
1397ستانتابوبهار،15شمارة،مپنجدورهجدید،سالبیستو)دانش وتوسعه سابق(اقتصادپولی،مالیهایپژوهش

 

برآورد حباب قیمتی در بازار ارز ایران با استفاده از الگوی 

کالمن نقطه سیگما کاربردی از فیلترفضای حالت غیرخطی: 

(SPKF) 
 

 1سعید راسخی

 استاد، عضو هیئت علمی گروه اقتصاد بازرگانی دانشگاه مازندران
 2میلاد شهرازی

 دانشجوی دکتری اقتصاد دانشگاه مازندران

 3زهرامیلا علمی

 انشیار، عضو هیئت علمی گروه اقتصاد نظری دانشگاه مازندراند
 

 10/8/1396تاریخپذیرش13/12/1394تاریخدریافت



 چکیده
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درمناهنینننرخارزدراشیازافن ادرصند61کهحندود یبودهاست،بهطور1391سالمهرماهمربوطبه
هنایننرخارزبسنیار،حباب1394سالبهعلاوه،در.هشدهاستنسبتدادیمتیماهقبلبهحبابقمقایسهبا

ناچی وارزشبازارینرخارزن دی بهارزشبنیادیآنبودهاست.
 

(،بنازارSPKFهایقیمتی،الگویفضایحالتغیرخطی،فیلترکالمننقطهسنیگما)حبابها:  کلید واژه
ارز،ایران

JEL:G12, F31, E44, C32بندی  طبقه



 مقدمه

نندارد،امناوجنوددقیقنیتوافنقآن،رشندوگینریشنللدلاینلوحبنابتعرینفادبیاتدر
طنورکلیبنهمالیبازارهایدرکهبیانکردند(& Torley, 1994Mcqueenکوینوتورلی)م 

قیمنتکنهگینردمنیشنللزمنانیکنهعقلاینی.حبناب1آید:وجودبهتواندمیحبابنوعچهار
فاصنلهبنینادیهنایقیمنتازنامیند،غیرعقلاینیراگذارانسرمایهرفتاربتوانکه اینبدوندارایی،

حباب2.بگیرد وبنینادیعوامنلبهبودورشدباکه طوریبهاست،بنیادیعواملازناشیذاتیکه.
عوامننلتوسنن کننهرفتنناری.حبنناب3.کننندمننیپیننداحبننابرشنندآن،بننهمربننوطاخبننارانتشننار
تفلنریوگرفتنهبنردرراافرادکهاستهیجانیحالتی ازشیناوشودمیایجادشناختیروان

بنازاریقیمتشودکهزمانیایجادمیکهاطلاعاتی.حباب4.دهدمیلیشلتراگروهیوعمومی
نباشد.اطلاعاتتمامکنندهمنعلس

بندین.هستندمشترکیهایویژگیدارایمعمولاًباشند،کهنوعهرازدارایی،قیمتهایحباب
قیمنتدرمنداومهنایافن ایشبناهمنراهتسنهیلات،ووامانندازهازبنیشارائنهابتنداکنهصورت
شنده،بن ر هنایحبناب.کندمیتقویتراحبابمسلن،وطلاسهام،ارز،همچونهاییدارایی

بنالاتناریخیهنایقیمنتدرهناداراییخریدبرایآنهاگرفتنواموافرادازبسیاریغفلتبهمنجر
مندتکوتاهوافرهایفروشنتیجهدرداراییهایقیمتوترکدمیحباببعد،مرحلهدر.گرددمی

درکنهآنجنااز(.Englund, 1999)شنودمنیفنراهممنالیبحنرانی ایجادزمینهوری دمیفرو
ایجاداقتصاددرگ افیهایه ینهامراینشود،میهمراهمالیبحرانباحبابپدیدهمواقع،بسیاری
.دگردبررسیتردقیقوترعمیقطوربههاحبابکشفموضوعطلبدمیکهکردخواهد

بنینادیعواملدقیقشناختدرنااطمینانیدلیلبهقیمتیهایحبابصحیحکشفکلی،طوربه
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ند،باشنوابسنتهبنیادهنابنهوبنودهذاتنیهناحبناباگنرویژه،به.استپیچیدهآنهابودنتصادفیو
گناهیعنلاوه،بنه(.Hatipoglu and Uyar, 2012)شودمیدشوارترحبابمعادلهصحیحتصریح

شناسناییکنهحنالیدرشنود،منیحبناببنهمنتهیداراییقیمتشدیدنوساناتکهشودمیتصور
منالیمتخصصانتوجهموردهاسالکهاستمهمیموضوعقیمتی،نوساناتازآنتمای وهاحباب
 (.Garber, 2000)استداشتهقرار

انند،بنهدلاینلمختلفنیبنه هایقیمتیپرداختنهبسیاریازمطالعاتیکهتاکنونبهآزمونحباب
هنادرتشنخیصصنحیح ینانتقادهابهدلیلقدرتپایینایننآزمنوناند.غالباچالشکشیدهشده

توانبهآزمونکرانواریانسمیگرفتهدراینزمینه،صورتهابودهاست.ازاولینمطالعات حباب
پسازآن،کمپبنلاشارهکرد.(West, 1987)وستایمرحلهوآزموندو(Shiller, 1981)شیلر
،جهت(Diba & Grossman, 1988a)دیباوگروسمنو(Campbell & Shiller, 1988)وشیلر

تفادهنمودنند.امنااینناسن2انباشنتگیهنمآزمنونو1آزمونریشهواحدهایقیمتیاز کشفحباب
هنایقیمتنیها،ازلحاظتجربیبنهنتنایامتناقضنیدرمنوردوجنودیناعندموجنودحبنابآزمون

(Rappoport & White, 1993)راپوپورتووایتو (West, 1987)وستاند.برایمثال،رسیده
اشنتهاسنت،درقیمتنیوجنوددهنای حبناباینالاتمتحندهامریلنانشاندادندکهدربنازارسنهام

کونننت-دمیرگننو دژبخننشوو(Diba & Grossman, 1988b)دیبنناوگروسننمنکننه حننالی
(Dezhbakhsh & Demirguc- Kunt, 1990) ایننونس.پیننداکردننندبننهنتننایامخننالفیدسننت

(Evans, 1991)هناتواننایی هایپیشینکشفحبناب،نشناندادکنهایننآزمنونباانتقادبهروش

هنایمنذکورقنادربنهکشنفهاراندارند.ویبیانداشتکهروشازحبابتشخیصدستهمهمی
باشنند.هامواجههستند،نمیایحبابهاینمونهبافروپاشیدورههایانفجاریوقتیکهدادهحباب

آنرین شوترکیندنیعننیقیمنتحبابفرآیندمهمیازبخششناساییازهاآزمونبنابراین،این
دردنینایواقعنی،آنلنهحالاند،صادقخطیفرآیندهایمورددرهاآزموناینه،بهعلاو.عاج ند
نتوانسنتالگنوییویحال،عیندرکنند.تبعیتمیغیرخطییفرآیندازاحتمالاًقیمتیهایحباب

نشناندادنند(Abhyankar et al., 1997)ابیانلاروهملناراننباشد.نقصایندارایکهکندارائه

________________________________________________________________ 

1- Unit Root Test 

2- Cointegration Test 
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بینرنسهنایغیرخطنیدارنند.هنایزمنانیمتغیرهنایمنالی،ازلحناظتجربنی،وابسنتگیکهسری
(Bierens, 2004)هنایریشنهواحندونشاندادکهروش1سازیمونتکارلونی بااستفادهازشبیه

انتقادهنا،اینندنبالانباشتگیمرسوم،درفرآیندهایغیرخطیباخطایتصریحمواجههستند.بههم
فیلینپسوهملنارانازجملنه،.مطنر شندندهناقیمنتحبنابکشنفبراینی دیگرییهاروش

(Phillip et al., 2012)آزمونسوپریممعمنومیدیلنی-(فنولرتعمنیمیافتنهGSADF)2راارائنه

هایغیرخطیدرسریزمنانیراهایچندگانه،املانلحاظپویاییدادندکهضمنتشخیصحباب
کند.فراهممی

وهشحاضر،برخلافاکثرمطالعاتگذشته،بهجایآزمونمعنناداریدربنارهوجنودینادرپژ
هامحاسبهومؤلفهحبابیازمؤلفهبنیادیجداشدهاست.بنرایننها،مقادیرحباب عدموجودحباب

اساس،نوآوریاصلیاینتحقیق،استفادهازسناختارالگنویفضنایحالنتغیرخطنیوالگنوریتم

(برایبرآوردحبابقیمتیاست.دراینراستا،نظربنهانتقادهنایSPKFنقطهسیگما)فیلترکالمن
تنوان هاقابلمشاهدهنیستند،امامی شودکهحباب هایپیشینکشفحباب،فرضمیواردبرروش

هنرمقطنعزمنانی،درهابهطوربهینهاستخراجکنرد.آنهارابااستفادهازی فیلترغیرخطیازداده
بنهیجنارمنتیوتمناممقندارقگینردمیصفرحبابمقدار،تشخیصدادهنشودوجودحباباگر

گینریو بناتوجنهبنهاحتمنالغیرخطنیبنودنفرآینندشنلل.شنودیدادهمصیتخصیادیمؤلفهبن
تنر بیننیدقینق تنروپنیش فروپاشیحباب،استفادهازفیلترکالمنغیرخطیمنجربهبنرآوردصنحیح

شود.اینمطالعهبنازارارزغیررسنمیاینراندردورهابدرمقایسهبافیلترکالمنسادهمیاندازهحب

کند.راآزمونمی1394:06تا1381:01
ادامهمقالهبهاینصورتسازماندهیشدهاستکهدربخشبعدیادبیاتموضوعمنرورشنده

صناصدارد.نتنایاتجربنیدرهنااخت شناسیتحقینقومعرفنیدادهاست.بخشسوم،بهبیانروش
 گیریارائهشدهاست. اندودربخشپنجمنتیجه بخشچهارگ ارششده

 
 
 

________________________________________________________________ 

1- Monte Carlo Simulation 

2- Generalized Supremum Augmented Dickey-Fuller (GSADF) 



 37 ...برآورد حباب قیمتی در بازار ارز ایران با استفاده از الگوی فضای حالت غیرخطی

 ادبیات موضوع

بیانداشتکهبراساسفرضیهانتظاراتعقلاینی،قیمنتداراینیبایند(Lucas, 1978) لوکاس

مطالعاتتجربنیهایآیندهداراییرامنعلسکند.امابسیاریاز ارزشتن یلشدهسودهاوقیمت
شنیلرو(Leroy & Porter, 1981)لنرویوپنورترازاینایدهحماینتنلردنند.پنسازمقنالات

(Shiller, 1981)هنایهایعقلایی،نشاندادندکنهارزشفعلنیعایندیکهبامطر کردنحباب
اتبسنیاریهنایسنهامباشند،مطالعن دهندهکاملیبراینوسانقیمت تواندتوضیحآیندهسهام،نمی
؛Diba & Grossman, 1988,a,b؛(West, 1987هایقیمتیصورتگرفتهاسنت پیرامونحباب

Drake, 1993؛Lamont, 1998؛Nasseh & Strauss, 2003 ؛ Nunes & Silva, 2007 ؛ 
Soltani, 2007 ؛ Balke & Wohar, 2009 ؛ Kamyab, 2009 ؛ Phillip et al., 2011, 2012 ؛ 

Fallah Shams & Zare, 2013  ؛  Chang et al., 2014  ؛Rasekhi & Shahrazi, 2014 ؛ 
Bohl et al., 2015 ؛ Fantazzini, 2016 وRasekhi et al., 2016 .(

هنای بندینمود:الگنو توانبهدودستهاصلیطبقه هایعقلاییرامی هایحباب طورکلیالگوبه

هنای.الگنو(Hatipoglu & Uyar, 2012)2زاایدرونهن هنایحبنابوالگنو1زاهنایبنرون حباب
کنند.آزمونکرانواریانس داراییبررسیمینهارامستقلازتغییردرارزشبنیادی زا،حباببرون

( Shiller, 1981؛ Leroy & Porter, 1981؛ Cochrane, 1992؛Flood & Garber, 1994و
Akdeniz, et al., 2006)،هواحدوهمانباشتگی)ریشهای آزمونCampbell & Shiller, 1988؛

 Diba & Grossman,1988a؛ Herrera & Perry, 2003؛Arshanapalli & Nelson, 2008؛

Kamyab, 2009 ؛Ebrahimi Sarv Olia et al., 2012و Salazar et al., 2013وآزمنون)
؛Bettendorf  & Chen, 2013؛Phillip et al., 2012ایریشهواحدراستدنباله) فروپاشیدوره

Chang et al., 2014؛Zhao et al., 2015 ؛Rasekhi et al., 2016وHu & Oxley, 2017را)
زانامبرد.هایبرونهایتشخیصحبابترینآزمونعنوانمهمتوانبهمی

هایقیمتیرانین در ابگیریحب زا،اثرتغییراتدربنیادهارویفرآیندشللهایدروناماالگو
 Cunado, et al. (2005)،Engsted (2006)،Nunes & Silva (2007)،Pavlidisگیرند. نظرمی

________________________________________________________________ 

1- Exogenous Bubbles 
2- Endogenous Bubbles 
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et al., (2012) وHatipoglu & Uyar (2012)هنایبنهشنواهدیازحبنابدرمطالعناتخنود
 (2005)وChan et al., (1998)توسن کهفرضیهوجودحبناب، عقلاییذاتیپیبردند،درحالی

Koustas & Serletisبنهوسنیلهفنروتوزاکنهابتندادرونهنایقیمتنیهنایحبنابردشد.الگو
هایذاتیوابسنتهبنهبنیادهناراپیشننهاد مطر شدندوحباب (Froot & Obstfeld, 1991)ابستفلد

،زینراکننندعمنلمنیتر هاموفق هایجاریدارایی نمودند،درتوضیحواگراییبینبنیادهاوقیمت

گیرنند.مسنئلهمهنمدر هنارادرنظنرمنی هاازطریقبنیادهابهحباب هااملاناشاعهشو  اینالگو
هنای هایعقلاییذاتیایناستکهاگربنیادهنایبنازارخنوددرمعنرضشنو چارچوبحباب

تواندتوضیحدهد. یهایداراییرام مستمرباشند،مؤلفهحبابیچهمقدارازانحرافدرقیمت
هنایقیمتنی،روشفیلتنرکنالمنرا،بنرایآزمنونحبناب(Wu, 1995)وودراینچنارچوب،

پیشنهادنمودکهبرایاجرایآن،حباببهعنوانی بردارحالتمشاهدهنشدهدرالگویفضنای

ندلاراینالاتنرخارزبنیشود.ویازاینتلنی ابتدابرایبرآوردحبابحالتدرنظرگرفتهمی
ایننروش(Wu, 1997)وومتحده،پوندبریتانیا،ینژاپنومار دانمار استفادهنمود.سنپس،

یازایننرابرایبرآوردحباببازارسهامایالاتمتحدهبهکاربرد.بهدنبنالآن،مطالعناتمختلفن
لائنووهملنارانننه،دربازارهایداراییاستفادهنمودنند.بنراینموهاروشجهتتشخیصحباب

(Lau et al., 2005)هنایعقلاینیدربازارهنایسنهامتنایوان،ااسنتفادهازفیلتنرکنالمن،حبنابب
(Xiao & Randolph, 2007)ژینائوورانندولف.کردندسنگاپور،کرهجنوبیومال یرابرآورد

.نمودننددهاسنتفادهکنگازفیلترکالمنسنا بازیدربازارمسلنهنگچهتاستخراجحبابسفته

هنایقیمتنیبابهکارگیریتلنی فیلترکالمن،حباب(Bhar & Chiarella, 2007)بهاروچیارلا
کین یسوپیردزینو درنرخدلاراسترالیاوپوندانگلیسدرمقابلدلارامریلارامحاسبهکردنند.

(Kizys & Pierdzioch, 2011) شناخصبازارهنایسنهامبنازیدرهایسنفتهبرایمحاسبهحباب
کشورهایجمهوریچ ،مجارسنتانولهسنتان،بنابنرآوردین الگنویفضنایحالنتازفیلتنر

بنااسنتفادهازالگنوی(Madelat, 2002)معندلتکالمناستفادهنمودند.درمطالعناتداخلنینین 

را1379و1378هنایفضایحالت،اندازهحبابقیمتیدرشاخصقیمتسنهاماینرانبنرایسنال
بااستفادهازفیلترکالمن،حبابقیمتیدر(Samadi et al., 2009)صمدیوهملارانتعییننمود.

همچنین،منصفوهملنارانرااستخراجکردند.1376-1387بورساوراقبهادارتهرانطیدوره
(Monsef et al., 2014)دورهدراناینرارزبنازارکنهدریافتنندکنالمنفیلترروشکارگیریبهبا
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.استبودهحبابی1391تا1380
هنایکنهسیسنتم،درحالیاستهایسیستمیخطیکالمنسادهبرآوردبهینهبرایالگومافیلترا

نسخه(Costa & Moore, 1989)کوستاومورترغیرخطیهستند.دراینراستا،تروواقعیپیچیده
،EKFرامطنر کردنند.1(EKFیافتنه) عهغیرخطیفیلتنرکنالمنتحنتعننوانفیلتنرکنالمنتوسن

هایغیرخطیاستکهدرآن،بااقتبناس ترینالگوریتمبرآوردیاستفادهشدهبرایسیستم گسترده

ازحسابدیفرانسیلوانتگرالوبهطورخاص،بس سریتیلورچندمتغیره،ی تابعغیرخطنیرا
یدرتنظیمواجرا،برآوردبادقتپنایینوآورد.امااینروشنی بادشواربهصورتخطیدرمی

هنایتقریبناًخطنیروبنروبنودهاسنت.بنرایغلبنهبنرایننهمچنینقابلاتلنابنودنبنرایسیسنتم
بهمنظورگسترشاطلاعناتمربنوط(Julier & Uhlmann, 2004)جولیرواوهلمنها،محدودیت

تنرآنهنا،الگنوریتمفیلتنررینبمناسنبهایغیرخطنیوتقبهمیانگینوکوواریانسازطریقتبدیل

راهیجایگ ینوکارابرایبرآوردبردارهایSPKF(راارائهنمودند.SPKFکالمننقطهسیگما)
توزینعحالنترااز،EKFکند.باتوجهبهایننکنهسازیالگوپیشنهادمیحالتبدوننیازبهخطی

مملننمیانگینوکوواریانسقبلنینماید، برآوردمیسازیمرتبهاولسیستمغیرخطی طریقخطی
گینریجبنریاسنتفاده ازرویلنردنموننهSPKFدرحنالیکنه.خودراازدستبدهنداعتباراست

غیرخطنیازیتابعSPKF،خلاصهطوره.برودازبینمیورطبیعیهطاینمسئلهب،بنابراین.کندمی
نقطهترسیمشدهازتوزینعپیشنینمتغینرnی متغیرتصادفیراازطریقی رگرسیونخطیبین

 است.EKFکندوجایگ ینیبرایتصادفیبرآوردمی

یافتهوبهمقایسهفیلترکالمنتوسعه(Christoffersen et al., 2014)  کریستوفرسنوهملاران
لترکالمننقطهسیگمادرفرآیندهایغیرخطنیپرداختنندونشناندادنندکنهفیلتنرکنالمننقطنهیف

سیگمادرجداسازیبردارهایحالتعمللردبهتریدارد.تاکنون،مطالعاتبسیارانندکیازروش
اوغلنووانند.ازجملنههاتین قیمتیاسنتفادهنمنودههایفیلترکالمنغیرخطیجهتبرآوردحباب

ازمؤلفهحبابیقیمتسنهامدرترکینهوامریلنارابنااسنتفاده(Hatipoglu & Uyar, 2012)اویار

 الگویفضایحالتغیرخطیوروشفیلترکالمننقطهسیگمابرآوردکردند.

________________________________________________________________ 

1- Extended Kalman Filter (EKF) 
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بیانداشتندکهالگویحبابذاتیبناین فرآینند(Driffill & Sola, 1998)  دریفیلوسولا
بنیادیغیرخطینقشانلارناپذیریدرتوضیحانحرافاتقیمتداراییدرمقایسنهبناین فرآینند

هنارازا،حبابهایحبابدرونینراستا،مقالهحاضرنی درچارچوبالگوبنیادیخطیدارد.درا
یابنند.بنههنابنهطنورغیرخطنیرشندمنیکندکهحبنابوابستهبهبنیادهادرنظرگرفتهوفرضمی

هنایهایرشدآنهاثابتنیست.برخلافساختارالگوهاتصادفیهستندونرخ عبارتدیگر،حباب

زا،هنایدرونگیرند،درغالنبالگنوهایمنفیرادرنظرنمیاملانایجادحبابزاکهحباببرون
 توانندمنفینی شوند.هامیحباب



 ها شناسی تحقیق و داده روش

 شناسی تحقیق روش

هنای دراینمقاله،برایاستنتاجالگویفضایحالتموردنظر،الگویارزشفعلیزیربناننرخ

شود:نقطهآغازدرنظرگرفتهمیتن یلمتغیر،بهعنوان
[ ]

1
E P Dr t ttte

Pt

+− += (1)  

tعملگنرانتظناراتدردورهنی EtقیمتواقعیداراییوPtنرختن یل،rtکهدرآن،بهطوری
توانندسناختاریشود،امابستهبهنوعداراییمیفرضمیواقعیداراییبازدهیDtبهعلاوه،است.

سازیوحلتصریحفوق،قیمت باساده(.Blanchard & Watson, 1982پولییاغیرپولیبگیرد)

 شود. جاریداراییبهدومؤلفهحبابیوبنیادیتقسیممی

lim exp( ) exp( )
0 0 0

s s
P r E P E r Dst t t t st j t js j s j

∞
= − + −∑ ∑ ∑ ++ +→∞ = = =

(2)  

limبااعمالشرطپاینانی،یعننی: exp( )
0

0
s

r E Pstt js j
− ∑ +→∞ =

،قیمنتداراینیتنهناتوسن =

 شود.هایانتظاریآیندهتعینمیجریانارزشفعلیعایدی

*
exp( )

0 0

s
P E r Dt t st jt s j

∞
= −∑ ∑ ++= =

(3)  

بنهPtهنایزینادیبنرای لبنیادیاشارهدارد.امااگراینشرطاعمالنشود،جوابکهبهراهح

*دستخواهدآمدکه
P
t
(1)معادلنهبنرایپاسنخیبخواهنددیگریPtهریلیازآنهاست.اگر
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 :نمایدتأمینرازیررابطهبایدباشد،
*

P P Bt tt
= + (4)  

:کهبهطوری
( )

( )
1

t r g
E B e Bt tt

−=+                                                                        (5)   

وPtانحرافعنوانبهBtکهدرآن،
*

P
t
واسنتیقیمتنحبناببنهمعروف،مالیادبیاتدر،

gهمچننین،شنود.ینمدادهتوضیحبنیادیالگویتوس کهاستداراییقیمتازقسمتی،واقعدر
تواندتابعیازعوامنلبنینادینیاست.بهعبارتدیگر،حبابقیمتیمیهایدارای نرخرشدبازدهی

دهدکنهارتبناطحبنابانتظناریدورهآتنیبنامقنادیرحبنابنشانمی5نی باشد.همچنین،معادله

کند.جاریازفرآیندیغیرخطیتبعیتمی
(را4اینامر،معادله)هایواحددارندوهاوبنیادهاگرایشبهداشتنریشهازآنجاییکهقیمت

توانباماناکنردنکند،می هایبنیادیندارایینامناسبمی هاازارزش برایمحاسبهانحرافاتقیمت
آنها،الگورابهفرمتفاضلیزیرنوشت:

*
P P Bt t t∆ = ∆ + ∆     (6)  

قابلمشاهدهنیست،بهعنوانبردارحالتدرنظرگرفتهشندهو∆Btنظربهاینکهمؤلفهحبابی

هناوبنیادهنا شود.ازطرفی،باتوجهبهاینکهقیمنتدرقالبی الگویفضایحالتبرآوردمی
شوند.الگویفضایحالنتبردارهایمعیاروفرآیندسیگنالتلقیمیقابلمشاهدههستند،بهعنوان
نتیجهشدهبهصورتزیراست:

t t t t tP D F Y B∆ = ∆ + ∆ +∆  (7)  

1( )t t t t tY A C I Y ν−∆ = + − +  (8)  

1( 1)t t t tB Bρ η−∆ = − +  (9)  
صنادفیتبعینتطیزمانهستندکهازفرآیندگنامتدرضرایبمتغیرCtوFt،Atبهطوریکه،

بیننرختن ینلاختلافنرخرشدحباباستکهبهعنوانتابعیازکننده بیانtρهمچنین،کنند. می
نی مستقلوبدونهمبسنتگیسنریالیفنرضtνوtηشود.ونرخرشدبازدهیداراییتعریفمی

2ینصفروواریانسشوندکهدارایمیانگمی

ησو
2

νσ.هستند 

کنند،بهطوریکه:تبعیتمیARIMA(h,1,0)کهبنیادهاازفرآیندشودیمبهعلاوه،فرض
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( , , ,..., )
1 2 1

Y D D D Dt t t t t h
′= − − − + (10)  

است.همچنین،h×1ی بردار

                          (11)         

شود:نی بهصورتزیرتعریفمیFtاست.h×hی ماتریس
1 1( ) [ (1 )( ) ]t tF mC C Ct t t tI I Iρ ρ− −= − − − − (12)  

برداریلهاست.Iوm=(1,0,0,…,0)کهدرآن

پسازتصریحالگویفضایحالت،اینالگوبااستفادهازروشحداکثردرستنماییبنرآوردو
،مؤلفنه1اف ارمتلنب(وبهکم نرمSPKFسپس،بااستفادهازالگوریتمفیلترکالمننقطهسیگما)

 شود.حبابقیمتیاستخراجمی


 ها داده

دراینمقاله،باتشلیلین الگنویفضنایحالنتغیرخطنیواسنتفادهازفیلتنرکنالمننقطنه
شود.برایاینامنراز برآوردمی1381:01–1394:06زمانیسیگما،حبابنرخارزایراندردوره

،Wu (1995)هاینرخارزبازارآزاداستفادهشدهاسنت.همچننین،بناالهنامازمقنالاتینظینر داده
Najand & Bond (2000)،Nason & Rogers (2008)وWang & Wang (2011)وباتوجهبه

(واقتصنادکنالایبازارندهیمانکننده)،شاخصقیمتمصرف(Meese, 1986)میسیالگویپولی
بنهظنرانند.ن(،بهعنوانبنیادهایبازارارزمندنظرقنرارگرفتنهاقتصادیبخشپولندهینمانرخبهره)

وبنهعبنارتیه یننهفرصنتگذاریینااسنتقراضجهتسرمایههایریگمیتصمیمبنایاصلکهنیا

نینمورداسنتفادهقنرارگرفتنهاسنت.دراریمتغنیباشد،ادیشدهبای،نرخبهرهواقعنگهداریپول
سنتآمندهمدتبهدکوتاهیگذارهینرخسپردهسرمازازتفاضلنرختورمایراستا،نرخبهرهواقع

استخراجشدهاست.یبان مرک تیپژوهشازسایرهایمتغیاستفادهشدهبرایهااست.داده

________________________________________________________________ 

1- Matlab 
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 نتایج تجربی

(و9(و)8(،)7گیریازسیستمالگویفضنایحالنتمتشنللازروابن )دراینبخش،بابهره

مؤلفهحبنابیجهتجداسازیSPKFبرآوردآنبااستفادهازروشحداکثردرستنمایی،الگوریتم
شندهاسنت.بنهکناربنردهازمؤلفهبنیادیدربازارارزومحاسبهمتغیرمشاهدهنشدهحبابنرخارز

بنرای(Hatipoglu & Uyar, 2012)اوغلوواوینار برایاینامرازکدهایارائهشدهتوس هاتی 
نرماف ارمتلباستفادهشدهاست.

هاشاملمیانگین،انحرافمعیار،مقداربیشینهوکمیننه،دهپیشازبرآوردالگو،آمارتوصیفیدا

موردبررسیقرارگرفتهاسنت.نتنایاحاصنل1برا-چولگی،کشیدگیونی آمارهآزمونجار 
گ ارششدهاست.براساساطلاعاتحاصل،بیشترینمین انننرخارزمربنوطبنهمناه1درجدول

بنامین ان1381کمترینآنمربوطبهمناهفنروردینسنالریالو994,36بامی ان1391بهمنسال
،1394تاشنهریور1381ریالبودهاست.همچنین،میانگیننرخارزدربازهزمانیفروردین989,7
بنرانشنان-ریالبودهاست.بهعلاوه،مقادیرچولگی،کشیدگیوهمچنینآمارهجنار 730,14

زینعنرمنالنیسنتند.درایننچنارچوب،غینرنرمنالبنودندهدکههیچی ازمتغیرهادارایتومی
وTaylor & Peel, 1998)گروجودحبنابدرایننمتغینرنین باشندتواندنشانتوزیعنرخارزمی

Lux & Sornette, 1999.) 


 توصیف آماری متغیرهای پژوهش :(1جدول )

 برا -رکآماره جا کشیدگی چولگی کمینه بیشینه انحراف معیار میانگین متغیر

 8948/2 2967/1 7989 36994 8/9487 14730 نرخ ارز
632/44 

(0000/0) 

 8643/2 0548/1 300/25 50/225 485/57 418/84 شاخص قیمت 
609/29 

(0000/0) 

 0184/5 9575/0 -0475/0 0135/0 0101/0 -0078/0 نرخ بهره واقعی
285.51 

(0000/0) 

 های پژوهش یافتهمنبع: 

 

اسنتفادهشنده2پرون-هتبررسیماناییمتغیرهاازآزمونریشهواحدفیلیپسدرمرحلهبعد،ج
________________________________________________________________ 

1- Jarque-Bera 
2- Phillips-Perron 
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شنود،طنورکنهازایننجندولاسنتنباطمنی ارائهشدهاست.همان2است.نتایاحاصل،درجدول
هنایاسناسروشهسنتند.برمتغیرهایپژوهشهمگیدرسطحنامانناودرتفاضنلمرتبنهاولماننا

هایریشهواحدمتعارف،وجودریشهواحددرمتغیرننرخارزبینانگر کشفحبابمبتنیبرآزمون
وجودحبابدراینمتغیراست.


 پرون-ریشه واحد فیلیپس  : نتایج آزمون(2)جدول 

 متغیر
 ولاضل مرتبه اتف سطح

 جهنتی
 احتمال وجود ریشه واحد آمارهمقدار  احتمال وجود ریشه واحد آماره مقدار 

 I(1) 0000/0 -6570/9 9631/0 0772/0 نرخ ارز
 I(1) 0000/0 -9415/6 9998/0 7989/0 شاخص قیمت 
 I(1) 0000/0 -501/12 4789/0 -6025/1 نرخ بهره واقعی

 های پژوهش یافتهمنبع: 

 

باتوجهبهاینکهمتغیرهادرتفاضلمرتبهاولماناهستند،درپژوهشحاضر،بهمنظورتصنریح

هنایرمتفاضلیمتغیرهااسنتفادهشندهاسنت.سنپس،جهنتتعینینوقفنهالگویفضایحالت،ازف
وقفهبهعنواندو،(Hatipoglu & Uyar, 2012)اریواواوغلو یازهاتتیبهتبعمتغیرهایبنیادی،

وبرایسادگینی فرضشدهاستکهفرآیننددرنظرگرفتهشدهیادیبنیرهایمتغیبرانهیوقفهبه
شوددارایوقفهصفراست.بنابراین،درتصریحالگویفضایحالت،فرضمیهامیانگینمتحر 

کنند.پیرویمیARIMA(2,1,0)کهمتغیرهاازی فرآیند
حالپسازتصریحالگویفضایحالتغیرخطیبرایبازارارزایران،اینالگنوبنااسنتفادهاز

کالمننقطهسنیگمابهتنرینبنرآوردازروشحداکثردرستنماییبرآوردوسپسبااستفادهازفیلتر

،نرخارزبازارآزادایرانراهمراهبا1متغیرمشاهدهنشدهحبابقیمتیاستخراجشدهاست.نمودار
دهند.محنور نشنانمنی1394:06تنا1381:01حباببرآوردشدهتغییرنرخارزبنرایدورهزمنانی

نومحنورعمنودیسنمتراسنتمربنوطبنهعمودیسمتچ مربوطبهنرخارزبازارآزادایرا
هاازتغییردربنیادهناانحنرافپیندادهدکهچگونهقیمتهایتغییرنرخارزاستونشانمیحباب
اند.مطابقنتایابهدستآمده،بازارارزایراندردورهمنوردمطالعنهحبنابقیمتنیراتجربنهکرده

بنوده1391:07درتغیینراتننرخارزدرتناریخهنا کردهاست.برایناساس،بیشترینسنهمحبناب
تنوانبنه%ازاف ایشنرخارزدراینماهنسبتبنهمناهقبنلرامنی61است،بهطوریکهدرحدود
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شودکهنرخارزغیررسمیاینراندردهنه حبابقیمتینسبتداد.باتوجهبهایننمودارمشاهدهمی
چی یراداشتهاستوبهطبع،تغییراتحبابینین نناچی روندصعودیبسیارملایمونوساناتنا80

هنایاقتصنادی،کناهشدرآمندهایارزیوهم منانبناتشندیدتحنریم90بودهاست.امادردهنه
دهندکنهاف ایشنرختورم،نرخارزبارشدچشمگیریمواجهشند.نتنایاایننپنژوهشنشنانمنی

رهنهفق بهخاطرتغییرمتغیرهایبنیادی،بللهبنهبخشقابلتوجهیازتغییراتنرخارزدرایندو

بناوقنوعیمنالیهناحبنابنیبناتوجنهبنهارتبناطبنگیریحبابقیمتینی بودهاست.دلیلشلل
بنودهریناخیهناسنالیطرانیدراقتصاداینابساماندیازعواملتشدتواندیمیامرنیها،چنبحران

،می انحبابدرنرخارزبسیارنناچی وارزش1394کهدرسالدهدهمچنین،نتایانشانمیباشد.
بازارینرخارزن دی بهارزشبنیادیآنبودهاست.
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 های قیمتی : نرخ ارز و حباب(1)نمودار 

 های پژوهش یافتهمنبع: 



هنایبنرخلافسنایرروشکنالمن،فیلترقابنلاسنتنباطاسنت،روش1طورکهازنمنودار همان
هایمنفنیرانین دارد.درایننهاتواناییتشخیصحبابگیریمی انحبابکشفحباب،بااندازه

هابنهکاراترازحبابیبرآوردچارچوب،فیلترکالمننقطهسیگمادرقالبی فرآیندغیرخطی،
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ازارزشبنینادیآنحبابمنفینرخارزبنهایننمفهنوماسنتکنهننرخارزکمتنردهد.دستمی
تواندمنجنربنهکناهشصنادرات،افن ایشگذاریشدهاست،کهاینامربهخودیخودمیارزش

وارداتوبدترشدنترازتجاریشود.ازطرفی،حبابمثبتنرخارزبهمفهومبیشترشدننرخارز
هایمالیشود.انسازبرونبحرتواندزمینهمینی ازارزشبنیادیاستکهنادیدهگرفتنآن



 گیری خلاصه و نتیجه

تصنادفیوبنینادیعوامنلدقینقشناختدرنااطمینانیدلیلبهقیمتیهایحبابصحیحکشف

صنحیحتصنریحباشنند،وابستهبنیادهابهوبودهذاتیهاحباباگرویژه،به.استپیچیدهآنهابودن
هنایقیمتنیتناکنونبنهآزمنونحبنابشنود.بسنیاریازمطالعناتیکنهمنیدشنوارترحبابمعادله

ها،ناتوانیدرتشخیصزمنان اند،بهدلایلمختلفیازجملهقدرتپاییندرتشخیصحباب پرداخته
هنا،درنظنرنگنرفتناملنانگینریمقنادیرحبنابها،ناتوانیدراندازهگیریوترکیدنحبابشلل

صنادقبنودنتنهنابنرایفرآینندهایزاوهنایدرونهایمنفی،عدمتوجنهبنهحبنابوجودحباب

،هنایتشنخیصحبنابباتوجهبهاینانتقاداتواردبربیشترروشاند.خطی،بهچالشکشیدهشده
هنااسنتفادهگردیند.دردرمقالهحاضر،ازروشیجدیدجهتاستخراجمؤلفهحبابیقیمتداراینی

مترهنایمتغینرطنیزمنانواینچارچوب،باتشلیلین الگنویفضنایحالنتغیرخطنیبناپارا
(مؤلفهحبابیتغییراتننرخارزغینررسنمیاینرانطنیSPKFاستفادهازفیلترکالمننقطهسیگما)

هنایکشنفبرآوردشد.روشفیلترکالمن،برخلافسنایرروش1381:03-1394:06دورهزمانی

ادارد.بهعنلاوه،فیلتنرهایمنفیر هاونی تشخیصحبابگیریمقادیرحبابحباب،قابلیتاندازه
زا،منجنربنهبنرآوردیهنایحبنابدرونکالمننقطهسیگما،بهعنوانروشنیبنرایآزمنونالگنو

هنایپنژوهشنشناندادکنهشنود.یافتنه هایمشابهمی کاراترازحبابغیرخطیدرمقایسهباروش
بهطنوریکنهبخنشقابنلبازارارزایراندردورهموردبررسیحبابقیمتیراتجربهکردهاست،

توجهیازتغییراتنرخارزدرایندورهنهفقن بنهخناطرتغیینرمتغیرهنایبنینادی،بللنهبنهدلینل
هنادرتغیینراتننرخارزگیریحبابقیمتینی بنودهاسنت.همچننین،بیشنترینسنهمحبناب شلل

راینماهنسبتبهماه%ازاف ایشنرخارزد61بودهاست،بهطوریکهحدود1391مربوطبهمهر

،می انحبنابدرننرخارزبسنیار1394توانبهحبابقیمتینسبتداد.بهعلاوه،درسالقبلرامی
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ناچی وارزشبازارینرخارزن دی بهارزشبنیادینآنبودهاست.
اترادرتحرکنیمهمنارینقشبسنتوانندیهامجاکهحبابآنبراساسنتایامطالعهحاضر،از

لینکننندگاندربنازارازقبدادنمشارکتتیکنند،اهمفایارانیابهویژهبازارارزییدارایبازارها
یهنااستیوسماتیاتخاذتصمی)براگذاراناستی(وسیگذارهیانجامسرمای)براگذارانهیسرما
ابراین،پیشننهادبنن.رسندیبنهنظنرمنیاتینحنیادینبهموازاتعواملبنیمتیقیها(بهحبابمناسب

گذاراندرکننارنحنولاتمربنوطبنهشودکهجهتکنترلنوساناتشدیددرنرخارز،سیاستمی
چنارچوب،نیدراهایقیمتینی توجهبیشترینمایند.بنیادهایاقتصاد،بهتشخیصوکنترلحباب

آنتیوهنداینگیکنترلنقدجهتمناسبیهااستیسیاجراتوانندبامییدولتوبان مرک 
راازیدرنرخارزوتشندیدنابسنمانیدراقتصنادبازسفتهیهاحبابتیتقونهیدرست،زمریبهمس
ببرند.نیب
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