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Abstract             Article information 

Monetary policy and economic bubbles are fundamental 
concepts in economic analysis. Monetary policy, 
defined as the regulation of money supply and interest 
rates by central banks, can play a decisive role in the 
formation or containment of asset price bubbles. An 
economic bubble occurs when asset prices rise 
unrealistically, often driven by excessive optimism or 
speculative activity. This study examines the impact of 
monetary policy on stock market bubbles in selected D8 
countries, namely Iran, Turkey, Indonesia, Malaysia, 
and Egypt. Using the Log-Periodic Power Law 
Singularity (LPPLS) model, both positive and negative 
bubbles in stock markets were identified over the period 
2009–2023. Furthermore, a panel Vector Autoregression 
(VAR) model was employed to analyze the effect of 
monetary policy shocks on these bubbles. The findings 
indicate that monetary policies initially amplify asset 
price bubbles but subsequently accelerate their 
collapse, leading to economic recessions and capital 
flight. These dynamics highlight the dual nature of 
monetary interventions, which can simultaneously 
stimulate financial markets and increase systemic 
risks. Accordingly, the results suggest that central 
banks in D8 countries should focus on raising real 
interest rates and effectively managing market shocks 
to promote financial stability and mitigate the adverse 
consequences of speculative bubbles. By addressing the 
interaction between monetary policy and financial 
market dynamics, this research provides useful insights 
for policymakers aiming to balance growth objectives 
with macroeconomic stability. 
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Aim and Introduction 
Asset bubbles arise when the prices of assets – such as real estate or stocks –
significantly exceed their intrinsic value due to excessive speculation and investor 
euphoria. These bubbles are typically characterized by rapid price escalations that 
become disconnected from fundamental economic indicators, driven more by 
market psychology than by real economic value. Although asset bubbles may 
generate short-term economic benefits, they pose serious risks to financial 
stability, as their eventual collapse often results in sharp market corrections, 
financial crises, and broader economic downturns. 
Monetary policy, primarily executed by central banks, plays a critical role in 
influencing macroeconomic conditions through liquidity management, credit 
accessibility, and interest rate adjustments. On the one hand, expansionary 
monetary policies—characterized by low interest rates and increased liquidity—
can stimulate speculative investment and contribute to the formation of asset 
bubbles. On the other hand, central banks can use contractionary policies—such 
as raising interest rates or reducing liquidity—to dampen excessive market 
exuberance and promote financial stability. 
The complex relationship between asset bubbles and monetary policy underscores 
a significant challenge for economists and policymakers, who must balance the 
goals of economic growth and financial stability. A nuanced understanding of this 
relationship is crucial for designing effective regulatory frameworks and policy 
interventions capable of mitigating harmful boom-and-bust cycles and fostering 
sustainable economic development. 

Methodology 
This study examines stock market bubbles and the influence of monetary policy 
in five D-8 countries, Iran, Turkey, Indonesia, Malaysia, and Egypt, over the 
period 2009–2023. Two key analytical approaches are employed: 
 

1. Log-Periodic Power Law Singularity with Confidence Interval (LPPLS-
CI) for detecting stock price bubbles, and 

2. Panel Vector Autoregression (P-VAR) for assessing the dynamic impact 
of monetary policy variables. 

The LPPLS-CI model enhances traditional LPPLS techniques by incorporating 
confidence intervals, thus improving the accuracy and robustness of bubble 
detection. This model identifies unsustainable asset price growth and log-periodic 
oscillations—signals typically preceding bubble collapses. Its predictive capacity 
offers early warning signals that are valuable for financial market monitoring. 
To evaluate the effects of monetary policy on these bubbles, the study employs 
the P-VAR model. This econometric framework captures interdependencies 
between multiple time-series variables—including stock prices, interest rates, 
inflation, and liquidity—by analyzing their lagged interactions. This 
comprehensive approach facilitates a dynamic understanding of how monetary 
policy decisions shape speculative trends and bubble formation. The effectiveness 
of this analysis depends on key methodological considerations, including 
appropriate model specification, lag length selection, and rigorous validation 
techniques.  
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Results and Discussion 
The LPPLS-CI analysis confirms the presence of stock price bubbles across 
various time scales (short-, medium-, and long-term) in the selected countries 
throughout the 2009–2023 period. These bubbles were characterized by rapid 
price increases fueled by speculative behavior and optimistic market sentiment, 
ultimately followed by sharp corrections. 
The P-VAR results demonstrated that high inflation, increased liquidity, and low 
interest rates were key contributors to bubble formation. These conditions 
encouraged capital inflows into financial markets, driving up stock prices beyond 
sustainable levels. However, as monetary policy conditions tightened or external 
economic shocks emerged, these bubbles burst, resulting in significant financial 
losses and increased market volatility. 
The findings underscore the dual nature of monetary policy: while 
accommodative policies can promote growth and investment, they also risk 
inflating asset bubbles. The study emphasizes the need for balanced and proactive 
policy responses to prevent systemic instability. Regulatory oversight, timely 
monetary adjustments, and enhanced early warning mechanisms are crucial in 
minimizing the risks associated with speculative excesses. 

Conclusion 
Monetary policy in the examined D-8 countries significantly influences the 
formation and trajectory of stock market bubbles. Expansionary policies may 
exacerbate bubbles, leading to financial shocks, economic contractions, and 
capital flight when the bubbles burst. The study underscores the imperative for 
central banks in emerging markets to carefully manage accurate interest rates, 
control inflation, and stabilize liquidity to safeguard financial markets. 
Key components of monetary policy affecting asset bubbles include: 

1. Interest Rates: Low rates can stimulate borrowing and speculation, 
while higher rates can curb overheating but may suppress growth. 

2. Quantitative Easing (QE): Although QE enhances liquidity and asset 
values, prolonged implementation can fuel speculative bubbles. 

To prevent crises, Policy recommendations include: 
1. Regulatory Oversight: Strengthen financial regulations to enhance 

transparency and mitigate systemic risks. 
2. Macroprudential Tools: Implement counter-cyclical capital buffers and 

risk-weighted asset requirements. 
3. Monetary Policy Adjustments: Implement forward guidance and 

timely rate changes to manage expectations. 
4. Early Warning Systems: Monitor key financial indicators to detect 

signs of market overheating. 
5. Investment Diversification: Encourage asset diversification to reduce 

systemic exposure. 
Implementing these strategies can help minimize the occurrence and adverse 
consequences of asset bubbles, contributing to more resilient financial systems 
and sustainable economic growth in the D-8 member countries. 

 



  اقتصادی اندازهایها و چشمپژوهشعلمی  نشريه 

 255تا  227: صفحات، 1404پاییز ،سوم شماره ،پنجمبیست و  مقاله پژوهشی/ سال

https://dx.doi.org/ 10.48311/ecor.2025.13638 

 

 سیاست پولی بر حباب قیمت سهام در منتخبی تأثیر

   D8 از کشورهای گروه 

 3سیدمحمدرضا حسینی، 2داود بهبودی، 1سیدکمال صادقی
 نویسنده مسئول(تبریز، تبریز، ایران )ریزی، دانشکده اقتصاد و مدیریت، دانشگاه . استاد، گروه توسعه اقتصادی و برنامه1

sadeghiseyedkamal@gmail.com 

 رانریزی، دانشکده اقتصاد و مدیریت، دانشگاه تبریز، تبریز، ای. استاد، گروه توسعه اقتصادی و برنامه2
dbehbudi@tabrizu.ac.ir 

 نامه(فته از پایان)برگر . دانشجوی کارشناسی ارشد علوم اقتصادی، دانشکده اقتصاد و مدیریت، دانشگاه تبریز، تبریز، ایران3
 rezahossiny7@gmail.com 

 

 چکیده اطلاعات مقاله

 تاریخچه داوری:

 24/03/1403دریافت: 

 03/05/1403بازنگری: 

 20/05/1403پذیرش: 

 یهالیتحل در مهم میمفاه از ،یاقتصاد یهاحباب و یپول استیس

 بهره نرخ و پول عرضه میتنظ به که ،یپول استیس. هستند یاقتصاد

 یهاحباب کنترل ای جادیا به تواندیم شود،یم اطلاق یمرکز بانک توسط

 متیق که دهدیم رخ یزمان یاقتصاد حباب. کند کمک یاقتصاد

 ینیبخوش لیدل به اغلب ابد،ی شیافزا یرواقعیغ طوربه هاییدارا

 بر یپول یهااستیس ریتأث پژوهش، نیا. یبازسفته ای ازحدشیب

 ،یاندونز ه،یترک ران،یا شامل D8 گروه یکشورها سهام بازار یهاحباب

 یهاحباب ،LPPLS مدل از استفاده با. کندیم یبررس را مصر و یمالز

. شدند ییشناسا 2۰23 تا 2۰۰۹ بازه در بازارها در یمنف و مثبت

 بر یپول استیس یهاشوک ریتأث لیتحل یبرا پانل VAR مدل ن،یهمچن

 ابتدا ،یپول یهااستیس که داد نشان جینتا. شد گرفته کاربه هاحباب نیا

 به که شوند،یم هاآن دنیترک باعث سپس و کنندیم تربزرگ را هاحباب

 شودیم شنهادیپ ن،یبنابرا. گرددیم منجر هیسرما فرار و یاقتصاد رکود

 یهاشوک تیریمد و یواقع بهره نرخ شیافزا با D8 یمرکز یهابانک

 .کنند تیحما یاقتصاد ثبات از بازار،

 کلمات کلیدی:

 یپول استیس

 سهام متیق

 حباب

 داریپا رشد

 LPPLS کردیرو

 JEL:بندی طبقه

E52, G12, C32, C22, G15 

 نویسنده مسئول:

sadeghiseyedkamal@gmail.com 

                                                                                                                                         

 

یتکپی ا ه2025© ر ب ه  ل ا ق م ین  ا ن.  ویسندگا ن ه  ب ق  عل مت ب ،  مجوز  و تحت  د منتشر شده  ا ز آ یینصورت دسترسی  ل مل ل  ا

 4.0NonCommercial -Attribution Creative Commons ای کپی، ب و رسانهرا در هر قالتوانید این مطلب قراردارد. بر اساس این مجوز، شما می
 .ن برای مقاصد غیر تجاری استفاده کنید.آبازنشر و بازآفرینی کنید و یا آن را ویرایش و بازسازی نمایید، به شرط آنکه نام نویسنده را ذکر کرده و از 

 

https://dx.doi.org/
https://doi.org/10.48311/ecor.2025.13638
mailto:sadeghiseyedkamal@gmail.com
mailto:dbehbudi@tabrizu.ac.ir
mailto:rezahossiny7@gmail.com‏%3e
mailto:rezahossiny7@gmail.com‏%3e
http://orcid.org/0009-0009-1034-5321


 

  231                            1404 پاییز  -سوم  شماره  -پنجم بیست و  سال - اقتصادی اندازهایها و چشمپژوهشفصلنامه 

 . مقدمه1

و اوراق بهادار  ویژه از طریق بورسیکی از اجزای کلیدی در هر نظام اقتصادی است که به ،بازار سرمایه

ها، و تسهیل تجارت کند. این بازارها نقش حیاتی در تخصیص منابع مالی، تأمین مالی پروژهعمل می

ی اقتصادی هاکتوانند با نوسانات و شوکنند. در کشورهای در حال توسعه، بازارهای سرمایه میایفا می

های مالی جهانی. های ساختاری و وابستگی بالا به جریانویژه به دلیل ضعفبیشتری مواجه شوند، به

ات تأثیر های اقتصادی ظاهر شود کهتواند به شکل حبابها در این کشورها مینوسانات قیمت دارایی

 .(1388وار، ای بر ثبات اقتصادی و رشد پایدار دارند )پیرائی و شهسعمیق و گسترده

ها اشاره دارد که ناشی از انتظارات به افزایش غیرمنطقی و پایدار قیمت دارایی ،حباب اقتصادی

با افزایش سریع  ،ها معمولاً در فازهای نهایی خودافزایشی و رفتارهای خرید هیجانی است. این حباب

 (. 222۰، 1شوند )آنوفریف و همکارانها و سپس سقوط ناگهانی مواجه میقیمت

 ،لاتویژه در بازارهای سهام و املاک و مستغها بههای تجاری و نوسانات قیمت داراییچرخه

ها برای سیاستگذاران های اقتصادی منجر شوند، که تحلیل دقیق این پدیدهتوانند به ایجاد حبابمی

یگر های پولی، شامل تغییرات در نرخ بهره و ابزارهای دسیاست. گذاران ضروری استو سرمایه

رات در کنند. با تغییهای اقتصادی ایفا میهای مرکزی، نقش مهمی در مدیریت و کنترل حباببانک

ها ه نوعی حبابببگذارند و  تأثیرتوانند بر تقاضا و نقدینگی در بازارها های مرکزی مینرخ بهره، بانک

کن و ، که به دنبال افزایش سریع قیمت مس2۰۰8-2۰۰۹بحران اقتصادی و مالی  را کنترل کنند.

 های قیمتی جلبهای پولی در مدیریت حبابسپس سقوط آن رخ داد، توجهات را به نقش سیاست

نحرافات اهای پولی باید به های مهمی درباره اینکه آیا سیاستکرد. این بحران موجب شد تا پرسش

 .دها جلوگیری کنند، مطرح شوتوانند از تشدید حبابسخ دهند و چگونه میها پاقیمت دارایی

های مرکزی باید بر تثبیت تورم و شکاف تولید پیش از بحران، توافق عمومی این بود که بانک

این دیدگاه را به چالش کشید  ،اما بحران اخیر ؛ها را نادیده بگیرندتمرکز کنند و نوسانات قیمت دارایی

های مرکزی باید به تغییرات در د تا به بررسی این موضوع پرداخته شود که آیا بانکو موجب ش

به این تحولات واکنش نشان دهند. برخی از نظریات پیشنهاد  ،بازارهای دارایی توجه کنند و در نهایت

تی های قیمتی افزایش دهند، حهای مرکزی باید نرخ بهره را برای مقابله با حبابکنند که بانکمی

منجر به انحراف موقت از اهداف تورمی یا شکاف تولید شود. این نظریات به اصولی  ،اگر این اقدام

های اشاره دارند، که به معنای مقاومت در برابر فشارهای اقتصادی و اتخاذ سیاست« 2باد رتکیه ب»مانند 

 .(2۰14، 3های قیمتی است )گالیپولی مناسب برای کاهش حباب

های با چالش ،شود که بازارهای مالی در کشورهای مختلفیق از آنجا ناشی میضرورت این تحق

تواند به بهبود های دارایی میها و علل بروز حباباند و درک بهتر از ویژگیمشابهی مواجه

                                                                                                                                         
1. Anufriev et al. (2022). 
2. Lean against the wind 

3. Galí (2014). 
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به بررسی  ،های مالی کمک کند. بسیاری از تحقیقات موجودبینی بحرانها و پیشسیاستگذاری

های کمی درباره کشورهای نوظهور اند و پژوهشاقتصادهای پیشرفته محدود شده های دارایی درحباب

های دارایی در کشورهای منتخب از جمله ایران، و در حال توسعه وجود دارد. بنابراین، تحلیل حباب

 .های جدیدی ارائه دهدتواند بینشترکیه، اندونزی، مالزی و مصر می

ات تأثیری ونق و رکود در بازارهای سهام این کشورها و بررسهای رهدف اصلی تحقیق، تحلیل دوره

امل به دنبال درک بهتر از نحوه تع ،های قیمتی است. این تحقیقتغییرات نرخ بهره بر حباب

صادی های عملی برای سیاستگذاران اقتهای اقتصادی و ارائه راهنماییهای پولی با حبابسیاست

زارها اتخاذ تری در راستای تثبیت اقتصادی و مدیریت نوسانات باوسیله آن، تصمیمات مؤثراست تا به

 .کنند

طور منظم در شش بخش اصلی تنظیم شده است. در بخش در مقاله حاضر، ساختار تحقیق به

فی شامل معر ،و اهمیت آن توضیح داده شده است. این بخش ،، موضوع تحقیق بیان(مقدمه) اول

ها و مفاهیم کلیدی ، به بررسی نظریه(مبانی نظری) بخش دوم. در باشدمی اهداف تحقیق و مسئله

به  ،(پیشینه پژوهش) ارچوب تئوریک تحقیق ارائه شده است. بخش سومهمرتبط پرداخته شده و چ

 ش چهارمها تحلیل شده است. در بخمرور و نقد مطالعات قبلی اختصاص دارد و نقاط قوت و ضعف آن

بخش در . شودملاحظه میها آوری و تحلیل دادهارهای جمعها و ابز، روش(شناسی پژوهشروش)

  شمو تحلیل شده است. در نهایت، بخش ش ،آمده ارائهدست، نتایج به(های پژوهشیافته) پنجم

صاص اختنتایج تحقیق و پیشنهاداتی برای تحقیقات آینده خلاصه به ، (گیریبندی و نتیجهجمع)

 دارد.

 . مبانی نظری2

گیری آن وجود دارد، نبودن و غیرقابل مشاهده بودن حباب و مشکلاتی که در اندازه به دلیل ملموس

 2( و فریدمن1۹65)1تعریف قطعی و مورد اجماعی برای حباب وجود ندارد. پژوهشگرانی چون فاما

کردند؛ اما تجربیات موجود در (، رخ دادن حباب در بازارهای مالی را امری غیرممکن تلقی می1۹53)

ها آن ۀباشد که همهای غیرعادی در بازارهای دارایی میجهانی، حاکی از وجود پدیده اقتصاد

 های مشترکی دارند. ویژگی

های (، با بررسی مطالعات صورت گرفته در این موضوع، بر مبنای تئوری حباب2۰۰8) 3گورکایناک

ها در ی است که قیمتوضعیت ،کند: حباب داراییعقلایی، حباب در دارایی را این چنین تعریف می

 گیرد.های بنیادی و ذاتی خود فاصله میای از ارزشزدهآن، روند افزایشی دارد و به صورت شتاب

                                                                                                                                         
1. Fama (1965). 
2. Friedman (1953). 
3. Gürkaynak (2008). 
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ها بدون وقفه قیمت ،های عادیهای رونق و رکود هستند و در حالتدارای دوره ،بازارهای مالی

کنند تا به ها آنقدر ادامه پیدا میاما هنگام وجود حباب، افزایش قیمت دارایی ؛کنندافزایش پیدا نمی

ها شروع به پایین ها متوقف شده و قیمتمعاملات دارایی ،در این نقطه که برسد، بحرانییک نقطه 

 شود حباب قیمتی درحال ترکیدن استکنند که در عمل گفته میهای زیادی میآمدن با شیب

 (.۰1۹۹، 1)گاربر

افزایش سریع در قیمت یک یا طیفی از »: کندمیگونه تعریف (، حباب را این1۹۹6)2کیندل برگر

به این صورت که افزایش قیمت اولیه، انتظار افزایش قیمت دارایی را  ،در یک فرایند پیوسته هادارایی

شود که خریداران جدید جذب بازار شوند و یک افزایش کند و باعث میهای بعد ایجاد میدر دوره

کند که افزایش قیمت با معکوس این عمل تا زمانی ادامه پیدا می .غیرمنطقی در دارایی ایجاد شود

 .«شودهای مالی میباعث بروز بحران وط کرده و معمولاً، سقانتظاراتشدن 

 د:نهای قیمتی هستحباب موارد زیر ویژگی ،های گذشتهباتوجه به مطالعات و بررسی

    (؛2۰۰2، 3ها )بیکر و وورگلرسریع قیمت افزایش 

    (؛2۰۰3، 4های آتی )کیس و شیلرغیرواقعی از افزایش قیمت انتظارات 

    ای؛ها از ارزش پایهانحراف قیمت 

    (.2۰۰3، 5ها )سیگلها بعد از ترکیدگی حباببزرگ در قیمت سقوط 

بندی کرد: در دسته توان نظریات توضیح دهنده حباب را به چهار دسته طبقهمی ،طورکلیبه 

اول، تمامی فعالان در بازارهای دارایی، دارای رفتار عقلایی هستند و از وجود حباب در بازار آگاهی 

د و قیمت آن افزایش یابد )بلانچار ،کنند که در آیندهامید، اقدام به خرید دارایی می ایندارند و به 

منجر به وجود  ،توان چنین تعریف کرد که عدم تقارن اطلاعاتدوم را می ۀدست؛ (1۹82، 6واتسون

های مالی دسته سوم، در چهارچوب تئوری ؛(1۹۹7، 7)برونرمیر شودآمدن حباب قیمتی در بازار می

یی رفتار گذاران گرچه عقلادهند که سرمایهرفتاری، انحراف قیمت سهام را به این عامل نسبت می

کنند و منجر به ای، عقلایی رفتار نمیولی به دلایل مختلف مانند رفتار کورکورانه و گله ،کنندمی

در  ؛(1۹88، ۹لانگ و همکارانو دی 2۰۰3، 8گردند )آبرو و برونرمیروجودآمدن حباب در بازار می

دارایی که به دلایل اعتماد گذاران در مورد ارزش ذاتی ها، ناهمگنی عقاید سرمایهی چهارم مدلدسته

آید، گذاران در مورد ارزیابی صحیح بنیاد سهام و ... به وجود مینفس بیش از حد برخی از سرمایهبه

 عامل اصلی پیدایش حباب است.
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 حباب ۀ. دیدگاه مکاتب اقتصادی نسبت به پدید2-1

ه به چدند آنتکذیب وجود هرگونه حباب است. آنها معتق ،گرادیدگاه مکتب شیکاگو و اقتصاددانان پول

کتب عوامل واقعی است. اقتصاددانان طرف عرضه و م ۀشود، در واقع نتیجعنوان حباب مطرح می

راکه آنها چوجود حباب در بازار، نوعی توهین به انسان اقتصادی است؛  تأییدمعتقدند که  ،شیکاگو

الت دولت خد به ،دانند که رفع نیاز آنهاو ذهنی در افراد می این موضوع را بیان برخی نقایص روانی

 نیاز دارد.

بیانگر این مطلب  ،شودحمایت می1ها و طرفداران فایننس رفتاری کینزی سویدیدگاه دوم که از 

 است که:

 وجود حباب یک واقعیت است؛ 

 افراطی  ی بودنها به دلیل عوامل روانی و ذهنی فعالان بازار که در عبارت غیرعقلایحباب

 شود.یمایجاد  ،شود و در کانون آن رفتارهای سوداگری فعالان بازار قرار داردخلاصه می

العاده زیاد ها ناشی از هوش هیجانی و احساسات فوقظهور و سقوط حباب ،بر اساس این دیدگاه

ی مهم لّعِکنند، عوامل ها ایفا مینقشی اساسی در ایجاد حباب ،ست. اگرچه عوامل واقعیا هاانسان

 اند.ها عوامل روانیبرای خلق مسیر ظهور و سقوط حباب

ت واقعی ها متشکل از تغییراحباب ،شی است که معتقد استیبه مکتب اتر متعلقدیدگاه سوم نیز 

، ریق پولبدون تز ،به بیان دیگرشوند. های پولی ایجاد میای هستند که از دستکاری سیاستو روانی

ع مالی این است که توزیع نادرست مناب ،تزریق پول به اقتصاد ۀآیند. نتیجوجود نمیها بهحباب

های مولد افزایش های سوداگرانه و نامولد نسبت به فعالیتفعالیت ،یابد و بدین وسیلهگسترش می

ها را بن است که علل اقتصادی حباآ ،یدگاهگیرند. مزیت این دکنند و از آنها پیشی میپیدا می

 کنند. مشخص می

 سهام و سیاست پولی . حباب قیمت بازار2-2

گیرند که تغییر یا در نتیجه یک متغیر تحریک کننده و زمانی شکل می عمدتاً ،های قیمتحباب

اندازی برای چنین تغییری در آینده وجود داشته باشد. در شوکی در چنین متغیری رخ دهد یا چشم

(، چن و 2۰2۰) 3(، دونگ و همکاران2۰15) 2بسیاری از مطالعات مانند مطالعه گالی و همکاران

 7(، مایو و همکاران2۰۰7) 6نگرو و اوتروک(، دل2۰22) 5ردو و همکاران(، فیلا2۰22) 4همکاران

ترین متغیری که برای ایجاد چنین تحریکی در انتظارات (، مهم2۰17) 8( و مارافاتیا و همکاران2۰1۹)
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هایی بین وقایع بازار سهام در توان قرابتگذاران شناسایی شده، متغیر سیاست پولی است. میسرمایه

ترین های پولی، مهمگذشته با ادبیات جدید حباب اقتصادی یافت که مطابق آن، سیاست هایسال

از چندین کانال بر قیمت  ،گیری حباب و گسترش آن در بازار بوده است. سیاست پولیعامل شکل

ارز، دارایی اثرگذار است مثل کانال نرخ بهره، کانال تعدیل بهینه پورتفولیو، کانال اثر ثروت، کانال نرخ 

ها؛ اما عمده اثرگذاری آن از طریق نرخ بهره و قیمت سرمایه پذیری بانککانال اعتبارات و کانال ریسک

 است.

یک شوک پولی و اجرای سیاست پولی انبساطی طبق تئوری مقداری  ،براساس دیدگاه کلاسیک

گردد. افزایش تورم با فرض ثابت بودن دستمزدهای اسمی و چسبندگی منجر به افزایش تورم می ،پول

افزایش  کار را تقاضا برای نیروی ،شود. کاهش دستمزد حقیقیباعث کاهش دستمزد حقیقی می ،هاآن

 ،سوی دیگر یابد. ازمیزان تولید نیز افزایش می ،دهد. با افزایش اشتغالداده و اشتغال را افزایش می

با کاهش نرخ بهره و گردد، منجر به کاهش نرخ بهره می ،افزایش تورم ناشی از شوک سیاست پولی

گذاری در بورس و گذاری در بازارهای مالی از جمله سرمایهگذاری فیزیکی و سرمایهسرمایه ،حقیقی

قیمت سهام افزایش  ،هاداریابد. با سرازیر شدن منابع مالی به بورس اوراق باوراق بهادار افزایش می

افزایش قیمت سهام شدید شده و  ،یابد. اگر افزایش قیمت سهام با شوک هیجانی نیز همراه گرددمی

 (.  2۰13 1)ایکیدا دافتحباب قیمت سهام اتفاق می

(، دال بر این است که با کاهش نرخ بهره اسمی و با فرض ثابت 1۹۹5) 2استدلال برنانکه و گرتلر

گذاری در دارایی مورد نظر کاهش پیدا کرده و تقاضا ها، هزینه سرمایهعمومی قیمتماندن سطح 

گذاری گذاری کاهش یافته و از جذابیت سپردهعلاوه، درآمد ناشی از سپردهیابد و بهبرای آن افزایش می

تر منجر گذاری در دارایی ها با ریسک و بازدهی بالا، که در نهایت، به سرمایهشودمیدر بانک کاسته 

 شود.ها میشده و سبب رونق در بازار این دارایی

نگر تعیین های سهام به روش پیشکند، از آنجایی که قیمت(، استدلال می2۰۰7) 3میشکین

های سهام را از طریق کانال قیمت )تنزیل شده جریان درآمدهای آتی(، سیاست پولی احتمالاً شوندمی

های سود سهام و از طریق اثر بر تعیین کننده ،طور غیرمستقیمبه )یا همان نرخ تنزیل( و نرخ بهره

 ثر خواهد ساخت.أگذاری بر درجه نااطمینانی که کارگزاران با آن روبرو هستند، متتأثیربازدهی سهام با 

را ناشی از  2۰۰7تا  2۰۰۰(، در همین راستا، حباب شکل گرفته در اوایل دهه 2۰۰۹) 4تیلور

 داند.یا همان نرخ بهره میقیمت پایین سرمایه 

(، نشان دادند که سیاست پولی از طریق کانال نرخ بهره بر روی بازار 2۰15) 5گالی و گمبتی

یک سیاست پولی انبساطی از طریق  ،گذار بوده و هنگامی که بازار دارای حباب استتأثیرسرمایه 
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های سیاست پولی شوک تأثیرضمن واکاوی آنها شود. موجب کاهش حباب بازار می ،افزایش نرخ بهره

بر قیمت سهام، رویکردی تازه به ادبیات موضوع افزودند. ایشان معتقدند که در هر لحظه از زمان، 

های مختلف، ممکن است بخش قیمت سهام از دو جزء بنیادی و حبابی تشکیل شده است که در زمان

علاوه بر اینکه بخش بنیادی قیمت سهام را  حبابی برابر صفر یا غیرصفر باشد. شوک سیاست پولی،

 گذار است.تأثیردهد، بر بخش حبابی آن نیز قرار می تأثیرتحت 

شوک سیاست پولی بر کل قیمت سهام و بر بخش  تأثیرکند که لال مید(، است2۰14) 1گالی

 یکسان نیست. حبابی آن الزاماً

 پژوهش . پیشینه3

 . پیشینه پژوهش داخلی3-1

اق بهادار اثر سیاست پولی در پیدایش حباب قیمتی سهام در بورس اور(، 13۹1) همکارانعباسیان و 

ده از متغیرهای با استفا 1384الی اسفند  137۹زمانی فروردین  ۀها در بازرا بررسی نمودند. آن تهران

 اثر ،یدولتاثر منفی و  ،نرخ بهره حقیقینشان دادند که  ،های آماریکارگیری دادههو ب GMMابزاری 

وردی های گذشته، بازخهای دوره. همچنین بازدهیمثبت اما ضعیف بر بازدهی حقیقی سهام دارند

بازی و انحراف دلالت بر وجود رفتارهای سفته ،های جاری سهام دارند که این امرمثبت بر قیمت

 ها از ارزش ذاتی خود دارد.قیمت

ر بازار های حبابی محتمل دو شناسایی دوره(، وجود رفتار انفجاری 13۹5) بیابانی و همکاران

 SADF و GSADFرا با استفاده از آزمون های  13۹3 تا شهریور 1387دی ماه  ۀسهام ایران در دور

تیرماه  زمانی ۀدهد که در بازنشان می ،مورد بررسی قرار دادند. نتایج حاصل از مشاهدات تجربی

 باب مواجه بوده است.بازار سهام با پدیده ح ،13۹2تا دی ماه  13۹2

وسانات بررسی نقش حباب قیمتی در ایجاد ن»ای با عنوان (، در مقاله13۹7) عباسی و همکاران

ه آیا کنشان دادند  ،«(های منتخب صنایع پتروشیمی و خودروشرکت)در بورس اوراق بهادار تهران 

وره دوجود حباب طی  ،حباب قیمت وجود دارد یا خیر؟ در این تحقیق ،های منتخبدر سهام شرکت

رد بررسی مو (P/Eبا استفاده از آزمون مانایی نسبت قیمت به سود ) 13۹3تا  1388ساله از سال  6

طمینان ادرصد و در سطح  63درصد،  ۹۹دهد که در سطح اطمینان قرار گرفت. نتایج آزمون نشان می

 اند.دارای حباب بوده ،های مورد بررسیدرصد شرکت 5۰درصد، ۹5و  ۹۰

های مالی و پولی بر حباب قیمت سهام در گذاری سیاستتأثیر(، به 13۹8) همکارانسهیلی و 

های ها با استفاده از دادهارچوب الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی پرداختند. آنهاقتصاد ایران در چ

است شوک سیبه این نتیجه رسیدند که  1374-13۹3زمانی  ۀواقعی ایران به صورت فصلی برای دور

ای کیوحاشیه ،، و درنتیجهدهدمیرا افزایش  گذاری در بورس اوراق بهادارتمایل به سرمایه ،پولی

 ،شود. در پاسخ به شوک سیاست مالی از طریق افزایش مخارج دولتافزایش و حباب قیمت تشدید می

                                                                                                                                         
1. Galí (2014). 
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قیمت سهام نیز  ،درنتیجهیابد و گذاری در بازارهای مالی کاهش میگذاران برای سرمایهتمایل سرمایه

 یابد.کاهش می

در  بینی ترکیدن حباب قیمتیپیش»ای با عنوان (، در مطالعه13۹۹) تبار و همکارانکاشانی

، در مرکز شرکت 144های روزانه از داده ،برای پیش بینی حباب قیمتی ،«تهران بهاداربورس اوراق 

بر  توسط مدل خودرگرسیونی مشروط 1388-13۹6بورس و اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی 

دهد که ( استفاده کردند. نتایج پژوهش نشان میGARCH) یافتهناهمسانی واریانس تعمیم

ماه اول  6ها در دارای حباب قیمتی بوده و این حباب ،مورد نظر ۀهای مورد بررسی در دورشرکت

 اند. سال بیشتر بوده

های حوزه سلامت در بازار حباب در شاخص شرکت (، وجود13۹۹) و همکاران زادهخدابخش

ها با استفاده از داده های بازار بورس برای بورس و اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار دادند. آن

 ،GSADF و SADFهای و با استفاده از آزمون 13۹6تا پایان مرداد  1387زمانی ابتدای آذر  ۀدور

های موجود در این بازار ای دارویی را نشان دادند. تعداد حبابهوجود حباب در شاخص سهام شرکت

 اند.گانه بودهها یکتمامی آن ،عدد بوده و جز یک مورد 8

 . پیشینه پژوهش خارجی3-2

 ،۰22۰-132۰زمانی  ۀ(، برای محاسبه اثرات حباب قیمت دارایی بر اقتصادکلان، در باز2۰15) 1لوپز

یک مدل اقتصاد باز کوچک را توسعه داده است. براساس نتایج، در یک اقتصاد بسته کوچک، بانک 

به دلیل جریان ورودی  ،ها واکنش نشان دهد، اما در اقتصادهای بازمرکزی نباید به قیمت دارایی

تصادهای سرمایه و مکانیسم نرخ ارز، حباب قیمت دارایی به سیاست پولی حساس است؛ بنابراین، در اق

 تر است.های تجاری عمیقسیکل ،باز کوچک

 یهارا بر حباب یو ارتباطات بانک مرکز یپول استیاثرات مختلف اقدامات س(، 2۰16) 2سان و لیو

که با  بررسی کردند. آنها متوجه شدند 1۹۹4-2۰13زمانی  ۀدر باز SVAR مدلبا  نیبازار سهام چ

 ،یانقباض یپول استیس ها،ییدارا متیق یمثبت مؤلفه حباب یهاو پاسخ یادیمؤلفه بن یمنف یهاپاسخ

 .ابدی شیبزرگ افزا یهاحباب یهاشده در دوره سهام مشاهده متیکه ق شودیباعث م

 یهارا بر حباب یپول استیس یرخطیو غ یخط یکینامیثرات د(، ا2۰18) 3بلات و همکاران

و همچنین  VARند. آنها با استفاده از مدل کنم یابیارزیی در ایالات متحده آمریکا دارا متیق

 ،نیبنابرا ؛نامتقارن است یپول استیاثرات سنشان دادند که  ،2۰16-2۰18زمانی  ۀهای ماهانه بازداده

محدودکننده برخلاف  یپول استیکرد. س زیرا متما یمحدودکننده و انبساط یهاها به شوکپاسخ دیبا

نرخ  یهااستی. سستین هاییدارا متیق یهاقادر به کاهش حباب ،«باد رب هیتک» استیس یهاهیتوص

                                                                                                                                         
1. Lopez (2015).  
2. Sun and liu (2016). 
3. Blot et al. (2018). 
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 نیا ،ترازنامه یکه اقدامات انبساط یدر حال کند،یسهام را متورم م متیق یهاحباب یبهره انبساط

 .کندیکار را نم

(، اثرات واقعی سیاست پولی بر حباب بازار سهام و نقش آن در تعیین نقدینگی 2۰18) 1نامینی

 ۀمنطقه یورو را با استفاده از الگوی خودتوضیح برداری، علیت گرنجر و تابع واکنش آنی برای دوربرای 

شواهد تجربی نشان داده است که سیاست پولی انبساطی بانک ، و بررسی کرده 1۹88-2۰11زمانی 

ثر سیاست مرکزی اروپا، به افزایش نقدینگی کل بازار سهام در آلمان، فرانسه و ایتالیا منجر شده و ا

 تر بوده است.داری قویطور معنی، بهترکوچکمزبور بر حباب بازار در بازارهای 

 ،«نیانگلستان و چ -و بازار سهام  یپول استیس»ای با عنوان (، در مطالعه2۰22) 2چن و همکاران

با استفاده از متغیرهایی چون  1۹۹۰-2۰17زمانی  ۀهای پولی بر بازار سهام را در بازسیاست تأثیر

 جینتااستفاده کردند و  (OLS)از روش حداقل مربعات معمولی ، و تورم، نرخ بهره و نرخ ارز بررسی

 جه،یدرنت، سهام پاسخ نداده یبه بازارها یتوجهطور قابلبه یپول یهااستیکه س دهدینشان م یتجرب

 سهام پاسخ مثبت نداده است. متیبه نوسانات ق ،سهام متیق ایبا سرکوب حباب  یپول استیس

 یهاشوک تأثیر لیو تحل هیتجز یپانل برا VARمدل  کیاز (، 2۰23) 3کاراییانی و همکاران

ها مطالعه خود را بر بازار سهام کشورهای آن. ندبر شش شاخص حباب استفاده کرد یپول استیس

نه  یپول استیس دهد کهشواهد تجربی نشان می .انجام دادند 1۹73-2۰22زمانی  ۀدر باز G7گروه 

 .دهدیپاسخ م زیبلکه به آنها ن گذارد،یم تأثیرحباب  یهاتنها بر شاخص

های اقتصادی در بازارهای مالی پنج کشور منتخب شامل ایران، ترکیه، حباب ،این پژوهشدر 

و مالی این کشورها، مقایسه  های اقتصادیاست، که به دلیل تفاوتشده بررسی اندونزی، مالزی و مصر 

های کلیدی این تحقیق، شود. یکی از نوآوریهای نوآورانه تحقیق محسوب میها از جنبهمیان آن

های بازار سهام است. این مدل به دلیل ترکیب برای شناسایی حباب 4CI-LPPLS استفاده از مدل

ها ارائه ی در شناسایی حباب، دقت و پایداری بیشتر(CI) با رویکرد (LPPLS) های مدلویژگی

 های پولی از طریق مدل خودرگرسیون برداریدهد. افزون بر این، تلفیق این مدل با تحلیل سیاستمی

(PVAR) های های پولی نظیر نرخ بهره، عرضه پول و نرخ تورم بر حبابسیاست تأثیر، که به بررسی

های اقتصادی های پولی و حبابین سیاستتری از تعاملات بپردازد، به درک عمیقشناسایی شده می

های پولی و بازارهای ات متقابل سیاستتأثیرتری از ها به تحلیل جامعکمک کرده است. این نوآوری

های اقتصادی و مالی در سطح گیریتواند به بهبود تصمیممالی در کشورهای مختلف منجر شده و می

 .ای کمک کندجهانی و منطقه

                                                                                                                                         
1. Namini (2018).  
2. Chen et al. (2022). 
3. Caraiani et al. (2023). 
4. Log-Periodic Power Law Singularity-Confidence Interval 
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 پژوهش. روش شناسی 4

( که برای اولین بار توسط LPPLS)1 ای لگاریتمیقانون توانی با نوسانات دورهدر ابتدا از مدل 

های مثبت و برای شناسایی حباب ،( معرفی شد2۰۰3) 3( و سورنت1۹۹۹)2جوهانسون و همکاران 

 لگاریتمیای قانون توانی با نوسانات دورههای اعتماد شود و سپس شاخصمنفی استفاده می

4(CI-LPPLSرا بیان کرده و از آن )، های زمانی مختلف ها در مقیاسبرای مشخص کردن حباب

سازد، این امکان های مثبت و منفی را ممکن میکه تشخیص حباب LPPLSمدل  شود.استفاده می

 طور جداگانه بررسی شود. بینی رونق و سقوط بازار، بهدهد که الگوهای قابل پیشرا می

رسی های مورد استفاده برای برو سپس مدل ،پرداخته LPPLSبه معرفی مدل  ،همین منظوربه 

 شود.پولی بر حباب قیمت سهام معرفی می سیاست تأثیر

 (LPPLS) ای لگاریتمیقانون توانی با نوسانات دوره. مدل 4-1

نشان  ،مدلهای مالی است. این بینی حبابیک مدل ریاضی برای تحلیل و پیش ،LPPLSمدل

رود تا به نقطه بحرانی ها با سرعت افزایش یافته و از ارزش واقعی فراتر میدهد که قیمت داراییمی

یابد. افزایش می ،ای است که با نزدیک شدن به این نقطهبرسد و سقوط کند. مدل شامل نوسانات دوره

های شوند و از روشاستفاده میپارامترهایی مانند زمان بحرانی و دامنه نوسانات برای توصیف حباب 

های مالی مختلف شود. این مدل در حبابگیری میهای تاریخی بهرهمختلف برای برازش مدل به داده

از  LPPLSبرای معرفی مدل  .کوین کاربرد داشته استکام، بازار سهام چین و بیتمانند حباب دات

 شود:استفاده می ،( معرفی شد2۰13) 5ورنتو س طرح کالیبراسیون پایدار و قوی که توسط فیلیمونوف
LnE[p(t)]  = A +  B(tc − t)

m  +  C(tc − t)
m cos(ωln(tc − t)

m  − φ   

 دهنده زمان بحرانی )تاریخ خاتمه حباب( است؛نشان،  𝑡𝑐پارامتر

A ،قیمت ثبت شده مورد انتظاری سری زمانی مشاهده شده در زمان دهندهنشان𝑡𝑐  است؛ 

B ،دامنه شتاب قانون توان است؛ دهندهنشان 

C ،ای لگ است؛قدر نسبی نوسانات دوره دهندهنشان 

m ،توان رشد قانون قدرت است؛ دهندهنشان 

 دهنده پارامتر تغییر فاز است.شود و نشانمینمایش داده  𝜔و  𝜑ای با دوره لگاریتمنوسانات 

شود که پیچیدگی ای فرموله میگونه( به1معادله ) ،(2۰13) 6و سورنت فیلیمونوفبا پیروی از کار 

 به Cو گسترش پارامتر خطی  φرا با حذف پارامتر غیر خطی  کالیبراسیونیند افر

φ= Ccos 1C  وφ= cos 2C شود:فرمول جدید به صورت زیر نوشته می ،درنتیجه و کاهش دهد 
𝐿𝑛𝐸[𝑝(𝑡)]  =  𝐴 +  𝐵(𝑓)  + 𝐶1 (𝑔) + 𝐶2(ℎ)                      

                                                                                                                                         
1. Log-Periodic Power Law Singularity  

2. Johansson et al. (1999).  
3. Sorrento (2003).  
4. Log-Periodic Power Law Singularity-Confidence indicator  

5. Filimonov and Sorrento (2013).   
6. Filimonov and Sorrento (2013).   
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 که: جایی
𝑓 =  (𝑡𝑐 − 𝑡)

𝑚  
𝑔 =  (𝑡𝑐 − 𝑡)

𝑚𝑐𝑜𝑠[𝜔𝑙𝑛(𝑡𝑐 − 𝑡)] 

ℎ =  (𝑡𝑐 − 𝑡)
𝑚𝑠𝑖𝑛[𝜔𝑙𝑛(𝑡𝑐 − 𝑡)] 

{، معادله C1A, B, C ,2: }یپارامتر خط 4{ و  ,𝑡𝑐ωm: }یرخطیپارامتر غ 3 نیتخم یبرا

 شود:صورت زیر بازنویسی میهب
F(𝑡𝑐, 𝑚,𝜔, 𝐴, 𝐵, 𝐶1, 𝐶2) = ∑ [𝑙𝑛 𝑝(τi) −  𝐴 −  𝐵(𝑓𝑖)

𝑛
𝑖=1  − 𝐶1(𝑔𝑖) − 𝐶2(ℎ𝑖)] 

2     
را  ریز نهیدارد، تابع هز یبستگ یبه چهار پارامتر خط یرخطیپارامتر غ سه نیکه تخم ییاز آنجا

 :میدار

𝐹1(𝑡𝑐,𝑚,𝜔) = min
𝐴,𝐵,𝐶1,𝐶2

𝐹(𝑡𝑐,𝑚,𝜔,𝐴,𝐵,𝐶1, 𝐶2) =

 F(𝑡𝑐,𝑚,𝜔, 𝐴̂, 𝐵̂ , 𝐶1̂, 𝐶2̂)                             

 شوند:یزده م نیتخم زیر  یساز نهیبا حل مسئله به یپارامتر خط چهار

{𝐴̂, 𝐵̂, 𝐶1̂, 𝐶2̂} = arg min
𝐴,𝐵,𝐶1,𝐶2

𝐹( 𝑡𝑐,𝑚, 𝜔, 𝐴, 𝐵, 𝐶1, 𝐶2)                                      

 قابل انجام است: یلیبه صورت تحل ،ریز یسیکه با حل معادله ماتر

(
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𝐴̂ 

𝐵 ̂

𝐶1  ̂

𝐶2̂ )

  
 

 = 

(

 
 
 
 

∑ 𝑙𝑛 𝑝𝑖

∑𝑓𝑖 𝑙𝑛 𝑝𝑖

∑𝑔𝑖 𝑙𝑛 𝑝𝑖

∑ℎ𝑖 𝑙𝑛 𝑝𝑖)

 
 
 
 

                  

 

 نییتع ریز یرخطیغ یسازنهیتوان با حل مسئله بهیرا م یرخطیپارامتر غ سهدر مرحله بعد، 

 کرد:
{𝑡𝑐̂, 𝑚̂, ω̂}  =  𝑎𝑟𝑔 min

𝑡𝑐,𝑚,ω
𝐹1 (𝑡𝑐,𝑚, ω) 

,𝑡𝑐بهترین تخمین از سه پارامتر غیرخطی ) یافتنبرای  𝑚, ωنویسی ( از الگوریتم جستجوی برنامه

 شود.( معرفی شد، استفاده می1۹88) 2( که توسط کرافتSLSQP)1حداقل مربعات متوالی 

 LPPLS نانیاطم یهاو شاخص یمثبت و منف یهاحباب. 4-2

 لیوتحلهیدهد تا تجزینه تنها به فرد اجازه م ،مقاله نیذکر شد، روش ارائه شده در ا طور که قبلاًهمان

طور جداگانه بر دهد تا بهیمختلف جدا کند، بلکه به فرد اجازه م یزمان یهااسیها را در مقحباب

(، 2۰15) 3و همکاران سورنت توسط، LPPLS نانیشاخص اطم تمرکز کند. یمنف ایمثبت  یهاحباب

                                                                                                                                         
1. Sequential Least Squares Programming 

2. Kraft (1988).  
3. Sorrento et al. (2015).  
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سهام هر کشور  متیق تمینسبت لگار یزمان یحباب در سر یالگوها تیحساس یریگاندازه یبرا

قابل  LPPLSحباب  یتر باشد، الگوبزرگ LPPLS (CI) نانیشاخص اطم هرچه شود.یاستفاده م

  اعتمادتر است و بالعکس.

ذاتی آن  برای توصیف اختلاف قیمت یک کالا یا دارایی با ارزش ،بازارهای مالیحباب در  واژۀ

ذاتی آن  دهد که قیمت یک کالا یا دارایی بیش از ارزشزمانی رخ می ،شود. حباب مثبتاستفاده می

ر کالا اتفاق یا احتکا و ممکن است به دلیل تقاضای بالا، انتظارات مثبت، افزایش نقدینگی ؛ کهباشد

 ؛ کهن باشدآدهد که قیمت یک کالا یا دارایی کمتر از ارزش ذاتی زمانی رخ می ،فتد. حباب منفیابی

 .فتدااق بیممکن است به دلیل تقاضای کم، انتظارات منفی، کمبود نقدینگی یا عرضه زیاد کالا اتف

 رییو با تغ کندیرشد م ctبه سمت  یاالعادهطور فوقبه ییدارا متیمثبت، ق یهادر مورد حباب

های هستند. حبابمثبت  یهاحباب قرینه اًقیدق ،یمنف یهاکه حباب یدر حال ؛رسدیم انیبه پا میرژ

 کی ،یطورکلبه .رسدیم انیبه پا میرژ ریید که با تغندهیشتابان را نشان م متیافت ق کی ،منفی

امتر تخمینی پار قیاز طر LPPLSتوسط مدل  یژگیو نیادهند. را نشان می "یمنف"سقوط بالقوه 

𝐵̂ 0 به این صورت که  ؛شودمی نشان داده > 𝐵̂دهنده حباب مثبت و نشان𝐵̂ > دهنده نشان  0

 باشد.منفی می حباب

در این پژوهش نیز برای شناسایی حباب از سه  ،(2۰23) 1کارایانی و همکاران کاربا پیروی از 

شود که سه مقیاس زمانی مورد نظر به مدت و بلندمدت استفاده میمدت، میانمقیاس زمانی کوتاه

 شود:صورت زیر بیان می

 2 انمدت در زمنشانگر حباب کوتاه مدت:حباب کوتاهt،  است. برای  [1 ،۰] ∋عدد

 [3۰:۹۰]شود: شناسایی حباب در این مقیاس، مدل براساس شرایط زیر کالیبره می

 روز معاملاتی

𝑑𝑡  =  𝑡2  −  𝑡1  ∈  [30: 90] 
 2 انمدت در زممیاننشانگر حباب مدت: حباب میانt،  است. برای  [1 ،۰] ∋عدد

 [۹۰:3۰۰]شود: شناسایی حباب در این مقیاس، مدل براساس شرایط زیر کالیبره می

 روز معاملاتی

𝑑𝑡  =  𝑡2  −  𝑡1  ∈  [90: 300] 
 2 انمدت در زمبلندنشانگر حباب مدت: حباب بلندt،  است. برای  [1 ،۰] ∋عدد

 شود:شناسایی حباب در این مقیاس، مدل براساس شرایط زیر کالیبره می

 روز معاملاتی [3۰۰:745]

𝑑𝑡  =  𝑡2 –  𝑡1  ∈  [300: 745] 
کدام  شود تا مشخص شودیاعمال م ریز لتریف طیکردن مدل، شرا برهی: پس از کاللتریف طیشرا

 هستند. طیها واجد شراتیف
𝑚 ∈ [0.01,0.99] 
                                                                                                                                         
1. Caraiani et al. (2023).   
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ω ∈ [2,15] 

𝑡𝑐  ∈  [𝑚𝑎𝑥(𝑡2 − 60, 𝑡2 − 0.5(𝑡2 − 𝑡1)),𝑚𝑖𝑛(225, 𝑡2 + 0.5(𝑡2 − 𝑡1)) 

𝑂 > 2.5 

𝐷 > 0.5 

 که: جایی

𝑂 =
ω

2𝜋
 𝑙𝑛(

𝑡𝑐 − 𝑡1
𝑡𝑐 − 𝑡2

) 

𝐷 =
𝑚|𝐵|

ω|𝐶|
 

 برای شناسایی حباب در سه مقیاس زمانی آماده است.  LPPLS-CIمدل  ،صورت ایندر 

  1VAR-P. مدل3-4

ویژه برای های پانل که شامل مقاطع و زمان است، بهعنوان ابزاری برای تحلیل دادهبه  PVAR مدل

شود. این مدل به بررسی روابط بین چندین متغیر در طول زمان و بین واحدهای مختلف استفاده می

ا در یک رهای بین متغیرهای اقتصادی ات متقابل و دینامیکتأثیردهد که محققان این امکان را می

 .وتحلیل کنندارچوب واحد تجزیههچ

 های قیمتی درهای پولی بر حبابسیاست تأثیربرای بررسی  PVAR در این تحقیق، از مدل

غییرات تدهد تا روابط بین استفاده شد. این مدل به ما اجازه می D8 بورس کشورهای منتخب گروه

م. مختلف مورد بررسی قرار دهیهای حباب را در طول زمان و بین کشورهای نرخ بهره و شاخص

های نامیکبه دلیل توانایی آن در کنترل اثرات متقابل بین متغیرها و تحلیل دی PVAR استفاده از

 .مناسب است ،زمانی

ای ات متغیرهای مستقل و تأخیرهتأثیرطور همزمان به ، متغیرهای وابسته به PVARدر مدل

به ما  کند. این مدلها کمک میتر روابط و اثرات بین آنخود وابسته هستند، که به تحلیل دقیق

تری قیقهای قیمتی را بهتر درک کنیم و نتایج دهای سیاست پولی بر حبابشوک تأثیرکمک کرد تا 

 .از روابط دینامیکی در بازارهای مالی به دست آوریم

 است: ریبه صورت زشود نشان داده می VAR(p) که با pاز مرتبه  VARمدل  کی یکلمول فر

𝑦𝑡 = 𝑐 + 𝐴1𝑦𝑡−1 + 𝐴2𝑦𝑡−2 +⋯+ 𝐴𝑝𝑦𝑡−𝑝 + 𝑒𝑡 

 ty :بردار k  متغیر درونزا در زمانt ؛است 

c  بردار :k ؛(أ)عرض از مبد ثابت است 

p),…,1(I = iA :ضریب  هایماتریسk×k ؛است 

                                                                                                                                         
1. Panel-Vector Auto Regression 
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te : بردارk ؛عبارت خطا است 

0) = tE(e :؛صفر است نیانگیم یدارا ،هر عبارت خطا 

 E(etet
′) = Σ: ثابت  انسیکووار سیماتر یدارا ،خطا عباراتΣ ؛هستند 

E(etes
′ ) =  همبستگی ندارند. ،زمان طول: خطاها در t ≠ sبرای  0

شود. به همین میارائه  ،گیردکه مورد استفاده قرار می P-VARدر اینجا عناصر کلیدی رویکرد 

 واحد تشکیل شده Nاز   VAR-Pشود. یک ( استفاده می2۰13) 1از رویکرد کانوا و سیکارلی ،منظور

متغیر درونزا وجود دارد. یک تعداد  nکشور مورد بررسی در پژوهش. برای هر واحد،  5یعنی  ؛است

 استیس نکهیبر ا یشواهد فراوان مبن )که با توجه به شودمی نمایش داده pخیر وجود دارد که با أت

 2والششود. تعیین می 12خیر أتعداد تبگذارد،  تأثیرکشد تا بر اقتصاد یسال طول م کی ،یپول

 باشد.متعادل می ،(. همچنین پانل مورد استفاده در این پژوهش2۰17)

 :اندشده شده در این مطالعه، متغیرهای اصلی به شرح زیر مشخص استفاده VAR ر مدل پانلد

های جاری سهام در نماینده قیمت ،این متغیر (Stock Price Index): شاخص قیمت سهام

 .گیردهای بازار سهام مورد استفاده قرار میکشورهای منتخب است و برای تحلیل رفتار حباب

آن بر  رتأثیهای پولی و نرخ بهره واقعی به عنوان نماینده سیاست (Interest Rate): نرخ بهره

 .رودکار میهای اقتصادی بهبازار سهام و حباب

و  دهنده میزان پول در گردش در اقتصاد استنشان ،این متغیر (Money Supply): عرضه پول

 .سازدهای سهام و سایر متغیرهای اقتصادی را ممکن میآن بر حباب تأثیربررسی 

یمت کالاها گیری تغییرات قی برای اندازهنرخ تورم به عنوان متغیر (Inflation Rate): نرخ تورم

 .در نظر گرفته شده است ،های بازار سهامآن بر رفتار حباب تأثیرو خدمات و بررسی 

های یاستدهد که تعاملات بین سبه ما این امکان را می PVAR استفاده از این متغیرها در مدل

وامل را بررسی عات متقابل این تأثیرکنیم و طور جامع تحلیل های بازار سهام را بهپولی و رفتار حباب

 .نماییم

 های پژوهش. یافته5

 نتایج پسس و ،نظر مورد کشورهای سهام هایبازار در شده شناسایی هایحباب ابتدا ،بخش این در

 شود.می داده نشان حباب بر پولی سیاست از حاصل

  

                                                                                                                                         
1. Canova and Ciccarelli (2013). 

2. Walsh (2017).  
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 ایران در بلندمدت و میان کوتاه، مقیاس سه در منفی و مثبت هایحباب شناسایی :1 شکل
Figure 1:  Identifying positive and negative bubbles in three scales:  

short, medium, and long term in Iran 

 پژوهش هاییافته :مأخذ

 ایران سهام بازار در منفی و مثبت هایحباب تحلیل

 ،دهد. شاخصهای مثبت در بازار سهام ایران را نمایش میحباب ،شکلاین  (الف شکل

شاهده مطور مداوم در بازار سهام های مختلف زمانی است که بهها در دورهدهنده وجود حبابنشان

 2۰2۰تا  2۰18های و سال 2۰13، دسامبر 2۰12شامل اکتبر و دسامبر  هاحباباند. نقاط اوج شده

توجهی را در بازار شده و نوسانات و تغییرات قابل تأییدهای تاریخی راساس تحلیلها باست. این دوره

 .دهندسهام ایران نشان می

طور دهد. شاخص بههای منفی در بازار سهام ایران را نمایش میحباب ،این شکل (ب شکل

دهد. در این اند، نشان میهای مثبت ایجاد شدههای منفی را که پس از انفجار حبابمداوم حباب

ه کتوجهی تغییر کرده است، طور قابلسرعت کاهش یافته و روند بازار بهها بهها، قیمتدوره

 .منفی و نوسانات شدید در بازار سهام ایران است اتتأثیردهنده نشان
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 شکل 2: شناسایی حبابهای مثبت و منفی در سه مقیاس کوتاه، میان و بلندمدت در ترکیه
:scales three in bubbles negative and positive Identifying  2: Figure 

Türkiye in term long and medium short, 
 پژوهش هاییافته :مأخذ

 ترکیه سهام بازار در منفی و مثبت هایحباب تحلیل

دهد. شاخص های مثبت در شاخص قیمت سهام ترکیه را نشان میحباب ،شکلاین  (الف شکل

، ژوئن 2۰13، ژانویه 2۰1۰های اکتبر های بزرگ و کوچک را در دورهحساس به نوسانات بازار، حباب

شمگیر چدهنده افزایش ها نشانشناسایی کرده است. این حباب 2۰22و نوامبر  2۰21، ژانویه 2۰17

 .عادی بازار هستند توجه از روندها و انحراف قابلقیمت

های دهد. حبابهای منفی در شاخص قیمت سهام ترکیه را نشان میحباب ،این شکل (ب شکل

ار منجر ها ایجاد شده و به روند نزولی بازهای مثبت و افزایش قیمتمعمولاً پس از حباب ،منفی

طور بازار به ،مشاهده شده که از مارس همان سال 2۰18ترین حباب منفی در سال شوند. بزرگمی

 .کنندمی تأییدمدت و بلندمدت نیز این نتایج را های میانکرد. شاخص سقوطتوجهی قابل
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 یاندونز در بلندمدت و میان کوتاه، مقیاس سه در منفی و مثبت هایحباب شناسایی :3 شکل
 :scales three in bubbles negative and positive Identifying  3: Figure 

Indonesia in term long and medium short, 

 پژوهش هاییافته :مأخذ

 اندونزی سهام بازار در منفی و مثبت هایحباب تحلیل

ور، دو دهد. اندیکاتهای مثبت در بازار سهام اندونزی را نمایش میحباب ،این شکل (الف شکل

ها ر آنکه د ،را شناسایی کرده 2۰18تا آوریل  2۰17و بازه ژانویه  2۰12دوره زمانی شامل سال 

 ،هاهای مثبت مشاهده شده است. این دورهها و تشکیل حبابدر قیمت توجهیافزایش قابل

 .ها از روند عادی بازار هستنددهنده انحراف شدید قیمتنشان

مدت، دهد. شاخص بلندمنفی در بازار سهام اندونزی را نمایش می هایحباب ،این شکل (ب شکل

بیانگر روند  ،هاکند. این حبابمی تأیید 2۰2۰ویژه در دوره مارس تا دسامبر های منفی را بهحباب

 .های حباب مثبت هستندها پس از دورهنزولی بازار و کاهش شدید قیمت
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 مالزی در بلندمدت و میان کوتاه، مقیاس سه در منفی و مثبت هایحباب شناسایی :4 شکل
 medium short, scales: three in bubbles negative and positive Identifying  4: Figure

Malaysia in term long and 

 پژوهش هاییافته :مأخذ

 و منفی در بازار سهام مالزی مثبتهای حباب تحلیل

دهد. طور دقیق نمایش میهای مثبت در بازار سهام مالزی را بهحباب ،ین شکلا (شکل الف

های مثبت در ترین حبابها را شناسایی کرده است. بزرگوجود حباب ،طور مداومشاخص مربوطه به

دهنده اند، که نشانرخ داده 2۰17و مه  2۰17، مارس 2۰13، مه 2۰12، فوریه 2۰1۰های سپتامبر ماه

 .ها و انحراف از روند طبیعی بازار استافزایش شدید و غیرمعمول قیمت

 ،هادهد. شاخصسهام مالزی را نمایش میبازار  درهای منفی حباب ،این شکل (شکل ب

 نشان 2۰21و آگوست  2۰2۰، مارس 2۰18، ژوئن 2۰17های دسامبر های منفی را در دورهحباب

ها رخ داده است. این توجه ارزش داراییها و افت قابلکاهش شدید قیمت ،هادهند که در این بازهمی

ه در اند، بیانگر تغییرات عمدرگ شکل گرفتههای حباب مثبت بزهای منفی، که پس از دورهحباب

 .شرایط بازار و اثرات منفی اقتصادی هستند
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 مصر در بلندمدت و میان کوتاه، مقیاس سه در منفی و مثبت هایحباب شناسایی :5 شکل
 :scales three in bubbles negative and positive Identifying  5: Figure 

Egypt in term long and medium short, 
 پژوهش هاییافته :مأخذ

 های مثبت و منفی در بازار سهام مصرتحلیل حباب

نشان  های مثبت در بازار سهام مصر اختصاص دارد. نتایجبه تحلیل حباب ،این شکل (شکل الف

های باب، با ح2۰21و  2۰2۰های و دیگری در سال 2۰16دهد که بازار در دو دوره، یکی در سال می

اند، که حاکی از ها اعلام کردهها را در این دورهطور مکرر حبابها بهمثبت مواجه بوده است. شاخص

مدت نیز با نتایج مدت و میانهای کوتاهاست. نتایج تحلیل هاقیمتشدید و رشد غیرمعمول نوسانات 

 .توجهی نداردراستا بوده و تفاوت قابلکلی هم

جود وحاکی از  ،دهد. نتایجدر بازار سهام مصر را نشان می منفیهای حباب ،این شکل (شکل ب

 است. پس 2۰21و  2۰2۰های یگری در سالو د 2۰16های منفی در دو دوره، یکی در سال حباب

طور موقت ها بهکرده، به این معنی که کاهش شدید قیمت تجربهاز هر دوره، بازار یک روند صعودی را 

 .بوده است همراهها با بهبود و افزایش مجدد قیمت

ها بررسی های پولی بر این حبابسیاست تأثیرهای سهام در هر کشور، از شناسایی حبابپس 

 .های سیاست پولی شامل نرخ تورم، نرخ رشد نقدینگی، و نرخ بهره استشود. شاخصمی
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 مثبت هایحباب برای PVAR  نتایج :6 شکل

Figure 6:  PVAR results for positive bubbles 

 پژوهش هاییافته :مأخذ

 
 منفی هایحباب برای PVAR  نتایج :7 شکل

Figure 7:  PVAR results for negative bubbles 

 پژوهش هاییافته :مأخذ
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 های اقتصادی در کشورهای منتخبمقایسه و تحلیل رفتار حباب. 1-5

یران، شامل ا D8 های قیمتی در بازارهای سهام کشورهای منتخب گروهدر این تحقیق، رفتار حباب

حلیل و مصر شناسایی و تحلیل شده است. در این بخش، به مقایسه و ت ترکیه، اندونزی، مالزی

 .شودشده در این کشورها پرداخته میهای شناساییهای حبابویژگی

 های قیمتی در کشورهای مختلفهای حبابویژگی 

ناپذیر همراه بینیهای قیمتی در بازار سهام ایران معمولاً با نوسانات شدید و پیشحباب ایران:

گیرند. نوسانات های پولی و تغییرات نرخ ارز قرار میسیاست تأثیرها غالباً تحت هستند. این حباب

 .گذاردمی تأثیرها المللی نیز به شدت بر شدت و طول مدت این حبابهای بیناقتصادی و تحریم

ی داخلی طور مکرر در واکنش به تغییرات سیاسی و اقتصادهای قیمتی بهدر ترکیه، حباب ترکیه:

ط هستند و ها غالباً با تغییرات سریع در نرخ بهره و تورم مرتبگیرند. این حبابمی شکلو خارجی 

 .ها و بازارها دارندگذاریای بر سرمایهات عمدهتأثیر

های پولی و تغییرات در سیاست تأثیرعموماً تحت  ،قیمتی در اندونزی هایحباب اندونزی:

انی حساس است ویژه به نوسانات جهنوسانات جهانی قیمت کالاها قرار دارند. بازار سهام این کشور به

 .های خاص شده استهای قیمتی در برخی از دورهباعث ایجاد حباب ،و این موضوع

های اقتصادی و معمول با تغییرات در سیاست طوربهمتی های قیدر مالزی، حباب مالزی:

های رونق ها معمولاً دورههمچنین نوسانات در بازارهای جهانی انرژی و کالاها ارتباط دارند. این حباب

 .ندهای پولی و مالی قرار دارسیاست تأثیرویژه تحت کنند که بهو رکود مشخصی را تجربه می

تبط های سیاسی و اقتصادی داخلی و خارجی مراغلب با بحران ،صرهای قیمتی در محباب مصر:

ار دارند و های اقتصادی قرتغییرات در نرخ بهره، نرخ ارز و سیاست تأثیرها تحت هستند. این حباب

 .طور سریع و شدید تغییر کنندتوانند بهمی

 هاای رفتار حبابتحلیل مقایسه 

طور ها بهها: در برخی از کشورهای منتخب مانند ایران و ترکیه، حبابمدت زمان و شدت حباب

های قیمتی در شوند. در مقابل، حبابسرعت نیز منفجر میگیرند و بهمکرر و با شدت بالا شکل می

 .تر همراه هستندهای زمانی طولانیشدید و با دوره کمترطور معمول مالزی و اندونزی به

رات جهانی عواملی مانند نوسانات سیاسی، تغییرات در نرخ بهره و تغیی ها:عوامل مؤثر بر حباب

ویژه در های قیمتی در این کشورها دارند. بهگیری و توسعه حبابنقش مهمی در شکل ،قیمت کالاها

 .ها دارندای بر رفتار حبابات عمدهتأثیر ،ایران و مصر، عوامل سیاسی و اقتصادی داخلی

های پولی نیز در کشورهای های قیمتی به سیاستواکنش حباب های پولی:پاسخ به سیاست

طور مستقیم و های پولی بهمتفاوت است. در ترکیه و مصر، تغییرات در نرخ بهره و سیاست ،مختلف

خیر أست با تات ممکن اتأثیرگذارد، در حالی که در مالزی و اندونزی، این می تأثیرها سریع بر حباب

 .طور غیرمستقیم ظاهر شوندو به
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لان کات متفاوتی بر اقتصاد تأثیر ،های قیمتی در کشورهای منتخبحباب پیامدهای اقتصادی:

توجهی طور قابلتوانند بهها میهای شدید مانند ایران و ترکیه، این حبابدارند. در کشورهای با حباب

های کمتر شدید، ارند، در حالی که در کشورهای با حباببگذ تأثیرها گذاریبر ثبات اقتصادی و سرمایه

 .ات ممکن است محدودتر باشدتأثیر

دهد ینشان م ،D8 های قیمتی در کشورهای منتخب گروهدر نتیجه، تحلیل و مقایسه رفتار حباب

ن مقایسه های اقتصادی دارد. ایگیری و تعامل با حبابهای خاص خود را در شکلویژگی ،که هر کشور

ملی کمک  های پولی و سایر عوامل بر بازارهای سهام و اقتصادهایات سیاستتأثیربه درک بهتر از 

 .های اقتصادی و مالی فراهم کندگیریهای مفیدی برای تصمیمتواند راهنماییکند و میمی

 گیریبندی و نتیجه. جمع6

گیری و کنترل این های دارایی دارد و نقش کلیدی در شکلتوجهی بر حبابقابل تأثیر ،سیاست پولی

ها و اراییتواند به افزایش قیمت دمی ،مدت نرخ بهره پایینداشتن طولانیکند. نگهها ایفا میحباب

 کند و  ها را تشدیدتواند این حبابایجاد حباب منجر شود، در حالی که تغییرات در سیاست پولی می

 یا کاهش دهد. 

 2۰23تا  2۰۰۹های بازار سهام ایران، ترکیه، اندونزی، مالزی و مصر در بازه در این مقاله، حباب

ام دهد که بازار سهبررسی شده است. نتایج نشان می LPPLS-CI و PVAR هایبا استفاده از مدل

 2۰17 هو م 2۰17، مارس 2۰13 ه، م2۰12، فوریه 2۰1۰هایی مانند اکتبر در این کشورها در دوره

 2۰21و  2۰2۰، 2۰16های های منفی در سالهای مثبت مواجه بوده است. همچنین، حباببا حباب

ها منجر های مثبت رخ داده و به افت سریع قیمت پس از انفجار حباباند که معمولاًشناسایی شده

 .اندشده

 های پولیات سیاستتأثیر

در  تأثیر ها شده، اما ایندر ابتدا منجر به کاهش حباب ،های مثبت به نرخ بهرهشوک نرخ بهره:

 .ها به سمت صفر میل کردندطور تدریجی کاهش یافته و حباببه ،های بعددوره

، هاحباب تر شدنمنجر به بزرگ ،های مثبتدر حباب های مثبت به عرضه پولشوک عرضه پول:

 .ها شده استاز بین رفتن حبابباعث  ،نهایتدرو 

از  ات پستأثیرها شده و این منجر به افزایش حباب ،های مثبت به نرخ تورمشوک نرخ تورم:

 .انداز بین رفته هاتدریج کاهش یافته و حباببه ،گذشت چندین دوره

های نتایج این تحقیق با مبانی نظری موجود در زمینه حباب تحلیل مبانی نظری و تجربی:

جربی مشابه راستا است. همچنین، مقایسه با مطالعات تهای پولی بر آنها همسیاست تأثیراقتصادی و 

های ولی بر حبابهای پات متقابل شوکتأثیر ،دهد که نتایج تحقیقدر دیگر کشورها نشان می

ازارهای بات آنها بر تأثیرها و های جالب در الگوهای حبابکرده و برخی تفاوت تأییداقتصادی را 

 .مختلف را ارائه داده است



 

 ینیحس دمحمدرضایس ،یبهبود داود ،یصادقسید کمال /    ....سهام متیق حباب بر یپول استیس ریتأث                 252

سیاستگذاران اقتصادی باید با دقت بیشتری به مدیریت  های اقتصادی:مدیریت حباب

د، ازجمله های اقتصادی استفاده کننهای پولی پرداخته و از ابزارهای مناسب برای کنترل حبابشوک

 .تنظیم نرخ بهره، کنترل عرضه پول و نظارت بر نرخ تورماز: 

توجهی بر قابل تأثیرمی، ای نرخ بهره اسرغم افزایش دورهبهدهد که نتایج پژوهش نشان می

های طور مداوم با حباببه ،بازار سرمایه در کشورهای مورد بررسی، و های دارایی مشاهده نشدهحباب

. باشدمی بزرگ و کوچک مواجه بوده است. این وضعیت به دلیل سطح بالای نرخ تورم در این کشورها

رهای دارایی گذاری در بازااران به سرمایهگذبرای محافظت از ارزش پول خود در برابر تورم، سرمایه

شود، یق میتوجه نقدینگی که به این بازارها تزرآورند. حجم قابلمانند سهام، مسکن و طلا روی می

 ،ها درنهایتشود. این حبابهای بزرگ میایجاد حباب ،ها و درنتیجهمنجر به افزایش سریع قیمت

کند که نرخ بهره، ها تأکید میهای مالی گسترده شوند. این یافتهبحرانتوانند منجر به د و مینترکمی

یاز به های دارایی جلوگیری کند و نطور مؤثر از تشکیل و ترکیدن حبابتواند بهتنهایی، نمیبه

 .شودتری برای مدیریت نقدینگی و کنترل تورم احساس میهای پولی و مالی جامعسیاست

های پولی بر آنها ات سیاستتأثیرهای بازار سهام و تحلیل دقیق حباب درنهایت، این مقاله به 

های اقتصادی و بهبود تواند به سیاستگذاران و محققان در درک بهتر دینامیکمی ،پرداخته و نتایج آن

های اقتصادی ای برای سیاستگذاریپایه ،های تحقیقهای مالی و پولی کمک کند. یافتهسیاست

 .آوردهای اقتصادی فراهم میبینیهبود پیشتر و بآگاهانه

 هیته در خود ارزشمند یهاییراهنما با که یعلم انیراهنما و استادان از لهیوسنیبد سپاسگزاری:

 یدلگرم و یبانیپشت با که امخانواده از نیهمچن. کنمیم یقدردان مانهیصم کردند، امیاری پژوهش نیا

 .سپاسگزارم کردند، تیتقو من در را ریمس ادامه زهیانگ خود یشگیهم

 ردی وجود ندارد.موتاییدیه های اخلاقی: 

 .گونه تعارض منافعی وجود ندارددر این پژوهش هیچ تعارض منافع:

سوم  سندهدرصد( و نوی 35درصد(، نویسنده دوم ) 35نویسنده اول ) سهم نویسندگان در مقاله:

 درصد(3۰)

 وجود ندارد. ها:منابع مالی / حمایت
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