
 

تولیدی  های شرکت های دارایی قیمتی حباب  کاهش   بر  دولت  پولی   هایسیاست تاثیر   

 1اسماعیل سازوار 

  

  

 چکیده 

  پژوهش   روش.  شد  انجام  ها دارایی  قیمتی حباب  کاهش  بر  دولت  پولی  های  سیاست تاثیر  بررسی   هدف  با  حاضر  پژوهش

  نوع  از  و  توصیفی  ها  داده  گردآوری  روش  لحاظ  از  و  کمی  تحقیق  یک  ها،  داده  نوع  حسب  بر  کاربردی،  هدف،  نظر  از

  پرسکات   هودریک  فیلتر  و  پول   عرضه  زمانی  سری توسط  پولی سیاست  متغیر   پژوهش  هدف به  نیل  برای.  بود  ای کتابخانه

  در   قیمتی  حباب   کاهش   بر  پولی  سیاستهای  تاثیر   و  شد  تبدیل  انبساطی  پولی  سیاست  و  انقباضی  پولی  سیاست  متغیر  دو  به

  بانک  و  ایران  کشور  آماری  جامعه.  گرفت  قرار  بررسی  مورد  ARDL  با  شده  توزیع  های  وقفه   با  توضیح  خود  مدل   قالب

  میدانی  و  ای  کتابخانه  روش  به  شماری  تمام  گیری  نمونه  روش  از  استفاده  با  که  بودند  ایران   اسلامی  جمهوری  مرکزی

  داد  نشان حاصله نتایج که  گرفت انجام یافته  تعمیم  فولر دیکی آزمون وسیله  به  متغیرها مانایی.  گردید گردآوری اطلاعات 

  وسیله   به  ها  داده  تحلیل  و  تجزیه  نهایت  در.  گردید  ایستا  گیری  تفاضل  یکبار  با  البته  که  نیست  ایستا  سطح  در  متغیر  یک  تنها

  معنادار   صورت   به  مدت  بلند  و  مدت  کوتاه  در  انقباضی  های  سیاست   که  داد  نشان  مدت  بلند  و  مدت  کوتاه  در  ARDL  مدل 

 . گردند می ها دارایی قیمتی  حباب افزایش موجب انبساطی   های سیاست و شوند  می  قیمتی  حباب کاهش موجب

 

 انقباضی.  پولی سیاست  انبساطی، پولی سیاست قیمتی، حباب  های کلیدی: واژه  

   

 
  شرکت توزیع نیروی برق تهران بزرگ، تهران، ایران -1

 رویکردهای پژوهشی نو در علوم مدیریت فصلنامه 

 ،19شماره 

 ،دوره اول

 ، سومسال 

 ، 1399 زمستان 

 62- 45صص 
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 مقدمه  

تعالی با مشکلات عدیده ای روبه   را در زمینه رشد وها  سازماندنیای امروز پر از پیچیدگی هایی است که    به طور بنیادین،

ساخت  بعنوان  رهبراو    است  رو  را  با  دهندگان  سازمان  ،ریزانبرنامهن  بشریت  کرده  های  چالش قافله  رو  به  رو  فراوان 

لئن است به عبارت دیگر امروز و در هزاره سوم  51:  2014،  1)ریچاردسون، میلج و  هرکشور و نظام اقتصادی دارای  (؛ 

آنها تلاش می به  برای رسیدن  که  اقتصادی است  معین  نظامهدفهای  به عنوان مثال  اقتصادی کشورهای روکند.  به  های 

های رشد و توسعه اقتصادی و افزایش اشتغال و رفاه جامعه می باشند.  توسعه و ازجمله کشور ما درصدد دستیابی به هدف

ها درتامین اشتغال کامل و مبارزه با تورم است تا همراه با حفظ ثبات  در کشورهای صنعتی پیشرفته نیز هدف اغلب دولت

های اقتصاد  های کم درآمد مواجهه نشوند. سیاستاعتراض بیکاران و گروه  ها و اعتبار پول ملی، درکشورخود باقیمت

-های غیرمستقیم که به طور عمده شامل سیاست مالی و پولی و سیاستشوند؛ سیاستکلان به دو گروه مختلف تقسیم می

 (.  1396شود)تهرانچیان، های بازرگانی و درآمدی میهای مستقیم که به طور عمده شامل سیاست

 نظر از هادارایی بازار اگر نظری لحاظ به هاست. دارایی بازار اقتصاد، مسائل در تاثیرگذار موضوعات از از طرفی یکی

 را انتظار  مورد  وقایع  باره در  موجود اطلاعات ها، دارایی  قیمت  کنند، رفتار  عقلایی افراد و کرده کارا عمل اطلاعات 

 در مناسب ابزارهای و ها سیاست انتخاب کلان، اقتصاد مهم هایموضوع جمله از دیگر ازسویی کرد. خواهد منعکس

باورند  است.  اقتصادی ثبات و ایجاد تعادل عدم بردن بین از جهت بر این  از قبل قابل  که حباب  برخی اقتصاددانان  ها 

منجر شود. در این تئوری   اقتصادیبحران   ها ممکن است بهگیری آنبینی نیستند و تلاش برای جلوگیری از شکلپیش

اقتصاددانان باید بعد از ترکیدن حباب به فکر راهکارهای چاره برای مقابله با عوارض آن باشند. این مکتب معمولًا با  

ایجاد حباب به شدت دارای   (. در طرف مقابل 1391د)شاکری،مکتب اقتصاد کینز و سیستم اقتصادی مرکزی همخوانی دار

شود. از  هایی که دارای ارزش واقعی نیستند میقتصادی است زیرا باعث هدر رفتن منابع اقتصادی در پروژهتأثیرات منفی ا 

شود که باعث  این رو حباب به دلیل ایجاد نقدینگی در جهت نامناسب، اکثراً به کمک دولت یا بانک مرکزی، ایجاد می

دلیل غ به  ولیکن  اقتصاد خواهد شد؛  از  و انبساط موقت در بخشی  اعتبار  به  آن  وابستگی  انبساط و  این  بودن  یرواقعی 

انقباض شدیدی بعد از این انبساط اتفاق خواهد افتاد. این انقباض باعث ترکیدن حباب    ،تسهیلات ایجاد شده توسط بانک

ی  معمولًا ترکیدن حباب همراه با انتقال شدید ثروت از بخشی از جامعه به بخش   .و ورشکستگی بسیاری خواهد گردید

  (.2018، 2)فنیگ و همکاران دیگر است

 
1 Richardson, Millage & Lane 
2 Fenig et al 
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 های تولیدی های شرکتهای پولی دولت بر کاهش حباب قیمتی دارایی تاثیر سیاست

مورد اشواره    یگذار  اسوتیها در سو  ییدارا متیدر خصوو  ضورورت توجه به ق  قیتحق  نیکه در ا  یلیاز دلا  یکی

شووده و  یمتیحباب ق  جادیتواند باعث ا یخارج از روند بلندمدت آن م  ییدارا  متیق  شیکه افزا  اسووت نیقرار گرفته، ا

آنها   یموجب ورشوکسوتگ  تیو در نها  یمال  یتواند در ابتدا سوبب اسوتقراض فراوان نهادها  یم  ترکد، یحباب م  نیا یوقت

املاک و مسوتغلات را به  ایدر ارزش سوهام    یترکد، کاهش ناگهان یحباب م  نیای وقت ن،یو اغتشواش بازار شوود. همچن

به   لیذکر شوده پرداخت شوده اند، تبد  یها  ییمانند دارا  ییها قهیوث  افتیدر که با  ییشوود وام ها  یدنبال داشوته و سوبب م

 لیبه دل نیبالقوه بانک ها را به همراه دارد. علاوه بر ا  خسووارت  نیشوووند، بنابرا  یکاف  ینیتضووم  تیبدون حما ییوام ها

 متیق  شواخ به وجود می آید و ها    ییدارا متیکه حباب ق  یزمان  پول،  ها در سوازوکار انتقال   ییدارا  متینقش داشوتن ق

حباب ها باعث   نیا  دنیترک  کند، یتورم بالاتر فراهم م یریرا در شوکل گ ییها  سوکیکند، ر یرشود م  رهیها و غ  ییدارا

اسوتفاده   قهیها به عنوان وث  ییکه از دارا  یزمان(.  2017،  1)سوئو و چانگشوود یم  زیو از دسوت دادن سوتانده ن  یعدم ثبات مال

  ی ها  ییدارا متیق  شیتواند به افزا یم  زیامر ن نیاعتبار منجر شووده و ا  شیتواند به افزا  یآنها م متیق  حباب شووود،  یم

  ی ها ناگهان کاهش م  ییدارا متیکه ق  ی. زمانابدی  یها همچنان ادامه م  ییدارا متیق  شیافزا چرخه مرتبط منجر شووود و

قرض    تیوضوع نیشووند، در ا  یروبه رو م  شوانیها قهیمانند کاهش ارزش وث  یجد  یمالی  ها  تیبنگاه ها با محدود ابد،ی

را به   یاقتصواد  یها  تیتواند فعال ینوسوانات م  نیشووند. ا  یم  لیم  یب  گذشوته  اسیدهندگان نسوبت به قرض دادن در مق

در پولی  مختلف    یها  اسوتیاعمال سو کشوور و  پولی  روام در دخالت دولت قرار دهد.  ریتحت تاث  یصوورت قابل توجه

اگر که به درسوتی انجام نشوود، موجب بروز عوارضوی از قبیل حباب پولی می شوود)ونگ و   یجهت رفع معضولات اقتصواد

 (.  2015، 2همکاران

رو   این  از  پیش  از  برای  آگاهی  شایانی  تواند کمک  می  ها  دارایی  قیمتی  حباب  بر  دولت  پولی  سیاستهای  تاثیرات 

پژوهش سعی شده است تاثیر سیاست های پولی دولت بر کاهش   این در دولتمردان و تصمیمات اقتصادی آنان باشد. لذا  

  حباب قیمتی دارایی ها بررسی شود.

 

 ادبیات تحقیق  

 :پردازیم می  دارایی های قیمتی حباب و دولت پولی های سیاست در موجود ادبیات  بررسی به قسمت این در

 سیاست های پولی الف(

که بر اسواس آن  یمتیق یعنینرخ بهره در اقتصواد کشوور،   ینرابطه ب  یبر مبنا(  1391به زعم شواکری )  یپول  سویاسوت

 
1 Seo & Chung 
2 Wang et al 
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های پولی از مهمترین اشوکال دخالت دولت درسویر  شوود. سویاسوتیم  یفپول قرض گرفت و کل عرضوه پول تعر  توانیم

اقتصواد کلان به شومار می روند. زمانی که دولت وضوعیت موجود اقتصواد را مطلوب نداند و برای رسویدن به وضوعیت 

(. سوویاسووت پولی به 1397گیرد)پیرائی،  مطلوب، بهبود وضووعیت موجود و یا هدف تعیین شووده راه معینی را درپیش می 

سویاسوتی می گویند که می خواهد از طریق تغییر و کنترل درحجم پول و تغییر درسوطح و سواختار نرخ بهره و یا سوایر  

شورایط اعطای اعتبار و تسوهیلات مالی به اهداف معین اقتصوادی نایل گردد. کلاسویک های جدید و طرفداران مکتب پولی  

تصوواد را جزد درحدود حفظ نظم و امنیت جامعه و حداقل اجتناب ناپذیر آن مفید نمی دانند، بهترین  دخالت دولت در اق

راه مقابله با نوسواناتی چون تورم و کسوادی را سویاسوت پولی می دانند که آنهم اسواسواً به تغییر حجم پول به صوورتی  

پول یا کاهش رشود عرضوه پول باعث   شوود. به طور مثال کاهش حجممتناسوب با سوطح فعالیت اقتصوادی خلاصوه می

افزایش نرخ بهره و کاهش سووطح تقاضووای کل گردیده درصووورت مداومت به تدریج تورم را مهار می سووازد)فنیگ و 

سوویاسووت پولی ازطریق تغییر درحجم پول، تغییر در رشوود حجم پول و نرخ بهره و یا شوورایط اعطای    (.2018همکاران، 

تکار تغییر حجم پول به طور عمده در دسوت بانک مرکزی قرارداد و این بانک با اعمال  تسوهیلات مالی انجام می گیرد. اب

ها، تغییر درنرخ تنزیل مجدد و عملیات بازار باز حجم پول را های پولی نظیر تغییر در نرخ ذخیره قانونی بانکسوویاسووت

 (.1392ری،  شود)ابونودهد. سیاست پولی بر دو نوع انبساطی و انقباضی تقسیم میتغییر می

سویاسوت پولی انبسواطی به منظور مقابله با رکود و دسوتیابی به اشوتغال کامل اتخاذ میشوود.  به طور مثال بانک مرکزی  

ازطریق خرید اوراق قرضووه از اشووخا  یا دولت باعث افزایش پایه پولی و افزایش بیشووتر حجم پول میشووود . افزایش  

ای کل شوده ، درشورایط فرفیت خالی در اقتصواد وسویله ای برای نیل به حجم پول باعث کاهش نرخ بهره و افزایش تقاضو

سویاسوت پولی انقباضوی به منظور مقابله با تورم و فشوار قیمتها اتخاذ میشوود. به طور مثال  بانک   ؛ واشوتغال کامل اسوت

هد. کاهش حجم مرکزی ازطریق فروش اوراق قرضه به اشخا  یا بالابردن نرخ ذخیره قانونی حجم پول را کاهش می د

)مهرآرا،  کندپول ازطریق کاهش تقاضوای معاملاتی، درآمد ملی و اشوتغال را کاهش داده جلوی فشوارهای تورمی را سود می

1391.) 

سویاسوت پولی اصوولًا برنظریه مقداری پول درهردو شوکل قدیمی )کلاسویکها ( و جدید آن )فریدمن و مکتب پولی(  

فاده اغلب انقباضوی و ضود تورمی اسوت و به صوورت انبسواطی تنها درشورایط کم مبتنی اسوت. نوع سویاسوت پولی مورد اسوت

 (.  1393شود)مسعود، اشتغالی و آن هم در کوتاه مدت باعث افزایش تولیدو اشتغال کل می

از مهمترین ابزارهای رایج سویاسوت پولی درکشوورهای پیشورفته نرخ تنزیل یا نرخ بهره بانک مرکزی اسوت که به نام  
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 های تولیدی های شرکتهای پولی دولت بر کاهش حباب قیمتی دارایی تاثیر سیاست

معروف اسوت و کمترین نرخ بهره ای اسوت که به بانک مرکزی برای تنزیل بروات درجه اول به کار می گیرد   1نرخ بانک

،  2و شواخ  تغییرات سوایرنرخ بهره ها می باشود که درکشوورهای رو به توسوعه البته چندان نقشوی به عهده ندارد)بولت

مچنین از ابزارهایی نظیر ایجاد سووقف برای اعتبارات  (. بجز اسووتفاده از ابزار رایج سوویاسووت پولی، بانک مرکزی ه2015

ها به نگهداری نسوبت  بخشوهای مختلف تولیدی و تعیین سوهم آنها ازکل اعتبارات، تعیین حداقل ذخیره قانونی، الزام بانک

عقود  هوای دیوداری، تعیین نرخ کوارمزد عملیوات بوانکی، تعیین نوع معواملات و  هوای آنی نسوووبوت بوه بودهیمعینی از دارائی

 (.  2014،  3کند)برناک و گاتلرها استفاده میمجاز برای بانک

 یمتیها و حباب ق ییدارا یگذار یمتقب( 

  یی اگر بازار دارا  یها اسوت. به لحاظ نظر  یی، بازار دارایگذار در مسوائل اقتصواد  ریمورد توجه و تأث  یاز موضووع ها یکی

هوا منعکس کننوده اطلاعوات موجود دربواره    ییدارا  موتیرفتوار کننود، ق  ییکوارا عمول کرده و افراد عقلا  اطلاعوات  هوا از نظر

 .همراه اسووت  نهیو به دسووت آوردن اطلاعات با هز  سووتندیکامل ن  یمال  ی. اما در عمل بازارهاسووت  امورد انتظار  عیوقا

ها منعکس   ییدارا  متیروند ق  ریی، تغیمعمول  طیکه در شوورا ابدی  یم  تیاز آن نظر اهم  هایی  بازار دارا  ی، بررسوونیهمچن

آن    یعیاز روند طب  داریها به شوکل پا  ییدارا متیکه روند ق  ی، اما در صوورت اسوت  اقتصواد  یکننده تحول در عوامل اختار

نشوود و بانک ها بر   ییشوناسوا یبه درسوت  یاقتصواد  طیشورا  نیچنانچه ا  .دهدی ها رخ م ییدارا  متی، حباب قابدیانحراف  

شوووکول خواهود    یبروز بحران موال  لیودهنود، پتوانسووو  شیافزا  بوازار  نیهوا، سوووهم خود را از ا  ییدوره رونق دارا  یرو

 ندارد وجود فعال  و پیشورفته بازارسوهام ویژه به مالی بازارهای که کشوورهایی در  (.2016، 4)اسوااروهوا و همکارانگرفت

 از ناشوی های زیان از جلوگیری برای مردم می یابد کاهش مداوم، دلیل تورم به نیز پول  ارزش و اسوت نشوده نهادینه یا

 بر افزون ایران اقتصواد های دارایی بازار در .کنند می انداز پس غیرمولد(حقیقی صوورت به را خود های دارایی ، تور

بازار  التهابات موجود در  نوسووانات و  (.2017،  5)فنیگ و پترسووناسووت گذار تأثیر نیز اجتماعی و فرهنگی عوامله،  بازد

داشوته باشود، که به نوبه خود بر   ها  یدر نگه دار  و شورکت ها  افراد یریگ  میبر تصوم  یتواند اثرات متفاوت  یم  دارایی ها

دولت   پولی  اسوتیخواهد داشوت. سو  ییبسوزا  راتیتورم تأث و  یداخل  دیاز جمله تول  یاقتصواد  یروابط بازار و شواخ  ها

و ترکیب دارایی های شورکت ها  افراد    یدر سوبد پرتفو  تواندی ، مارزش دارایی های افراد و شورکت هادر   رییتغ  قیاز طر

  یی از درجه بالا   ران،یدر حال توسوعه از جمله ا  ی،کشوورها  نیا علاوه بر(.  2017، 6)فریندولانگ و همکارانباشود  رگذاریتاث

 
1 Bank rate 
2 Bolt 
3 Bernak. Gertler 
4 Asparouhova et al 
5 Fenig & Petersen 
6 Friendolang 
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کلان   یرهایرمتغیسووا سووهام و  متینرخ ارز، ق  کشووورها  نیبرخوردار هسووتند. در ا  یکلان اقتصوواد  یرهایمتغ  یثبات   یاز ب

را   ینامطمئن  طیبه نوبه خود مح  زین  نوسوانات نیدر حال نوسوان بوده و ا  شوتریب یو صونعت  شورفتهیپ  ینسوبت به اقتصوادها

تر در مورد   شیب  نانیاطم و با  سووهولت گذاران نتوانند به  هیشووود تا سوورما  یو باعث م  جادکردهیگذاران ا  هیسوورما  یبرا

و به   یگذار  هیسورما  شیافزا  یبرا  لذا  ؛شووند  یم  یعیوسو  یها  انیمتحمل ز  انایاح کنند و  یریگ میتصوم یآت   یگذار  هیسورما

بهادار به عنوان   اوراق  به خصوو  بورس،  هی، توجه به بازار سورمایبه رشود بلندمدت و مداوم اقتصواد یابیتبع آن دسوت

نرخ ارز   یرگذاریتأث  زین دهند و  یسوهام رانشوان م متیبر شواخ  ق  رگذاریعوامل تأث و  هیبازار سورما  یاز ارکان اصول یکی

سویاسوت های پولی  آن و   ینانیسوهام از کانال نااطم  متیاز جمله شواخ  ق  یاقتصواد  یرهایمختلف بر متغ  یاز کانال ها

(؛ زیرا بوه اعتقواد  1395قیموت دارایی هوا و بروز حبواب قیمتی می شوووود)زینوالی،  دولوت از طرف دیگر موجوب نوسوووان در

اد و سوتد با حجم و نرخ بسویار بیشوتر از ارزش واقعی مورد معامله اسوت. چون تعیین ارزش واقعی، کار  ( د2018فنیگ )

 .شوندمی دشواری است معمولًا پس از افت ناگهانی قیمت و به اصطلاح ترکیدن حباب متوجه وجود حباب

 

 های تحقیقمدل و فرضیه

و تدارک کننده منابع    یهدانشگاه ها و مراکز ته  یر مرتبط با موضوع از منابع مختلف نظ  یقاتمرور مطالعات و تحقدر ادامه  

نسبتاً    یاندک ول  یارموضوع بس  ینانجام شده درباره ا  یقاتتحق  یراننکته هستند که داخل ا  ینا  یدمؤ  یقی،و تحق  یعلم

دولت بر کاهش    یپول   یها  یاستس  یرتاثبررسی  به    مربوط  یگفت که چون بحث ها   ی توانم  یشود ول  یم  یافتمشابه  

  ،قرار دارند  حسابداریو    مالی  یکار  یطهدر ح  یگراز مباحث د  یاریمانند بس  یدیتول  یشرکتها  های  ییدارا  یمتیحباب ق

در  یز ج مربوط نیدر مورد موضوع صورت گرفته و نتا ییها  یبررس  یی،لذا در هر کدام از آن ها با تفاوت ها و شباهت ها

پیشینه های مورد برسی به صورت خلاصه در جدول زیر ارائه  زمان و مکان مشخ  مورد استفاده قرار گرفته است که  

 شده است: 

 : خلاصه پیشینه پژوهش 1جدول 

 نتایج  موضوع پژوهش  سال ه/نویسنده ها نویسند ردیف

نقش سیاست های پولی و  1397 گوگردچیان و نائینی  1

مدیریت   در  اعتباری 

 چرخه های تجاری کشور 

که تاثیر تکانه وارده    استنتایج تحقیق حاکی از آن  

تمام های    یّرهای متغ  ی بر  سیاست  جمله  از  و  مدل 

تجار چرخه  شاخ   بر  اعتباری  و  کشور    یپولی 

دوره    یانآن تا پا  ثراز دوره دوم شروع شده و ا  یباًتقر

 یلیعنی بدون نوسان به تدریج تعد  یداربه صورت پا

 شود.  یم
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 های تولیدی های شرکتهای پولی دولت بر کاهش حباب قیمتی دارایی تاثیر سیاست

 

انتقال  1395 شریفی رنانی و همکاران  3 سازوکار  بررسی 

رویکرد   ایران:  در  پولی 

برداری  خود   رگرسیونی 

 ساختاری 

نتایج تحقیق آن ها گویای این واقعیت است که وقتی  

سیاستی   متغیّر  عنوان  به  قانونی  سارده  نسبت  از 

استفاده شود، هم در میان مدّت و هم در بلند مدّت  

کانال نرخ ارز مؤثرترین کانال در انتقال سیاست پولی  

بر تولید ناخال  داخلی اسمی بوده است. در مدل 

دیگری که بدهی بانک ها به بانک مرکزی به عنوان  

استفاده شده است در کوتاه مدّت و  متغیّر سیاستی 

مؤثرترین   مسکن  قیمت  شاخ   کانال  مدّت  میان 

کانال در انتقال بوده است؛ ولی در بلندمدت هیچ یک 

 از کانال ها در انتقال پولی نقشی نداشته اند.

 

نا  یلتحل 1394 متفکرآزاد 4 متقارن  اثرات 

ها تول  یشوک  بر   یدپولی 

 یران در اقتصاد ا

های  رفتار   بودن  نامتقارن  یا  متقارن  پولی  شوک 

  بررسی   دوره مورد  و  سال  اقتصادی  اوضاع  به  بستگی

 .دارد

 رشد  بر  پولی   تکانه  اثر 1394 همکاران  و فطرس 5

  با رهیافت  تورم  و  اقتصادی

  تصادفی   عمومی  تعادل

 پویا 

  پولی   و پایه  نفتی  تکانه های  که  است   این  بیانگر  نتایج

می    تورم  افزایش  و  غیرنفتی  تولید  افزایش  باعث

  افزایش   باعث   و نفتی  فناوری  تکانه  همچنین،.  شوند

شوند،  اقتصادی  رشد   رشد   بر  پولی  تکانه  اما  می 

 . است  بی اثر اقتصادی

بررسی قیمت دارایی ها و   1391 یزنوز 6

سازوکار   در  ها  آن  نقش 

 ایرانانتقال پولی در 

تکانه سیاست پولی انبساطی از طریق تکانه نقدینگی، 

اثر معنی دار و پایداری بر قیمت سهام، قیمت مسکن  

در   را  نقش  کمترین  سهام  قیمت  دارد.  ارز  نرخ  و 

توضیح نوسان تولید دراد. به لحاظ اهمیت در انتقال 

سیاست های پولی به تولید ناخال  داخلی، نرخ ارز 

و سکه طلا، به ترتیب  بیشترین نقش و قیمت مسکن  

کمترین نقش را دارد. همچنین مشخ  شد که تکانه  

های پولی، منبع مهم تغییرات تولید ناخال  داخلی  

 است. 

 خلاصه پیشینه خارجی پژوهش 
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با   2018 و همکاران  یگفن 7 قیمتی  حباب  کاهش 

از اهرم های مالی  استفاده 

 و سیاست پولی 

منفی بر    سیاست های پولی در چنین شرایطی تاثیر

حباب قیمتی دارد. اما در عوض سیاست های مالی 

کاهش   موجب  مالی  های  اهرم  از  دولت  استفاده  و 

 حباب قیمتی می شود. 

 

سیاست    اثرگذاری  بررسی 2018 یکنتتراف 8

 پولی در ایتالیا  های

  در   است   لازم  که  است   این  بیانگر  از آن  حاصل  نتایج

تورم    داخلی  واکنش  پولی،  سیاست   اثرگذاری  بررسی

 .شود گرفته نظر در ارز نرخ و داخلی

 

ها  یرتأث 2017 ینسون راب 9 پولی،   یتکانه 

بر    یحاتو ترج  یتکنولوژ

اقتصاد  یرهایمتغ   ی کلان 

 یا استرال

  روش   به  معادلات  برآورد  از   حاصل  نتایج

تکانه   که  است   بیانگر این  بیزی  برداری  خودرگرسیون

تکانه    و  تولید  کاهش  و  تورم  افزایش  باعث   پولی  های

  تورم   کاهش  و  تولید  افزایش  تکنولوژی باعث   های

ترجیحات    به   مربوط  تکانه های   همچنین،.  است   شده

 . است  شده تولید افزایش باعث  مصرف کنندگان

 

مقایسه   2016 بوقهارا  10 و  تشخی   یل، 

مختلف   سازوکارهای 

انتقال پولی برای دو کشور  

و  تونس  توسعه  حال  در 

 مراکش 

نتایج اصلی پژوهش نشان داد که هیچ یک از کانال  

های نرخ ارز و قیمت دارایی در اقتصاد کشورهای  

در  دهی  اعتبار  کانال  نیست.  فعال  و  کارا  مذکور، 

تونس فعال است و از کانال مرسوم نرخ بهره، قوی  

تر عمل می کند. این کانال در مراکش نیز فعال است،  

به اقتصاد تونس  ولی قدرت اثر بخشی کمتری نسبت  

 دارد.

در   2016 نوریس و همکاران  11 پولی  انتقال  سازوکار 

 اقتصاد ارمنستان

بهره،   نرخ  کانال  مذکور،  پژوهش  نتایج  براساس 

چنین   برای  ارز  نرخ  کانال  و  است  ضعیف 

پولی   سیاست  انتقال  کانال  موثرترین  اقتصادهایی، 

 است. 

تاثیرات   2015 جانگ و اگکی  12 متقابل  بررسی 

و  انقباضی  پولی  سیاست 

 افزایش نرخ ارز

سیاست پولی انقباضی پیش از ایجاد شوک منجر به  

در   آن  واکنش  بالاترین  و  داخلی  ارز  نرخ  افزایش 

سال را در نظر  5چهار ماه اول رخ می دهد و مدت 

می گیرد. آنها ادعا می کنند که آنها به شواهدی مبنی  

 ارز دست یافته اند.بر رفتار تخطی گرایانه نرخ 
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 های تولیدی های شرکتهای پولی دولت بر کاهش حباب قیمتی دارایی تاثیر سیاست

 

اثرگذار    ها  ییدارا  یمتی بر کاهش حباب قمی تواند  دولت    ی پول  یها   یاست ساز مجموع پیشینه مذکور به نظر می رسد  

  یاست س  تاثیر  ی کشور سالیانه ضررهای مادی و غیرمادی زیادی از عدم بررسیدی  تول  یها   شرکت  ینکه با توجه به ا  باشد لذا 

مسئله    ین در سطوح مختلف خود متحمل شده است و به همین دلیل با اها    ییدارا  یمتی دولت بر کاهش حباب ق  ی پول  ی ها

  یق تحق  یک به انجام    یمبرخورد کرده و تصم  استراتژیکتوسعه    یو چالش در سند راهبرد  ینقطه ضعف اساس   یکبه چشم  

؛ لذا  چالش گرفته شده است ینجهت حل ا  یعلم  یموضوع فوق و ارائه راهکارها   یشناس  یبجهت آس  یو آموزش  یعلم

 شود: براساس آنچه که گفته شد فرضیه های زیر پیشنهاد می

▪ 1H    :ی معنادار   یردر کوتاه مدت تاث  یدی تول  ی شرکت ها  یها   یی دارا  یمتی بر حباب ق  یانقباض   یپول  یها   یاست س  

 . دارد

▪ 2H    :یمعنادار   یردر بلند مدت تاث  یدیتول  یشرکت ها   یها  ییدارا  یمتیبر حباب ق  یانقباض   یپول  یها   یاستس  

 . دارد

▪ 3H    :یمعنادار  یر در کوتاه مدت تاث  یدیتول  یشرکت ها   ی ها  ییدارا  یمتیبر حباب ق  یانبساط   یپول  یها   یاستس  

 دارد.

▪ 4H    :ی معنادار  یردر بلند مدت تاث  یدیتول  یشرکت ها  یها   ییدارا  یمتیبر حباب ق  یانبساط   یپول  یها  یاستس  

 دارد.

 با توجه به چهارچوب مفهومی و فرضیه های پژوهش مدل مفهومی پژوهش در شکل زیر آورده شده است:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( (2018و همکاران ) یگمدل فنو بر اساس  : مدل مفهومی اولیه پژوهش)برگرفته از ادبیات و پیشینه پژوهش1شکل 

حباب قیمتی 

 دارایی ها

 سیاست های انقباضی پولی 

 سیاست های انبساطی پولی 

 درصد بیکاری 

 رشد صادرات 

 متغیر وابسته  متغیرهای کنترلی  متغیرهای مستقل 
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 روش تحقیق 

 یمتیدولت بر کاهش حباب ق  یپول  یها  یاسووتسوو  یرتاث یبه بررسوو  یرااسووت ز  یکاربرد  یقازنظر هدف، تحق  یقتحق ینا

روش پژوهش    .رودیشوووموار مبوه  یتجرب  یقواتاز تحق  یقحواضووور از نظر نوع تحق  یقتحق  ین. همچنپردازدیهوا م  ییدارا

  گونه یچو ه  کندیگذشته استفاده م  یهاکه از اطلاعات کلان کشوور در سال   ینها، با توجه به اداده  یگردآوربراسواس نحوه

بر   یو مبتن  یاثبوات   یقواتحوزه تحقاسوووت کوه در    یودادینودارد از نوع پس رو  یرهواانودازه متغ  ییردر کنترل و تغ  یدخوالت

که   یمعن یناسوت بد  ییاسوتقرا  -یاسویاز لحاظ نوع اسوتدلال ق  یقروش تحق  ینهمچن  اطلاعات اقتصواد کلان کشوور اسوت.

  ی و گرداور  یاسوویمقالات در چارچوب ق  ها،یتسووا  یرسووا  ی،اپژوهش از راه مطالعه کتابخانه  یشووینهو پ  ینظر  یدر مبان

  یران پژوهش عبارت اسوت از کشوور ا  یجامعه آمار  .پذیردیانجام م  ییدر قالب اسوتقرا  هایهرد فرضو یا  ییدتأ  یاطلاعات برا

 .گرفته استقرار    یآن در سنوات گذشته مورد بررس  یکلان اقتصاد  یکه داده ها

راستا مقالات   ینده شده است. در ااستفا  یااز روش کتابخانه  یقتحق یاتو ارائه ادب  یقتحق  هاییهفرض ینبه منظور تدو

در حوزه  یکتب علم  یجی،و ترو  یو علم  یو پژوهشوو  یعلم  ی،داخل ی،الملل ینمنتشوور شووده در مجلات ب  یمعتبر علم

 دوم  . در گاممورد مطالعه قرار گرفته اسوت  یو داخل  یالملل یناعم از ب  یقمرتبط با موضووع تحق  یهانامه  یاناقتصواد و پا

  ی بانک مرکز   یزمان  یداده سور  یمورد نیاز برای محاسوبه متغیرهای پژوهش، از بانک ها  یهامنظورجمع آوری دادهبه نیز  

 استفاده شد.  یو بانک جهان

می    ARDLروش تجزیه و تحلیل مورد اسوتفاده در پژوهش حاضور مدل خودرگرسویون با وقفه ای توزیع شوده یا 

تا    1360صواد کلان کشوور به صوورت سوری زمانی سوالانه طی بازه سوال های  باشود که در آن با اسوتفاده از داده های اقت

 فرضیه های پژوهش مورد بررسی قرار می گیرند.    1396

 ( از مدل زیر استفاده می نمائیم.2018جهت بررسی فرضیه های پژوهش به پیروی از فنیگ و همکاران )

1 0 1 2 3 4Pr t t t t t tB ice CrPOlicy ExPOlicy Uem Exp     − = + + + + +  

 که در روابط بالا:

Pr tB ice حباب قیمتی در سال :t 

tExpPOlicyساطی پولی در سال : سیاست انبt 

tCrPOlicy سیاست انقباضی پولی در سال :t 

tUem درصد بیکاری در سال :t 

tExp رشد صادرات در سال :t 
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 های تولیدی های شرکتهای پولی دولت بر کاهش حباب قیمتی دارایی تاثیر سیاست

t پسماند مدل در سال :t 

گردد. با   یدر کوتاه مدت و بلند مدت برآورد م  ARDL  یاگسترده   یبا وقفه ها  یحمدل فوق در قالب مدل خودتوض

مورد   یزمان  یسور  یممکن اسوت داده ها ینکهباشوند و با توجه به ا یم  یزمان  یپژوهش که سور  یتوجه به نوع داده ها

توان    یکه م  یمدل  ینکه در سوطح مانا نباشوند بهتر  سوتممکن ا یگربه عبارت د یامانا باشوند    یدر سوطوح متفاوت   یبررسو

 باشد.  یم  ARDL یاگسترده   یبا وقفه ها یحداده ها استفاده نمود روش خودتوض  یلو تحل  یهتجز  یبرا

 

 

 های تحقیق یافته

در کوتاه مدت و بلند مدت بررسوی نمودیم که   ARDLتاثیر سویاسوت پولی بر حباب قیمتی دارایی ها را به کمک مدل  

 نتایج حاصله حاکی از تایید فرضیه های پژوهش بود. جدول زیر نتایج بررسی فرضیه های پژوهش را نشان می دهد.

 نتایج بررسی فرضیه های پژوهش -2جدول 

 مقایسه نتیجه ارزش احتمال  tآماره  ضریب فرضیه  ردیف

بر    ی انقباض  یپول  ی ها  یاست س 1

شرکت    یها  ییدارا  یمتیحباب ق

  یر در کوتاه مدت تاث  یدیتول  یها

 دارد. یمعنادار

تایید  0.046 -2.161 -0.347

 فرضیه 

و   فنینگ  مطالعات  با  همسو 

 (،  2018همکاران )

 ( 2016بوقهارا  )

بر    یانبساط  یپول  یها  سیاست  2

شرکت    یها  ییدارا  یمتیحباب ق

  یر در بلند مدت تاث  یدیتول  یها

 دارد. یمعنادار

تایید  0.034 2.330 0.437

 فرضیه 

مطالعات   با     ینسون رابهمسو 

(2017)  ، 

 ( 2016و همکاران  ) یسنور

بر    ی انقباض  یپول  ی ها  سیاست  3

شرکت    یها  ییدارا  یمتیحباب ق

  یر در بلند مدت تاث  یدیتول  یها

 دارد. یمعنادار

تایید  0.012 -2.720 -0.860

 فرضیه 

و   فنینگ  مطالعات  با  همسو 

 (،  2018همکاران )

 ( 2017)  ینسونراب

بر    یانبساط  یپول  یها  سیاست  4

شرکت    یها  ییدارا  یمتیحباب ق

  یر در کوتاه مدت تاث  یدیتول  یها

 دارد. یمعنادار

تایید  0.000 3.991 0.757

 فرضیه 

مطالعات   با    بوقهارا همسو 

و همکاران    یسنور،  (2016)

(2016 ) 
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 می باشد، لذا تمامی فرضیه های تایید می شوند.  0.5همانگونه که می شود ارزش احتمال تمامی فرضیه ها کمتر از  

 

 گیری بحث و نتیجه

رو  ای روبهتعالی با مشووکلات عدیده  در زمینه رشوود ورا    هاهایی اسووت که سووازماندنیای امروز پر از پیچیدگیبطورکلی  

های  با چالشحوزه های مختلف  دهندگان و رهبران  سوازمان  ریزان،را بعنوان برنامه  در کلیه سوطوح  و مدیران  اسوت  سواخته

برای غلبه بر مشوکلات  تحول گرا و عملگرا    یسوبک رهبراین شورایط برسوی تاثیر اسوتفاده از رو کرده اسوت. در بفراوان رو

در همین راسوتا، پژوهش حاضور نیز، درصودد    می تواند راهگشوا باشود،  یو جوسوازمان  یتعهدسوازمانبهبود  راه  موجود بر سور

ی آت   یازهاین  گویبتواند پاسووخ  تا  بود  یو جوسووازمان  یتحول گرا و عملگرا بر تعهدسووازمان  یسووبک رهبرنقش    بررسووی

 وهش پرداخته می شود.در ادامه مطابق نتایج پژوهش، به تبیین و تفسیر فرضیات پژکشور باشد.    یاتیمور مالسازمان ا

  ی پول  یها  یاسوتسودر فصول قبل می توان بیان نمود که گسوترده    یبا وقفه ها  یحبرآورد مدل خودتوضو  یجبا توجه به نتا

بر سویاسوت پولی انبسواطی دارد، به عبارت دیگر با افزایش یک   %95در کوتاه مدت تاثیر معناداری در سوطح    یانقباضو

به  واحد کاهش می یابد.  0.347حباب قیمتی دارایی ها در کوتاه مدت به میزان   ی،انقباضوو  یپول  یها  یاسووتسووواحد در 

  مسوتقل  یرمتغ  یریتاث یدلالت بر بدر کوتاه مدت  ل  انجام شوده در خلال برآورد مد tصوفر آزمون  ی  یهفرضوعبارت دیگر 

. حال چنانچه در مدل برآورد شوده  داشوتیعنی حباب قیمتی دارایی ها   وابسوته  یربر متغ  یانقباضو یپول  یها  یاسوتسویعنی 

باشود می توان بیان نمود که فرض    0.05کوچکتر از    یانقباضو  یپول  یها  یاسوتسوارزش احتمال بدسوت آمده برای متغیر  

تاثیر معناداری بر حباب قیمتی دارایی ها دارد. به عبارت دیگر   یانقباضو  یپول  یها  یاسوتسورد شوده و متغیر    tصوفر آزمون 

سوطح  بیشوتر اسوت و در   1.96برای آزمون فرضویه اول و در کوتاه مدت از   یانقباضو  یپول  یها  یاسوتسومتغیر   tمقدار آماره 

بر حباب قیمتی دارایی ها در کوتاه مدت می شوود، همچنین مقدار ارزش    یانقباضو  یپول  یها  یاسوتسوتاثیرگذاری    95%

حد آسوتانه ای برای رد فرضویه صوفر می باشود. با توجه به مدل برآورد شوده در فصول قبل    0.05احتمال آزمون نیز کمتر از 

حباب قیمتی بر   یانقباضو یپول  یها  یاسوتسوار گرفته اسوت، به عبارتی،  می توان بیان نمود که این فرضویه مورد تایید قر

حباب    ی،انقباضو  یپول  یها  یاسوتسواین تاثیرگذاری به صوورت معکوس می باشود یعنی با افزایش   دارد.  یرتاثدارایی ها  

ید و این منجر می  سویاسوت پولی انقباضوی عرضوه پول را کمتر از نیاز اقتصواد می نما قیمتی دارایی ها کاهش پیدا می کند.

شوود که در اقتصواد به پول موجود و در گردش ارزش بیشوتری داده شوود، لذا قیمت دارایی ها به صوورت حبابی بالا نمی 

رود و حتی باعث می شوووود حباب موجود به علت نیاز به تامین پول مورد نیاز اقتصووواد از بین برود. لذا در کوتاه مدت  

 کاهش حباب قیمتی موثر باشد. سیاست انقباضی پولی می تواند بر
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در   یانقباضو  یپول  یها  یاسوتسومی توان بیان نمود که  گسوترده   یبا وقفه ها  یحبرآورد مدل خودتوضو  یجبا توجه به نتا

  یاسوت سوبر سویاسوت پولی انبسواطی دارد، به عبارت دیگر با افزایش یک واحد در   %95بلند مدت تاثیر معناداری در سوطح  

  یه فرضووواحد کاهش می یابد. به عبارت دیگر    0.860حباب قیمتی دارایی ها در بلند مدت به میزان    ی،انقباضوو  یپول  یها

یعنی   مسووتقل  یرمتغ  یریتاث یدلالت بر بدر بلند مدت  در فصوول قبل  انجام شووده در خلال برآورد مدل   tصووفر آزمون   ی

. حال چنانچه در مدل برآورد شوده ارزش  داشوتیعنی حباب قیمتی دارایی ها    وابسوته  یربر متغ  یانقباضو  یپول  یها  یاسوتسو

فرض صوفر  باشود می توان بیان نمود که    0.05کوچکتر از    یانقباضو یپول  یها  یاسوتسواحتمال بدسوت آمده برای متغیر  

تاثیر معناداری بر حباب قیمتی دارایی ها در بلند مدت دارد. به   یانقباضوو یپول  یها  یاسووتسوورد شووده و متغیر  tآزمون 

بیشتر است    1.96برای آزمون فرضیه دوم و در بلند مدت از    یانقباضو  یپول  یها  یاسوتسومتغیر   tعبارت دیگر مقدار آماره 

بر حباب قیمتی دارایی ها در بلند مدت می شود، همچنین مقدار    یانقباض یپول  یها  یاستستاثیرگذاری    %95و در سطح  

ه در حد آسوتانه ای برای رد فرضویه صوفر می باشود. با توجه به مدل برآورد شود  0.05ارزش احتمال آزمون نیز کمتر از 

حباب  بر   یانقباض  یپول  یها  یاستسفصول قبل می توان بیان نمود که این فرضیه مورد تایید قرار گرفته است، به عبارتی،  

این تواثیرگوذاری در بلنود مودت نیز بوه صوووورت معکوس می بواشووود یعنی بوا  دارد.  یرتواثقیمتی دارایی هوا در بلنود مودت نیز  

 متی دارایی ها کاهش پیدا می کند.حباب قی  ی،انقباض  یپول  یها  یاستسافزایش  

  یر متغ  یریتاث یدلالت بر بدر کوتاه مدت  انجام شووده در خلال برآورد مدل در فصوول قبل   tصووفر آزمون   ی  یهفرضوو

. حال چنانچه در مدل  داشوتیعنی حباب قیمتی دارایی ها   وابسوته  یربر متغ  یانبسواط  یپول  یها  یاسوتسویعنی   مسوتقل

باشود می توان بیان نمود   0.05کوچکتر از    یانبسواط  یپول  یها  یاسوتسوبرآورد شوده ارزش احتمال بدسوت آمده برای متغیر 

تاثیر معناداری بر حباب قیمت دارایی ها در کوتاه    یانبسواط  یپول  یها  یاسوتسورد شوده و متغیر   tکه فرض صوفر آزمون 

بیشوتر اسوت    1.96برای آزمون فرضویه سووم از    یانبسواط  یپول  یها  یاسوتسومتغیر  tار آماره  مدت دارد. به عبارت دیگر مقد

بر حباب قیمتی دارایی ها در کوتاه مدت تایید می شووود،    یانبسوواط  یپول  یها  یاسووتسووتاثیرگذاری    %95و در سووطح  

می باشوود. با توجه به مدل  حد آسووتانه ای برای رد فرضوویه صووفر    0.05همچنین مقدار ارزش احتمال آزمون نیز کمتر از  

بر   یانبسواط  یپول  یها  یاسوتسوبرآورد شوده می توان بیان نمود که این فرضویه مورد تایید قرار گرفته اسوت، به عبارتی،  

  یاسوت سواین تاثیرگذاری به صوورت مسوتقیم می باشود یعنی با افزایش   دارد.  یرتاث  حباب قیمتی دارایی ها در کوتاه مدت

حباب قیمتی دارایی ها در کوتاه مدت افزایش پیدا می کند. توجه به این امر که با یک واحد افزایش    ی،انبسواط  یپول  یها

واحدی حباب قیمتی دارایی ها در کوتاه مدت خواهیم بود، بیانگر    0.757ی شواهد افزایش  انبسواط  یپول  یها  یاسوتسودر 

صواد در کوتاه مدت به دلیل عدم جذب مفید پول تزریق  این مطلب اسوت که سویاسوت انبسواطی پولی و عرضوه پول در اقت
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شووده به اقتصوواد و درگیری آن در فعالیت های اقتصووادی موجب ایجاد حباب قیمتی دارایی ها می شووود. لذا تاثیرگذاری  

 سیاست انبساطی پول بر حباب قیمتی در کوتاه مدت بیشتر از بلند مدت می باشد.

  مستقل  یرمتغ  یریتاث یدلالت بر بدر بلند مدت  خلال برآورد مدل در فصل قبل انجام شده در   tصفر آزمون   ی یهفرض

. حال چنانچه در مدل برآورد شوده داشوتیعنی حباب قیمتی دارایی ها    وابسوته  یربر متغ  یانبسواط  یپول  یها  یاسوتسویعنی 

ان بیان نمود که فرض  باشود می تو  0.05کوچکتر از    یانبسواط  یپول  یها  یاسوتسوارزش احتمال بدسوت آمده برای متغیر 

تاثیر معناداری بر حباب قیمت دارایی ها در بلند مدت دارد.   یانبسواط  یپول  یها  یاسوتسورد شوده و متغیر  tصوفر آزمون 

بیشوتر   1.96برای آزمون فرضویه چهارم در بلند مدت از    یانبسواط  یپول  یها  یاسوتسومتغیر   tبه عبارت دیگر مقدار آماره 

بر حباب قیمتی دارایی ها در بلند مدت تایید می شوود،   یانبسواط  یپول  یها  یاسوتسوتاثیرگذاری    %95اسوت و در سوطح  

حد آسووتانه ای برای رد فرضوویه صووفر می باشوود. با توجه به مدل    0.05همچنین مقدار ارزش احتمال آزمون نیز کمتر از  

بر   یانبسواط  یپول  یها  یاسوتسوورد شوده می توان بیان نمود که این فرضویه مورد تایید قرار گرفته اسوت، به عبارتی،  برآ

  ی ها  یاستساین تاثیرگذاری به صورت مستقیم می باشد یعنی با افزایش    دارد.  یرتاث  حباب قیمتی دارایی ها در بلند مدت

  ی ها  یاسووتسووا می کند. توجه به این امر که با یک واحد افزایش در حباب قیمتی دارایی ها افزایش پید  ی،انبسوواط  یپول

واحدی حباب قیمتی دارایی ها در بلند مدت خواهیم بود، بیانگر این مطلب است که   0.437ی شاهد افزایش  انبساط  یپول

ی دارایی ها می  در بلند مدت نیز به مانند کوتاه مدت سویاسوت انبسواطی و افزایش عرضوه پول منجر به افزایش حباب قیمت

شوود. این امر از آنجا ناشوی می شوود که پول مازاد بر نیاز اقتصواد عرضوه می شوود و لذا به جای اینکه صورف افزایش تولید  

و رونق اقتصواد شوود تنها سوبب افزایش قیمت ها و به وجود آمدن حباب قیمتی می شوود که حتی در بلند مدت نیز این 

بته قابل ذکر می باشود که در بلند مدت از شودت افزایش حباب قیمتی دارایی ها ناشوی از تاثیرگذاری معنادار می باشود، ال

اتخاذ سویاسوت پولی انبسواطی کاسوته می شوود که این امر ناشوی از جای پذیری پدیده های اقتصوادی و تخصوی  بهینه تر  

 می نماید.منابع در بلند مدت می باشد که از افزایش حباب قیمت ها به صورت تصاعدی جلوگیری  

 در نهایت با توجه به یافته های بدست آمده پیشنهادات زیر ارایه می گردد:

با توجه به تاثیرگذاری سویاسوت پولی انقباضوی بر کاهش حباب قیمت یدارایی ها پیشونهاد می شوود بانک   •

بخش های  مرکزی جهت اتخاذ سویاسوت های پولی انقباضوی با بررسوی تاثیرات اقتصوادی این سیاست بر سایر  

اقتصووادی، اقدام به کاهش عرضووه پول نماید، چراکه در کنار اثرات خوب کنترل حباب قیمتی، تبعاتی مانند  

 رکود اقتصادی را نیز در پی دارد.
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با توجه به تاثیر گذاری سویاسوت های پولی انبسواطی بر افزایش حباب قیمتی دارایی ها توصویه می شوود که   •

اسوی حاکم بر کشوور را مدنظر قرار دهد و در کنار اتخاذ سویاسوت پولی  بانک مرکزی شورایط اقتصوادی و سوی

انبسواطی یکی از ابزارهای انقباضوی برای کنترل تورم و حباب قیمتی در سوایر بخش های اقتصوادی را در نظر  

 داشته باشد.

را نیز  بانک مرکزی در اتخاذ سویاسوت های پولی انبسواطی و انقباضوی بایسوتی اهداف بلند مدت و کوتاه مدت   •

مدت نظر داشوته باشود. چرا که اتخاذ یک سویاسوت در کوتاه مدت می تواند اثرات منفی بزرگی بر اقتصواد  

داشوته باشود و در بلند مدت از اثرات منفی کاسوته شوده و اثرات جانبی مثبتی بر اقتصواد داشوته باشود، همانگونه  

ب قیمتی و اقتصواد دارد ولی در بلند  که مشواهده شود سویاسوت انقباضوی در کوتاه مدت تاثیر کمتری بر حبا

مدت این تاثیر بزرگتر شوده و به میزان بیشوتری از حباب قیمتی می کاهد، لذا اتخاذ سویاسوت های انقباضوی  

پولی گرچوه در کوتواه مودت ممکن اسوووت موجوب بروز رکود شوووود ولی در بلنود مودت اثرات کنترل تورمی  

 نیز قابل بررسی می باشد.بیشتری خواهد داشت، ضمن اینکه اثرات جنبی آن 

از آنجا که توسوعه صوادرات موجب افزایش حباب قیمتی دارای ها در بلند مدت و کوتاه مدت می شوود لذا   •

توصویه می شوود به توسوعه صوادرات به عنوان یکی از ابزارهای سویاسوت پولی نگاه شوود که می تواند علاوه بر 

انبسواطی را تقویت و داشوته باشود و سویاسوت های پولی   توسوعه تولید و رونق تولید داخل، اثرات تورمی نیز

 سیاست های پولی انقباضی را تضعیف نماید.
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Abstract 

 

The purpose of this study was to investigate the impact of government monetary 

policy on  deflating asset price bubbles. The present research is a descriptive and 

correlational study, in terms of objective, applied and data type a quantitative and a 

field research. In order to achieve the goal of the  research, the monetary policy 

variable was converted into two contractionary monetary policy and  expansionary 

monetary policy by the money supply series and the Hodik Prescott filter And the 

impact of  government monetary policy on deflating asset price bubbles were 

investigated in the form of a ARDL model.  The statistical population of the country 

was Iran and the Central Bank of the Islamic Republic of Iran and  data collected 

using a library sampling method and field survey. Variables stationary were 

performed by the  generalized Dickey Fuller test that results showed that just onr 

variable is not stationary at level and of  course it was stationary at first difference 

level. Finally, analysis of data by short-term and long-term ARDL model indicated 

that Short-term and long-term contraction policies significantly reduce bubble 

prices, and expansionary policies increase asset bubbles.  

  

Keywords: Price bubbles, expansionary monetary policy, constructional monetary    

policy.  
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