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Abstract:  

The purpose of this study is to examine the relationship between the components of asset price bubbles and economic 
welfare indicators while considering the mediating role of monetary policies in Iran’s economy. This research employed a 
mixed-method design with a sequential exploratory strategy. In the qualitative phase, semi-structured interviews were 
conducted with academic and economic experts to identify the most influential factors in asset bubbles, monetary policy, 
and welfare. Data were analyzed through open, axial, and selective coding to develop the conceptual model and hypotheses. 
In the quantitative phase, a structured questionnaire was distributed among individual and institutional investors in selected 
markets. The collected data were analyzed using SPSS and LISREL software via structural equation modeling to test the 
relationships among variables. Results confirmed that asset price bubbles have a significant negative effect on economic 
welfare indicators (β=-0.62, t=-12.28). Asset bubbles also negatively affect monetary policies (β=-0.42, t=-7.17), while 
monetary policies positively influence welfare indicators (β=0.50, t=9.11). The Sobel test supported the mediating role of 
monetary policy between asset price bubbles and welfare. “Income distribution” and “poverty line” were the strongest 
welfare determinants, while “inflation expectations” and “liquidity” were key indicators of asset bubbles and monetary policy. 
The structural model showed good fit indices (CFI=0.97, RMSEA=0.062, χ²/df=2.77). Findings suggest that monetary policies 
significantly moderate the adverse effects of asset price bubbles on economic welfare. Implementing prudent monetary and 
liquidity management strategies can stabilize the financial system and enhance overall welfare. 
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Extended Abstract 

Introduction 

Asset price bubbles have increasingly become one of the most significant issues in modern macroeconomic and financial 

systems, exerting profound effects on economic stability and social welfare. The formation and bursting of asset bubbles lead 

to market distortions, inefficient resource allocation, and welfare losses across various segments of society (Narayan et al., 

2016). In economies such as Iran—characterized by chronic inflation, unstable monetary frameworks, and heavy reliance on 

speculative capital flows—these effects are amplified due to structural vulnerabilities in both the monetary and financial 

sectors (Motameni et al., 2023). 

Asset price bubbles are defined as deviations of asset prices from their intrinsic values, often fueled by speculative 

behavior, inflationary expectations, and unsound monetary policy (Fabozzi & Xiao, 2017). While the early stages of bubbles 

may create temporary perceptions of economic prosperity by inflating nominal wealth, their eventual collapse results in 

severe economic dislocation, loss of financial confidence, and reductions in household welfare (Fabozzi & Xiao, 2019). Recent 

research emphasizes that asset bubbles are not only financial phenomena but also social and policy-driven constructs that 

reflect the interaction between market psychology, regulatory environments, and macroeconomic conditions (Wang et al., 

2018). 

In theoretical frameworks, there remains debate regarding whether monetary policy should actively respond to asset 

bubbles or focus solely on traditional targets such as inflation and output stabilization. Some scholars advocate for a proactive 

monetary stance to prevent excessive asset price growth through interest rate adjustments and liquidity controls (André et 

al., 2022), while others argue that intervention in asset markets may induce unintended distortions and exacerbate welfare 

losses (Jacopo, 2020). The duality of these views reflects the complexity of monetary transmission mechanisms and their 

interaction with speculative asset markets. 

Within the Iranian context, empirical evidence suggests that uncoordinated monetary policies have contributed to cycles 

of inflation and bubble expansion in sectors such as housing, stock markets, and foreign exchange (Shayan Zeynivand et al., 

2018). Expansionary policies, often aimed at stimulating growth, have simultaneously increased liquidity and speculative 

demand, intensifying bubble formation (Hashem Beigi et al., 2024). The consequence has been a paradoxical deterioration in 

welfare indicators, including increased income inequality, poverty, and unemployment (Taheri & Hosseinzadeh, 2019). 

International studies, such as those by (Narayan et al., 2016) and (Graczyk & Toan, 2018), confirm that asset price bubbles 

exert regressive effects on welfare by redistributing wealth from non-asset-owning populations to investors and speculators. 

Similarly, (Caraiani & Cantemir Cǎlin, 2020) and (André et al., 2022) demonstrated that monetary shocks significantly 

influence bubble dynamics, especially in emerging markets where institutional capacities to absorb financial volatility are 

limited. In this regard, monetary policy acts both as a trigger and as a potential stabilizer of bubble-induced fluctuations. 

In the case of Iran, persistent inflation, exchange rate volatility, and credit mismanagement have made the economy 

particularly sensitive to speculative cycles. Studies by (Pezeshki et al., 2025) and (Saeedi et al., 2025) indicate that monetary 

policy uncertainty directly undermines financial stability and the efficiency of resource allocation. In addition, (Mohammad 

Mohidul, 2024) found that incoherent monetary-fiscal coordination amplifies the effects of price and currency shocks, leading 

to deteriorations in welfare outcomes. Complementary evidence from (Sotoudehnia Karani & Shafi'zad Abkenar, 2025) 
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suggests that macroeconomic uncertainty and weak monetary credibility contribute to cyclical instability and undermine 

welfare in developing economies. 

At a broader level, (Shapoval, 2024) introduces the notion of “green monetary policy,” proposing that modern central 

banks should integrate welfare and sustainability targets alongside traditional macroeconomic objectives. This concept 

resonates with the argument by (Nagaitsev et al., 2024) that civil society institutions and fiscal transparency mechanisms can 

act as stabilizers, mitigating the adverse impacts of monetary and financial shocks. Accordingly, in the context of Iran’s 

economic framework, exploring the triadic relationship among asset price bubbles, monetary policy, and welfare indicators 

is both empirically and strategically essential. 

Therefore, the present study aims to investigate the effect of asset price bubbles on economic welfare indicators in Iran, 

emphasizing the mediating role of monetary policy. The study provides empirical insights into how inflation expectations, 

speculative behavior, and liquidity management influence welfare dynamics in an emerging economy. 

Methods and Materials 

The study employed a mixed-methods sequential exploratory design combining qualitative and quantitative approaches. 

In the qualitative phase, semi-structured interviews were conducted with academic economists and financial experts to 

identify the most influential variables related to asset bubbles, monetary policies, and welfare indicators. Using grounded 

theory methodology, data were coded in three stages—open, axial, and selective coding—to extract conceptual categories 

and develop the research hypotheses. 

The quantitative phase involved a survey distributed among 385 institutional and individual investors in Iran’s selected 

markets. The questionnaire, developed based on qualitative findings, measured constructs such as asset price bubbles, 

monetary policies, and welfare indicators using Likert scales. Data were analyzed using SPSS 20 and LISREL 8.8 software. 

Structural Equation Modeling (SEM) was applied to test hypothesized relationships, and model fit indices such as RMSEA, CFI, 

and χ²/df were used to assess validity. 

Findings 

The results of hypothesis testing revealed significant and systematic relationships among the studied variables. 

Specifically, asset price bubbles exerted a strong negative effect on economic welfare indicators (β = -0.62, t = -12.28), 

demonstrating that speculative asset inflation directly undermines welfare through rising inequality, declining purchasing 

power, and increased financial instability. 

Furthermore, asset price bubbles showed a significant negative influence on monetary policies (β = -0.42, t = -7.17), 

indicating that rapid asset inflation complicates policy transmission and constrains the effectiveness of monetary 

interventions. Conversely, monetary policies had a positive and significant impact on welfare indicators (β = 0.50, t = 9.11), 

confirming that sound monetary management enhances welfare by stabilizing prices, promoting investment, and mitigating 

inflationary expectations. 

The Sobel mediation test verified the mediating role of monetary policies between asset bubbles and welfare, suggesting 

that the effectiveness of monetary tools determines how severely asset inflation translates into welfare fluctuations. Model 

fit indices demonstrated excellent adequacy (χ²/df = 2.77; RMSEA = 0.062; CFI = 0.97; NFI = 0.96), validating the robustness 

of the estimated structural model. 
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From the coding results, “income distribution” and “poverty line” emerged as the most critical welfare indicators with the 

highest factor weights, whereas “inflation expectations” and “liquidity” were identified as key determinants of asset bubbles 

and monetary conditions. The data further indicated that “government policy packages” and “central bank actions” are the 

most influential components of monetary policy affecting welfare outcomes. 

Discussion and Conclusion 

The findings of this research confirm that asset price bubbles are among the main sources of macroeconomic instability 

and welfare deterioration in emerging economies such as Iran. The results are consistent with (Narayan et al., 2016), who 

established that asset bubbles distort wealth distribution and create persistent welfare losses. Similarly, (Graczyk & Toan, 

2018) emphasized the regressive nature of housing bubbles, which disproportionately harm low-income households while 

temporarily benefiting speculative investors. The current study supports these conclusions by demonstrating that speculative 

expansion in Iranian asset markets has aggravated income inequality and reduced social welfare. 

The mediating effect of monetary policies highlights the critical role of central banks in managing the welfare 

consequences of asset inflation. This aligns with (André et al., 2022) and (Caraiani & Cantemir Cǎlin, 2020), who demonstrated 

that well-calibrated monetary instruments—such as interest rate adjustments and liquidity controls—can mitigate the 

welfare losses caused by speculative price surges. Conversely, (Jacopo, 2020) warned that uncoordinated monetary policy, 

especially under zero-lower-bound conditions, can accelerate bubble growth and magnify welfare risks. The Iranian 

experience reflects this pattern, where inconsistent monetary signals have alternately inflated and collapsed asset markets, 

creating cycles of instability. 

Furthermore, the strong positive link between effective monetary policy and welfare corroborates (Hashem Beigi et al., 

2024), who found that coordinated monetary and fiscal policies enhance social welfare by stabilizing consumption and 

reducing poverty. In contrast, (Mohammad Mohidul, 2024) observed that policy misalignment between monetary and fiscal 

authorities generates price instability and welfare erosion—an issue also evident in Iran’s fragmented economic governance. 

From a policy standpoint, these findings support the proposition that monetary authorities should move from a reactive 

to a preventive stance. Rather than attempting to suppress bubbles after their formation, central banks must proactively 

identify speculative trends using predictive indicators and financial stability metrics (Pezeshki et al., 2025; Saeedi et al., 2025). 

This anticipatory framework resonates with (Shapoval, 2024), who advocates for “greening” monetary policy by incorporating 

welfare sustainability into macroeconomic decision-making. Similarly, (Nagaitsev et al., 2024) highlights the necessity of 

transparent fiscal governance and active civil society engagement to reinforce macroeconomic resilience. 

Overall, the empirical evidence underscores that asset price bubbles, if left unchecked, can undermine both economic and 

social welfare. However, well-structured and consistent monetary policies can function as a stabilizing force by mitigating the 

amplitude of speculative cycles and preserving the real economy. 

The study concludes that welfare degradation in Iran’s economy is largely a product of bubble-induced financial volatility 

compounded by weak monetary coordination. Effective monetary management, transparency in liquidity operations, and the 

synchronization of monetary-fiscal frameworks are essential for restoring financial equilibrium and promoting welfare. 

Strengthening institutional capacity, enhancing market transparency, and improving public expectations management are 

also critical in preventing the recurrence of destabilizing asset bubbles. 
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In summary, asset price bubbles are not merely market anomalies but reflections of broader policy inefficiencies. Their 

control requires not only monetary prudence but also structural reforms that integrate financial stability, equitable income 

distribution, and sustainable welfare development into the national economic strategy. 
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 چکیده

است. پژوهش    رانیدر اقتصاد ا  یپول  یهااست یبا لحاظ کردن نقش س  ی رفاه اقتصاد  یهاو شاخص  هایی دارا  یمتیحباب ق  یهامؤلفه  ن یرابطه ب  ی هدف پژوهش حاضر بررس

و خبرگان   دیبا اسات  افته یساختارمه ین  هبا استفاده از مصاحب  یفیانجام شده است. در بخش ک  یاکتشاف  یمتوال  یوی( و بر اساس سناریو کم  یفی)ک  ختهیحاضر از نوع آم

و بر اساس   دیگرد لی تحل ی و انتخاب یباز، محور ی کدگذار قیها از طرشد. داده  ییشناسا  ییدارا  یمتیو حباب ق یپول است یس ،یاثرگذار بر رفاه اقتصاد یهامؤلفه  ،یاقتصاد

و با   یها گردآور منتخب، داده   یدر بازارها  یو حقوق  یقیحق  گذارانه یسرما  نیاستاندارد ب  سشنامهبا استفاده از پر  ،یشد. در بخش کم  نیپژوهش تدو   یهاه یفرض  ها،افتهی

 ی متینشان داد که حباب ق  هاه یآزمون فرض  جیشود. نتا   ده یسنج  رها یمتغ  انیشدند تا روابط م  لیتحل  یو به کمک مدل معادلات ساختار  LISRELو    SPSS  یافزارهانرم

-=β=-0.42  ،tدارد )  یمنف  ریتأث  یپول  یهااستی بر س  ییدارا  یمتیحباب ق  ن،ی(. همچنβ=-0.62  ،t=-12.28دارد )  یو معنادار  یاثر منف  ی اقتصاد  ه رفا  یهابر شاخص   ییدارا

را در    یپول   یهااست ی س  یانجینقش م  زیآزمون سوبل ن  جی(. نتاβ=0.50  ،t=9.11دارند )  یرفاه اقتصاد  یهابر شاخص   یمثبت و معنادار  ریتأث  زین  یپول  یهااست ی(، و س7.17

  ی داشتند، در حال یرفاه اقتصاد  ن ییوزن را در تع  نیشتریدرآمد« و »خط فقر« ب  ع ی»توز  یهاکرد. شاخص  دییتأ  ی رفاه اقتصاد یهاو شاخص   ییدارا  یمتیحباب ق نی رابطه ب

تورم »انتظارات  »نقد  «یکه  دارا  یدیکل  یهاشاخص   «ینگیو  س  ییحباب  شدن  یپول  استی و  نهادمحسوب  مدل  مطلوب  یی.  برازش  )  یاز  بود  ، CFI=0.97برخوردار 

RMSEA=0.062 ،χ²/df=2.77کنندیم  فایا  یبر رفاه اقتصاد ییدارا یمتیحباب ق یدر کاهش اثرات منف یمهم ی انجینقش م یپول  یهااستیاز آن است که س یحاک  جی(. نتا .

 داشته باشد. یرا در پ یرفاه  یهاو بهبود شاخص  یثبات اقتصاد تواندی م ینگیمؤثر نقد تیریهوشمندانه و مد  یو مال یپول یهااستیاتخاذ س رو،ن یازا

 ینگینقد ،یانتظارات تورم ،یپول یهااستیس ،یرفاه اقتصاد ،ییدارا یمتیحباب قکلیدواژگان: 
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همکاران و    ی د ی جمش   

 مقدمه 

و    یریگشده است. شدل   لیاز موضوعات مهم در اقتصاد کلان تبد   یدیبه    یرفاه اقتصاد   یهاو شاخص   هایی دارا  ی متیق  یهاحباب  ان یتعامل م  ی بررس  ر،یاخ  یهادر دهه 

داشته    یدرآمد و رفاه اجتماع   عیتوز   ،یرشد اقتصاد   ،ی مالبر ثبات    یاآثار گسترده   تواندی که م  شودی محسوب م   یاقتصاد   یهانظام   یهاچالش  نیتراز مهم   ،ییدارا  یهاحباب   دنیترک

موجب    تواندی ها م از حباب   ی نوسانات ناش  ستند،یبرخوردار ن  یها از ثبات کافآن   ی پول  یهااست یو س  ی مال  ی که ساختارها   یی در اقتصادها  ژهی. به و (Narayan et al., 2016)باشد  

هاست  آن  یادیبا ارزش بن  سهیدر مقا  هایی دارا   متی ق  یرواقعیغ  شیافزا   یبه معنا  ییدارا   یمتی. حباب ق (Wang et al., 2018)اقتصاد گردد    یها به بخش واقعشوک   عی انتقال سر

 .(Fabozzi & Xiao, 2017)  ردیگی نامناسب شدل م ی پول یهااست یو س یسوداگرانه، انتظارات تورم یرفتارها   یجه یکه معمولاً در نت

همچون کاهش   ییامدها یها، پآن   دنی کنند؛ اما در بلندمدت با ترک  جاد ی ا  ی احساس رونق اقتصاد  ،یثروت اسم   شیافزا   قی ممدن است از طر ،یریگشدل   یدر مرحله   ها،حباب

  ن یو کنترل ا  یدهدر شدل   ی دی نقش کل  ی پول  یها است یاز کشورها، س  یار ی. در بس(Fabozzi & Xiao, 2019)  ابدیی بروز م  یو افت رفاه عموم   ی داریب  ش یافزا  د، یقدرت خر 

  ی انقباض  یهااست یکه س  یشوند، در حال  یمتیق  یهاحباب   ک یو تحر  ینگینقد   شیموجب افزا   توانندی م  یانبساط  یپول  یهااست یاند که سنشان داده   یدارند. مطالعات تجرب  ده ی پد

و    یاست که از منظر نظر  ی ها، موضوعبه وجود حباب   یپول   گذاراناست یواکنش س  ی چگونگ  ان،یم  نی. در ا (André et al., 2022)   دهد ی م  شی ها را افزاآن  یاحتمال فروپاش

 .(Jacopo, 2020)همواره محل مناقشه بوده است   یتجرب 

ها در برابر حباب   دی با  یپول  استیمعتقدند که س  یمتفاوت باور دارند. گروه  دردیبه دو رو  ییدارا  یهاو حباب   یپول  استیس  انیاقتصاددانان در مورد رابطه م  ،ینظر  دگاهی د  از

بر   گرید ی . در مقابل، گروه(Caraiani & Cantemir Cǎlin, 2020)ها گردد آن  هیرویکنترل اعتبار، مانع از رشد ب  ایچون نرخ بهره   ییابزارها  قی واکنش نشان دهد و از طر

  مت یکنترل تورم و ثبات ق یعنی خود  یصرفاً بر اهداف سنت د یبا   یپول یهااست یس جه،یکند و در نت جادی ا یاتبعات ناخواسته تواندی م هاییدر بازار دارا  میباورند که مداخله مستق نیا

 André et)عنوان مثال، در پژوهش  مختلف شده است. به   یمتفاوت در کشورها   یهااست ی منجر به اتخاذ س  زیدر عمل ن  ،ینظر   یدوگانگ  نی. ا(Jacopo, 2020)  ندیتمرکز نما

al., 2022)  دهد یم   شیافزا  زیرا ن  یزمان خطر رکود اقتصاد کمک کند، اما هم  هامت یاز حد ق  شیبه مهار رشد ب  تواندی فعال م  یپول  یهااست ینشان داده شد که در بازار مسدن، س . 

  ی هاحباب  یریگعوامل شدل   نیتراز مهم   ،یپول   یگذاراست یدر بازار پول و ضعف در س  ینانیوجود تورم مزمن، نااطم  ران،یکه در اقتصاد ا  دهندی نشان م  زین  یداخل   مطالعات

منجر شده و در    ینگینقد   شیبه افزا  ،یاقتصاد   درش  کیبا هدف تحر   یانبساط  یهااستیس  گر،ید  ی. از سو(Shayan Zeynivand et al., 2018)  روندی به شمار م  یمتیق

و    یدر بلندمدت به کاهش رفاه اجتماع  وب،یمع  یچرخه   ن ی. ا(Motameni et al., 2023)  شوندی م  هایی دارا   متیرشد ق  سازنهیزم  ،یبا دامن زدن به انتظارات تورم   ت،ینها 

 .(Hashem Beigi et al., 2024)  انجامدی م ی اقتصاد ینابرابر  شیافزا

شاخص   یچندبعد  یمفهوم  ،یاقتصاد  رفاه از  که  توز  ییهااست  عدالت  سرانه،  درآمد  امن  ،یعی چون  ک  یاقتصاد  تیاشتغال،   & Taheri)  شودی م  لیتشد  یزندگ  تیفیو 

Hosseinzadeh, 2019)بر رفاه جامعه    ،یگذار ه یسرما   یهانهیکنندگان و هز بر ثروت خانوار، اعتماد مصرف   یرگذاریتأث  قی از طر   توانند ی م  یی دارا  یهاحباب  ان،یم  نی. در ا

  ست؛ین  هی سوک ی ها الزاماً  حباب   ی که آثار رفاه  دهند ی ، نشان م(Graczyk & Toan, 2018)  یمانند مطالعه   د،ی جد   ی ها. پژوهش (Narayan et al., 2016) باشند   رگذار یتأث

 . گرددیاقتصاد کلان م   یثباتی و ب  یمنجر به کاهش رفاه عموم  تی شود، هرچند در نها  داریی دارا  یرهااحساس رفاه در خانوا   شیبه طور موقت موجب افزا  تواندی موارد م   یبلده در برخ

 Amiri & Pirdadeh)مانند    یمتعدد   یهااست. پژوهش  داری مدرر و ناپا  یهاوجود حباب   انگریمسدن، طلا، ارز و سهام، به وضوح ب  یدر بازارها  متیق  دینوسانات شد   ران،ی ا  در

Beyranvand, 2017)    و(Vali Ashlaghi, 2004)   اند.  خانوارها را تحت فشار قرار داده   یرفاه اقتصاد   غال،و اشت  دیتول  ،یگذار هیبر سرما   رینوسانات با تأث  نیاند که ا نشان داده

رفاه    یهاها بر شاخص حباب   ریشدت تأث  ،یجهان  ی و مال  یاز نوسانات ارز  یپول   یهااست یس  یر یرپذ یو تأث  ینفت  یبه درآمدها   رانیاقتصاد ا  دی شد  یبه علاوه، با توجه به وابستگ

 .(Pourhashemi & Yousefi, 2024)توجه است در کشور قابل  ی اقتصاد

حال، تجربه نشان داده است    نیها دارد. با ا در کنترل آثار مخرب حباب  کنندهنییتع  ینقش  ،یپول  یهااست یس  کنندهمیبه عنوان نهاد تنظ  یبانک مرکز   ،یگذاراست یمنظر س  از

اتخاذ س به  (Pezeshki et al., 2025) شود    یثباتی ب  دی خود عامل تشد  تواند یناهماهنگ، م   یپول  یهااست یکه  زمان  عنوان.  بانک مرکز   یمثال،  تورم،    یکه  با هدف مهار 
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  ی ریگمنجر به شدل  زین  یاز حد انبساط  شیب  یهااست یکه س  یو کاهش رفاه شود، در حال   یواقع   یممدن است موجب رکود در بازارها   کند،ی اتخاذ م  دی شد   یانقباض  یهااست یس

نامنظم،   یو مال  یپول  یهااست یاز س  یناش  یثباتی نشان داده شد که ب  زین  (Mohammad Mohidul, 2024). در پژوهش  (Saeedi et al., 2025)  شود ی م  دی جد  یهاحباب

 کند.  دی را تهد ی رفاه عموم تواند یدارد و م  هامت ی بر نرخ ارز و ق میمستق ریتأث

مفاه  ید یراستا،    نیا  در ادب  میاز  در  م  "ی مال  یدار ی پا"  ،یاقتصاد  اتینوظهور  به  مال  ییتوانا   زانیاست که  تغ  یناش  یهادر جذب شوک  ینظام  دارد    یمتیق  راتییاز  اشاره 

(Pezeshki et al., 2025)ب افزا  یمال   یثباتی .  باعث  معمولاً  بالا  تورم  نااطم  سکی ر   شی و  تصم  ی نانیو   & Sotoudehnia Karani)  شوندی م  یگذار ه یسرما  مات یدر 

Shafi'zad Abkenar, 2025)پژوهش    گر،ید   ی. از سو(Nagaitsev et al., 2024)  نقش مدمل در    توانندی شفاف م  یمال  یهااست یو س  یمدن  یدارد که نهادها  دیتأک

  ، ی سبز پول  یهااست یدر عصر س  کندی م  شنهادیقرار دارد که پ  (Shapoval, 2024)  یهاافته یبا    یدر هماهنگ  دگاهید   نیکنند. ا   فایا   یپول  یهااز شوک   یکاهش نوسانات ناش 

 تمرکز داشته باشند.  ز ین یو رفاه اجتماع داریپا  یعلاوه بر کنترل تورم، بر توسعه  دیبا   یمرکز   یهابانک 

مولد، به    یهایی در دارا  یگذار ه یسرما   شیافزا  قی از طر   توانندی خاص م   ط یبلده در شرا   ستند، یمخرب ن  شهیها الزاماً هممحققان معتقدند که حباب   یبرخ  د،ی جد  یهالیتحل  در

منجر    یمال   یهاراستا نباشد، به سرعت به بحران هم  ی داقتصا   ی ادیرشد با عوامل بن  نیحال، چنانچه ا   نی. با ا (Rahmaniani et al., 2019)کمک کنند    ز ین  ی رشد اقتصاد

عدم تعادل    جادی هستند که به ا  یبازار، همان عوامل  یجانیه  یو رفتارها  گذارانه یسرما   یرمنطقیاز انتظارات غ  ی. درواقع، نوسانات ناش( Fabozzi & Xiao, 2019)خواهد شد  

 .(Saeedi et al., 2025) شوندی منجر م ی و اسم ی واقع یهاارزش  انیم

 یپول   یهااست یمعنا که س  نیوجود دارد؛ بد   هی دوسو  یارابطه   هایی دارا  ی متیق  یهاو حباب  یپول  یهااست یس  نیاند که بنشان داده   ز ین یالمللن یدر سطح ب یتجرب   یهاپژوهش

 ,Jacopo) مثال،    ی. برا(André et al., 2022)  دهدی قرار م  ریثرا تحت تأ  یپول  ماتیتصم  زیها نمهار کنند و در مقابل، وجود حباب   ای  کیها را تحرحباب   یریگشدل   توانندی م

ها شود.  حباب   عی منجر به رشد سر تواندی م یطیشرا  نیدر چن رمتعارفیغ  ی پول  یهااست یدارد و معتقد است که س  د یحد صفر تأک  طی بر نقش نرخ بهره در شرا  یدر پژوهش  (2020

 .کندی را کند م  ی کرده و رشد اقتصاد دی را تهد یها، ثبات نظام باندحباب   دنیاز ترک یناش   یهاکه بحران دهدی نشان م  (Wang et al., 2018) یمطالعه   گر،ید  یاز سو 

 ر، یاخ یهاناکارآمد در سال  یو مال یپول یهااست ی، س(Hashem Beigi et al., 2024) یهاافته یبه وضوح مشهود است. بر اساس  دهیچیتعامل پ نیا زین رانیاقتصاد ا در

در    یو تورم، دو عامل اساس  یدرآمد   یش نابرابر یاند که افزانشان داده   (Motameni et al., 2023)  نیمنجر شده است. همچن  یرفاه اقتصاد   یهاشاخص   ریبه افت چشمگ

  ژه یوبه  ،یرفاه یهاو شاخص هایی دارا یمتیحباب ق انیرابطه م یبررس  رسدی به نظر م رو،نی ارتباط دارند. از ا هایی دارا  یمتیبا نوسانات ق ماًیهستند که مستق یکاهش رفاه اجتماع

 برخوردار است.   ییبالا   یو کاربرد یاز ضرورت علم  ،یپول یهااست یبا لحاظ س

ندارد و  یرفاه اقتصاد  یهااز نظر شاخص  یمطلوب  گاهیکشورها، جا ریبا سا  سهیدر مقا  رانیا کند،ی اشاره م  (Taheri & Hosseinzadeh, 2019)طور که همان  ت،ی نها در

  ن یدر ا   یپول  یهااست ینقش س  نییرفاه و تب  رب  یمتیق  یهاحباب   یرگذار یتأث  یرها یمس  ییشناسا  ن،ی. بنابرا گردد ی بازم  یاقتصاد  یگذار است یشداف، به ضعف س  نیاز ا  یبخش مهم

 کمک کند.  یو بهبود سطح رفاه اجتماع یثبات اقتصاد  یبرا  یبوم  یالگوها  ی به طراح  تواندی م  ند،یفرآ

 بود.  رانی در اقتصاد ا یپول  یهااست یس ی انجیبا لحاظ نقش م یرفاه اقتصاد   یهابر شاخص   ییدارا یمتی حباب ق ریتأث یپژوهش حاضر، بررس  هدف

 روش پژوهش و مواد

  جه ی نت  ت یو در نها   ی و بعد از آن روش کم  یفیکه در ابتدا روش ک  ، به این صورتاستفاده شده است  یال یسر   ی وی براساس سنار  ختهی آم  ای  یبیاز روش ترک  حاضر  در پژوهش

ی آماری تحقیق نیز در بخش کیفی، خبرگان و اساتید  جامعه   . تدوین شده است  ی،فیبه روش ک  قی تحق  ی بعد از اجراپژوهش نیز  های  ه یفرضگردد و  ی ارائه می و مدل بوم  ی ریگ

 باشند. در بازارهای منتخب می   لذا از نوع محدود خواهد بود. در بخش کمی نیز، جامعه آماری تحقیق، افراد سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی، دانشگاه است

  یگردآور   وهیو از نظر ش  ردیگی انجام م  یمقطع زمان کیدر   رایاست ز  یمقطع  قاتیجزو تحق  یاست. از لحاظ زمان  علی  لیو از نوع تحل  یفی، توصهمچنین از جهت روش اجرا

دخل و   چیکه محقق ه  نیبا توجه به ا همچنین  کار رفته است.  به   پرسشنامهاز مصاحبه و    ،پژوهش های  داده   یگردآور   یشود و برامی   محسوب   ی اسناد  یهااطلاعات جزو روش 
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همکاران و    ی د ی جمش   

های بدست آمده از طریق پرسشنامه در دو قسمت آمار توصیفی و آمار  در نهایت داده   است.   یداد یپس رو   قات ینظر جزو تحق  ن یمستقل انجام نداده است، از ا  یرها یدر متغ یتصرف

شود. هم چنین از تدنیک معادلات ساختاری برای اجرای  استفاده می   lisrel 8.80و    20SPSS  گیرند. برای پرداختن به آن، از دو نرم افزاراستنباطی مورد تجزیه و تحلیل قرار می 

 شود. ها استفاده می الگوی مفهومی تحقیق و آزمون فرضیه

 هایافته 

درصد    50سال؛ سنوات خدمت بیش از    41-50درصد پاسخ گویان به پرسشنامه در رده سنی  50بیش از  های پژوهش  در باب توصیف جمعیت شناختی پاسخگویان به پرسشنامه 

        باشد:می   درصد پاسخگویان مرد و مابقی زن بودند و توصیف متغیرهای پژوهش نیز به شرح جدول زیر  ۶4دارای مدرک کارشناسی و ها آن  درصد۶0سال،  40تا 21بین 

 پژوهش های آمار توصیفی داده . 1 جدول

 چولگی  کشیدگی واریانس  انحراف معیار   میانگین  حداکثر  حداقل  تعداد 

 -0.44 -0.02 0.62 0.79 3.08 4.99 1.17 385 اقتصادی رفاه های شاخص

 -385 1.18 4.99 3.16 0.84 0.71 0.08- 0.53 ( MNG)پولی  هایسیاست

 -0.46 -0.21 0.66 0.81 3.14 4.92 1.02 385 دارایی  قیمتی حباب

 

ها از سه نوع کدگذاری باز، محوری و انتخابی استفاده شده  تجزیه و تحلیل استفاده شده است. در تجزیه و تحلیل دادهها بعنوان اولین گام در  در ادامه از مفهوم پردازی از داده

تعیین یک ، در تمرکز و  نیز  دهی درکدگذاری محوریبرقراری رابطه بین مفاهیم تولید شده در مرحله کدگذاری باز است. اساس فرایند ارتباط   ،هدف از مرحله کدگذاری بازاست.  

ای، )علّی، زمینهشرایطیبخش:    2. در ادامه مقولات استخراج شده در  باشدجنس فرعی ذیل مقوله اصلی می مقوله به عنوان مقوله محوری و سپس قرار دادن سایر مقولات هم 

 جایگذاری شده اند.  مقوله اصلیگر( و مداخله 

 : شرایط علّی 

ها تحت عنوان ی حاضر، حباب دارائی انجامد که در مطالعه دهند و به وقوع یا گسترش پدیده مورد نظر میهایی شرایطی هستند که مقولۀ اصلی را تحت تاثیر قرار می مقوله 

 گروه اصلی به عنوان شرایط علّی شناسائی شده است. این عوامل عبارتند از:  11باشد و می   شرایط علّی

  .رفتارهای ۷گذاران،  سرمایه   افق   شدن   .کوتاه ۶بازی،    .سفته5.صف،  4اطلاعات،    و   .اخبار۳کشور،    اقتصاد  شدن  .دلاریزه 2ای،  سرمایه   هایدارائی   به  مصرفی  هایدارائی   .تبدیل1

 واقعی.  ارزش از متغیرها تعادلی ارزش بودن  بیشتر110تورمی،  .رکود10قیمتی،  های. شوک 9تورمی، .انتظارات۷هیجانی، 

 گر: ای و شرایط مداخله شرایط زمینه 

و واکنش گذارند. این مقولات نشانگرمجموعه شرایط خاصی است که درآ ن راهبردهای کنش ای، شرایطی است که از قبل حاکم هستند و نیز برراهبردها تاثیر میشرایط زمینه

 گری دارد.  مقوله تحت این عنوان هستند و نقش میانجی  ۶پذیرد. از دیدگاه خبرگان و کارشناسان اقتصادی، صورت می 

 . نقدینگی ۶ارز  نرخ  . نوسانات5دولت   سیاستی های.بسته 4دولت   .دخالت۳بهره   . نرخ2مرکزی بانکهای  .سیاست 1

 : مقوله اصلی 

اساتید و کارشناسان کند. از دیدگاه  های رفاهی نقش متغیر وابسته را بازی می باشد. در رویدرد این پژوهش حاضر، شاخص های رفاهی می ی حاضر، شاخص مقوله اصلی در مطالعه 

 های مختلف آن اشاره شد: های رفاهی در کشور در حال توسعه ابعاد مختلفی دارد. در این پژوهش به جنبه اقتصادی شاخص 

. 9معنوی  . مالدیت۸مالی   نهادهای  و  حدومت  به . اعتماد۷مقررات    و  قوانین  . کارایی۶زیست   . محیط5سرانه    GDP.  4. آموزش  ۳تدنولوژی    در  بودن . پیشرو2. بهداشت  1

 اجباری  انداز ثروت پس . توزیع1۸درآمد   . توزیع1۷دارائی   . سبد1۶فقر  . خط15. امنیت 14فردی  . آزادی 1۳. اشتغال 12ذهنی   . آرامش11ریسک  و . نااطمینانی10ملی   انداز پس
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باشد. این مقوله در مدل مفهومی تحقیق تحت عنوان متغیر وابسته است  کشور می های رفاهی در  نتایج حاصل از کدگذاری محوری نشان داد که مقوله محوری مدل، شاخص 

گیری این شاخص  های اندازه ترین سازه ، از مهم 1۶درآمد و خط فقر با وزن   باشد. با توجه به نظرات اساتید و خبرگان اقتصادی توزیعهای مختلف با اوزان متفاوت می و شامل سازه 

ثروت با    های مهم است. آموزش، نااطمینانی و ریسک و توزیعاز دیگر سازه 10و    1۳،  14های  مالی با وزن  نهادهای  و  حدومت  به  است. امنیت، بهداشت )سلامت جامعه( و اعتماد

های این متغیر  از دیگر سازه   5با وزن  ، آرامش ذهنی و آزادی فدری  ۶، تولید ناخالص داخلی سرانه با وزن  ۷، پس انداز ملی با وزن  ۸، اشتغال و پس انداز اجباری با وزن  9وزن  

 دارند.    4تا  1زیست، وزنی بین  معنوی و محیط تدنولوژی، مالدیت در بودن   مقررات، پیشرو  و قوانین کارایی ،دارائی  سبد \ها از جملهمعرفی شدند. سایر سازه 

(  ۳۷تورمی با وزن بالائی )  شود. انتظاراتهای مختلف تعریف می ها نیز با ابعاد و سازه دارائی ها مطرح شده است. حباب  دهنده رفاه اقتصادی، حباب دارائی همچنین متغیر توضیح 

های مهم بعدی  ، مورد توجه قرار گرفته است. سازه 21واقعی با وزن  ارزش از متغیرها تعادلی ارزش بودن بیشتر و 2۶مورد تأکید قرار گرفته است. پس از آن، رفتار هیجانی با وزن 

تبیین شد.    ۶گذاران با وزن  سرمایه   افق  شدن  قیمتی و کوتاه  هایو شوک   10بازی با وزن    ، سفته11ای با وزن  سرمایه   هایدارائی   به  مصرفی  هایدارائی   تورمی و تبدیل  رکود

 گرفت. مورد اشاره قرار  4و در نهایت اخبار و اطلاعات با وزن  5ی صف باوزن کشور و پدیده  اقتصاد  شدن دلاریزههای  سازه 

دخیل مدنظر قرار گرفته   و  ایزمینه   تواند رابطه میان حباب دارائی را تقویت کند و یا در آن خدشه وارد کند. در این رویدرد، شرایطپولی به عنوان متغیر میانجی می  هایسیاست 

دولت    در الویت بعدی قرار دارد. دخالت  15مرکزی با وزن   بانک  هایچنین سیاست هم است.    1۷و    1۸دولت و نقدینگی با وزن    سیاستی هایترین سازه این متغیر بسته است. مهم 

 ( از دیگر ابعاد این متغیر شناسائی شده است. 2مورد اشاره قرار گرفته است. در نهایت نوسانات نرخ ارز )وزن   ۸و  9های و نرخ بهره نیز با سازه 

های عمده در  مقولهها و همچنین پیوند دادن مقولات به یددیگر است که  سازی آن ها، یدپارچهباشد که فرایند پالایش مقولهمرحله ی سوم ار کدگذاری، کدگذاری انتخابی می 

  ی فرعی قابل بررسی فرضیه  ۳. با توجه به مدل ارائه شده، یک فرضیه ی اصلی و  شوندای( حول مقوله هسته به یددیگر ارتباط داده میقالب یک مدل پارادیمی )مدل زمینه

 عبارتند از: ها باشد. که در بخش کمیّ با تدنیک معادلات ساختاری مورد آزمون قرار خواهد گرفت. این فرضیهمی 

 های اصلی:  فرضیه

 دار دارد. اقتصادی تاثیر معنی رفاه هایشاخص  پولی بر هایسیاست  لحاظ  با دارایی  قیمتی حباب

 های فرعی: فرضیه 

 دارد.  دار معنی  تاثیر پولی  هایسیاست   بر دارایی  قیمتی حباب .1

 دارد.   دارمعنی   تاثیر اقتصادی رفاه هایشاخص  بر  پولی هایسیاست  .2

 دارد.   دارمعنی   تاثیر اقتصادی رفاه  هایشاخص   بر دارایی  قیمتی حباب .3

 

 مدل مفهومی پژوهش  . 1شکل 

 دارایی قیمتی حباب

پولی هایسیاست  

اقتصادی اهفر هایشاخص  H3 

H1 
H2 
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ها انجام  آزمون نرمال بودن توزیع داده   ، در ابتدان منظوریل به ا ین یبرا  بهره گرفته شده وافزار لیزرل نرم و   یمدل معادلات ساختار از  مدل مفهومی،  یهاه یآزمون فرض  جهت

- آزمون کولموگروف. نتایج حاصل از  ق اجرا شده استیتحقهای  هیمدل مربوط به فرض  در نهایت،ها مورد سنجش قرار گرفته است.  پرسشنامه  ی برا  ید یل عامل تأییشده، سپس تحل

 باشد. می  درصد5در سطح   نرمال بودن توزیع متغیرهای تحقیقحاکی از  رنوف یاسم

 رنوف ی اسم-کولموگروفآزمون   . 2جدول 

 نتیجه  ( sig)  یمعنادارسطح  رنوف یاسم-آماره کولموگروف 

   توزیع نرمال 0.628 0.749 دارایی  قیمتی حباب

   توزیع نرمال 0.788 0.625 پولی  هایسیاست

   توزیع نرمال 0.533 0.807 اقتصادی رفاه های شاخص
 

با توجه به اینده بار  استفاده شد و  βچنین و هم t-valueیا همان  tجهت بررسی معنادار بودن تاثیر متغیرها از آماره آزمون  های پرسشنامهبارهای عاملی سوالبرای بررسی 

 . شدو سوالی حذف نگردید تائید  ها بیشتر است، لذا روائی تمامی سوال   0.۳از ها ملی تمامی سوال اع

 های پرسشنامه بارهای عاملی سوال . 3جدول 

 بار عاملی  ها گویه متغیر بار عاملی  ها گویه متغیر بار عاملی  ها گویه متغیر

  قیمتی   حباب

 دارایی 

AB1 0.32 رفاه   های شاخص  

 اقتصادی

WI1 0.70 پولی  هایسیاست MP1 0.65 

AB2 0.63 WI2 0.62 MP2 0.40 

AB3 0.43 WI3 0.70 MP3 0.45 

AB4 0.36 WI4 0.78 MP4 0.49 

AB5 0.63 WI5 0.80 MP5 0.96 

AB6 0.74 WI6 0.82 MP6 0.94 

AB7 0.85 WI7 0.83  

AB8 0.88 WI8 0.82 

AB9 0.68 WI9 0.83 

 WI10 0.84 

WI11 0.83 

WI12 0.88 

WI13 0.73 

WI14 0.81 

WI15 0.84 
 

عدم  یا  ، توافق و  هاپرسششد که ضمن پاسخ به    تهاسخوها  آن   شد و از  توزیع  پاسخ گویان  اولیه بین  یپرسشنامه عدد    ۳0برای تحلیل روائی و سنجش کفایت حجم نمونه، ابتدا  

 حدایت از کفایت نمونه دارد. شد که نتایج آزمون آزمون بارتلت استفاده و نیز  KMOتعیین روایی از شاخص  اعلام کنند. سپس برای نیز توافق خود را

 کفایت حجم نمونه  . 4جدول 

 آزمون بارتلت  (sig)داریمعنی سطح KMOشاخص   متغیر

 0.00 0.830 دارایی  قیمتی حباب

 0.00 0.832 پولی  هایسیاست

 0.00 0.926 اقتصادی رفاه های شاخص
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باشد.  مقداری مطلوب می است لذا    ۳استفاده شده است. از آنجائیده کمتر از عدد    2.9۸دو به درجه آزادی    خی  نسبت  حاضر، از  برازش در مدل پژوهشدر ادامه جهت آزمون  

با    0.0۸( کمتر از  RMSEAهمچنین مقدار جذر برآورد واریانس خطای تقریب ) برازندگی تطبیقی، شاخص برازندگی افزایشی، شاخص  طور شاخص  است. همین  0.0۶۶و برابر 

نیز    ی مدل هابیشتر هستند، پس مدل نشان دهنده برازش مطلوبی است و مورد تایید است. سایر مشخصه  0.9برازندگی هنجار یافته و شاخص برازندگی هنجارنیافته همگی از  

 بیانگر برازش خوبی مدل هستند. 

 نیکوئی برازش  . 5جدول 

 df/2 RMSEA CFI NFI NNFI PNFI IFI RFI AGFI PGFI ی برازندگ  شاخص

 1-0 1-0 1-0 1-0 0.9< 0.9< 0.9< 0.9< 0.08≥ 3> قبول  قابل ر یمقاد

 0.82 0.80 0.94 0.97 0.91 0.95 0.96 0.97 0.062 2.77 شده   رمحاسبهیمقاد
 

 های مربوط با آنها، همبستگیمربوطه و شاخص  نتیجه گرفت که بین متغیرهای مدنون توان  میتوان این طور  میبه شرح زیر،  ب استاندارد شده  ئ گیری ضرامدل اندازهبا توجه به  

 معناداری وجود دارد. 

 

 مدل تخمین استاندارد )تحلیل مسیر(  . 2شکل 
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 سوبل استفاده شده است:  در نهایت جهت تخمین آماره آزمون به صورت غیرمستقم از آزمون

𝑧 =
𝑎 ∗ 𝑏

√(𝑏2 ∗ 𝑠𝑎
2) + (𝑎2 ∗ 𝑠𝑏

2) + (𝑠𝑎
2 ∗ 𝑠𝑏

2)
=

−0.42 ∗ 0.50

√(0.502 ∗ 0.112) + (−0.422 ∗ 0.072) + (0.112 ∗ 0.072)
= −3.34 

 پژوهش در ادامه ارائه شده است: های نتایج حاصل از آزمون فرضیه 

 پژوهش های فرضیه از حاصل نتایج . 6 جدول

 نتیجه  ( βمیزان تاثیر ) آماره آزمون  فرضیه تحقیق  شماره فرضیه 

  هایشاخص بر  پولی  های سیاست  لحاظ  با  دارایی   قیمتی  حباب 1 فرضیه 

 .دارد دار معنی تاثیر اقتصادی  رفاه

تائید  -0.42*0.50.=-0.21 -3.34 تحقیق    فرضیه 

 گردد.می

تائید  -0.42 -7.17 . دارد دارمعنی تاثیر پولی  هایسیاست بر دارایی  قیمتی حباب 2 فرضیه  تحقیق    فرضیه 

 گردد.می

  دارمعنی  تاثیر  اقتصادی  رفاه   هایشاخص  بر   پولی  هایسیاست 3فرضیه 

 دارد.

تائید  0.50 9.11 تحقیق    فرضیه 

 گردد.می

  تاثیر   اقتصادی  رفاه  هایشاخص  بر  دارایی  قیمتی  حباب 4 فرضیه 

 .دارد دارمعنی

تائید  -0.62 -12.28 تحقیق    فرضیه 

 گردد.می

 یریگجه یبحث و نت

 نیدر ا   یمهم  یانجینقش م  یپول یهااست یحال، س نیدارد و در ع  یو معنادار  یمنف ریتأث یرفاه اقتصاد   یهابر شاخص   ییدارا یمتی پژوهش حاضر نشان داد که حباب ق  جینتا

مسدن و ارز، موجب کاهش ثبات    ه،یسرما  یدر بازارها   ژهیبه و ها،ن آ یبا ارزش ذات سه یدر مقا هایی دارا   متیاز اندازه ق شیب  شیمعناست که افزا   نیبد   افتهی  نی. ا کنندی م  فایرابطه ا 

  یی هایژگ یکه و  رانیدر اقتصاد ا  گر،ی. به عبارت د شود ی م  یاقتصاد   تیدرآمد، اشتغال، و امن  عیتوز   رینظ  یرفاه اقتصاد   یهاشاخص   فی تضع  تی و در نها  ینانینااطم  شیافزا  ،یمال 

  ی بر رفاه اجتماع  یمیمستق باران یآثار ز   تواندی م  ییدارا  یمتیق  یهاحباب   یریگرا دارد، شدل رمولدیبه منابع غ ینگینقد  یبالا   ینرخ ارز و وابستگ  دی چون تورم مزمن، نوسانات شد

راستا  هم  (Wang et al., 2018)و    (Narayan et al., 2016)با مطالعات    جهینت  نی. ا(Hashem Beigi et al., 2024; Motameni et al., 2023)داشته باشد  

کاهش   ی سطح رفاه را به طور معنادار  ،یباند   یثباتی ب  جادی خانوار و ا  دیتوان خر   فیتضع  ،یزندگ   نهیهز  شیافزا   قی از طر  هایی دارا   متی از حد ق  شیب  شیاست که نشان دادند افزا 

 . دهدی م

  را یز  شوند؛ ی م  یمنابع مال   ی ناکارا  صیها موجب تخصاست. نخست، حباب   ی اصل  سمیاز دو مدان  یبر رفاه، ناش   ی متیحباب ق  یداد که اثر منف  حیتوض  توانی م  ،یمنظر نظر  از

ها باعث  حباب   دنی. دوم، ترک(Graczyk & Toan, 2018)  ابند یی مدت سوق م سوداگرانه با بازده کوتاه   یبه سمت بازارها  ،یمولد اقتصاد  یهاورود به بخش   یبه جا   هاه یسرما 

. (Fabozzi & Xiao, 2019)  کندی م   دی را تهد  یرفاه اجتماع   ،یو کاهش درآمد واقع  دی رکود تول  ،یدارینرخ ب  شیافزا   قیکه از طر   شودیدر اقتصاد م   دی شد  یمتیق  یهاشوک   جادیا

هستند،   ییدارا  یمتیق  یهاحباب   کنندهت ی عوامل تقو  نیتراز مهم   "گذارانه یسرما   یجانیه  یرفتارها"و    "یانتظارات تورم "  نچو  ییهانشان داد که مؤلفه   زیپژوهش حاضر ن  یهاافتهی

  ش یافزا  ،یمتی ق  جانیه  یهاداشت در دوره   ان یدارد که ب  یخوانهم   (Fabozzi & Xiao, 2017)  لیامر با تحل  نیرفاه دارند. ا  ی هابر شاخص  یتوجهقابل   یاثرات منف  تی که در نها 

 . گردد ی منجر م  یمنف یبه نوسانات رفاه  تی در نها  تیوضع نیو ا شود ی ها مآن  یاد یاز ارزش بن هایی دارا   متیق ی ریگموجب فاصله یرمنطقیانتظارات غ

بر کنترل   یمنسجم و مبتن  یپول  یهااست یکه اتخاذ س  یدارند، به نحو   یرفاه اقتصاد  یهابر شاخص   یمثبت و معنادار   ریتأث  یپول  یهااست ینشان داد که س  نیهمچن  جینتا

  تواندی هدفمند م یپول یهااست یکه نشان داد اعمال س ستسو اهم (André et al., 2022)با پژوهش  افتهی  نی. ادی نما لیها را تعد حباب  یاز آثار منف یبخش تواندی م ینگینقد 
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  ، یپول  گذار است یدر مقام نهاد س  یکه بانک مرکز  کندی م  د ییتأ هاافته یها را کاهش دهد. در واقع،  از رشد حباب  یناش ی منف ی اثرات رفاه ، یمال ت یشفاف  شیبا کنترل نرخ بهره و افزا 

نرخ بهره    طی شده است که در شرا  انیب  زین  (Jacopo, 2020) . در پژوهش  (Caraiani & Cantemir Cǎlin, 2020)  دارد  یو رفاه اقتصاد   یدر ثبات مال  یمحور  ینقش

به    ت یشود که در نها  یمتی ق  یهاحباب  کنترلرقابل یو غ  ع یممدن است موجب رشد سر   رمتعارف یغ  یپول  یهااست یبه موقع مداخله ندند، س  یبه صفر، اگر بانک مرکز   ک ینزد 

 . انجامد ی م  یبازارها و کاهش رفاه عموم  یفروپاش

به  توانند ی م یپول یهااست یمعنا که س نیوجود دارد؛ به ا هیدوسو یارابطه  یمتیق یهاو حباب یپول یهااست یس نیکه ب کندی م دییپژوهش حاضر تأ یهاافته ی گر،ید  یسو از

  ی هااست یکه س  یطی. در شرا (Pezeshki et al., 2025)است    رگذاریتأث  یپول  یهااست یس یبر اثربخش   ز یها نحال، وجود حباب   نیها اثر بگذارند و در عبر حباب  میشدل مستق

  ن ی. ا(Saeedi et al., 2025) شودی م  یمتیق یهاحباب   یریگمستعد شدل   ینگینقد   نیبا جذب ا   زین  هایی بازار دارا شوند،ی در اقتصاد م   ینگینقد   شیموجب افزا   یانبساط  یپول

و انتظارات    ینرخ رشد پول  شی گزارش شده است که نشان دادند افزا  زی ن  (Shayan Zeynivand et al., 2018)و    (Rahmaniani et al., 2019)  یهادر پژوهش   افتهی

 را در بلندمدت کاهش دهد.  ی رفاه اقتصاد جه،یسهام اثرگذار باشد و در نت یهابر رشد حباب   میرمستقیبه صورت غ تواندی م ی تورم

 ش ی افزا  ر ینظ  یانقباض  یها از ابزارها کنترل تورم و مهار حباب   ی که دولت برا  یگرفته شود. هنگام دهی ناد  دی نبا زیبر رفاه ن  یانقباض  ی پول  یهااست یس  یمنف ریحال، تأث  نیع  در

خواهد شد    یو کاهش رفاه اجتماع  یدار یب  شیمنجر به افزا  تی که در نها  شود،ی محدود م  یو رشد اقتصاد   ابد یی کاهش م  ی د یبخش تول  ی ریگتوان وام   کند،ی نرخ بهره استفاده م

(Pourhashemi & Yousefi, 2024)دگاهیبا د   یدر هماهنگ  افتهی  نی. ا  (Mohammad Mohidul, 2024)  ی اقتصاد بنگلادش نشان داد اجرا  یاست که در بررس  

 محقق کند.  یکاهش رفاه اجتماع ی را به بها ی متیثبات ق تواندی م ،یاقتصاد  یشدننده  طی در شرا  رانهیسختگ یپول یهااست یس

راستا،   نیدرآمد، خط فقر و اشتغال قرار دارند. در ا  عیچون توز   ییرهایمتغ  ریتأثهمچنان به شدت تحت   رانیدر ا  یرفاه اقتصاد  یهاپژوهش نشان داد که مؤلفه  یهاافتهی ادامه،    در

(Taheri & Hosseinzadeh, 2019 )  برند یرنج م   یساختار   یدار ی دارند و از ناپا  یتوجهقابل  هفاصل  یجهان  نیانگینسبت به م  رانیدر ا  یرفاه  یهاکه شاخص   کندی م  دی تأک  زین  .

ق  ن،یبنابرا  شوک  حباب  یناش  یمتیهرگونه  تشد  تواند ی م  ،ییدارا  یهااز  باعث  سرعت  افزا   ینابرابر   دی به  هم  شیو  از  شود.  فقر  نتا   نینرخ  با    جیرو،  حاضر    یهاافتهیپژوهش 

(Motameni et al., 2023) هستند.  رانی رفاه در اقتصاد ا  کنندهف یتضع ید یدرآمد دو عامل کل ی تورم و نابرابر تداش  انیمطابقت دارد که ب 

 Graczyk)طور نمونه، پژوهش  اند. به همراه بوده   یها همواره با افت سطح رفاه عمومحباب  دنیاز ترک  یناش  یهااند که بحران نشان داده   یامطالعات گسترده   ،یالمللن یبعد ب  در

& Toan, 2018) رفاه   یهاثروت خانوارها و افت محسوس شاخص  یدرصد   20، موجب کاهش 200۷-200۸ یهاحباب مسدن در سال   دنیمتحده نشان داد که ترک  الاتیدر ا

  گذاران، ه یو کاهش اعتماد سرما  یثبات باند  فیتضع  قیاز طر   ییدارا  یهااز آن است حباب  یدست آمده است که حاک به   (Wang et al., 2018)در پژوهش    یمشابه   افتهی.  د یگرد 

  ، ی پول  یهااست یس  یو ناکارآمد   یمتی ق  یهااز حباب   یناش  ی داریناپا   ران،یاست که در ا   تیواقع  نیهم  د ی مؤ  ز یحاضر ن  ج یا. نتدهند ی قرار م  ر یزمان تحت تأثو رفاه را هم   ی رشد اقتصاد

 . شودی محسوب م  داری بر سر راه توسعه رفاه پا  یجد  یمانع

 ( Hashem Beigi et al., 2024) ج یامر با نتا  نیهستند. ا ی ثبات رفاه ت یدر تقو  گری ددیمدمل    ی و پول ی مال یهااست یپژوهش نشان دادند که س یهاافته ی  ن،یبر ا  علاوه

شده است.    رانیدر ا  یرفاه یهااست یس ییکارا هشگذشته، موجب کا یدهه  یط یو پول  یمال   یهااست یس انیم  یناکاف  یهماهنگ کندی م  انیخوان است که در پژوهش خود بهم

را در جهت کنترل نوسانات    یمال  یهااست یس  ییکارا  تواندی فعال، م   یمؤثر و جامعه مدن  ینظارت  یشده است که وجود نهادها   دی تأک  زین  (Nagaitsev et al., 2024)در پژوهش  

 است.  یها بر رفاه اقتصاد حباب  یکاهش آثار منف یبرا   یاساس یهاشرط ش یاز پ یدی ،ینهاد  یو ساختارها  یگذار است یس یابزارها  انیتعامل م ب،ی ترت نیدهد. بد  شیافزا  یپول

مداوم    شیکه جامعه انتظار افزا یطیبود. در شرا  هایی دهنده حباب داراشدل  یاصل ریبه عنوان متغ ینقش انتظارات تورم  دییپژوهش حاضر، تأ یهاافته یاز ابعاد مهم   گرید  یدی

  د ی جد  ی هاحباب  یریگبه شدل   ،یرفتار جمع  نیو ا  آورندی م  یرو   رمولدیغ  یهایی از حد دارا  شیب  دی خود، به خر  یهایی حفظ ارزش دارا  زهیبا انگ  گذارانه یرا دارد، سرما   هامت یق

  ی متحده نشان داد انتظارات تورم  الاتیمطابقت دارد که در بازار املاک ا   (Fabozzi & Xiao, 2019)  لیبا تحل  جهینت  نی. ا(Rahmaniani et al., 2019)  شودی منجر م

 مسدن بوده است.   یهاحباب  دی در تشد  یعامل اصل
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همکاران و    ی د ی جمش   

  یهااست یمطرح کرده است، س  (André et al., 2022)گونه که  دارند. همان   دیتأک  یمتی ق  یهاچرخه   ت یر یدر مد  ی نقش بانک مرکز  تی بر اهم  هاافتهی   ،یگذار است یمنظر س  از

از    ،یمال   ی هاشاخص   ش یبا پا   د یبا   گذاراناست یس  ، یریگل کنترل حباب پس از شد  یتلاش برا   یمعنا که به جا   ن یبه ا  ؛ یشوند، نه واکنش  یطراح  رانه یشگیپ  درد یبا رو  دی با   ی پول

معتقد است    یدارد؛ و   یخوانمطرح شده، هم   (Shapoval, 2024)سبز که توسط    یپول  استی س  یبا چارچوب مفهوم  دگاهی د  نیکنند. ا  یر یجلوگ  هایی دارا  متیاز اندازه ق  شیرشد ب

 خود لحاظ کنند.  یهااست یدر س  زیرا ن «یرفاه یدار ی بر کنترل تورم، هدف »پا وه علا د یبا دمیوست یدر قرن ب  یمرکز یهاکه بانک 

در بهبود   یسه رکن اصل ،یو کنترل انتظارات تورم ییدارا ینظارت مؤثر بر بازارها  ،یو مال یپول یهااست یس انیم یکه هماهنگ دهدی پژوهش حاضر نشان م جینتا  ت،ینها  در

  د ی بلده به تشد  شود،ی نم ینه تنها موجب رشد اقتصاد   ق،یبدون نظارت دق یانبساط  یپول  یهااست یاست که اتخاذ س  یهی هستند. بد  یمت یق  یهادر مواجهه با حباب   یرفاه اقتصاد 

 .(Sotoudehnia Karani & Shafi'zad Abkenar, 2025)و کاهش رفاه منجر خواهد شد  یمتی نوسانات ق

بوده و ممدن است   رانی خاص از اقتصاد ا یامورد استفاده مربوط به دوره  یهارو بوده است. نخست، داده روبه  ییهات یتوجه، با محدود قابل یدستاوردها   رغمیپژوهش، عل نیا

  ی رفاه اقتصاد   یهادرباره مؤلفه   قی دق  یهابه داده   یدر دسترس  تی محدودداشته باشند. دوم،   رها یمتغ  انیبر روابط م  یمتفاوت  راتیتأث گرید   یهادر دوره   یالمللن یو ب یاسینوسانات س

بر اساس    یفیک  یهال یتحل  ،یو کم   یفیک  یهاروش   ب یترک  یباشد. سوم، با وجود تلاش برا   رگذار یبر دقت مدل تأث  تواندی درآمد و سطح مصرف خانوارها، م  ی واقع  عی مانند توز

 را پوشش نداده باشد.  هایی بازار دارا ی و ساختار یتمام ابعاد رفتار  ستمحدود خبرگان انجام شده و ممدن ا  دگاهی د

نقش   یبررس  ن،یگردد. همچن  ی بررس  یو چندسطح   ایپو  یهادر چارچوب مدل   یو رفاه اقتصاد  یمال  ،یپول  یهااست یس  انیم  اتریروابط پو   شودی م  شنهادیپ  ندهیآ  یهاپژوهش   در

مؤثر باشد.    یو رفاه اجتماع  یثبات اقتصاد  انیارتباط م  ربهت  نییدر تب  تواندی م  یو شاخص اعتماد نهاد  یاجتماع  یدار ی پا  یهاسبز، شاخص   یمال  یهااست یچون س  ید یجد   یرها یمتغ

 را آشدار سازد.   یبر رفاه اقتصاد  ییدارا یهااثر حباب  یتفاوت ساختار تواند یم  افتهیتوسعه و توسعه درحال  یکشورها  انیم  یاسه یعلاوه بر آن، انجام مطالعات مقا

  یبرا   یو هشدار مال  ینیبش یپ  یفاصله گرفته و از ابزارها   یمتیق  یهاصرف در قبال حباب   یواکنش  یدردهایاز رو   یبانک مرکز   شودی م  شنهادیپ  ،یگذاراست یسطح س  در

سوداگرانه    یاز رشد رفتارها   تواندی م  یاتیو مال  یمال  ینهادها  انیم  یو هماهنگ  یپول  یهااست یدر س  تیشفاف  شیافزا  ن،یزودهنگام نوسانات بازار استفاده کند. همچن  ییشناسا

و کاهش اثرات    ی حفظ ثبات رفاه  یها برا گام   نیتری از ضرور   ها،یی در دوران نوسانات دارا   ی درآمد   نییپا   یهادهک   یبرا   ی تیحما  یسازوکارها  یطراح   ت،یکند. در نها   ی ریجلوگ

 . شودی محسوب م  رانیدر اقتصاد ا   یمتیق یهاحباب  یمنف

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یدسانی ایفا کردند. 

 تشکر و قدردانی

 گردد. از تمامی کسانی که در طی مراحل این پژوهش به ما یاری رساندند تشدر و قدردانی می

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 نداشته است. این پژوهش حامی مالی 
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.  
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