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  چکیده

 عوامـل  مسکن، شناسـایی  قیمت واقعی در غیرذاتی عوامل سهم شناسایی در این پژوهش

 از هریـک  سـهم  تعیـین  و بلندمـدت)  و مدت(کوتاه تهران در شهر مسکن قیمت حباب بر مؤثر

 مورد توجه بوده اسـت. دو  1371-92زمانی ي  هدر دور مسکن قیمت حباب در عوامل اقتصادي

، VARاقتصادسـنجی   يهـا  روش از استفاده استخراج، با نظري مبانی به توجه با اقتصادي مدل
ARDL  و با کمک نرم افزارهايEviews و Microfit، بـرآورد الگـوي  ه اسـت شد زده تخمین . 

اعتبار مدل و آزمون ریشه واحد بـر روي جـزء پسـماند مـدل      تأییدو  پویاي ارزش ذاتی مسکن
شده توسط متغیرهاي توضـیحی در مقایسـه بـا    تغییرات توضیح دادهد که ده می(حباب) نشان 

توان به عنـوان   دار و جزء پسماند پایا است و آن را مینشده (خطاها) معنیتغییرات توضیح داده 
 -ي ارزش ذاتـی  متغیرهـاي توضـیح دهنـده   حباب قیمت مسکن شهر تهران پذیرفت. در مـورد  

داراي  -112/1داشـتن ضـریب   تعـداد خـانوار بـا     تـوان گفـت   واقعی مسکن شهر تهران، نیز می
ین کشـش  تـر  کمداراي  ،0674/0بیشترین کشش قیمتی و نسبت وام به ارزش با داشتن ضریب 

ي حباب قیمت مسـکن شـهر    در ارزش ذاتی بوده است. در بین متغیرهاي توضیح دهندهقیمتی 
و ین متغیـر  تـر  مهـم  26/0تهران متغیرهاي حجم نقدینگی واقعی کشور با یک وقفه بـا ضـریب   

تـرین متغیـر توضـیحی     کم اهمیت ،0048/0متغیر نرخ واقعی بهره با یک وقفه با داشتن ضریب 
 حباب قیمت مسکن در شهر تهران است.

 JEL :R31 ،R21 ،C01طبقه بندي 

بازار مسکن، ارزش ذاتی مسکن، حباب قیمـت مسـکن، مـدل اتورگرسـیون      ها: کلید واژه
 ARDL، مدل VARبرداري 
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  . مقدمه1

حبـاب) تفکیـک شـود.    ( تواند به اجزاي ذاتی و غیر ذاتی قیمت مسکن مینوسانات 

بـا  . شـود  ي گذار سیاست تواند منجر به اشتباه می  مسکن قیمت جزء حباب به توجه عدم

در بـازار مسـکن، (نظـري     دولـت  )غیرمستقیم یا (مستقیم ي گسترده مداخلات توجه به 

پـر   مسـکن  اخیـر، قیمـت  ي  هده دو توجه به حباب قیمت مسکن مهم است. در ،)1387

 عوامـل  و مسـکن  قیمـت  حبـاب  شـناخت  از پـس  مطالعـه  این لذا در ،است نوسان بوده

 تهـران  شـهر  در مسـکن  قیمـت  حباب بر عوامل این تحلیل بر آن، به اقتصادي گذارتأثیر

 تأکیـد پرداخته شده است. دلیل انتخاب شهر تهران  1392 الی 1371 یزماني  هدور طی

هـاي   همچنین در دسـترس بـودن داده   واقتصاد شهري  ي مطالعه ي پژوهشگران بر جنبه

 آماري مورد نیاز است.

  

 . ادبیات پژوهش2

 . مبانی نظري1. 2

رشد سریع قیمت مسکن و رسیدن آن به مرزهایی که با توجه به درآمد خانوارهـا و  

نیسـت،   تصـور  قابـل شتر آن ، امکان استمرار یا افزایش بیبها اجارهنسبت قیمت مسکن به 

 ،ي حباب قیمت مسکن است. بـا فروپاشـی حبـاب   ریگ شکلمعیار در تشخیص  نیتر مهم

که دارایـی بسـیاري    رسد یمي به سطحی زود بهو  شود یمسیر نزولی قیمت مسکن آغاز 

  ).65، 1387درخشان (. شود یماز مالکان مسکن منفی 

ذاتی آن بیشـتر باشـد، اخـتلاف ایـن دو     ، قیمت بازاري کالا از قیمت t اگر در زمان

  )  1ي ( رابطه) به وجود آمده است.  �b(اختلاف قیمت ذاتی و بازاري  مقدار در اثر حباب

)1(  
P� =  � a�

�

���

E�d���             , a =
1

1 + r
   

)2(  
P�� =  P� + b �   

E�dي  ، منافع انتظاري دوره���t + نـرخ بهـره     r قیمت ذاتی و  �t ،P ي در دوره 1

قیمت  �Pقیمت بازاري و   ��Pدهد که در آن  )، قیمت بازاري را نشان می2ي ( است. رابطه

گهـداري یـک   باشد مفهوم قیمت ذاتی، منافع و یا مطلوبیت انتظاري ناشـی از ن  ذاتی می

  .)1384(بابایی سمیرمی  شود.  میکالا یا خدمت تعریف 

ین تعـاریف آن بیـان   تر مهم) 1جدول (براي حباب تعاریف گوناگونی وجود دارد. در 

  ه است:شد
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  . تعاریف مختلف حباب1جدول 

  تعریف  نام

اسمیت و 

 1همکاران 

)2005(  

سرعت  ها مثل سهام و بازار املاك به شرایطی که در پی آن قیمت برخی از دارایی

بینی جریان درآمد به  رود و از طریق محاسبه و پیش از قیمت فعلی آن بالاتر می

  آید. میدست 

 2کال ورلی

)2004(  

ي افزایش نسبتاً سریع قیمت یک دارایی، که  وضعیتی  که در آن پس از یک دوره

از طریق انتظارات خریداران نسبت به افزایش قیمت مجدد در آینده تشدید 

کاهش سریع  ها و شرایط آینده منجر به  شود، بدبینی دارندگان در مورد قیمت می

  ترکد. یها شده و حباب م قیمت

 3کیس و شیلر

)2003(  

شود تا  هاي آینده سبب می ي عمومی از قیمت موقعیتی  که انتظارات فزاینده

خود گواه  خودي ها به سمت بالا کشیده شود. صرف افزایش سریع قیمت به قیمت

  قطعی حباب نیست.

ژونگین و 

 4همکاران

)2002(  

شده در الگوهاي ذاتی قابل تعریف  یحتصربخشی از قیمت دارایی که با اصول 

معتقدند حباب مالی زمانی اتفاق خواهد افتاد که قیمت یک دارایی  ها آننیست. 

یابد و  یمناگهانی به دلایل غیر عقلایی افزایش  طور بهمانند سهام یا دارایی واقعی 

  .کند یمسپس سقوط 

 5لستر تارو

)2000(  

نی و ذهنیت گله وار، منجر به خرید و یب خوشي انسانی از قبیل طمع، ها خصلت

ي پیدایش حباب در  یهما(بورس بازي) شده و همین امر  ها داراییفروش افراطی 

  شود. یماقتصاد 

استیگلیتز 
6)1990(  

گذاران انتظار  یهسرماها امروز بالا است فقط این باشد که  یمتقاگر علت اینکه 

هاي رسد فاکتور ینمکه به نظر  یدرحال ،خواهند فروخت تر گراندارند که فردا 

  آید. یمهاي بالایی را توجیه کنند، یک حباب به وجود  یمتقاي چنین  یهپا

  
: جملـه  ازتمرکز بر روي چند مفهوم کلیدي از تعـاریف بـالا    شده انجامدر مطالعات 

هـا در آینـده    یمـت ق)، انتظارات غیرواقعی از افـزایش  2002ها بیکر( یمتقافزایش سریع 

                                                                                                                       
 

1. Smith, Margaret Hwang, Gary Smith, & Chris Thompson. 
2. Calverley John P 
3  . Case, Karl E., Robert J. Shiller 
4. Daye, Zhongyin John, Kerem Ismen, Maria Pia Malabet, Maria Misailidou, Andres Murra, 

& Sun-Ju Yook 
5. Thurow Lester C 
6. Stiglitiz 
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)، 2006( 1ها از ارزش ذاتی بازار مسـکن آنجلابلـک   یمتق)، انحراف 2003کیس و شیلر (

  )، بوده است.2003ها پس از فروپاشی حباب سیگل ( یمتقتحریکات شدید در 

  

  پیدایش حباب

علت پیدایش حباب همواره یک موضوع قابل بحث است. یک دلیـل بـراي تشـکیل    

 در بازارهـاي مـالی عنـوان شـده اسـت. بـر       کنندگان بینی همیشگی معامله حباب، خوش

 را تـري  بـزرگ  ي خـورده  فریـب  خورده، بتواند فریب که مادامی نظریه، حباب این اساس

 باشـد، ادامـه   داشـته  را حد از بیش قیمت با دارایی براي پرداخت به تمایل که کند پیدا

). براي تشکیل حبـاب دلایـل دیگـري نیـز     1988 2(اسمیت، ساچنک، و ویلیامز .یابدمی

  است:ذکر شده است. مهم ترین دلایل پیدایش حباب در شکل زیر به طور خلاصه آمده

  
  . علل پیدایش حباب1شکل 

  

توان در سه دسته حبـاب مثبـت، حبـاب صـفر و حبـاب       حباب قیمت مسکن را می

مـابین   3نماینـدگی بندي کرد. در صورت تشـکیل حبـاب مثبـت مشـکلات      منفی تقسیم

تواننـد   دهنـد امـا نمـی    هـا وام مـی   به این معنا که بانـک  ،آید ها و مردم به وجود می بانک

شود. مشـکلات نماینـدگی بـدین     گذاري می ها چگونه سرمایه تشخیص دهند که این وام

ی یهـا  آیـد و بـه خریـد دارایـی     معنی است در مواردي انحراف در مصرف وام به وجود می

                                                                                                                       
 

1. Black Angela 
2. Smith, Vernon L., Gerry L. Suchanek, & Arlington W. Williams 
3. Agency problems 

رفتار غیرعقلایی سرمایه گذاران. 1

اگر فردي با سرمایه گذاري 

در یک دارایی خاص نرخ  

بازده بالایی را کسب کند، 

به اشتباه در مرحله ي دوم 

به مقدار بیشتر سرمایه 

گذاري کرده و قیمت 

بالاتري براي این دارایی هاي 

ریسکی پیشنهاد می دهد

خوش بینی معامله کنندگان در بازارهاي مالی. 2

کسانی که یک دارایی با  

قیمت بیش ازحد را 

می خرند تصور می کنند که 

می توانند دارایی فوق را با  

قیمت بالاتري به سایر  

.سفته بازان بفروشند

نقدینگی بالا در سیستم مالی. 3

حرکت نقدینگی اضافی به  

سمت یک دارایی سبب  
افزایش تقاضا شده  

و قیمت، به میزان بالایی  

نسبت به ارزش پایه اي آن  
.افزایش می یابد
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 ي یابد. با ثابـت بـودن عرضـه    ثابت دارند، اختصاص می ي و سهام که عرضهمانند مسکن 

  گیرد.  رسد و حباب مثبت شکل می ها به بالاتر از سطح ذاتی می ها، قیمت این دارایی

دهند که بحران بانکی وجود داشته باشـد، قیمـت    هاي منفی هنگامی رخ می حباب

توانـد از   ي بـا تزریـق پـول مـی    از حـد ذاتـی سـقوط کنـد. بانـک مرکـز       تر کممسکن به 

  ).  2000  1گیري حباب منفی جلوگیري کند (آلن و گیل شکل

  
  پژوهش ي پیشینه .2. 4

حباب قیمت مسکن در داخل و خارج از کشور مطالعات مختلفی انجـام   ي در زمینه

 شده است که در جدول زیر برخی از این مطالعات بررسی شده است.

  

  پیشینه تحقیق .2جدول 

قلمرو مکانی و   محققاننام 

 زمانی ي  هدور

تکنیک و روش 

  مورد استفاده

  گیري مطالعاتنتیجه

شی و 

 2همکاران

)2014(  

  استان 28

- 2000چین، 

2012  

آزمون ریشه واحد و 

انباشتگی و مدل هم
VECM 

ها از جمله در بسیاري از استاندر 

مناطق اطراف پکن و شانگهاي حباب 

  دارد.شدید و مشکلات قیمت وجود 

 3کیودال

)2013( 

بازارمسکن 

  متحدهایالات

 
VAR 

، حتی 2008قبل از بحران مالی سال 

زمان کنترل نرخ بهره و اطلاعات ذاتی 

شده توسط قیمت اجاره، حباب ارائه 

  در بازار مسکن وجود داشت.

رن و 

 4همکاران

)2012( 

ي حباب  نظریه  شهر چین 35

انتظارات عقلایی 

بلنچارد و واتسون 

)1983( 

هیچ مدرکی براي حمایت از وجود 

حباب عقلایی در بازار مسکن چین 

 وجود ندارد.

 5کیم و مین

)2011( 

جنوبی، کره

1986-2003  

مدل تغییر رژیم و 

  روش فیلتر کالمن

 

حباب قیمت مسکن با افزایش وام 

یافته  مسکن و تولید صنعتی افزایش

که این حباب با نرخ بهره  است، درحالی

 یافته است  کاهش

                                                                                                                       
 

1. Allen, Franklin, and Douglas Gale 
2 .Yu-Nein Shih & Hao-Chuan Li & Bo Qin 
3  . Bjørnar Karlsen Kivedal 
4. Yu Ren & Cong Xiong & Yufie Yuan 
5. Bong Han Kim & Hong-Ghi Min 
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قلمرو مکانی و   محققاننام 

 زمانی ي  هدور

تکنیک و روش 

  مورد استفاده

  گیري مطالعاتنتیجه

کلارك و 

 1کوگین

)2011( 

متحده، ایالات

ي اول  سه ماه

تا  1975

ماهه دوم  سه

2005 

  

 VECMمدل 

 
  

متحده و   قیمت مسکن ایالات

بررسی  متغیرهاي اقتصادي ذاتی مورد

واحد و بدون هم  ي متغیرهاي ریشه

(ناهنجاري مهم . انباشتگی هستند

شده توسط برخی از مطالعات  معرفی

 کند) می تأییددیگر را 

 2سوئرنسن

)2006( 

آمریکا، انگلیس، 

 هلند

 پوتربا و مدل ترکیب

ل مدتوبین (

VECM(  

 مدت است.حباب موضوعی کوتاه

  )2005( 3شن

 

  پکن و شانگهاي

 

VAR  وجود حباب در قیمت مسکن شانگهاي

درصد را  22ي  اندازه به 2003در سال 

 تأییدکرده و حباب در پکن را  تأیید

 کند. نمی

اصلانی و 

خسروي 

)1391( 

بازار مسکن 

- 1371تهران، 

1387 

 
ARDL 

 

نوسانات  مورد بررسیي  هدر دور

عوامل مؤثر در  ینتر مهمنقدینگی از 

تشکیل حباب قیمت در بازار مسکن 

 رودمیتهران به شمار 

ابراهیمی 

)1391( 

هاي  روش داده بازار مسکن ایران

  تابلویی (پانل)

ي وجود حباب قیمتی در بازار فرضیه

مسکن ایران رد شده است، علاوه بر 

این قیمت زمین (با کاربري مسکونی) 

رشد ین عوامل تر مهمو حجم نقدینگی 

 اند.قیمت مسکن در ایران بوده

                                                                                                                       
 

1. Steven P. Clark & T. Daniel Coggin 
2 .Soerensen, Jens Kjaer 
3. Shen, Yue 
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قلمرو مکانی و   محققاننام 

 زمانی ي  هدور

تکنیک و روش 

  مورد استفاده

  گیري مطالعاتنتیجه

فکري ایلچی، 

دورکوش و 

  نوفرستی

)1391(  

بازار مسکن 

  تهران

1371 -1389  

 
 و جوهانسون روش

  جوسیلیوس

گذاري  روش قیمت

 اي هاي سرمایه دارایی

 تعادلی بلندمدتي  هرابط در ابتدا وجود

 تأیید بنیادي عوامل و مسکن قیمت

  ه استشد

هاي  براساس مدل ارزش گذاري دارایی

اي زود گذر بودن روند حباب   سرمایه

  ه استشد تأیید

میرزاوند 

)1390( 

بازار مسکن 

-1375ایران، 

1389  

  

 

 
 

ARDL 
 

مدت  عموماً حباب، موضوعی کوتاه

است و در بلندمدت جزء ذاتی 

. باشد میقیمت مسکن ي  هکنند تعیین

ي  هقیمت زمین و قیمت مسکن در دور

حباب ي  هکنند قبل عوامل اصلی تعیین

 .اند مسکن در شهر تهران بوده

قلی زاده و 

کامیاب 

)1390( 

بازار مسکن 

  -1371ایران، 

1386  

 

VAR 
 

، مورد بررسیهاي  دوره تمامیدر 

 نتیجه مسکن و در قیمتشوك 

مسکن را  قیمتنوسانات حباب شکل 

 هاي سیاست اجراياز  ناشی توان می

و  نقدینگی افزایش قبیلاز  پولی

 همچنینو  واقعیي  هکاهش نرخ بهر

و ي  هسرماینقل و انتقالات بازار 

و تغییرات طرف عرضه مسکن  ها دارایی

ساخت ي  ههزین افزایش قبیلاز 

  ت.دانس ،مسکن

عاشري 

)1388( 

بازار مسکن 

- 1370تهران، 

1385 

 
ARDL 

 

سال  در حباب گیري مدل شکل

 دهد می نشان و کند می تأییدرا 1385

  مهم عوامل از حباب که

 تهران در مسکن قیمتي  هکنند تعیین

  .است
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  . تصریح مدل و روش پژوهش3

 VAR در این مطالعه ابتدا با توجه به مبانی نظري مدل پوتربا و توبین یـک الگـوي  

بعد با توجه به جـزء پسـماند مـدل    ي  هو در مرحل هدنامقید، ارزش ذاتی مسکن برآورد ش

برآورد شده (مؤلفه حبابی) و متغیرهاي گزینش شده بـا توجـه بـه مبـانی نظـري مـدل       

قیمتـی مسـکن شـهر تهـران بـرآورد       ، مـدل حبـاب  ARDLپرتفولیو، تحت یک الگـوي  

  د.شو می

  

  . تعیین متغیرهاي مدل اول1. 3

بلندمـدت، بـا    در مسـکن  قیمـت  ي دهنده توضیح ذاتی منظور تعیین متغیرهاي به

 و مسـکن  از اسـتفاده ي  ههزین ـي  هحـوز  ) در1984( 1پوتربـا  جیمـز  هـاي  توجه به یافتـه 

گـذاري، اسـتخراج شـده و     سـرمایه  جذابیت شاخصي  هحوز ) در1969توبین ( هاي یافته

  نامقید، برآورد شده است. VAR ارزش ذاتی مسکن تحت یک الگوي

ي اسـتفاده از بنـاي    کـه صـرفا بـراي هزینـه    فروض مدل پوتربا براي تعیین رابطـه  

  :مقیم ترتیب داده است عبارتند از ساختمان  (نه بنا و زمین توأمان) و از نظر مالک

  شوند. می مستهلک δکلیه بناهاي ساختمانی با نرخ ثابت  -

  است.)، برابر با کسري از ارزش جاري مسکن κي تعمیر و نگهداري ( هزینه -

  است. μبناهاي ساختمانی، مشمول مالیات بر دارایی معادل نرخ  -

  است θي افراد نرخ نهایی مالیات بر درآمد برابر  براي همه -

  باشد.  ) میiي مقادیر، معادل نرخ سود اسمی ( گیري براي همهدهی و وامنرخ وام -

شود؛  می توبین استفاده Q ي گذاري در مسکن از نظریهي سرمایه نظریه ي در زمینه

باشـد و   نرخ سـود آوري مـی   تأثیرقوي تحت طور  بهچرا که فعالیت ساخت و ساز مسکن 

سـاخت  ي  ه) بـه هزین ـ �Pدر این نظریه، معیار تصمیم گیـري، نسـبت قیمـت مسـکن (    

 ) خواهد بود.�Pمسکن (

گرفتـه  توبین مورد توجه قرار  Qگذاري و ارزش بازار که در مدل  هاي سرمایهپویایی

 ت، تحت فروض زیر معتبر خواهد بود:اس

 عدم وجود تورم - 1

 عدم استهلاك مسکن،  - 2

                                                                                                                       
 

1. Poterba 
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 گذاري مسکن با استفاده از درآمدهاي انباشته (پس اندار)؛ مالی سرمایه تأمین - 3

  .1ها در نظر گرفتن نرخ مالیات، متناسب با مالیات بر درآمد شرکت - 4

  شود: می می تعریفبا توجه به مدل پوتربا و مدل توبین روابط زیر 

)15(  q̇� = − R (H��)+ v�q� 

)16(  H�̇ = I(Q)H 

مورد انتظار از قیمت مسکن در زمـان   ي میزان عایدي سرمایه �q̇)، 15(ي  هدر رابط

t 16(ي  هو در رابط ،(H�̇  نرخ تغییر در موجودي مسکن کل در زمانt  با این فرض) .است

  ).باشد کشش می مدت بی ودي مسکن در کوتاهکه موج

مـورد    H�̇یا افزایشی در موجودي مسکن  �q̇اي  در حالت تعادل هیچ عایدي سرمایه

�H�̇انتظار نیست، لذا در تعادل  = q̇� =   بوده :   0

)17(  
q� =

R(H�, y�, dm�)

v
  and  I(Q)H = 0 ⇔ Q = 1  

�H�̇زمانی که  = باشد دلالت بر این دارد که مدل در حالت تعادل پایدار بـوده   می 0

د و کن ـهـا   جـایگزینی آن ي  هباید برابر یک باشد تا ارزش بازاري کالاها را برابر هزین ـ Qو 

 ).1390گذاري در مسکن ایجاد نشود (بیابانی و خسروي  اي براي سرمایه انگیزه

 tتوان نتیجه گرفت که قیمت مسکن در زمـان   با توجه به آنچه توضیح داده شد می

HP(حاصل جمع ارزش ذاتی    شود: باشد و به صورت زیر تعریف می ) میθ( و پسماند) ∗

)18(  HP� = HP�
∗ + θ  

ي گذشـته، آمارهـاي موجـود و قابـل     هـا  بخـش با توجه به مطالـب گفتـه شـده در    

دسترسی و همچنین شرایط اقتصادي حاکم بر ایـران، متغیرهـاي مـؤثر بـر ارزش ذاتـی      

�HP و tمسکن در زمان 
تـوبین بـه صـورت زیـر      Qتوان به تفکیک مـدل پوتربـا و    را می ∗

  د:بندي کر طبقه

 متغیرهاي برگرفته از مدل پوتربا: .1

  )(LTV Loan-To-Value، نسبت INFاستفاده: نرخ تورمي  همتغیرهاي مؤثر بر هزین

، جمعیـت  H مسـکن  ، موجـودي  Yسـرانه  ، درآمدR متغیرهاي مؤثر بر بازده: اجاره
DM  
 توبین Qنسبت  .2

 )θ(پسماند) ( اخلال ءجز .3

                                                                                                                       
 

1. Corporate Income 
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تواند بـه فـرم زیـر     جهت برآورد ارزش ذاتی مسکن می نامقید VARبنابراین، الگوي 

 باشد:

ln�RTHPSAt
� = � α0iln(RTHPt‐i)

n0

i=1

+ � α 1jINFt‐j

n1

j=0

+ � α 2jQRATIOt‐j

n2

j=0

 

+ � α 3jLTVt‐j

n3

j=0

+ � α 4jln �RTRSAt‐j
�

n4

j=0

+ � α 5jln �HSAt‐j
�

n5

j=0

+  

+ � α 6jln �TDMSAt‐j
�

n6

j=0

+θ                            

)19(  n� ≤ Maximum  lag of variable Z , Z = 0,1, … ,6 

INFt= � α0iln(RTHPt‐i)

n0

i=1

+ � α 1jINFt‐j

n1

j=0

+ � α 2jQRATIOt‐j

n2

j=0

 

+ � α 3jLTVt‐j

n3

j=0

+ � α 4jln�RTR_SAt‐j�

n4

j=0

 

+ � α 5jln �HSAt‐j
�

n5

j=0

+ � α 6jln�TDM _SAt‐j�

n6

j=0

+θ  

)20(  n� ≤ Maximum  lag of variable Z , Z = 0,1, … ,6  

RTHP       ،قیمت واقعـی یـک مترمربـع واحـد مسـکونی در تهـران :INF   نـرخ تـورم :

: اجـاره بهـاي   RTR: نسبت وام بـه ارزش،  LTVتوبین،  Q: نسبت Q _RATIOعمومی، 

: پسـماند   θ: موجودي مسکن در تهـران،  Hواقعی یک مترمربع واحد مسکونی در تهران، 

  .1باشد ام می jي  ام با وقفه zضریب متغیر  α: مقدار ثابت و  Cي حبابی)، (مؤلفه

 ي با توجه به ارتباط دوسـویه  ،باشد ساختاري می VARدر این رابطه که یک الگوي 

متغیر قیمت واقعی مسکن و نرخ تورم عمومی و مبانی نظري تورم سمت عرضه، ایـن دو  

  باشد. می زا برونزا و سایر متغیرها  متغیر در مدل به صورت درون

                                                                                                                       
 
در ابتداي نام  Rحرف  در ابتداي نام متغیر بیانگر لگاریتم گیري از متغیر و Lبه طور کلی در این مطالعه حرف . 1

در انتهاي متغیر نمایانگر فصلی زدایی کردن  SAنمایانگر واقعی بودن متغیر است و حرف  Lمتغیر و یا بعد از 

  باشد. می ARIMA X12متغیرها با 
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  متغیرهاي مدل دوم. تعیین 2. 3

هـا در بازارهـاي    در این مرحله از یک سو متغیرهاي توضیحی حباب، قیمت دارایـی 

د. دلیـل  وش میجانشین مسکن به عنوان معیاري از چگونگی عملکرد این بازارها انتخاب 

هاي مالی آن است که افزایش  متقابل قیمت مسکن و قیمت داراییي  همنطقی براي رابط

ها را به دلیـل راهبـرد تخصـیص     تواند تقاضا براي دیگر دارایی ها می اییقیمت یکی از دار

مسکن  قیمت حباب تشکیل در نیز نقدینگی حجم اثر ).1388زاده  پرتفوي بالا ببرد (قلی

هاي پولی  بر این، اثر سیاست افزون). 1388شود (عابدین درکوش و رحیمیان  می بررسی

شـدن آن بـه سـمت     قدینگی جامعـه و سـرازیر  و مالی انبساطی دولت بر افزایش حجم ن

 یکی از بازارها نیز عاملی اساسی و انکارناپذیر است.  

منفـی  ي  هرابط ـ بلندمـدت  در مسکن واقعی قیمت و ارز نرخ نظري، بین مبانی طبق

 بـه  تجاري بخش از ها سرمایه حرکت سبب دلار مقابل در ریال ارزش دارد. افزایش وجود

نظـري،   مبـانی  شود. براسـاس  می اقتصاد در مسکن قیمت کاهش نهایت در و تجاري غیر

 منفـی  یا مثبت اثر  و تولید نقدینگی منفی، رشد اثر ارز نرخ و بهره نرخ که رود می انتظار

 باشد.  داشته مسکن قیمت حباب بر

  به صورت زیر  نشان داد:توان  میي حبابی را  مؤلفه  ARDLبر این اساس، الگوي 

θ� = � β��θ�� �

� �

���

+ � β ��ln (RM 2�� �)

� �

���

+ � β ��ln�RR�� ��

� �

���

 

+ � β 3jln �RGDPt‐j�

m 3

j=0

+ � β 4jln �BMWP It‐j�

m 4

j=0

+ � β 6jln �TEPIXt‐j�

m 6

j=0

 

+ � β 7jln �EXCt‐j�

m 7

j=0

+ � β 8jln �RGOLD t‐j�

m 8

j=0

 

)21(  m � ≤ Maximum  lag of variable X, X = 0,1,2,3,4,5,6,7,8  

: RGDP: نرخ واقعـی بهـره،   RR: حجم نقدینگی واقعی کشور، RM2در این رابطه؛ 

: شـاخص عمـده فروشـی مصـالح سـاختمانی،      BMWPIتولید ناخـالص داخلـی واقعـی،    

TEPIX  ،ــادار تهــران ــورس اوراق به ــازار آزاد، EXC: شــاخص ســهام کــل ب ــرخ ارز ب : ن

RGOLD  قیمت واقعی سکه و :β�� ضریب متغیر :x  ام با وقفهj باشد. ام می  

 ،انتخاب شده از سوي پژوهشـگر بـراي توضـیح حبـاب    با توجه به جنس متغیرهاي 

رسد بررسی اثر نوسانات تصادفی متغیرهاي مذکور، رهنمودها و نتـایج بهتـري    نظر می به
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) بـه روش  21(ي  هدر اختیار محقق قرار دهد. بـراي ایـن منظـور، پـیش از بـرآورد رابط ـ     

ARDLسـیکلی   ءجز 1پرسکات - ، ابتدا به کمک فیلتر جداسازي سیکل و روند هودریک

کـارگیري   ) بـا بـه  21(ي  هو سپس رابط ـ 2و روند متغیرهاي توضیحی حباب تفکیک شده

  د. وش میسیکلی متغیرهاي توضیحی برآورد  ءجز

  

  هاي تحقیق . تخمین مدل و یافته4

  . برآورد الگوي ارزش ذاتی مسکن1. 4

 ،پـرون  -فیلیـپس ي  هآمـار فـولر تعمـیم یافتـه و     -دیکـی ي  هآمـار با توجه به مقادیر

گیـري پایـا   تفاضـل ي  هرتب ـو بـا یـک م   بـوده و ناپایـا   I(1)توان گفت متغیرها از نـوع   می

 نـد، لـذا  کرا حـداقل مـی   SBCمعیـار   2ي  هوقف ،بیزین -بر اساس معیار شوارتز شود. می

پـس از    .ه اسـت در نظـر گرفتـه شـد    2در مدل مورد نظر  VARالگوي  ي بهینهي  هوقف

  :ه استمربوط به ارزش ذاتی مسکن نتایج زیر به دست آمد، VARتخمین مدل 

  
  VAR(2). نتایج حاصل از تخمین الگوي اتورگرسیون برداري براي شهر تهران 3جدول 

  توضیحی هايمتغیر
 هايمتغیر  وابسته هايمتغیر

  توضیحی

  وابسته هايمتغیر

INF LRTHP_SA INF LRTHP_SA  

 کی یواقع متیق

 یمسکون ربنایز مترمربع

LRTHP_SA(-1) 

118/11  

)022/8(  

]385/1[ 

826/0  

)107/0(  

]718/7[  

 به وام نسبت

  مسکن ارزش

LTV  

057/11  

)6.219(  

]1.777[ 

-0.276 

)083/0(  

]334/3 -[ 

LRTHP_SA(-2) 

977/8-  

)754/6(  

]329/1 -[ 

167/0-  

)09/0( 

]854/1 -[ 

 يبها اجاره

 متر کی یواقع

 يربنایز مربع

 یمسکون

LRTR_SA 

52/8  

)6(  

]42/1[ 

461/0.  

)08/0(  

]76/5[ 

                                                                                                                       
 

1. Hodrick- Prescott Filter 
  گرفته است.  نجاماروندزدایی از متغیرهاي توضیحی واقعی و لگاریتمی . 2
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  توضیحی هايمتغیر
 هايمتغیر  وابسته هايمتغیر

  توضیحی

  وابسته هايمتغیر

INF LRTHP_SA INF LRTHP_SA  

 تورم

INF(-1) 

 

242/1  

)106/0(  

]66/11[ 

000448/0  

)001/0(  

]315/0[ 

 در خانوار تعداد

 تهران شهر

LTDM_SA 

217/3  

)93/22(  

]14/0[ 

112/1  

)306/0(  

]632/3[ 

INF(-2) 

412/0-  

)107/0(  

]823/3 -[ 

00176/0  

)001/0(  

]956/0[ 

 يموجود

 شهر مسکن

  تهران

LH_SA 

118/0  

)86/18(  

]006/0[ 

076/0-  

)19/0(  

]273/4 -[ 

 نیتوبQ شاخص

QT 

113/6-  

)517/5(  

]108/1 -[ 

276/0 

)0.073(  

]748/3[ 

C 

49/108-  

)105.83(  

]02/1-[ 

843/2-  

)1.413(  

]01/2-[ 

R� 894/0 968/0 
F 55/71 3/260 

R��⃑�� 881/0 964/0 

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]         Eviews  مأخذ: محاسبات محقق با استفاده از نرم افزار 

  به معناي واقعی بودن   Rاندیس     ARIMA X12 به معنی فصلی زدایی با SAاندیس 
  

و تعـداد خـانوار    LTVتوبین و نسبت  Qبه دلیل اینکه متغیرهاي نرخ تورم، نسبت 

وابسـته لگـاریتمی اسـت؛ ضـرایب     اند، حال آنکه متغیر  بدون لگاریتم در مدل لحاظ شده

تا قابلیت مقایسـه بـا    اند همورد محاسبه قرار گرفت دوبارهاین متغیرها به کمک فرمول زیر 

  د.نسایر متغیرها را داشته باش

)22(    α� =
���� (�)

���� (�)
=

��

��
×

�

�
 

 
  . ضرایب اصلاح شده متغیرها4جدول 

 متغیرهاي توضیحی
  وابسته متغیر

LRTHP_SA 

INF(-1) 00839/0  

INF(-2) 0256/0  

QT 1578/0  

LTV 0674/0  

  مأخذ: محاسبات پژوهش
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تـوان   به دست آمده براي متغیرهاي مدل پویـاي تخمینـی مـی    tبا توجه به مقادیر 

تورم عمومی بر قیمت واقعی مسکن، بـا یـک وقفـه و بـا دو وقفـه در سـطح        تأثیرگفت، 

توبین، اجاره بهاي واقعـی   Qدرصد معنادار نبوده است. ضریب نسبت  95اطمینان بالاي 

 95یک مترمربع واحد مسکونی در تهران و ضریب تعداد خانوار در سطح اطمینان بـالاي  

ي مستقیم با قیمت واقعی مسکن داشـته اسـت.   ا و این متغیرها رابطه  درصد معنادار بوده

درصـد   95و متغیر موجودي مسکن نیز، در سـطح اطمینـان بـالاي     LTVضریب نسبت 

. در این مـدل، تعـداد   شته استاي معکوس با قیمت واقعی مسکن دا و رابطه  معنادار بوده

م بـه  داراي بیشترین کشش قیمتی معنادار و نسـبت وا  -112/1خانوار  با داشتن ضریب 

  باشد.  می ین کشش قیمتی معنادارتر کمداراي  ،0674/0ارزش با داشتن ضریب 

  انباشتگیآزمون هم

اطلاعـات   ،گیـري د، در حـین تفاضـل  نانباشـته باش ـ پایـا هـم  هاي نازمانی که متغیر

وارد آمدن لطمه به کارایی الگوي تخمین  سببرود و ها از دست میبلندمدت بین متغیر

هـاي مـدل انجـام شـود.     انباشتگی بین متغیـر نظور لازم است آزمون همشود. بدین ممی

هـاي اثـر و    ) ارائه شـده اسـت. بـا توجـه بـه نتـایج آزمـون       5نتایج این آزمون در جدول (

  شود.می تأییددرصد  5بردار هم انباشتگی در سطح  2ترین مقدار ویژه، وجود  بزرگ

 
   )Co integration(انباشتگی . آزمون هم5جدول 

  Pvalue صفر ي فرضیه
ي  هآمار

 آزمون اثر

مقدار 

 %5بحرانی 

حداکثر 

 مقدار ویژه

مقدار بحرانی 

5% 

 164/12 98/53 494/15 426/73 0/00  انباشتگی همي  هعدم وجود رابط

ي  هرابط 1وجود حداکثر 

 انباشتگی هم

0/00 445/19 841/3 445/19 841/3 

  Eviews افزار نرم از استفاده با محقق محاسبات: مأخذ

  

  باشد:به صورت زیر می انباشته نرمال شدهبنابراین، بردار هم

)23(  LRTHP = 0.10188 ∗ INF  

اسـت، حـال آنکـه     دلیل اینکه متغیر نرخ تورم بدون لگاریتم در مدل لحاظ شـده  به

  د. گیرمیقرار مورد محاسبه  دوبارهمتغیر وابسته لگاریتمی است؛ ضریب این متغیر 

)24(  LRTHP = 1.9148 ∗ INF 
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دهد که بـه ازاي یـک درصـد تغییـر نـرخ تـورم، قیمـت یـک         این ضریب نشان می

  د.کردرصد تغییر خواهد  91/1مترمربع واحد مسکونی در بلندمدت در تهران به میزان 

  

  پسماند ءواحد جز ي آزمون ریشه

پسماند در مـدل مـورد نظـر،     در این قسمت براي اطمینان از پایایی و ناپایایی جزء

نتـایج بیـانگر    اسـت.  LRTHP_SA)غیر وابسـته  آمده (با مت دست به VARپسماند مدل 

  است:) ارائه شده6باشد. نتایج این آزمون در جدول (این است که جزء پسماند پایا می

  

  درصد) 5پسماند(سطح معناداري  ء. نتایج آزمون ریشه واحد جز6جدول 

  پسماند جزء

 دیکی فولر تعمیم یافتهي  هآمار

 )بیزین - شوارز معیار(

دیکی فولر تعمیم ي  هآمار

  آکاییک) معیار( یافته

  پروني  هآمار

با عرض از مبدا و 

  بدون روند

با عرض از 

  مبدا و روند

با عرض از مبدا 

  و بدون روند

با عرض از 

  مبدا و روند

با عرض از مبدا 

  و بدون روند

با عرض از 

  مبدا و روند

7/4-  67/6-  7/4-  67/4-  86/6-  82/6-  

  مقدار بحرانی  مقدار بحرانی مقدار بحرانی

89/2 -  46/3-  89/2 -  46/3-  89/2 -  4-  

  نتیجه  نتیجه نتیجه

 پایا پایا پایا پایا پایا پایا

  Eviewsمأخذ: محاسبات محقق با استفاده از نرم افزار 

 

 منظـور  به ) ECMمسکن ( نتایج برآورد مدل کوتاه مدت تصحیح خطا ارزش ذاتی

  :باشد می 7جدول به شرح  بررسی تحت متغیرهاي مدتکوتاه رفتار دینامیکی بررسی
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  . نتایج حاصل از برآورد الگوي کوتاه مدت ارزش ذاتی مسکن7جدول 

  Eviews افزار نرم با محقق محاسبات: مأخذ

  

به صورت زیر  هسه متغیر که بدون لگاریتم در مدل لحاظ شد ي ضرایب اصلاح شده

  است:

  

  . ضرایب اصلاح شده متغیرها8جدول 

  شده اصلاح ضرایب  ریمتغ فیتعر  متغیر

D(INF(-1)) 
  تورم نرخ

/0 -

D(INF(-2))  /0-

QT  نیتوبب شاخص  /0

LTV مسکن ارزش به وام نسبت  /0 -

  
هـاي  ) همگی غیـر از تفاضـل  ECMمدل تصحیح خطا ( ضرایب متغیرهاي ذاتی در

، هسـتند درصد معنـادار   95یک و دو نرخ عمومی تورم در سطح اطمینان بالاي ي  هرتبم

  tي  هآمار  معیار انحراف  ضرایب  ریمتغ فیتعر  متغیر

D(LRTHP_SA(-1)) مترمربع کی یواقع متیق 

  تهران شهر یمسکون يربنایز

/0 /0 /1 

D(LRTHP_SA(-2)) /0 /0 /0 

D(INF(-1)) 
  تورم نرخ

 /0 /0  /0 

D(INF(-2))  /0  /1 

QT 0/  نیتوب شاخص /0 /3 

LTV مسکن ارزش به وام نسبت  /0-/0  /3 

LRTR_SA 0/  یواقع يبها اجاره /0 /4 

LTDM_SA 1/  تهران شهر در خانوار تعداد /0 /3 

LH_SA 1/  تهران شهر مسکن يموجود- /0  /4 

C    /4 /1  /2 

ECM(-1)   353/0-  /0  /6 -  
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اخـتلاف ناشـی از    353/0دهد در هر دوره حدوداً  ) نشان میECMضریب تصحیح خطا (

دار  د. عـدم معنـی  گردمدت خود بر میها به روند بلندرود و دوباره متغیرشوك از بین می

هـاي الگـو شـده بـه سـمت متغیـر       بودن ضریب تصحیح خطا عدم علیت گرنجري متغیر

باشد که این یافته نتایج آزمون علیت گرنجر را نیـز  وابسته یعنی قیمت واقعی مسکن می

  کند.می تأیید

عنـوان   تـوان از ضـریب تصـحیح خطـا بـه      ها مـی  این دسته از پژوهش فقط در مورد

تشخیص ریسک ترکیدن حباب در یک دوره بهـره جسـت. پـس ریسـک     معیاري جهت 

گذاران مسکن به یکبـاره دچـار زیـان     ترکیدن حباب مسکن عدد کوچکی است و سرمایه

  شوند؛ چراکه فرصت کافی براي تغییر موضع و اتخاذ تصمیم مقتضی را دارند. شدید نمی

  
 . برآورد الگوي حباب قیمت مسکن تهران2. 4

 ـ  مربـوط بـه مؤلفـه    ي اول، معادلهي  هادلپس از تخمین مع ) 21ي  هي حبـابی (معادل

 دود. همچنـین  نباش ـ می )، متغیرها پایا می9هاي جدول ( د. بر اساس دادهوش میبررسی  

   .ه استآمد دست به)  AICبهینه براي تخمین مدل بر اساس معیار آکائیک (ي  هوقف

  

 )%5(سطح معناداري  از مبدا و روندنتایج آزمون ریشه واحد حالت بدون عرض . 9جدول 

 )ADFتعمیم یافته ( فولر -دیکیي  هآمار  متغیر

مقدار 

 بحرانی

 -شوارز

  بیزین

 - فیلیپس  آکائیک

  پرون

  نتیجه 

- 94/1  حباب قیمت مسکن  64/4-  64/4-  88/6-   پایا 

- 94/1  حجم نقدینگی واقعی  24/3 -  24/3 -  37/4 -   پایا 

- 94/1  نرخ واقعی بهره  56/2-  56/2-  42/3 -   پایا 

- 94/1  تولید ناخالص داخلی واقعی  59/3 -  59/3 -  31/13-   پایا 

- 94/1  شاخص عمده فروشی مصالح ساختمانی  96/4-  96/4-  80/8 -   پایا 

- 94/1  شاخص کل بورس اوراق بهادار  31/2 -  31/2 -  01/3 -   پایا 

- 94/1  نرخ ارز  28/3 -  28/3 -  52/3 -   پایا 

  پایا -3/25 -2/92 - - 94/1  قیمت واقعی سکه

  Eviews افزار نرم با محقق محاسبات: مأخذ
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 حبـاب  پویـاي  الگـوي  ARDL() روش بـه  بـرآورد  از حاصـل  نتایج

  ) ارائه شده است.10در جدول (  Microfit4.1تهران  با کمک نرم افزار  مسکن قیمت

  

  . نتایج حاصل از برآورد مدل پویاي حباب قیمت مسکن10جدول

  tي  هآمار  معیار انحراف  ضرایب  ریمتغ فیتعر  متغیر نام

HB(-1) 
  مسکن حباب

/0 /0 35/2 

HB(-2) /0 /0 /1 

LRM2CY  

  ینگینقد رشد

/0 /0 /0 

LRM2CY(-1) /0- /0 /1- 

LRM2CY(-2) /0 /0 /1- 

RRCY 
  یواقعي  هبهر نرخ

/0- /0 -

RRCY(-1) /0 /0 /1 

LRGDPCY 
  یداخل یناخال دیتول رشد نرخ

/0 /0 /0 

LRGDPCY(-1) /0- /0 /1- 

LTEPIXCY 
  تهران بورس سهام شاخص رشد

/0- /0 /1- 

LTEPIXCY(-1) /0 /2 

LREXCCY 0/  ارز نرخ رشد /0 /0 

LRGOLDCY 

  طلا سکه متیق رشد

/0 /0 /1 

LRGOLDCY(-1) /0- /0 /1- 

LRGOLDCY(-2) /0/0/1

  محقق محاسبات: مأخذ

  

  تفسیر متغیرهاي مؤثر بر حباب قیمت مسکن

در الگوي پویاي حباب قیمت مسکن بـا دو وقفـه معنـادار    ): LRM2نقدینگی ( -

و علامت متغیر مطابق انتظـار   حباب قیمتی مسکن داشته استاي مثبت با رابطهبوده و 

و بـدین   باشـد  مـی  267/0و تئوري سازگار است. مقـدار ضـریب شـوك نقـدینگی برابـر      

 267/0حبـاب قیمـت مسـکن حـدود      ،معناست که اگر نقدینگی یک درصد افزایش یابد

اب بـالاترین  درصد افزایش خواهد یافت. این متغیر در بین سایر متغیرهاي توضیحی حب

  ضریب را دارد.
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در الگوي پویا این متغیر در سطح (بدون وقفه) و با یک ): RRنرخ واقعی بهره ( -

. باشـد  مـی وقفه معنادار است و علامت متغیر با یک وقفه مطابق انتظار و تئوري سـازگار  

است و یعنـی اگـر نـرخ واقعـی بهـره یـک        -0048/0مقدار ضریب نرخ واقعی بهره برابر 

درصـد کـاهش    0048/0بعد حـدود  ي  هحباب قیمت مسکن در دور ،افزایش یابد درصد

  خواهد یافت.

در الگـوي  ): LTEPIXشاخص کل قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران ( -

اما ضـریب ایـن متغیـر بـا یـک       ،پویاي این متغیر بدون وقفه و با یک وقفه معنادار است

باشـد و  ش حبـاب قیمتـی بیشـتري مـی    وقفه نسبت به ضریب آن بدون وقفه داراي کش

علامت متغیر با یک وقفه مطابق انتظار و تئوري سازگار است. مقدار ضریب شاخص کـل  

است و بدین معناست که اگر شـاخص سـهام یـک     111/0قیمت سهام با یک وقفه برابر 

درصـد افـزایش    111/0بعـد حـدود   ي  هحباب قیمت مسـکن در دور  ،درصد افزایش یابد

  . خواهد یافت

در الگوي پویاي این متغیر با یک وقفه معنادار است، ): LRGOLDقیمت سکه ( -

یعنی اگر قیمت سـکه یـک درصـد افـزایش      ،است -14/0مقدار ضریب قیمت سکه برابر 

  درصد کاهش خواهد یافت. 14/0حباب قیمت مسکن حدود  ،یابد

  است.در الگوي پویاي این متغیر معنادار نبوده ): LEXCنرخ ارز ( -

  

  بررسی انحراف از فروض کلاسیک در مدل

انحـراف از فـروض کلاسـیک     Microfitهاي تشخیصی نرم افزار  با استفاده از آزمون

  .ه استبررسی شد

  

  هاي تشخیصی . نتایج آزمون11جدول 

 LMي  هآمار Fي  هآمار

F  )66/4(  = )173/0 (6449/1  CHSQ )4(  = 796/7 ( 99/0 ) Serial Correlation 

F()= (/) CHSQ  )1( = 2065/0 )886/0(  Functional Form 

Not applicable  CHSQ(2)=  )002/0(3269/12(  Normality 

F()=  () CHSQ )1( = 054621/0 () Hetreroacedasticity 

  مأخذ: محاسبات تحقیق
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بـا   7960/7براي تشخیص وجود یا عدم وجود خودهمبستگی برابر با  LM ي  هآمار

بـا   1678/2براي تشخیص عدم تورش تصریح برابر  LM، 099/0حداقل سطح معناداري 

براي تشخیص توزیع نرمال جملات پسـماند  LM  ي  هآمار ،141/0حداقل سطح معنادار 

ماره براي تشخیص واریـانس  و مقدار این آ 002/0با حداقل سطح معناداري  32/12برابر 

 ،آمـده اسـت   دست به 815/0ي  هآمار و حداقل سطح معناداري این 054/0همسانی برابر 

توان گفت خودهمبستگی و تورش تصـریح وجـود    می درصد  95یعنی در سطح اطمینان 

   ��Rندارد، توزیع جملات پسماند نرمال بوده و واریانس همسان است. در این مدل مقـدار  

، با توجه به این که رگرسیون انجام گرفته بر روي پسماندهاي باشد میدرصد  7/23برابر 

گرفته است، انتظار نمی رود توضیح دهنـدگی مـدل    انجاممدل اول (الگوي ارزش ذاتی) 

درصـد نیـز    5هاي انجام شده مقادیر کوچکتر از  برخی از پژوهشدر مقادیر بالایی باشد. 

تـوان گفـت توضـیح دهنـدگی      مـی  ست. در این شرایط براي این دو مقدار گزارش شده ا

  مدل دوم (برازش شده بر روي پسماندها بر اساس الگوي توببین) قابل قبول است. 

تعادلی بلندمدت بـین متغیـر وابسـته و متغیرهـاي     ي  هبراي بررسی وجود یک رابط

مسـتر  توان از مقدار بحرانی ارائـه شـده توسـط بنرجـی، دولادو و      می ،توضیحی در مدل

) 26(ي  همورد نیاز براي انجام آزمـون فـوق هماننـد رابط ـ    tي  هآمار استفاده کرد. کمیت

  :ه استشد محاسبه 

)26(  t − statistic=
∑ ���

�
�� � � �

∑ ����

�
�� �

  

  t − statistic=
�.������ �

�.�����
= −2.53  

بوده و مقـدار بحرانـی ارائـه شـده      -53/2این الگو برابر  tي  هآمار ز آن جا که مقدارا

 100متغیر مستقل و بیشتر، با تعـداد نزدیـک بـه     5توسط بنرجی، دولادو و مستر براي 

ي  هبنابراین وجود یـک رابط ـ  باشد، می -3/4درصد برابر  95مشاهده و در سطح اطمینان 

 ،از آن جا که اصولا حباب شود. این نتیجه نمی تأییدبلندمدت براي حباب قیمت مسکن 

هـاي اقتصـاد مسـکن نیـز      يبـا تئـور   ،اي مربوط به کوتاه مدت و میان مدت اسـت  پدیده

 .باشد سازگار می

  

  . جمع بندي5

اعتبار مـدل   تأییدو  برآورد الگوي پویاي ارزش ذاتی مسکنبراساس نتایج حاصل از 

تغییـرات توضـیح داده شـده    د که وش میو جزء پسماند مدل (حباب)  این نتیجه حاصل 
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توسط متغیرهاي توضیحی در مقایسه با تغییرات توضیح داده نشده (خطاها) معنی دار و 

توان به عنـوان حبـاب قیمـت مسـکن شـهر تهـران        و آن را می باشد میجزء پسماند پایا 

، پذیرفت. با توجه به نتایج حاصـل از تخمـین الگـوي ارزش ذاتـی مسـکن شـهر تهـران       

  آمده است: دست بهخطوط دو انحراف معیار به صورت زیر  دها ومنحنی پسمان

  

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  . منحنی پسماندها(حباب) و خطوط دو انحراف معیار1نمودار 

  

ها  ي حبابی) رسم شده است که در برخی سال در نمودار بالا، روند پسماندها (مؤلفه

شود. بیشترین حبـاب منفـی در    مثبت و در برخی دیگر حباب منفی مشاهده می ،حباب

درصد و بیشترین حباب مثبـت در   -86/3با  89درصد و در سال  -87/3با  78هاي  سال

  است. درصد بوده  81/5با  91درصد و  91/3با  71هاي  سال

دهـد کـه   روند تشکیل حباب و ترکیدن آن را به این صورت نشـان مـی   ،)2نمودار (

به تدریج سهم حباب از قیمت واقعـی کـاهش پیـدا کـرده و در سـال       1371بعد از سال 

بـاز سـهم حبـاب از     1378به پایین ترین مقدار خود رسیده اسـت. بعـد از سـال     1378

به بالاترین مقدار خود رسـیده اسـت    1386قیمت واقعی مسکن افزایش یافته و در سال 

به تدریج سهم حباب از قیمت واقعی مسـکن کـاهش    1386(تشکیل حباب) بعد از سال 

است (سقوط حبـاب) و بعـد از آن   به پایین ترین مقدار نزول کرده 1389و در سال یافته 
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بـه بـالاترین    1391در سـال   ودوباره سهم حباب از قیمت واقعی مسکن افـزایش یافتـه   

  است. رسیدهخود مقدار 

  

  
  سهم حباب از قیمت واقعی مسکن .2نمودار 

  

 تأییـد 1392 و 1386، 1371هـاي   وجود حباب در بازار مسکن شهر تهران در سـال 

) سـازگار  1390) بیابـانی و خسـروي (  1388هاي عاشري ( شود. این نتیجه با پژوهش می

ي  هگذاري بخش خصوصی در بخش ساختمان در دور است. همچنین وجود رکود سرمایه

ین متغیرهاي نـرخ  افزون بر ابا نتایج سازگار است.  87اول  ي تا نیمه 85و رونق  84-85

گیري حبـاب قیمـت مسـکن     ین عوامل شکلتر مهمواقعی از ي  هرشد نقدینگی و نرخ بهر

  ابزار سیاست پولی بر بخش مسکن مؤثر است.   روند، بنابر این به شمار میدر ایران 

  منابع

بازار مسکن ایران مبتنی بر مـدل  . ارزیابی حباب قیمتی در )1391( حسن، ابراهیمی .1

. . پایـان نامـه  1375-1391هـاي پانـل اسـتانی    ساختاري تعیین قیمت مسـکن: داده 

  صنعتی شریف.

تحلیل عوامل مؤثر بر حبـاب قیمـت مسـکن     .)1391( تقوا، و خسروي اصلانی، پروانه .2

105  :20) 1هاي اقتصادي ( ها و سیاست در تهران. پژوهش – 132 .                                                                      
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  دانشگاه مازندران. ،). پایان نامه1340-1382( ،ي موردي اقتصاد ایران مطالعه

تهـران  . شناسایی حباب قیمـت مسـکن در   )1390( تقوا، بیابانی، جهانگیر و خسروي .4

ــا و تئــوري   1371-78هــاي  در خــلال ســال ــا اســتفاده از مــدل پوترب ــوبین) q(ب ، ت

–131 :2) 1اقتصادي (ي  ههاي رشد و توسع پژوهش 182 .                                                                           
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