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 چکیده 
ها( به شدت متلاطم شده و رفتاری یکی از بازارهایی که در بحران اخیر اقتصاد ایران )بعد از دور دوم تحریم

ده، این است که آیا افزایش مهمی که اکنون پیش آم سؤالگونه از خود نشان داده، بازار سهام بوده است. حباب
ناشی از حباب بوده و اگر چنین بوده، چه متغیری مسبب آن بوده است؟ ادبیات اقتصادی  ،شدید قیمت سهام

به  ،دارد؛ بر این اساس، در این مطالعه تأکیدها گیری حباببه نقش مهم متغیر سیاست پولی بر شکل ،جدید
اب از شناسایی حببرای گیری حباب بازار سهام ایران پرداخته شده است. بررسی نقش سیاست پولی در شکل

از روش گالی و گمبتی  ( و برای بررسی اثر سیاست پولی بر اندازه حباب۵۱۰۲روش فیلیپس و همکاران )
( استفاده ۰۱۳۳تا  ۰۱۳۱ر بازه همچنین روش خودرگرسیون برداری با پارامترهای متغیر در زمان )د ( و۵۱۰۲)

تر، از سه متغیر نرخ بهره، حجم نقدینگی و برای حصول نتایج دقیق ،شده است. به دلیل ساختار اقتصاد ایران
حاکی از  ،نتایج به دست آمدهاعتبارات اعطایی به بخش خصوصی به عنوان نماینده سیاست پولی استفاده شد. 

درگیر حباب قیمتی بوده است و شوک نرخ بهره و شوک  ،هاخی از دورهآن است که بازار سهام ایران در بر
حت بخش حبابی قیمت سهام را ت ،اما اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی ؛اندبوده مؤثر ،نقدینگی بر تقویت آن

قرار نداده است. همچنین میزان اثرگذاری سیاست پولی بر حباب بازار سهام، طی زمان متغیر بوده و در  تأثیر
)سالی که بازار سهام درگیر حباب قیمتی  ۰۱۳۱به نحوی که در سال ، افزایش پیدا کرده، دوره مورد بررسی

 به بیشترین مقدار خود رسیده است. ،بوده است(

، نرخ بهره، نقدینگی، حباب قیمت بازار سهام، روش خودرگرسیون سیاست پولی :واژگان کلیدی
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 . مقدمه 1

 اجزای از ،بهادار اوراق بورس. است سرمایه بازار ی،اقتصاد نظام هر در بازارها ترینمهم از یکی

 هایکشور در. است تابع آن اقتصاد، مجموعه از بخشی عنوان به و باشد می سرمایه بازار دهندهتشکیل

 هایوکش از ناشی که اقتصاد بر شده وارد هایشوک یافته،توسعه کشورهای با مقایسه توسعه، در حال در

 هایباتیثبی از ناشی هاینگرانی با سرمایه ارزش افت از نگرانی زیرا ؛دارد بیشتری عمق باشد، بورسی

 لانک متغیرهای نوسانات از ناشی گذاریسرمایه بازده ریسک تغییر. شودمی همراه ،اقتصاد در مشهود

 (. ۰۱۳۳ و شهسوار، )پیرائی دهد قرار تأثیر تحت را گذاریسرمایه هایگزینه تواندمی اقتصادی،

افزایش بیشتر جلب، که گذاران خرد به بازار سهام طی چند سال اخیر، توجه جامعه و سرمایه

که تعداد کل کدهای بورسی از  نحوی؛ بهدهد آن را نشان می ،شدید تعداد معاملات و کدهای بورسی

میلیون کد در  ۲/۱۱و  ۰۱۳۳میلیون در سال  ۰۱به حدود  ۰۱۳۱حدود یک میلیون کد در سال 

ه هم بهم به دلیل رشد فزاینده شاخص قیمت در بازار و  ،این افزایش مشارکترسیده، و  ۰۲۱۱سال 

بازار بورس  و تأثر تأثیرعلاوه بر  ،گذاران اقتصادی رخ داده است. بنابرایندلیل تمایل و تشویق سیاست

افزاید. لذا این های واقعی اقتصاد، توجه و اقبال عموم جامعه به این بازار نیز بر اهمیت آن میو بخش

 وجود حباب در بازار بوده، ک به مطالعه به بررسی فراز و فرودهای شدید شاخص بورس که مشکو

 پرداخته است. 

یکی از اهداف این مطالعه است که با  ،گیری و از بین رفتن حباب در بازاربندی شکل زمان

ت. یافته انجام شده اس فولر تعمیم -دنباله مبتنی بر دیکیهای ریشه واحد راستگیری آزمونکاربه

 أثیرتهم تحت  ،ثر شود یا نشود. این موضوعأهای پولی متممکن است از سیاست ،حباب قیمت سهام

علاوه در زمینه پذیرد. بهمی تأثیر ،اندازه حباب است و هم از نوع و شدت سیاست پولی اعمال شده

گذار به نوسانات قیمت دارایی نیز دو استدلال وجود دارد، که یکی دال بر  چگونگی واکنش سیاست

 (. ۰۱۳۲گذار است )بیات و افشاری،  دیگری دال بر عدم دخالت سیاستدخالت و 

خصوص نرخ بهره بر حباب نوسانات سیاست پولی و ب تأثیرکند که استدلال می ،(۵۱۰۲) ۰گالی

شکل نظری نامشخص است و باید به شکل تجربی تعیین شود. بنابراین هدف دیگر این قیمت سهام به

 . بندی حباب بازار سهام استگیری و زمانهای سیاست پولی بر شکلبررسی تجربی اثر شوک ،مطالعه

ترین اجمالی از مهم ،بخش دومدر پس از مقدمه و بخش تنظیم شده است.  ۲در  ،این تحقیق

های اهم پژوهش ،. سپسشود رائه میا ،بر آن مؤثرو عوامل پولی  یدهنده حباب قیمتنظریات توضیح

گیری حباب ها، اندازهضمن بررسی داده ،. در بخش سومگردد می مرورپیشین داخلی و خارجی 

و مدل اقتصادسنجی مورد استفاده برای تفکیک آثار شوک پولی بر  GSADFو  BSADFروش به

 ولاصه به خ ،و بخش پنجم ،نتایج کمی بهبخش چهارم،  و ش حبابی قیمت سهام بررسی شده،بخ

  ه است. گیری اختصاص یافتنتیجه

                                                                                                                                         
1. Galli (2014) 
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 . مبانی نظری و مروری بر ادبیات تحقیق 2

 . مبانی نظری 1-2

 گیری آنب و دلایل شکل. تعریف حبا1-1-2

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

 ۵( و فریدمن۰۳۹۲) ۰ندارد. پژوهشگرانی مانند فاماتعریف قطعی و مورد اجماع برای حباب وجود 

اما تجربیات موجود در اقتصاد جهانی،  ؛ندکردحباب را امری غیرممکن تلقی می دادنرخ ،(۰۳۲۱)

های مشترکی دارند. های غیرعادی در بازارهای دارایی است که ویژگیحاکی از وجود پدیده

های ضمن بررسی مطالعات صورت گرفته در این موضوع، بر مبنای تئوری حباب ،(۵۱۱۳) ۱گورکایناک

روند افزایشی دارد  ،ها در آنکند: حباب وضعیتی است که قیمتعقلایی، حباب را چنین تعریف می

رغم اینکه عقلایی  بهگذاران گیرد. سرمایهای از ارزش بنیادی خود فاصله میو به صورت فزاینده

کنند که قیمت آن در آینده نیز افزایش پیدا اقدام به خرید دارایی حبابی می ،ه این امیدهستند، اما ب

های افزایش و کاهش را تجربه ند و دورهدرحال تغییرها همواره قیمت کند. در حالت عادی بازار،

، حبابکنند. اما هنگام وجود ها بدون وقفه افزایش پیدا نمییعنی در حالت عادی، قیمت ؛ندماینمی

  سهام معاملات ،این نقطه در .ای بحرانی برسد یابد تا به نقطه افزایش قیمت سهام آنقدر ادامه می

 (. ۰۳۳۱، ۲حال ترکیدن است )گاربر در قیمتی حباب که شود می گفته درعمل و متوقف شده

 فرایندیک  ها در حباب را افزایش سریع در قیمت یک یا طیفی از دارایی ،(۰۳۳۹) ۲کیندل برگر

داند که افزایش قیمت اولیه، انتظار افزایش قیمت آتی را ایجاد کرده و باعث جذب پیوسته می

 سقوط کرده و معمولا   ،شود. افزایش قیمت با معکوس شدن انتظارات خریداران جدید به بازار می

 شود.  های مالی می باعث بروز بحران

 های زیر از جمله مشخصات مشترک حباب قیمت شناخته شده است:ویژگی ،در مطالعات پیشین

  ؛(۵۱۱۵، ۹ها )بیکر و وورگلر افزایش سریع قیمت -

 ؛(۵۱۱۱، ۱های آتی )کیس و شیلر واقعی از افزایش قیمتانتظارات غیر -

 ؛ای ارزش پایه زها ا انحراف قیمت -

 (.۱۵۱۱، ۳ها )سیگل ها بعد از ترکیدگی حباب سقوط بزرگ در قیمت -

                                                                                                                                         
1. Fama (1965) 

2. Friedman (1953) 

3. Gurkaynak (2008) 

4. Garber (1990) 

5. Kindleberger (1996) 

6. Baker and Wurgler (2002) 

7. Case and Shiller (2003) 

8. Siegel (2003) 
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تمام  ،بندی کرد: در دسته اولتوان در چهار دسته طبقهدهنده حباب را میهای توضیحنظریه

اقدام به  ،گذاران به این امیدو سرمایه ۰دارای رفتار عقلایی و آگاه از وجود حباب هستند ،فعالان بازار

(. ۰۳۳۵، ۵کند )بلانچارد و واتسونقیمت آن افزایش پیدا  ،کنند که در آیندهخرید سهام حبابی می

عدم تقارن اطلاعات و یا یکسان نبودن اطلاعات فعالان بازار، دلیل به وجود  ،هادر دسته دوم از مدل

های مالی رفتاری، انحراف ارچوب تئوریه(. دسته سوم، در چ۰۳۳۱، ۱است )برونرمیر آمدن حباب

گرچه عقلایی هستند ولی به دلایل  ،دهند که فعالان اقتصادینسبت می عاملقیمت سهام را به این 

یعنی اگرچه افراد از امکان وجود آربیتراژ آگاه هستند  ؛کنندکامل عقلایی رفتار نمی طوربه ،مختلف

 ،دلیلشوند و به همین اصلاح قیمتی نمی فرایندوارد  ،هاها و ریسکاما به دلیل وجود برخی هزینه

در دسته چهارم (. ۰۳۳۳، ۲لانگ و همکارانو دی ۵۱۱۱و برونرمیر،  ۲شوند )آبروتشکیل میها حباب

های روانشناختی گذاران در مورد ارزش ذاتی دارایی که در نتیجه تورشها، ناهمگنی عقاید سرمایهمدل

 سهام و ...(گذاران در مورد ارزیابی صحیح بنیاد )همچون اعتماد به نفس بیش از حد برخی از سرمایه

 آید، عامل اصلی پیدایش حباب است.به وجود می

 . حباب قیمت بازار سهام و سیاست پولی2-1-2

وکی گیرند که تغییر یا شکننده و زمانی شکل میدر نتیجه یک متغیر تحریک های قیمت عمدتا حباب

ی ه باشد. در بسیاراشتاندازی برای چنین تغییری در آینده وجود ددر چنین متغیری رخ دهد یا چشم

 ۱چن و همکاران (،۵۱۵۱) ۹دونگ و همکاران ،(۵۱۰۲گالی و همکاران ) مطالعه مانند از مطالعات

( و ۵۱۰۳) ۰۱مایو و همکاران (،۵۱۱۱) ۳نگرو و اوتروکدل (،۵۱۵۵) ۳فیلاردو و همکاران (،۵۱۵۵)

ات ترین متغیری که برای ایجاد چنین تحریکی در انتظارمهم ،(۵۱۰۱) ۰۰مارفاتیا و همکاران

 هایی بین وقایع بازار سهامتوان قرابتمی ، متغیر سیاست پولی است.گذاران شناسایی شدهسرمایه

 ،های گذشته با ادبیات جدید حباب اقتصادی یافت که مطابق آن، سیاست پولیتهران در سال

                                                                                                                                         
د، ر عقلایی باشندادند، در صورتی که عوامل اقتصادی دارای رفتاهایی وجود داشت که نشان میتر مدلپیش .۰

سازان اقتصادی، با تکیه بر رفتار عقلایی نشان دادند که اما بعدها مدل؛ امکان پیدایش حباب وجود ندارد

 امکان تشکیل حباب وجود دارد. 

2. Watson (1982) 

3. Brunnermeier (1997) 

4. Abreu (2003) 

5. De Long et al. (1988) 

6. Dong et al. (2020) 

7. Chen et al. (2022) 

8. Filardo et al. (2022) 

9. Del Negro and Otrok (2007) 

10. Maio et al. (2019) 

11. Marfatia et al. (2017) 
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حباب است. سیاست پولی از چندین کانال بر قیمت دارایی اثر گیری و گسترش ترین عامل شکلمهم

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

اما عمده اثرگذاری آن از طریق نرخ بهره و قیمت سرمایه  ؛هاپذیری بانکاعتبارات و کانال ریسک

 است. 

ثابت  و با فرض با کاهش نرخ بهره اسمیدال بر این است که  ،(۰۳۳۲) ۰انکه و گرتلراستدلال برن

گذاری در دارایی مورد نظر کاهش پیدا کرده و تقاضا ها، هزینه سرمایهسطح عمومی قیمت ماندن

گذاری در بانک کاهش یافته و از جذابیت درآمد ناشی از سپرده ،علاوهبهیابد و برای آن افزایش می

 ها با ریسک و بازدهیگذاری در داراییبه سرمایه ،شود، که در نهایتگذاری در بانک کاسته میسپرده

 شود. می هااین دارایی شده و سبب رونق در بازارمنجر بالاتر 

نگر تعیین  های سهام به روش پیشیمتجایی که قاز آن ،کنداستدلال می ،(۵۱۱۱) ۵میشکین

های سهام را از طریق  قیمت شوند )تنزیل شده جریان درآمدهای آتی(، سیاست پولی احتمالا می

ود سهام های س کننده طور غیرمستقیم از طریق اثر بر تعیینکانال نرخ بهره )یا همان نرخ تنزیل( و به

هد ثر خواأرو هستند، متطمینانی که کارگزاران با آن روبگذاری بر درجه ناا تأثیرو بازدهی سهام با 

 ساخت.

را ناشی از  ۵۱۱۱تا  ۵۱۱۱در همین راستا، حباب شکل گرفته در اوایل دهه  ،(۵۱۱۳) ۱تیلور

 داند. قیمت پایین سرمایه یا همان نرخ بهره می

رویکردی  های سیاست پولی بر قیمت سهام،شوک تأثیرضمن واکاوی  ،(۵۱۰۲) ۲گالی و گمبتی

 ءاند. ایشان معتقدند که در هر لحظه از زمان، قیمت سهام از دو جزتازه به ادبیات موضوع اضافه کرده

های مختلف، ممکن است بخش حبابی برابر صفر یا بنیادی و حبابی تشکیل شده است که در زمان

قرار  رتأثیت غیرصفر باشد. شوک سیاست پولی، علاوه بر اینکه بخش بنیادی قیمت سهام را تح

 دهد، بر بخش حبابی آن نیز اثرگذار است. می

شوک سیاست پولی بر کل قیمت سهام و بر بخش حبابی  تأثیرکند که استدلال می ،(۵۱۰۲گالی )

 یکسان نیست. آن، الزاما 

 . پیشینه تحقیق 2-2

 . مطالعات خارجی1-2-2

اند.  ی در چین پرداختهبه بررسی اثرات سیاست پولی بر حباب قیمت دارای ،(۵۱۵۵) ۲ژائو و همکاران

قارن ها در بلندمدت نامت حاکی است که اثرات سیاست پولی بر حباب قیمت دارایی مطالعه، ننتایج ای

                                                                                                                                         
1. Bernanke and Gertler (1995) 

2. Mishkin (2007) 

3. Taylor (2009) 

4. Gali and Gambetti (2015) 

5. Zhao et al. (2022) 
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ت سیاس ،قادر به کاهش حباب قیمت دارایی نیست و در مقابل ،های پولی انقباضی است. سیاست

 شود.  میمنجر ها  تشدید حباب قیمت داراییبه  ،پولی انبساطی

اخبار مربوط به تولید ناخالص داخلی بر حباب قیمت سهام  تأثیربه بررسی  ،(۵۱۵۰) ۰پاتاتوکاس

 ،دهد که اخبار مثبت در خصوص رشد اقتصادی و تولیدنشان می ،در اقتصاد آمریکا پرداخت. نتایج

 تر کند. تواند بخش حبابی قیمت را بزرگاثر مثبت بر قیمت سهام دارد و می

 نقدینگی تعیین در آن اثرات واقعی سیاست پولی بر حباب بازار سهام و نقش ،(۵۱۰۳) ۵نامینی 

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

 نقدینگی افزایش به ،اروپا بانک مرکزی انبساطی پولی سیاست که دهد می نشان ،نتایجاست.  کرده

شده و اثر سیاست مزبور بر حباب بازار در بازارهای منجر کل بازار سهام در آلمان، فرانسه و ایتالیا 

 تر بوده است. قوی ،داری طور معنیبه تر، کوچک

مریکا آ و داکانادر  مسها قیمتهای سیاست پولی بر شوک تأثیربه  ،(۵۱۰۹) ۱السی و کرسنفیشر 

با  مسها یقیمتهاو  پولی سیاست یها کشو بین بطهرا بر ریتجا و مالی یهازاربا آزادی تأثیرو 

 یهاکشو نشان داد که ،نتایج اند.ساختاری و توابع واکنش آنی پرداخته VARاستفاده از مدل 

 ،داکانا در ینچنهم. نددار داکانا مسها یقیمتها بر توجهی قابل تأثیر ،مریکاآ در پولی سیاست

 لیو باشد می مختصر ،خلیدا ینقباضا پولی سیاست یهاکشو به مسها یقیمتها نیآ یکنشهاوا

 ینا و، دهبو سیعو و رگبز نسبتا  هاییکشو ینچن به مسها یقیمتها نیآ یکنشهاوا ،مریکاآ در

 ست.ا مالی زاربا آزادی در وتتفا از ناشی ،وتتفا

، یک مدل اقتصاد باز لانمحاسبه اثرات حباب قیمت دارایی بر اقتصاد کبرای  ،(۵۱۰۲) ۲لوپز

یمت بانک مرکزی نباید به قکوچک، اقتصاد بسته در یک  ،بر اساس نتایجاست.  توسعه دادهرا کوچک 

 ،مکانیسم نرخ ارز اقتصادهای باز به دلیل جریان ورودی سرمایه و در اما ،ها واکنش نشان دهددارایی

های سیکل ،در اقتصادهای باز کوچک ،؛ بنابرایناستسیاست پولی حساس به حباب قیمت دارایی 

 تر است. تجاری عمیق

 متقی عقلایی حباب بر جایگزین پولی های یاستس تأثیر یبه بررس ،(۵۱۰۲و همکاران ) گالی 

 افزایش .پرداختند اسمی چسبندگی وجود با نسلیبین مدل یک طریق از مریکا،آدارایی، در بازار سهام 

 رشد بر آن مثبت اثرات طریق از رشد، حال در حباب یک به پاسخ در بهره نرخ در سیستماتیک

 پولی های سیاست الگو، این در. شود میمنجر  اقتصادی ثباتی بی و بعدی نوسانات افزایش به ،حباب

 .باشند می کل تقاضای ثبات و حباب ثبات میان توازنی دنبال به ،بهینه

 

                                                                                                                                         
1. Patatoukas (2021) 

2. Namini (2018) 

3. Alessi and Kerssenfischer (2016) 

4. Lopez (2015) 
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 مطالعات داخلی. 2-2-2

گیری و ترکیدن حباب در از روش گارچ برای شناسایی زمان شکل ،(۰۱۳۳تبار و همکاران )کاشانی

بررسی »عنوان  با ای در مقاله ،(۰۱۳۳زاده و همکاران )اند. خدابخشبورس تهران استفاده کرده

های حوزه حباب قیمت در شرکت ،«اوراق بهادار تهرانهای قیمتی حوزه سلامت در بازار بورس حباب

 اند. محاسبه کرده GSADFدارو را با استفاده از روش 

برای شناسایی حباب قیمت و رفتار انفجاری  GSADFنیز از روش  ،(۰۱۳۲بیابانی و همکاران )

 ند. ا هدر شاخص کل بورس استفاده کرد

براس شناسایی حباب قیمتی در  GSADFو  SADFاز روش  ،(۰۱۳۹راسخی و همکاران )

 اند. دهنموشاخص کل استفاده 

، اندازه P/Eاز متغیرهای درونزای شرکتی مثل نسبت  ،(۰۱۳۰ابراهیمی سروعلیا و همکاران )

  های پولی برای شناسایی حباب قیمت در بورسبر سیاست تأکیدشرکت و متغیرهای کلان اقتصادی با 

 د. اوراق بهادار استفاده کردن

مدل تغییر موقعیت )رژیم سوئیچینگ( بروکس با استفاده از  ،(۰۱۳۱شریعت پناهی و روغنیان )

در شاخص بورس اوراق بهادار را بازانه حباب سفته یاز حباب، یعن ی(، نوع خاص۵۱۱۲وکتساریز )

( با استفاده از آزمون مانایی ۰۱۳۳آبادی و دلیریان )شناسایی کردند و صالحصنعت  ۲تهران و شاخص 

 به شناسایی حباب قیمتی پرداختند.  P/Eنسبت 

های  اثر سیاست ،با استفاده از روش خودرگرسیون برداری ساختاری ،(۰۱۳۹جلیلی و همکاران ) 

ی از آن است که تغییرات سیاست پولی از حاک ،اند. نتایج پولی در بازار سهام را مورد بررسی قرار داده

 دولتی، اثر معنادار و مثبتی بر شاخص کل بورس دارد. نگی و تسهیلات اعطایی به بخش غیرکانال نقدی

 ،های پولی بر حباب بازار سهام تهران پرداخته است. نتایج سیاست تأثیربه بررسی  ،(۰۱۳۹یزدی )

 مثبت دارد. همچنین، نرخ تمایل تأثیر ،بازار سهام ایران کننده بر حباب که شاخص قیمت مصرف دادنشان 

 د. داری ندار معنی تأثیر ،گذاری بلندمدت و حجم فروش اوراق قرضه بر حباب بازار سهام تهران به سرمایه

بر  دتأکیهای پولی بر حباب قیمت دارایی )با سیاست تأثیربه بررسی  ،(۰۱۳۲بیات و افشاری )

تواند از طریق دو می ،نشان داد که نوسانات قیمت سهام ،اند. نتایجنوسانات قیمت سهام( پرداخته

 ثباتی شاخصبی ،به نوسانات تقاضای کل و در نتیجه ،گذاریکانال مصرف )اثر ثروت( و سرمایه

 گردد. منجر ها قیمت

 شناسی تحقیق. معرفی مدل و روش3

کمک  ،(۵۱۰۲) ۰از روش فیلیپس و همکاران ،بندی حبابشناسایی و زماندر این مطالعه، برای 

( ۵۱۰۲بر حباب بازار سهام نیز از مدل گالی و گمبتی ) سیاست پولیبرای بررسی اثر گرفته شده، و 

                                                                                                                                         
1. Phillips et al. (2015) 
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 SVAR-TVPیا  ۰و روش اقتصادسنجی خودرگرسیون برداری ساختاری با پارامتر متغیر در زمان

تا اسفند  ۰۱۳۱های ماهانه در بازه فروردین از داده ،برای شناسایی حباب عمل آمده، و بهاستفاده 

تا زمستان  ۰۱۳۱های فصلی بهار از داده ،سیاست پولی بر حباب بازار سهام تأثیرو برای بررسی  ۰۱۳۳

 استفاده شده است.  ۰۱۳۳

 های چندگانه . شناسایی حباب1-3

سوپریموم  دنباله تکراری به نام آزمون قوی حد راستیک آزمون ریشه وا ،(۵۱۰۲فیلیپس و همکاران )

علاوه بر اینکه وجود حباب را در بازارهای  ،اند. این روشارائه داده GSADF ۵یافتهفولر تعمیم -دیکی

د. ماینرا نیز فراهم می گیری و از بین رفتن حبابکند، امکان تعیین زمان دقیق شکلدارایی آزمون می

( است. فیلیپس ۵۱۰۰) ۱شکل توسعه یافته رویکرد فیلیپس و یو ،(۵۱۰۲همکاران )رویکرد فیلیپس و 

ممکن است در برخی موارد در  ،(۵۱۰۰رویکرد فیلیپس و یو ) که معتقدند ،(۵۱۰۲و همکاران )

رویکرد تکراری دیگری را پیشنهاد  ،های چندگانه با مشکل مواجه شود؛ بنابراینشناسایی حباب

شود، نقطه شروع پنجره تر میهای انتخاب شده بزرگعلاوه بر اینکه پنجره داده ،کنند که در آنمی

 شود.نیز یک مشاهده به جلو انتقال داده می

 (۵۱۰۲فیلیپس و همکاران ) منبع:           

 GSADFو  SADFهای گیری در آزموننحوه نمونه :1شکل 

                                                                                                                                         
1. Time Varying Parameter Structural Vector Autoregressive: TVP-SVAR 

2. Generalized Supremum Augmented Dicky-Fuller: GSADF 

3. Yu (2011) 
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ابتدا از اولین مشاهده نمونه شروع شده و  ،(۵۱۰۰تکراری فیلیپس و یو ) فراینددر این رویکرد، 

ومین د ،شود. در مرحله بعدیبزرگ کردن پنجره همانند آنچه در بالا توضیح داده شد، انجام می فرایند

گ تکراری بزر فرایند ،شود و سپسدهی پنجره انتخاب میمشاهده نمونه به عنوان نقطه شروع شکل

شود. کراری برای مشاهده سوم و مشاهدات بعدی انجام میت فرایندد. این گرد کردن پنجره اجرا می

برابر با  GSADFیعنی روش آماره  ،(۵۱۰۲مقدار آماره روش پیشنهادی فیلیپس و همکاران )

ها )با اندازه و نقاط شروع مختلف( است. فیلیپس و همکاران تمامی پنجره ADFسوپریموم مقدار آماره 

 BSADFاز آماره دیگری تحت عنوان  ،از بین رفتن حباببرای شناسایی زمان شروع و  ،(۵۱۰۲)

با این  ؛است GSADFمشابه محاسبه آماره  دقیقا  ،BSADFمحاسبه آماره  فرایندکنند. استفاده می

ها از انتهای نمونه شروع شده و به سمت ابتدای نمونه حرکت گیری و ساخت پنجرهتفاوت که نمونه

 کند. می

 شوک سیاست پولی بر بخش حبابی قیمت سهام تأثیر. 2-3

های پولی بر قیمت سهام، آن را به دو بخش بنیادی شوک تأثیربرای بررسی  ،(۵۱۰۲گالی و گمبتی )

امل د که شماینندل جزئی قیمت دارایی استفاده میاز یک مدل تعا آنهاکنند. و حبابی تفکیک می

متغیر در زمان و  tR که بهره حقیقی بدون ریسکخنثی و نرخ گذاران ریسک اقتصادی با سرمایه

باشد. فرض  می tDاست که دارای بازدهی  tقیمت یک دارایی با عمر نامحدود در دوره  tQزا، برون

Fشود که قیمت از دو بخش تشکیل شده است: یک بخش بنیادی می
tQ و یک بخش حباب ،B

tQ .

 بنابراین: 

Qt = Qt
F + Qt

B                                                                                                    (۰)  

 شود: تعریف می ،به عنوان ارزش فعلی تنزیل شده از سودهای آینده ،که بخش بنیادی

Qt
F ≡ Et {∑ (∏ (

1

Rt+j
)k−1

j=0 ) Dt+k
∞
k=1 }                                                               (۵ )  

 خطی )حروف کوچک( نوشته شود، داریم:  -( به صورت لگاریتمی۵که رابطه )در صورتی 
qt

F = const + ∑ Λk∞
k=0 [(1 − Λ)Et{dt+k+1} − Et{rt+k}]                                    (۱)  

Λ در آن، که =
Γ

R
< نشان دهنده نرخ رشد )ناخالص( سهم  ،به ترتیب R،و  Γای که  گونه ، بهبوده 1

 سود و بهره در مسیر رشد متعادل است. 

قرار دادن قیمت دارایی شده و حباب ایجاد  تأثیرباعث تحت  ،های بهره چگونه یک تغییر در نرخ 

العمل پویای دو بخش قیمت دارایی به  را از طریق ترکیب عکس سؤالتوان جواب این  کند؟ می می

εtیک شوک برونزا به دست آورد. در صورتی که آن شوک را با 
m :نشان دهیم، خواهیم داشت 

∂qt+k

∂εt
m = (1 − γt−1)

∂qt+k
F

∂εt
m + γt−1

∂qt+k
B

∂εt
m                                                                (۲)  

γt(، ۲که در رابطه ) ≡
Qt

B

Qt
است. با استفاده  tنشان دهنده سهم حباب در قیمت مشاهده شده دوره  

 بینی شده به جزء بنیادی را به دست آورد: توان واکنش پیش (، می۵از رابطه )
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∂qt+k
F

∂εt
m = ∑ Λj∞

j=0 ((1 − Λ)
∂dt+k+j+1

∂εt
m −

∂rt+k+j

∂εt
m )                                                   (۲)  

ر قیمت کلی ب تأثیرد منجر به کاهش در اندازه حباب شود. بنابراین، سیاست پولی انقباضی بای

 یعنی: ؛باید منفی شود ،مشاهده شده دارایی
∂qt+k

B

∂εt
m < 0                                                                                                            (۹)  

منجر به افزایش در رشد انتظاری جزء حباب  ،افزایش در نرخ بهره ،(۵۱۰۲طبق استدلال گالی ) 

د، ی گردمنتهشود. هر قاعده سیاستی که به واکنش مثبت سیستماتیک نرخ بهره به اندازه حباب  می

تواند حباب را از طریق یک کانال  می ،شود. تغییر در نرخ بهره های بعدی می منجر به تشدید حرکت

یعنی یک حرکت همزمان سیستماتیک بین نوسانات حباب و بخش  ؛قرار دهد تأثیردیگر نیز تحت 

 توان نشان داد: بینی نشده نرخ بهره. به منظور مشاهده این امر، می پیش

∆qt
B = rt+1 + ξt                                                                                             (۱)  

ξtکه  = qt
B − Et−1{qt

B}  برای تمامی  ،که در آن فرایند آربیتراژ استیکtها  ،Et−1{ξt} = 0 

تواند مربوط به جزء بنیادی یا نوسانات  می ،ξtبینی نشده یا نوسانات اندازه حباب،  است. تغییرات پیش

 توان نوشت: می ،پس ؛نرخ بهره باشد یا نباشد

 ξt = ψt(rt − Et−1{rt}) + ξt
∗                                                                           (۳)  

ξtپارامتر تصادفی و  ψt ،که در آن
با میانگین صفر است. نه علامت و  ۰تفاضلی مارتینگل فرایندیک  ∗

 تأثیر ،بنابراین سیستم سیاستی در نظریه مطرح نشده، وو نه وابستگی احتمالی آن به  ψtاندازه 

 ،(۵۱۰۲شکل تجربی تعیین شود. گالی و گمبتی )نوسانات نرخ بهره بر حباب نامشخص است و باید به

استفاده  TVP-SVARاز روش  ،های پولی بر بخش حبابی قیمت سهامشوک تأثیربرای برآورد 

 اند. کرده

 های تحقیق . یافته۴

 های بازار سهامبندی حباب. شناسایی و زمان1-۴

و رکوردهای قیمتی جدیدی  افزایش قابل توجهی داشته ،های اخیربازار سهام طی سالدر ها قیمت

 و ۵درصد رشد داشته ۲۲۹کنون، شاخص بازار سهام حدود تا ۰۱۳۹اند. از ابتدای سال مودهرا ثبت ن

واحد بوده است که این رقم در اسفندماه سال  ۱۳۹۲۰برابر  ،۰۱۳۹شاخص بازار سهام در ابتدای سال 

 ۰۹۲۲۱واحد رسیده است. در همین دوره، تعداد سهام معامله شده نیز از رقم  ۲۰۵۳۱۱به  ۰۱۳۳

شاخص  ۰درصد رشد است. نمودار  ۹۱۰دهنده میلیون سهم رسیده که نشان ۰۵۱۵۵۵به  ،میلیون

 دهد. قیمت اسمی و حقیقی بازار سهام را نشان می

                                                                                                                                         
1. Martingale-difference process 

 بوده است. ۰۱۳۲رشد محاسبه شده، نسبت به رقم انتهای سال  .۵
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با  یابند و معمولا دت طولانی تداوم نمیدر حالت عادی بازار، روندهای صعودی قیمت سهام در م

 تا ۰۱۳۰، ۰۱۳۳ تا ۰۱۳۳، ۰۱۳۱ تا ۰۱۳۵ هایسال شوند اما طیمواجه می ۰های قیمتیاصلاح

 دیزیا شیب با ،باشد داشته خاصی قیمتی اصلاح اینکه بدون کل، شاخص ۰۱۳۳ تا ۰۱۳۱ و ۰۱۳۵

 است.  یافته افزایش

 
 مرکز آمار ایران، بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، بورس اوراق بهادار تهران و محاسبات تحقیق منبع:

  ۵های اسمی و حقیقی شاخص کل بازار سهامروند ماهانه قیمت :1نمودار 

 (13۱۸:1- 13۳۱:12؛ 13۳۱)بدون واحد؛ ماه پایه: اسفندماه 

 BSADFهایی که بازار سهام دارای حباب بوده، از آزمون برای تعیین تاریخ ،در این پژوهش

نشان داده شده است که مطابق آن، در  ۵در نمودار  ،BSADFنتایج آزمون  ، ودهعمل آم بهاستفاده 

، بازار سهام ۰۱۳۱ مهر تا آبان و ۰۱۳۱ فروردین تا اردیبهشت ،۰۱۳۲ سه دوره کوتاه، تیر تا شهریور

 ۳۲از مقدار بحرانی  ،دست آمدهبه BSADFها، مقدار آماره آزمون در این دورهداشته، و  حبابیرفتار 

درصد بزرگتر بوده که حاکی از رد فرض صفر و دال بر وجود حباب در بازار سهام است. باید توجه 

؛ ده استی نبوفضای حباب ربا وجود افزایش در شاخص سهام، این بازار د ۰۱۳۳داشت که در سال 

که در این مطالعه )به دلیل محدودیت  ۰۱۳۳البته در صورتی که روند افزایشی شکل گرفته در سال 

 ۰۱۳۳های انتهایی سال های سایر متغیرها( به آن پرداخته نشده را در نظر بگیریم، برخی از ماهداده

 نیز در دوره حبابی قرار خواهند گرفت. 

                                                                                                                                         
1. Pull back 

 کننده به دست آمده است.قیمت حقیقی سهام، از تقسیم قیمت اسمی سهام بر شاخص قیمت مصرف .۵
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شاخص کل حقیقی شاخص کل

 ۰۱۳۳اسفندماه 
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 هایی هستند که حباب در بازار وجود داشته است.دهنده دورههای تحقیق * نقاط خاکستری رنگ، نشانیافته مأخذ:

 BSADFهای حبابی در بازار سهام بر اساس آزمون دوره :2نمودار 

 . اثر شوک سیاست پولی بر حباب2-۴

یعنی توابع واکنش آنی و تجزیه واریانس، برای  TVP-SVARابزارهای رایج موجود در مدل 

شرط لازم هر استدلال  ،متغیرهای نامانا تحت شرایط بسیار خاصی قابل استفاده هستند و مانایی

 و فولر تعمیم یافته -با استفاده از آزمون ریشه واحد دیکی ،ست. بنابراینا هامبتنی بر این مدل

 . اندشدهارائه  ،۰و نتایج در جدول  ،متغیرها بررسی مانایی ،KPSSپرون و -فیلیپس

 نتایج آزمون مانایی متغیرها :1جدول 

 سطح تفاضل مرتبه اول
 متغیر

KPSS 
Phillips-

Perron 
ADF KPSS 

Phillips-

Perron ADF 

۱۳/۱ ***۱۲/۱- ***۱۲/۱ ***۰۱/۱ ۵۱/۰- ۰۵/۰- Lqt 

۱۹/۱ ***۱۹/۳- ***۱۲/۳- ***۱۹/۱ ۲۲/۵- ۲۱/۵- Ldt 

۱۱/۱ ***۱۳/۲- ***۳۵/۲- **۵۰۲/۱ ۳۱/۰- ۹۹/۵- Lpt
c 

۱۹/۱ **۳۰/۱- **۳۲/۱- ۱۳/۱ ۱۲/۵- ۱۵/۵- Lpt 

- - - ۱۲/۱ ***۳۵/۵- ***۳۳/۵- GDPGAPt 

   ۰/۱ ***۵۵/۹- ***۲۱/۹- rt 

 محاسبات تحقیق  مأخذ:

 Lqt  لگاریتم شاخص کل قیمت سهام حقیقی وLdt  لگاریتم سود تقسیمی وLpc
t  لگاریتم شاخص قیمت

  است.شکاف تولید  GDPGAPtو نرخ بهره حقیقی  rtکننده و لگاریتم شاخص قیمت مصرف Lptها و کامودیتی
 درصد ۳۳دار در سطح  معنی ***   درصد ۳۲دار در سطح  معنی ** درصد   ۳۱دار در سطح  معنی *
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BSADFمقدار آماره  درصد۳۲مقدار بحرانی 
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ها لازم است که درجه انباشتگی متغیر ،برخی از متغیرهای تحقیق، در سطح نامانا هستند. بنابراین 

و  انجام شده، گیری از متغیرها مجددا تعیین شود. بدین منظور، آزمون ریشه واحد با یک بار تفاضل

ت. گیری اسبیانگر مانا شدن هر چهار متغیر نامانای تحقیق، پس از یک مرحله تفاضل ،۰نتایج جدول 

 اند.شده اضل گرفته شده و سپس در مدل واردابتدا تف ،از این چهار متغیر ،بر این اساس

گذار پولی در اقتصاد ایران، از چند ابزار مانند تعیین نرخ بهره، تعیین سقف اعتبارات و سیاست 

است ، برای بررسی اثر سیمبناکند. بر این کنترل نقدینگی، برای اعمال سیاست پولی استفاده می

ده و هر بار، از یکی از معیارهای سه بار برآورد گردی ، مدل این تحقیق،پولی بر حباب قیمت سهام

 الذکر استفاده شده است.فوق

 ۲شامل  ،(۵۱۰۲برآوردی این مقاله، برگرفته از مطالعه گالی و گمبتی ) TVP-SVARمدل  

تغیر ها، مکننده، لگاریتم شاخص قیمت کامودیتیمتغیر توضیحی لگاریتم شاخص قیمت مصرف

مدت کنترل شده توسط بانک مرکزی، اعتبارات اعطایی  )نرخ بهره اسمی کوتاهنماینده سیاست پولی 

به بخش خصوصی و حجم نقدینگی(، لگاریتم شاخص قیمت سهام )برای حباب قیمت سهام( و 

-یکاز فیلتر هدر ،برای محاسبه شکاف تولید بوده، ولگاریتم سود تقسیمی سهام و شکاف تولید 

د متغیرهای اصلی تحقیق هستن ،رهای سیاست پولی و قیمت سهامپرسکات استفاده شده است. متغی

 اند. وارد معادله شده ،و مابقی متغیرها به عنوان متغیرهای کنترلی و برای جلوگیری از خطای تصریح

 اثر شوک نرخ بهره بر حباب بازار سهام. 1-2-۴

وابع سهام، از ابزار تهای پولی بر بخش بنیادی و بخش حبابی قیمت برای بررسی اثر شوک سیاست

یکی از ابزارهای زیرمجموعه مدل عنوان  به IRF-TVPبا پارامتر متغیر در زمان یا  ۰واکنش آنی

TVP-SVAR، .استفاده شده است 

( بر قیمت ۵اثر شوک انبساطی پولی وارد شده به نرخ بهره حقیقی )کاهش نرخ بهره ،۱نمودار  

رویکرد متغیر در زمان، به جای یک تابع واکنش آنی برای کل دوره، دهد. با توجه به سهام را نشان می

دوره مورد  xبعدی مواجهیم. محور با نموداری سه ،یک مقدار داریم و در نتیجه ،در هر دوره زمانی

دهد. میزان اثرگذاری شوک را نشان می zدوره بررسی اثر شوک و محور  yبررسی این مطالعه، محور 

زان این واکنش در طی اما می بوده،ه شوک انبساطی پولی در کل دوره مثبت واکنش قیمت سهام ب

اثرگذاری سیاست پولی بر قیمت  ،(۰۱۳۱های ابتدایی )از فصل سوم سال در سالزمان متفاوت، و 

ادامه دارد، اما بعد  ۰۱۳۱تا سال  تقریبا  ،سهام، مثبت اما از شدت کمتری برخوردار است. این وضعیت

و  ،اثرگذاری سیاست پولی انبساطی )کاهش نرخ بهره( بر قیمت سهام افزایش پیدا کرده از این سال،

                                                                                                                                         
1. Impulse response function 

خالف م جهتبرای قابل مقایسه شدن نتایج حاصل از نرخ بهره با متغیرهای نقدینگی و اعتبارات، شوک در  .۵

 به نرخ بهره وارد شده است.



 

  زاده و اکبر میرزاپور باباجان مینا نادری، آرش هادی.../  های سیاست پولی بر  بررسی اثرات شوک                     141

ها و شرایط اقتصاد ایران در این دهه، نرخ بهره از اهمیت در واقع، پس از این سال، به دلیل تحریم

 بیشتری برخوردار شده است. 

به بازارهای رقیب از جمله بازار ها و ورود آن ها از بانککاهش نرخ بهره حقیقی، به خروج سرمایه

شود. این موضوع نیز افزایش قیمت در بازار سهام را به دنبال دارد، موضوعی که در میمنجر سهام 

ایم. بیشترین مقدار اثرگذاری کاهش نرخ بهره حقیقی بر قیمت سهام را در شاهد آن بوده ۰۱۳۱دهه 

ها قیمت سهام، شاهد هستیم. در این سال ۰۱۳۳و  ۰۱۳۱های اواخر دوره مورد بررسی، یعنی در سال

بیشترین واکنش را به سیاست پولی انبساطی نشان داده است. واکنش مثبت قیمت سهام به شوک 

به این معنی نیست که حباب بازار سهام نیز در پاسخ به شوک انبساطی پولی  الزاما  ،انبساطی پولی

 بزرگتر شده است. 

کند، حباب در نتیجه سیاست پولی انبساطی، لزوما  استدلال می ،(۵۱۰۲طور که گالی ) همان

شود و تابع برخی عوامل مانند سهم حباب از کل قیمت سهام، نحوه پاسخ نرخ بهره حقیقی بزرگتر نمی

حتی در برخی موارد، بخش حبابی در پاسخ به شوک نویسد،  ی... است. او م به شوک انبساطی پولی و

، اثر سیاست کندبا رویکرد سنتی که استدلال می ،تر شود که این نگاه د کوچکتوانمی ،انبساطی پولی

 . باشد میپولی بر حباب همواره مثبت است، در تناقض 

 
 های تحقیقیافته مأخذ:

 واکنش قیمت سهام به شوک پولی انبساطی )کاهش نرخ بهره( :3نمودار 
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واکنش بخش حبابی قیمت سهام به شوک بهره تصویر شده است. بخش  ،۲در نمودار دوبعدی 

دست آمده است. شوک انبساطی پولی از تفاضل شاخص قیمت سهام از بخش بنیادی آن به ،حبایی

ها، شود. در همه دورهتر شدن بخش حبابی قیمت سهام می )کاهش نرخ بهره حقیقی(، باعث بزرگ

طی زمان، پاسخ حباب به شوک مذکور، افزایش یافته و از  اما در بوده،پاسخ بخش حبابی مثبت 

بر اساس این نمودار، ، و عوض شدهنحوه پاسخ آن به شوک کاهش نرخ بهره، کاملا   ،۰۱۳۱ابتدای دهه 

بوده است.  ۰۱۳۳تا  ۰۱۳۹های بیشترین اثر کاهش نرخ بهره بر حباب قیمت سهام نیز مربوط به سال

ت به این معنی نیس ،هاباید توجه داشت که پاسخ مثبت بخش حبابی به سیاست پولی در همه دوره

ه ک این معنی را داردایم؛ بلکه تنها که همواره شاهد حباب قیمتی مثبت محسوس در بازار سهام بوده

ثبت، اند متوپاسخ بخش حبابی به شوک سیاست پولی مثبت است. بخش حبابی قیمت سهام، می

 صفر یا حتی منفی باشد. 

ها در نشان دادیم که بازار سهام در برخی از دوره ،شناسایی حباب بازار سهام پیشتر، در بخش 

در وضعیت حبابی  ۰۱۳۱و  ۰۱۳۱، ۰۱۳۲های ها، شامل سالاین دوره قرار داشته، ووضعیت حبابی 

گیری لترین دلایل شکرسد که یکی از عمدهمیبه نظر  ،بوده است. با انطباق این دو تاریخ بر یکدیگر

های دیگر که شاهد در دورهز ناحیه سیاست پولی انبساطی بوده، و ، ا۰۱۳۱و تقویت حباب در سال 

 اثر مثبت بر بزرگتر شدن حباب داشته است. ،ایم نیز، سیاست پولی انبساطیحباب بوده

 
 های تحقیقیافته مأخذ:

 پاسخ بخش حبابی قیمت سهام به شوک پولی انبساطی )کاهش نرخ بهره( :۴نمودار 
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 اثر شوک نقدینگی بر حباب بازار سهام. 2-2-۴

 ،برای ارزیابی اثر نقدینگی بر بخش حباب قیمت سهام، در مدل اصلی تحقیق، به جای متغیر نرخ بهره

 ،یدست آمده برای متغیر نقدینگ هکنیم. نتایج ببرآورد می این متغیر را جایگزین کرده و مدل را مجددا 

 است.  مثبت نقدینگی بر حباب بازار سهام تأثیرمشابه نتایج مربوط به نرخ بهره بوده و حاکی از  تقریبا 

نش دهد. واکتابع واکنش آنی متغیر در زمانِ قیمت سهام به شوک سیاست پولی را نشان می ،۲نمودار 

روند  ،حبابی( به شوک نقدینگی، مثبت است و طی زمان ،هم و بخش بنیادیقیمت سهام )هم 

شی تواند نابه حداکثر خود رسیده است. این موضوع می ،های انتهایی نمونهافزایشی داشته و در سال

های بعد ها( بوده باشد. در سال)سال اعمال تحریم ۰۱۳۱از تغییر ساختار اقتصاد ایران پس از سال 

قیقی اند، به جای متغیرهای حبیشترین توجه را به آن داشته ،متغیرهایی که فعالان اقتصادی از تحریم،

. این ها و نرخ ارز بوده استبیکاری و ...، متغیرهایی مانند نقدینگی، قیمت مانند تولید، رشد اقتصادی،

 ند.پیدا ک افزایش ،سبب شده تا اثر نقدینگی بر بازده سهام و شاخص قیمت حقیقی سهام ،موضوع

 
 های تحقیقیافته مأخذ:

 پاسخ قیمت سهام به شوک نقدینگی :۵نمودار 

از تفکیک تغییرات بخش بنیادی از  ،(۹اثر شوک نقدینگی بر بخش حبابی قیمت سهام )نمودار  

ت اندازه سبب تقوی ،دهدکه شوک نقدینگینشان می ،آید. نتایجدست میکل تغییرات قیمت سهام به

)سال  ۰۱۳۱افزایش پیدا کرده و در سال  شدیدا  ،گذاری نیز طی زمانتأثیرشود. میزان این حباب می

( به اوج خود رسیده است، BSADFگیری حباب قیمتی در بازار سهام بر مبنای آزمون شکل
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انحراف معیار افزایش در کل  ۰۲به  ،که در این سال، یک انحراف معیار افزایش در نقدینگیطوریبه

ناشی شده و از افزایش بخش حبابی قیمت سهام  ،انحراف معیار آن ۰۵که منجر شده، قیمت سهام 

ا ناشی از شوک مثبت ی ،توان ادعا کرد که افزایش بخش حبابی قیمت سهام در این سالمی ،بنابراین

 افزایش نقدینگی بوده است.

 
 های تحقیقیافته مأخذ:

 پاسخ بخش حبابی قیمت سهام به شوک نقدینگی :۶نمودار 

 اثر شوک اعتبارات بر حباب بازار سهام. 3-2-۴

بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، از طریق تعیین سقف اعتبارات نیز اقدام به اِعمال سیاست پولی 

ین متغیر بر حباب کند. نتایج برآورد مدل بر اساس متغیر اعتبارات، حاکی از اثرگذاری محدود امی

پاسخ شاخص قیمت سهام به شوک وارد شده به متغیر طور مشخص،  به ،۱بازار سهام است. در نمودار 

ثابت مانده  و تغییرات زیادی را طی زمان تجربه نکرده و تقریبا ، همواره مثبت، اعتبارات طی زمان

 است. 
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 های تحقیقیافته مأخذ:

 پاسخ قیمت سهام به شوک متغیر اعتبارات :۷نمودار 

اثر  ،دهد که این متغیرنشان می ۳رغم اثرگذاری مثبت متغیر اعتبارات بر قیمت سهام، نمودار  به

وابع در تکه  شود یادآوری مینزدیک به صفر است.  ،چندانی بر بخش حبابی بازار سهام ندارد و اثر آن

ات مختلف، استنتاج تنها با تأثیر(، برای آزمون TVP-IRFواکنش آنی با پارامتر متغیر در زمان )

شود و ابزاری مانند آزمون فرضیه یا فاصله ( انجام می۲و  ۹ ،۳کمک نمودارها )مثل نمودارهای 

متغیر اعتبارات، بخش توسعه داده نشده است.  ،هااطمینان برای سنجش معناداری آماری واکنش

چندانی بر بخش حبابی قیمت سهام ندارد.  تأثیرر داده است اما قرا تأثیربنیادی قیمت سهام را تحت 

های اقتصادی شده و بر تولید و های نقدینگی بنگاهدر واقع افزایش اعتبارات، سبب رفع محدودیت

 بر سودآوری آنها اثرگذار است.  فروش آنها و نهایتا 

خش بنیادی بیشتر ب ،انتظار بر این است که با افزایش در اعتبارات )شوک مثبت اعتباری( ،بنابراین

 ،باراتکه مسیر اعتالت دارد بر ایندل ،قرار گیرد. این نتیجه تأثیرها تحت )سودآوری حال و آتی( شرکت

 ،ورسدر ب گذاران خرد فعالبه سمت سرمایه ؛ زیرا هدایت آنها هدایت شده استبیشتر به سمت بنگاه

شود و بر بخش حبابی قیمت منجر توانست ضمن ایجاد آثار اهرمی، به افزایش تقاضا در بازار سهام می

 گذار باشد.تأثیرنیز 
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 های تحقیقیافته مأخذ:

 پاسخ حباب قیمت سهام به شوک متغیر اعتبارات :۱نمودار 

 گیری . خلاصه و نتیجه۵

ی نیز معروف شد، از آمریکا به بحران مالی جهان ،که به دلیل گستردگی ۵۱۱۱-۱۳بحران مالی سال 

. امروزه نقطه شروع این بحران را حباب قیمت مسکن آمریکا سرایت کردد و به سراسر جهان آغاز گردی

میلادی، موضوع حباب قیمت دارایی،  ۵۱۰۱دانند. پس از این بحران و طی دهه می ۵۱۱۲در سال 

 گیری حبابگیری آن، بررسی دلایل شکلری و اقتصادسنجی تشخیص و اندازهابزارهای کمی، آما

 های پیشگیری از ایجاد حباب و تحدید دامنه آثار مخرب آن، مجددا  بر آن، روش مؤثرقیمت و عوامل 

های مبتنی ن قرار گرفت. از جمله ابزارهای تشخیص حباب قیمت دارایی، روشدر مرکز توجه محققا

سقوط بازار مثل روش لگاریتم تناوبی  ۰پیش های تشخیص ازو روش BSADFانند م ADFبر آماره 

 هستند.  LPPLSیا  ۵تابع توانی یکتا

طی دهه گذشته شمسی همواره وجود داشته است اما  ،در کشورمان نیز توجه به بازارهای دارایی

 باعث ،اقبال شهروندان به بازار سهام افزایش چشمگیری یافت. این موضوع ،خصوص در اواخر آنو ب

گونه شاخص قیمت سهام دیده در رفتار حباب ،های جدید به این بازار شد که نمود آنورود سرمایه

                                                                                                                                         
1. Ex-ante  

2. Log-Periodic Power Law Singularity  
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موضوع مقاله حاضر بوده  ،واکاوی این رفتار شاخص قیمت سهام و دلایل بروز این رفتار ،رو شد. از این

 است. 

ربنای به زی ،گیری یا تقویت آنموضوعی آماری است اما دلایل شکل ،بندی حباب ناسایی و زمانش

ی انبساطی هامثبت سیاست تأثیرنظری اقتصادی وابسته است. در نظریه اقتصادی متعارف، انتظار بر 

بلندمدت  تأثیرنیز وجود دارند که جهت  ،(۵۱۰۲پولی بر حباب است اما نظریات دیگری مانند گالی )

شوک سیاست پولی بر اندازه حباب را نامشخص و آن را وابسته به عواملی چون اندازه حباب، پایداری 

کار گرفته شده و نسبت بخش حبابی شاخص قیمت به کل شاخص سیاست پولی، نوع ابزار پولی به

 دانند. می

غییر کی از این موارد یعنی تی تأثیردر این مقاله سعی کردیم جهت رفع این ابهام نظری،  ،بنابراین

بایست اصل وجود می الزاما  ،ابزار سیاست پولی را بر حباب قیمت سهام بررسی کنیم. پیش از آن

نشان داد که در سه دوره کوتاه )تیرماه تا  ،BSADFشد. نتایج آزمون حباب در بورس بررسی می

رفتار حبابی در  ،(۰۱۳۱ ماهمهرماه تا آبان و ۰۱۳۱ ماهماه تا اردیبهشت، فروردین۰۱۳۲ شهریورماه

های پولی بر حباب قیمت سهام، نتایج تجربی این شوک تأثیربازار سهام وجود داشته است. در مورد 

( است؛ زیرا با توجه به نوع ابزار سیاست پولی، ۵۱۰۲ی بر نکته اشاره شده توسط گالی )تأکید ،مقاله

مثبتی  یرتأث ،ابزار کنترل نرخ بهره و حجم نقدینگیبوده، و بخش حبابی قیمت سهام متفاوت واکنش 

 ی نداشته است. تأثیرچنین  ،اند اما ابزار کنترل اعتباراتبر بخش حبابی داشته

نانچه تغییر چ ؛ترین ابزار سیاست پولی استقوی ،یافته، تغییر نرخ بهرهدر اغلب اقتصادهای توسعه

شگرفی بر بخش واقعی این اقتصادها داشته باشد. اما در کشورمان،  تأثیرتواند می ،کوچکی در آن

بیشتر  ،متغیر حجم نقدینگی بر بخش حبابی قیمت بورس تأثیرهای تجربی این مقاله، مطابق یافته

در کشورمان  های پولیشاهدی بر تسلط نقدینگی بر سیاست ،این نتیجهنرخ بهره بر آن بوده، و  تأثیراز 

وک نقدینگی بر حباب بازار سهام، مورد انتظار بوده، و کی از اثرگذاری مثبت و قوی شحا است. نتایجِ

دهد که و نتایج نیز نشان میایم، رشد حجم پول بیشتر شده، شده ترهر چه به زمان حال نزدیک

، به حداکثر مقدار خود رسیده، و میزان اثرگذاری شوک نقدینگی بر حباب بازار سهام در بحران اخیر

اما بیشترین مقدار  ،برابر شده ۲/۵شوک پولی نقدینگی بر حباب  تأثیر ،۰۱۳۵تا  ۰۱۳۱های سال طی

 است.  ۰۱۳۳و  ۰۱۳۱مربوط به سال  ،آن

ظار مثبت و مطابق انت ،تأثیری کمتر بر بخش حبابی قیمت داشته اما این تأثیر ،ابزار نرخ بهره

اب قیمت سهام، مانند شوک پولی نقدینگی، است. بیشترین مقدار اثرگذاری کاهش نرخ بهره بر حب

ترین دلیل حباب تشخیص توان حدس زد که مهمشود. میمربوط می ۰۱۳۳و  ۰۱۳۱های به سال

گیری به شکل ،های پولی انبساطی در این بازه زمانیها نیز همین باشد. سیاستداده شده در این سال



 

 142                     4141تابستان   ـمدو شماره ـ بیست و سوم سالفصلنامه پژوهشهای اقتصادی )رشد و توسعه پايدار( ـ 

گیری حباب قیمتی در شکلتوان  میود آن را شد که نممنجر انتظارات خوشبینانه سهامداران خرد 

 در این بازه زمانی دید. 

این  أثیرتدلیل عدم استقلال ذاتی بانک مرکزی ج.ا.ا. و در فضای اقتصاد کشورمان، شاید نتوان به

دو ابزار سیاست پولی را از یکدیگر تفکیک کرد. برخلاف متغیرهای نرخ بهره و نقدینگی، متغیر 

مثبتی که بر کل شاخص قیمت سهام دارد، بخش  تأثیررغم  به ،اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی

 ،مادهد. اثرگذاری اعتبارات بانکی بر بخش حبابی شاخص قیمت سهقرار نمی تأثیرحبابی را تحت 

ات بخش که اعتبار دلالت بر آن دارد تقریبا  استثنائی،. این نتیجه باشد مینزدیک به صفر  تقریبا 

ی های نقدی آتارزش فعلی جریانهای بورسی و افزایش موجب بهبود ارزش ذاتی بنگاه عمدتا  ،بانکی

مهم  ،کار گرفته شدهی به، نوع ابزار پول، اشاره کرده(۵۱۰۲طور که گالی ) همان ،بنابراینآنها شده، و 

 متفاوت است.  ،ابزارهای مختلف پولی بر حباب قیمت سهام تأثیرو  بوده، 

مثبت ولی کوچکتری دارد و ابزار  تأثیرمثبت زیادی دارد، ابزار نرخ بهره  تأثیرابزار نقدینگی 

 ندارد.  یتأثیراعتبارات بانکی 

اندازه حباب،  ،علاوهد. بهنشو نابزارهای دیگر پولی آزمو ،در مطالعات آتی که شودپیشنهاد می

 تأثیر توانمی ،بنابراین و نسبت آن از کل شاخص قیمت سهام و پایداری سیاست پولی نیز مهم است

 این سه مورد را نیز بررسی کرد. 

تغییر )های انبساطی سیاست پولی از آنجایی که شوکدست آمده از این مطالعه، بر اساس نتایج به 

در  ،شودگردد، توصیه میموجب افزایش اندازه حباب قیمت سهام می ،در نرخ بهره و حجم نقدینگی(

ثباتی و بازار سهام دچار التهاب است، برای کنترل رکود اقتصادی یا تورم، مواقعی که اقتصاد دچار بی

 ،ادیهای اقتصقرار دادن فعالیت تأثیرهای دیگری به جای این دو سیاست پولی جهت تحت از سیاست

بانک مرکزی در کنار اهدافی مانند رشد اقتصادی پایدار  که دگرداستفاده شود. همچنین توصیه می

وجه ت ،و به ثبات این بازارهای مالی را نیز در تابع هدف خود، در نظر گیرد و کنترل تورم، ثبات بازار

 لازم را داشته باشد.

  



 

  زاده و اکبر میرزاپور باباجان مینا نادری، آرش هادی.../  های سیاست پولی بر  بررسی اثرات شوک                     141

References 
Abreu, D., & Brunnermeier, M. K. (2003). “Bubbles and Crashes”. Econometrica, 

71(1): 173-204. 

Alessi, L., & Kerssenfischer, M. (2016). “The Response of Asset Prices to 

Monetary Policy Schoks Stronger than Thought”. Euripian Central Bank 

Working Paper Series, No. 1967. 

Baker, M., & Wurgler, J. (2002). “Market Timing and Capital Structure”. The 

Journal of Finance, 57(1): 1-32. 

Bayat, M., & Afshari, Z. (2016), “Monetary Policy and Asset Price Bubbles with 

Emphasis on Stock Price Volatility”. Economic Magazine, 16 (11): 83-100, 

(in Farsi).  

Bernanke, B. S., & Gertler, M. (1995). “Inside the Black Box: The Credit Channel 

of Monetary Policy Transmission”. Journal of Economic Perspectives, 9(4): 

27-48. 

Biabani Khamene, K., Khazaei, S., & Afsharian, A. (2016). “Examining the 

Presence of Bubbles and Explosive Behavior in Iran's Stock Market”. 

Financial Knowledge of Securities Analysis (Financial Studies), 9(29): 111-

125, (in Farsi). 

Blanchard, O. J., & Watson, M. W. (1982). Bubbles, Rational Expectations and 
Financial Markets. National Bureau of Economic Research Cambridge, 

Mass., USA. 

Brunnermeier, M. (1997). Asset Pricing Under Asymmetric Information Bubbles 
Crashes Technical Analysis and Herding. Princeton University, USA. 

Chen, S., Chu, X., & Qu, Q. (2022). “Monetary Policy and Stock Market UK and 

China”. Open Journal of Business and Management, 10(2): 961-977. 

Case, K. E., & Shiller, R. J. (2003). “Is There a Bubble in the Housing Market?”. 

Brookings Papers on Economic Activity, 2003(2): 299-362. 

De Long, J. B., Summers, L. H., Mankiw, N. G., & Romer, C. D. (1988). “How 

does Macroeconomic Policy Affect Output?”. Brookings Papers on Economic 

Activity, 1988(2): 433-494. 

Del Negro, M., & Otrok, C. (2007). “99 Luftballons: Monetary Policy and the 

House Price Boom Across US States”. Journal of Monetary Economics, 54(7): 

1962-1985. 

Dong, F., Miao, J., & Wang, P. (2020). “Asset Bubbles and Monetary Policy”. 

Review of Economic Dynamics, 37: S68-S98. 

https://doi.org/10.1016/j.red.2020.06.003 

Ebrahimi, M., & Shokri, N. (2011). “Investigating the Impact of Macroeconomic 

Variables on Stock Prices with Emphasis on the Role of Monetary Policy”. 

Economic Modeling Quarterly, 5(1): 23-45, (in Farsi). 

Fama, E. F. (1965). “The Behavior of Stock Market Prices”. The Journal of 
Business, 38(1): 34-105. 

Friedman, M. (1953). Essays in Positive Economics. The University of Chicago 

Press. 

https://doi.org/10.1016/j.red.2020.06.003


 

 141                     4141تابستان   ـمدو شماره ـ بیست و سوم سالفصلنامه پژوهشهای اقتصادی )رشد و توسعه پايدار( ـ 

Filardo, A., Hubert, P., & Rungcharoenkitkul, P. (2022). “Monetary Policy 

Reaction Function and the Financial Cycle”. Journal of Banking and Finance, 

142(1). https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2022.106536 

Galí, J. (2014). “Monetary Policy and Rational Asset Price Bubbles”. American 

Economic Review, 104(3): 721-752.  

Galí. J, & Gambetti. L. (2015).  “The Effects of Monetary Policy on Stock Market 

Bubbles: Some Evidence”. American Economic Journal: Macroeconomics, 7 (1): 

233-57. 

Galli, M., Lewis, J. E. M., & Goldup, S. M. (2015). “A Stimuli‐Responsive 

Rotaxane-Gold Catalyst: Regulation of Activity and Diastereoselectivity”. 

Angewandte Chemie, 127(46): 13749-53. 

Garber, P. M. (1990). “Famous First Bubbles”. Journal of Economic Perspectives, 

4(2): 35-54. 

Gürkaynak, R. S. (2008). “Econometric Tests of Asset Price Bubbles: Taking 

Stock”. Journal of Economic Surveys, 22(1): 166-186. 

Jalili, Z., Assari Arani, A., Yavari, K., & Heydari, H. (2017). “Evaluation of the 

Transmission Mechanism of Monetary Policy Effects on the Stock Market in 

Iran using Structural Vector Autoregression (SVAR) Method”. Economic 

Researches of Growth and Sustainable Development, 17(4): 173-195, (in Farsi).  

Kashanitabar, Sh., Fallahshams, M., Chirani, E., & Zomorodian, Gh. (2010). 

“Forecasting the Bursting Time of the Stock Price Bubble in the Tehran Stock 

Exchange with the Conditional Volatility Approach”. Investment Knowledge, 

9(36): 415-433, (in Farsi). 

Khodabakhsh Zadeh, S., Zayanderoodi, M., & Jalaei Esfandabadi, S.A. (2020). 

“Investigating Price Bubbles in the Health Sector in the Tehran Stock 

Exchange Market, Financial Economics”, Financial Economics and 

Development, 14(50): 39-61, (in Farsi). 

Kindleberger, C. P. (1996). World Economic Primacy: 1500-1990. London, 

Oxford University Press, 145-146. 

Lopez, M. (2015). “Asset Price Bubbles and Monetary Policy in a Small Open 

Economy”. Ensayos Sobre Politica Economica, 33(2): 14-78. 

https://doi.org/10.1016/j.espe.2014.11.003 

Marafita, H.A., Gupta, R., & Cakan, E. (2017). “The International REIT's Time-

Varying Response to the US Monetary Policy and Macroeconomic Surprises”. 

The North American Journal of Economics and Finance, 42: 640-653. 

Miao, J., Shen, Z., & Wang, P. (2019). “Monetary Policy and Rational Asset Price 

Bubbles: Comment”. American Economic Review, 109(5): 1969-1990. 

Mishkin, F. S. (2007). The Economics of Money, Banking, and Financial Markets. 

Pearson Education Press. 

Namini, S.S. (2018). “The Effect of Monetary Policy Shocks on the Real 
Economy”. Research Journal of Economics, 2(1): 18-27. 

Patatoukas, P.N. (2021). “Stock Market Returns and GDP News”. Journal of 

Accounting Auditing and Finance, 36(4): 776-801. 

https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2022.106536
https://doi.org/10.1016/j.espe.2014.11.003


 

  زاده و اکبر میرزاپور باباجان مینا نادری، آرش هادی.../  های سیاست پولی بر  بررسی اثرات شوک                     141

Phillips, P. C. B., Shi, S., & Yu, J. (2015). “Testing for Multiple Bubbles: Limit 

Theory of Real‐time Detectors”. International Economic Review, 56(4): 1079-

1134. 

Phillips, P. C. B., & Yu, J. (2011). “Dating the Timeline of Financial Bubbles 

During the Subprime Crisis”. Quantitative Economics, 2(3): 455-491. 

Piraei, Kh., & Shahsavar, M. (2009). “The Impact of Macroeconomic Variables 

on the Iranian Stock Market”. Economic Research Quarterly, 9(1): 21-38, (in 

Farsi).  

Rasekhi, S., Shahrazi, M., & Elmi, Z.M. (2017). “The Test of Multiple Bubbles 

in the Iranian Currency Market, an Application of Unit Root Tests”. Economic 

Modeling Research, 7(27), (in Farsi). 

Saleh Abadi, A., & Delirian, H. (2010). “Investigating the Price Bubble in Tehran 

Stock Exchange”. Stock Exchange, 3(9): 61-75, (in Farsi). 

Shariatpanahi, S.M., & Roghanian, H. (2011). “A Model to Identify Speculative 

Bubble in Tehran Stock Exchange”. Financial Knowledge of Securities, 

Financial Studies, 4(11): 162-146, (in Farsi). 

Siegel, J. J. (2003). “What is an Asset Price Bubble? An Operational Definition”. 

European Financial Management, 9(1): 11-24. 

Stock, J.H., & Watson, M.W. (2008). “An Empirical Comparison of Methods for 

Forecasting Using Many Predictors”. Harvard University Working Papers. 

https://scholar.harvard.edu/stock/publications/empirical-comparison-methods-

forecasting-using-many-predictors  

Taylor, J. B. (2009). “The Financial Crisis and the Policy Responses: An 

Empirical Analysis of What Went Wrong”. A Journal of Politics and Society, 

21(2-3): 341-364. 

Yazdi, E. (2017). “Investigating the Impact of Monetary Policy on Tehran's Stock 

Market Bubble and Investors' Behavior”. Quarterly Magazine of Management, 

Accounting and Economics, 1(1): 6-14, (in Farsi). 

Zhao, K., Hao, Y.B., & Wu, W.S. (2022). “Asymmetric Effect of Monetary Policy 

on Housing Price from Short-Term and Long-Term Perspectives”. Journal of 

Advanced Computational Intelligence and Intelligent Informatics, 26(4): 581-

589. 

  



 
Quarterly Journal of The Economic Research (Sustainable Growth and Development) 

Original Research Article/ Vol.23, No.2, Summer 2023, P:193-218 

 

Investigating the Effects of Monetary Policy Shocks on Stock Price 

Bubbles: The Application of Structural Vector Autoregression 

with Time-Varying Parameters (SVAR-TVP) 

Mina Naderi1 

Arash Hadizadeh2 

Akbar Mirzapour Babajan3 

Received: 2022-8-30                                         Accepted: 2022-9-22 

Introduction 

In developing countries, the shocks that enter the economy due to capital market 

fluctuations have more depth and durability. Because of the two-way connection 

between the stock market and the real sector of the economy and public attention 

to this market, examining the stock market shocks is of great importance. 

Therefore, the present study investigated the extreme fluctuations of the stock 

market index, which suspected the existence of bubbles. Timing of these bubbles 

in the market is one of the goals of this study, which was carried out by using the 

right-tailed unit root tests based on the augmented Dickey-Fuller test. A stock 

price bubble may be affected by monetary policy. This issue is influenced by the 

size of the bubble and the type and strength of the applied monetary policy. The 

impact of monetary policy fluctuations and especially interest rates on stock price 

bubbles is theoretically uncertain and should be determined empirically. 

Therefore, another goal of this study is to examine the effects of monetary policy 

shocks on the formation and timing of the stock market bubble. 

Methodology 
The method of Phillips et al.  (2015) has been used to identify and time the stock 

market bubble. Galli and Gambeti model and TVP-SVAR method were also used 

to investigate the effect of monetary policy on the stock market bubble.  

Results and Discussion 

BSADF (Backward Supreme Augmented Dicky-Fuller) test has been used to 

determine the dates when the stock market had a bubble. According to this test, in 

three short periods, from July to September 2005, from April to May 2011, and 

from October to November 2018, the stock market behaved like a bubble. 

Regarding the impact of the interest rate shock on the stock market bubble, it can 

be said that the monetary expansion shock (decrease in the real interest rate) 

causes the bubble part of the stock price to become larger. In all periods, the 
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response of the bubble part was positive, but over time, has increased, and since 

the beginning of the 2010s, its response to the shock of interest rate reduction has 

completely changed. The liquidity shock, also strengthens the size of the bubble. 

The amount of this influence has also increased greatly over time and has reached 

its peak in 2017 (the year of the formation of the price bubble in the stock market 

based on the BSADF test). Therefore, it can be claimed that the increase in the 

bubble part of the stock price was caused by a positive shock or an increase in 

liquidity. Regarding the effect of the credit shock on the stock market bubble, it 

can be said that credits has affected the fundamental part of the stock price, but it 

does not have much effect on the bubble part of the stock price. In fact, the 

increase in credits has caused the liquidity restrictions of economic enterprises to 

be removed and has an effect on their production and sales and finally on their 

profitability. Therefore, it is expected that with an increase in credits (positive 

credit shock), most of the fundamental part (current and future profitability) of 

companies will be affected. 

Conclusion 

During the last decade, the public attention to the stock market in Iran increased 

significantly. This issue caused the entry of new funds into this market, which was 

seen in the bubble-like behavior of the stock price index. In the conventional 

economic theory, the positive impact of expansionary monetary policies on the 

bubble is expected, but there are other theories that make the long-term impact of 

the monetary policy shock on the size of the bubble uncertain and dependent on 

factors such as the size of the bubble, the stability of the monetary policy, and the 

type of monetary tool. In order to solve this theoretical ambiguity, the effect of 

one of these cases, i.e., changing the monetary policy tool, on the stock price 

bubble was investigated. Before that, the existence of a bubble in the stock market 

had been checked. Regarding the impact of monetary shocks on the stock price 

bubble, according to the type of monetary policy instrument, the reaction of the 

stock price bubble has been different. Interest rate policy and liquidity have had a 

positive effect on the bubble, but credit policy has not had such an effect. In most 

of the developed economies, the interest rate change is the most powerful 

monetary policy tool, as a small change in it can have a large impact on the real 

sector of these economies. But in our country, according to the empirical findings 

of this article, the effect of liquidity on the stock market bubbles has been greater 

than the effect of changing the interest rates on it. This result is a proof of the 

dominance of liquidity over monetary policies in Iran. 

Keywords: Monetary policy, interest rate, liquidity, stock market price bubble, 

Vector Autoregressive with Time Varying Parameter  
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