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 مقدمه -1

 قسمت ،مالی منابع از بخشی که شودمی اطلاق هايیوضعیت از ایگسترده طیف به «مالی بحران»

ماند و به ؛ معمولاً اين بحران در همان بازار نمیدهندمی دست از را خود اسمی ارزش از بزرگی

اين امر به آن بر (. 0980، 8)نیام های مالی در ساير بازارها شودتواند زمینه ساز بحرانطور بالقوه می

سطوح بالای انتقال  باعثتوانند که می اندشده ر هم تنیدهچنان د آن مالیبازارهای گردد که می

 بحران در نتیجه در پی بروز بحران در يک بازار، منجر به انتقالو يکديگر شوند جريان سرمايه بین 

 (. 8330، 0)بکارت و هاروی ارتباط با بازار اولیه هستندبه نظر بیکه شوند بازارهايی  به ساير

به توجه و نگاه ويژه محققان به اثر بازارهای مالی  های اخیر منجرای مالی در سالهافزايش بحران

و  0990مختلف بر يکديگر و انتقال بحران از بخشی به بخش ديگر شده است. بکارت و همکاران )

برای توضیح افزايش تغییرات همزمان بازارها و همچنین سرايت نوسان  «9سرايت»( از عبارت 0980

اند. يکی از نوساناتی که در بازارهای ها استفاده کردههای بحرانی نسبت به ساير دورهدر طی دوره

کند، رخداد حباب در های زيادی مواجه میمالی به کرات اتفاق افتاده و بازارهای مالی را با بحران

هاست. حباب، افزايش قیمت دارايی در يک فرآيند مستمر است که در آن افزايش اولیه اين بازار

شود. های آتی قیمت را به دنبال داشته و منجر به جذب خريداران جديد میقیمت، انتظار افزايش

های دارايی از قیمت مبنای آن منحرف شود، ترين تعريف حباب، اگر قیمتبر اساس مقبول

. اما معمولاً پس از مدتی، اين افزايش و (0980، 0)لی و فیلیپساب وجود دارد توان گفت حبمی

همراه است که اغلب  نتیجه کاهش ناگهانی قیمت انحراف قیمت با انتظارات معکوس و در

(. سرايت حباب در بازارهای مالی شرايطی 8338، 0برگر شود )کیندلهای مالی میساز بحرانزمینه

است که در طی آن حباب از يک بازار مالی به بازار ديگر يا حتی از يک کشور به کشور ديگر 

 منتقل شده و به اين صورت بحران در بازارهای مختلف يک اقتصاد گسترش خواهد يافت. 

وجه محققان زيادی قرار گرفته است؛ ارز مورد تو سهام  بازارهایدر اين چارچوب، ارتباط بین 

گذاران اقتصادی و چراکه وجود ارتباط قوی بین اين دو بازار کاربردهای مهمی برای سیاست

در اين راستا  (.0987، 0)لئانگ و همکاران المللی داردسرمايه در سطح بین بندیتصمیمات بودجه

                                                           
1. Neaime (2016) 
2. Bekaert & Harvey (1995) 
3. Contagion 
4. Lee & Phillips (2016) 
5. Kindleberger (1991) 
6. Leung (2017) 
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به ايجاد  بازار ديگر منتقل شده و منجرتواند به سرعت به شوک منفی در يکی از اين بازارها می

اثرات سرايت شوک )حباب( شود. مطالعات موجود در اقتصاد مالی دو توضیح نظری برای ارتباط 

( نشان 8319) 8اند. از يک سو مطالعات اولیه دورنبوش و فیشربین قیمت سهام و نرخ ارز ارائه کرده

های داخلی خواهد شد که پذيری شرکتدادند که کاهش ارزش پول ملی باعث افزايش رقابت

های نقدينگی در آينده خواهد شد. در نتیجه قیمت سهام در به افزايش صادرات و جريان اين منجر

، 0های نقدينگی انتظاری، افزايش خواهد يافت )چکیلی و نگوينواکنش به افزايش در جريان

تغییرات نرخ ارز شود که اين به  های سهام ممکن است منجرتغییرات قیمت، (. از سوی ديگر0980

های خارجی و داخلی در از طريق تعديل نرخ ارز نسبت به تغییرات عرضه و تقاضای دارايی

. بنابراين امکان (0831، 0؛ فرانکل8319، 9)برانسون پذير استالمللی امکانپرتفوهای متنوع بین

سرايت حباب از يکی از اين دو بازار به ديگری وجود دارد؛ که تاکنون در مطالعات داخلی بررسی 

رو مطالعه حاضر بر آن است تا سرايت حباب بین بازارهای ارز و سهام را مورد  اين ازنشده است. 

نجام شده در اين حیطه اين اين منظر تفاوت مطالعه حاضر با ساير مطالعات ا بررسی قرار دهد. از

طور است که مطالعه حاضر در ابتدای امر امکان وجود حباب در بازارهای سهام و ارز را به

های حبابی خواهد پرداخت. سپس امکان گذاری دورهجداگانه مورد بررسی قرار داده و به تاريخ

 خواهد داد.سرايت حباب از هرکدام از اين بازارها را به ديگری مورد بررسی قرار 

ايران در بخش دوم  اقتصاد در سهام بازار و ارز بازارشود: در ادامه مطالعه به صورت زير دنبال می

در شود. مرور میمبانی نظری و پیشینه تحقیق و چهارم به ترتیب،  بخش سوم در شود.بررسی می

هايی مجزا ارائه خواهد شد. در نهايت نیز های تحقیق در زيربخشروش و يافته ششمو  پنجمبخش 

  د.شومیارائه گیری و ارائه پیشنهادات سیاستی در بخش پايانی نتیجه
 

 ایران اقتصاد در سهام بازار و ارز بازار بررسی -2

در نمودار  8917-8930 زمانی دوره در تهران بورس کل شاخص و دلار ارز نرخ زمانی هایسری

 شود. در ادامه به ترتیب بازار ارز و بازار سهام بررسی می( رسم شده است. 8)

دارای دو قسمت  ايران در ارزی هایبحرانکه  دهدمینشان  (8نمودار ) شواهدارز:  بازار

دارای  8938 سال انتهای تا 8917 سال ابتدای. است «ارزی جهش» و «شکاف تدريجی گیریشکل»

                                                           
1. Dornbusch & Fisher (1980) 
2. Chkili & Nguyen (2014) 
3. Branson (1983) 
4. Frankel (1984) 
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. کرد رشدبا شیب ملايمی  ارز نرخ 8939 ماه مرداد تا 8917 سال ابتدای از قسمت فوق است.دو 

حدود ای فزاينده با سیر)در صورتی که تورم درصد رشد کرد  00 تنها دلار نرخ زمانی بازه اين در

 که رسیدی فرا زمانو نهايتاً توانست ادامه يابد در بلندمدت نمی شکاف اين. کرد( درصد رشد 09

ارز جهش پیدا و  کردهگذاری دولت را از ريل خارج به طور طبیعی سیاست بازار اقتضای عوامل

که تا زمانی  بیان ديگر به ؛محو شدقیمتی ارز  شکاف که يافت ادامه جايی تا ارزی جهش اين. کرد

؛ اما با کاهش يافتمی، شکاف تدريجی قیمت ارز گسترش بودمنابع ارزی پاسخگوی نیاز بازار 

گويی تقاضای بازار را توانايی پاسخديگر های شورای امنیت، منابع ارزی قیمت نفت و تحريم

 هجوم موجب ملی به همراه امید به کسب سود، پول ارزش کاهش از از طرف ديگر، ترس. نداشت

 با و شد شروع 8939 شهريور از کمبود منابع ارزیدر اين چارچوب، . شد ارز بازار سوداگران به

 9799 حدود به دلار قیمت 8938 سال پايان تا اينکه تا شد کم آن سرعت از کمی دولت مقاومت

 8910 فروردين به نسبت دلار (8938 سال پايان در يعنی) زمان پايان شکاف ارزی در. رسید تومان

به  تومان 9099 از دلار نرخ 8930 مهرتا  8930 سال ابتدای از .يافت افزايش درصد 011 حدود

 89 تنهاسال،  پنج طی حدود درملايم  سرعت يک دلار با که معنی اين به. رسید تومان 9300

 رسیده واحد 891 به 07 از مدت اين در ی تورمقیمت شاخص مقابل طرف درکرد. اما  رشد درصد

 داشته رشد ارز نرخ برابر پنج از بیش و درصد 07 حدود تورم مدت اين در ديگر عبارت به. است

 دو اين تشابه که است شاخص دو تدريجی شکاف گیریشکل مرحله همان ملايم رشد اين. است

 کوتاه زمان يک در تواندمی مرکزی بانک ذخاير در لغزش يک که است آن از حاکی رخداد

در اين دوره، نرخ ارز تحت تاثیر تغییرات  .کند تکرار را گذشته بحران و شده ارزی منجر به بحران

رسد ، به نظر می8930پس از مهر المللی و روند اجرايی شدن برجام بود. شاخص دلار در سطح بین

هايی از آغاز جهش را آشکار کرده است؛ چرا که در اين فاصله نرخ ارز از ارز نشانه که بازار

رسیده است؛ به بیان ديگر تقريباً  8930در اسفند تومان  0009به مقدار  8930تومان در مهر  9300

  درصد رشد کرده است. 80

 مورد مطالعه را به چهار بخش تقسیم کرد.دوره زمانی توان ( می8با توجه به نمودار ) بازار سهام:

که دهد بانک مرکزی نشان میهای زارشگاست. 8938 اسفندتا  8917دوره اول از فروردين 

 هایشرکت سهام اولیه عرضه نیز و فلزات و محصولات پتروشیمی نفت، جهانی قیمت افزايش

نماگرهای  است. شده 8917در نیمه اول سال  بازار اوراق بهادار تهران رونقباعث دولتی  بزرگ

 حباب رفتن بین ازو  جهانی اقتصاد در بحران مالی وقوع دلیل به 8917 سال دوم نیمهبورس در 
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 تهران اوراق بهادار بورس فعالیت مجموع در لیکن را تجربه کردند؛ شديدی افت هادارايی قیمت

 بورس فعالیت .بود مواجه شده مبادله ارزش سهام و تعداد در چشمگیر افزايش با 8917 سال در

 قیمت افزايش و جهانی بازار رونق علائم شدن پديدار دلیل به 8911سال  در تهران بهادار اوراق

 رقیب بازارهای ساير رکود بورس، اساسی به قانون 00 اصل مشمول هایشرکت ورود خام، مواد

 شده سهام مبادله ارزش و تعداد چشمگیر افزايش با مالی، تامین تنوع ابزارهای و داخلی اقتصاد در

 واحد 3/09030 به سال ابتدای در واحد 7/80090 بورس از کل شاخص 8913 سال در .بود مواجه

است.  بورس گذارانبرای سرمايه بازدهی درصدی 1/10 رشد دهندهنشان که رسید پايان سال در

 به سال ابتدای در واحد 3/09030از  تهـران بهادار اوراق بورس کل شاخص ،8939 سال در

بــرای  بــازدهی درصــدی 0/88 رشــد دهنــدهنشــان کــه سال رســید پايان در واحد 0/00390

 هایشرکت ورود عدم خام، مواد قیمت افت به دلیلدر اين سال . است بورس گذارانسرمايه

 و طلا و ارز رقیب بازارهـای رونـق گذشـته، هـایسـال تناسب به اساسی قانون 00اصـل  مشـمول

 ،8938در سال . بودند مواجه جزئی افزايش بـورس با هایشاخص همه المللی،بین هایتحريم

واحـد در  9/09717واحد در ابتدای سال به  0/00390تهـران از شاخص کل بورس اوراق بهادار 

درصــد کــاهش داشــت.  0/1بـه میـزان  8939هجـدهم مرداد ماه رسید که نسبت به پايـان سـال 

های بورسی به حداقل خود رسید و نسبت در تــاريخ مــذکور، قیمــت اکثــر ســهام شرکت

 03/0واحـد بـود بـه  90/0برابـر  8939ه در پايـان سـال کل بورس ک قیمت به درآمد انتظاری

 های بورس با روند صعودی همراه بودنـد. واحـد کـاهش يافـت. پـس از ايـن تـاريخ، شاخص

شاخص کل بورس با رشد ، 8938در پايـان سـال است.  8930تا اواخر سال  8938دوره دوم از 

هـای همه شـاخص ،8938به طور کلی در سال . درصدی نسبت به ابتدای سال همراه بود 1/00

شاخص کل بورس اوراق  ،8930در سال قیمتـی نسبت به سال گذشته بـا افـزايش همـراه بودنـد. 

واحـد در پـانزدهم دی ماه رسید که  0/13099ر ابتدای سال به واحد د 1/91909 بهادار تهـران از

درصـد افـزايش داشـت. در تـاريخ مـذکور، قیمـت  9/890بـه میـزان  8938نسبت به پايان سـال 

کل  های بورسی به حـداکثر خـود رسـید و نسـبت قیمـت بـه درآمد انتظاریاکثـر سـهام شرکت

. مرتبه افزايش يافت 0/7مرتبه بود، تا پايان دی ماه به  0/0برابـر  8938بورس که در پايان سـال 

وند نزولـی همـراه بودنـد. در مجموع در پايان سال های بورس با رپـس از اين تاريخ، شاخص

 سال پايان در. درصدی نسبت به ابتدای سال همراه بود 7/897شاخص کل بورس با رشـد ، 8930

 سال پايان به نسبت که رسید واحد 1/00098 به بهـادار تهران اوراق بـورس کـل شـاخص ،8939
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 ايران ایهسته در مذاکرات تحـولات مـذکور، سـال در. داشت کاهش درصد 3/09 به میزان 8930

 کاهش اصلی عامل اساسی فلزات و نفت مثل جهـانی کالاها هایقیمت کاهش و 8+0 گروه با

 . بود ای بورسهشاخص

 ،8939 سال پايان دراست.  8930شود و تا اواخر سال شروع می 8930 از اواخر سالدوره سوم، 

 با 8930سـال  پايـان بـه نسـبت که رسید مرتبه 0/0 به بورس انتظـاری کل درآمد به قیمت نسبت

شـاخص کـل بـورس اوراق بهـادار  ،8930در پايان سال  .است بوده همراه کاهش درصد 0/09

درصد افزايش داشت.  9/01به میزان  8939واحد رسید که نسبت به پايـان سـال  9/19083تهران به 

در  8930ها در سـال کاهش داشت. عمده رشد شاخصدرصد  3/09شاخص فوق در سـال قبـل 

 پی توافقنامه برجام و در نتیجه ورود نقـدينگی در سـه ماهـه پايانی سال رخ داد.

 8930در سال است.  8930شود و تا اواخر سال شروع می 8930 دوره چهارم، از اواخر سال

 8930. در سال يافت کاهش واحد هزار 70 رقم به واحد هزار 10 تقريباً رقم از کل شاخص

 جهانی قیمت رشد تاثیر تحت را تجربه کرد. عمده اين رشد درصدی 00 رشدی شاخص کل

. داد رخ دلار نرخ درصدی 00 حدود و همچنین رشد نفت ،پايه فلزات بخش در ويژه به کالاها

 زمانی، مقطع چند در برجام قبال در ترامپ گیریموضع ارز، نرخ نوسان جهانی، بازارهای روند

 و هاشرکت مالی گزارشگری نحوه در تغییر جمهوری، رياست انتخابات بانکی، سود نرخ کاهش

 گذاراثر عوامل ترينمهم مرکزی بانک سوی از درصدی 09 نرخ با سپرده گواهی انتشار همچنین

 صعود و ارز نرخ مثبت اثر با نهايت در تحولات اين برآيند. بودند بورس شاخص فرود و اوج بر

 . شد منجر سهام شاخص رشد به جهانی بازارهای در هاقیمت



 

 

 342    تهران بهادار اوراق بورس و ارز بازارهای موردی بررسی: حباب سرايت

 

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

1387 1388 1389 1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396

TEHRANSTOCKEXCHANGEINDEX

EXCHANGERATE

 1331-1331تهران در دوره زمانی  بورس کل های زمانی نرخ ارز دلار و شاخص: سری1نمودار  

 

 مبانی نظری -3

قسمت نخست، سرايت نوسانات در بین بازارهای مالی  شود.مبانی نظری به سه قسمت تقسیم می

های مالی و قسمت مختلف را مورد ارزيابی قرار داده است. قسمت دوم اثر سرايت نوسان بر بحران

 پايانی نیز سرايت حباب بین بازارهای مالی را مورد بررسی قرار داده است. 
  

 سرایت نوسانات در بین بازارهای مالی مختلف -3-1

دارايی و نرخ ارز را کلی دو ديدگاه نظری مهم وجود دارد که سرايت نوسان بین بازارهای طوربه

( دلیلی منطقی برای ارتباط بین بازارهای نرخ ارز و سهام 8330) 8د. سرکو و وانهالدهتوضیح می

را يک شرکت واحد تقلیل دادند که کالاها ها بازار سهام را به اند. آندر سطح شرکتی ارائه کرده

کند و در نتیجه از طريق تغییرات ارزی تحت تاثیر قرار خواهد گرفت. بنابراين وارد يا صادر می

های سهام )که به عنوان ارزش حال جريان ها و قیمتها، درآمد واقعی آنالمللی شرکترقابت بین

                                                           
1. Sercu & Vanhulle (1992) 
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نرخ ارز تحت تاثیر قرار خواهند گرفت. در نتیجه از طريق شود( ها تفسیر مینقدينگی آتی شرکت

(. اين نظريه با 0987، 8بین نوسان نرخ ارز و قیمت سهام ارتباط وجود دارد )لیانگ و همکاران

دهد که در صورت ( توضیح می0990) 9کاروئینیز سازگاری دارد.  0گذارنظريه ديدگاه سرمايه

گذاری گذارانی که قبلاً در سهام سرمايهکاهش ارزش پول ملی در مقابل ارز خارجی، سرمايه

بنابراين ارتباط اند به جستجوی ديگر بازارهای مالی که سودآورتر هستند؛ خواهند پرداخت. کرده

گذارانی که هنوز گر سرمايههای ارز و قیمت سهام منفی خواهد بود. از سوی ديبین نرخ

اين اساس  سته و آن را خريداری خواهند کرد؛ که برن دانااند، سهام را ارزگذاری نکردهسرمايه

گذاران و ارتباطی مثبت بین نرخ ارز و قیمت سهام وجود خواهد داشت. در مجموع رفتار سرمايه

شواهد تجربی کند. ص میاست که علامت رابطه بین نرخ ارز و قیمت سهام را مشخها شرکت

( سرايت نوسان بین بازارهای مالی را تايید 0993) 0( و دايبلد و ايلماز0990) 0بدست آمده از بالی

توکیو، لندن و  هایهای سهام را در بازاربین قیمتمدت کرده است. اين مطالعات روابط کوتاه

بندی همبستگی زياد بین زمان ARCHها با استفاده از مدل نیويورک مورد بررسی قرار دادند. آن

از چارچوبی ( 8339) 0میانگین و سرايت نوسان در اين بازارها را ارزيابی کردند. انگل و همکاران

نتايج اين  مشابه برای بازارهای نرخ ارز استفاده کرده و دو نوع از سرايت نوسان را آزمون کردند.

و اين  ستی را در ساعات مختلف روز داراالگوهای مشابه ،که نوسان نرخ ارز مطالعه نشان داد

علاوه بر اين سرايت نوسانات بین انواع ست. ا هادهنده وجود همبستگی سريالی بین آننشان

 7مختلف بازار دارايی در يک اقتصاد مورد بررسی قرار گرفته است. به عنوان مثال کانساس

غییرات عوايد سهام و نرخ ارز را برای آمريکا، ( ارتباط گشتاور شرطی مرتبه دوم بین ت0999)

وی دريافت که سرايت نوسان از انگلیس، ژاپن، آلمان، فرانسه و کانادا مورد بررسی قرار داد. 

کشور ملاحظه شده است )به جز آلمان(. وی همچنین دريافت  ششسهام به نرخ ارز برای پنج تا از 

 و بد متقارن است. که سرايت نوسان نسبت به انتشار اخبار خوب 
 

 

  

                                                           
1. Liang (2017) 
2. Investor’s View 
3. Karoui (2006) 
4. Baele (2005) 
5. Diebold & Yilmaz (2009) 
6. Engle (1990) 
7. Kansas (2000) 
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  های مالیاثر سرایت نوسانات بر بحران -3-2

های مالی ( نشان دادند که بازارهای کل دنیا در مواجه شدن با بحران8330) 8لین و همکاران

)يا اغلب پس از وارد شدن شوک به يک کشور شباهت بسیاری دارند. اين ارتباطات بین بازاری 

( نشان 0999) 0داری افزايش خواهد يافت. دورنبوش و همکارانمعنیطور  گروهی از کشورها( به

گذارد و المللی اثر میهای کلان بر يک مقیاس بینچون شوک 9دادند که سرايت اساسی

به  های محلی از طريق ارتباطات تجاری، کاهش ارزش رقابتی و ارتباطات مالی منجرشوک

مرتبط با مسائل  0در مقابل سرايت خالص سرايت بحران بین بازارهای مختلف خواهند شد.

وقايعی به  است و نشان داده شده است که منجر 0و عدم تقارن اطلاعات 0نقدينگی، اطلاعات ناقص

 شود.گذاران می، از بین رفتن اعتماد و افزايش ريسک سرمايه7ایهای مالی، رفتار گلهچون بحران

مدلی استفاده کردند که در آن کشورهايی ( 0998) 1در زمینه مشکلات نقدينگی، هرناندز و والدز

ها برای تغییر در پرتفوی خود نیاز به نقدينگی داشتند، نقدينگی خود را به گذاران آنکه سرمايه

کردند، نقدينگی را در کشور ها نقدينگی را در يک کشور پیدا نمیگذاشتند. اگر آناشتراک می

کرد. علاوه بر اين وسان به کشور ديگر سرايت مین نکردند که در نتیجه آثانويه جستجو می

تواند ها میها و همچنین ورشکستگی بانکگذاران يا ارتباطات قراردادی بین بانکوحشت سپرده

موجب کاهش نقدينگی مشترک شده و در نتیجه کمبود نقدينگی به کل سیستم منتقل شود 

های ( نشان دادند، شوک0989) 89همکارانطور که بويزون و (. همان0990، 3)دياموند و راجان

 تواند احتمال سرايت نوسان را افزايش دهد. نیز می 88های پوشش ريسکنقدينگی در صندوق

در راستای نظريه اطلاعات ناکامل قرار دارد که در آن يک شوک اطلاعاتی عمومی مبنا  نظريهاين 

به  تواند منجرگذاران بر اين باور بودند که شوک مالی در يک کشور میگرفت و سرمايهقرار می

ايجاد شوکی مشابه در کشورهای ديگر شود که در نتیجه آن فعالیت تجاری و نوسان در هر بازار 

طور خاص يک شوک  (. به8331، 80يافت )فلمینگ و همکارانر همزمان افزايش میطو به

                                                           
1. Lin (1994) 
2. Dornbusch (2000) 
3. Fundamental Contagion  
4. Pure Contagion 
5. Imperfect Information  
6. Informational Asymmetries  
7. Herd Behavior 
8. Hernández and Valdés (2001)  
9. Diamond and Rajan (2005) 
10. Boyson (2010) 
11. Hedge Funds  
12. Fleming (1998) 
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های خود در گذاران را به تنظیم دارايیاطلاعاتی باعث تغییر انتظارات در يک بازار شده و سرمايه

دارد. در اين حالت موازنه مجدد پرتفوی به می ساير بازارها بدون احتساب تغییرات مبانی کلان وا

تغییرات لازم برای تقاضای پوشش ريسک رخ خواهد داد که اين خود نتیجه ارتباط بین دلیل 

 (. 0990، 8عوايد بازار است )کالبرگ و همکاران

( تئوری عدم تقارن اطلاعات را مجدداً تايید کرده اما به دو نوع متفاوت از 0999) 0کالوو و مندوزا

کنند و آوری میکه اطلاعات مربوطه را جمعگذارانی کنند: سرمايهگذاران اشاره میسرمايه

تحت سناريوی سرايت به بازار، تجارت  کنند.گذارانی که فقط از رفتار اکثريت تبعیت میسرمايه

( در 0998، 0؛ کیل و زيانگ8339، 0لانگ و همکاران؛ دی8310، 9بازانه و اغتشاشی )بلکسفته

شود، ای ايجاد میقیمت که از طريق رفتار گله بنابراين تغییراتالمللی رخ خواهد داد. سطح بین

 (.8330ممکن است به ساير کشورها نیز منتقل شود )لین و همکاران، 

( نیز ارائه شده است. اين محققان نتیجه گرفتند 0993) 0شواهد تجربی سرايت توسط ديبلد و ايلماز

چويی و شده است.  های مالی مشاهدهکه سرايت نوسان بین بازارهای دارايی در طی بحران

دريافتند که سرايت نوسان از های بازار سهام نرخ ارز نیوزيلند ( با استفاده از داده0993) 7همکاران

 دار است. معنی 8337وره قبل و بعد از بحران بازار ارز به بازار سهام در د
 

 سرایت حباب بین بازارهای مالی -3-3

معاملات جاری دارايی از ارزش واقعی خود جدا دهد که قیمت حباب قیمت وقتی رخ می

شود که حباب واقعی از رود يا تشديد میر از بین میاشود؛ اين وضعیت يا از طريق واکنش بازمی

(. در حالت 8913شود )عباسیان و همکاران، حالت تشديد شونده افزايش قیمت دارايی ناشی می

نوسانات تکرار شونده است اما در حالت وجود وجود نوسان قیمتی، کاهش و افزايش قیمت دارای 

يابد تا به نقطه بحرانی برسد. در اين نقطه توقف قدر ادامه میحباب، افزايش قیمت دارايی آن

شود. بنابراين بايد اذعان داشت که معاملات شروع شده و در عمل حباب قیمت منفجر می

ادر بوده و آثار ماندگاری که ن ند؛ چراهای کلان اقتصادی متفاوتگر شوکهای قیمتی از ديحباب

                                                           
1. Kallberg (2005) 
2. Calvo & Mendoza (2000) 
3. Black (1986) 
4. De Long (1990) 
5. Kyle & Xiong (2001) 
6. Diebold & Yilmaz (2009) 
7. Choi (2009) 



 

 

 322    تهران بهادار اوراق بورس و ارز بازارهای موردی بررسی: حباب سرايت

بحران مالی جهانی های مالی مورد توجه محققان زيادی قرار گرفته است؛ اما دارند. بررسی حباب

های های ارز و فعالیتاثرات آن به بازارهای کالا، نرخ سرايتو  0991-0993های آمريکا در سال

ها به بازارهای آن سرايتهای مالی و به توجه دوباره اقتصاددانان به حباب حقیقی کل اقتصاد، منجر

، حباب 8339کنند که حباب اينترنت در دهه ( بیان می0991) 8مختلف گرديد. کابالیرو و همکاران

ارتباط بسیار  0991و حباب کالا در سال  0997، بحران سال 0990-0990های دارايی در سال

ای بحث را گسترش داده و فرضیه (0991اند. کابالیرو و همکاران )اشتهنزديکی به يکديگر د

های مالی رخ داده در د که در آن بحرانندهتکراری در مورد ايجاد و فروپاشی حباب ارائه می

اقتصاد آمريکا با استفاده از يک مدل تعادل عمومی ساده و بدون در نظر گرفتن عوامل پولی و 

گذاری خط زمانی ايجاد و اند. در اين راستا تاريخرسی قرار گرفتهاحتساب کالاها مورد بر

که ارزيابی تجربی  حالی های مختلف، عنصر اساسی اعتبار اين فرضیه است. درفروپاشی حباب

حباب در بازارهای  سرايتهای اقتصادی برای آزمون فرآيند بیشتر نیازمند برخی از تکنیک

حباب در بازارهای مختلف و از يک کشور به  سرايتست که مختلف است. مطالعات نشان داده ا

حباب از  سرايت( 1098) 0گنزالز و همکاران -پذير است. به عنوان مثال گومزکشوری ديگر امکان

حباب از بازار  سرايت( 0987) 9، دنگ و همکارانOECDبازار مسکن آمريکا به ساير کشورهای 

حباب در بازار سهام چین و تنگ و  سرايت( 0980) 0سهام به بازار مسکن در چین، هی و همکاران

 حباب از مرکز شهر به حومه را مورد بررسی قرار دادند.  سرايت( 0983) 0همکاران
 

 پیشینه تحقیق -4

 7( بیانگر اين است که حتی با وجود انتظارات عقلايی میوث8373) 0تئوری عقلايی بلانچارد

( احتمال انحراف قیمت دارايی از ارزش پايه آن وجود دارد. اين انحراف قیمت از ارزش 8308)

های عقلايی ناشی از ايجاد انتظارات در مورد افزايش قیمت نامند. ايجاد حبابپايه را حباب می

                                                           
1. Caballero (2008) 
2. Gomez-Gonzalez (2018) 
3. Deng (2017) 
4. He (2016) 
5. Teng (2019) 
6. Blanchard (1979) 
7. Muth (1961) 
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( وجود انواع حباب در بازار را بررسی کردند. 8330) 8ثرلیکوين و دارايی در آينده است. مک

نتايج مطالعه آنان نشان داد که در بازارهای مالی چهار نوع حباب وجود دارد که عبارتند از 

نانس و . 0های اطلاعاتیو حباب 0های ناشی از رفتار، حباب9های ذاتی، حباب0های عقلايیحباب

ای انباشتگی متعارف و آستانههای همهای عقلايی را با استفاده از مدلوجود حباب( 0997) 0سیلوا

مورد بررسی قرار دادند. نتايج حاصل از هر دو مدل مورد استفاده در اين مطالعه نشان داد که در 

وجود دارد  1و در حال فروپاشی 7های انفجاریبازارهای سهام شیلی، اندونزی، کره و فیلیپین حباب

 های درحال فروپاشی وجود دارد.ابارهای سهام چین، برزيل، ونزوئلا و کلمبیا تنها حباما در باز

جمعی پنل پرداختند. ( به شناسايی حباب مسکن در ايران با رويکرد هم8939ختايی و همکاران )

در اين مطالعه قیمت بنیادی مسکن برآورد و حباب از اختلاف بین قیمت بنیادی و واقعی مسکن 

له قیمت حقیقی مسکن نشان داد که در بازار مسکن ايران دبدست آمد. نتايج حاصل از تخمین معا

 اين بازار حبابی بوده است.  8910و  8918، 8970های باب وجود دارد. به عبارت ديگر در سالح

های دارايی به بازی در قیمتهای سری زمانی متعددی برای کشف حباب سفتهطور کلی روش به

(، b8311 و a8311، 3جمعی )ديبا و گروسمنهای همتوان به آزمونها میکار رفته است که از آن

های چو و (، و آزمون8318؛ شیلر، 8318، 89روی و پورترهای واريانس مقید )لیزمونآ

CUSUM ( 8930شريف و همکاران )( اشاره کرد. به عنوان مثال صادقی0980، 88)هوم و بريتانگ

 اوراق بورس در چندگانه انفجاری حباب رفتار آزمون واحد به ريشه هایبا استفاده از آزمون

 بازار و سهام بازار ها نشان داد کهپرداختند. نتايج آن 8979-8939طی بازه  ايران مسکن و بهادار

 00 سهام، بازار برای که ایگونهبه اند؛داشته انفجاری حباب مورد بررسی رفتارهای بازه در مسکن

 است. دوره 80 مسکن، بازار برای و

پذير بازگشتی اولین بار توسط فیلیپس و چوله به راست پنجره انعطاف ADFدر ادامه آزمون 

( توسعه بیشتری پیدا کرد. 0980( معرفی شد که بعداً توسط فیلیپس و همکاران )0988) 80همکاران

                                                           
1. Mcqueen & Thorley (1994) 
2. Rational Bubbles 
3. Intrinsic Bubbles 
4. Fads Bubbles 
5. Informational Bubbles 
6. Nunes & Silva (2007) 
7. Explosive Bubbles 
8. Collapsing Bubbles 
9. Diba & Grossman (1988a & 1988b) 
10. LeRoy & Porter (1981) 
11. Homm and Breitung (2012) 
12. Phillips (2011) 
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( و فیلیپس و 0988های کشف حباب در مطالعات فیلیپس و همکاران )از اين منظر، استراتژی

های ( با استفاده از آزمون0980نژاد )ند. ايسکوباری و جعفری( گسترش يافت0989همکاران )

SADF  وGSADF های چندگانه در چهار های حباب يگانه و حباببه بررسی وجود دوره

 REITبازی در شاخص های سفتهها نشان دهنده وجود حبابپرداختند. نتايج آن REIT8شاخص 

( به 8930ها( است. نصراللهی و همکاران )ب آنهای دارايی، رهن و ترکیREITو سه مولفه آن )

های چندگانه بازار طلا با استفاده از اين روش پرداختند. نتايج اين مطالعه نشان داد بررسی حباب

های بازه مورد مطالعه حبابی بوده است. همچنین وجود حباب %93که قیمت طلا در حداقل 

  انه در اين بازار نیز تأيید شد.چندگ

و سرايت بحران مالی به ساير کشورها، مبحثی در ادبیات  0991حران مالی آمريکا در سال پس از ب

اقتصادی به عنوان سرايت حباب از بازاری به بازار ديگر و از کشوری به کشور ديگر مطرح شد. 

واقع مطالعات مالی اخیر از يک سو بر اثرات همگرايی و آزادسازی مالی بر رشد اقتصادی و  در

های مالی جهانی رخ داده پس از بحران اخیر مالی آمريکا رتفوی و از سوی ديگر بر بحرانتنوع پ

شود که همگرايی و آزادسازی مالی بدين مبنای مطالعات انجام شده بیان می اند. برمتمرکز شده

(. به عنوان 0980ها دسترسی نامحدودی به منابع مالی خارجی دارند )نیام، معنی است که شرکت

المللی عرضه کنند. با توجه به توانند سهام يا اوراق قرضه را در بازارهای مالی بینها میل شرکتمثا

های پايین خواهند بود گذاری با هزينهها قادر به سرمايهدسترسی آزاد به منابع مختلف مالی، شرکت

مايه در سطح محلی ای باشند که آزاد نباشند و مجبور به افزايش سرو اگر بازارهای مالی به گونه

ها احتمالاً بالاتر از شرکتی با دسترسی نامحدود به بازارهای سرمايه گاه هزينه سهام آنشوند، آن

به افزايش هزينه  رود که محدود کردن بازار سرمايه منجرالمللی خواهد شد. بنابراين انتظار میبین

کاهش نرخ رشد تولید ناخالص داخلی ها و در نتیجه افزايش نرخ بهره کل و نهايی دارايی شرکت

های مالی بر توقف جريان سرمايه شود. بخش عمده مطالعات تجربی بر عواقب سرايت نوسان

 0ای از يک بحران مالی متمرکز شده است. برای مثال آدلمن و يلدانخارجی به عنوان نتیجه

نوظهور در چارچوب کشورهای  GDP( اثر وجود چرخه سرايت نوسان در شرق آسیا را بر 0999)

گذاری ثابت های تعادل عمومی مورد بررسی قرار دادند. نتايج اين مطالعه نشان داد که سرمايهمدل

به دلیل وجود اثر سرايت نوسان  GDPکه  حالی درصد کاهش يافته است، در 3/7در اين منطقه تا 

                                                           
1. Real Estate Investment Trust 
2. Adelman & Yeldan (2000) 
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ای از ن نیز نتیجهحالی است که اثرات بلندمدت بحرا درصد کاهش يافته است و اين در 1/7

( تلاش کردند تا 0999کالوو و مندوزا ) ای مشابهيه بوده است. در مطالعهکاهش نرخ تجمع سرما

گیری نمايد. سرمايه را بر ناکارايی اطلاعات و تعادل چندگانه اندازه آزادسازی حسابپیامدهای 

درصد به سطح  0/00ک از در اين مطالعه نشان داده شد که شايعه کاهش بازده انتظاری سهام مکزي

میلیارد دلار  09ای برابر با به حاشیه (، منجرOECDمیانگین سازمان توسعه و همکاری اقتصادی )

درصد شده است. از اين منظر  09گذاری جهانی در مکزيک تا يا کاهش سهم سبد سرمايه

طريق منابع ثباتی اقتصادی در کشورهای نوظهور قابل توجه است که اغلب از های بیهزينه

( با استفاده از 0990) 8شود. به عنوان مثال هاتکیسون و نویخارجی بانک مرکزی نیز تامین می

اقتصاد نوظهور دريافتند که زيان ناشی از توقف  00و پوشش  8370-8337های پانل طی دوره داده

خواهد  ساله 9در يک دوره  GDPدرصد  80تا  89ناگهانی تولید کل در جريان سرمايه حدود 

 بود. 

ای در مورد سرايت و انتقال نوسان خصوصاً پس از در سمت ديگر مطالعات، ادبیات قابل ملاحظه

( انتقال نقدينگی 0988) 0هرموسیلو و هسی -آسیا وجود دارد. به عنوان مثال گونزالز 8337بحران 

های انتقال شوک در بین در بازارهای دارايی مختلف را مورد بررسی قرار دادند. شناسايی کانال

( مورد بررسی 0991) 0( و برينی و همکاران0990) 9کشورها نیز در مطالعات دانگی و همکاران

به نوظهور بررسی و تغییرات يافته ها سرايت نوسان از بازارهای توسعهقرار گرفته است که در آن

سرايت نوسان از  ،طور مشابه ديگر مطالعات اند. بهرا بررسی کرده های بحرانها طی دورهآن

بازاری به بازار ديگر و از کشوری به ساير کشورها را مورد بررسی قرار دادند که از اين میان 

ها بیان ( اشاره کرد. آن0999) 0( و کامینیسکی و رينهارت0993توان به کالوو و همکاران )می

برد، ساير کشورها از اين موضوع کنند که وقتی کشوری از يک بحران مالی عمیق رنج میمی

های مصون نخواهند بود. بر اساس اين مطالعات با وقوع نوسان در يک بازار و شروع بحران، نرخ

شود و المللی بدتر میبینبهره داخلی افزايش يافته، شرايط قرض گرفتن در بازارهای سرمايه 

 يابد.ها مثل سهام و املاک کاهش میهای ديگر دارايیقیمت

                                                           
1. Hutchison & Noy (2006) 
2. Gonzalez-Hermosillo & Hesse (2011) 
3. Dungey (2005) 
4. Beirne (2008) 
5. Kaminsky & Reinhart (2003) 
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داشته باشد  تواند تبعات زيادی برای کشور در برکه فراگیر شدن بحران در يک کشور می جاآن از

به تداوم بحران در کشور خواهد شد، نیاز به بررسی امکان سرايت حباب  يابی آن منجرو عدم ريشه

نمايد. از طرفی بررسی مطالعات داخلی حاکی از اين است که بین بازارهای موازی ضروری می

رو  اين تاکنون امکان سرايت حباب بین بازارهای مالی مختلف مورد بررسی قرار نگرفته است؛ از

 مطالعه حاضر سعی در بررسی آن بین بازارهای ارز و بورس دارد.     

 

 روش تحقیق -5

  گذاری با عامل تنزيل ثابت زير را در نظر بگیريد:قیمتمدل 
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  که:

tP :در زمان  8قیمت پس از تقسیم سود دارايیt، 

t+1D:  بازپرداخت )سود( دريافت شده از دارايی در زمانt+1 ، 

tE: زمان  عملگر انتظارات ناشی از اطلاعات تاt  

fr: نرخ بهره بدون ريسک و ثابت 

رابطه  ،( يک معادله تفاضلی مرتبه اول خطی است. با حل اين معادله به صورت بازگشتی8معادله )

 : آمدد به دست خواه برای قیمت به عنوان تابعی از جريان انتظاری درآمدهای آتی (0)
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های آتی انتظاری، يعنی با تعريف قیمت پايه دارايی به عنوان مجموع تنزيل شده بازپرداخت

0(1 1 ) ( )F i
t i f t t iP r E D

  ( به صورت 0توان از معادله )، عنصر حباب را می
F

t t tB P P  ( نشان دادند که اين عنصر حباب دارای 8311تعريف کرد. ديبا و گروسمن )

  انفجاری است:رفتاری 
 

                                                           
1. After-Dividend Price of the Asset 
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(9)                                                                                                   1( ) (1 )t t f tE B r B   
 

ها، حتی تحت فرض انتظارات عقلايی توجه به اين نکته مهم است که در اين حالت حباب

های اقتصاد رفتاری و مالی رفتاری بسیار متفاوت است. روشتوانند افزايش يابند؛ که اين با می

های ( استفاده از آزمون0980های عقلايی، فیلیپس و همکاران )برای آزمون تجربی وجود حباب

) سود -اقتصادی را برای نرخ قیمت )t tP D که اين نرخ در نبود حباب  پیشنهاد دادند؛ چرا

 (. 0991، 8انفجاری از خود نشان دهد )گورکايناکتواند رفتار نمی

جا استفاده های بررسی حباب در اينگذاری دارايی که در آزمونلازم به ذکر است که مدل قیمت

اجاره تحمیل خواهد کرد. کاهش قیود  -شده است، برخی از قیود را بر نتايج آماری نرخ قیمت

ند قیمت اثرگذار باشد. برای مثال، وجود عامل تنزيل تواند بر نتايج آماری فرآيتحمیلی به مدل می

به رفتار ملايم  های عقلايی رخ ندهد، ممکن است برای مدتی منجرزمان متغیر، حتی اگر حباب

 انفجاری برای اين نرخ شود. 

را  سهامحباب بین بازارهای ارز و  سرايتهايی با طول مشخص را بررسی کرده و اين مطالعه دوره

روش اقتصادی مورد استفاده در اين مطالعه مبتنی بر آزمون ريشه  مورد بررسی قرار خواهد داد.

  شود:است، که با استفاده از رگرسیون خطی زير برآورد می 0يافتهفولر تعمیمواحد ديکی
 

(0)                                                      1 1( 1) k
t t t k tip p p          

 

نمايش دهنده عنصر ثابت قطعی  µو  i.i.d.جمله خطای  tεسود،  -نشان دهنده نرخ قیمت tpکه 

است. فرض صفر اين است که ريشه واحد وجود دارد و فرض مقابل مبتنی بر وجود رفتار انفجاری 

باشد. روش مورد استفاده در اين مطالعه شامل محاسبه اين آزمون از طريق سود می -در نرخ قیمت

ت و هم از نظر تاريخ شروع های بازگشتی چندگانه است که هم از نظر تعداد مشاهدارگرسیون

 تخمین متغیر است.

های يا سوپريمم مجموعه آزمون ADFهای سوپريمم يافته آزمون، فرم تعمیمGSADFآماره 

ADF ها است. آماره های شروع مختلف در پنجرهمنطبق با تاريخGSADF  برای آزمون وجود

. در راستای تخمین تاريخ شروع گیردحداقل يک حباب در کل دوره نمونه مورد استفاده قرار می

                                                           
1. Gürkaynak (2008) 
2. Augmented Dickey-Fuller (ADF) Unit RootTest 
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نسبت به تعداد مشاهدات برای هر مشاهده پايانی در هر  BSADFو پايان هر حباب، آماره 

های با مقادير با سری ADFهای به دست آمده از آماره رگرسیون محاسبه خواهد شد. سپس سری

 بحرانی مناسب مقايسه خواهد شد.

از مطالعه فیلیپس و همکاران  BSADFو  GSADF هایدر اين مطالعه برای محاسبه آماره

فصل استفاده شده و مقادير  00( استفاده شده است. در اين راستا از حداقل اندازه پنجره با 0980)

 سرايتسازی مونت کارلو به دست خواهد آمد. برای تحلیل بحرانی برای هر آزمون با اجرای شبیه

( استفاده 0988روش ارائه شده توسط فیلیپس و يو )حباب از يک بخش به بخش ديگر اقتصاد، از 

 فرايندتر، وقتی وجود حباب تايید شد، تداوم هر سری زمانی با استفاده از طور دقیق شده است. به

AR(1)  .در روش بازگشتی محاسبه خواهد شد 

 فرض کنید دنباله tX  و tY باشند. در اين دو فرآيند تصادفی، 8دو فرآيند تصادفی
ˆ ( )X  و ˆ ( )Y   ضرايب خودرگرسیونی راAR(1) ها با نقاط اوج در نظر بگیريد. حباب

ها در يک بازه حباب سرايتپذيری آزمون شوند. برای امکانضرايب پايدار سری زمانی مرتبط می

ˆزمانی، بايد لحظاتی که  ( )X  و ˆ ( )Y رسند، شناسايی شوند. به ماکزيمم موضعی خود می

  بنابراين رگرسیون زير بايد تخمین زده شود:
 

(0)                                     0 1( ) 1 ( ( ) 1)( )
pX

Y n n X error
m

 
     


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ˆای است که در آن لحظه pXنشان دهنده دوره تخمین،  (، 0در معادله ) ( )X   به

نمايش دهنده طول دوره تخمین است. فرضیه مورد  m کند وماکزيمم موضعی دست پیدا می

0جا بررسی در اين 1: 0nH    1و 1: 0nH B   با آن به متناظر است و آماره آزمون

  صورت زير خواهد بود:
 

(0)                                                                                                         1

log( )

nZ
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


 

مقادير بحرانی منطبق با اين آزمون، مقاديری با توزيع نرمال استاندارد هستند. در اين مطالعه با 

 برای حالت نرمال در نظر گرفته شده است. با a=1/3(، 0988الگوبرداری از مطالعه فیلیپس و يو )

                                                           
1. Stochastic Processes 
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سازی استفاده شود، نتايج از نظر کیفی برای نرمال a=1يا  a=3وجود اگر از ساير مقادير مثل  اين

 يکسان خواهند بود. 

 

 های تحقیقیافته -1

 کند که عبارتند از:استفاده می از چهار آزمون مبتنی بر ديکی فولر اين مطالعه برای کشف حباب

و سوپريموم  0سوپريموم ديکی فولر، 8فولر پنجره غلتانديکی فولر تعمیم يافته استاندارد، ديکی 

ها، گواهی بر وجود يک حباب . رد فرضیه صفر در هر کدام از اين آزمون9يافتهديکی فولر تعمیم

 GSADF، با استفاده از آزمون بعد از اطمینان از حبابی بودن بازارقیمت در دارايی است. 

در نهايت با استفاده از روش  ؛مشخص خواهد شد سهام در دو بازار ارز ووقوع حباب  هایتاريخ

پرداخته  سهامحباب میان بازار ارز و  سرايت(، به بررسی 1098) 0و همکاران السذگومزگون

 «آزاد بازار میانگین ريال حسب بر دلار يک برابری نرخ»در اين چارچوب از متغیرهای . شودمی

بورس اوراق به عنوان شاخص  «بورس تهران شاخص کل»به عنوان شاخص بازار ارز و همچنین 

به صورت ماهانه و مرتبط با دوره زمانی  کار رفتهه های بشاخصشود. استفاده می بهادار تهران

های اقتصادی و مالی وزارت امور اقتصادی و دارايی استخراج ( از بانک داده8917:98-8930:80)

  شده است.
 

 گذاری حبابکشف و تاریخ -1-1

های کشف حباب مبتنی بر ريشه واحد و فرض مقابل مبتنی بر آزمون (، فرض صفر8جدول )در 

وجود حباب است. به طور کلی نتايج در هر چهار آزمون، بیانگر رد فرضیه وجود ريشه واحد 

را در و بورس اوراق بهادار تهران ارز های به عبارت ديگر نتايج، وجود حباب در بازارهستند. 

  د.کنتأيید میبررسی ورد دوره زمانی م
 

 های کشف حبابآزمون :1 جدول

 ADF RADF SADF GSADF شاخص آماره
 03/0( 99/9) 03/0( 99/9) 08/0( 99/9) 80/9( 90/9) تهران بورس کل شاخص

 10/7( 99/9) 10/7( 99/9) 09/0( 99/9) 09/9( 90/9) آزاد بازار میانگین ريال حسب بر دلار يک برابری نرخ
 ( است.P value*مقادير داخل پرانتز بیانگر ارزش احتمال )

 پژوهشمحاسبات  مأخذ:

                                                           
1. Rolling Window ADF 
2 .Supremum ADF (SADF) 
3. Generalized SADF (GSADF) 
4. Gomez-Gonzalez (2018) 



 

 

 322    تهران بهادار اوراق بورس و ارز بازارهای موردی بررسی: حباب سرايت

 فوقانی )سبز( یمنحن (9( و )0نمودار ) در شود.در ادامه، محدوده زمانی حباب مشخص می

 ی )قرمز(انیم ی، منحننرخ ارز(شاخص و  شاخص کل بورس تهران) شاخص مورد نظردهنده نشان

 آزمون یدهنده آماره( نشانی)آب تحتانی یو منحن %30در سطح  یبحران ريدهنده مقادنشان

GSADF است . 
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TEHRANSTOCKEXCHANGEINDEX (right axis) 
 های پژوهشيافته مأخذ:

 بورس تهران گذاری حباب در بازار: تاریخ2 نمودار
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 های پژوهشيافته مأخذ:

 رسمی حباب در نرخ بازار ارز غیرگذاری : تاریخ3نمودار 

 

آماره آزمون بدست  ،یعواق متیصورت است که با توجه به نمودار ق نيبد یگذارخينحوه تار

ل اگر آماره آزمون از . حاشودیم میترس یبحران ريمقاد یمنحن زین یریگمیتصم ی. براديآیم

که  یبار نیحالت اول نيوقوع حباب خواهد بود. در ا یشده فراتر رود؛ به معن نییتع نیمقدار بحرا

مقدار  ريکه دوباره به ز یاست و زمان یرود، شروع دوره حبابب یبحران ريادفراتر از مق یآب یمنحن
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محدوده حباب از زمان پیدايش تا محو . است دهیمحو کامل حباب فرا رس خيبرگردد، تار یبحران

حباب، اين فرآيند به رشد خود ادامه داده تا در نهايت به پس از پیدايش شود. کامل را شامل می

روند ولی شروع به ها پس از انفجار، به يکباره از بین نمیشود. حباباوج خود رسیده و منفجر می

ند. اين تعديل ممکن است منجر به فروپاشی کامل حباب شود )که در آن نکتعديل خود می

ا در حالت ديگر، ممکن است قبل از فروپاشی کامل شود( و يصورت حباب يگانه نامیده می

ر آن صورت به حباب، حباب ديگری شکل بگیرد که حتی از حباب قبلی نیز بزرگتر باشد )که د

 گرافیکی صورت به (،9( و )0نمودارهای )شود(. حباب چندگانه گفته می آن دوره، دوره

. اندشده شناسايی اوراق بهادار تهرانبازار ارز و بازار  هایحباب که دهدمی نشان را هايیدوره

اوراق دهد که اولین حباب در بازار نشان میدر دوره مورد بررسی های بازه حباب بررسی تاريخ

به اوج خود رسیده و  8913(. اين حباب در مهر 8913 :97 -8913 :90)است رخ داده  بهادار تهران

 :80شود )از حدود پنج ماه، مجدداً بازار اوراق بهادار حبابی میکند. پس سپس شروع به ريزش می

به اوج خود رسیده و  8939دوم بازار اوراق بهادار تهران، در فروردين  (. حباب8939 :90 -8913

 سرمايه بازار شود. کارشناسانهمان سال محو می کند و در ارديبهشت ماهسپس شروع به ريزش می

 بازدهی و 13 سال در تهران بهادار اوراق بورس شاخص درصدی 10 رشد مورد در مختلفی نظرات

 قیمت افزايش معتقدند ایعده اند.کرده ارائه 8939 سال ابتدای تا 11 سال ابتدای از درصدی 080

 است؛ بوده شاخص رشد اصلی عامل هاشرکت مناسب اندازچشم و سودآوری محصولات، جهانی

 طور به مسکن هایبازدهی با مقايسه در بورس درصدی 77 بازدهی به توجه با) ديگر ایعده

 0/80 بانکی سود متوسط و درصد 3/9 ارز بازار درصد، 0/00 طلا بازار درصد، -0/8 متوسط

 به اندازپس دارندگان نقدينگی شدن سرازير و جايگزين بازارهای در رکود معتقدند نیز( درصد

 افزايش با همزمان 13 سال ابتدای از. است شده سهام قیمت شدن حبابی موجب بورس سمت

 جهانی، مالی بحران از آمريکايی و اروپايی کشورهای نسبی خروج و اولیه مواد جهانی هایقیمت

 ارزش قبیل از تهران بورس نماگرهای تمام سال اين در افزود؛ خود صعودی سرعت به شاخص

 بازده میزان معاملات، دفعات تعداد معاملات، گردش بورس، شاخص معاملات، حجم معاملات،

 تاريخ طول در که کرد ثبت جديدی هایرکورد پیاپی طوربه تهران بورس ارزش و گذاریسرمايه

  .بود سابقهبی بورس

شود. عمر اين حباب بسیار کوتاه است به ، حباب اول در بازار ارز آشکار می8939خرداد ماه در 

 توان بهاز دلايل اين حباب می شود.اوج خود رسیده و محو میماه به که ظرف کمتر از يکطوری
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به نظر اشاره کرد.  83/99/8939در تاريخ شورای امنیت سازمان ملل  8310و  8303های قطعنامه

 فروشدر  دولت که زمانی. اساسی حباب در بازار ارز است عامل دولت ارزی رسد محدوديتمی

بروز  اما ؛کند کنترل را بازار تواندمی ارزبا فروش نفت و دريافت ، مواجه نباشدمحدوديت با  نفت

منجر به آن  (بلوکه شدن پول )همراه با مشکلاتی مانند تحريم و در پی آن کاهش صادرات نفت

در  ،کاهش منابع ارزیدر نتیجه دولت به دلیل  و گرددن باز سرعت به نفت فروش پول شود کهمی

موجب هجوم  ملی پول ارزش کاهش از با مشکل مواجه شود؛ از طرف ديگر ترس کنترل بازار

کند  پیدا افزايش مقايسه با ساير کشورها در تورم به بیان ديگر، وقتی شود.بازان به بازار ارز میسفته

بینی آينده سیاسی، بازار با پیش بازانو دولت اصرار بر تثبیت قیمت دلار داشته باشد؛ سفته

خواهد داد لذا تقاضای دلار افزايش  دست به زودی از را خود ارزش ملی خواهند يافت که پولدر

 تحريم، قادر به کنترل بازار نخواهد بود.ناشی از يابد و دولت به دلیل مشکلات می

رسد بازار ارز به نظر می حبابو شروع  اوراق بهادارتاريخ پايان حباب در بازار  نزديکیبا توجه به 

به بازار ارز سرايت کرده و منجر به اولین اوراق بهادار بازار  از دومکه در بازه مورد بررسی، حباب 

 شود:حباب در بازار ارز گرديده است. در اين چارچوب فرضیه اول به صورت زير تعريف می

حباب بروز کرده و منجر به  سرايتز ، به بازار اراوراق بهادار تهرانبازار  دومحباب فرضیه اول: 

چند اين اثر سرريز حبابی از بورس به بازار ارز بسیار ناچیز بوده  هر اول در بازار ارز شده است.

  .است

به اوج  8939کند، اين حباب در بهمن دوره دوم حبابی خود را آغاز می 8939آبان بازار ارز در 

 8938ارديبهشت سال در بازار ارز کند و در نهايت خود رسیده و پس از آن شروع به ريزش می

 ماند؛ اما بازار ارز مدت زمان زيادی بدون حباب نمی(8938: 90-8939: 91) شودبدون حباب می

حباب سوم بازار ارز در يک فرآيند صعودی در ماه آذر به  .شودمیحبابی  و پس از دو ماه، مجدداً

بازار ارز بدون حباب  8930شود و در فروردين اوج خود رسیده و سپس فرآيند ريزش آغاز می

توان در بازار سهام جستجو دلايل بروز حباب در بازار ارز را می (.8930: 98-8938: 90) شودمی

 در شاخص اين که شد محدود درصد 88 به حالی در 39 سال در تهران بورس شاخص رشدکرد. 

 39 سال ابتدای از ،13 و 11 هایسال در بالا بازدهی از پس. شد مواجه درصدی 10 رشد با 13 سال

 دچار بورس بازار ،38 سال هاینیمه تا که طوریه ب است؛ قیمتی حباب انفجار شاهد سهام بازار

 ارز بازار بازدهی دوره اين طی اما. است نشده سهامداران نصیب سودی مدت اين طی و شده رکود

های بازار وجود بازارهای جايگزين تأثیر محسوسی بر رشد و سقوط قیمت .است بوده درصد 03
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سهام دارد. بدين گونه که با شروع دوران رونق در بازار ارز، جذابیت بازار سهام کاهش يافته و هر 

جا که تغییر گذاران بیشتر و بیشتری جذب خواهد کرد. از آنابد؛ سرمايهچه اين رونق افزايش ي

توان آن را از رخ داده است؛ می 39قیمت در بازار ارز همزمان با عدم رشد بازار بورس در سال 

بازان و نقدينگی به سمت . در اين دوره هجوم سفته8عوامل اصلی عدم رشد اين بازار تلقی کرد

بازار ارز و ناتوانی دولت در تثبیت نرخ ارز باعث رشد افسار گسیخته نرخ دلار شد. لذا بازارهای 

موازی بورس موفق به جذب سرمايه )به خصوص بازار نقدينگی سرگردان( شدند و بورس که طی 

درصد مواجه شد.  -1کرد، در اين دوره با رشد یدرصدی را تجربه م 77بازدهی  13و  11دوره 

های خروج نقدينگی بورس و هجوم آن به سمت بازار ارز با توجه به تلاقی اين دوره با تحريم

در دی  بورس اوراق بهادار تهرانحباب سوم بازار رسد. اقتصادی ايران، کاملاً عقلانی به نظر می

يند ريزشی، در آه اوج خود رسیده و پس از آن در فرشود، سپس در ماه بعد بتشکیل می 8938ماه 

شود. در اما پس از سه ماه مجدداً حبابی می(؛ 8938: 88-8938: 93) شودمحو می 8938بهمن ماه 

کند. متولد و شروع به رشد می 8930واقع حباب چهارم بازار اوراق بهادار، در ارديبهشت سال 

به اوج خود رسیده و پس از آن فرآيند ريزش آغاز  8930حباب چهارم بازار اوراق بهادار در آذر 

(. 8930: 80-8930: 90) شودهمان سال، بدون حباب میدر اسفندماه بازار که  طوری شود، بهمی

به نظر تولد حباب چهارم بازار اوراق بهادار، تقريباً مصادف با محو حباب سوم بازار ارز است؛ لذا 

تدريج از بازار ارز خارج ه ع فرآيند ريزش حباب سوم بازار ارز، ببازان با شرورسد که سفتهمی

سوم بازار حباب رسد که می به نظر، اين چارچوبدر  اند.سرازير شده شده و به بازار اوراق بهادار

در است.  شده اوراق بهادارحباب در بازار  سومینکرده و منجر به سرايت بازار اوراق بهادار به ارز 

 است؛ شده مسری بحران ايجاد منشأ 8938سال  ارزی رسد که شوکبه نظر میاين چارچوب، 

 موجب نیز تورم نرخ افزايش شود.می تورم نرخ افزايش ابتدا موجب ارزی شوک که صورت بدين

 اين هزينه شوک نتیجه در و هاشرکت مصرفی اولیه مواد و مصرفی کالاهای قیمت افزايش

 ايجاد نهايت در و تدريجی ريزش برای آغازی نیز ایهزينه هایشوک. شودمی هاشرکت

 برای پیشین خريداران هجوم و بازار در ترس افزايش همچنین و توجه قابل فروش هایصف

 يکی دوره اين در مالی شديد سرکوب که است ذکر به لازم. شودمی بازار از ترسريع هرچه خروج

 اين در واقعی سود نرخ که طوریه ب است؛ بوده مالی حباب تشکیل بر اثرگذار عوامل از ديگر

 بازارهای به منابع شدن سرازير و هابانک در گذاریسپرده تمايل کاهش موجب و شده منفی دوره

                                                           
1. http://didban.ir/fa/news-details/5104/ 
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در بازار بورس  حباب انفجار به تواندمی ،8930 سال جمهوری رياست انتخابات. است شده موازی

 جابجايی با مصادف تقريباً ،8930بورس در سال  حباب ترکیدن زمان زيرا باشد کرده کمک

 سرمايه بازار فعالان اندازچشم تغییر موجب هاتحريم حذف با همراه دولت جايیجابه. است دولت

 سرگردان منابع وجود گذاران،سرمايهدر  شديد هیجان. شد آينده به نسبت امیدواری احساس و

 شاخص تا شد باعث اقتصادی هایبخش ساير رکود و بانکی بهره نرخ بودن پايین اقتصاد، در زياد

 فروکش با 30 ماه دی از. شود مواجه يازدهم دولت آغازين ماهه 3 در درصدی 07 رشد با سهام

 9 زمان به شدن نزديک با 39 آبان و مهر در. شودمی شروع نیز بورس منفی رشد هیجانات، کردن

 تجربه را رشد بازار بود، شده تعیین مذاکرات سررسید عنوان به ايران، و 0+8 گروه توسط که آذر

 دوم زمان به رسیدن با مجددا. شد بورس منفی رشد تقويت موجب مذاکرات، تمديد اما کرد

 با. بازگشت خود منفی رشد به بلافاصله اما شد مواجه رشد با بازار لوزان بیانیه از پس و مذاکرات

 بود، شده اعلام تفاهم به رسیدن الاجلضرب عنوان به لوزان بیانیه در که 30 تیر 3 به شدن نزديک

  شود:در اين چارچوب فرضیه دوم به صورت زير تعريف می .شد آغازسهام  بازار مجدد رشد

حباب بروز کرده و منجر به  سرايت بهادار اوراق بازاربازار ارز، به  سومحباب فرضیه دوم: 

  .به علاوه اين اثر سرريز حبابی بسیار قوی عمل کرده است؛ شده است بهادار اوراق بازاردر  چهارم

متولد شده است؛ و  8939دهد که حباب پنجم بازار اوراق بهادار تهران در آذر ( نشان می0نمودار )

 شوددر بهمن همان سال به اوج خود رسیده و سپس در فرودين سال بعد، بازار بدون حباب می

(93 :8939-98 :8930).  

شود و تشکیل می 8930در بهمن  بازار ارزحباب چهارم دهد که ( نشان می9نمودار )همچنین 

سپس در همان ماه به اوج خود رسیده و سپس پس از مدت کوتاهی بازار در اسفندماه بدون حباب 

 (.8930: 80-8930: 88شود )می

 ارز بازاردر  حباببروز مهم  عواملاز ثباتی اقتصادی و بیرسد که انتظارات تورمی به نظر می

تحولات سیاست پولی دولت و تحولات سیاسی مستقیماً بر انتظارات تورمی اثر گذاشته و . هستند

 خصوصاًی ايران، هاتحريماثرات بر جا مانده از  به توجه با .مؤثرند اقتصادی تجارتدر نتیجه بر 

 هم ترکوچک هایبانک)که  ايران با المللیبین بزرگ هایبانک حضور عدم و بانکی هایتحريم

 در ثباتیبی به منجر موضوع اين که يافته کاهش ايران با بانکی مبادلات ،(کنندمی تأسی ها آن از

 که نتیجه مستقیم آن، افزايش قیمت دلار است. شودمی اقتصاد
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دهد که يک فاصله حدوداً دو ساله بین حباب های آخر هر دو بازار نشان میحباب بررسی تاريخ

پنجم بازار اوراق بهادار و حباب چهارم بازار ارز وجود دارد، لذا بحث سرايت مستقیم حباب میان 

 دو بازار موضوعیت ندارد. 

محدوده زمانی وقوع ( 0جدول )گذاری حباب صورت گرفت، با توجه به مباحثی که حول تاريخ

در ادامه با توجه به فرضیات مطرح کند. حباب در بازار ارز و بورس اوراق بهادار تهران را ارائه می

  شود.شده، مبحث سرايت حباب میان دو بازار ارز و اوراق بهادار تهران دنبال می
 

 محدوده زمانی وقوع حباب :2 جدول

 زمان محو کامل شروعزمان  ساختار حباب دوره حبابی 

رز
ر ا

زا
با

 

 99/8939 99/8939 يگانه دوره حبابی اول

 90/8938 91/8939 يگانه دوره حبابی دوم

 98/8930 90/8938 چندگانه دوره حبابی سوم

 80/8930 88/8930 يگانه دوره حبابی چهارم

ق 
را

او
س 

ور
ب

ن
را

ته
ار

اد
به

 

 97/8913 90/8913 يگانه دوره حبابی اول

 90/8939 80/8913 يگانه حبابی دومدوره 

 88/8938 93/8938 يگانه دوره حبابی سوم

 80/8930 90/8930 چندگانه دوره حبابی چهارم

 98/8930 93/8939 چندگانه دوره حبابی پنجم

  پژوهشمحاسبات  مأخذ:                       
 

  حباب سرایت -1-2

د. نشومی( بررسی 0رابطه )آزمون مطابق با  ،قسمت قبلهای مطرح شده در در اين قسمت فرضیه

(، مقاديری با توزيع نرمال استاندارد هستند. در اين مطالعه با 0مقادير بحرانی آزمون رابطه )

برای حالت نرمال در نظر گرفته شده است.  a=1/3(، 0988الگوبرداری از مطالعه فیلیپس و يو )

اساس نتايج به دست آمده از اين قسمت، دو فرضیه  بر( گزارش شده است. 9نتايج در جدول )

و  ؛هر چند به شکلی ضعیف() اوراق بهادار تهران به بازار ارزحباب از بازار  سرايتتحقیق مبنی بر 

مورد پذيرش قرار با يک اثر قوی( ) اوراق بهادار تهرانحباب از بازار ارز به بازار  همچنین سرايت

 اند. گرفته
 

 حباب سرایت :3 جدول

 نتیجه آزمونآماره  حباب )تاریخ( سرایت منشأ حباب )تاریخ(  فرضیه

 پذيرش 00/81 (8939/ 99 -8939/ 99)بازار ارز  (8939/ 90 -8913/ 80) اوراق بهادار تهران بورس 1

 پذيرش 70/9 (80/8930-90/8930)بورس اوراق بهادار تهران  (98/8930 -90/8938) بازار ارز 2

  پژوهشمحاسبات  مأخذ:
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به عبارت بهتر فرضیه اول تحقیق دال بر سرايت حباب دوم بازار اوراق بهادار تهران به بازار ارز و 

سرايت حباب سوم بازار ارز به بروز حباب اول در بازار ارز و همچنین فرضیه دوم تحقیق مبنی بر 

توان بر اين اساس می شوند.میتايید  بهادار اوراق و بروز حباب چهارم در بازار بهادار اوراق بازار

 سرايت حباب بین دو بازار ارز و اوراق بهادار را تايید نمود. 
 

 گیری و ارائه پیشنهادهای سیاستینتیجه -1

ای از رفتار و منبع نوسان بازار مالی، شواهد قابل ملاحظه مطالعات انجام شده در حیطه بازارهای

ها، اند. اين شواهد حاکی از آن است که نوسانات در میان دارايیهای مالی ارائه کردهدارايی

چنان به هم المللی سهام آنهای زمانی و کشورها متفاوت است. از اين منظر بازارهای بیندوره

به سطوح بالای جريان سرمايه بین کشورها و همچنین نوسان بین  منجرتوانند وابسته هستند که می

ای که وقوع حباب در يک بازار به بازاری ديگر بازارهايی که ارتباطی با هم ندارند، شوند؛ به گونه

منتقل شده و بازار ثانويه را نیز دچار حباب نمايد. يکی از بازارهايی که ارتباط زيادی با ساير 

که بیان  طوری ؛ بهباشدمیی داشته و احتمال سرايت حباب در آن زياد است، بازار ارز بازارهای مال

المللی نیاز به گذاران برای فعالیت در بازارهای مالی بینکه سرمايهشود که با توجه به اينمی

تواند بر نوسان بازارهای دارايی چون سهام اثرگذار ارزهای خارجی دارند، نوسان نرخ ارز می

رو مطالعه حاضر بر آن شد تا به بررسی سرايت حباب از بازار ارز به بازار اوراق بهادار  اين باشد. از

نتايج به دست آمده از اين بخش نشان داد که هر دو بازار هدف حبابی و بالعکس اقدام نمايد. 

تا  8938: 93، 8939: 90تا  8913: 80، 8913: 97تا  8913: 90های در بازهبودند. بازار اوراق بهادار 

های حبابی بوده است که حباب 8930: 98تا  8939: 93و  8930 :80تا  8930: 90، 8938: 88

، 8939 :99تا  8939: 99های زمانی اند. در مورد بازار ارز نیز در بازهچهارم و پنجم چندگانه بوده

حباب رخ داده است که  8930 :80تا  8930: 88و  8930 :98تا  8938 :90، 8938: 90تا  8939: 91

سپس سرايت حباب از هرکدام از تنها حباب رخ داده در دوره سوم از نوع چندگانه بوده است. 

سرايت حباب دوم بازار بازارها به بازار ديگر بررسی و دو فرضیه مطرح شد که فرضیه اول مبنی بر 

و فرضیه دوم مبنی بر سرايت حباب  اوراق بهادار تهران به بازار ارز و بروز حباب اول در بازار ارز

به علاوه بهادار تايید شدند.  اوراق و بروز حباب چهارم در بازار بهادار اوراق سوم بازار ارز به بازار

 .تر بوده استبضاعت انتقال حباب از بازار ارز به بورس به مراتب قوی
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تا حد های به دست آمده از تحقیق سرايت حباب از بازار ارز به بازار اوراق بهادار و اساس يافته بر

تايید شده است که اين حاکی از ارتباط اين دو بازار و اثرگذاری تری بصورت معکوس ضعیف

طور بالقوه عبارت بهتر وقوع حباب در بازاری چون ارز بهبر اقتصاد کشور است. به  هاآنمضاعف 

  است. تهران اوراق بهاداربورس بر بازار ديگری چون قوی قادر به اثرگذاری 

های ای و تحريمتحولات سیاسی اخیر به ويژه خروج رسمی امريکا از توافق هستهکه با توجه به آن

که در بسته تحريمی به ويژه آن) خواهد شدبر اقتصاد ايران  جديدیاقتصادی جديد باعث فشار 

 شودپیشنهاد میار اقتصادی ذگسیاست به( شودمی ممنوع ايران دولت سوی از دلار خريد جديد،

موازی به ويژه بازار  هایبازار سمت به را بازانسفته ؛ نقدينگیقهری برخوردهایکه با پرهیز از 

دير يا کند که برخوردهای قهری دولت اين پیام را به عوامل بازار منتقل می. هدايت کند سهام

شد؛ علاوه  خواهدارزقادر به کنترل بازار نخواهد بود و اين باعث هجوم بیشتر مردم، به بازار زود، 

 کردهمنتقل  را به خريدار ريسک هزينه فروشندگان شود کهباعث مینیز اين شرايط امنیتی بازار  بر

تواند با اجتناب از برخوردهای اين باعث افزايش قیمت خواهد شد. در اين چارچوب دولت می و

های سرگردان را از طريق د و نقدينگیداشته باشی موازی هاقهری، سعی در جذاب کردن بازار

 کانال بورس به خدمت تولید درآورد.
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