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Increasing asset prices above their fundamental values leads to the creation of asset 

price bubbles. Asset price bubbles pose a threat to financial stability and 

macroeconomic stability. However, there is no consensus on how policymakers 

should deal with bubbles, and the role of monetary policy remains disputed. 

Therefore, this study examines the impact of monetary policies on asset price 

bubbles in Iran using data from the first quarter of 2001 to the fourth quarter of 

2022 and the TVP-VAR method. 

To this end, the asset price index (stock market, housing, gold, and exchange rate) 

will first be constructed using principal component analysis. Then, the asset price 

bubble index will be calculated using the BSADF method, showing that the asset 

price index exhibited bubble behavior in two periods in 2018 and 2020. The 

monetary base, interest rate, and legal reserve rate are considered as monetary 

policy indicators. The results show that monetary policies have had varying effects 

on the asset market bubbles over time. Additionally, the results indicate that the 

monetary policy shock due to the reduction in the interest rate and the increase in 

the monetary base has led to an increase in asset price bubbles, while the bubble 

component of asset prices has not been affected by the shock due to the reduction in 

the legal reserve rate. 
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Extended  Abstract 

Introduction  

Identifying the effect of monetary policy on asset price bubbles, especially in Iran, where assets (housing, 

stocks, gold, and exchange rate) face bubbles due to various currency shocks and general price level 

increases, is of great importance. Additionally, the effect of each monetary policy tool on asset price 

bubbles can be different. Therefore, examining the effect of each monetary policy tool on asset bubbles 

and comparing them can help monetary policymakers adopt more efficient monetary policies to deal with 

asset price bubbles. This study examines the impact of monetary policies on asset price bubbles in Iran 

using data from the first quarter of 2001 to the fourth quarter of 2022 and the TVP-VAR method. 

Method  

Most empirical studies conducted in Iran have used monetary aggregates (such as liquidity) as an indicator 

of monetary policy. Given that in the short term, the volume of money and liquidity does not reflect the 

state of monetary policy, because they consist of two components: the monetary base and the money 

multiplier, and the central bank has little control over the money multiplier (Rezaei et al., 2019). 

Therefore, this study uses three variables: interest rate, monetary base, and legal reserve rate as monetary 

policy tools. Additionally, this study constructs a composite index of asset bubbles in currency, gold, 

housing, and stocks. In the present study, in addition to using monetary policy tools and the composite 

index of asset bubbles, which have not been used in other studies, the effect of monetary policy on asset 

bubbles is examined using the Time-Varying Parameter Vector Autoregression (TVP-VAR) approach. 

This approach uses dynamic nonlinear models to examine different time periods, thereby evaluating the 

changing effects of monetary policy on asset price bubbles, which may vary over time according to 

economic conditions and realities. 

Results  : 
First, the asset price index (stock market, housing, gold, and exchange rate) was constructed using 

principal component analysis. Then, the asset price bubble index calculated using the BSADF method 

showed that the asset price index exhibited bubble behavior in two periods in 2018 and 2020. 

The response of the asset price index to the expansionary monetary policy shock due to the money supply 

was positive throughout the entire period. Although the impact of expansionary monetary policy 

(increasing the money supply) was low in the 2000s, the intensity of this effect increased over time from 

the mid-2010s. The highest impact of increasing the money supply was observed in 2018 and 2020. 

Additionally, the results indicate that the size of the bubble was reinforced by the shock of increasing the 

monetary base. 

The effect of the shock due to the reduction in the interest rate was positive on the asset price index in all 

years. However, in the second half of the 2010s, this effect was larger compared to other years. The results 

also showed that the monetary policy shock due to the reduction in the interest rate led to an increase in 

the bubble component of asset prices in 2018 to 2020. 

The effect of the shock due to the legal reserve rate was positive in all years, and in 2020 to 2022, this 

effect was larger compared to other years. The response of the asset price bubble to the expansionary 

monetary policy shock due to the reduction in the legal reserve rate was positive throughout the entire 

period. However, the monetary policy shock due to the reduction in the legal reserve rate cannot be the 

reason for the creation of asset price bubbles in 2018 and 2020. 
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Conclusion: 
Given that expansionary monetary policy shocks (increasing the monetary base and increasing interest 

rates) lead to an increase in the size of asset price bubbles in Iran, it is recommended that monetary 

policymakers use other policies to influence economic activities when the economy is experiencing 

instability and there is a possibility of asset price bubbles. Additionally, it is necessary to consider the 

stability of financial markets when targeting inflation control and economic growth using monetary 

policies. 
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حباب    ،یپول است یس

 نرخ بهره، ها،ییدارا

 . یقانون  رهینرخ ذخ  ،یپول ه یپا

  

. حباب  شودی م  ییدارا  متیحباب ق  جادیخود موجب ا  یادیبن  یهابه بالاتر از ارزش   هایی دارا  متیق  شیافزا

در مورد نحوه    یاتفاق نظر   چیحال، ه  نیو اقتصاد کلان است. با ا  یثبات مال  یبرا   ید یتهد  هاییدارا  متیق

مطالعه    نیهمچنان مورد مناقشه است. لذا ا  یپول  استی ها وجود ندارد و نقش سبا حباب   استگذارانیبرخورد س

ا  ت  1380فصل اول    ی هابا استفاده از داده   رانی در ا  هاییدارا  متیبر حباب ق  یپول  یهااست یس  ریتأث  یبه بررس

)بورس،    هایی دارا  متیمنظور ابتدا شاخص ق  نیپرداخته است. بد  TVP-VARو روش    1401فصل چهارم  

استفاده از تحل با  و ارز(    مت یساخته خواهد شد. سپس شاخص حباب ق  یاساس  یهامؤلفه   لیمسکن، طلا 

شاخص    1399و    1397  یهاکه دو بازه در سال   شودی محاسبه و نشان داده م  BSADFاز روش    هایی دارا

است. شاخص   یرفتار حباب  هاییدارا  متیق نرخ ذخ  ،یپول  هیپا  یهاداشته  و  بهره  عنوان    یقانون  رهینرخ  به 

بر حباب    یپول  یهااست یس  ریکه تأث  هدینشان م  جینظر گرفته شده است. نتا  رد  یپول  استیس  یهاشاخص 

از    یناش  یپول  استیاز آن است که شوک س  یحاک  جینتا  نیبوده است. همچن  ریزمان متغ  یط  هایی بازار دارا

  یکه بخش حباب  یشده است در حال  هاییدارا  متیحباب ق  شیموجب افزا  یپول  هیپا  شیکاهش نرخ بهره و افزا

 قرار نگرفته است.   یقانون  رهی از کاهش نرخ ذخ  یشوک ناش   ریتحت تأث  هاییدارا  متیق

قبر    یپول  استیسهای  شوکنقش    یاب یارز (.  1404)امیر حسین،  سیدعزیز؛ منتظر حجت،  آرمن  ؛سیدمحمدرضا،  جهرمیحسینی   :استناد و    مت یحباب 
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 مقدمه  .1

ق مال  یبرا  یدی تهد  هاییدارا  متیحباب  ا  یثبات  با  است.  اقتصاد کلان  اتفاق    چیحال، ه  نیو 

همچنان مورد    ی پول  است یها وجود ندارد و نقش سبا حباب  استگذارانیدر مورد نحوه برخورد س  ینظر

  ربازا  ی هابه حباب  د یبا  ی پول  استیو چگونه س  ا یآ  نکهیبحث بلندمدت در مورد ا  کیمناقشه است.  

  هاییدارا  متیحباب ق  صیاست که تشخ  نیا  ی واکنش نشان دهد، وجود دارد. تصور عموم  ییدارا

حباب است که به نوبه خود احتمالاً   جادیا یبرا ینرخ بهره، ابزار ژهیوبه ، یپول  استیدشوار است و س

جانب خسارات  به  م  یمنجر  اشودیناخواسته  به  توجه  با  د  نی.  ا  دگاهی موضوع،  که    تاس  ن یاجماع 

تثب  دی با  یمرکز  یهاکبان بر  تول  تیتنها  شکاف  و  )  دیتورم  کنند   .&Bernankeتمرکز 

Gertler,1999-2001یجهان یحال، بحران مال نی(. با ا (GFC) دهیطرز تفکر را به چالش کش نیا  

 متیق  یهامقابله با حباب  ینرخ بهره را برا  دیبا   یکرده است که مقامات پول  تیرا تقو  دهیعق  نیو ا

است.    دیشکاف تول  ایانحراف موقت از اهداف خود که شامل تورم    متیبه ق  یدهند، حت  شیافزا  ییدارا

از    ندهیحباب در آ  دنیترک  یامدهایبا اجتناب از پ   یانحراف  نیمرتبط با چن  انیهر گونه ضرر و ز  رایز

پاسخ به این سوال    نینابراب(.Mishkin  ،  2007؛  Roubini,  ،  2006)  شودیجبران م  داری نظر توسعه پا

 د، اهمیت زیادی دارد.درک شده پاسخ ده یهابه حباب تواندیم  یپول  استیس ایآ که

اند که در  کرده  انیب  یگذاراستیو س  ی، مراکز علم2008در سال    یجهان   یپس از بحران مال  

  استیس  کیبه عنوان    ن یپاسخ دهد. ا  ها ییدارا  متیزده قبه انحرافات شتاب  دی با  یپول  استیس  ت، ینها

 لیکنرخ بهره به تش  ش یبا افزا  استگذاریشناخته شد، که در آن س  1"حرکت در خلاف جهت باد "  یپول

 & ,Caraiani)دمورد وجود ندار نیدر ا یحال، هنوز اتفاق نظر نی. با ادهد یپاسخ م ییحباب دارا

Călin ،2020 ). 

  ش یممکن است به افزا  یکه برخلاف انتظار، انقباض پول  کنندیم  ان ی( ب2015)  ی و گامبت  ی گال

همانطور که   ها ییدارا متیق یادیبن مؤلفهسهام منجر شود. در مدل آنها، اگرچه  متیق  مدتیطولان

نرخ    شیاز افزابر آن حاکم بود که پس    ییجزء حباب عقلا  کیواکنش نشان داد، اما    رفتیانتظار م

  ن ییبهره پا  ی هابا نرخ  یانبساط  یپول  استیگفت س  توانیم  یبه طور کل   نی. بنابراافتی  ش یبهره افزا

مانند سهام و    یی هاییدارا  یو رو  رندیرا بپذ یشتریب  سکیکند تا ر قیرا تشو  گذارانهیسرما  تواندیم

ا  یبازاملاک و مستغلات سفته  ارزش   هاییدارا  متیق  تواندیموضوع م  نیکنند.  از  بالاتر  به    ی هارا 

به دنبال گذاران  سرمایهاست،    نیی که نرخ بهره پا  یکند. هنگام  جادیخود برساند و حباب ا  یاساس

افزا  متیو ق  هاییدارا  یتقاضا برا  تواندیبازده بالاتر هستند که م  فراوان   ینگ یدهد. نقد  شیآنها را 

 
1 Leaning Against the Wind 
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اعتبا  ،یانبساط  یپول  استیاز س  یناش  ر یسراز  یمال  ستمیرا که به س  یو وجوه   ردر دسترس بودن 

 . دهد شیرا افزا هاییدارا متیق  تواندیم  یپول اضاف نی. ادهدیم  شیافزا شود،یم

تا بتوانند    دارند ینگه م  نییپا   یمدت طولان   یبهره را برا  یهااوقات نرخ  ی گاه  یمرکز  یهابانک

در بازار   یبازار را مخدوش کند و منجر به رفتار افراط  یهاگنالیس  تواند یم  نیکنند. ا  کیرشد را تحر

مشکل دارند.    ی در زمان واقع  ییدارا  یهاحباب  ییشناسا  یبرا  یمرکز   یهاحال، بانک  نیشود. با ا

 تأثیربلکه بر کل اقتصاد    ییدارا  ی نه تنها بر بازارها  ،ی قانون  ریمانند نرخ بهره و ذخا  یاصل  یابزارها

 نکهیکنند قبل از ا  ی سع  دی با  یمرکز  ی هاکه بانک کنندیاز اقتصاددانان استدلال م  ی. برخارند گذیم

که    یها بپردازد. هنگامحباب نی با ا بلهبه مقا  ییهااستیاز حد بزرگ شوند، با اتخاذ س شیها بحباب

محرک،    یپول  یهااستیس  قیممکن است تلاش کنند تا از طر  یمرکز  یهابانک  ترکند،یها محباب

از   یریجلوگ  یموضوع اغلب برا  ن یرا کاهش دهند. اما ا  یاقتصاد  ی امدهای مانند کاهش نرخ بهره، پ 

 ی ابزار  یپول  استیکه س  یبه طور خلاصه، در حال  نی. بنابراشودیانجام م  رید  یلیحباب خ  هی اول  بیآس

  ی هانرم با نرخ اریبس  یپول  یهااستیاست، س ییدارا یهاحباب میهدف قرار دادن مستق یناقص برا

 ی ریگکند که به شکل  قیرا تشو  یبازو سفته  یریپذسکیر  تواندیم   ی طولان  یهادوره  یبرا  نییپا

 .(Demirer ، 2021) کند یها کمک م حباب

مانند کاهش    یاهداف مختلف  یخاص خود برا  یبا استفاده از ابزارها  زین  رانیدر ا  ی پول  یهااستیس

  ن یا  شودیکه مطرح م  ی. اما سوالشودیو ... اعمال م  هاییکنترل حباب بازار دارا  د،یتورم، رشد تول

 نیاتخاذ ا  رایز  ست؛ا  مؤثر  رانیدر ا  ییبر حباب بازار دارا  یپول  یهااستیس  نیاست که تا چه اندازه ا

  کندیم  انی( ب2014)  ی. گالکندیتورم را به اقتصاد وارد م   ای مانند رکود    یمختلف  یهانهیهز  هااستیس

.  ستی)سهام( مشخص ن  ها ییدارا  متینرخ بهره بر حباب ق  و مخصوصاً  ی پول  است ینوسانات س  تأثیر که  

  ییختلف دارام  یبر حباب بازارها  یپول  یهااستیس  تأثیر  یبا هدف بررس  رانیدر ا  یادی مطالعات ز

محمدی و حسینی   (،1402و همکاران )  یبه نادر  توانیمطالعات م  نیانجام شده است. از جمله ا

)  ی اسد  (،1401) همکاران  ز1398و  همکاران)  ی نی(،  و  شر1397وند  روغن  ی پناه  عت ی(،    انیو 

  ستفاده مطالعات ا  ن یمشترک ا  یژگ ی( اشاره کرد. و1389)  ابیو کم  زادهی( و قل 1396)  یزدی(،  1390)

 است یس  یو ... به عنوان ابزارها  یبه بخش خصوص  یی اعتبارات اعطا  ، ی نگیمانند حجم نقد  ییرهایاز متغ

  نده یفزا  بیو جزء ضر  ستین  یکاملا تحت کنترل بانک مرکز  ینگیحجم نقد  کهیاست. در حال  یپول

به بخش    یی عطااعتبارات ا  نیدارد. همچن  یوابستگ  ی بانک مرکز  اراتیخارج از اخت  یبه عوامل مختلف

مطالعات هر    نیا  گرید  ی. از سو شوندیکنترل م  یتوسط بانک مرکز  میرمستق یبه طور غ   یخصوص

که به   یااند. لذا مطالعه)سهام، مسکن، طلا و ارز( پرداخته   ییدارا  یاز بازارها  یکی  یکدام به بررس

بر حباب   یپول  هیو پا  هنرخ بهر  ، ی قانون  رهیرخ ذخن  یعنی  یپول  یهااستیس  یابزار اصل  تأثیر  یبررس
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مهم    یی چهار دارا  متیمطالعه ابتدا شاخص ق  نیپرداخته باشد وجود ندارد. لذا ا  رانیدر ا  ها ییکل دارا

را    رانیا  ییبازار دارا یحباب  مؤلفهکرده و   بیشامل ارز، مسکن، سهام و طلا را با هم ترک  رانیاقتصاد ا

به بررسکندیاستخراج م ا  هاییبر حباب دارا  یپول  یهااستیس  تأثیر  ی. سپس  دوره   یبرا  رانیدر 

 . پردازدیم 1401تا فصل چهارم  1380فصل اول 

در این مطالعه بعد از مقدمه حاضر، در بخش دوم به بررسی ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق  

های تحقیق شود. بخش چهارم به یافتهارائه می  شناسی تحقیقشود. در بخش سوم روشپرداخته می

  شود.گیری تحقیق ارائه میپردازد. بخش پنجم و پایانی تحقیق نتیجه می

 ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق  .2

 . ادبیات موضوع تحقیق2-1

هنوز به  یبازسفته  یهاتیدر فعال زهایو سرر یپول استیاقدامات س نیمربوط به ارتباط ب اتیادب

ن توسعه  کامل  ز  افتهیطور  شواهد  اگرچه  س  یادیاست،  اقدامات  که  دارد  به   یپول  استیوجود  را 

  مستند  یبازرفتار سفته  یی نها  جهینت  تواند یکه م  کندیمرتبط م  هاییدارا  متیحباب در ق  یریگشکل

 یآزادساز"ب معمولاً با  حبا  یهاکه دوره  کنندی( استدلال م2000)   لیباشد. آلن و گ  هاییدر بازار دارا

مطابق با شواهد اسنماچر و  نی. اشودیآغاز م "وام شیافزا یبرا یآگاهانه بانک مرکز میتصم ای  یمال

  دهد ینرخ بهره واکنش نشان م   ماتیبلافاصله به تصم  باً یتقر  ها ییدارا  متی( است که ق2008)  گرلاچ

 سکیپرر  یهاییتا دارا  رند یگیها وام م ( از بانکیکاف  قهی( که سفته بازان )بدون وث2014)  ی و در بارول 

  .بخرند

و    یریگشکل  ش ینما  یدر مورد چگونگ  ینظر  اتیبحث منعکس کننده فقدان اجماع در ادب  نیا

 تأثیرمورد مناقشه است.    زین  یپول  استیحباب موجود، نقش س  یها ها است. در مدلحباب  ییایپو

(  1982)  دارد. بلانچارد و واتسون  یحباب بستگ  تیبه ماه  هاییدارا  متیق  یهابر حباب  یپول  استیس

در    انیب که  عقلا  کیکردند  حباب  اساس  کیبه    ییدارا  متیق  ،یی مدل  مجموع   ،یارزش  با  برابر 

  ی انحراف تصادف  کیجزء حباب    ن ی. اشودیم  هیجزء حباب تجز  کی مورد انتظار و    ی نقد  یهاانیجر

ها  که حباب دهدی( نشان م2014)  ی. گالکندیرشد م  لیاست و با عامل تنز  یادیاز ارزش بن   ییعقلا

بر    یمرکز  یهامرتبط است. بانک  یبا نرخ بهره واقع  لیعامل تنز  رایمرتبط هستند ز  یپول  استیبا س

(  2000)  لی. آلن و گدهدیم  شی اندازه حباب را افزا ی پول استیو س گذارند یم  تأثیر ی نرخ بهره واقع

ها را  حباب  یاطانبس  یپول  استیکه س کنندیم  شنهادیپ  یکننده نواقص بازار مالمحاسبه یهادر مدل

با محدود    کنند یم   شنهادیپ   یمرکز  یهاکانال انتقال به بانک  ن ی. اکندیم  هیاعتبار تغذ  یی ایپو  قیاز طر

انبساط شد اتخا  کردیاعتبار، رو  د یکردن  را  باد«  برونرما»حرکت در خلاف جهت  آبرو و    ر یذ کنند. 



 
 
 
 
 

 
 1404،  1، شماره 6 دوره ، باثبات اقتصاد 

 

152 

دارند.    دیناهمگن تأک  یباورها ا ی ی اتاطلاع یهاکه بر اصطکاک دهندیرا توسعه م یی ها( مدل2003)

چندانمدل  نیا نقش  س  ی ها  خصوص  رایز  دهند، ینم  یپول  استی به  عاملان  اصل  یرفتار    ی عامل 

  .ها استحباب کنندهنییتع

  ش یکه افزا  دهد ینشان م  ،ییدارا  متیحباب ق  ییچارچوب عقلا  کی( با استفاده از  2014)  یگال

به رشد، نوسانات حباب بعد  کیستماتیس پاسخ به حباب رو  بهره در  افزا  ینرخ  او  دهدیم  شیرا   .

  یی دارا  متیق  یهابهره را در هنگام مواجه با حباب  یهانرخ  د یبا  یپول  استیکه س  کند یم   شنهادیپ 

بازار   یپول  استیس  ن یارتباط ب  هی( شواهد اول2017کاهش دهد. به طور مشابه، بوهل ) و نوسانات 

 شتریبه نوسانات ب  تواندیم   یپول  استیاستاندارد س  نیکه قوان  کندیکرده و استدلال م   یسهام را بررس

اساس،    نیکمک کند. بر ا  ی و اقتصاد واقع  ی مال  یبازارها  نیخورد بباز  سمیاز مکان  ی سهام ناش  متیق

نزد  یتعداد ارتباط  ب  یک یاز مطالعات  بانک مرکز  نیرا  بازارها  یمتیق  یهاو حباب  یاقدامات    یدر 

  .وجود ندارد یبازبا سفته یمیارتباط مستق چیاگرچه ه دهند، ینشان م ییدارا

  ی در بازارها  گذارانهیسرما  ی که باورها و رفتارها  کنند ی( خاطرنشان م 2009)  و تئو  فریرشلیه

عمدتاً انتقال اطلاعات و تعامل    هیاستاندارد بازار سرما  یهای باشد، اگرچه تئور  یمسر  تواندیم   یمال

حال، در    نیا. با  کنندیخود فرض م   یهاییدارا  یگذارمتیو ق  یمعاملات   یهارا در مدل  یاجتماع 

  ر یدرگ  یرمنطقیغ  ای   ی منطق  یهاسمیمکان قیاز طر  گذارانهیکه سرما شودیاغلب مشاهده م  ت،یواقع

حال شوندیم  یاگله  یرفتارها در  د  ی.  موارد  در  عمل    گذارانهیسرما  گر،ی که  بازار  اجماع  برخلاف 

گذارد. صرف نظر از   ی م تأثیربرنده و بازنده گذشته    ی هاییبه سمت دارا  ی تجار  لاتی . بر تماکنندیم

  ی شواهد فراوان  اتی ادب  شود،یانجام مگذاران  سرمایه  نیآن انتقال اطلاعات در ب  قیکه از طر  یسمیمکان

  یبه نوسانات بازار، ناکارآمد  تواندیم   ی در باورها و رفتار معاملات  تیسرا  دهد یکه نشان م  دهد یارائه م

 .(Belasco ، 2015کمک کند ) ی لما یو رفتار سوداگرانه در بازارها هامتیق

ماه  بهتر  درک  که  است  محرک  تیواضح  به  یهاو  اطلاعات،    ی تجار  یرفتارها  ژهیوانتقال 

  یی هاکمک کند تا برنامه  گذاراناستیو س  گذارانهیبه سرما  تواندیم   یمال  یسوداگرانه، در تمام بازارها

پ   ایاجتناب    یبرا ب  ژهیوبه  ،یاحتمال  یمنف  یامدها یکاهش  ارتباط  به  توجه  مع  نیبا    ی املاترفتار 

 .کنند یطراح ها ییدارا متیق یسوداگرانه و حباب ها

 یبه اصطلاح »حرکت در خلاف جهت باد« را بررس یهااستیس  لیپتانس  اتیاز ادب یبزرگ بخش

(  ییانداز رشد به تنهااز حد مجاز )بر اساس تورم و چشم  ش یرا ب  ی پول  است یس  یهااند که نرخکرده

  ن یب  یاستیبحث س  کیدو دهه است که    باًیراستا، تقر  نی. در ادهدیم  ش یافزا  یثبات مال  تیتقو  یبرا

  انیها هستند، در جراز توسعه حباب  یریدر جلوگ  ی پول  استیتر سکه طرفدار نقش فعال  یاقتصاددانان 

  نیبنابرا  (.Roubini   ،  2006باشد )  نهیپرهز  ی و ثبات مال   یآت   دیاز نظر تول  تواند یبوده است که م 
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  ی حباب در بازارها  جادیا  قیبازانه از طرسفته   ی هاتیبا فعال  یپول  استیدر مورد رابطه س  یاجماع نظر

  استینقش س  یو بررس  یمال   یدر بازارها  یبازسفته  یهاتیفعال  یالگوها   یوجود ندارد و بررس  ییدارا

 برخودار است.  یادیز تیمتفاوت از اهم یاهیاز زاو ،یبازسفته  یزهایبه عنوان محرک سرر یپول

 . پیشینه تجربی تحقیق   2-2

از پژوهشدر این بخش خلاصه ارائه شده  ای  های داخلی و خارجی به همراه نتایج هر مطالعه 

 است.
 . پیشنه تجربی تحقیق 1جدول 

 نویسنده 
منطقه و 

 زمان مطالعه
 نتایج  روش 

و   ی نادر

همکاران  

(1402 ) 

 ایران 

های  داده

 فصلی

1383-1398 

TVP-VAR 

بوده   یمتیق حباب ری ها، درگاز دوره  یدر برخ رانیبازار سهام ا

آن، مؤثر   ت یبر تقو   ینگیاست و شوک نرخ بهره و شوک نقد 

  یبخش حباب  ،یبه بخش خصوص  ییاند؛ اما اعتبارات اعطا بوده

  زانیم نیسهام را تحت تأثیر قرار نداده است. همچن متیق

  ریزمان متغ  یبر حباب بازار سهام، ط  یپول استیس ی اثرگذار

که در   یکرده، به نحو دا یپ شی زااف ، یبوده و در دوره مورد بررس

بوده    یمتیحباب ق  ر یکه بازار سهام درگ ی )سال 1397سال 

 .است  دهیمقدار خود رس نی شتریاست(، به ب 

محمدی و  

حسینی 

(1401 ) 

 ایران 

های  داده

 فصلی

1382-1398 

TVP-VAR 

  استیکوچک باشند، س  یحباب  یکه اگر اجزا دهد ینشان م  جی نتا

بودن حباب،    بزرگمؤثر باشد؛ اما در صورت  تواندیم یانقباض

آن شود.   شتریب  شیممکن است موجب افزا  استیس ن یا

مانند نرخ   رها،یمتغ یاند که برخ از آن  یحاک هاافتهی  نیهمچن

  ی اند، در حالداشته یباثبات   یالگو ،یناخالص داخل د یبهره و تول

  یپول یهااستیآن به س ی حباب  یسهام و اجزا مت یکه واکنش ق

 .استبوده  ر یدر طول زمان متغ

و   آرمن

همکاران  

(1401 ) 

 ایران 

  یهاداده

دوره   یفصل

- 1398 ی زمان 

1368 

FAVAR-

TVP 

مدل   یدر پارامترها یر یچشمگ ی هااز وجود نوسان  یحاک جی نتا

  طی سمت بهبود شاخص شرا ز وارده ا یهابوده است و شوک

 .موجب واکنش مثبت در شاخص بازار سهام شده است یمال

و   یاسد

همکاران  

(1398 ) 

 ایران 

  یهاداده

دوره   یفصل
DSGE 

منبع   نی به عنوان مهمتر ی حاصل شده، شوک احساس جی نتا

  یسهام معرف متیها و به دنبال آن نوسانات قنوسانات حباب

خانوارها در مورد   یشوک انعکاس دهنده باورها نی . اه استشد
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- 1395 ی زمان 

1370 

  یهاتی کاهش محدود قیها است و از طر حباب یاندازه نسب

 .ابدی یانتقال م  یبه اقتصاد واقع یاعتبار

نیازی  

و   یمحسن

همکاران  

(1397 ) 

 ایران 

تا   1357

1395 
SVAR 

صورت  را به ینرخ رشد اقتصاد ، یقانون   رهینرخ ذخ  شیافزا 

استقلال بانک   گر یکاهش داده و از طرف د رانیدر ا  یداریمعن

نرخ تورم و نرخ   ینیب شیپ ی خطا انس یوار  ه یهم در تجز  یمرکز

را   ی نرخ رشد اقتصاد  تواندیسهم داشته و هم م یرشد اقتصاد

تحت تأثیر قرار   یصورت منفصورت مثبت و نرخ تورم را بهبه

 .دهد

وند و   ینیز

همکاران  

(1397 ) 

 ایران 

  یهاداده

دوره   یفصل

- 1393 ی زمان 

1370 

SVAR 

درصد    1/ 3در نرخ بهره حدود    شی درصد افزا  کیدر کوتاه مدت  

افزا   کی و   نقد  شی درصد  حباب    3/ 5  یواقع  ی نگیحجم  درصد 

طبق    ن ی. همچندهدیم  ش ی کاهش و افزا  بیسهام را به ترت  متیق

سهام، اگر هر گونه عدم تعادل    متیخطا حباب ق  حیمعادله تصح

درصد   27در هر دوره حدود  د یبه وجود آ  متیقحباب  ریدر متغ

 .شودیم ل یاز آن تعد

  یزدی

(1396 ) 

 ایران 

  یهاداده

دوره   یفصل

- 1393 ی زمان 

1389 

OLS 

تأثیر مثبت    ران یبر حباب بازار سهام ا   ده مصرف کنن  مت یشاخص ق

تما  نرخ  اما  سرما  ل یدارد.  فروش    ی گذارهی به  حجم  و  بلندمدت 

ن  تأثیر معن  ز یاوراق قرضه  بازار سهام تهران    ی دار  ی ب ر حباب 

 .ندارد

و   زادهیقل

  ابیکم

(1389 ) 

کشور )از   18

 جمله ایران( 

تا   1991

2004 

Pooled 

EGLS 

  مت یاقتصاد کلان و ق  یاساس   ی رهایو متغ  یپول  استیس  یرهایمتغ

  نیمسکن هستند. همچن مت یاز عوامل مؤثر بر حباب ق  هاییدارا

از نوسانات    ی سهم قابل توجه  ی پول  است ی نشان داد که س  ج ی نتا

ا  یریگشکل  ومسکن    متیق را در  که    ییو کشورها  رانیحباب 

بالاتر  متینسبت ق  یدارا اجاره  هستند، به خود اختصاص    یبه 

 داده است. 

و   ینیکارا 

همکاران  

(2023 ) 

 G7 یکشورها

  هایداده

ماهانه  

تا   1973:02

2020:09 

PanelVAR 

بلکه    گذارد، یحباب تأثیر م  ی هانه تنها بر شاخص  ی پول  است یس

ن  آنها  م  ز یبه  آندهدیپاسخ  نت.  بانک  جه یها  که    ی هاگرفتند 

م G7 یمرکز و    توانند یواقعاً  باد«  جهت  خلاف  در  »حرکت 

  ن یا  رمتعارف یمتعارف و غ ی پول استیدر هر دو دوره س نیهمچن

 .کار را انجام داده است

و   گوپتا

همکاران  

(2023 ) 

  یشورهاک
BRICS 

LPM 

ا بر شاخصشوک  نیتأثیر  برا  یهاها  هر کشور محدود    ی حباب 

  ل،یبرز   ی حباب منف  مدت انیدر شاخص م  یاست و تأثیر مثبت قو

 .شودیمشاهده م ی جنوب  ی قایو آفر  نیچ
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های  داده

هفتگی 

1990-2020 

و   آندره

همکاران  

(2022 ) 

متحده،   الاتیا

 و کانادا  ا یتان یبر

  یهاداده

- 1985 یفصل

2018 

Bayesian 

VAR 

  ن ی. ادهدیم یپاسخ منف هره نرخ ب ش یمسکن به افزا  متیق

ممکن است در مبارزه با   ی پول استیکه س دهدیموضوع نشان م

 .مسکن نقش داشته باشد متیحباب ق

  یرونژ

(2022 ) 

 ژاپن 

  هایداده

ماهانه  

تا   1973:01

2019:12 

SVAR 

 UMP یهاتحت تأثیر شوک یمسکن به طور قابل توجه متیق

بر    یمسکن به طور قابل توجه متیو نوسانات ق رد یگیقرار م

  یهاافتهی  نی. همچنگذاردیتأثیر م یکلان اقتصاد یرهایمتغ

  ی را برا  یمهم یهاخانه کانال متیکه ق دهدینشان م قیتحق

 .کندیفراهم م UMP انتقال

  میلدری

(2022 ) 

اقتصادهای  

 نوظهور 
SVAR 

و نرخ    یتیحاکم  یهاسکیر  لیدر ابتدا به دل EM یمقامات پول

مال ثبات  که  طر  ی ارز  از    دی تهد   ی ریپذ سکیر   سمیمکان   ق یرا 

  است یپاسخ س  نی. ادهندیپاسخ م GFR یهابه شوک  کند،یم

را مه ی)اول  یادور چرخه پو  توانی(  و    ییای با  تورم مشاهده شده 

نقش    نیهمچن  جینتا   ت،ی داد. در نها  حیتوض  زین   یشدن بده  یدلار

را مستند     EM نرخ ارز  ییای در پو  یتیحاکم  سکیاز ر  یدی جد

 .کندیم

و   ی ان ییکارا 

  ن یکال

(2020 ) 

  یاقتصادها

و   افتهیتوسعه  

 نوظهور 

تا   1990

2018 

Bayesian 

time�
varying 

قبل و    یپول یهاحباب به شوک یهاحرکت مشترک واکنش

کردند.   ه مطالع ا یمدل عامل پو کی بعد از بحران را با استفاده از 

عامل   کی امکان جدا کردن   کردیرو  نی ا  داد کهنتایج نشان 

  ی در بازارها یعوامل مؤثر بر سوداگر ریرا از سا   یمشترک جهان 

 . دهدیمسکن م

و   بجرلند

جکبسن  

(2013 ) 

 آمریکا 

  یهاداده

دوره   یفصل

- 1983 ی زمان 

2010 

SVAR 

سهام بلافاصله   متیق ، یپول استیس  یبه دنبال شوک انقباض

  تریجی مسکن تدر متیکه واکنش ق ی در حال کند، یسقوط م

  ،یپول یهااستیدر س کیستماتیاست. با توجه به واکنش س

.  کندیم فایمسکن ا متینسبت به ق  یترسهام نقش مهم متیق

  دیلسهام در نوسانات تو  متیاز ق  شیمسکن ب  مت یق جه، یدر نت

 و تورم نقش دارد.  یناخالص داخل

درگر و ولترز  

(2009 ) 

 آلمان 

  یهاداده

دوره   یفصل
GVAR 

مسکن   متیق شی کشور آلمان موجب افزا ینگینقد  یهاشوک

داشته است.   یفیضع  ثرسهام ا متیبر ق که یشده است؛ در حال
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- 1985 ی زمان 

2007 

در   یمتیحباب ق یریموجب شکل گ ی نگینقد ش یافزا  نی بنابرا

 مخصوصا مسکن بوده است.  ها یبازار دارا

موضوع   نیدر مورد ا ات یمتضاد گسترده در ادب  دگاهیانجام شده دو د یبا توجه به مطالعات تجرب

 استیهستند که معتقد است س  "حرکت در خلاف جهت باد"  کردیطرفدار رو  یوجود دارد. گروه

  توانندیمحدودکننده م   یهااستی و س  کند یکمک م  ییدارا  متیق  یهابه ظهور حباب  ی انبساط  یپول

متعارف کاهش    ریغ   یپول  یهااستیس  یایدارند که مزا  نیترس از ا  گریها را کاهش دهند. دسته دآن 

انجام شده است   رانیا  یکه برا  ی. مطالعات تجرب ابدی یم  شیافزا  یکه خطرات ثبات مال   یدر حال ابدی

و نرخ بهره    یپول هیپا ،یقانون   رهی مانند نرخ ذخ یپول  استیس  یهاکه ابزار  یاکه مطالعه دهدینشان م

  ی ط  ریمتغ  یهر چهار بازار ارز، مسکن، سهام و طلا را با پارامترها  ها یی دارا  متیرا بر حباب ق  یقیحق

 .قرار داده باشد، وجود ندارد یزمان مورد بررس

 شناسی تحقیق روش .3
انجام شده    رانیکه در ا  یمشاهده شد، اکثر مطالعات تجرب  زین  یکه در بخش مطالعات تجرب  همانطور

اند. با توجه استفاده کرده  ی پول  استی( به عنوان شاخص سینگی)مانند حجم نقد  یپول  یهااست از کل

 را یدهد؛ زیرا نشان نم  یپول  استیس  ت یوضع  ی نگیمدت حجم پول و نقدکوتاه  یهادر بازه  نکهیبه ا

از دو جزء پاآن  بر   یادیکنترل ز  یاند و بانک مرکزشده  لیتشک  یپول  ندهیفزا  بی و ضر  یپول  هیها 

و    ی پول  هینرخ بهره، پا   ریمطالعه از سه متغ  نی(. لذا ا1398و همکاران،    یندارد )رضائ   ندهیفزا  بیضر

ذخ ابزارها  یقانون  رینرخ  عنوان  م  یپول  استیس  یبه  ا  نی. همچنکند یاستفاده   ک یمطالعه    نیدر 

مطالعه حاضر علاوه بر   .شودیارز، طلا، مسکن و سهام ساخته م یها ییاز حباب دارا یبیشاخص ترک

ابزارها از  ترک  ی پول  استیس  یاستفاده  شاخص  دارا  یبیو  د  ها ییحباب  در  مورد    گریکه  مطالعات 

برااستفاده قرار نگرفته   ون یخودرگرس  افتیاز ره  ها ییابر حباب دار  ی پول  استیاثر س  یبررس  یاند 

 یایپو یهااز مدل  کهی. بطورکندی( استفاده م TVP-VARزمان )  یدر ط   ریمتغ یبا پارامترها  یبردار

اثرات   جهیو درنت  کند یم  یمختلف را بررس  ی زمان  ی هاآن دوره  جی که نتا   شودیاستفاده م  یرخطیغ 

  یاقتصاد  یهاتیو واقع  طیبا شرا  اسبتنکه م  هاییدارا  متیبر حباب ق  ی پول  استیس  رییدر حال تغ

 خواهد کرد.  ی ابیکند، را ارز رییزمان تغ یممکن است در ط

متدولوژی انجام پژوهش، مبتنی بر به کارگیری روش مدل خودرگرسیون برداری با پارامترهای متغیر 

بر حباب    یپول  یهااست. در این راستا، تأثیر سیاست TVP-VAR در طول زمان در چارچوب مدل

ارز در چارچوب مدل   ها ییدارا  متیق و  بررسی   TVP-VAR شامل مسکن، سهام، طلا  و  محاسبه 

موردنظر با    ی هاها و مدلاست و آزمون   ی زمان  یصورت سربه  قیتحق  نیها در ا. نوع دادهدخواهد ش

 .شودیو متلب برآورد م  13 وزیویا ینرم افزارها یریبکارگ
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استفاده شده است.   (PCA) یاساس  یهامؤلفه   لیاز روش تحل  هاییدارا  متی محاسبه شاخص ق  یبرا

و   شودیم  بیسهام ترک  متیسکه طلا و شاخص ق  متیمسکن، نرخ ارز، ق  متیشاخص ق  یرهایمتغ

ترک ق  یبیشاخص  شاخص  عنوان  م   ها ییدارا  متیتحت  دست  مقیاس    د. یآیبه  اینکه  به  توجه  با 

(، شاخص قیمت GOLD(، قیمت سکه طلا )HOUSEمتغیر شاخص قیمت مسکن )های چهار  داده

ها با استفاده  ( متفاوت است. بنابراین ابتدا قیمت هر کدام از داراییEXCH( و نرخ ارز )TEPIXسهام )

 از رابطه زیر استاندار شده است: 

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 = (
𝑋 − 𝑋𝑚𝑖𝑛

𝑋𝑚𝑎𝑥 − 𝑋𝑚𝑖𝑛
) × 100 

شود. در  های استفاده میهای مختلفی برای محاسبه حباب قیمت داراییدر مطالعات اقتصادی روش

تعدادی از مطالعات از پسماند برآورد مدل اقتصادسنجی قیمت دارایی به عنوان شاخص حباب قیمت 

نحراف و در مواردی نیز از ا  P/Eاستفاده شده است. در مطالعات دیگر از شاخص قیمت به سودآوری یا  

P/E  گیری حباب استفاده شده است )صمصامی و  از میانگین آن یا نوسان این شاخص برای اندازه

و   پس یلیف ها ییچندگانه دارا یهاحباب یی شناسا یبرا(.  1389زاده و کمیاب، ؛ قلی1395همکاران، 

کردند    یمعرف GSADF به نام آزمون یواحد راست دنباله تکرار شهیآزمون ر کی( 2015همکاران )

  کند یفراهم م  زیامکان را ن  نیا  دهدیمورد آزمون قرار م  ییدارا  یحباب را در بازارها  نکهیکه علاوه بر ا

شکل توسعه   کردیرو  ن یداده شود. ا  صیتشخ  زین  ییرفتن حباب دارا  نیو از ب  یریگکه زمان شکل

  پس یفل  کردیکه رو  کنند یم  انی( ب 2015و همکاران )  پسی( است. فل2011)  ویو    پس یفل  کردیرو  افتهی

 یشنهادیپ   کردیدر رو  نیچندگانه مشکل دارد؛ بنابرا  یهاحباب  ییدر شناسا   ی( در موارد2011)  ویو  

مشاهده    کی  زیانتخاب شده بزرگتر و نقطه شروع پنجره ن  یها( پنجره داده2015و همکاران )  پسیفل

 .به جلو منتقل شده است

برداری بدا پدارامترهدای متغیر در طول زمدان در   خودرگرسدددیون  تحقیق بدا اسدددتفداده از روش  مددل

را در طول    VAR  بیضرا یجیتدر  رییمدل امکان تغ  نیا شود.برآورد می   TVP-VAR چارچوب مدل

وابسدته و مسدتقل تابع زمان هسدتند و در  یرهایبا زمان، متغ ریمتغ  یهادر مدل.  کندیزمان فراهم م

توابع    دیآن با یثابت به دسدت آورد و به جا  یپارامترها توانینم نیبنابرا  کنند،یم رییطول زمان تغ

  انس یکووار-انسیوار  سیو هم ماتر بیکه هم ضدرا  یشدوند. زمان اسدبهمح  یضدرب بیو ضدرا یواکنش آن

ها در اندازه شدوک  رییاز تغ  یبا زمان ناشد ریسداختار متغ  ایآ نکهیا نییباشدند، تع  یزمان راتییتغ  یدارا

 (.2005، پریمیسدری) شدودیها واگذار مانتشدار )واکنش( اسدت، به داده  سدمیدر مکان رییتغ  ای)کنش(  

دچار   یو مال یاقتصدداد  یرخدادها تأثیردر اقتصدداد کلان تحت   یزمان یهایسددر  نکهیبا توجه به ا
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با   ریمتغ بیدر طول زمان دارند، اسدتفاده از ضدرا یادوره  راتییو تغ  شدوندیم یسداختار  یهاکسدت

 .شود یمنته یترقیدق  جیبه نتا  تواندیزمان م
𝑦𝑡 = 𝛼�́�𝑡 + 𝛽𝑡�́�𝑡 + 𝜀𝑡              𝜀𝑡~𝑁(0, 𝜎𝑡

2)          𝑡 = 1, … , 𝑁  

 ضرایب متغیر در طول زمان:
𝛽𝑡+1 = 𝛽𝑡 + 𝑢𝑡             𝑢𝑡  ~𝑁(0, Σ)          𝑡 = 0,1, … , 𝑁 − 1  

𝑦𝑡 العمل اسدت، یک اسدکالر عکس�́�𝑡   و�́�𝑡  ( 1به ترتیب بردارهایk×( و )1p×  ،کواریانس هسدتند )

𝛼 ( 1بردارk× ،ضددرایب ثابت اسددت )𝛽𝑡  ( 1بردارp× ضددرایب متغیر در طول زمان هسددتند. برای )

مطالعه کریسدتیانو و شدناسدایی شدوک سدیاسدت پولی و چگونگی اعمال شدوک سدیاسدت پولی با توجه به 

ای اسدت که رابطه  شدود، رشدد پول تا اندازه( فرض می1403( و محمدی و حسدینی )2005همکاران )

 زیر برقرار باشد:
 𝑅𝑡 = 𝑓(Ω𝑡) + 𝜀𝑡   

شدوک سدیاسدت پولی در نظر گرفته شدده   𝜀𝑡مجموعه اطلاعاتی و   Ω𝑡نرخ بهره،    𝑅𝑡که در رابطه بالا  

 شود:ای از متغیرهاست به صورت زیر تعریف مینشان دهنده مجموعه 𝑦𝑡است. 
𝑦𝑡 = [𝑦1𝑡 , 𝑅𝑡 , 𝑦2𝑡]′ 

𝑦1𝑡  متغیرهایی را که مقادیر زمانt ها در مجموعه  آنΩ𝑡  شود و فرض می  شدودوارد شدده، شدامل می

شدامل  دهند. این بردار  العمل نشدان نمیکه در همان دوره این متغیرها به شدوک سدیاسدت پولی عکس

( و لگداریتم شددداخص قیمدت کدالاهدای مصدددرفی  LGDPلگداریتم تولیدد نداخدالص داخلی )  متغیرهدای

(LCPI  اسددت. بردار )𝑦2𝑡   سددایر متغیرهای مجموعهΩ𝑡 شددود؛ متغیرهای این بردار را شددامل می

( )مجموع  LRهای یک سدداله(، نسددبت سددپرده قانونی )( )نرخ سددود سددپردهRNشدداممل نرخ بهره )

های جاری و شدبه پول( و لگاریتم  ها نزد بانک مرکزی تقسدیم بر مجمع سدپردهی بانکسدپرده قانون

در زمان   Ω𝑡( اسدتفاده شدده اسدت. باید به این نکته توجه کرد که مجموعه اطلاعاتی  LMپایه پولی )

t  مقادیر زمان حال و مقادیر با وقفه متغیرهای𝑦1𝑡    و مقادر زمان گذشددته متغیرهای𝑦𝑡   را شددامل

این اجزای خطای شدود.  شدامل تمامی متغیرهای ذکرشدده برآورد می VAR ، یک مدلشدود. سدپسیم

ها با اسددتفاده از روش حداقل مربعات اسددتاندارد محاسددبه  واریانساسددت و    𝜀𝑡نشددان دهنده   برآورد

 شدود و مسدیر پویایبرای شدرایط اولیه مقدار صدفر در نظر گرفته میشدوند. در نهایت، از برآوردها  می

𝑦𝑡  در پاسدخ به شدوک وارد شدده به اندازه یک انحراف اسدتاندار𝜀𝑡کریسدتیانو  شدود، اسدت، حاصدل می(

( و حباب LINDEXها )شدددامل متغیرهای لگاریتم شددداخص قیمت دارایی 𝑦𝑡 .(2005و همکاران، 

تا زمسدتان   1380های تحقیق به صدورت فصدلی و در دوره بهار ( اسدت. دادهBubbleها )قیمت دارایی

مورد اسددتفاده قرار گرفته اسددت. همچنین متغیرهای تولید ناخالص داخلی و شدداخص قیمت  1401

 محاسبه شده است. 1400ثابت سال    هایها به قیمتدارایی
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 های تحقیق. یافته4

 معرفی متغیرهای تحقیق - 4-1

 ( آمار توصیفی متغیرهای تحقیق نشان داده شده است.2در جدول )
 های تحقیق( : آمار توصیفی متغیرهای تحقیق )منبع: یافته2جدول  

 انحراف معیار میانگین  متغیر
آماره  

 برا جارک
 احتمال 

 000/0 63/193 90/18 38/11 نرخ ارز 

 000/0 67/181 18/20 14/12 مسکن متیشاخص ق

 000/0 84/494 71/16 61/8 سکه طلا متیق

 000/0 01/98 89/24 32/12 سهام متیشاخص ق

 351/0 09/2 19/0 86/14 لگاریتم تولید ناخالص داخلی

لگاریتم شاخص قیمت مصرف  

 کننده 
65/2 12/1 73/4 093/0 

 114/0 33/4 30/1 55/6 لگاریتم پایه پولی

 000/0 06/27 73/0 99/3 نرخ بهره

 000/0 84/48 03/0 13/0 نرخ ذخیره قانونی 
های استاندارد شده چهار متغیر شاخص قیمت مسکن، قیمت سکه طلا، شاخص قیمت سهام و نرخ ارز  داده  از

 استفاده شده است. 

شود، انحراف معیار متغیرهای تحقیق نشان دهنده پراکندگی  می( مشاهده  2همانطور که در جدول )

زیدادی در این متغیرهداسدددت. نتدایج آمداره جدارک برا برای متغیرهدای لگداریتم تولیدد نداخدالص    نسدددبتداً

داخلی، لگاریتم پایه پولی، لگاریتم شدداخص قیمت مصددرف کننده دارای توزیع نرمال و برای سددایر 

 متغیرهای توزیع نرمال نیست.

  1401تا فصدال چهارم   1380های مختلف در ایران را برای فصدل اول  ( روند قیمت دارایی1شدکل )

 نشان داده است. 
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 های مختلف (: روند قیمت دارایی1شکل )

افزایش زیادی   1390ها در دهه  شددود، قیمت همه دارایی( مشدداهده می1همانطور که در شددکل )

به بعد این افزایش بسدیار شددیدتر هم شدده اسدت. شداخص   1397های  داشدته اسدت. به ویژه در سدال

 این بازار بیشترین رشد را داشته است.قیمت بورس در 

( روند متغیرهای ابزار سدیاسدت پولی )لگاریتم پایه پولی، نرخ بهره، نرخ ذخیره قانونی( که 2شدکل )

 دهد.  اند را نشان میدر این مطالعه مورد استفاده قرار گرفته

 
 : روند متغیرهای پولی 2شکل 

 هامحاسبه شاخص قیمت دارایی. 2-4
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های اسداسدی باید همبسدتگی بالایی  مؤلفهبرای برآورد یک شداخص ترکیبی با اسدتفاده از روش تحلیل 

بین متغیرهای تحقیق وجود داشدته باشدد. بدین منظور ابتدا آزمون ماتریس همبسدتگی و بارتلت بین 

 ( زیر نشان داده دشده است.3متیغرهای تحقیق مورد بررسی قرار گرفته است که در جدول )
 همبستگی بین متغیرهای تحقیق و آزمون بارتلت )منبع: محاسبات تحقیق(. 3ول جد

 EXCH GOLD HOUSE TEPIX 

EXCH 1 - - - 

GOLD 98/0  1 - - 

HOUSE 98/0  98/0  1 - 

TEPIX 95/0  95/0  96/0  1 

 آزمون بارتلت برای تایید همبستگی بین متیغرهای فوق

 p-value آماره آزمون آزمون بارتلت 

58/18 فرضیه صفر )عدم خودهمبستگی(  0003/0  

 های تحقیقمنبع: یافته

( که نشدددان دهنده وجود همبسدددتگی بین متغیرهای تحقیق اسدددت لذا 3با توجه به نتایج جدول )

از   مؤلفههای اسداسی برای ساخت شاخص استفاده کرد. برای تعیین بهترین   مؤلفهتوان از تحلیل می

های اسداسدی در این تحقیق از آزمون اسدکری اسدتفاده شدده اسدت. مقدار ویژه بردار اول در مؤلفهبین 

  مؤلفهاسدت و مقدار ویژه دوم کمتر از یک واحد اسدت. بنابراین از  4شداخص قیمت دارایی ها حدود  

( روند شداخص ترکیبی قیمت 3) شدکلها اسدتفاده شدده اسدت. شداخص قیمت داراییاول برای سداخت 

( را نشان 1400ها را به قیمت اسمی و قیمت حقیقی )شاخص قیمت مصرف کننده سال پایه دارایی

   دهد.می
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 ها . روند اسمی و حقیقی شاخص ترکیبی قیمت دارایی3شکل  

های  ها در سددالشدداخص قیمت حقیقی داراییشددود،  فوق مشدداهده می (3شددکل )همانطور که در 

بدون اینکه اصددلاح قیمتی داشددته باشددد، افزایش پیدا کرده اسددت. برای   1399و   1397، 1392

ها دارای حباب بوده اسددت با اسددتفاده از شدداخص ها در این بازهاطمینان از اینکه شدداخص دارایی

BSADF ها با  محاسدبه شداخص حباب دارایی  ها پرداخته شدده اسدت. نتایجبه برآورد حباب دارایی

 ( نشان داده شده است.4) شکلدر   BSADFاستفاده از روش 

 
 ها. روند اسمی و حقیقی شاخص ترکیبی قیمت دارایی4شکل 

و فصدل اول و دوم سدال  1397شدود، دو دوره فصدل دوم سدال ( مشداهده می4) شدکلهمانطور که در 

از مقدار  BSADFها در ایران رفتار حبابی داشددته اسددت؛ زیرا مقدار آماره آزمون  بازار دارایی 1399

درصددد بزرگتر بوده و حاکی از وجود حباب در این دو دوره اسددت. در سددال  95بحرانی در سددطح  
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 BSADFها روند افزایشی داشته است اما بر اساس نتایج آزمون  داراییقیمت    اگر چه شاخص  1392

 حباب قیمتی در این دوره وجود نداشته است.

 . مانایی متغیرهای تحقیق4-3

(  4های سری زمانی بررسی مانایی متغیرها است. بدین منظور در جدول )مرحله اول در برآورد مدل

 به بررسی مانایی متغیرهای تحقیق پرداخته شده است.  1با استفاده از روش هگی 
 های تحقیق( . نتایج آزمون هگی )منبع: یافته4جدول 

 تفاضل مرتبه اول سطح 

 فصلی  غیرفصلی  فصلی  غیرفصلی  متغیر

LINDEX **93/3- **41/2- - - 

Bubble 53/2- ***69/6 - **28/4- ***63/4- 

LCPI 39/2- ***21/11- **17/4- ***36/5- 

LGDP 41/2- 61/0- ***98/10- **35/5- 

RN 15/2- ***49/6- **54/4- ***42/4- 

LR 67/1- ***25/9- ***93/8- ***76/10- 

LM **56/3- 52/0- 35**/5- **14/6- 
 درصد.  5دار در سطح خطای  معنی**

 درصد.   5دار در سطح خطای  معنی*** 

ها که در سطح در حالت شود، بجز متغیر شاخص قیمت داراییمی( مشاهده  4همانطور که در جدول )

فصلی و غیرفصلی مانا است، سایر متغیرهای تحقیق یا در حالت غیرفصلی و یا در حالت فصلی یا هر  

دو نامانا هستند. بنابراین این آزمون برای تفاضل مرتبه اول این متغیرها تکرار شده است، نتایج حاکی  

تفاض بودن  مانا  تغییرات  از  وجود  به  توجه  با  است.  فصلی  غیر  فصلی  حالت  در  متغیرها  تمامی  ل 

های اقتصادی در دو دهه گذشته در ایران های نفتی و بحرانارزی، شوک  هایساختاری مانند شوک

شود. این آزمون شکست میاستفاده  نیز برای بررسی مانایی متغیرها  (  1991)  2اندروز -زیوتاز آزمون  

اندروز در -گیرد. نتایج آزمون زیوتالی که در سری زمانی وجود دارد را در نظر می ساختاری احتم

 ( نشان داده شده است.  5جدول )
های تحقیق( برای متغیرهای نامانا )منبع: یافته  وز  اندر-زیوتنتایج آزمون  .5 جدول  

 
1 Hegy 
2 Zivot and Andrews 
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 آماره آزمون زمان شکست ساختاری متغیر

Bubble  01/6 1397فصل اول- 

LCPI  32/5 1395فصل چهارم- 

LGDP  75/5 1387فصل چهارم- 

RN  16/5 1395فصل دوم- 

LR  11/5 1387فصل چهارم- 

LM  95/4 1385فصل اول- 
                   

درصد    5، سطح خطای  -57/5درصد    1مقدار بحرانی برای تمامی متغیرهای تحقیق در سطح خطای  

 بوده است. -82/4درصد   10و سطح خطای  -08/5

دهد که متغیر لگاریتم  اندروز نشان می-شود، نتایج آزمون زیوت( مشاهده می5همانطور که در جدول )

دار هستند. متغیرهای لگاریتم شاخص قیمت درصد معنی  1داری  تولید ناخالص داخلی در سطح معنی

در سطح  مصرف قانونی  نرخ ذخیره  و  بهره  نرخ  متغیر   دار هستند.درصد معنی  5کننده،  همچنین 

اندروز متغیرهای -دار است. بنابراین با توجه به آزمون زیوتدرصد معنی10لگاریتم پایه پولی در سطح  

 تحقیق مانا تلقی خواهند شد.  

 . اثر شوک پایه پولی4-4

ها مدلی با متغیرهای لگاریتم تولید ناخالص داخلی،  برای بررسی اثر شوک پایه پولی بر قیمت دارایی

از   استفاده ها با  لگاریتم شاخص قیمت مصرف کننده و لگاریتم پایه پولی بر شاخص قیمت دارایی

 1توابع واکنش آنی با پارامتر متغیر در زمان برآورد شده است. 

ها در ایران را در ساطی پولی وارد شده به پایه پولی بر شاخص قیمت دارایی( اثر شوک انب5)  شکل

برای کل دوره یک تابع واکنش آنی ارائه می کند در   VARدهد. رویکرد دوره مورد بررسی نشان می

حالیکه در رویکرد متغیر در زمان برای هر دوره زمانی یک مقدار وجود دارد. لذا نمودار تابع واکنش  

  yنشان دهنده دوره مورد بررسی، محوره    xحالت به صورت سه بعدی خواهد بود که محور  در این  

 دهد. ها نشان میمیزان اثرگذاری شوک را بر شاخص قیمت دارایی zدوره بررسی اثر شوک و محور 
 

 
 استفاده شده است.   2023نسخه   Matlabاز نرم افزار   VAR-TVPبرای برآورد مدل  1
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شوک پایه پولی بر شاخص قیمت اثر  .5شکل 

 ها دارایی

شوک پایه پولی بر حباب قیمت اثر  .6شکل 

   هادارایی

  

 

انبساطی ( مشاهده می شود واکنش شاخص قیمت دارایی 5)  شکلهمان طور که در   به شوک  ها 

در کل دوره مثبت بوده است. اگر چه شدت اثرگذاری سیاست پولی   یپولپایه سیاست پولی ناشی از  

شدت این اثر در    1390دهه    کم بوده است اما از اواسط  80انبساطی )افزایش حجم پول( در دهه  

های جدید و خروج کند. یکی از دلایل این موضوع می تواند اعمال تحریمطول زمان افزایش پیدا می

ها نیز افزایش پیدا  د. در این دهه با افزایش حجم پول شاخص قیمت داراییآمریکا از توافق برجام باش 

وجود    1399و    1397های  کرد، به طوری که بیشترین مقدار اثرگذاری افزایش حجم پول در سال

لی انبساطی ها بیشترین واکنش نسبت به سیاست پوقیمت داراییداشته است؛ یعنی در این دو بازه  

 پولی داشته است. ناشی از افزایش پایه

ها است حاکی از تقویت ( که نشان دهنده اثر شوک پایه پولی بر بخش حباب قیمت دارایی6)  شکل

اندازه حباب از سوی شوک افزایش پایه پولی است. بطوری که در تمامی دوره زمانی مورد بررسی اثر 

  1399و    1397های  شوک سیاست پولی در طول زمان افزایش پیدا کرده است. در دو مقطع در سال

افزایش اثر شوک پایه پولی بر حباب قیمتی شدیدتر نیز بوده است و به اوج خود رسیده است.    میزان

گیری حباب  ( نیز نشان داده شد با شکل4)  شکلکه در    BSADFاین موضوع با توجه به آزمون  

توان ادعا کرد که شوک مثبت ناشی از  ها در ایران مطابق است. بنابراین میقیمتی در بازار دارایی
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افزایش بخش حبابی قیمت دارایی پولی موجب  پایه  شده    1399و    1397های  ها در سالافزایش 

 است.

 . اثر شوک نرخ بهره4-5

پایه پولی در مدل تحقیق می لگاریتم  تا در این بخش نرخ بهره جایگزین  از توابع    شود  با استفاده 

اهش نرخ بهره بر شاخص قیمت  واکنش آنی با پارامتر متغیر در زمان اثر سیاست پولی ناشی از ک 

( به ترتیب اثر  8( و )7)  اشکالها در ایران مورد بررسی قرار گیرد.  ها و حباب قیمت داراییدارایی

 دهند. ها را نشان میها و حباب قیمت داراییشوک نرخ بهره بر شاخص قیمت دارایی

 

 

 

 

 

 

 

 
 

اثر شوک نرخ بهره بر شاخص قیمت  .7شکل 

ها دارایی  

اثر شوک نرخ بهره بر حباب قیمت  .8شکل 

ها دارایی  
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�
ها مثبت  شود، شوک ناشی از کاهش نرخ بهره در تمامی سال( مشاهده می7)  شکلهمانطور که در  

 بوده است.

اگرچه به طور کلی واکنش اولیه به شوک کوچک بوده است اما پس از آن افزایش یافته است و سپس  

دهه   دوم  نیمه  در  اما  است.  کرده  پیدا  کاهش  مجددا  افزایش  دوره  چند  از  این    1390بعد  میزان 

ود شها بزرگتر بوده است. با توجه به اینکه کاهش نرخ بهره موجب میاثرگذاری نسبت به سایر سال

تواند به افزایش  های سرازیر شود که این موضوع میها خارج شود و به بازار داراییکه پول از بانک

بیشتر در اقتصاد ایران مشاهده    1390ها منجر شود. موضوعی که در نیمه دوم دهه  قیمت دارایی

این دوره اثر ( نیز تایید کننده این مطلب است که کاهش نرخ بهره در  7)  شکلشده است. لذا نتایج  

ها در ایران داشته است. اما باید به این نکته توجه کرد که واکنش  بزرگتری بر افزایش قیمت دارایی

به معنی بزرگتر شدن حباب قیمت در بازار دارایی   ها به کاهش نرخ بهره، الزاماًمثبت قیمت دارایی

( گالی  می2014نیست.  بیان  نیز  پول(  سیاست  نتیجه  در  حباب  که  لزوماً کند  انبساطی  بزرگتر   ی 

توان کوچک نیز  شود. حتی در برخی موارد، بخش حبابی در پاسخ به شوک انبساطی پولی مینمی

 شود.

دهد. همانطور که ها در ایران را نشان می( اثر شوک منفی نرخ بهره بر حباب قیمت دارایی 8)  شکل

به شوک انبساطی سیاست پولی ناشی  ها  شود، واکنش حباب قیمت داراییدر این نمودار مشاهده می

در کل دوره مثبت بوده است. اگر چه شدت اثرگذاری سیاست پولی انبساطی   از کاهش نرخ بهره تقریباً

x y 

z 
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شدت این اثر در طول زمان    1390دهه    کم بوده است اما از اواسط  80)کاهش نرخ بهره( در دهه  

شوک سیاست پولی ناشی از کاهش نرخ بهره  توان ادعا کرد که  افزایش پیدا کرده است. بنابراین می

شده است. لذا با توجه به   1399تا    1397های  ها در سالموجب افزایش بخش حبابی قیمت دارایی

های حبابی بازار دارایی در ایران معرفی  را دوره  1399و    1397های  که سال  BSADFنتایج آزمون  

از کاهش نرخ بهره موجب ایجاد حباب در توان نتیجه گرفت که سیاست پولی ناشی  کرده است می

 ها در ایران شده است. بازار دارایی

 اثر شوک نرخ ذخیره قانونی.  6-4

با استفاده از    شود تا در این بخش نرخ ذخیره قانونی جایگزین لگاریتم نرخ بهره در مدل تحقیق می

از کاهش نرخ ذخیره قانونی بر   پارامتر متغیر در زمان اثر سیاست پولی ناشی  توابع واکنش آنی با 

(  10( و )9) اشکالها در ایران مورد بررسی قرار گیرد. ها و حباب قیمت دارایی شاخص قیمت دارایی

 دهند. ها را نشان میراییها و حباب قیمت دابه ترتیب اثر شوک نرخ بهره بر شاخص قیمت دارایی

 

 

 

 

 

 

 

 
اثر شوک نرخ ذخیره قانونی بر شاخص  .9شکل 

ها قیمت دارایی  

اثر شوک نرخ ذخیره قانونی بر حباب  .10شکل 

ها  قیمت دارایی  
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ها مثبت بوده  ( نشان داده شده است که شوک ناشی از نرخ ذخیره قانونی در تمامی سال9)  شکلدر  

است. اگرچه به طور کلی واکنش اولیه به شوک کوچک بوده است اما پس از آن افزایش یافته است. 

ها بزرگتر بوده است. با توجه میزان این اثرگذاری نسبت به سایر سال1401تا    1399های  اما در سال

ها افزایش  شود که قدرت ارائه تسهیلات را برای بانک ه اینکه کاهش نرخ ذخیره قانونی موجب میب

تواند تواند موجب افزایش پول در دسترس افراد شود که این موضوع میدهد که این موضوع میمی

ش نرخ  ها منجر شود. اما برای پاسخ به این سوال که آیا شوک ناشی از کاهبه افزایش قیمت دارایی

بازار دارایی ایجاد حباب در  قانونی موجب  ایران میذخیره  بر حباب ها در  این شوک  اثر  باید  شود 

 ( نشان داده شده است. 10) شکلها مورد بررسی قرار گیرد که در قیمت دارایی

ها به شوک انبساطی سیاست  شود، واکنش حباب قیمت داراییهمانطور که در این نمودار مشاهده می

ناشی از کاهش نرخ ذخیره قانونی در کل دوره مثبت بوده است. اگر چه شدت اثرگذاری سیاست    پولی

شدت این اثر   1390بیشتر بوده است اما از ابتدای دهه    80پولی انبساطی )کاهش نرخ بهره( در دهه  

ش  توان ادعا کرد شوک سیاست پولی ناشی از کاه در طول زمان کاهش پیدا کرده است. بنابراین می

قانونی نمی ایجاد حباب در قیمت دارایینرخ ذخیره    1399و    1397های  های در سالتواند دلیل 

 باشد. 

 گیری نتیجه.  5

های  ها مخصوصا در ایران که به دلیل شوک شناسایی اثر سیاست پولی بر حباب قیمت دارایی 

افزایش سطح عمومی قیمت ارزی و  با  ها  ها در مقاطعی داراییمختلف  ارز(  )مسکن، سهام، طلا و 

x 
x 

y 

z 

y 

z 
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ابزارهای سیاست  حباب مواجه می از  اثر هر کدام  از اهمیت زیادی برخوردار است. همچنین  شوند 

ابزارهای سیاست ها میپولی بر حباب قیمت دارایی از  اثر هر کدام  تواند متفاوت باشد، لذا بررسی 

پولی کشور را در اتخاذ  تتواند سیاسها با هم میپولی بر حباب دارایی و مقایسه آن گذارن بخش 

  ها یاری کند. لذا این مطالعه به بررسی های پولی کاراتر برای مواجه با حباب قیمتی داراییسیاست

های فصل اول  در ایران با استفاده از داده    هاییدارا  متیحباب و قبر    یپول  استیسهای  شوکنقش  

اخته است. بدین منظور ابتدا شاخص قیمت  پرد  TVP-VARو روش    1401تا فصل چهارم    1380

های اساسی ساخته شده است. سپس مؤلفه ها )بورس، مسکن، طلا و ارز( با استفاده از تحلیل  دارایی

از روش  شاخص حباب قیمت دارایی های  نشان داد که دو بازه در سال  BSADFها محاسبه شده 

 است. ها رفتار حبابی داشته شاخص قیمت دارایی 1399و  1397

ها به شوک انبساطی سیاست پولی ناشی از حجم پول در کل دوره  واکنش شاخص قیمت دارایی  

کم    80مثبت بوده است. اگر چه شدت اثرگذاری سیاست پولی انبساطی )افزایش حجم پول( در دهه  

کند. بطوریکه بیشترین  شدت این اثر در طول زمان افزایش پیدا می  1390دهه    بوده است اما از اواسط

وجود داشته است. همچنین نتایج   1399و    1397های  مقدار اثرگذاری افزایش حجم پول در سال

 حاکی از تقویت اندازه حباب از سوی شوک افزایش پایه پولی است.  

از کاهش نرخ بهره در تمامی سال ها مثبت بوده است.  بر شاخص قیمت دارایی   هااثر شوک ناشی 

ها بزرگتر بوده است. همچنین  میزان این اثرگذاری نسبت به سایر سال  1390اگرچه در نیمه دوم دهه  

نتایج نشان داد که شوک سیاست پولی ناشی از کاهش نرخ بهره موجب افزایش بخش حبابی قیمت  

 شده است.  1399تا  1397های ها در سالدارایی

تمامی سالاث قانونی در  نرخ ذخیره  از  ناشی  و در سالر شوک  است  بوده  مثبت  تا    1399های  ها 

ها به  ها بزرگتر بوده است. واکنش حباب قیمت داراییمیزان این اثرگذاری نسبت به سایر سال1401

شوک انبساطی سیاست پولی ناشی از کاهش نرخ ذخیره قانونی در کل دوره مثبت بوده است. اما  

نمیشو قانونی  ذخیره  نرخ  کاهش  از  ناشی  پولی  سیاست  قیمت  ک  در  حباب  ایجاد  دلیل  تواند 

 باشد.  1399و   1397های های در سالدارایی

پایه پولی و افزایش نرخ بهره( موجب با توجه به اینکه شوک  های انبساطی سیاست پولی )افزایش 

دارایی قیمت  حباب  اندازه  میافزایش  ایران  در  توصیه به  شود  ها  پولی کشور  بخش  سیاستگذاران 

ها وجود دارد  ثباتی است و امکان ایجاد حباب در قیمت داراییشود در زمانی که اقتصاد درگیر بیمی

 های پولی احتیاط لازم صورت پذیرد. در اتخاذ سیاست
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