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  چکیده

 سبب، 2007سال  یویژه بحران مال سه دهۀ گذشته، به یمتعدد ط یمال يها بحران وقوع
ن یدر ا. شده است یمال يبازارها ییزدا و مقررات يآزادساز يات اقتصادیدر ادب يبازنگر

 ین بررسیو انتقادهاي مطرح شده و همچن یکیکلاس يریپذ کیتفک يه، با مرور تئورلاقم
ن یاز انفکاك ب ی، مفهوم نوع يدار هیاقتصاد سرما یکنونط یآن در شرا يبرقرار یاجمال
شده است که وجود و گسترش آن منجر به  یاقتصاد معرف یو بخش واقع یمال يبازارها

از  یاسم يها ن انفکاك که به واگرا شدن روند ارزشیا. شود یم یمال يها بروز بحران
بر  یمبتن یمال يعملکرد بازارهادهد که  یرخ م یشود، هنگام یم یمنته یواقع يها ارزش

 يها ییدارا یاسم يها ارزش ییبا گسترش انفکاك و بروز جدا. اقتصاد نباشد یبخش واقع
 یمدت سود آسان و کوتاه  کسب يها ، فرصتیآنها در بخش واقع ییاز درآمدزا یمال
ن یدر ا. است یمال يدر بازارها يباز سفته يها زهید انگیشود که باعث تشد یجاد میا

اقتصاد، به  یبخش واقع يها تیگردش در چرخۀ فعال يجا پول به  حالت، حجم عمدة
، هجیشود که نت یو متورم شدن آن م یمتیل حباب قیت و سبب تشکیهدا یمال يبازارها
ن انفکاك، شاخص یا ییشناسا يبرا. است یو لذا بروز بحران مال ییمت دارایسقوط ق
 یدهد که در دوران منته یج نشان مینتا. آن ارائه شده است یمت سهام به بازدهینسبت ق
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جاد و یبا توجه به عوامل ا. ش بوده استیشاخص انفکاك در حال افزا یبه بروز بحران مال
به  یقواعد و سازوکار نظام مال کهاست  ياقتصاد، ضرور يگسترش انفکاك در بازارها

  .کاسته شود یمال يها بروز بحراناز ك، زان انفکایشود تا با کاهش م يگذار هیپا يا گونه 
 JEL :B26, E99, G01بندي  طبقه

  .ی، انفکاك، بحران مالیمتی، حباب قي، سفته بازیمال يبازارها: ها کلید واژه
  
  مقدمه. 1

هـاي بحـران    دانست که به شکل یتوان سال بحران در اقتصاد جهان میلادي را می 2008سال 
واقعیتـی   اعتبار، بحران غذا و بحران انرژي در عرصۀ جهـانی خودنمـایی کـرده و بـه عنـوان     

منـابع مصـرفی و    هـاي درآمـد، هزینـه و تـأمین     تلخ، اقتصاد کشورهاي مختلف را در حـوزه 
ه بحـران مـالی کـه ب ـ   . (United Nations. Oct 2008)غذایی، تحت تـأثیر قـرار داده اسـت    

در بخش اوراق رهنی امریکا آشکار و طی چند ماه  2007عنوان یک مسئلۀ داخلی در سال 
داري و  شدید در سیستم مالی نظام سرمایه یموجب نابسامان هبه یک مسئلۀ جهانی تبدیل شد

ن نشـان  ی ـا. (Shiyini & Lin, May 2009)رکـود عمـومی در اقتصـاد جهـانی شـده اسـت       
تواند اوضـاع جوامـع    میحد تا چه  یمال يبازارها يو ساختارهان، مقررات یدهد که قوان یم

منتسـب بـه    ياقتصـاد  يهـا  اسـت یبـا گذشـت سـه دهـه از آغـاز س     . را تحت تأثیر قرار دهـد 
اعمـال شـدند، سـقوط     ياقتصـاد  يهـا  تی ـان فعالیدر جر 1980ل دهۀ یان که از اوایگرا پول
سـبب  ، یواقع ـ يهـا  بـه بخـش   یمالو نفوذ آثار بحران  يسهام در دورة جار يد بازارهایشد

ن الگوها شده است که بدون شک یمنتسب به ا يها استیو س يات اقتصادیدر ادب يبازنگر
خواهـد داشـت    یو اقتصـاد توسـعه و مـال    یاقتصاد کلان، اقتصاد پـول  يبرا يجد يامدهایپ

(Turcker, 2008).  
در  یزمـان بـه نـوع   ۀ ادوار و هر یکه در کل یهاي مهم از پرسش یکین خصوص، یدر ا

اقتصـاد   ین پـول بـا بخـش واقع ـ   یمطرح شده، رابطۀ ب یویژه اقتصاد پول و به يات اقتصادیادب
ک واسطۀ مبادله ی، پول صرفاً یا در اقتصاد پولین مضمون که آیهایی با ا بوده است؛ پرسش

ن پرسـش مباحـث   ی ـدهد؟ در پاسـخ بـه ا   یر نمییرا تغ یوة عمل بخش واقعیست و شیش نیب
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 یعیشود که بخش وس ـ یاقتصاد مطرح م یو واقع ین بخش پولیب 1يریپذ کیوط به تفکمرب
با توجـه بـه بـروز بحـران     . در حوزة پول را به خود اختصاص داده است يات اقتصادیاز ادب
و  یکیکلاس ـ يریپـذ  کی ـتفک يات اقتصـاد ی ـادب یز بـا بررس ـ ی ـرو ن شی، مقالـۀ پ ـ يجار یمال

پـول و اثـر    يدر تقاضـا  يبـاز  طور خاص بر نقش سفتهبارة آن شروع و سپس به  مباحث در
ن یاز انفکـاك ب ـ  ین اسـاس، مفهـوم نـوع   ی ـبر ا. شود یمتمرکز م یمال يها آن بر بروز بحران

 .گردد یتواند منجر به بروز بحران مال یکه مشود  ارائه میاقتصاد  یو اسم یواقع يها بخش

  
  ات موضوعیادب. 2

شـود،   یم ـ  یو اسـم  یواقع ـ يرهـا یمتغ یکه سـبب معرف ـ ها  کینئوکلاس يورود پول به الگو
دن بـه  ینـد رس ـ ین مـوارد فرا ی ـاز ا یک ـی. خاص خود را به همراه داشـته اسـت   يها یدگیچیپ

 یاست کـه بخـش واقع ـ   یها، پول مانند حجاب کیبنا به اعتقاد نئوکلاس. است یتعادل عموم
گــر مهــم یط، پــول دین شــرای ـدر ا. (Boyanovsky, 1993)اقتصـاد را در بــر گرفتــه اســت  

زان پـول  ی ـز مسـتقل از م ی ـد و اشتغال نیمانند تول یبخش واقع يرهاینخواهد بود و ارزش متغ
شود کـه گـردش پـول در جامعـه صـرفاً گویـا و        ین الگوها فرض میدر ا. ن خواهد شدییتع
گـر، بـازار پـول و بـازار کالاهـا دو      یبه عبـارت د  2.کالاهاست یدهندة ارزش مبادلات شینما
ز ی ـکالاهـا و بـالعکس ن   يدهندة تقاضـا  که عرضۀ پول نشان يک سکه هستند به نحوی يرو

  .(Andolfatto, 2006, p.173-177)پول است  يدهندة تقاضا عرضۀ کالاها نشان
 يالگوهـا  یدة اساس ـی ـکـه ا  3ر از کارکرد پول، با در نظر گرفتن قانون والراسین تفسیا 
 5یکیکلاس ـ يریپذ کی، به تفک4فرض اشتغال کامل، با یاست، به همراه قانون س یکیکلاس
 یو باثبـات  ییکتـا ین رکن را در یتر پول دارد و مهم ییدر خنثا یشود که نقش مهم یمنجر م

                                                
1. dichotomy 

  .ن مفروض هستندین کنندة ایی، تب)MV=PQ(پول  يا رابطۀ مقداری) MV=PT(شر یف یرابطۀ مبادلات.  2
3. Walras’s Law 

، عدم وجود ییرات فنیمفروض است که عدم وجود تغ یط خاصیها، تحت شرا کیاشتغال کامل کلاس.  4
  .و عدم وجود هر گونه شوك از آن جمله است ینانینااطم

5. classical dichotomy 
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عرضۀ ر در یی، در حالت اشتغال کامل، تغين تئوریطبق ا. ها دارد کینئوکلاس یتعادل عموم
 یندارد و تنها سطح عموم ياثر یواقع د، اشتغال و نرخ بهرةیمانند تول یواقع يرهایپول بر متغ

ن پـول  یبنابرا ؛(Hickman, 1950)دهد  یر قرار میرا تحت تأث یاسم يها و دستمزدها متیق
 & Becker)شود  یخوانده م یر قرار دهد، خنثیرا تحت تأث یواقع يرهایتواند متغ یچون نم

Baumol, 1952) .ل خواهـد  ی ـاقتصاد جداگانـه قابـل تحل   یو واقع یاسم يرهایجه متغیدر نت
ه یاستگذاران توص ـیرا به س 1یان، قواعد ثابت پولیگرا ده است که پولین ایبر اساس هم. بود
  .(Friedman, 1960)کنند  یم

نـز  یتفکر اقتصاددانان ماقبل ک یک گزاره بلندمدت، هستۀ اصلیبه عنوان  یکیانفکاك کلاس
تعـادل   يهـا  يتـر در تئـور   تـر و نگـارش مـدرن    دهی ـچیات پیاض ـیز با ریداد و امروزه ن یرا شکل م

بـا   .(Hansen & Sargent, 1982)شـود   یافـت م ـ ید یجد يها کیو اقتصاد کلان کلاس یعموم
در  ين تئـور ی ـرش ایدر رد یـا پـذ   ییها ، از همان ابتدا بحثيریپذ کیدة تفکیمطرح شدن ا

ده ی ـن ای ـا یاز منتقـدان اصـل  روانش ی ـنـز و پ یک. وجود داشته است يمکاتب مختلف اقتصاد
ک طرف یدر  ین بخش واقعیب یکیکلاس يریپذ کیتفکپذیرش بارة عدم  نز دریک. هستند

ر یخـود، تفس ـ  یۀ تعـادل عمـوم  ی ـگر، با مطـرح کـردن نظر  یدر طرف د یو مال یو بخش پول
هــا و  کیل کلاســیــمعتقــد اســت تحل يو. از اقتصــاد کــلان متعــارف ارائــه کــرد  يدیــجد

خـاص و آن هـم    یت تعادلیک وضعیفقط مربوط به  يدار هیز اقتصاد سرماها ا کینئوکلاس
  .تعادل اشتغال کامل است

 يسم برقـرار یگر جدا نیست و مکانیکدیها، اشتغال کامل و تعادل از  کیدر تفکر کلاس
. شـود  یمت، دستمزد و نرخ بهره اسـتدلال م ـ یق يریپذ ق انعطافیز از طریتعادل در بازارها ن

تعادل را مـدنظر   ی، جنبۀ عموم2اشتغال، بهره و پول یۀ عمومینظرنز با انتشار کتاب یکن کیل
، بلکـه  ی، ساختار بازارها نه فقط از نظر کمیط کنونیکند که در شرا یان میدهد و ب یقرار م

 يکـارگر  يهـا  هیل انحصارات و اتحادین، تشکیافزون بر ا. ر یافته استییز تغین یفیاز نظر ک
جـه بـه   یدر نت. ن بـرده اسـت  یها را از ب کیرقابت آزاد و کامل مدنظر نئوکلاس ،ییو کارفرما

                                                
1. Fixed Monetary Rule 
2. The General Theory Of Employment, Interest And Money 
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تر از اشتغال  نییپا یل وجود تنگناها در صورت عدم مداخلۀ دولت، تعادل غالباً در سطحیدل
از اقتصـاد عـدم تعـادل     يا نز مطالعهیاست که اقتصاد ک دلیل نیگردد؛ به هم یکامل برقرار م

  . شود یده مینام
بـا فـرض اشـتغال کامـل برقـرار       يریپـذ  کیجه تفکیپول و در نت ییخنثاوجه به آنکه با ت
ۀ یشود و بالطبع با نظر پول برقرار نمی ییط مفروض، خنثای، در صورت عدم وجود شرااست
ن ی ـکـه بـر اسـاس ا    یاسـت یس يهـا  هیجـه، توص ـ یدر نت. ز ناسازگار خواهد بـود یپول ن يمقدار

  .شود یواقع، مورد اشکال واقع م يایبا دن يل عدم سازگاریمفروضات ارائه شده است، به دل
از است کـه   یدة واقعیک پدیها، نرخ بهره  کینئوکلاس يان ذکر است که در الگویشا

) قرض ةوجوه آماد يعرضه و تقاضا(ه یسرما یینها يور و بهره زاندا متوسط پسطریق میل 
عرضه و با است که  یدة پولیک پدینز معتقد است نرخ بهره یکه ک یشود؛ در حال ین مییتع

 ی، نـرخ بهـرة تعـادل   ین است که در اولیادر دگاه یتفاوت دو د. شود ین مییپول تع يتقاضا
اضافه شدن  یکن در دومیشود، ل ین مییتع یت زمانیه و نرخ ارجحیسرما يور ق بهرهیاز طر

  نظر از تعادل صرفجاد تقاضا و بازار مستقل پول یپول، باعث ا يبه تقاضا ینگیرجحان نقد
بخش  يها تیاز فعال یگر بازتابین بازار دینکه گردش پول در ایا یعنیشود؛  یبازار کالاها م

خارج از مـدار گـردش کالاهـا     يباز حاصل از سفته ینخواهد بود؛ چرا که وجوه پول یواقع
نـرخ  گـر بـا   یپـول، د  يسـفته بـاز   يل اضافه شدن تقاضایان است، لذا نرخ بهره به دلیدر جر
در  1خــود یعمـوم   ۀی ـنظرکتــاب  23نـز در فصـل   یسـت؛ ک یبرابــر ن يگـذار  هیسـرما  یبـازده 

  : دیگو ین دو میخصوص تفاوت ا
 ییاتا نرخ بهره و کارکنیم  می یتلق هکوشش شرافتمندان به منزلۀن مباحث را یما ا... «    
است،  ختهیدرآمگر یکدیبا  يریناپذ ییک به صورت جدایکلاس ۀیه را، که نظریسرما یینها

  . (Keynes, 1936, p.215) از هم جدا سازد
 يپول و تقاضا بـرا  ين تقاضا براینز، افراد در هر نرخ بهره بیک ینگیبا لحاظ رجحان نقد

پـول   ینگینقـد  يط، وجـود تقاضـا  ین شرایدر ا. کنند یم يریگ میدار تصم اوراق قرضۀ بهره

                                                
1. Notes On Mercantilism, The Usury Laws, Stamped Money and Theories of Under-
Consumption. 
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مطـرح شـده    ینگیط دام نقـد یتعادل در بازار کـار باشـد؛ شـرا    يبراي برقرار یتواند مانع یم
و رکـود در   يکـار یجـۀ آن مـا شـاهد ب   یکنـد و در نت  یم م ـیت را ترس ـین موقعینز ایتوسط ک

  .پول است يباز سفته يم بود که عمدتاً معلول وجود تقاضا برایاقتصاد خواه
 ی، بخش ـيبـاز  سفته يها زهیل اضافه شدن انگیرساند که به دل یجه را مین نتینکات فوق ا

مقاصـد   يان گـردش کالاهـا و خـدمات سـلب شـده و در مقابـل بـرا       یاز جر یاز وجوه پول
را بـه خـود    يشتریب یدتر باشد، منابع پولیها شد زهین انگیشود؛ هر چه ا یصرف م يباز سفته

مواجـه خواهـد    یاقتصاد با کمبود منابع مال یجۀ آن بخش واقعیجذب خواهد کرد که در نت
نـز و  یپول مطـرح شـده توسـط ک    يدر تقاضا ینگیبا توجه به برجسته بودن رجحان نقد. شد

 یمال يدر بازارها يباز است تا نقش سفته يدن به تعادل، ضروریاز رس يریاثر آن در جلوگ
  . شود یاقتصاد جداگانه بررس یو اثرات آن بر بخش واقع

  
  یمال يدر بازارها يباز سفته. 3

خ تحـولات  یتـار  يها ن بحرانیتر از بزرگ یکیر که به باور اقتصاددانان یاخ یبحران مالدر 
 يها توانسته است شوك یدر بخش مال 1"شکست بازار"است،  يدار هینظام سرما ياقتصاد
ن ی ـنکـه ا یبـا توجـه بـه ا   . (Gros & Alcidi, 2010)دی ـل نمای ـتحم یرا به بخش واقع یبزرگ

ر کشـورها  یگسـترده شـده، بـه سـا     یالملل ـ نیکـه در سـطح ب ـ   یمال يق بازارهایبحران از طر
 يگـذاران در بازارهـا   هیرامـون رفتـار سـرما   ینز پیحات کیتوض يت کرده است، بازنگریسرا

در فصـل هفـدهم کتـاب     يو .کنـد  یه مها ارائ بروز بحران یاز چگونگ يترر بهیسهام تصو
دگاه حـاکم بـر   ی ـپردازد، د یم 2بهره و پول یات اصلیف خصوصیکه به توص  یۀ عمومینظر

ط بـازار را  یو نحوة واکنش آنها بـه شـرا   یمال يها یید دارایهنگام خر یمال يفعالان بازارها
  :کند یان میگونه ب نیا

 يگـذار  هیبلندمـدت سـرما   يهـا  ین ـیب شیبازان نگـران پ ـ  و سفته يا گذاران حرفه هیسرما"
مدت سروکار  ک دورة کوتاهیرات ارزش آن در ییتغ  ینیب شیستند، بلکه به طور عمده با پین

                                                
1. market failure 
2. the essential properties of interest and money 
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 يفـرد ارزش نگهـدار   يکـه واقعـاً بـرا    يزی ـنه به عنـوان آن چ  يگذار هیآنها به سرما. دارند
ا ی ـسـه مـاه و    یفعالان آن ط ـ یت روانیر ذهنیکه بازار تحت تأث یدارد، بلکه به خاطر ارزش

گـذار متخصـص مجبـور     هیسـرما ن یبنابرا... کنند ینده به آن خواهد داد، توجه میک سال آی
ط بازار که به طور عمده متأثر یرو در اخبار و شرا شیرات پییتغ  ینیب شیاست که خود را با پ

داند، به  یع را مطلوب میسر یعت انسان بازدهیطب... دیر نمایبازار است، درگ یاز ذهن جمع
 يوجـود دارد کـه بـر کسـب سـودها      یب جهت کسب پـول آن ـ یل عجیک میکه  يا گونه

  .(Keynes, 1936, pp.147-154) "...کند یرتر غلبه مید
ــه ک ــز مشــخص  یدر ادام ــین ــد م ــام ا  کن ــه ن ــک ــفته ی ــل س ــاز ن عم اســت و آن را از  يب

  .داند یکسب و کار جدا م يبرا يگذار هیسرما
در کسـب   يگـذار  هیبازار و از سرما یشناس روان ینیب شیپ يبرا 1يباز اگر از واژة سفته"
م، یتمـام دورة عمرشـان اسـتفاده کن ـ    یها ط ییدارا یانداز بازده چشم ینیب شیپ يبرا 2و کار
و  يشـود، وضـع جـد    یم ـ يبـاز  گـرداب سـفته   يبـرا  یک کسب و کار، حبابیکه  یهنگام

  .(IBID, pp.158-159)"گردد میخطرناك 
اولاً، . کنـد  یان م ـی ـپـرده ب  یت را ب ـی ـن است که واقعینز ایل کیت مهم تحلینجا، مزیدر ا
بـر   يگـذار  هیانـداز سـرما   چشـم  یواقع یبه بازده یچ ارتباطیاست و ه يباز ، سفتهيباز سفته

آســان و  يت ســودآوری ـکــه در واقــع، ذهن يبـاز  ســفته. نــدارد ياقتصـاد  يهــا انیــاسـاس بن 
اً، یثان. مدت است کوتاه يها ان وجوه و وامیانبار جریرات زیتأث یل اصلیمدت است دل کوتاه

هـا و بـا    مردم وابسته است تا سبب رشـد حبـاب   یشناس ن است که به روانیا يباز ذات سفته
اسـت  دلیل ن یبه هم. ها از بازار خارج شود دن حبابیهنگفت، پیش از ترک يکسب سودها

ت وجـوه  یمدت و هـدا  کوتاه يباز سفته يها تیرات مضر فعالینز، خواستار کاهش تأثیکه ک
 :شتر استیب يور تر با بهره مدت یطولان يها يگذار هیبه سمت سرما

و [گذار را به افق بلندمـدت   هیم تا ذهن سرماید تلاش کنین گرداب، بایاز ا ییرها يبرا«
  .(IBID, p.160) »میر دهییتغ] تنها بلندمدت

                                                
1. speculation   2. enterprise 
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در مـورد   ینسـک یم 1یمـال  تـی ثبـا  یۀ ب ـیمانند فرض ـ ينزیپساک يها يگر، تئوریاز طرف د
با توسل به ایدة  ینسکیم. مرتبط است یمال يها ت فعالان بازاریبه ذهنز ین يتجار يها کلیس

هاي تجـاري رونـق، کسـادي، رکـود و بهبـود معتقـد اسـت کـه بحـران در ذات نظـام            دوره
و  يکـه بیشـتر اقتصـاددانان از محاسـن آزادسـاز      یش، زمـان یسـال پ ـ  28. داري است سرمایه
در واقـع  . داشـت  ید منفیت دیاستر ه والنسبت ب ینسکیکردند، م ید میتمج یمال ينوآورها

دارنـد   يرانگـر ینقـش و  یمال يگران بازارها ها، کارگزاران و معامله بانک«او معتقد بود که 
ر یثأت ـ. (Cassidy, 2008)» کشـند  یرا به آتـش م ـ  يکل نظام اقتصاد يا که به صورت دوره

 يتجـار  يهـا  کلیبـر اسـاس س ـ   ییدارا يها حباب يبر علم اقتصاد، ارائه الگو ینسکیمهم م
  .شود  یختم م ياقتصاد يها رد و به بحرانیگ یاوج م يباز است که با سفته

هاي اقتصـادي بـه مـدد افـزایش      کند که در دورة رونق، افزایش فعالیت یان میب ینسکیم
دهنـدگان را بـه    در این شرایط عملکرد مطلـوب اقتصـاد، وام  . آید دست می ها به بدهی  میزان

بـا شـیوع حـس    . کنـد  وام بیشتر و صاحبان مشاغل را به اسـتقراض بیشـتر مجـاب مـی    اعطاي 
هـاي جامعـه افـزوده     بینی کاذب نسبت به آینده، به مرور زمان پیوسته بر میـزان بـدهی   خوش
گیـرد کـه میـزان تعهـدات افـراد از ظرفیـت        ها تا جـایی صـورت مـی    انباشت بدهی. شود می

در این . رسد به محدودة بحرانی می 2اهرمی  اصطلاح نسبترود یا در  اقتصادي آنها فراتر می
با مشخص . میشه خواهد بوداین شرایط شکنندگی مالی و لذا ریسک بحران مالی بیشتر از ه

گیـرد و در ایـن مقطـع     هاي دورة پیش را فرامـی  بینی جاي خوش  م بحران، بدبینیشدن علائ
  .(Minsky & Hyman, 1992)شود  است که اقتصاد وارد مرحلۀ کسادي و رکود می

از حـد بـه همـراه      شیاق ب ـیو اشـت   ین ـیب خـوش  يها که در ارتباط با دوره ینسکیۀ مینظر
رونـق و رکـود در    يهـا  کلیاز س ـ ياریبس ـاشتباه اسـت،   يها بخشبه  یص وجوه پولیتخص
ن معناست کـه وجـود   یۀ فوق بدینظر. (Sethi, 2002)دهد  یح میرا توض يدار هیخ سرمایتار
 ییژه در اقتصـادها ی ـ، بـه و ياقتصاد يها یده ، بدون توجه به بهرهیآن يسودآور يها زهیانگ

 يهـا  تی ـدر فعال يور و بهـره  ییرو هسـتند، باعـث نبـود کـارا     که بـا اطلاعـات نـاقص روبـه    

                                                
1. The Financial Instability Hypothesis 
2. leverage ratio 
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ن معضـل در  ی ـا. کنـد  یجـاد م ـ یرا ا ياقتصـاد  يهـا  بحران  نۀیجۀ زمیو در نت شود می ياقتصاد
داشـته   یق ـیحق يهـا نسبت بـه بـازار کالا   يزاتر تواند آثار بحران یبه مراتب م یمال يبازارها
  .باشد

ر، یک قرن اخی يو در نظر گرفتن تحولات اقتصاد يشمندان اقتصادینظرات اند یبررس
ن ی، تـأم ينظـام اقتصـاد   یو پـول  یمـال  يرساند که ساختار موجـود بازارهـا   ین مفهوم را میا

بخـش   يهـا  تی ـان فعالی ـاز جر یرا آسان کرده که با جذب منابع پـول  يباز سفته يها زهیانگ
ان گـردش  ی ـل جریو تسـه  یمبـادلات  يازهـا ین نیاقتصاد، کارکرد پول را در حوزة تأم یواقع

 يبـا در نظـر گـرفتن تئـور    . ف کـرده اسـت  یاقتصاد تضـع  یکالاها و خدمات در بخش واقع
 يها در بروز بحران يباز ش سفتهنز در خصوص نقیدگاه کیو د ینسکیم يتجار يها کلیس
کـرد کـه از عـدم     یاقتصـاد را معرف ـ  ياز انفکـاك در بازارهـا   یتـوان نـوع   ی، اکنون میمال

 ید آن به بـروز بحـران مـال   یو تشداست نشأت گرفته  یو واقع یپول ين بازارهایب یهماهنگ
  .شود ین مفهوم پرداخته میح ایدر ادامه به تشر. شود یمنجر م

پول وارد چرخۀ مبـادلات و معـاملات کالاهـا و خـدمات      یکیکلاس يریپذ کیدر تفک
کن در بلندمـدت  یل ـ.  گـذارد  یجـا م ـ  بـه  یز آثـار واقع ـ ی ـمدت ن و در کوتاه است شده یواقع
ا نوع نگرش به کـارکرد  یمانند اشتغال کامل و  یکیط و فروض حاکم بر اقتصاد کلاسیشرا

به  یها و نقل و انتقالات پول جۀ تمام حرکتیتکند که ن یرا فراهم م يا نهیپول در اقتصاد، زم
شـود کـه    یان میاقتصاد نما یواقع يرهایر در متغییجاد تغیها و بدون ا متیش قیصورت افزا

  .ط استین شرایزحاصل این "یخنث یپول يها استیا سیپول "عبارت 
دهـد کـه    یرخ م ـ یکنـد، انفکـاك در حـال    یم ین مقاله بررسیکه ا یدر مفهوم انفکاک

ن نـوع  ی ـدر ا. تطـابق نـدارد   یکیط و فروض کلاسیط و فروض حاکم بر اقتصاد با شرایشرا
 یاز پول وارد چرخۀ مبادلات و معـاملات کالاهـا و خـدمات واقع ـ    يا انفکاك بخش عمده

دهـد و   یو مشـتقات آنهـا رخ م ـ   ياعتبار يپول در بازارها ینشده بلکه حجم و گردش اصل
  .افتد یاقتصاد اتفاق م یو واقع یپول يها ن بخشیاست که ب ییحاصل آن جدا

 يسـه بـا سـاختارها   یموجود در مقا یو پول یمال يبازارها ين، مقررات و ساختارهایقوان
. ا کـرده اسـت  ی ـن نوع انفکـاك را مه یوقوع ا يط لازم برای، شرايامروز ياقتصادها یواقع
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بــر آن نقــش پــول را بــه عنــوان  یمبتنــ يو تقاضــاها يبــاز ســفته يبــالا يهــا زهیــوجــود انگ
. کنـد  یم م ـیمـوارد عق ـ  ياریف و در بس ـیبازار کالاهـا و خـدمات تضـع    يازهایکنندة ن نیتأم

شود کـه   یاقتصاد م یواقع يها و ارزش یاسم يها  ارزش یین انفکاك سبب جدایحاصل ا
اقتصـاد   یبر عملکـرد بخـش واقع ـ   یمبتن یو پول یبخش مال یاسم يها ن حالت ارزشیدر ا

آنهـا در   یواقع ـ يهـا  دهنـدة ارزش  نشـان  یبخش مال يها ییدارا يگذار بوده و روند ارزشن
 "انفکـاك "در مقالۀ حاضر بـه عنـوان مفهـوم     یین جدایا. اقتصاد نخواهند بود یبخش واقع

کـه بـا واژة    –ن نـوع انفکـاك   ی ـاثـرات وجـود ا   یدر ادامـه بـه بررس ـ  . انتخـاب شـده اسـت   
  .شود یو گسترش آن در اقتصاد پرداخته م -شود یش داده مینما "انفکاك"
  
  یل حباب و بروز بحران مالینقش انفکاك در تشک. 4

اقتصاد شـود و بـا     ینکه وارد بخش واقعیا يجا با توجه به مفهوم انفکاك ارائه شده، پول به
 يجاد ارزش افزوده استفاده شـود، رو یل گردش کالاها و خدمات در روند ایکمک به تسه

ن ی ـمانند بـازار سـهام ا   یمال يخواهد شد که وجود ابزارها يگذار هیسرما یاسم يها ارزش
 يهـا  تی ـجۀ وجود انفکاك و گسترش آن در فعالیلذا، نت. کند د مییل و تشدیامکان را تسه

  .است یواقع يها از ارزش یاسم يها اقتصاد، واگراشدن روند ارزش
، یخود در بخش واقع یعیاز روند طب یبازار مال يها ییدارا یارزش اسم ییامد واگرایپ

ش ین تفـاوت ارزش، بـا افـزا   ی ـمـازاد اسـت کـه وجـود ا     یاز ارزش ـ یبازار مـال  يبرخوردار
وجــود . آورد یرا بــه وجـود م ــ یمتــیق يهـا  ، حبــابیدر بــازار مـال  يبــاز سـفته  يهــا زهی ـانگ

ن فعـالا  یهـا، منـابع و و وجـوه پـول     ارزش ییاز جدا یکسب سود بادآورده ناش يها فرصت
ن ی ـدر ا. شـود  ید م ـیتشـد  یمت ـیق يها ر بازارها را به سمت خود جذب کرده، لذا حبابیسا

و  يدی ـتول يهـا  جاد ارزش افزودهیحالت، ممکن است درصدي از افزایش قیمت به همراه ا
از  یصـرفاً ناش ـ  يسـوداگر  يهـا  زهیاي از آن با توجه به انگ باشد، لیکن سهم عمده ياقتصاد
. اسـت  یاسـم  يها ش ارزشیحاصل از افزا ياوراق و کسب سودها يتراژهایآرب يباز سفته
د یل و تشـد یتوانـد باعـث تشـک    یجـاد شـده م ـ  یا یـی ش انفکاك و واگراین، روند افزایبنابرا
  .شود یمال يدر بازارها یمتیق يها حباب
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 يحد یرشد هر حباب يابد و برایتواند تا ابد ادامه  یدة گسترش حباب نمیت پدیدر واقع
از آنجایی که منابع پولی استفاده . (Noussair & Robin & Ruffieux, 2001)ود دارد وج

گـذاري نشـده و در    هاي تولیدي بخش واقعی اقتصـاد سـرمایه   شده به منظور افزایش ظرفیت
مـدت   بازي و استفاده از سودهاي بـادآورده، آسـان و کوتـاه    هاي سفته عوض صرف فعالیت

  منطقی بازارهاي مالی با حقیقت اقتصاد واقعـی مواجـه شـد،   شده است، زمانی که شوق غیر 
دن ی ـبـا ترک . شود ها آغاز می متیۀ حباب قیشروع شده و تخل یمال يها ییسقوط قیمت دارا

  .ونددیپ یبه وقوع م یمال يها ، بحرانیو کاهش ارزش اوراق بهادار مال یمتیق يها حباب
  

  ش انفکاكیشاخص نما. 5
نشـان   ي، بـرا یمـال  يهـا  ن نقش انفکاك در بروز بحرانیموضوع و همچنات یبا توجه به ادب

ن و مقـررات  یبحث وجود قـوان  یعنیجاد آن، یتوان به علل مربوط به ا یم ن انفکاك یدادن ا
از آنجـا کـه   . ن انفکـاك پرداخـت  ی ـج حاصـل از وجـود ا  یا به نتـا یو ساختارها رجوع کرد 

جـه  یش آن از شـاخص نت یفکاك است، براي نمابر اثر ان یدادن بروز بحران مال هدف، نشان
ن سـهم و  یشـتر یب يامـروز  ينکه در اقتصادهاین، با توجه به ایعلاوه بر ا. استفاده خواهد شد

ت ی ـن فعالیمشاهده کرد و همچن یمال يتوان در بازارها یاثر وجود و گسترش انفکاك را م
ها هستند، شاخص  متأثر از بحرانز به شدت یبورس سهام ن يو عمدتاً بازارها یمال يبازارها

ش ینمـا  یاك را در بـروز بحـران مـال   ک ـتواند نقش مؤثر انف یسهام بهتر م يجه در بازارهاینت
بـه عنـوان   ) Earning(سـهام   یبـه بـازده  ) Price(مـت سـهام   ینسـبت ق ن منظـور از  یبد. دهد

ارتبـاط   یش انفکاك در اقتصاد استفاده خواهد شد که در ادامه چگونگیبراي نما یشاخص
  .شود ح مییاقتصاد، تشر یو بخش واقع یمال يبازارها ن ین نسبت با انفکاك بیا

بازتـابی از  ) P(هـا   سـهام شـرکت    ۀ سـالم، قیمـت  یک بـازار سـرما  ی ـدر حالت طبیعی در 
ایـن  . (Campbell & Schiller, 2001)اسـت  آنها در بخش تولید کالاها و خدمات   فعالیت

هاي بزرگتـر، قیمـت   Eنیروهاي بازار براي . شود برقرار می) E(آنها  یارتباط از طریق بازده
در بازار بـه وجـود      نسبت  يبرا یبالاتري را پیشنهاد خواهند کرد و در نهایت مقدار معقول

تواننـد بـا انتشـار     هـا مـی   در بازار سهام، شـرکت . (Becker & Lee & Gup, 2010)آید  می
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هـاي   را از منابع مازاد عوامل اقتصادي جذب و در طرح اوراق سهام، سرمایۀ مورد نیاز خود
ویژگی بازار سهام این است که امکان انتقـال  . گذاري مؤسسه استفاده کنند توسعه و سرمایه

تولیـدي و خـدماتی فـراهم کـرده اسـت و در مقابـل        اندازشـده را بـه مؤسسـات     وجوه پـس 
ن حـال،  یدر ع ـ. شـوند  ار مـی داران از بازدهی ناشی از کسـب و کـار مؤسسـه برخـورد     سهام

بنـابراین در  . دهنـد  بازارهاي سهام امکان نقدشوندگی این دارایـی را بـه صـاحبان اوراق مـی    
توانند نیازهاي پـولی خـود    صورت نیاز سهامداران به وجه نقد، با فروش آن در این بازار می

  .را تأمین کنند
براي عوامل اقتصـادي بیشـتر    هاي بازار سهام کنیم بنا به دلایلی جذابیت اکنون فرض می

و  یالی ـ، ریا مـال ی ـ یقـانون  يهـا  تی ـش حمایبه عنوان مثال انتشار خبري در مورد افـزا . شود 
مشخص، اکتشاف معادن جدید و افزوده شـدن بـه منـابع تولیـدي      يها دولت از بخش يارز

هاي نوین، معمولاً اثري مثبت  هی از فعالیت انداز اقتصادي گرو یا بهبود چشم یصنعت خاص
در ایـن حالـت، از آنجـا کـه بـرآورد میـزان دقیـق ایـن         . گذارند هاي بازار سهام می بر قیمت

باشد، ممکن است نیروهـاي بـازار در مـورد اثـر واقعـی خبـر        افزایش قیمت مستلزم زمان می
جه یان افزایش قیمت آن را بیش از حد برآورد کنند که در نتمذکور دچار خطا شوند و میز

عوامـل    ط،یدر ایـن شـرا  . یابـد  ها بیشتر از تناسب آن با امکان تحقق سود، افزایش مـی  قیمت
وجـود   1.گیرنـد  منابع پـولی بیشـتري را قـرض مـی      اقتصادي براي برخورداري از سود بالاتر،

ن ی ـا يامروز ياقتصادها یو مال یپول يها ستمیموجود در س ين و ساختارهایمقررات و قوان
ن ی ـبـا صـرف ا  . ر شـود ین گونه بازارها سـراز یبه ا يشتریب یند که منابع پولیآفر یامکان را م

و لـذا  یابـد   مـی ش یافـزا  يا نـده یهاي سهام به طـور فزا  بازي، قیمت هاي سفته منابع در فعالیت
  .(Wang & Wen, 2009)گیرد  حباب قیمتی در بازار سهام شکل می

آن  يافـراد بـرا   يش تقاضـا یکسـب سـود آسـان و بـا افـزا      يهـا  با فراهم شـدن فرصـت  
مـت سـهام از رونـد    یش قین حالـت رونـد افـزا   یدر ا. شود متورم می یمتیها، حباب ق ییدارا

                                                
است کـه  ) margin buying(د یۀ خریشود، حاش ین منظور استفاده میمتعارف که بد ياز ابزارها یکی.  1

از را از کـارگزار  یمت اوراق بهادار، وجوه مورد نیش قیاز سود افزا ريتوانند براي برخوردا یدر آن افراد م
  .ندیخود استقراض نما
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ن بـه  ی ـشـود کـه ا   یفاصله گرفته و واگرا م ـ یها در بخش واقع شرکت یو بازده يسودآور
، شـاخص     ش نسـبت  یجـه بـا افـزا   یدر نت. خواهـد بـود   Eنسـبت بـه    Pشـتر  یش بیافزا يمعنا

 یمت سهام نسبت بـه بـازده  یکه ق ين مواردین، در چنیبنابرا. افتیش خواهد یانفکاك افزا
مـت بـه درآمـد    ینسـبت ق . سهام است یمتیق يها از حباب یافته و حاکیش بسیاري یآن افزا
و  یاسم يها ن ارزشیش از حد بینشان دادن تفاوت ب يبرا یتواند به عنوان شاخص یسهام م
 .اقتصاد استفاده شود يوجود انفکاك در بازارها یعنی یواقع يها ارزش

ن کشـور  ی ـن است کـه ا یاز ا یکا حاکیالات متحده آمریا يتحولات اقتصاد یخیتار یبررس
 يهـا  سـال  یلمـا  يهـا  بحـران . رو شـده اسـت   روبـه  يمتعدد یمال يها دوران گذشته با بحران یط

ده هسـتند کـه   ی ـن پدیبارز ا يها نمونه 2007و  2000، 1973، 1929، 1901، 1873، 1857، 1837
 .(Reinhart & Rogoff, 2009, pp.340-349)ن سـال ادامـه داشـته اسـت     یچنـد  يز برایگاهی ن
کـا، بـا اسـتفاده از شـاخص انفکـاك، نشـان       یبازار سهام در اقتصاد آمر يها شاخص یبررس

هـا   مـت سـهام شـرکت   یش از حـد ق یش بیبه واسطه افزا یمال يها که چگونه بحراندهد  یم
  .داده است ياقتصاد رو یآنها در بخش واقع ينسبت به سودآور

آن در  یمت سهام به بازدهین نسبت قیانگیکنید، م مشاهده می 1گونه که در شکل  همان
بـه   یمنته ـ يهـا  ر دورهکن دیبوده است، ل ـ 16حدود  1880-2010دورة  یکا طیاقتصاد آمر

ر کـه  ی ـاخ یدر بحـران مـال  . د بـوده اسـت  یش شدین نسبت در حال افزایبزرگ ا يها بحران
شود، این نسبت بیش از دوبرابـر   یشدن حباب مسکن ذکر م ۀ آن متلاشییل اولیاز دلا یکی

   1.رشد داشته است
 یط ـ. شـد آغـاز   1996کا از اواخر یگیري حباب مسکن آمر شکل که، ان ذکر استیشا
ــا  1997هــاي  ســال ــه  ، قیمــت2006ت افــرایش یافــت % 124آمریکــا، در هــاي معمــولی  خان

(Economist, 2007)  ــه اوج خــود  2005-2006و در ــزایش . (Justin, 2007)رســید ب اف
مت مسکن از یک طرف و کاهش تـدریجی نـرخ بهـره از طـرف دیگـر، باعـث افـزایش        یق

  ا از طریق وثایق اخذ شده از محل افـزایش ارزش  ه خانه دهی مجدد به بسیاري از صاحب وام
  

                                                
  .بوده است 27.7و  43.8، 31.4ب یبه ترت 2008و  2000، 1929 يها مت به درآمد سهام در سالینسبت ق.  1
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  1880روند نسبت قیمت سهام به بازدهی سهام از دهۀ . 1شکل 

 Robert Shiller, 2010:منبع
  

منـد   هـا بهـره   مناسـبی نیـز نبودنـد از ایـن وام     1حتی آنهایی که داراي رتبۀ اعتباري. ملک شد
  هـاي   مجمـوع وام % 10کمتـر از   2004کـه تـا سـال     2اعتبـار  هاي رهنی کـم  ارزش وام. شدند

  رســـید % 20، زمـــان اوج حبـــاب مســـکن، بـــه  2005-2006هـــاي  رهنـــی بـــود، در ســـال
(Harvard Report, 2008, p.4) .آثـار   ةش از حد وام و اعتبار و مشاهدیکن با گسترش بیل

. نـرخ بهـره نمـود    یجیش تدریاقدام به افزاآمریکا فدرال رزرو  2004، از اواخر سال یتورم
رات نرخ بهـرة مـؤثر   ییفدرال ررزو در مقاطع مختلف، روند تغ يریگ میبراي ارائۀ نحوة تصم

  .نشان داده شده است 2ده سال گذشته در شکل  یط 3فدرال رزرو
  

 
  ثر فدرال رزروؤم ةنرخ بهر. 2شکل 

  کایآمر فدرال رزرو  :منبع

  
                                                

1. credit score 2. subprime mortgage loan     3. federal reserve effective rate 
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 یبحـران مـال   ياقتصاد و مقابله با اثرات رکـود جاد رونق در یبراي ا 2000از اواخر سال 
امـا بـا مشـاهدة     ،1افـت یکـاهش  % 1بـه  % 6.5ک دورة سه ساله از ی ینرخ بهره ط 2000سال 

جۀ آن نـرخ بهـره بـه طـور     یاعمال شد که در نت یانقباض یپول يها استی، سیتورم يفشارها
ــدر ــدر اوا% 1از  یجیت ــال ی ــه  2004ل س ــزا 2007 يدر جــولا% 5.26ب طــی . ش داشــتیاف
هـاي مسـکن در    ک طـرف و کـاهش قیمـت   یبا افزایش نرخ بهره از  2006-2007هاي  سال

  بیشــتر منــاطق ایــالات متحــده از طــرف دیگــر ، اســتقراض مجــدد بــراي پرداخــت اقســاط   
نـرخ  . و در نتیجه موجی از اقدامات نکول و مصادره آغـاز شـد   دشوارترهاي دورة پیش  وام
ثابـت  % 10-15بـین   1998-2006هـاي   سررسید شده کـه طـی سـال   اعتبار  کم  هاي رهنی وام

بـالغ گردیـد   % 25بـه   2008مانده بود، پس از آن شروع به افـزایش سـریع کـرد و در اوایـل     
(Bernanke, May 2008) .يهـا  هـا و شـرکت   ب بحران از بخش مسکن، به بانکیترت نیبد 

  .ت کردیسرا يگذار هیسرما
ز بـه خـاطر   ی ـن یمـال  يمسـکن، ارزش سـهام نهادهـا   مـت  یق یاز آنجا کـه بـا رشـد حبـاب    

 ییافتـه بـود، بـا گسـترش عـدم توانـا      یش یافـزا  یشده به پشتوانۀ اوراق رهن ـ خلق يها ییدارا
تـر   بـا عمیـق  . م بحران آشکار شـد یمت سهام آغاز و علایاخذ شده، سقوط ق يها بازپرداخت وام

بـزرگ شـدت    يهـا  و بانـک  یمؤسسـات مـال   ی، ورشکسـتگ 2008شدن بحران مالی در دسامبر 
در سـال  % 5از  يکـار یکـه نـرخ ب   يا د بـه گونـه  ی ـکار آغـاز گرد  يرویاز اخراج ن یافت و موجی

و لـذا بـا    (U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS))افـت  یش یافـزا  2009در % 9.9به  2007
ات نـده، تقاضـاي کالاهـا و خـدم    ینسـبت بـه آ   ینـان یدات و درآمد افـراد و نااطم یکاهش عا

  . اقتصاد شد یواقع يها به بخش یکاهش یافت و سبب نفوذ بحران مال
ا به یکا یشود، گسترش انفکاك در اقتصاد آمر یز مشاهده مین 1گونه که در شکل  همان

شروع شد  90از اواسط دهۀ  یواقع يها از ارزش یاسم يها واگرا شدن روند ارزش یعبارت
و  3ینترنتیا يها شرکت  دن حبابین مقطع، با ترکیدر ا 2.دیبه اوج خود رس 2000و در سال 

                                                
درصـد  0.98به  2003درصد بود که تا دسامبر  6.51معادل  2000فدرال رزرو در اکتبر  يدینرخ بهرة کل.  1

  .افتیکاهش 
  .ن سطح آن مشهود استیدن به بالاتریو رس PEش نسبت یگرفتن افزاند با شتاب ین فرایا .2

3. dot-com bubbles 
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بــه واســطۀ اعمــال  یولــ ،1افــتین انفکـاك کــاهش  یــاز ا یآنهــا بخشــ  مــتید قیافـت شــد 
با وجود این، هر چند . ه نشدین انفکاك به طور کامل تخلیفدرال رزرو، ا یپول يها استیس

 یواقع ـ يهـا  ه بخـش ب ـ یمـال   ن بحـران ی ـاز نفـوذ ا  يریجلـوگ  يکا برایآمر يمقامات اقتصاد
ن بحران و بـروز بحـران   یاز ا یناش يامدهایق پیجز تعو يا جهیکن نتیاقتصاد تلاش کردند، ل

ن یسال، دوم 7چرا که پس از گذشت . گسترده را به همراه نداشت یدر سطح يگرید یمال
وست و اثـرات حاصـل از آن   یبه وقوع پ 2007کا در سال یسهام آمر يافت شاخص بازارها

 ین خـاطر اسـت کـه برخ ـ   یبـه هم ـ . ت کردیاقتصاد سرا یبه بخش واقع يشتریشدت بز با ین
س وقـت  یرئ ـ 2نسـپن یگر آلن یپول يها استیجۀ سینت 2007 یاقتصاددانان معتقدند بحران مال

 2000سال  یاز بحران مال یناش ياجتناب از بروز رکود اقتصاد يکا، برایآمر يبانک مرکز
اس ی ـاما در مق یک تأخر زمانیبا  يجز بروز بحران اقتصاد ییا جهین اقدامات نتیکن ایل. بود
مـت سـهام در   یر، قی ـاخ یدر بحران مال. (Krugman, 2008, pp.151-152)تر نداشت  عیوس

بـا  . افـت یمت سـهام تنـزل   یدرصد از ق 60سال بعد  ید و طیبه حداکثر خود رس 2007اکتبر 
 2008دورة شش ماهۀ اکتبر  یآن ط تر شدن قیاقتصاد و عم یواقع يها نفوذ بحران به بخش

واحـد کـاهش    757ک چهارم کاهش ارزش به یسهام مجدداً با  يها متی، ق2009تا مارس 
، 500شاخص استاندارد و پورز : منبع(است ده سال گذشته  ین مقدار آن طیافت که کمتری

غـاز  سـال از آ  3ش از ینکه بیز، با ایدر حال حاضر ن). S&P 500شاخص سهام  یزمان يسر
نجـات بـه    يهـا  در قالـب بسـته   ین مدت منـابع هنگفت ـ یا یگذرد و ط یم يجار یبحران مال

از شـروع دوران   يا دوار کننـده ی ـق شده است، هنوز آثـار ام یمختلف تزر ياقتصاد کشورها
افـت  یگـر ادامـه خواهـد    یست که بحران تا چه مدت زمـان د یبهبود مشاهده نشده و معلوم ن

(Bivens & Scierholz, Mar, 2010).  
 يهـا  بخـش   ن یق وجود و گسـترش انفکـاك ب ـ  یاز طر یاکنون که نحوة بروز بحران مال

از سـردمداران   یک ـیکـا بـه عنـوان    یاقتصاد آمر یاقتصاد بحث و شواهد تجرب یو واقع یمال
و حـوادث   یمـال  يهـا  از بروز بحـران  يریشد، براي جلوگ یبررس يدار هینظام اقتصاد سرما

جاد و گسترش انفکاك در اقتصاد یکه باعث ا یاست تا عوامل يناگوار متعاقب آن، ضرور
                                                

  .ارزش خود را از دست داد% 40ن یانگیسهام به صورت م يها متیق يدوسال بعد ین بحران، طیبا بروز ا .1
2. Alan Greenspan 
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 يبازارها ين، مقررات و ساختارهایبا توجه به اثر قوان. ردیشتر قرار گیشود، مورد مداقه ب یم
 يا بـه گونـه   یبازار مال يد قواعد و ساختارهایجاد انفکاك، باینۀ ایدر فراهم نمودن زم یمال
ق ی ـتحق. اقتصـاد باشـد   یبخـش واقع ـ  يها تیشود که عملکرد آنها مرتبط با فعال يگذار هیپا
ق ی ـتوانـد موضـوع تحق   یات، م ـین خصوص ـی ـبـا ا  یمـال  يد بازارهـا ی ـرامون سـازوکار جد یپ

و  يبـاز  گر، با توجـه بـه برجسـته بـودن نقـش سـفته      یاز طرف د. نده باشدیپژوهشگران در آ
 ين بازارهـا یش انفکـاك ب ـ یو افـزا  یمت ـیق يهـا  بر آن در گسـترش حبـاب   یمبتن يتقاضاها
هـا در   زهی ـبـراي کـاهش انگ   ییتوان راهکارها یا میشود که آ یپرسش مطرح م نیاقتصاد، ا
 يهـا  و بـروز بحـران   یمتیق يها ل حبابیق آن بتوان از تشکید تا از طریشیاند یمال يبازارها

کـه   یعوامل يها شهیاست تا ر ين حوزه ضروریر اکرد؟ براي ارائه پاسخ د يریجلوگ یمال
ن ی ـشـود کـه ا   ییکنـد، شناسـا   یل م ـین آنهـا را تسـه  یا تـأم ی ـد یرا تشد يباز سفته يها زهیانگ

  .ردی، مورد مطالعه قرار گیقات آتیتحق يتواند برا یز میموضوع ن
 

  هاشنهادیجه و پینت. 6
ل ی ـگـاه بـه دل   يتعادل اقتصـاد  ن نکته است کهید ایمؤ يشمندان اقتصادینظرات اند یبررس

. ردی ـگ یل وجود اطلاعات ناقص همواره در اشتغال کامل قرار نمیوجود تنگناها و گاه به دل
. پول برقرار نخواهد بـود  ییجه خنثایو درنت یکیکلاس يریپذ کیط تفکین شراین در ایبنابرا

متعـدد   یمـال  يها وجود دارد، وقوع بحران يریپذ کیدة تفکیبارة ا که در یعلاوه بر مباحث
از  یاقتصـاد داشـته اسـت، گویـاي وجـود نـوع       یز بـر بخـش واقع ـ  ی ـن يریکه اثرات چشمگ

ن یا. ها بوده است  ن بحرانیاقتصاد در دوران ماقبل ا یو بخش واقع یمال  ن بخشیانفکاك ب
آن  یاقع ـبـر بخـش و   یاقتصـاد مبتن ـ  یدهد که عملکرد بخـش مـال   یرخ م یانفکاك هنگام

  .نباشد
ن وجــود یو همچنــ يامــروز ياقتصــادها یو پــول یمــال يبازارهــا يقواعــد و ســاختارها

ف کارکرد پول ین بازارها، با تضعیبر آن در ا یمبتن يو تقاضاها يباز سفته يبالا يها زهیانگ
ن انفکاك یوقوع ا يط لازم برایبازار کالاها و خدمات، شرا يازهایکنندة ن نیگاه تأمیدر جا

ورود بـه چرخـۀ    يجـا  پـول بـه   ین حالت، حجم و گـردش اصـل  یدر ا. را فراهم کرده است
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ابد کـه حاصـل آن بـروز    ی یان میجر ياعتبار ياقتصاد، در بازارها یبخش واقع يها تیفعال
  يگـذار  ط رونـد ارزش ین شـرا ی ـدر ا. اقتصـاد اسـت   یو واقع ـ یپـول  يهـا  ن بخشیب ییجدا
ا بـه  ی ـاقتصـاد و   یآنهـا در بخـش واقع ـ   يروند سـودآور  از یبازتاب یها در بخش مال ییدارا
  .جاد ارزش افزوده نخواهد بودیا یعبارت

شـوند کـه    برخـوردار مـی   ياز ارزش مازاد یمال يها یین انفکاك، دارایبا واگرا شدن ا
کسب سـود آسـان و    يها ش حباب، فرصتیدایبا پ. شود یم یمتیق يها ل حبابیسبب تشک

از آن را  يبـراي برخـوردار   یمـال  ياق فعـالان بازارهـا  یآیـد کـه اشـت    فراهم مـی  یمدت کوتاه
ش یبـا افـزا  . کنـد  یگر بازارها را به خـود جـذب م ـ  ید یجه منابع پولیدهد و در نت یش میافزا

  .بدیا میش یو انفکاك در اقتصاد افزا شود میتر  متورم یمتیتقاضا، حباب ق
 يهـا  ش ارزشیو اسـتفاده از افـزا   يبـاز  تهمقاصد سف ياز آنجا که وجوه صرف شده برا

مـت  یق یو رشـد حبـاب   یـی دارا یش ارزش اسـم یها به کاربرده شده است، افزا ییدارا یاسم
 يهـا  ل ارزشیو تعـد  یـی مـت دارا ین مقطـع سـقوط ق  ی ـدر ا. شـود  یت متوقف میآن، در نها

جـاد  یفعالان بازار ا یت روانیکه بر اثر ذهن یمصنوع يها شود تا ارزش یآنها شروع م یاسم
  .ن برودیشده بود از ب

ن انفکاك استفاده کرد، شاخص نسبت یش ایتوان براي نما یکه م ییها از شاخص یکی
ر آن، گویـاي  یو چشمگ یشیکه روند افزا يا است، به گونه)   (مت سهام به درآمد سهام یق

و  ییمنزلـۀ جـدا   ز بـه ی ـن نی ـکـه ا است آن  یمت سهام نسبت به بازدهیش از حد قیش بیافزا
. اقتصاد اسـت  یآنها در بخش واقع یواقع يها ها از ارزش ییدارا یاسم يها ارزش ییواگرا
و  یپـول  ين بازارهـا یش انفکـاك ب ـ یاز افـزا  یکا، حـاک ین شاخص در اقتصاد آمریا یبررس
  .بزرگ بوده است یمال يها به بروز بحران یاقتصاد، در دوران منته یواقع

است قواعد و  ياقتصاد، ضرور يجاد و گسترش انفکاك در بازارهایبا توجه به عوامل ا
 يک طـرف عملکـرد بازارهـا   ی ـشود که از  یطراح يا به گونه یمال يبازارها يسازوکارها

ابـد؛ از  یجـاد انفکـاك کـاهش    یا يهـا  نـه یاقتصاد باشد تـا زم  یدر ارتباط با بخش واقع یمال
ل یا تسـه ی ـ یمـال  يدر بازارهـا  يبـاز  سفته يها زهیک انگیرا که به تحر یگر، عواملیطرف د

از گسـترش   يریکرد تا با جلوگ ییشود، شناسا یها منجر م زهین انگیاز این وجوه مورد نیتأم
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  .ابدیو حوداث ناگوار متعافب آن کاهش  یمال يها بازارها، بروز بحران  نیانفکاك ب
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