددر این بازه  یسازسفتهی های ذاتی و حبابهاو وجود حباب ۱دهکر

 است: دو نرخ بازدهی متفاوت ارائه شده

 ۷ جدول
با دو نرخ بازدهی  13۹۵تا  فروردین  13۹4خرداد در بازه  رسمی ارزغیرمقدار حباب ذاتی در نرخ 

 بروز کرده است. ۲016-۲014ی هاحباب منفی نفتی در سال علتبهمتفاوت که 
𝐶0 =  ۲٫۸۲۵۸  𝐶0 = ۲٫۸۲۹۳  

 تاریخ حباب ذاتی واحد تاریخ حباب ذاتی واحد
 ۱۳۹۴/۰۳ ۱۴۷۹٫۳۱۸ ریال ۱۳۹۴/۰۳ ۱۵۱۸٫۴۹۰ ریال
/۱۳۹۴ ۴۱۶۱٫۹۲۰ ریال ۴۰ /۱۳۹۴ ۴۲۰۷٫۷۰۱ ریال  ۴۰  
/۱۳۹۴ ۸۷۱٫۶۹۰ ریال ۵۰ /۱۳۹۴ ۸۳۱٫۵۳۵ ریال  ۵۰  
/۱۳۹۴ ۱۵۰۴٫۷۷۹ ریال ۶۰ /۱۳۹۴ ۱۴۶۴٫۳۴۹ ریال  ۶۰  
/۱۳۹۴ ۱۴۱۹٫۰۳۷ ریال ۷۰ /۱۳۹۴ ۱۳۷۸٫۱۴۱ ریال  ۷۰  
/۱۳۹۴ ۱۲۷۴٫۹۰۳ ریال ۸۰ /۱۳۹۴ ۱۲۳۲٫۹۶۳ ریال  ۸۰  
/۱۳۹۴ ۲۴۵۴٫۱۱۲ ریال ۹۰ /۱۳۹۴ ۲۴۱۲٫۵۵۸ ریال  ۹۰  
 ۱۳۹۴/۱۰ -۲۵۴٫۲۴۵ ریال ۱۳۹۴/۱۰ -۲۰۸٫۹۲۱ ریال
 ۱۳۹۴/۱۱ ۱۹۲۰٫۴۹۵ ریال ۱۳۹۴/۱۱ ۱۹۶۲٫۱۷۰ ریال
 ۱۳۹۴/۱۲ ۵۷۷٫۵۴۸ ریال ۱۳۹۴/۱۲ ۶۱۹٫۴۵۴ ریال
 های پژوهشمنبع: یافته

 

                                                                                                                                  
 یمرکز بانک یارز یهااستیس با سپس و افتی شدت ابتدا در مطالعهپس از بازه مورد یشیافزا یانفجار رفتار نیا ۱

د که را ادامه دا یدیشد یشیافزا رفتار مجدداً ۱۴۰۰تا  اردیبهشت  ۱۳۹۸ سال اواسط از آن از پس و دکر فروکش
 از شدت افزایش کاسته شد. ۱۴۰۰تا مرداد  ۱۴۰۰از خرداد 
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 ۶۶۳ غیررسمی ارزدر نرخ  یوجود حباب ذات یابیارز

 

 ۸ جدول
شهریور تا  13۹7فروردین ی و حباب ذاتی برآوردی در بازه زمانی سازسفتهمقدار مجموع حباب 

 𝑐0  =۲.8۲۵86۹با رسمی ارزغیرسازگار با شواهد تاریخی اوج و حضیض نرخ  13۹7
۲٫۸۲۵۸۶۹ = c0 

 تاریخ حباب ذاتی واحد ی و ذاتیسازسفتهمجموع حباب  واحد
 ۱۳۹۶/۱۱ ۲۳۹۲٫۱۱۷ ریال ۶۱۵۵٫۲۸۷ ریال
 ۱۳۹۶/۱۲ ۲۷۳۷٫۶۲۲ ریال ۶۷۴۴٫۴۷۲ ریال
 ۱۳۹۷/۰۱ ۴۲۱۴٫۹۵۶ ریال ۵۶۴۲٫۸۱۶ ریال
 ۱۳۹۷/۰۲ ۵۳۷۶٫۰۵۴ ریال ۱۱٬۰۱۱٫۲۹۴ ریال
 ۱۳۹۷/۰۳ ۳۸۱۱٫۷۷۶ ریال ۲۲٬۰۱۶٫۰۰۶ ریال
/۱۳۹۷ ۹۱۲۶٫۱۴۹ ریال ۲۱٬۸۳۰٫۵۹۷ ریال ۴۰  
/۱۳۹۷ ۱۰٬۸۵۵٫۹۶۰ ریال ۴۴٬۰۲۹٫۸۱۰ ریال ۵۰  
/۱۳۹۷ ۲۰٬۸۲۳٫۴۳۱ ریال ۵۱٬۰۰۹٫۰۰۱ ریال ۶۰  

 

 ۹جدول 
سازگار با  13۹7شهریور تا  13۹7فروردین ی و ذاتی برآوردی در بازه زمانی سازسفته حبابمقدار 

 𝑐0بودن ترنزدیک علتبهکه  𝑐0 = ۲.8۲۹3۹۵با رسمی ارزغیرشواهد تاریخی اوج و حضیض نرخ 
 ی ذاتی دارد.هاتری از حبابتئوریک، برازش صحیح kبه 
 ۲٫۸۲۹۳۹۵  = c0 

 تاریخ باب ذاتی واحد ی و ذاتیسازسفتهمجموع حباب  واحد
 ۱۳۹۶/۱۱ ۲۲۱۰٫۹۳۶ ریال ۶۱۰۷٫۳۶۷ ریال
 ۱۳۹۶/۱۲ ۲۶۳۹٫۰۶۵ ریال ۶۶۹۴٫۴۴۳ ریال
 ۱۳۹۷/۰۱ ۴۶۴۸٫۸۷۳ ریال ۵۵۸۵٫۳۹۴ ریال
 ۱۳۹۷/۰۲ ۶۳۹۷٫۲۰۴ ریال ۱۰۹۴۹٫۲۳۲ ریال
 ۱۳۹۷/۰۳ ۴۰۷۴٫۳۳۸ ریال ۲۱٬۹۶۰٫۳۹۸ ریال
/۱۳۹۷ ۱۲٬۸۰۹٫۲۳۱ ریال ۲۱٬۷۵۷٫۱۱۱ ریال ۴۰  
/۱۳۹۷ ۱۶٬۰۸۵٫۱۰۷ ریال ۴۳٬۹۵۲٫۱۳۳ ریال ۵۰  
/۱۳۹۷ ۳۷٬۸۰۷٫۱۰۲ ریال ۵۰٬۹۱۳٫۳۶۳ ریال ۶۰  

 

ی سازسفتهشود که مقدار مجموع حباب میمشاهده  ،۹و  ۸همچنین با توجه به جداول 
از منظر و ذاتی با دو نوع نرخ بازدهی متفاوت، تفاوت چندانی با هم ندارند و نتایج حاصل 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

13
99

.1
3.

46
.6

.1
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
29

 ]
 

                            33 / 40

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1399.13.46.6.1
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-1544-fa.html


 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶سال سیزدهم/ شماره  ۶۶۴

بهمن ی ذاتی در بازه هاسهم حباب ،۹ و ۸. با توجه به جداول مقداری اختلاف زیادی ندارد
ی بیشتر بوده است و لذا کنترل سازسفتهی هانسبت به حباب ۱۳۹۷شهریور تا  ۱۳۹۶
گردانی توسط بانک مرکزی که تنها قادر به کاهش انتظارات ر این بازه با بازاری ذاتی دهاحباب

 ، عملاً شوندمیی منجر سازسفتهی هاکاهش حباببه و  استمبنی بر سودآوری در بازار ارز 
ی ذاتی باید با اقداماتی نظیر کنترل تورم که به هامطلوبی نداشته و برای کنترل حباب نتیجهٔ

ی ارزی صحیح و کاهش وابستگی بودجه به هاو اتخاذ سیاست انجامدمیحفظ ارزش ریال 
شود، تصور میتوجه درآمدهای ارزی درآمدهای نفتی که هنگام تحریم منجر به کاهش قابل  

ی موجود را که به نگهداری دلار برای حفظ هابودن دلار در برابر ریال و سایر داراییارزشمند
 کاهش داد.  ،شودمی رمنجی کل افراد هاارزش دارایی
𝑐0 صفر  فرضیهٔ براساسکه ازآنجا = 𝑘 چه هر𝑐0  برآوردی بهk شده تئوریک محاسبه

با توجه  ،. لذااستتری تر باشد، آن برازش، برازش صحیحتوسط روش فروت و آبسفلد نزدیک
برآوردی آن  𝑐0که مقدار  است ۶٫۴۵۳۶ماهه تئوریک نرخ بازدهی متوسط شش k به آنکه
به  r =۰٫۱۶۷۶تر است، لذاتئوریک خود نزدیکk  و نسبت به نرخ بازدهی دیگر به ۲٫۸۲۹۳

 . استتر واقعیت نزدیک

 
با دو نوع  ۱۳۹۷شهریور تا  ۱۳۹۶بهمن ی و حباب ذاتی در بازه سازسفتهمقدار مجموع حباب  .۵شکل 

 متفاوت از نرخ بازدهی
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تا  ۱۳۹۶بهمن ی در کل بازه سازسفتهدهد که مجموع حباب ذاتی و مینشان  ۵شکل 
تغییر چندانی  ۱۳۹۷فروردین تا  ۱۳۹۶بهمن حال افزایش بوده و در بازه در ۱۳۹۷شهریور 

به مقدار متوسط  ۱۳۹۷شهریور و در مرداد و  شدهنداشته و پس از آن روند صعودی آن آغاز 
 تومان در ماه افزایش یافته است. ۵۱۰۰و  ۴۰۴۲

 ی سیاستیهاتوصیهگیری و نتیجه ۷
رو سانات شدید و جدی روبهبا نو های اخیر در برخی برهههاایران در سال غیررسمینرخ ارز 

ی هاترکیدن حباب دارایی دنبالبهی مالی هابوده است. با توجه به اینکه بسیاری از بحران
ررسی رفتارهای حبابی ب ،استبرابر با ناکارایی در بازار ارز ها آن د و وجودآیمی وجودبهمالی 

در بازارهای مالی و تشخیص اولیه جهت پیشگیری از پیامدهای ناگوار اقتصادی حائز اهمیت 
نات نرخ کشف این موضوع است که آیا نوسا نخستهدف اصلی این مقاله در گام  ،لذا است.
 است رسمی ارزغیربنیادین نرخ برابر با نوسانات عامل  دقیقاًی اخیر، هادر دوره رسمی ارزغیر

در صورت و در گام دوم شود مینسبت داده بازار ارز  در هاحباب وجودبهیا علت این نوسانات 
ها آن ی وقوعهای( و تعیین بازهسازسفته)ذاتی یا  هاحبابتصدیق وجود حباب، بررسی نوع 

امری  هاکنترل حباب منظوربهی سازسفتهی ذاتی و هاو در نهایت تشخیص علت ایجاد حباب
 . استضروری 

، تمرکز است رسمی ارزغیربا توجه به آنکه هدف این مقاله بررسی وجود حباب ذاتی در نرخ 
اند. بازه زمانی مورد مطالعه منجر شدهاین مقاله بر عواملی است که به تغییر عامل بنیادین در 

اجزای غیرخطی میان  طهٔرابیک بیانگر وجود  در بازار ارز ی ذاتیهاحباب ،شناسیاز نگاه روش
نرخ  کنندهٔتعیینزای بنیادین برونعامل که با تغییرات  است نرخ ارزو  زابرونبنیادین عامل 
ی هاحباب ی برجستهٔهاند. یکی از ویژگیکمیغیرخطی تغییر  صورتبهبخش حباب ذاتی ، ارز

( )نرخ ارززا، قیمت دارایی بنیادین برونعامل ذاتی این است که برای هر سطح مشخصی از 
ی ذاتی آن های عقلایی و حبابسازسفتهی هاماند. وجه تمایز حبابمیدر طول زمان ثابت 

ر این عامل دند و یا ابنیادینعامل یی که یا مستقل از زادروناست که تغییرات عوامل فرعی و 
عامل پیدایش  ین اصلیبنیاد املو تغییرات ع ،یسازسفتهعامل پیدایش حباب  ند،تأثیرگذار

 .استحباب ذاتی 
رسمی غیری ذاتی در نرخ هابرای شناسایی حبابفروت و آبسفلد از روش  ،در این مطالعه

 ی ذاتی با دو نرخ بازدهی متفاوت که یکی ازهادر این مطالعه، برآورد حباباستفاده شد.  ارز
، انجام استو دیگری متوسط نرخ بازدهی ماهانه  ماههمتوسط نرخ بازدهی ششها آن
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ی و ذاتی با دو نوع نرخ سازسفتهنتایج حاکی از آن است که مقدار مجموع حباب پذیرفت. 
 اند.به هم نزدیک دارند و نتایج حاصلبازدهی متفاوت، تفاوت چندانی با هم ن

، ۱۳۹۰اسفند تا  ۱۳۹۰ ی زمانی دیهادر بازه ،ی تاریخیهای مقاله در بازههاطبق یافته
و  رسمی ارز، نرخ بنیادین غیر۱۳۹۱اسفند تا  ۱۳۹۱بهمن و  ،۱۳۹۱آبان تا  ۱۳۹۱شهریور 
 هاند و لذا حباب ذاتی در این بازهاوردی آن با روش فروت تا حد زیادی بر هم منطبقنرخ برآ

شرایط و وجود  شدهبرازشاز نرخ بنیادین  رسمی ارزنرخ غیر دلیل فاصلهٔوجود ندارد و به
در بازه زمانی ، دوم ی زمانی مذکور مشاهده شد.های، این حباب در بازهسازسفتهحباب 
بر نرخ  برآوردی با روش فروت دقیقاً مینرخ غیررس ،۱۳۹۴اسفند پایان تا  ۱۳۹۴خرداد 

، لذافاصله دارد. توسط روش فروت  شدهبرازشو با نرخ بنیادین  استمنطبق  رسمی ارزغیر
ی هاخیر به ایجاد حبابی منفی نفتی با اندکی تأهای مقاله حاکی از آن است که حبابهاهیافت

بهمن از ، در بازه انتهایی این مقاله که سوممنجر شده است.  رسمی ارزذاتی مثبت در نرخ غیر
ی مهر و هادر ماه رسمی ارزی نرخ غیرهابه داده نداشتندسترسی علتبهد و شآغاز  ۱۳۹۶
عدم تحقق  علتبه بودجهایجاد کسری پایان یافت،  ۱۳۹۷شهریور ناچار در به ،۱۳۹۷آبان 

، ی ارزانهافروش سکهآن با پیش تأمینو  ۱۳۹۶بهمن بخشی از درآمدهای دولت در 
م که به بازگشت تما ۱۳۹۷اردیبهشت از برجام و خروج آن در  امریکای خروج هازمزمه
منتهی شد و سیاست  ۱۳۹۷آبان اروپا و شورای امنیت در  اتحادیهٔی ایالات متحده و هاتحریم

 مجموعهٔ ،انجامید شکستن سطوح مقاومتی قیمت دلارکه به  ۱۳۹۷فروردین کنترل ارزی 
 در بازار ارزی گذارسرمایهتقاضای احتیاطی نگهداری دلار و عواملی بودند که با ایجاد م تما

ی های بیشتر قیمت دلار و شکستهاافزایش ،(دفر حفظ سرمایهٔ منظوربه)تقاضای ارز 
به ایجاد حباب ذاتی در  فراینداین  مجموعهٔ .همراه داشتآن را در سطوح بالاتر به درپیپی

نرخ بنیادین  فاصلهٔکه د نجر شم ۱۳۹۷شهریور تا  ۱۳۹۶بهمن در بازه  غیررسمینرخ 
اما  ؛است حباب ذاتیمقدار  ،توسط روش فروت شدهبرازش رسمی ارزو نرخ غیر شدهبرازش

ی آتی و تشکیل انتظارات مبتنی بر های بعدی نرخ ارز در ماههانااطمینانی نسبت به افزایش
و ترس از خروج سرمایه از کشور در میان  ۱۳۹۷آبان در  هاپیامدهای منفی اعمال تحریم

ی ارز در این دوره کسب سود به تقاضا ان با انگیزهٔگذارسرمایهان، موجب شد تا گذارسرمایه
رسمی غیرنرخ  که فاصلهٔ ی در این بازه منتهی شدسازسفتهی هابپردازند که به تشکیل حباب

 .ستیی نسازسفتهحباب مقدار دقیق  ت،شده با روش فرومحاسبه رسمی ارزغیرنرخ  و ارز
و  ۱۳۹۶حباب ارزی در بهمن و اسفند بیشتری از نتایج حاکی از آن است که بخش  ،لذا

بهمن ی ذاتی در بازه هامربوط به حباب ذاتی بوده و سهم حباب ۱۳۹۷سال اول  ماههٔشش
 ی بیشتر بوده است.سازسفتهی هانسبت به حباب ۱۳۹۷شهریور تا  ۱۳۹۶
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حباب ذاتی نیز وجود  کههنگامیی سازسفتهعلت عدم امکان برآورد مقدار دقیق حباب 
عامل مشترک انتظارات افراد از  علتبهی سازهسفتی ذاتی و هاپوشانی حبابهمدارد، 

در . لذا انجامدمیکه به ایجاد این دو حباب  استتغییرات )افزایش یا کاهش( قیمت دارایی 
ی های ذاتی از حبابهاامکان تفکیک حبابیی که هر دو نوع حباب وجود دارند، هابازه
گر آنکه بتوان انتظارات م ؛طور دقیق وجود نداردهب رسمی ارزغیری نرخ سازسفته

د. شود، الگوسازی کرمیی سازسفتهکه منجر به رفتارهای را ان گذارسرمایه شوندهٔخودمحقق
حباب، نوع ی و عدم امکان تفکیک این دو سازسفتهذاتی و ی هاحبابپوشانی همبا توجه به 

نرخ  غیرخطی رابطهٔحباب ذاتی با توجه به برازش  شدهٔبرازشتشخیص مقدار امکان تنها 
امکان برآورد مقدار دقیق حباب آن وجود دارد و  دهندهٔتشکیلبنیادین عامل با  رسمی ارزغیر
ی سازسفتهی حباب ذاتی و گیرشکلعدم امکان تفکیک انتظاراتی که به  علتبهی سازسفته
این دو با تفکیک ب، حبادو پوشانی این هم علتبهلذا  شوند، وجود ندارد.میمنجر 
حباب  ی زمانی که اندازهٔسازسفتهو مقدار دقیق حباب  ستیپذیر نامکان سادهگیری تفاضل
توسط روش  شدهبرازش غیررسمینرخ و  رسمی ارزغیربیشتر از تفاضل نرخ  باشد،مثبت 
 .استفروت 

تا  ۱۳۹۶بهمن ی که در بازه زمانی سازسفتهحباب ذاتی از حباب  کنندهٔ مهم متمایزنقطهٔ
رسمی غیرشده برای دارایی )نرخ شاهده شده است، نوع تقاضای ایجادنیز م ۱۳۹۷شهریور 

در این دوره  رسمی ارزغیر. شواهد تاریخی حاکی از آن است که حباب ذاتی در نرخ است ( ارز
رج ضروری مخا تأمینامکان  منظوربهایجاد تقاضای احتیاطی  علتبهسو از یک
مدت در قیمت ی انفجاری پایدار و طولانیهاافزایش ترس از علتبهنشده در آینده بینیپیش
نیاز و از سویی دیگر به دلار مورد نداشتنیادین و دسترسیتغییرات در عامل بن دلیلبهدلار 
حفظ ارزش سرمایه ایجاد شده است که با تقاضای  منظوربهتقاضا برای دلار  سبببه

متفاوت  کاملاًآید، می وجودبهکسب سود از افزایش قیمت(  منظوربهی )خرید دلار سازسفته
زش سرمایه و دسترسی به نوعی احتیاط برای حفظ ار ،است. در واقع در تشکیل حباب ذاتی

 . استهدف کسب سود  ،یسازسفتهنشده مطرح است و در حباب بینیمخارج پیش
خود تنها به ایجاد خودیبه هااعمال تحریمکه  استمقاله آن این مهم دیگر  نتیجهٔ

دیگر اجزای با تغییرات  هااعمال تحریم کههنگامیاما  ؛شوندمیی منجر سازسفتهی هاحباب
شود، علاوه بر میهمچون کسری بودجه همراه  رسمی ارزر نرخ غیرد مؤثربنیادین عامل 
 شوند.میی ذاتی نیز ایجاد های، حبابسازسفتهی هاحباب

مثبتی وجود دارد،  ثباتی درآمدهای صادراتی و کسری بودجه رابطهٔبی که میانازآنجایی
اجتناب  منظوربهشود. میافزایش نوسانات درآمدهای صادراتی منجر به تشدید کسری بودجه 
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به  شور در راستای افزایش صادرات غیرنفتی و کاهش اتکاباید اقتصاد ک ،از این مشکل
افزایش صادرات غیرنفتی  ،د. در این راستانکحرکت اصل از منابع طبیعی درآمدهای ارزی ح

دلیل اینکه از تنوع بیشتری در انواع کالاهای صادراتی برخوردار است، باعث ثبات به
یگر عدم نوسانات شدید نرخ ارز شود و از طرف دمیدرآمدهای ارزی کشور و ثبات نرخ ارز 

بات درآمدهای ارزی ناشی از این نفتی و ثتواند باعث افزایش صادرات غیرمیخود  نوبهٔبه
در بودجه  مؤثرد. اصلاح شوسنواتی دولت  ی ناشی از کسری بودجهٔهاتکانهصادرات و کاهش 

 ۱۰همچون نفت به کمتر از  میتوجه وابستگی بودجه به منابع عموکاهش قابل   صورتبه
کاهش ارزش  ر افزایش کسری بودجه وددهای نفتی را درآم تأثیرکه این سیاست  - درصد

برای  هافروشی نفت و نوسازی و احداث پالایشگاهکاهش خام و - دهدمیپول ملی کاهش 
ش انتظارات مردم ی نفتی که مورد تحریم نباشند، از اقدامات لازم برای کاههافراوردهتولید 

لازم در خصوص افزایش  . تبلیغاتاستی آتی هابودن دلار در دورهدر خصوص ارزشمند
در کاهش وابستگی درآمدهای ارزی به درآمدهای نفتی و  مؤثر مینفتی نیز اقداصادرات غیر

. همچنین با توجه به هاستتحریم علتبهغلبه بر مشکلات در دسترسی درآمدهای نفتی 
 کشورها یرسا و ایران بین م بانکی و مالی کشور، مبادلات بانکینظاتحریم بانک مرکزی ایران و 

 نسبت اروپا اتحادیهٔ عضو کشورهای و امریکا المللیبین مواضع تغییر لذا ؛است مشکل دچار
کنترل تورم با اثری  ،ی دارد. همچنینمؤثرایران در کاهش تلاطمات بازار ارز نقش بسیار  به
اتخاذ سیاست  های بازار ارز را کاهش دهد.تواند نرخمی ،ر تقویت ارزش ریال دارددکه 

بازی، کنترل افزایش تقاضای سفته منظوربهها در کشور مشخص برای مقابله با تحریم
احتیاطی و تبدیل سرمایه به دلار در بازار پول و توجه به تغییر انتظارات مردم در پی شکستن 
 سطوح مقاومتی و ورود تقاضای احتیاطی به بازار ارز نیز از اقدامات راهگشا برای کنترل

 .استی ذاتی بازار ارز هاحباب
 

 منابعفهرست 
 ایران. میبانک اطلاعات سری زمانی، بانک مرکزی جمهوری اسلا

 ی اقتصادی و مالی، معاونت اقتصادی وزارت اقتصاد و امور دارایی. هابانک داده
ارز ایران: (. آزمون وجود حباب عقلایی قیمت در بازار ۱۳۹۴) .بالونژادنوری، رو ، .جعفری صمیمی، ا

 ،(۱۵)۴، مطالعات اقتصادی کاربردی ایران فصلنامهٔای. واحد زنجیره های ریشهٔکاربردی از آزمون
۱-۲۰. 
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 ۶۶۹ غیررسمی ارزدر نرخ  یوجود حباب ذات یابیارز

 

(. برآورد نرخ ارز بنیادین و سنجش حباب ارزی در اقتصاد ۱۳۹۷) .زاده، حو زمان .،دیواندری، ع
المللی ی بینهامرکز همایش، ی پولی و ارزیهاسیاست بیست و هشتمین همایش سالانهٔایران. 
 سیما.صداو
های چندگانه در بازار ارز ایران: کاربردی (. آزمون حباب۱۳۹۶)  .شهرازی، مو  ،.، زعلمی ،.راسخی، س
 .۳۹-۷(: ۲۷)، سازی اقتصادیتحقیقات مدل فصلنامهٔ. RTADFواحد  های ریشهٔاز آزمون
 .روزنامه تعادل .نئولیبرالیسم وطنیاسی نرخ ارز و (. اقتصاد سی۱۳۹۷) .سلطانی، ا
های پژوهشی نوسانات نرخ ارز. گیرشکل(. نقش انتظارات در ۱۳۹۴. )فریدزاد، عو ، .مروت، ح

 . ۱۱۵-۸۹(،۶۴)۲۰، اقتصادی ایران
 فصلنامهٔ. (۱۳۸۹-۱۳۹۱های )تحلیل منشأ نوسانات نرخ ارز طی سال(. ۱۳۹۲)  .ه ورتابیان کاشانی،
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