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  ییعقلا یتورم های حباب یبررس
 )1363- 1386طی دوره  رانیاقتصاد ا یمطالعه مورد(

  ∗∗عمران نژاد ، وحید تقی∗عشری ابوالقاسم اثنی
  ∗∗∗سمیرمی و محمد رضا بابایی

  
در  یدیاز عوامل کل یکتورم ی. استدولت  یاقتصادمهم ف یاز وظا یت اقتصادیتثب

 یل اصلیاز دلا یک، یمتیق یحباب بر رواست که تشکیل  یاقتصاد یرهاینوسان متغ
مت ین قیهمان تفاوت ب یمتیحباب ق. باشد می 1ها ژه ابرتورمیو به وآن جاد یا

ط یدر شرا ییعقلا یتورم های حباب. استکالاها و خدمات  یمت بازاریو ق یساختار
  . گیرد میشکل  ییانتظارات عقلا

ت ینسبت به تورم توسط روش آزمون علپول  نبودن حجم زا ، برونقین تحقیدر ا  
 یتورم های حباب در ادامه جهت بررسی وجود. آزمون شده است 2گرنجر-انگل
در ) 1956( 4گانیپول ک یتابع تقاضا، )1987( 3وستص یآزمون تشخ وسیله به ییعقلا

. سه شده استیمقا 5دو حالت اطلاعات کامل و اطلاعات محدود به کمک آماره والد
) 1363- 1386( مورد مطالعه یدر بازه زمان دهنده آن است که این بررسی نشانیجه نت

پول  یو طبق تابع تقاضا باشد می زا برونعرضه پول نسبت به تورم ، رانیدر اقتصاد ا
در  ییعقلا یتورم های حباباز  داری معنیاثر ) 1987( ص وستیگان و روش تشخیک

  . ران مشاهده نشده استیاقتصاد ا
  

  .آزمون وستیی، انتظارات عقلای، تورم های حباب: یدیکل یاه واژه
                                                 

 انشگاه پیام نور استان مازندرانعضو هیئت علمی د -دکتری اقتصاد ∗
  عضو هیئت علمی دانشگاه مازندران  -دکتری اقتصاد ∗∗
 عضو هیئت علمی دانشگاه پیام نور استان مازندران -کارشناس ارشد اقتصاد ∗∗∗

1. Hyperinflation 
2. Engle-Granger Causality Test 
3. K. West 
4. P. Cagan 
5. Wald Statistic 

 



  49شماره    فصلنامه پژوهشها و سیاستهای اقتصادی        

  مقدمه. 1
 رو ایناز است، اران ذاستگیس یش رویپ ین مشکلات اقتصادیتر یادیاز بن یکیامروزه تورم 
مهار آن  یمناسب برا یافتن راهکارهایده و ین پدیا یها شهیر ی به منظور شناساییمطالعات فراوان
ن مطالعات مورد یکه در ا ییها از جنبه یکی. شور انجام گرفته استک یاقتصاد یدر مراکز علم

 باشد، میها یمتو امکان وجود آن در سطح ق عقلایی یتورم های حباب یبررس، غفلت قرار گرفته
انتقال اطلاعات  فرآیندو اختلال در  بازی سفته های حبابا وجود ین مسئله که آیبردن به ا یپ یعنی

  ؟باشد قیمتهاعلت تورم سطح  ندتوا می ح در بازاریصح
. شود می مدت حباب گفتهی بلندمت تعادلیمت کالا از قیبه انحراف ق یاقتصاد مطالعاتدر  

از  یناش یبه صورت ارزش حال منافع انتظار یمت ساختارینخست ق ،ده حبابیق پدیفهم دق یبرا
 :شود میف یک خدمت تعریا استفاده یک کالا ی ینگهدار
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itt) 1(معادله  در dE itمنافع انتظاری دوره + نرخ بهره  rقیمت ساختاری وt ،tpدر دوره  +
اگر در . دهد مینشان  را tpی یا مت بازاریق) 2(معادله ، یمت ساختاریف قیبا توجه به تعر. است
اثر  ن دو مقدار دریشتر باشد اختلاف ایآن ب یمت ساختاریقیمت بازاری کالا از ق tزمان 
  .آمده است وجود به tbحباب
به دو  عقلاییط انتظارات یا نبود شرایی را بسته به وجود تورم  های حباب یاقتصاددانان پول  
مطالعات . کنند می بندی دسته 1دیحات شدیعقلایی یا ترجو غیر  ییعقلا یتورم های حبابگروه 
ها انجام داراییگر یو طلا و د ارز، سهام هایبازاردر خصوص شتر یب ،نه حبابیه در زمیاول یتجرب
اقتصاددانان را به فکر  ،مت کالاها و خدماتیق یآنها روآثار  و ها حبابن یند اآیاما بر هگرفت

  2.حباب در سطح قیمتها  واداشتمطالعه امکان وجود 

  
  
 

                                                 
1. Fads 
2. E. N. White (2004), p. 17. 
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  پیشینه تحقیق. 2
 ،اما در مقابل هانجام نگرفت عقلایی یدرباره امکان وجود حباب تورمکشور در داخل  یپژوهش
 روشهایین رابطه اقتصاددانان یدر ا. است گرفتهصورت نه ین زمیدر ا از کشور در خارج یقاتیتحق

و آزمون ) 1981( 1واریانس شیلر ان آزمونین میند که در اا هارائه نمود ها حبابجهت تشخیص 
ی ها حبابوجود ) 1980( 3فلود و گاربر. باشد میآن  از معتبرترین) 1987( 2تشخیص وست

 یدوره زمان یگان براییافته ک یلان ابر تورم آلمان به کمک تابع تبدیتورمی عقلایی را در جر
 ،ابر تورمبروز بررسی کرده و به این نتیجه رسیدند که دلیل  1920تا دسامبر 1918دسامبر 
گاربر و ، فلود. بوده است یبلکه تغییرات ساختاری و تکنولوژیک، نبوده ی تورمی عقلاییها حباب
 عقلایی را برای سه کشور یی تورمها ، حبابگانیمدل ک کارگیری بهز با ین) 1984( 4اسکات
و ) 1923تا نوامبر  1921جولای  از( لهستان، )1923تا ژوئن  1920از جولای (آلمان 

بررسی نمودند که در مورد لهستان و مجارستان ) 1924تا فوریه  1921از جولای (مجارستان 
  . ه رد نشدیی تورمی عقلایی رد شد اما برای آلمان این فرضها حبابفرض نبود 

آلمان را با در نظر  1920ی تورمی عقلایی در خلال تورم دهه ها حباب) 1989( 5لاکس  
افت اگر یبررسی کرد و در قیمتهاعرضه پول نسبت به سطح عمومی  زایی برونو  زایی درونگرفتن 

اما شود  میی تورمی عقلایی رد ها حبابه نبود یفرض، باشد زا برونعرضه پول نسبت به نرخ تورم 
گان ییافته ک ز استفاده از تابع تبدیلیروش کسلا ن. جه معکوس استینت زا درونضه پول در حالت عر
 زایی درونو  زایی برونگرفتن  با در نظر) 1987(به روش وست  )1993( 6تام انگستد. بوده است

 یستیهونیم صیآرژانتین و رژ، ی تورمی عقلایی در سه کشور برزیلها حبابعرضه پول به بررسی 
و برای  زا درونعرضه پول ) لیاسرائ(ی ستیهونیم صیج برای آرژانتین و رژینتا. پرداخت) لیاسرائ(

 یستیهونیم صیبرای آرژانتین و رژ یه نبود حباب تورمیفرض .را نشان داد زا برونبرزیل عرضه پول 
  .رد نشد اما برای برزیل رد شد

سیله روش خود بررسی و تورم پس از جنگ جهانی اول در لهستان را بهابر) 1994(وست   
 7شیراتسوکا. های تورمی عقلایی بوده است کرد و به این نتیجه رسید که این تورم به دلیل حباب

، 1980با تحلیل سیاستهای پولی بانک مرکزی ژاپن و بررسی سطح قیمتها در اواخر دهه  )2003(
                                                 
1. R. Shiller 
2. K. D. West 
3. R. Flood and P. Garber  
4. R. Flood, P. Garber and L. O. Scott  
5. A. Casella  
6. T. Engasted  
7. S. Shiratsuka 
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ا در دوره مورد های قیمتی در سطح عمومی قیمتها را عامل نوسانات شدید قیمته وجود حباب
  . مطالعه دانست

 های دادهران به کمک یدر ا قیمتهاامکان وجود حباب در سطح  یهدف پژوهش حاضر بررس 
ن منظور از یا یبرا .است 1363-1386 یمت در دوره زمانیو شاخص ق یپول یرهایماهانه متغ
  . استفاده شده است) 1987( ص وستیروش تشخ

  
  تحقیق مدل. 3

 یپول به انتظارات تورم یزان تقاضا برایم یط تورمیدر شرا )1956( گانیه کیبر اساس نظر
  :دارد یبستگ یکارگزاران اقتصاد
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tt+1، متهایق یتم سطح عمومیلگارtp،پول  یاسم یتم تقاضایلگار tmن معادله یدر ا pE سطح
گر یاثر د αاست،قابل برآورد βو αهر دو پارامتر) 3(در معادله . باشد مینده یآ یمت انتظاریق

 دهنده اننشβرا در خود دارد و  یپول همچون درآمد واقع یواقع یگذار بر تقاضایرثأت یرهایمتغ
ی است که ر تصادفیمتغ tuنیهمچن. باشد می یپول نسبت به تورم انتظار یواقع یکشش تقاضا

ن یدر ا یاقتصادمطالعات در . دهد میا گردش پول را نشان یپول و  یوارده به تقاضا یهاشوک
 :برخوردار است یگام تصادف فرآینداز  tuد که شو ینه فرض میزم
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بازار  یه آنیتسو یکیا فرض تکنیک رابطه پویگان به یپول ک یل تابع تقاضایبه منظور تبد  
سطح ) 3(معادله  ین فرضیبا انجام چن .شود میپول در نظر گرفته  یعرضه و تقاضا یا برابریپول 

 :دهد مینشان  یآت یانتظار قیمتهایاز عرضه پول و  یمت را به صورت تابعیق
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ا سطح ی 1یجواب اساس. چند جواب دارداین معادله  ن است کهیا) 6(نکته مهم درباره معادله 
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وارده به  یهای و شوکآت یعرضه پول انتظار یلیارزش تنز وسیله بهمت تنها ین جواب سطح قیدر ا
رشد کند  bلیفراتر از عامل تنز یدر نرخ یمت انتظاریاگر سطح ق. شود مین ییگردش پول تع

  :ر خواهد شدیه و جواب به گونه زنقض گشت)) 7( معادله( 2یشرط انتقال
  

ttt BFp +=  
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که سطح  دهد میرا انعکاس  یطیبوده و شرا یمت بازاریق عقلاییجزء حباب  tBنجایدر ا 
  . آید پدید می 3دلیل انتظارات خود انجامبازار و تنها به  یها مستقل از مؤلفه ،متیق

توانسته  یم هایی حبابن یا چنیآشود به این سؤال پاسخ داده شود که  مین مطالعه تلاش یادر  
دارد  یت فراوانین مسئله اهمیافتن پاسخ ا؟ یدوره مورد مطالعه باشد یران طیل وجود تورم در ایدل

بودجه  یکسر یپول تأمینهمچون  یاساس های مؤلفهچرا که اگر حباب وجود نداشته باشد و تنها 
بودجه  یکه جهت رفع کسر( یاست پولیراهکار برخورد با آن توقف س، دولت علت تورم باشد

 یاست پولیس نیاتوقف ، حباب وجود داشته باشد قیمتهااما اگر در سطح  ،است) گردد یاعمال م
 . طلبد یم یمتفاوت ییزدا انجامد و برنامه تورم ینم قیمتهابه ثبات 

  
  

                                                 
1. Fundamentals’ Solution 
2. Transversality Condition  

3.Self-fulfilling Expectations  ز ترجمه شده استین» بخش انتظارات کام« ن کلمه به ی، ایفرهنگ فارس در.  

)7(  

)8(  
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   اب عقلاییآزمون وجود حب. 4
  :ردیر انجام گیبا برآورد سه معادله ز تواند میحباب  یبرا) 1987( آزمون وست
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β

β
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تحت  یالیسر یهمبستگنبود ن صفر و یانگیبا م، te+1 یتصادف یهمراه با خطاtp+1 یگذاریجا
tt+1 جای یی، بهفرض انتظارات عقلا pE پول  یشدن کشش تقاضا یمنف یبرا. آید می دست به

 فرآیندک ، یقتیدر حق) ب11(معادله . ک باشدین صفر و یب bنید تخمینسبت به تورم با
ای  ای برای عرضه پول و یا معادله تواند به عنوان قاعده ه میاست ک tmیر اساسیمتغ یبرا یتصادف

) 8(از مدل کیگان، معادله  ))7(معادله ( یبا برقراری شرط انتقال. بینی آن تلقی گردد برای پیش
دهد، با جایگذاری معادله  های بازار نشان می استخراج شده که در آن سطح قیمت را تابعی از مؤلفه

نجا یدر ا. آید می دست به) ج11(معادله  ،)8(له نامحدود معاد یدر سر) ب11(بینی  پیش
q2µµ( یپارامترها ,,L

Ο
  . هستند) ب11(معادله  یو پارامترها α ،β ده ازیچیپ یتابع) 

با عبارت خطا  tp+1 آنجایی کهاما از  برآورد کرد OLS توان با یرا م) ب11(معادله   
تخاب با ان. گرفته شود کار به یر ابزاریمتغروش د یبا) الف11(در برآورد معادله ، دارد یهمبستگ

 SLS2ی ا حداقل مربعات دو مرحلهی، ر ابزاریبه عنوان متغ) ب11(سمت راست معادله  یرهایمتغ
 زایی برون) ج11(در برآورد معادله . دهد می دست بهرا ) ب11(از معادله  یبدون تورش یپارامترها

 یمعادله ساختار) ب11(اگر . )1989 ،کسلا( ت داردیاهم قیمتهانسبت به سطح  tm زایی درونو 
معادله  ینسبت به پارامترها زایی برونقت یکه در حق باشد tmح عرضه پولیتشر یبرا یمناسب

خورد یک بازاما اگر  ها را برآورد کردین پارامترتوان ا یمOLS  با روش، دهد یم را نشان) ج11(
بودجه را با انتشار  یکسر یکه مقامات پول یمثلاً حالت، به پول وجود داشته باشد قیمتهااز سمت 

 یح تلقیعرضه پول صح فرآینداز  یبید به عنوان تقریبا) ب11(معادله کنند،  می یمال تأمینپول 
. نده را بهبود بخشدیاز عرضه پول آ بینی پیش تواند مینده و حال یآ قیمتهایاطلاعات از شود زیرا 

 یهمبستگ t2νن مسئله در یقت ایدر حق. شود میآن مرتبط  یها و وقفه tuبا  t1νن حالتیدر ا

)11

)ب 11(  

)ج 11(  



...         مطالعه موردی اقتصاد ایران ،های تورمی عقلایی بررسی حباب  

پس در برآورد معادله  ،سازد یهمبسته م) ج11(در معادله  tmجاد کرده و آن را با یا یالیسر
  . گرفته شود کار بهد یبا یر ابزاریمتغ روش) ج11(

در : آید می دست به βو  αی دو برآورد متفاوت از پارامترها ،با برآورد سه معادله بالا 
قیدهای وضع شده بر دیگر بدون توجه به ) الف11(روش اطلاعات محدود در برآورد معادله 

وابسته نبوده و  یینجا تخمین به برقراری شرط انتقالدر ا. شود معادلات، پارامترها برآورد می
در مقابل، در روش اطلاعات کامل، تابع . گردد پارامترها حتی با حضور حباب برآورد می

با توجه به قیدهای وضع )) 7(معادله ( ییافته کیگان در غیاب حباب و با برقراری شرط انتقال تبدیل
فرضیه صفر مبنی بر نبود . شود تخمین زده می) ج11(و ) ب11(شده بر تمامی معادلات، به کمک 
 ،در مقابل. مترها به دو روش استو سازگار بودن برآورد پارا یحباب به معنی برقراری شرط انتقال

. اشاره دارد) ج11(برآورد  یو ناسازگار) 7(به وجود حباب و نقض شدن معادله جایگزین ه یفرض
ن رابطه به کمک یبرآورد ا، ندارد یبستگ یانتقالط چ شریبه ه) الف11(ن چون معادله یهمچن
حباب با  یه نبودن فرضیبنابرا. دهد می دست به یسازگار یپارامترها ،با وجود حباب یر ابزاریمتغ
  . گیرد میسه دو مجموعه از برآوردها انجام یمقا

و از شاخص  tmر پولیمتغ یبرا 2M،ف گسترده پولین پژوهش از تعریدر ا 
دوره  یبراو به طور ماهانه  دادها استفاده شده که tpمتیر سطح قیمتغ یبرا CPIفروشی خرده
مت یشاخص ق ن رشد و حداقل و حداکثر رشد ماهانهیانگیم. باشد می 1363-1385 یزمان

، 1افتهی میفولر تعم یکیآزمون د. نشان داده شده است) 1( ولو حجم پول در جد فروشی خرده
که تفاضل ی در حال باشد میو حجم پول  فروشی خردهمت یتم شاخص قیلگار ییایناپادهنده  نشان

  . آمده است) 2(ج آزمون در جدول ینتا .سازد یا میآن دو را پا ،مرتبه اول
  

  1363- 1386ه طی دور مت و پولیق یشاخصها یمشخصات آمار. 1جدول 

  حداکثر رشد ماهانه حداقل رشد ماهانه
  

میانگین رشد 
  ماهانه

 )درصد(

 شاخص

  زمان
 مقدار

  )درصد(
  زمان

 مقدار
 )درصد(

 شهریور -05/0  1365 خرداد
1382 

 عرضه گسترده پول 037/0 102/0

 فروشی شاخص قیمت خرده 021/0 069/0  1373 بهمن -058/0  1376 مرداد

  .یاقتصاد یها یاداره بررس، رانیا یاسلام یجمهور یبانک مرکز :رآما مأخذ         

                                                 
1. Augmented Dickey-Fuller   
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  شاخص ییایافته جهت آزمون پای میفولر تعم یکیآزمون د. 2جدول 

  و عرضه گسترده پول فروشی خرده متیق

 نونیمک کینقطه بحران  نهیتعداد وقفه به  ریمتغ
 جهینت فولر-یکید آماره درصد1یداریدر سطح معن

LOGCPI 2 4- 6/1-  ایناپا  
D(LOGCPI) 1 4- 77/8-  ایپا  

2LOG M 3 01/4- 08/2-  ایناپا  
)2D(LOGM 2 01/4- 5/9-  ایپا  
 .تعداد وقفه بهینه توسط معیار آکائیک تعیین شده است •

•  LOG  :تملگاری 

•  D(LOG) : تفاضل مرتبه اول 

 .های اقتصادی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، اداره بررسی :آمار مأخذ •
  

 یافتن پارامترهای یگان برایافته کی لین تابع تبدیدر تخم) 1993( انگستد بر اساس مطالعه  
ت دارد یاهم قیمتها یرات سطح عمومییعرضه پول نسبت به تغ زایی درونو  زایی برونن ییتع ،مدل
 کار بهرا  OLS توان روش یم برآورد یبودن عرضه پول برا زا برونل که در صورت ین دلیبه ا
. از را انجام دادین مورد نیتخم یابزار یرهاید به کمک متغیبودن عرضه پول با زا دروناما با  فتگر
عرضه  ،رانیمت ایمربوط به سطح ق های دادهآزمون حباب در برای عنوان گام نخست  ن بهیبنابرا

 هرشد عرض ه شد،در بالا نشان داد یزمان یل سریتحل در گونه که همان .پول برآورد شده است
tm∆ فرآیند ک ینجا یپس در ا، ا بودهیپاAR  از مرتبه اولtm  و روند برآورد  مبدأبا عرض از

  :شده است
  

ttt mtm 111 νφφ +Θ∆++=∆ −Ο
  

  

رفتن در نظر گ یبرا∆tmاز  AR)1( حیکه تصر دهد مینشان ) 3(جه برآورد در جدول ینت  
  . است یعرضه پول کاف ییایپو

  

 OLS، روش تخمین عرضه گسترده پول یزمان یتابع سر. 3 جدول
 tعرضه پول در زمان: متغیر وابسته

شاخص 
  پولی

تعداد 
  مشاهدات

عرض 
  مبدأاز 

 tآماره
عرض از 

  ءمبدأ

  Tضریب
  

 tآماره
  Tضریب

ضریب 

tm∆  

 tآماره
ضریب 

tm∆  

2R  
  

DW  
 

F  
  

)12
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2M 294 002/0 1/2 0000399/0 05/4 1/0- 5 -  4/0  9/2  1/66  
  نتایج تحقیق: مأخذ

ت یعل نبودن عرضه پول با آزمون زا برونه یفرض، عرضه پول یزمان یجاد رابطه سریپس از ا  
بودن  زا دهنده برون نشانآمده ) 4(ن آزمون که در جدول یجه اینت .شده است یبررس 1گرنجر

  . استعرضه پول نسبت به تورم 
  

  نبودن پول نسبت به تورم زا برونه یفرض یت گرنجر جهت بررسیآزمون عل. 4جدول 
تعداد 
  ∗وقفه بهینه

  رابطه علیت
  )فرضیه صفر(

آماره 
  فیشر

احتمال تأیید 
  فرضیه صفر

وضعیت پول نسبت 
  به تورم

2  t
NO

t pm ∆ →∆ 7/4  05/0  
  زا ونبر

t
NO

t mp ∆ →∆ 3  1/0  
  نتایج تحقیق: مأخذ    
  . استفاده شده است» نیزیب-زتشوار«ار ینه از معین تعداد وقفه بهییجهت تع∗          

  

ن زده شده که یط اطلاعات محدود تخمیگان در شرایپول ک یتابع تقاضا، در مرحله بعد  
ا هستند و با یهر دو ناپا tmو  tp اینکه لیبه دل. تارائه شده اس) 5(جه برآورد در جدول ینت

) الف11(معادله ، کند یت میتبع یند گام تصادفآیک فریاز  tuنکهیبر ا ین فرض مبنیتوجه به ا
  :به شکل تفاضل مرتبه اول برآورد شده است

  

( ) ( ) ttttt mpbmp δ+−∆=−∆ +1  
  

)نجایدر ا ) 11 +∆+−−= ttt eb εδ عرضه  زایی برونل یبه دل. است یبیترک یک عبارت خطای
 . برآورد شده است یروش حداقل مربعات معمول وسیله به) 13(معادله ، پول

  
  OLSتخمین تابع کیگان در حالت اطلاعات محدود، روش تخمین . 5 جدول

  گاریتم شاخص قیمت از لگاریتم عرضه پولتفاضل مرتبه اول اختلاف ل: متغیر وابسته
  تفاضل مرتبه اول اختلاف لگاریتم شاخص قیمت دوره بعد از لگاریتم عرضه پول :متغیر مستقل

  ضریب متغیر مستقل  روش تخمین  تعداد مشاهدات  شاخص پول  شاخص قیمت
  
  tآماره

  ضریب مستقل
2R  DW 

CPI 2M 294 OLS 57/0 2/8  5/0  1/3  

                                                 
1. Granger Causality Test 

)13
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  نتایج تحقیق: مأخذ  
  

 ییط اطلاعات کامل تحت فرض انتظارات عقلایگان در شرایک یافته تبدیلبرآورد تابع  یبرا  
 کارگیری بهبا . شوداست استخراج ) ج11(کننده معادله  حیکه تشر یپارامتر یهایتد محدویبا

ی برا) 1987(و وست  یونیخودرگرس یپارامترها یبرا )1980( 1فرمول هنسن و سارجنت
) 12(که معادله  یطیگان در شرایمت را به کمک مدل کیتوان سطح ق یم ی،نییتع یهاعبارت
  :داد نشان ریز شکل به باشد می برقرار ))7(معادله ( یانتقال شرط و است پول عرضه فرآیند دهنده نشان

  

)14(
( )[ ]{ }

( )( ) ( )( ) tttt m
b

bmt
bb

b
bb
bbp 2110

11111
1 νφαφφ

+∆
Θ−

Θ
++

Θ−−
+−

Θ−−
−+

=  
  

 t2νبودن عرضه پول زا دروناست اما در صورت  tuبرابر با t2ν، شدبا زا بروناگر عرضه پول 
در . است tmبا  tuین همبستگیآن و همچن یاز خود همبستگ یو اختلال ناش tuبرابر با مجموع 

  :به فرم تفاضل مرتبه اول برآورد شده است) 14(معادله  tmو tp ییایل ناپایز به دلینجا نیا
  

( ) tttt vmmp 31211 +∆∆+=−∆ µµ  
  

که عرضه پول ی ن درصورتیو همچن، است tεبرابر با t3ν ،باشد زا بروناگر عرضه پول  نجایدر ا
. باشد یم) 15(معادله در ∆∆tmهمبستگی با و اختلال  tεبرابر با مجموع t3ν ،باشد زا درون

 21µو 11µ. آمده است) 6(در جدول  یبه روش حداقل مربعات معمول) 15(ن معادله یجه تخمینت
  :کند یت میر تبعیت زیاز محدود

  

b
b
Θ−

Θ
= 121µ  ،( )( )bb

b
Θ−−

= 11
111
φµ  

  

از  b و 1φ ،Θ یبرآوردها گرفتن با تواند می حباب وجود یبررس یبرا وست آزمون اکنون  
و آزمون  )15(از معادله  12µو  11µد یر مقیغ یو برآوردها) 13(و ) 12(معادلات 

ن طبق .ردیگ انجام )16( معادله وسیله به شده داده یتهایمحدود  )1997( 2لارس

                                                 
1. L. P. Hansen and T. J. Sargent 
2. E. S. Larsen 

)15

)16
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( )121110 µµφφ ,,,,, Θ=Φ b بردار پارامتر و ( )ΦR معادله  وسیله بهداده شده  یهایتمحدود
  .شود محاسبه می) 17(وسیله معادله  بهها یتن محدودیا یآزمون والد برا است) 16(

( ) ( )′Φ

′

ΦΦ
Φ=




























−

R
R

V
R

RW
δ

δ

δ

δ
1

  

  

V بوده و  یبرآورد یانس پارامترهایکوار-یانسس واریماترΦδ
δRدست بهه یق تجزیز از طرین 

در باشد،  میتها یبرابر با تعداد محدود یاسکور با درجه آزاد -یع کایتوز ین آماره دارایا. آید می
و )) 7(معادله( یدهنده  نقض شرط انتقال نشان Wدار بودن  یمعن. ت وجود داردینجا دو محدودیا

  . استقیمتهن مشاهده حباب در سطح یبنابرا
  

  OLSن یروش تخم، گان در حالت اطلاعات کاملین تابع کیتخم. 6جدول 
  تفاضل مرتبه اول اختلاف لگاریتم شاخص قیمت از لگاریتم عرضه پول :متغیر وابسته
  تفاضل مرتبه دوم عرضه پول: متغیر مستقل

شاخص 
  قیمت

شاخص 
  پول

تعداد 
  مشاهدات

روش 
  تخمین

عرض از 
  ءمبدأ

  t  آماره
  ءمبدأعرض از 

ر ضریب متغی
  مستقل

  tآماره 
  ضریب متغیر مستقل

CPI 2M 294 OLS 07/0- 2/2- 4/0-  8 -  
  نتایج تحقیق: مأخذ

  
 یزمان ین سه رابطه سریک معادله همزمان بیدر ، آزمون وجود حباب یانیدر مرحله پا  

آماره والد صحت ، با استفاده از گان در حالت اطلاعات محدود و کاملیعرضه پول و تابع ک
ع یتوز ین آماره که دارایبودن ا دار معنیکه با توجه به ایم  نموده یمدل را بررس ت دریمحدود

 یبر برابر یه صفر مبنیفرضباشد،  میها یتبه اندازه تعداد محدود یبا درجه آزاد اسکور-یکا
برابر بودن دو ، )7(ه اطلاعات جدول یگر بر پایبه عبارت د. ن رد نشده استیب دو نوع تخمیضرا
  . استدوره مورد مطالعه  یاقتصاد ط قیمتهاینبود حباب در سطح  کننده بیانگان یک ب تابعیضر

  
  SLS3ن یروش تخم، تیصحت محدود یآزمون والد جهت بررس. 7جدول 

  .ضرایب دو تخمین تابع کیگان برابر هستند: فرضیه صفر
شاخص 
  قیمت

شاخص 
  پول

تعداد 
  مشاهدات

  مقدار آماره
  والد

احتمال صحت 
  فرضیه صفر

  های تورمی عقلایی وضعیت وجود حباب
  %)95با اطمینان (

CPI  2M 294 9/17  21/0  وجود ندارد  
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  نتایج تحقیق: مأخذ  
  
  یریگ جهینت. 5

   یدوره زمان یران طیا در تورم ایکه آ ایم بودهسؤال ن یاپاسخ به  یمطالعه حاضر در پدر 
نقش داشته  یی،نتظارات عقلاا ای بازی سفته های حبابهمچون  یر پولیعوامل غ 1386-1363
آزمون  یبرا ییشرط انتظارات عقلا یهمراه با برقرار) 1956(گان یپول ک یمدل تقاضا؟ است

در دوره . گرفته شد کار بهن پژوهش یدر ا ییا حباب عقلایجاد شونده یوجود تورم از نوع خود ا
  CPIفروشی خردهر پول و از شاخص یمتغ یبرا 2M، ف گسترده پولیمورد مطالعه از تعر یزمان
دهنده  ، نشانافتهیم یفولر تعم یکیآزمون د. مت به طور ماهانه استفاده شده استیر سطح قیمتغ یبرا
که تفاضل مرتبه اول ی در حال باشد میو حجم پول  فروشی خردهمت یتم شاخص قیلگار ییایناپا

در . ت مدل به فرم تفاضل مرتبه اول برآورد شده استل معادلاین دلیبه هم ،سازد یا میآن دو را پا
 توان روش یبرآورد م یبودن عرضه پول برا زا برونگان در صورت یک یافته تبدیلن تابع یتخم

OLS  ن یتخم یابزار یرهاید به کمک متغیبا ،بودن عرضه پول زا دروناما با ، گرفت کار بهرا
ت گرنجر نشان داد که در دوره مورد مطالعه عرضه ین علنه آزموین زمیدر ا .از را انجام دادیمورد ن

ن دوره یا یکه تورم کشور طاست آن دهنده  نشانآماره والد . بوده است زا برونپول نسبت به تورم 
بر آن نداشته  یدار یر معنیثتأجاد شونده یخود ا یبوده و حباب تورم یپول های مؤلفهل یصرفاً به دل

  .است
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