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 مقدمه

 یرا به بررس محققین توجه بازاری به بازار دیگر، و سرایت بحران مالی از 43-یدکوو یریگ همه

های مالی و چگونگی فرایند آن معطوف کرد و  پذیری بحران ها در رابطه با نحوه سرایت د پرسشمجد

 اخترزمان ،1313 1زارمبا ،1313 4همکاران کونلون وشد )دوباره تحقیقات مالی در این زمینه بازگشایی 

های مالی را ناخوشایندتر کرده، انتقال  که بحران یعامل .(1314 1و همکاران ییلو ،1313 9و همکاران

ناشی از نوسان قیمت  متقابلاثر  عنوان به توان میسرایت مالی را  نیا یا فرآیند سرایت مالی است. ها آن

های  جریانهای سهام و  در نرخ ارز، قیمت هم حرکتیاین فرآیند از طریق  های مختلف نامید که در بازار

 .(1،1345)پاندی است مشاهده قابلسرمایه 

یا بحران  های مالی، به وجود آمدن یک شوک و یر با توجه به همبستگی بین بازارهای اخ در دهه

ی که صورت بهالی شود های مها در سایر بازار در قیمت دارایی زمان همباعث حرکت تواند  سرعت می به

دلیل  به گذاری در شرایط بحرانی، نند متنوع سازی سبد سرمایهایج ماهای ر حتی کارکرد استراتژی

دهد )اوزتک و  می عملکردی پایینی را نسبت به شرایط ثبات نشان  بهبود مالی، بازارهایهمبستگی 

های رایج  های مالی یکی از این بحران در بازارو انتقال آن  حباب یرمنتظرهغ یفروپاش (.1349، 6اوکال

 رخ یزمان معمولاً حباب (.1346 9لی و فیلیپس) افتد میو به کرات اتفاق  است ها در اقتصاد کشور

خان و باشد ) داشته وجود نیمع دوره کی در ها متیق یناگهان سقوط و یپ در یپ شیافزا که دهد یم

د از بازاری به بازاری دیگر و از کشوری به کشور دیگر رخ توان میاین سرایت حباب  (.1314 5همکاران

 قرار خود، گذشته روند قیمتی تأثیرتحت علاوه بر اینکه  ،بازار یکدر ها  تلاطم قیمتی داراییلذا دهد. 

 (.3،1335ژانگ و همکاراناست )بر آن اثرگذار  یزن دیگر یهار بلکه نوسان بازا یردگ یم

ها  بر شرکت انات و تغییرات نرخ ارزها و اثرات نوس مورد ایجاد بحرانتجربی زیادی در های  پژوهش

کمی در این  های پژوهش توسعه درحالهای  صورت گرفته است اما در کشور یافته توسعهدر کشورهای 

است. در ایران، به دلیل عمق کم و سابقه کوتاه فعالیت بورس اوراق بهادار تهران در  شده انجامزمینه 

، ها چندان طولانی در مواجه با بحران نه ی سابقهو  یافته توسعهبا بورس اوراق بهادار کشورهای  مقایسه

 های پژوهشاست. از طرف دیگر بخش زیادی از  گرفته انجاممحدودی در این حوزه  های پژوهش

 قیمت شاخص های کلان اقتصادی را بررمتغی غیرمستقیممستقیم و  تأثیرتا  اند کرده تلاش ،شده انجام

 ایجادشدههای  ن در حالی است که در زمینه بحراندهند ای قرار موردبررسیبهادار  اوراق بورس در سهام

وجود دارد. پژوهش  خلأبورس اوراق بهادار  خصوص بهامکان انتقال آن به سایر بازارها  در خود بازار ارز و

بین بازار ارز و  این بحران پذیری سرایتبه  بررسی امکان وجود حباب در بازار ارز و سهام باهدفحاضر 
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گیری  گذاری زمان شکل که امکان تاریخ دید بررسی حبابهای ج سهام پرداخته است. همچنین با روش

قیق زمان ایجاد کند سعی در تبیین د ها را در بازار ارز و بورس اوراق بهادار را فراهم می و ریزش حباب

را نیز فراهم در طول بحران  ایجادشدههای زمانی  ن مقایسه وقفهدارد. این امر امکا حباب و ریزش حباب

و امکان انتقال آن به بورس اوراق بهادار این امکان را  های ایجاد حباب در بازار ارز پیامد نییتب کند. می

اقدامات واکنشی و پوششی مناسب به نوسانات  که دهد میهای مختلف  و سازمان ها به مدیران شرکت

و عرضه دلار و سکه یکی از سازو  انجام این پژوهش برآمده از این نکته است که ضرورت بدهند.ارزی 

های مختلف در ایران  ی در مواقع جهش ارزی، در طی دورهکنترل نقدینگی از طرف بانک مرکز کارهای

 تبیین لذا .است پذیرفته تأثیرتصمیماتی اخیر  سازوکارهایبورس اوراق بهادار ایران نیز از  تبع بهبوده و 

گذاران بازار  خصوص قانون ها و به گذاران، شرکت سرمایه به های مالی نحوه سرایت حباب قیمتی در بازار

طرف دیگر تبیین روابط بین کمک به سزایی خواهد کرد. از  ها ریزی برنامهو  ها گیری تصمیمدر  سرمایه

 . دش  منجر خواهد ها از یکدیگر، بازار تأثیرپذیریها و  گی بازارندیقنبه درک هرچه بیشتر  ها بازار

 پیشینه تحقیق

است. برخی  شده انجامهای مختلف  های مختلفی از دیدگاه پژوهشها  در زمینه سرایت بحران

هاشیموتو و  مثال عنوان بهاند.  از کشوری به کشوری دیگر پرداخته به بررسی سرایت بحران ها پژوهش

بررسی کردند.  منطقه شرق آسیا قیمت سهام را بین هشت کشور نرخ ارز و( رفتار 1331)43تاکاتوشی

 تأثیرهای آسیایی  گنک از سقوط نرخ ارز سایر کشور گنشان دادند که قیمت سهام در هن ها آن

طقه یورو در من کشورهای( نشان دادند که بین بازار آمریکا و 1343) 44مین و همکاران بن پذیرد. می

مشابه گومز و  طور به است. داده رخپذیری مالی  ه وجود داشته است و سرایتها رابط طول بحران

منطقه یورو در بازار مسکن نیز  ( نشان دادند که سرایت حباب از بازار آمریکا به بازار1345) 41همکاران

 است. داده رخ

قرار  بررسیموردلی دیگر را بررسی سرایت از یک بازار مالی به بازار ما برخی دیگر از پژوهشگران

های آن در بازار فارکس  ( به سرایت مالی و کانال1314) 49انوانگ و همکار مثال عنوان به اند. داده

به بازار فارکس سرایت کرده است. روی و  1333بحران سال  نشان داد که ها آننتایج  .اند پرداخته

نشان دادند که درجه  ها آن پذیری در بازار هند پرداختند. ( به بررسی سرایت1349) 41روی

های مالی بعد از فروپاشی  پذیری بین بازار های مالی هند بالاست. اثر سرایت پذیری بین بازار سرایت

سهام  یمت، ق1333-4335دوره  یطاین حباب  در قرار گرفت. موردتوجه 1333دات کام سال  حباب

درصد کل  13به  یت سهام فناورها بود و حجم معاملا بخش یرسهام سا یمتفراتر از ق یاربس ینترنتیا
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نداشتن  یلها به دل شرکت ینبزرگ ا یت، اکثرحال بااین (.1339 41چاردسونیر )اوفک، یدبازار سهام رس

 46شربیا واشلاشابودند )شده  یگذار حد ارزش از یشب شدت بهخود  یها مشهود در ترازنامه ییدارا

بحران ارزی یک کشور بر بازار سهام یک کشور  تأثیرگذاریدرباره نحوه (. نظرات مختلفی 1341

 باعث خارجی، ارز مقابل در ملی پول ارزش کند که کاهش ( بیان می1336) 49ییکارو است. شده مطرح

 که مالی بازارهای دیگر جستجوی به اند گذاری کرده سرمایه سهام در قبلاً که گذارانی سرمایه شود می

 سوی از .بود خواهد منفی سهام قیمت و ارز های نرخ ارتباط بین بنابراین .بپردازند هستند؛ سودآورتر

 خواهند خریداری را آن و دانسته ارزان را سهام اند، نکرده گذاری هنوز سرمایه که گذارانی سرمایه دیگر

از سویی دیگر  .داشت خواهد وجود سهام قیمت و ارز نرخ بین مثبت ارتباطیاساس  این بر که کرد؛

 شروع و بازار یک در نوسان وقوع دهند که با ( توضیح می1335) 45پژوهشگرانی مانند کابالرو و همکاران

 بدتر المللی بین سرمایه بازارهای در گرفتن قرض شرایط ،یافته افزایش داخلی های بهره نرخ بحران،

نوسانات نرخ ارز  تأثیر نیبنابرا ؛یابد می کاهش املاک و سهام مثل ها دارایی دیگر های و قیمت شود می

نشان  اکثراًاست  شده انجامهایی که در ایران  پژوهش وری متفاوت از دیگری باشد.د در هر کشتوان می

و زنجانی صرافی های ارزی و بازار سهام وجود دارد.  رابطه مثبت و معناداری بین شوک دهند که می

های صنایع شیمیایی و فلزات  آزاد بر شاخصار های ارزی در باز بررسی اثر شوک ( به4939مهرگان )

بر هر دو شاخص هم  نشان داد که افزایش نرخ دلار ها آننتایج  اساسی در بازار سرمایه ایران پرداختند.

افزایش نرخ ارز بر شاخص  تأثیر نیهمچن اثر مثبت و معناداری دارد. مدت کوتاهو هم در  بلندمدتدر 

 ت در بازار سرمایه ایران بود.مواد شیمیایی بیشتر از شاخص فلزا

به بررسی انتقال نوسان  VAR-MGARCH( با استفاده از مدل 4931حسینیون و همکاران )

و نیز بین طلا و سهام  های ارز و طلا که بین بازار نشان داد ها آننتایج  میان بازار سهام و طلا پرداختند.

 صورت بهانتقال بین بازار سهام و بازار ارز است. همچنین این  داده رخدوسویه انتقال شوک  صورت به

 است. سویه یک

و انتقال  ها نوسانبه بررسی  VARو مدل  BEEK( با استفاده از مدل 4936رنجبرو سفید بخت )

نرخ ارز و شاخص سهام اثر  بین های طلا، سهام، نفت، ارز، پرداختند که نتایج نشان داد آن در بازار

 شود. معناداری مشاهده می

های مختلف گارچ چند متغیره برای بررسی  در ایران از روش شده انجام مطالعاتدر اکثر 

هایی  ری آن با روشپذی حباب و سرایتامروزه برای بررسی  که درحالیاست  شده استفاده پذیری سرایت

 43مک گروی و فیلیپسگرینوی . اند پرداختهمانند رگرسیون متغیر زمانی به بررسی سرایت حباب 
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سرایت حباب را  ( برای بررسی سرایت حباب قیمتی از رگرسیون متغیر زمانی استفاده کردند که1346)

( برای 1345) 13محققانی مانند هو و اکسلی بعدازآنش رو ازاین تأثیرگیری کند. به  توانست اندازه می

( استفاده RTADFهای ) باب نیز از آزمونگیری ح اندازه یبرا .ش استفاده کردندرو ازاینبازار ژاپن نیز 

کرد کارایی زیادی در بین محققان حباب  ها ایجاد می گذاری حباب مزایایی که در تاریخ کردند که بنا به

نیز از  ها آنرکیه پرداختند، ( به بررسی حباب بازار سرمایه ت1343) 14همکاراناونیبور و  پیدا کرد.

 های پژوهشدر بررسی حباب استفاده کردند.  (ADF( ،)RADF( ،)SADF( )GSADF)های  روش

به  1335ها در بحران جهانی  این حباب وجود داشته و حبابکیه سهام تر نشان داد که در بازار ها آن

 اوج خود رسیده است.

و  به بررسی حباب بیت کوین GSADF( با استفاده از روش 1314) 11و همکاران گ لییان

بیان  ها آنو چهار دوره برای حباب قیمتی بیت کوین مشخص کردند.  های ایجاد حباب پرداختند دوره

ر هر دوره یدادهای خاص و اخبار دوقوع رودر زمان  یشترها ب حباب یدنظهور و ترککردند که 

 کوین هنوز به بلوغ نرسیده است. و بازار بیت گرفته شکل

بر روی حباب بازار ارز  SADFو  GSADF( به روش 1314) 19در پژوهشی که گولجان و همکاران

و  سیژاپن، پوند انگل نی ورو،ی کا،یمانند دلار آمر پر معامله یدر نظر گرفتن ارزها با خارجی در ترکیه،

در بازار  یمال های حباب گیری شکلمربوط به  های یافتهاز  یحاک جینتاانجام دادند،  یبررس نیچ وانی

 بود. هیارز ترک

9 یمال یحباب در بازارها لیو تشک ینوسانات ارز خارج "تحت عنوان  ای مقاله( با 1311) 11اوزدمیر

مقاله  نیا پرداخت. 43به بررسی نوسانات نرخ ارز در زمان کوید  "COVID-19 گیری همهاز  یشواهد

در برابر پنج ارز  هیترک ریحباب ل تیفعال صیتشخ یابر راستدنباله  یواحد بازگشت شهیر یها از آزمون

 وان( یEUR/ TRY) وروی(، GBP/TRY) ایتانی(، پوند برUSD/TRY) کایدلار آمر یعنی) پر معامله

استفاده  1314 هیفور 41تا  1341 هیژانو 1(( از RUB/TRY) هی( و روبل روسCNY/TRY) نیچ

متعدد در طول  یها حباب منتخب حباب وجود دارد و این ارزهایدر که  دادنشان  یتجرب جینتا .کرد

 43-کویدفارکس نسبت به دوره قبل از  یمعنا که بازارها نیشدند، به ا دیتشد 43-کویددوره 

 ناکارآمدتر شدند.
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 روش پژوهش

 حباب گیری اندازه

کیه در ییک    باشید  میی های بورس اوراق بهادار  تمام شرکت ی دربرگیرندهجامعه آماری این پژوهش 

 بیرآورد  منظیور  بهداخلی  های پژوهشدر اکثر  .است قرارگرفته موردبررسی (4933-4931) ساله 6دوره 

... و ، تسلسییل، چییولگی، انباشییتگی کسییریهییم انباشییتگیمختلفییی ماننیید  هییای روشوجییود حبییاب از 

توانید دوره   نمی یک هیچتوانایی شناسایی حباب را دارند اما  باوجوداینکه ها آزموناست. این  شده استفاده

هیای   منظیور فیلییپس و همکیاران از آزمیون    دقیق تاریخی ایجاد و فروپاشی حباب را تعیین کند. بدین 

 استفاده کردند. (RTADFچوله به راست  یافته تعمیمفولر  یکید)

بورس اوراق بهادار از سه روش برای آزمون حبابی بودن بازار  های شرکتبا تمرکز بر در این پژوهش 

یافتیه    فیولر تعمییم   -دیکیی (، سیوپریمم  RADFغلتان )یافته پنجره   فولر تعمیم -دیکیاستفاده کردیم. 

(SADF ) یافتیه    فولر تعمییم  -دیکیسوپریمم عمومی و(GSADF و )    افیزار   نیرم  41بیه کمیک نسیخه

Eviewsو  قرارگرفتیه بورس اوراق بهیادار اییران میورد آزمیون      های در شرکتی های قیمت ، وجود حباب

 است. شده مشخص ها آنگیری و ریزش   تاریخ شکل

که  بهره بردند ADFاز روشی بر مبنای آماره  ها حباب گذاری تاریخ( برای 1344) 11یوفیلیپس و 

با  ها آنزمان ریزش آن را داشت. مشخص کردن  انفجاری و باحالتتوانایی شناسایی زمان بروز حباب 

به  این کارا را انجام دادند. پرداختند می ADF توالی بهیی که ها آزمون استاندار با ADFمقایسه آماره 

مانند  ADFی توالیها آزموناز  آمده دست بهحباب وقتی بود که مقدار آماره  مبدأعبارتی زمان شروع و 

SADF  از مقدار بحرانیADF توانایی  ها آننشان دادند که روش  ها آنشد.  استاندارد بیشتر می

باشد و  چندگانهند توان می ها حباب که ازآنجاییاما  شناسایی حباب را در یک سری زمانی داراست

دیگری به نام  روش انفجاری در یک دوره چندین حباب در یک سری زمانی اتفاق بیافتد، صورت به

های توالی  که نسبت به دیگر آزمون را معرفی کردند GSADF یافته تعمیم سوپریمم عمومی دیک فولر

ADF  برخوردار بود. ها حباببیشتری در آزمون  های مزیتاز 

 منظور به جلو روبه یبازگشت ونیاساس رگرس بر  راستسمت  واحد شهیر آزموندر این پژوهش 

 SADF آزمون است. شده استفاده یانفجار متیواحد نسبت به ق شهیرفتار تکرارشونده ر یابیارز

، رو ازاین. کند می یرا بررس شده بینی پیش یمتیق های حباب دنیترک متعاقباًها و متیشکست مداوم ق
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فراهم  ریبه شرح ز یانفجار نیگزیجا کیثابت با  یها شیآزما یرا برا یا هیپا ADF یها شیآزما

 .کنند یم

∆yt=α+βyt-1 +∑         
 
   + εt      NID(0, σ

 2
)                           (4)  

 NIDجز خطا و  εt، تأخیرهاتعداد  L، ثابتمقدار  α ی سهام،تشاخص کل قیم ytکه در آن 

 توزیع نرمال مستقل است. دهنده نشان

SADF(r0) = sup {ADFr2}                                                                    (1)  

 r2€[r0,1] 

و بررسی وجود حباب در یک سری  را برای تحلیل SADF( آزمون 1349) 16فیلیپس و شی و یو

برای کشف وجود  SADF، در آزمون موردبررسیدر یک سری زمانی  دانند. زمانی منفرد مناسب می

اره با مقدار بحرانی آم ADFحباب در رابطه با فرایند انفجاری از مقایسه مقدار سوپریمم توالی آزمون 

 شود9 از رابطه زیر حاصل می ADFشود. سوپریمم آماره  از توزیع محدود آن استفاده می آمده دست به

SADF(r0) = sup {ADF r1
r2

}                                                    (9)  

 R1€[0,r2-r0] 

 r2€[r0,1] 

تعریف کرد.  r2و  r1محدود در دسترس  ADFآماره  ترین بزرگ عنوان به توان میرا  GSADFآماره 

 عبارت است ازGSADF 9آماره آزمون 

     (  )  
 

 

 
  [ (  )   (  )    ] ∫  ( )  [ (  )  (  )]

  
  

  

 
 (  ∫  (  )    ∫  (  )  

  
  

  
  
  

)
 
 

          (1)  

 صورت بهوجود رفتار انفجاری ملایم  برآورددر  GSADF و SADFی ها آزموننقطه قوت  ترین مهم

رفتار انفجاری ملایم حباب را  مدل ساریهای زمانی است.  مقابل رفتار نامانای سریدوره در دوره به 

 یک و یا در محدوده یک انجام داد. از تر بزرگند خودرگسیو با یک ریشه فرآی برآوردتوان از طریق  می

این  جاری وجود داشته باشد،یک ریشه انف جاری ملایم رد نشود وففرض مقابل رفتار ان که درصورتی لذا

 گذاری کنند. را تاریخ ها حبابیان توانند دوره شروع و پا می خوبی بهها  آزمون

 پذیری آزمون سرایت

( برای بررسی سرایت حباب قیمتی از رگرسیون متغیر زمانی استفاده 1346مک گروی و فیلیپس )

 شده محاسبههای  کند. در این رگرسیون بر اساس بتاگیری  ست اندازهتوان میسرایت حباب را  کردند که

 کنند. ( میزان سرایت بالقوه را بر اساس رگرسیون زیر محاسبه می4در معادله )
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β j,s=σ1i+ σ2j(
 

     
)  β core,s-d +errors,s =S,..T,     

 آمده دست بهضریب بتای  j,s β.(s = S, ⋯, T)کند.  ها را مشخص می نمونه sدر این معادله شاخص 

است که حباب از آن سرایت  ای بالقوهبازار  دهنده نشان coreβ در بالا خواهد بود 4در معادله شماره 

 یتاثر سرا یبرا تأخیریپارامتر  یک d باشد. کند که برای این پژوهش ضریب بتای بازار ارز می می

 .است یزمان یرمتغ یتسرا یبضر σ2jاست.  𝑗تا  𝑐𝑜𝑟𝑒از  تأخیری

 ها یافته

 بازار سهام

های قیمتی در بورس اوراق بهادار تهران، شاخص کیل قیمیت     کشف حباب منظور بهدر این مطالعه، 

های ریشه واحید چولیه بیه راسیت،      است. در صورت رد فرضیه صفر آزمون قرارگرفته موردبررسیسهام 

 گردد و بالعکس. وجود حباب در بورس اوراق بهادار تهران رد نمی

طیور کیه مشیاهده     اسیت. همیان   شیده  ارائیه  4های توصیفی شاخص سهام در جیدول   در ابتدا، آماره

و  4933931919واحید در   64119و  1313961شود، حیداقل و حیداکثر ایین شیاخص بیه ترتییب        می

برابیر بیا    4931-4933در بیازه  شیاخص قیمیت سیهام    همچنیین، مییانگین   بوده اسیت.   4931939914

توان بیان کرد که این سری  ، بر اساس ضرایب چولگی و کشیدگی میعلاوه بهواحد بوده است.  999691

آن چوله به راست و کشیده اسیت کیه در ادبییات      ، توزیع سریدرواقعزمانی دارای توزیع نرمال نیست. 

 است. شده مطرح  علائم وجود حباب عنوان بهتحقیق، 

 سهام  های توصیفی شاخص آماره -3جدول

 برا-جارک کشیدگی چولگی کمینه بیشینه میانگین شاخص

 3333/3 6939/1 3391/4 64119 1313961 999691 شاخص قیمت کل سهام

 پژوهشگر های یافتهمنبع9 

اسیت. مشیاهده    شیده  دادهبازار سهام نشیان   RTADFهای  های حاصل از آزمون افتهی ،1در جدول 

در شاخص قیمتیی سیهام اسیت     حبابد وجو حاکی از SADF   و ADF،RADFهای شود که آزمون می

هیای   ، یافتیه همچنیین  شیود.  درصد در فرضیه صفر رد می 33زیرا وجود ریشه واحد در فاصله اطمینان 

در بیازار بیورس    4931-4933های چندگانه طیی دوره   ، رفتار انفجاری و وجود حبابGSADFآزمون 

و سپس ریزش حباب چندین مرتبه تشکیل  موردبررسیدوره زمانی  به عبارتی، در کند. تهران را رد نمی

 شود. حباب در بازار سهام ایران مشاهده می
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 ای بازار سهامبر راستهای ریشه واحد چوله به  نتایج آزمون -2جدول 

 آزمون شاخص
مقدار 

 احتمال
 مقدار آماره

 مقدار بحرانی

 درصد 4

 مقدار بحرانی

 درصد 1

 مقدار بحرانی

 درصد 43

شاخص 

قیمت کل 

 سهام

 -ADF 3393/3 6119/3 1136/3 4116/3- 3493/3آزمون 

 -RADF 3333/3 4946/9 9359/3 3416/3- 39513/3آزمون 

 SADF 3333/3 9611/43 3593/1 1669/4 4533/4آزمون 

 GSADF 3333/3 9611/43 5514/1 4959/1 3954/4آزمون 

 پژوهشگر های یافتهمنبع9 

بیرای   GSADFآزمون  بر اساسهای حباب قیمتی در بازار بورس اوراق بهادار تهران   دوره 4نمودار 

 دهد. کل قیمت را نشان می  شاخص
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 پژوهشگر های یافته منبع: شاخص قیمت کل سهام یبرا GSADFآزمون  -3نمودار 

)مییانی( بییانگر    قرمزرنیگ )فوقانی( نشانگر شیاخص کیل، منحنیی     سبزرنگدر این نمودار، منحنی 

بر اساس است.  GSADF آزمون)تحتانی( نشانگر آماره  رنگ آبی% و منحنی 31مقادیر بحرانی در سطح 

کند که این  دوره حباب را تعیین می 1برای شاخص کل قیمت سهام،  GSADFآن، آزمون ریشه واحد 

-4939934993، 4936936949-4936939945، 4931944949-4931931933هیای   ها مربوط به بیازه  دوره

دهد که از اواخیر نیمیه    بوده است. این شواهد نشان می 4939939913 – 4933941946و  4936939911
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هایی کوتاه، قیمت در بیورس اوراق بهیادار تهیران بیا      دوره غیراز به، 4933تا اواخر سال  4936اول سال 

 حباب همراه بوده است.

 بازار ارز

های حبابی در بازار ارز غیررسیمی   آزمون وجود حباب و نیز تعیین دوره منظور بهدر پژوهش حاضر، 

   قرارگرفتیه ، نرخ ارز اسمی بازار آزاد میورد ارزییابی و آزمیون    4933تا  4931در طول دوره زمانی ایران 

 است.

بیر  اسیت.   شده ارائه 9های توصیفی اساسی در جدول  ارزیابی متغیر نرخ ارز، آماره منظور بهدر ابتدا، 

تومان بیوده اسیت.    3115برابر با  4931-4933میانگین نرخ ارز اسمی در دوره اساس اطلاعات حاصل، 

 و کمترین آن در تاریخ تومان 94333با میزان  4933939911بیشترین نرخ ارز مربوط به تاریخ ، علاوه به

بیرا  -ضریب چولگی و کشیدگی و احتمال آمیاره جیارک   بوده است. تومان 9113با میزان  4931931915

های  نرمال نبودن توزیع شاخصارز از توزیع نرمال برخوردار نبوده است.  متغیر نرخدهد که  نیز نشان می

 این متغیر نیز باشد. سری تواند نشانگر وجود حباب در سهام می

 توصیفی نرخ ارزهای  آماره -1جدول

 برا-جارک کشیدگی چولگی کمینه بیشینه میانگین متغیر

 3333/3 4149/9 3919/4 91131 943331 19/31199 نرخ ارز اسمی

 پژوهشگر های یافتهمنبع9 

 1در جییدول  GSADFو  ADF ،RADF،SADFیهییا آزمییون انجییام حاصییل از هییای یافتییهحییال 

هاسیت. نتیایج نشیان     ها، حاکی از چوله به راسیت بیودن ایین آزمیون     . مقادیر مثبت آمارهاست شده ارائه

شواهد حاکی از وجود حباب قیمتی در  ،SADF  و RADFهای  دهد که در صورت استفاده از آزمون می

 منظیور  بیه شود. در این راسیتا،   فرضیه صفر ریشه واحد برای نرخ ارز اسمی رد می نرخ ارز اسمی است و

از ایین آزمیون، بییانگر     آمده دست بهاست. نتایج  شده انجام GSADF  های چندگانه، آزمون مون حبابآز

 اسیت. بیا توجیه بیه وجیود ارتبیاط       4931-4933 دوره های چندگانه در بازار ارز اییران در  وجود حباب

گیرفتن   ز جملیه دلاییل شیدت   تیوان ا  میهای اقتصادی،  های قیمتی با بروز بحران میان حباب تنگاتنگ

حبیاب قیمتیی    بحیث  در طی چند سال اخییر را در  کشور ایران بحران و نابسامانی در ساختار اقتصادی

 ارزی جستجو کرد.
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 ای بازار ارزبر راستهای ریشه واحد چوله به  نتایج آزمون -0جدول

 آزمون متغیر
مقدار 

 احتمال
 مقدار آماره

 مقدار بحرانی

 درصد 4

 مقدار بحرانی

 درصد 1

 بحرانیمقدار 

 درصد 43

نرخ ارز 

 اسمی

 -ADF 3363/3 6119/3 1136/3 4116/3- 3493/3آزمون 

 RADF 3333/3 4946/9 9351/4 4531/4 3133/4آزمون 

 SADF 3333/3 3191/45 9515/1 53391/4 1151/4آزمون 

 GSADF 3333/3 3191/45 5511/1 9951/4 9565/4آزمون 

 پژوهشگر های یافتهمنبع9 

 یبیرا  GSADFاز آزمیون   آمیده  دسیت  بیه های دقیق حباب در نرخ ارز، نتایج  تعیین تاریخ منظور به

 GSADFاین نمودار، آزمیون   بر اساس است. شده داده نشان 1متغیر نرخ ارز اسمی بازار آزاد در نمودار 

-4931944931هییای نماییید کییه مربییوط بییه دوره دوره حبییابی را تعیییین مییی 1بییرای نییرخ ارز اسییمی، 

4931935943 ،4939933911-4936939944 ،4935931919-4939943931 ،4933943915-

تیوان   میی طور که قابل استنباط است،  بوده است. همان 4933944931 – 4933941913و  4935941939

تیا   4936مهیر   4931،44بهمن  1الی  4931آبان  43از  هایی کوتاه، بازار ارز ایران دوره جز بهگفت که 

 حبابی بوده است. 4933اسفند  13الی  4935اسفند  9و  4935تیر  19
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 پژوهشگر های یافتهمنبع:  نرخ ارز اسمی یبرا GSADFآزمون  -0نمودار

 حباب پذیری سرایت

 قرار و آزمون موردبررسی به بازار سهام ارز از بازار های قیمتی حباب سرایت، امکان این بخشدر 
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های کاذب از آزمون مانایی  رگرسیونز بروز جلوگیری ا منظور بهمدل،  برآوردپیش از  .گرفته است

 .است شده ارائه 1که در جدول شماره  است شده استفاده (ADFآماره ) برآوردبه روش  متغیرها

 های حبابی ارز و سهام مؤلفه یبرا ADFنتایج آزمون ریشه واحد  -1جدول 

 نتیجه و روند مبدأبدون عرض از  و روند مبدأبا عرض از  مبدأبا عرض از   متغیر

 حباب سهام
 مقدار آماره

 احتمال
5191/1- 

3194/3 

9491/1- 

3661/3 

9551/1- 

3466/3 
 مانا

 حباب ارز
 مقدار آماره

 احتمال
3133/9- 

3945/3 

3913/9- 

4111/3 

6319/1- 

3393/3 
 مانا

 پژوهشگر های یافتهمنبع9  

در  و روند مبدأبدون عرض از  برآوردبرای همه متغیرها در  با توجه به اینکه مقدار آماره 1 در جدول

گرسیون با استفاده از رمرحله بعد،  در هستند.است، متغیرها مانا  -36/4سطح متغیرها کمتر از 

 6حاصل در جدول  های یافتهاست.  شده ارزیابی ارز و سهام بازاربین ها  حباب سرایت ،1شماره  برآوردی

 ارائه گردیده است.

 ها حباب  نتایج آزمون سرایت -6جدول 

 نتیجه مقدار آماره فرضیه

 عدم رد فرضیه 5353/1 سرایت حباب از بازار ارز به بازار سهام

 پژوهشگر های یافتهمنبع9 

های  حباب از سرایت ای ملاحظه قابلشواهد نتایج حاکی از وجود دهد که  نشان می 6جدول 

سرایت حباب از بازار ارز به بازار سهام مورد در بازار ارز به بازار سهام است. بر این اساس،  ایجادشده

 گیرد. قرار می تائید

 گیری نتیجه

رای انتقال بحران ب ای ملاحظه قابلهای ارزی شواهد  در حیطه سرایت بحران شده انجام های پژوهش

ها در  شدن هرچه بیشتر بازار تنیده درهم المللی بینکنند. از منظر  می ارائههای دیگر  به بازار ارزی

 ییشناسا زند. ها دامن می ها در کشور عواملی است که به تشدید بحران ترین مهمهای اخیر یکی از  دهه

از بحران  رفت برونها در پیشگیری و  تواند به دولت می ها آنهای قیمتی و نحوه سرایت  تشکیل حباب

که مربوط به این پژوهش نشان داد که در بازار ارز طی پنج دوره  های یافته کمک کند.

، 4939943931-4935931919، 4936939944-4939933911، 4931935943-4931944931های دوره
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و در  حباب وجود داشته بوده است 4933944931 – 4933941913و  4933943915-4935941939

ها مربوط  دوره حباب وجود داشته که این دوره چهار برای شاخص کل قیمت سهام،بورس اوراق بهادار 

و  4936939911-4939934993، 4936936949-4936939945، 4931944949-4931931933های  به بازه

از بازار  نتایج نشان داد که در بازار ارز یک دوره حباب بیشتر بوده است. 4939939913 – 4933941946

بازار ارز در حباب بوده است. بنا به ساختار اقتصادی ایران  اکثراًکوتاه زمانی  های دوره جز بهسهام بود و 

دهد که  نشان می مبانی نظری های بررسیانتقال حباب ارز به بازار سهام دور از انتظار نیست زیرا 

از دهه هفتاد تا  که طوری بهاست  شده شروعحباب ارزی در ایران  ها از بحران همیشه بحران حباب بازار

حباب در بازار ارز  وجود .اند کردهزیادی را گزارش  های حبابهای مالی ایران  بازار کنون پژوهشگران در

بورس اوراق  های ز حباب در قیمت سهام شرکتتواند زمینه برو و افزایش نرخ ارز به دلایل مختلف می

 دهد. قرار می تأثیرا را تحت ه شرکت غیرمستقیممستقیم و  صورت بهبهادار را فراهم کند. این امر 

 ترین مهمپذیرند زیرا  می تأثیرمستقیم از افزایش حباب بازار ارز  صورت بههای وارداتی و صادراتی  شرکت

ی این  ی دارویی یا فلزات اساسی از جملهها شرکت کند. می بخش واردات و صادرات را قیمت ارز تعیین 

ادار نیز چون بخشی از سبد گذاری در بورس اوراق به های سرمایه شرکت نیهمچن صنایع هستند.

از  غیرمستقیم طور بهکنند،  گذاری می های وارداتی و صادراتی سرمایه گذاری خود را در شرکت سرمایه

طلاعاتی در رابطه با ابعاد پذیری حباب ارزی ا درک مکانیزم سرایت پذیرند. می تأثیرحباب بازار ارز 

که حلقه مفقوده کند  های نرخ ارز در بازار مالی ایران فراهم می بر شوک تأکیدهای بین بازاری با  متغیر

پذیری حباب  ن اطلاعات در زمینه سرایتد. داشترو کلان اقتصادی به شمار می های وتحلیل تجزیهدر 

 پوششی، های ب قیمی در بازار ارز از استراتژیهای ایجاد حبا کند که در زمان مدیران کمک می ارزی به

رقم  برآیند عملکرد مالی بهتری بتوانند درنهایتستفاده کنند که های متفاوتی ا و تحلیل بخشی تنوع

ز و توجه سایر شود که با توجه به اهمیت بازار ار پیشنهاد میگذاران  طرف دیگر به سیاست از بزنند.

برای  های موازی، به بازار بخشی عمقهای پوششی و  قیمتی ارز با ایجاد ابزار های نوسان ها به بازار

های وارداتی و صادراتی بستری را فراهم کنند که بتوانند ریسک ناشی از  گذاران و شرکت سرمایه

طرف دیگر تشدید بحران حباب در دهه اخیر حاکی از آن است که  از دهند. نوسانات ارز را کاهش

پیشگیری از سرایت این حباب  منظور بهشده است،  تنیده درهماست که با اقتصاد ایران  ای مسئله حباب

کنترل  ازهمه اولدر تلاش باشند که قبل از سرایت بحران حباب در بازار مالی ایران  گذاران قانونباید 

ها جلوگیری  یت قرار بدهند تا بتوانند از ایجاد و گسترش حباب به سایر بازاروب بازار ارز را در اولحبا

 کنند.
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Abstract 

In this paper the price bubble contagion in two currency market and the stocks 

market in a six year period (2015-2021) is investigated. For this purpose, the price 

bubble of both markets was examined and the dates of their formation and collapse 

were determined by using (RADF), (SADF), (GSADF) test. Then the contagion of 

the bubble in the financial market of Iran was investigated using a regression 

model. The findings of this research showed that there was a bubble in the foreign 

exchange market during five periods of 2016:10:31-2017:01:21, 2017:10:03-

2018:12:16,2018:12:23-2019:07:14, 2020:02:22-2021:01:17 and 2021:01:23-

2021:03:19.There were four bubble periods in the stock exchange for the total price 

index in periods 2016:02:06-2016:04:28,2017:09:04-2017:10:10,2017:10:17-

2018:04:19 and 2018:06:10-2021:03:19.Also, the results indicate that the contagion 

of the price bubble from the currency market to the stock exchange market is 

statistically significant and the contagion of the bubble has occurred between the 

currency market and the stock exchange market. 

. 
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