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 در دوره مورد بررسی نوسانات  از آن است که حاکیها افتهی .اند هشد  مستقل وارد مدلهایعنوان متغیر  بهببر حبا

 .رود یمشمار   عوامل مؤثر در تشکیل حباب قیمت در بازار مسکن تهران بهنیتر مهمنقدینگی از 
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  مقدمه.1

دلیل  آن بوده و هر بازار نیز به  رمجموعهیزاز آنجا که شرایط اقتصادی هر کشوری وابسته به عملکرد بازارهای 
 از بازارهای رقیب و شود یمگذاران خرد و کلان اتخاذ  راهبردهای تخصیص پرتفوی که از سوی سرمایه

بسته به میزان وابستگی آن بازار با ک از بازارها کنترل و مهار نوسانات هر ی؛ لذا ردیپذ یم ریخود تأثجایگزین 
شرایط رکودی و تلاطم در کلیه بازارها و اقتصاد  مانع از بروز تواند یمسایر بازارها و جایگاه آن در اقتصاد 

  درصد5/16حدود (در این میان، به دلیل سهم بالای مسکن و ساختمان از تولید ناخالص داخلی در ایران . کشور شود
، ) درصد30حدود (و سهم بالای هزینه مسکن در سبد مصرف خانوارها ) 1369-1386ی ها سالدرطول 

 از بازارهای طلا و سکه، بازار ارز، بورس و کالاهای بادوام بیشتر بوده و با بروز رکود اهمیت توجه به این بازار
 به ریتأخو نوسان در این بازار مجموعه اقتصاد شرایط بحرانی را تجربه خواهد نمود و موج تلاطم با چند دوره 

طم در بازارهای رقیب  ریشه ایجاد تلاتوان یمحتی . گذاری نیز خواهد رسید سایر بازارهای هدف سرمایه
  ).1387و باستانی و همکاران، 1376بانک مرکزی ایران، (مسکن را نیز در نوسانات گذشته بازار مسکن جستجو نمود 

 یکی از عوامل بروز حباب قیمتی در بازار مسکن را عملکرد ضعیف و کارایی پایین توان یمبنابراین 
ثبات و بازدهی مناسب  ذاران برشمرد؛ به طوری که عدمگ سایر بازارهای هدف برای جذب نقدینگی سرمایه

 .شود یمشدن نقدینگی جامعه به سوی بازار دیگر و درپی آن ایجاد حباب در آن بازار  یک بازار منجربه سرازیر
سکن  مطالعه یکی از عوامل مؤثر بر ایجاد یا تشدید حباب عملکرد سایر بازارهای جایگزین منیدر ابنابراین، 
رویه نقدینگی در جامعه  ازسوی دیگر، نقش افزایش بی. شده است  نظرگرفتهطلا و سکه و بورس دراز جمله 

  .پوشی است ویژه بازار مسکن غیرقابل چشم  بهاب در بازارهای زیرمجموعه اقتصادنیز عاملی است که در ایجاد حب
 1 توبین-یرهای مدل پوتربابه این ترتیب، در این مطالعه پس از برآورد قیمت بنیادی مسکن بر اساس متغ

 حبابی، نقش نوسانات نقدینگی و نوسانات قیمت در  مؤلفهعنوان   و استخراج پسماند مدل بهARDL2به روش 
  .بازار سکه و بورس را بر ایجاد و یا تشدید حباب در بازار مسکن بررسی خواهیم کرد

  
   مسکنحوزهشده در  مروری بر تحقیقات انجام. 2

 شناسی  خارجی که از لحاظ روشمطالعه داخلی و یک مطالعهدو  یها یژگیوای  ررسی مقایسهدر این بخش به ب
 این مقایسه از حیث روش انجام پژوهش، متغیرهای مورد استفاده،. میپرداز یمو هدف مشابه پژوهش حاضر هستند 

  3.شده است انجام مورد بررسی مطالعه حاضر نسبت به مطالعه نوآوری جنبهانتقادات وارده به مطالعه و 

                                                            
1. Poterba`s Model 
2. Autoregressive Distribated Lag 

  .است هشد ارائه مطالعات نیا یآمار اتیجزئ یا سهیمقا جدول )1( وستیپ در. 3
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با استفاده از سه ) 1370-1386( در دوره زمانی  در این مطالعه حباب قیمت مسکن،)1388( زاده یقل
شده و پسماند معادله به عنوان   برآوردARDLدر روش اول، قیمت مسکن به روش . شده است شناسایی روش

 ن شامل نقدینگی واقعی، نرخ بهره واقعی،متغیرهای مورد استفاده جهت برآورد قیمت مسک. شده است حباب تلقی
های  در دو روش دیگر، شاخص .شده بوده است ی شروعها ساختمانهزینه واقعی ساخت مسکن و مساحت 

یی که انحراف ها شاخصعنوان  به )SD(و انحراف معیار متحرک قیمت مسکن  )P/R(قیمت به اجاره مسکن 
شده و اثر   گرفتهدرنظرعنوان متغیر وابسته  طور جداگانه به ت، به حباب اسکننده بازگواهآناز میانگین بلندمدت 

متغیرهای مؤثر . شده است  بررسیآنها بر ARDLعنوان متغیرهای مستقل به روش  متغیرهای کلان اقتصادی به
 یها ساختماننقدینگی واقعی، نرخ بهره واقعی، هزینه ساخت مسکن و مساحت عبارتند از  بر نسبت قیمت به اجاره

 نقدینگی واقعی، شاخص قیمت سهام، ،معیار متحرک قیمت مسکن شده و متغیرهای مؤثر بر انحراف شروع
  .شده است گرفته درنظرشده و تولید ناخالص داخلی واقعی ی تکمیلها ساختماننرخ واقعی ارز، مساحت 

 لندمدتدر بمدت است و   حباب موضوعی کوتاهاًنتایج به دست آمده حاکی از آن است که عموم 
 عموماً از ها ییداراهمچنین نرخ بهره، حجم نقدینگی و قیمت .  قیمت مسکن است کننده جزء بنیادی تعیین
 حباب قیمت مسکن در نقاط شهری کشور بوده است و عوامل دیگر نیز با اهمیت کننده عوامل اصلی تعیین

  .اند داشتهگیری حباب نقش  ی در شکلکمتر
 صورت شهودی  بر قیمت مسکن بهرگذاریتأث مطالعه مبنای انتخاب متغیرهای لازم به ذکر است که در این

صورت همزمان  به -یادیبنریغاعم از بنیادی و  -همچنین، متغیرهای مؤثر بر قیمت مسکن . و تجربی بوده است
 عنوان نمونه، به. شده را بنیادی تلقی کرد  قیمت برآوردتوان ینم بنابراین ،اند هشد در برآورد قیمت مسکن وارد مدل
هم به عنوان متغیر بنیادی در برآورد قیمت مسکن و هم به عنوان عامل مؤثر بر  اثر متغیر حجم نقدینگی واقعی

شده از برآورد   از پسماند استخراجدر این مطالعه ،بعلاوه. شده است ایجاد حباب در روش قیمت به اجاره لحاظ
در قیمت مسکن در ) حباب(ی ادیبنریغ اجزای بنیادی و صرفاً در تعیین سهم ARDLقیمت مسکن به روش 

 به مطالعه نیا به نسبت حاضر مطالعه ینوآور یها جنبه .شده است گیری  تشکیل و فروپاشی حباب بهرهدوره
  :باشد ی مریز شرح

شده است که با توجه به   مسکن استخراجیادی بنمتی از پسماند قیدر پژوهش حاضر، مؤلفه حباب -
 .رسد ی به نظر متر یاب منطق حبفیتعار

 .اند شده  انتخابنیتوب - پوتربای مدل نظری مستقل بر مبنایرهای متغ-

 یها  به اجاره، نسبتمتیها علاوه بر نسبت ق  نسبتنیانگی کشف حباب با استفاده از روش انحراف از میبرا -
 موجود یها  ضعفلیشده و به دل ه محاسبزی نیتی جمعری به متغمتی به درآمد و قمتی ساخت، قنهی به هزمتیق
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  استفاده نیتوب - مدل پوتربایرهای متغیی کنترل روایعنوان ابزار مکمل برا ها صرفاً به  نسبتنی روش از انیدر ا
  ).1391خسروی و بیابانی،  (است هشد

 )1370-1384(های قیمت مسکن در شهر تهران طی دوره  با استفاده از داده ای در مطالعه )1388(عاشری 
 متغیرهای. عنوان حباب درنظرگرفته است  را تخمین زده است و اجزای پسماند این معادله را بهARDL یها مدل

رویکردهای در مدل دوم یکی دیگر از . باشند شاخص سهام، نرخ ارز، تورم و نقدینگی می؛ مؤثر بر قیمت مسکن
 متغیر مستقل عنوان عنوان متغیر وابسته و حباب به هدر این رویکرد، قیمت مسکن ب. شده است  تشخیص حباب بکارگرفته

 VARمدل برای این منظور، از . اگر متغیر حباب معنادار باشد نشان از وجود حباب دارد. شود یموارد مدل 
 مرحلهمستقل   شد در این مطالعه حباب خود یکی از متغیرهای طورکه گفته همان. شده است جهت بررسی استفاده

 شاخص  دوم برای اثبات حباب عبارتند از هزینه ساخت، قیمت سکه،معادلهمتغیرهای . باشد یمدوم برآورد 
را تأیید  1385گیری حباب در سال  هر دو مدل شکل). حباب(سهام، تولید ناخالص داخلی و پسماند مدل اول 

. باشد یم مورد بررسیکننده قیمت مسکن در تهران در دوره  که حباب از عوامل مهم تعییندنده یمنموده و نشان 
ی رونیبشده جهت توضیح قیمت مسکن بیشتر عوامل  در این مطالعه متغیرهای انتخابشایان ذکر است که 

 فوق در  متغیرهای،عبارت دیگر به. شوند یمطور موقت باعث ایجاد عدم تعادل در قیمت مسکن  هستند که به
دارند، لذا به نظر ) حباب( عدم تعادل بازار مسکن قابلیت بیشتری در توضیح  متغیرهای بنیادی مسکنقیاس با

. شده از مدل قیمت مسکن با استفاده از متغیرهای فوق به خوبی بیانگر حباب نباشد رسد که پسماند استخراج می
 در این امر به معنای آنست که .شده است برآورد -82/0 در این مطالعه معادل ECMهمچنین، مقدار ضریب 

این . شود یم به سمت روند بلندمدت تعدیل مدت شده در کوتاه دم تعادل ایجاداز ع درصد 82هر دوره حدود 
بعلاوه، اثر متغیر . رسد یمآمیز به نظر   در بازار مسکن تا حدود زیادی اغراقها ییایپوسرعت برای تعدیل 

یگر در  و بار دARDL در برآورد قیمت به روش بار کشده است، ی شاخص سهام دو بار در مدل لحاظ
 عدم ای وجود یعلاوه بر بررساین است که  حاضر جنبه نوآوری پژوهش .VARبررسی وجود حباب در مدل 

 یی شناسا،ARDL بوده است به کمک روش یوجود حباب در بازار مسکن تهران که موردنظر مطالعه عاشر
 .است داده قرار توجه مورد زین ار رهایمتغ نیا با وقفه آثار و تی اهمبیکننده حباب، ضرادی تشدای جادیعوامل ا

این   هدف1.شده است گذاری توبین پایه -مطالعه سوئرنسن بر پایه ترکیب مدل پوتربا) 2006 (نسوئرنس
ی قبل مسکن در رفتار حباب است که  دورهمطالعه برآورد ریسک ترکیدن حباب و بررسی تأثیر قیمت یک 

متغیرهای مورد استفاده جهت . شده است  واردECMر مدل برای این منظور، قیمت اسمی مسکن با یک وقفه د

                                                            
ه شد  انجام توبین- یعنی همان مدل تعادلی پوتربا با استناد به مدل قیمت بنیادی مطالعه سوئرنس نیزرو  پیش مبنای مطالعه. 1

  .است
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 واقعی ساخت و  نهیهزبرآورد قیمت بنیادی مسکن در این مطالعه عبارتند از درآمد سرانه واقعی، اجاره واقعی، 
متغیرهای مؤثر بر حباب در این بررسی نیز مشتمل بر پسماند مدل اول و قیمت اسمی . سال 35تا 15جمعیت بین 
شده  این مدل برای چهار کشور آمریکا، انگلیس، هلند و نروژ برآورد. باشد  دو با یک وقفه تأخیر میمسکن هر

توجه درخصوص این  نکات قابل از .باشد یمشده برای هر کشور تنها شامل متغیرهای معنادار  و نتایج گزارش
ورد قبول نبودن آماره ها و م توان به عدم گزارش صحت فروض کلاسیک برای هیچیک از مدل مطالعه می
بعلاوه، نتایج .  اشاره داشت) 0/17≤(  قیمت بنیادی برای هر چهار کشور واتسون مربوط به معادله -دوربین

 مربوطه ECMهمچنین، در معادله . باشد باشد که یک یا دو متغیر می برآورد صرفاً دربردارنده متغیرهای معنادار می
 سوئرنس مطالعه به نسبت حاضر مطالعه ینوآور یها جنبه جمله از .شده است از متغیرهای اسمی استفاده

  :از است عبارت
 نیتوب Q خود نسبت ن،یتوب Qی ساخت در تئورنهی هزری استفاده صرف از متغیحاضر به جا  مطالعه در -

 .است هشد مدل وارد مسکن یادیبن متیق یحیتوض یرهایمتغ از یکی عنوان به

 .است هشد لحاظ برآورد در نیتوب -پوتربا مدل یادیبن یرهایمتغ از یشتریب تعداد حاضر در مطالعه -

 مسکن با ی اسممتی به انضمام قیادی بنیرهای متغبی حباب از ضرالی مطالعه سوئرنس جهت تحلدر
ه در مطالعه حاضر کشده است؛ حال آن استفاده) یادیبن یرهایمتغ اول مرتبه تفاضل (ECM وقفه در مدل کی

 یها یی دارامتی قی نوسانات تصادفری تأثی جهت بررسARDL از مدل گری بار دECMآورد مدل علاوه بر بر
        .است هشد استفاده حباب بر ینگینقد و یمال

                                              
  تصریح مدل تحقیق. 3

 ستیبا یمباب قیمت مسکن نخست شد به منظور بررسی عوامل مؤثر بر ح همانطورکه پیش از این نیز اشاره
 .کمک روشی جزء حبابی قیمت مسکن از قیمت بازاری استخراج و جزء بنیادی و حبابی قیمت از هم تفکیک شوند به

 )1969 (های جیمز توبین  استفاده از مسکن و یافتهنهیهز حوزهدر ) 1984 (های جیمز پوتربا در این مطالعه براساس یافته
  مسکن در بلندمدت استخراج قیمت دهنده گذاری، متغیرهای بنیادی توضیح  سرمایه شاخص جذابیتحوزهدر 

 و میزان انحراف قیمت بنیادی  قیمت بنیادی مسکن با استفاده از این متغیرها برآوردARDLشده و به کمک مدل 
 . شده است حباب تلقی) پسماند مدل(از ارزش بازاری قیمت مسکن 

 ریاضی هزینه  رابطه، باشد یم از مسکن 1 استفاده نهیهزرفی مسکن که تابع عد مصبر بُپوتربا با تمرکز 
 ناشی از نگهداری 2در این رابطه هزینه استفاده از مسکن، هزینه خدمات. را ارائه داده استاستفاده از مسکن 

                                                            
1. User Cost 
2. Service Cost 
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نده کن  مصرفدر این رویکرد،. شده است  تعریفشود یمواحد مسکونی که طی یک دوره به مالک تحمیل  یک
  و سایر کالاها)H( مسکنی مطلوبیت موردانتظار خود از مصرف حداکثرسازبر اساس تابع هزینه استفاده قادر به 

)C(شد  خواهد .  
 هزینه نهایی استفاده از مسکن برابر منفعت نهایی حاصل از خدمات مسکن یا ستیبا یمدر حالت تعادل 
 حفظ نموده و در مسکن تحت مالکیت خود سکونت تا فرد موضع مالکیت خود را همان اجاره مسکن باشد

های دیگر تصرف مسکن مانند اجاره یک واحد مسکونی را   شکل1 مقیم- مالکصورتنیادرغیر . گزیند
  .برای سکونت انتخاب خواهد کرد

) افزایش قیمت(نتیجه نهایی مدل پوتربا و بدین معناست که در حالت تعادل عایدی سرمایه ) 1 ( رابطه
 تا حدودی ها نهیهز باشد که البته این )ttqv( برابر هزینه استفاده از مسکن ستیبا یم )&tq(تظار مسکن مورد ان

)HR(ی برآوردی  اجارهاز طریق  tمت راست  از سبزرگترهرچه سمت چپ این تساوی . شد  جبران خواهد
  .ابدی یمگذاری در مسکن نیز افزایش   سرمایهزهیانگباشد 

( ) tttt qvHRq +−=& ;                                                                                                                        )1(  
 

tπµ)θ)(i(1κδv −+−++=                                                                                                           )2(  

  

)HR(؛tمیزان عایدی سرمایه مورد انتظار از قیمت مسکن در زمان : &tq،)2( و )1( وابطردر  t: اجاره 
هزینه استفاده از یک واحد مسکونی در نرخ : tv است، Ht)( برآوردی که خود تابعی از موجودی مسکن

نرخ هزینه تعمیر و  :κنرخ استهلاک پس از کسر مالیات، : t ،δ  ارزش بازاری مسکن در زمان:t ،tqدوره 
رخ هزینه فرصت دارایی مسکن، و  ن:µ، 2 نرخ سود تسهیلات مسکن،iنرخ مالیات بر درآمد، : θنگهداری، 

tπ :1994 و میلز، 1984پورتر، ( باشد یم نرخ تورم عمومی جامعه.(  
گذاری ناخالص در یک دارایی تابعی است   که میزان سرمایهدارد یماز سوی دیگر، جیمز توبین اذعان 

 برای بازار  Qنسبت. نامد یم Qینی آن و این نسبت را نسبت از نسبت ارزش بازار آن دارایی به هزینه جایگز
 کند یم بعد اثبات  مرحلهوی در . PC)(  به هزینه ساخت آنPH)( مسکن عبارتست از ارزش بازاری مسکن

موجودی مسکن) رشد(که نرخ تغییر 







H

H& نیز تابعی از نسبت Q صورت زیر   بهرا  آن و باشد یم توبین

  :دهد یمنمایش 

                                                            
1. Owner-Occupied  
2. Mortgage Interest Payments 
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( )HQIH =& ;                                                                                                                          )3(  
 

CH/PPQ =   )4                                      (                                                                                      
  

ن فرض یبا ا ( استt+1 تا t مسکن کل از زمان یر در موجودییزان تغیم: &H ،)4(و ) 3( وابطدر ر
: Hن، ی توبQنسبت : Q ناخالص، یگذار هیسرما: I ،)تکشش اس یمدت ب  مسکن در کوتاهیکه موجود

که درمورد مسکن  (ینیگزینه جایهز: CP مسکن ویارزش بازار: t ،HP در زمان  مسکن کلیموجود
 ).1969 و توبین، 1981سامرز و توبین، (شده است  فی تعر)باشد یمنه ساخت یبرابر هز

و  متصور )&H( مسکن ی در موجودیشیا افزای و )tq( یا هیسرما یدیچ عایدر حالت تعادل ه
0tqtH لذا در تعادل، ستی نانتظارمورد  ==   1:م داشتیخواه) 3(و ) 1(  بوده و از روابط &&

  

1Q0I(Q)Hand
v

)dm,y,R(H
q ttt

t =⇔==                                                              )5(  
  

0tHکه  یزمان د یبا Q دار بوده وین دارد که مدل در حالت تعادل پای دلالت بر اباشد یم &=
 در گذاری ای برای سرمایه  انگیزه سازد وآنها جایگزینی نهیهزباشد تا ارزش بازاری کالاها را برابر یک برابر 

  .)1391خسروی و بیابانی، (جاد نشود یمسکن ا
 حاصل جمع tمت مسکن در زمان یق گرفت کهجه ی نتتوان یم شد ح دادهیباتوجه به آنچه توض

  :شود یمف یر تعریصورت ز  و بهباشد یم )θ( و پسماند )HP* (یادیمت بنیق
  

θHPHP *
tt +=                     )6                           (                                                                            

  

 یادیمت بنیجهت برآورد ق نیتوب -تمام ابعاد مدل پوتربا لحاظا ب ARDL  کاملیالگوک یلذا 
  :ن شودییر تبی به فرم زتواند یممسکن 

 

                                                            
  .است )dmt(و متغیرهای جمعیتی  )yt( ، درآمد )Ht( اجاره محاسباتی و وابسته به موجودی مسکن R(Ht, yt, dmt)، )5( رابطهدر . 1
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 ،ینرخ تورم عموم: INF،  در تهرانیواحد مسکون) 1m2( یمت واقعیق :RTHPن رابطه، یدر ا

RMR :لات مسکن، ی تسهینرخ سود واقعQ_RATIO : نسبتQنی توب ،RTR :ی واقعیبها اجاره 
)1m2 (در تهران؛یواحد مسکون  H:مسکن در تهرانی موجود ، RY:الانه خانوار  سی درآمد واقع

  ضریب مقدار ثابت و:C ،)مؤلفه حبابی(پسماند  :θ، تعداد خانوارهای تهرانی:TDM ،شهری در تهران
  1 .باشد یمم  اjم با وقفه  اzر یمتغ

ت و سیر نیپذ  فوق در مدل عملاً امکانیرهایه متغی لحاظ کلیل متعددیت، بنا به دلایاما در واقع
 و رندیگ یمت قرار یرها در اولوی متغیبرخ یط واقعیر در شرایمتغ  شمولگسترهت و یبسته به درجه اهم

 .دیرها در مدل چشم پوشیگر از متغی دیاز وجود برخ ستیبا یم

شده  زده نیر تخمی مسکن و مقادیمت واقعیق تفاضل مقدار قی از طریپس از استخراج جزء حباب
 .میپرداز یمیادی به بررسی عوامل مؤثر بر تشکیل و یا تشدید حباب قیمت مسکن  قیمت بنمعادلهازطریق 

 .شد ح داده خواهدیمت مسکن توضی مؤثر بر حباب قیرهایل انتخاب متغیدر ادامه، دلا

 مانند  به زمین و مسکن، کالاهای بادوامتوان یم در اقتصاد کشور را ها ییدارای اصلی بازار ها بخشریز
). 1388نصراللهی و همکاران، (تقسیم نمود ) بورس(و بازارهای سرمایه  لا و سکه، ارزط،  همراهخودرو و تلفن

 در بازارهای ها ییدارابندی از یک سو متغیرهای توضیحی حباب، قیمت   این تقسیمبر اساسدر این مرحله و 
  رابطهدلیل منطقی برای . شده است عنوان معیاری از چگونگی عملکرد این بازارها انتخاب جانشین مسکن به

 تقاضا برای تواند یم ها ییدارای مالی آن است که افزایش قیمت یکی از ها ییدارامتقابل قیمت مسکن و قیمت 
 نسبت خواهند یمگذاران  یعنی بسیاری از سرمایه ردب را به دلیل راهبرد تخصیص پرتفوی بالا بها ییدارادیگر 

 ها ییدارااگر قیمت یک دارایی نسبت به دیگر . خود نگهداری کنندمعینی از یک دارایی را در سبد مالی 
 ).1388زاده،  قلی ( گذاران باید پرتفوی خود را مجدداً تخصیص دهند شدت افزایش یابد، سرمایه به

                                                            
 نمایانگر L در ابتدای نام متغیر و یا بعد از  R و حرفگیری از متغیر  در ابتدای نام متغیر بیانگر لگاریتمLبطورکلی در این مطالعه حرف . 1

  .بودن متغیر است واقعی
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، اثر حجم نقدینگی نیز در تشکیل حباب قیمت مسکن ها ییداراازسوی دیگر، علاوه بر قیمت سایر 
گذاری نقدینگی به آن سمت  اصولاً با افزایش سودآوری در یکی از اشکال سرمایه؛ چراکه شود یمبررسی 
در صورتی که ؛ لذا ی مختلف درحال گردش استها نیگزیجا؛ به عبارت دیگر نقدینگی بین کند یمحرکت 

زار  از بازار مسکن خارج و به باها ینگینقدانتظارات در یک بازار مبتنی بر افزایش قیمت باشد بدون تردید 
های پولی و مالی  علاوه براین، اثر اعمال سیاست). 1388، درکوش و رحیمیان عابدین( شود یمپربازده سرازیر 

شدن آن به سمت یکی از بازارها نیز عاملی اساسی و  جامعه و سرازیر انبساطی دولت بر افزایش حجم نقدینگی
  : نشان دادتوان یمبابی را به صورت زیر  مؤلفه حARDLبر این اساس، الگوی  .شود یمانکارناپذیر تلقی 

  

 0,1,2,3,4 x x, variableof lag maximummx

  ),ln(RGOLDβ4j)ln(REXCβ3j

)ln(TEPIXβ2j)ln(RM2β1iθ itβ0iCθt

jt
m4

0jjt0j

jt
m2

0jjt
m1

0j

m0

1i

m3

=≤

∑+∑+
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−=−==

)8                                             (  

  

شاخص سهام کل بورس اوراق : TEPIX  کشور،ی واقعینگی حجم نقد:RM2ن رابطه، یدر ا
م با وقفه ا xر یب متغیضر: βxj سکه ویمت واقعیق: RGOLD،  ارزیخ واقعنر: REXCبهادار تهران، 

jباشد یمم  ا.  
شده از سوی پژوهشگر برای توضیح حباب به نظر  شایان ذکر است با توجه به جنس متغیرهای انتخاب

. ، رهنمودها و نتایج بهتری در اختیار محقق قرار دهد بررسی اثر نوسانات تصادفی متغیرهای مذکوررسد یم
به کمک فیلتر جداسازی سیکل و روند ابتدا  ARDLبه روش ) 8(  رابطه از برآورد یشپبرای این منظور، 

 جزء سیکلی و روند متغیرهای توضیحی حباب Eviews6افزار   و با استفاده از نرم1پرسکات -هودریک
 در بخش بعد، 2.شده است ی جزء سیکلی متغیرهای توضیحی برآوردریبکارگبا  )8(  رابطهشده و سپس  تفکیک

  .دنمو را به تفصیل بررسی خواهیم فوق ARDLنتایج حاصل از برآورد دو الگوی 
 
 
 

                                                            
1. Hodrick-Prescott Filter 

جهت مشاهده نمودارهای سیکل و روند متغیرهای توضیحی . گرفته است  متغیرهای توضیحی واقعی و لگاریتمی صورت ازییزداروند. 2
  . مراجعه شود)2(حباب به پیوست 
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  بررسی الگوهای اقتصادسنجی و تفسیر نتایج آن. 4
 شده  برآوردARDLنتایج الگوهای . 4-1

 نتیجه نیتر نهیبهشده است تا برای دستیابی به  قیمت بنیادی مسکن تلاش  برآوردشد، در   همانطورکه پیش از این اشاره
 دهندگی  اما از آنجا که برخی متغیرها قدرت توضیح، توبین وارد مدل شوندQ متغیرهای موجود در مدل پوتربا و هیکل

 شده و یا از متغیرهای نظرصرف آنها ، ناگزیر از وجودشدند یمپایینی داشته و یا با ورود به مدل باعث کاهش اعتبار مدل 
 تاریخی آمارهای بخش مسکن و یا حافظهبودن   در کوتاهتواند یمعلت این امر . شده است  استفادهآنهاجایگزین 

  .ی ساختاری در بازار مسکن تهران در مقایسه با سایر بازارهای داخلی و یا جهانی باشدها تفاوتناشی از برخی 
ای به فرم تبعی زیر از بین  ترکیب مختلف از متغیرهای مستقل معادله 700بیش از نهایت، پس از تخمین در

 .باشد یمقابل مشاهده ) پیوست 1-3(شد که معادله پویای آن در جدول  نتایج بدست آمده انتخاب
   

 θ)1t(LH_SAα 1 5

)t_0(LH_SAα 0 5)t_0(TDM_SAα 0 4)1t(LRTR_SAα 1 3

)t_0(LRTR_SAα 0 3)t_0(Q_RATIOα 0 2)1t(INFα 1 1

)t_0(INFα 0 1)1t(LRTHP_SAα 1 0CLRTHP_SA

+−

+++−

+++−

++−+=

)9                                    (  

  

 مسکونی در لگاریتم قیمت واقعی یک متر مربع واحد: LRTHP_SA ،از مبدأعرض  :Cدر این رابطه، 
 لگاریتم اجاره واقعی یک متر مربع :LRTR_SA ،3 توبینQنسبت : Q_RATIO، 2نرخ تورم عمومی: INF ،1تهران

 )فیزیکی (لگاریتم موجودی: LH_SA، 5تعداد خانوارهای تهرانی: TDM_SA، 4واحد مسکونی در تهران
                                                            

 که توسط وزارت باشد یم )هزارریال(گانه شهر تهران22 واحد مسکونی در مناطق 1m2 قیمتمیانگین د استفاده برای این متغیر داده مور. 1
  .شده است  استفادهشاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی گروه مسکنکردن این متغیر از  برای واقعی. گردد یممسکن منتشر 

100    :ا.ا. آمارهای فصلی منتشرشده بانک مرکزی جنرخ تورم با استفاده از محاسبه نحوه. 2

4t
CPI

4t
CPI

t
CPI

tINF ×

−

−
−

= 












  

 برآورد متوسط ÷)الیهزارر(گانه شهر تهران 22 زیربنای مسکونی در مناطق 1m2میانگین قیمت =  توبین Q  محاسبهه نحو. 3
  )هزار ریال(ران  بنا در ته1m2هزینه 

 )هزار ریال(گانه شهر تهران22 واحد مسکونی در مناطق 1m2بهای  میانگین اجارهداده مورد استفاده برای این متغیر، . 4
شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی کردن این متغیر نیز از  برای واقعی. گردد یم که توسط وزارت مسکن منتشر باشد یم

  .شده است  استفادهگروه مسکن
و  1375 ،1365ی ها سالگرفته در مقاطع  ی صورتها یسرشمار مربوط به دادهبا استفاده از سه برای برآورد این متغیر . 5

) 1365 -1387(شده و با استفاده از روش درونیابی برای فصول چهارگانه در محدوده زمانی  درجه دومی تعریف معادله 1385
  .شده است مقدار آن برآورد
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در این مرحله برای تعیین  لازم به ذکر است 2.باشد یم) مؤلفه حبابی(پسماند  :θ و 1 در تهرانمسکن
  .شده است استفاده (SBC)بیزین  - متغیرها از معیار شوارتزنهیبه وقفهتعداد 

سیک اعم از  حداقل سطح معناداری برای پذیرفتن فرض صفر کلیه فروض کلاوF و LM های نتایج آماره
  درصد95عدم همبستگی سریالی، عدم تورش تصریح، نرمال بودن پسماندها و واریانس همسانی با اطمینان بالای 

 . کند یممقادیر قابل قبولی بوده و خطر وجود خطاهای آماری مزبور را در این مدل رد 

 سمت راست معادله ظاهر  زمانی دروقفهمتغیر وابسته قیمت مسکن با یک ) 9 ( رابطهاز آنجا که در 
 ی معتبر نخواهد بود و باید برای این منظورخودهمبستگ واتسون برای آزمون عدم وجود -گردیده، لذا آماره دوربین

 طور خودکار افزار مایکروفیت مقدار این آماره را به در چنین شرایطی نرم.  ملاک عمل قرار گیرد3دوربین-اچآماره 
 فاصلهدلیل قرارگرفتن در  شده است که به  محاسبه628/1 آماره برای این مدل برابر مقدار این. دینما یممحاسبه 

  .  رد کردتوان ینم عدم وجود خودهمبستگی را در مورد این مدل هیفرض 96/1±
دهندگی بالای مدل  ز قدرت توضیح که نشان اباشد یم درصد 37/98 و 59/98ترتیب برابر   به R2 وR2مقدار 

 به توان یم این دو مقدار تفاوت بسیار ناچیزی با یکدیگر دارند و از این رو شود یمطورکه مشاهده  همچنین همان. دارد
) پیوست 1-3(شده مدل  مقادیر واقعی و برازش) 1(در نمودار  .)پیوست 1-3(درستی تصریح مدل اطمینان بیشتری کرد 

 .شده است آورده

 
  
  
  
  
  
  

                                                            
                                      Housing Stock = Ht = Ct + Ht-1 – δ × Ht:سبه متغیر موجودی مسکن محانحوه. 1

Ct: در این . ها در پروانهمتوسط تعداد واحدهای مسکونی  ÷ ی مناطق شهر تهرانها یشهردارهای ساختمانی صادرشده توسط  پروانه
نرخ تخریب واحدهای :  δ وtشده در زمان   تعداد واحدهای مسکونی شروع: t،Ctان تعداد واحدهای مسکونی موجود در زم: Ht ،رابطه

ی ها سالو برای  8/0نه معادل سالا )1365-1375( این نرخ برای کلیه نقاط شهری کشور برای دوره  کهباشد یم مسکونی قدیمی
  .شده است گزارش 7/0نه معادل سالا )1385-1375(
2. (Seasonal Adjustment) SA: باشد یمشده  ییزدا های فصل ی دادهادر انتهای نام متغیر به معن.  

3. Durbin's h-Statistic 
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   واقعی مسکنشده و قیمت منحنی مقادیر برازش .1 نمودار
  

    
  
  
  
  
  
  

  
  
  

  نمودار پسماندها و خطوط دو انحراف معیار .2نمودار 
  

  :ر استیصورت ز  به1، دولادو و مستری بنرجt به آماره آزمون همگرایی مدل فوق با توجه
 

4.62
0.03965

1-0.81684
statistict −==−                                                                                      )10(  

 
 

                                                            
1. Banerjee, Dolado & Mestre 

 .Microfitبا استفاده از نرم افزار) الف-1(محاسبات منتج از رابطه و جدول: خذأم

 .Microfitافزار تحقیق با استفاده از نرمنتایج: خذأم

 Plot of Actual and Fitted Values

 LRTHP SA     

 Fitted       

Quarters

7.0

7.5

8.0

8.5

1371Q2 1372Q3 1373Q4 1375Q1 1376Q2 1377Q3 1378Q4 1380Q1 1381Q2 1382Q3 1383Q4 1385Q1 1386Q2 1387Q3
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، یشده توسط بنرج  ارائهیبوده و مقدار بحران) -62/4(ن الگو برابر ی اtاز آنجا که مقدار آماره 
ر براب  درصد95نان یمشاهده و در سطح اطم 50شتر با تعداد یر مستقل و بیمتغ 5 یدولادو و مستر برا

 ی الگویرهاین متغی بلندمدت بیک رابطه تعادلیجه گرفت که ی نتتوان یمن ی؛ بنابراباشد یم) -43/4(
شده در  برآورد  Microfit4.1رافزا نرم که ازطریق ین رابطه تعادلیا.  مسکن وجود داردیادیمت بنیق

  .شده است  گزارش)پیوست 2‐3(جدول 
  درصد90ه استثنای اجاره که در بلندمدت حدوداً در سطح  که بشود یمملاحظه ) 2-3( به جدول توجهبا 

مطابق . باشند یممعنادار   درصد95ش از ینان بیز با اطمی بلندمدت نرابطهرها در ی متغهی کلمعنادار است،
و   رگرسیونیمعادله .دهد یم پویا افزایش نشان معادله بلندمدت نسبت به رابطهانتظار مقدار ضرایب متغیرها در 

  1:باشد یمر ی مسکن به قرار زیادیمت بنی ق بلندمدتمعادله ضرایب
 

]39.2[]40.2[[1.63]

LH_SA 2.3TDM_SA 3.2LRTR_SA 0.75

]00.2[[3.72][2.72]

Q_RATIO 0.57INF 0.334.53LRTHP_SA

−

−+

+++=

  

 اثر مثبت و  و تعداد خانوارین، اجاره واقعی توبQنسبت  نرخ تورم،،  بلندمدت معادلهبر اساس 
با توجه به  نرخ تورمب یشده ضر به عنوان مثال، مقدار محاسبه.  مسکن دارندیادیمت بنی بر قیمعنادار

                                                            
، حال آنکه اند هشد گیری در مدل لحاظ توبین و تعداد خانوار بدون لگاریتم Q متغیر نرخ تورم نسبتدلیل اینکه سه  به. 1

کمک فرمول زیر مجدداً محاسبه شود تا قابلیت   ضریب این سه متغیر بهستیبا یم تمی استلگاری) قیمت مسکن(وابسته متغیر 
   .ه استشد  است در این روابط از میانگین هندسی متغیرها استفادهشایان ذکر .مقایسه با سایر متغیرها را داشته باشد

,
Y

X

X

Y

log(X)

log(Y)
αi ×

∂

∂
=

∂

∂
=  

0.30.294=18.4327×0.016INF0.016INF
INF

log(RTHP)
α1 ≅=×=×

∂

∂
=  

0.570.567=3.2356×0.17529Q_RATIO0.17529Q_RATIO
Q_RATIO

log(RTHP)
α2 ≅=×=×

∂

∂
=

3.23.18=1856372×5-10×0.1715TDM_SA5-10×0.1715TDM_SA
TDM_SA

log(RTHP)
α3 ≅=×=×

∂

∂
=  

  

)11(
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 یمت واقعیکند  ق رییک درصد تغین معناست که اگر نرخ تورم یبوده و بد 3/0باً برابر یرابطه فوق تقر
  . ر خواهد کردییدرصد در همان جهت تغ 3/0ن مسک

 مسکن بوده و از یادیمت بنیر در قی متغنیتر کششن مدل با یدر ا) تعداد خانوار( یتیر جمعیمتغ
ر یز بعد از متغی مسکن نیموجود. مت بلندمدت مسکن برخوردار استین قیی در تعییالات بیدرجه اهم

 . برخوردار استیی بالایمتی از کشش قیتیجمع

 در هر فصل دهد یمشده است که نشان  برآورد -32/18ز برابر ی ن(ECT)ح خطا یب تصحیضر
ن، یبنابرا. شود یمل ی تعد بعد دورهمت مسکن در یک دوره در قیاز عدم تعادل   درصد18حدوداً 

تا ) م سالیک و نیمعادل (فصل  6 و حدوداً ردیگ یم صورت یکند ل به سمت تعادل بلندمدت بهیتعد
 همگی ECMهمچنین، ضرایب متغیرهای بنیادی در مدل . انجامد یمطول  کامل اثرات حباب به ازبین رفتن

 ی بالادهندگی  قدرت توضیحدهنده نشان  درصد62/75معادل  R2معنادار بوده و درصد 95در سطح اطمینان 
 ). پیوست3‐3جدول ( الگو است

 تحلیل دیگری نیز از ضریب تصحیح خطا استخراج توان یم ها پژوهشمنحصراً در خصوص این دسته از 
ین تعدیل به سمت تعادل بلندمدت شده است، بنابرا نمود و از آنجا که پسماند در این مدل به عنوان حباب تلقی

 به عنوان معیاری جهت تشخیص ریسک ECT از ضریب توان یم بنابراین، .نیز مصادف با ترکیدن حباب است
با این تحلیل، ریسک ترکیدن حباب مسکن در تهران عدد کوچکی . ترکیدن حباب در یک دوره بهره جست

 فرصت کافی برای تغییر موضع و چرا که، شوند ینم یدیشد گذاران مسکن به یکباره دچار زیان است و سرمایه
 قیمت بنیادی مسکن جهت برآورد بعد از پسماند بدست آمده از مرحلهدر  .اتخاذ تصمیم مقتضی را دارند

  . گیری خواهیم کرد بررسی عوامل مؤثر بر حباب بهره
به بعد نوسان نرخ ارز به  1381شایان ذکر است از آنجا که به دلیل اجرای سیاست تثبیت اقتصادی از سال 

 مورد بررسی در این مطالعه بازار ارز  دوره در طول رسد یمشده بوده است؛ لذا به نظر  صورت شناور مدیریت
. شده است نظرو، از وجود این متغیر در مدل صرفاز این ر. قابلیت رقابت با بازارهای دیگر را نداشته است

 توضیح اثرات نقدینگی قیمت سکه و شاخص سهام بر  جهتریزای به شکل  ه گزینه رابطها دهدرنهایت، از میان 
  :شده است حباب قیمت مسکن انتخاب

 

    ε))1tX(cyc(LTEPIα 1 3))0tX(cyc(LTEPIα 0 3

))3tD(cyc(LRGOLα 3 2))2tD(cyc(LRGOLα 2 2))1tD(cyc(LRGOLα 1 2

))0tD(cyc(LRGOLα 0 2))0t(cyc(LRM2α 0 1TC(θθ Bubble Housing

+−+−

+−+−+−

+−+−++=

)12       (  
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جزء سیکلی لگاریتم نقدینگی واقعی کشور، : cyc(LRM2)متغیر روند، : T، مقدار ثابت: Cدر این رابطه، 
cyc(LRGOLD) :،جزء سیکلی لگاریتم قیمت واقعی سکه cyc(LTEPIX) : جزء سیکلی لگاریتم شاخص

  .باشد یم پسماند :ε و سهام کل بورس اوراق بهادار تهران
 4 ها وقفهشده و حداکثر تعداد  هاستفاد  (AIC) بهینه از معیار آکاییکوقفهدر این مرحله برای انتخاب تعداد 

که همان طور.  آمده است) پیوست4‐3(در جدول ) 11( پویای  معادله نتایج تخمین . استشده درنظرگرفته
 نیز از مقدار قابل قبولی D.W آماره در این معادله نیز صحت فروض کلاسیک برقرار بوده و شود یممشاهده 

 اول صورت گرفته است، انتظار معادلهکه رگرسیون بر روی پسماند از آنجا . باشد یمبرخوردار  96/1معادل 
نیز  05/0 کوچکتردر این حالت در برخی موارد حتی اعداد .  از مقادیر بالایی برخوردار باشندR2و R2 رود ینم

  درصد9/14 و 26 برای این معادله به ترتیب برابر R2و R2ا این وجود، مقدار ب. دشو یمبرای این دو مقدار گزارش 
 ARDL رگرسیونی الگوی معادله .باشد یم مقدار قابل توجه و قابل قبولی است که نسبت به ویژگی این معادله

  :باشد یم زیر رابطهمطابق )  پیوست3-3(جدول 
  

    ε))
1t

TEPIX0.08(cyc(L))
0t

TEPIX0.09(cyc(L

))
3t

RGOLD0.17(cyc(L))
2t

RGOLD0.17(cyc(L)1tRGOLD0.11(cyc(L

))0tRGOLD0.08(cyc(L))
0t

RM20.18(cyc(L)e 4(0.440.002θ

+
−

−
−

+
−

+
−

−−

+−−
−

+−×−=

)13    (   

  
  تفسیر متغیرهای مؤثر بر حباب قیمت مسکن. 4-2

  (LRM2)نقدینگی . 1ـ2ـ4
 مثبت بین رابطه نظریه از نیتر مهم : تشدید حباب قیمت مسکنایو کانال اثرگذاری حجم نقدینگی بر ایجاد 

 ).2007ران، آدالید و همکا( گرایان است  پول هینظری قیمت دارایی ها حباب و قیمت دارایی و به ویژه 1نقدینگی

 پول مبتنی گستردهرشد . شاید بتوان وجود حباب در بازار مسکن را با نقدینگی بالا در سیستم مالی مرتبط دانست
ثباتی مالی منجر   یکی از عوامل محرک قیمت مسکن است که به بروز حباب و بی2ی نقدینگیها شوکبر 
در ابتدا منابع عظیم مالی بنا به ":  چنین توصیف کردانتو یمدر واقع، دینامیسم نوسانات بازار مسکن را . شود یم

علت ضعف سایر بازارهای دارایی  طور عمده ناشی از رشد نقدینگی در سطح کلان است به دلایل مختلفی که به
 ").1388عابدین و رحیمیان،  (ابندی یمسوی بخش مسکن و با هدف سوداگری سوق  ازجمله بورس به

                                                            
   .نقدینگی مجموع پول و شبه پول است. 1
 .ندیگو یممازاد پول یا اعتبار که سازگار با ثبات قیمت در بلندمدت نباشد را شوک نقدینگی . 2
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از . ردیگ یمای به خود  ی متشکل ورود نقدینگی به تدریج حالت هجمهها کانال در شرایط فقدان الگوها و
 تا ماند یمی سوداگرانه تابع قانون بازده نزولی نیستند سود در بخش مسکن همچنان بالا ها تیفعالآنجایی که 

 نسبت به در بخش مسکن به یک باره انتظارات) شامل عرضه واحدهای نوساز و قدیمی(زمانی که اضافه عرضه 
  و بخش مسکن و به تبع آنشود یمدر این شرایط، منابع مالی از بخش مسکن خارج . سودآوری این بخش را تغییر دهد

ی سوداگرانه در بخش مسکن موجب افزایش ها تیفعالبه این ترتیب، . شد اقتصاد کشور با رکود مواجه خواهد
 صورت این روند به همین.  آن افزایش بیشتر قیمت استقیمت آن و افزایش قیمت موجب افزایش انتظارات و پیامد

 و بخش شود یم انتظارات معکوس سوداگرانهریغ تا ناگهان بر اثر ازدیاد عرضه و فقدان تقاضای ابدی یمادامه 
ی اقتصادی ها تیفعال ریبا سا ارتباط پیشین نیشتریبدلیل اینکه بخش مسکن دارای  به. شود یممسکن وارد رکود 

 ).2007کلاس و رالف، (  اقتصاد به سمت بحران پیش خواهد رفتمجموعهکود این بخش است با ر

علامت . باشد یممعنادار   درصد97بوده و با اطمینان  23/2این متغیر در سطح برابر آماره:  متغیرمعناداری
ین معناست که است و بد 18/0مقدار ضریب شوک نقدینگی برابر . متغیر مطابق انتظار و با تئوری سازگار است

این متغیر در . درصد افزایش خواهد یافت 2/0اگر نقدینگی یک درصد افزایش یابد حباب قیمت مسکن حدود 
  .بین سایر متغیرهای توضیحی حباب بالاترین ضریب را دارد

 
  ١)LRGOLD(قیمت سکه  .3

 از یاریعنوان مع مت سکه بهیق :مت مسکنید حباب قیا تشدیجاد و یمت سکه بر ای قیکانال اثرگذار
 ادوار یمت سکه در برخی قینوسانات تصادف. شده است مت در بازار طلا در مدل لحاظینوسانات ق

 .گذاری در بخش مسکن بوده است همسو با قیمت مسکن حرکت نموده و در برخی ادوار جایگزین سرمایه
ن یگزیگذاران جا هیمار کرده سرییمت مسکن تغیمت سکه همسو با قی که قی در ادواررسد یمنظر  به

  .اند نموده انتخاب یگذار هی سرمای برایتر بهتر و پربازده
 بر حباب مسکن یریمعنا بوده و تأث یر بیک وقفه تأخیر در سطح و با ین متغیا :ری متغیمعنادار

  درصد95ش از ینان بیر با اطمین متغی سوم اوقفه و معنادار و ی منفری تأثریمتغن ی دوم اوقفه. ندارد
ر یمت سکه با دو وقفه تأخیب قیمقدار ضر. مت مسکن داشته استی مثبت و معنادار بر حباب قیریتأث

مت مسکن یابد حباب قیش یک درصد افزایمت سکه ین معناست که اگر قیاست و بد -175/0برابر 

                                                            

(100: محاسبه متغیر نحوه. 1
CPI

GOLD
log(LRGOLD  آمارها و -)www.cbi.ir( ا.ا. بانک مرکزی ج: آماریدادهمأخذ ، =×

  قیمت سکه  -)سکه قیمت و ارز نرخ (مالی یها یی دارا قیمت-بخش خارجی -ی زمانی اقتصادیها یسربانک اطلاعات  -ها داده
 .)قدیم طرح( بهار تمام
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. دشو یمگذاران به بازار سکه منتقل  هی سرماینگیشده و بخشی از نقد کوچکتردرصد  18/0باً یتقر
ک فصل به طول یش از ید در بازار سکه و طلا بیشد  که حباب و نوساندهد یمن مطالعه نشان یج اینتا
 قدرت و تواند یمن امر یل ایدل. گردد یم و بلندمدت خود باز یعیانجامد و دوباره به روند طب ینم

 یشدت اثرگذار  ویبه لحاظ مقدار. شتر دولت در کنترل و مهار نوسانات بازار طلا باشدی بییتوانا
  .ت قرار داردی دوم اهممرتبه در ینگیر بعد از نقدین متغیب ایضر

 

 ١)LTEPIX(شاخص کل قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران  .4

طورکه پیش از  همان :مت مسکنید حباب قیا تشدیجاد و یمت سهام بر ای شاخص قیکانال اثرگذار
ت بورس اوراق بهادار تهران در ی و وضعیی از کارایمت سهام به عنوان نمادیشد شاخص ق این ذکر

شود، عدم  یرمجموعه اقتصاد محسوب می زی از بازارهایکیشده است و از آنجا که  مدل وارده
تواند مسکن باشد  ی که میگری را به سمت بازار دی مناسب در بورس منابع مالی و بازدهییکارا
. م بودین بازار خواهی حباب در ایریگ اهد شکلت کرده و با ورود سوداگران به بخش مسکن شیهدا

ها در بازار سهام و مسکن در  متی قییت از همسوی مطالعات حکای محققان در برخیها افتهیاگرچه 
 در یگذار هین سرمایگزیجا) بورس(ه یها بازار سرما افتهین یمعناکه بر اساس ا نی ادوار دارد بدیبرخ

  .باشد یمسکن نم
 مثبت و معنادار بر حباب یریتأث  درصد93نان یاخص سهام در سطح و با اطمش :ری متغیمعنادار

ک ین معناست که اگر شاخص سهام یاست، بد 085/0ر در سطح برابر ین متغیب ایداشته و مقدار ضر
ن یافت که ایش خواهد یدرصد در همان جهت افزا 085/0مت مسکن یابد حباب قیش یدرصد افزا
ن معنا است که اصولاً ین رابطه به ایگر، ایبه عبارت د.  استیپوش  قابل چشمز بوده ویار ناچیمقدار بس

نه ین گزی در بورس عمدتاً به ایگذار هی سرمایسک بالای و رییل ضعف کارایگذاران به دل هیسرما
  درصد تأثیری منفی بر حباب92این متغیر با یک وقفه و در سطح اطمینان . نگرند یمعنوان جایگزین مسکن  به

                                                            
 :گردد گر تغییرات قیمت کل بازار است و بصورت میانگین وزنی و با استفاده از فرمول زیر محاسبه مییاناین شاخص، نما :رمحاسبه متغی نحوه. 1

100)
tD

n
1i itqitp

log(tLTEPIX ×
∑ == 

تعداد سهام منتشره شرکت : qit أ،ام در زمان مبدi قیمت شرکت : t،Pioم در زمان  اiقیمت شرکت : Pitکه در این رابطه، 
iم در زمان اt، qio: مبدأ، ام در زمان  تعداد سهام منتشره شرکت Dt: عدد پایه در زمان t برابرمبدأ زمان که در  

qi0pi0∑ بوده است، n :3 نسخه -ورد نویناافزار ره نرم: های آماری مأخذ داده. باشد یم های مشمول شاخص تعداد شرکت 
 .)شده است های روزانه به فصلی، رقم شاخص در آخرین روز معاملاتی هر فصل انتخاب  دادهمنظور تبدیل به(
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 بسیار اندک بر حباب قیمت ریاز تأثبوده و نشان  -08/0ضریب شاخص سهام با یک وقفه . قیمت مسکن دارد
  .مسکن دارد
 با وقفه  وابستهر یل عدم وجود متغی حباب به دلیای پومعادله ی، دولادو و مستر برای بنرجt آماره

ص آزمون ی حباب از روش دوم تشخیای معادله پوین برایدر مدل به سهولت قابل محاسبه نبوده، بنابرا
ت ین آزمون، کمیبر اساس ا. شود یمشده، استفاده  ارائه) 1996(گران ی که توسط پسران و دییهمگرا
 درصد 95 در سطح F آماره ین مقدار بحرانیی حد پا1.دست آمده است  به= 448/0F) 773/0(آماره 
با . باشد یم 119/5 برابر با ی مقدار بحرانیلا و حد با066/4 و روند برابر با از مبدأنان با عرض یاطم

 صفر  هیفرضن ی است، بنابراین ارزش بحرانیی کمتر از حد پاF ی براینکه مقدار محاسباتیتوجه به ا
 ی بلندمدت برارابطهگر، وجود یعبارت د به.  رد کردتوان ینم بلندمدت را رابطه بر عدم وجود یمبن

 حباب قابل معادله یح خطا برای بلندمدت و تصحین رو، الگوی ااز. شود ینمد ییمت مسکن تأیحباب ق
مدت است  انیمدت و م  مربوط به کوتاهیا دهیجه از آنجا که اصولاً حباب پدین نتیا. ر نخواهد بودیتفس

  .باشد یم سازگار یبا تئور
  

  گیری و ارائه پیشنهادات نتیجه. 5
 مسکن برآورد یادیمت بنی قیک مستدل و قوی تئوریک مبنایشد تا با استفاده از  ن مطالعه تلاشیدر ا

.  استخراج شودی حبابمؤلفهعنوان  ح آن نبود بهی قادر به توضیادیمت بنیگردد و آنچه که مدل ق
 :باشد یمر یشد به شرح ز ند حاصلین فرآی ای که از اجرایجینتا

نرخ تورم :د ازن پژوهش عبارتنی مسکن در ایواقع -یادیمت بنی ق دهنده حیتوض یرهای متغ-
 ی حاکARDLج برآورد به روش ینتا.  مسکنی، تعداد خانوار و موجودین، اجاره واقعی توبQنسبت 

مدت و بلندمدت از عوامل  در کوتاه  درصد95ش از ینان بی فوق با اطمیرهایاز آن است که تمام متغ
 بلندمدت در سطح معادله در  اجاره کهء به استثناروند یم مسکن به شمار یادیمت بنی قکننده نییمهم تع
 .باشد یممعنادار   درصد90نان یاطم

به سمت تعادل   درصد95نان ی، دولادو و مستر با اطمی بنرجt فوق بر اساس آماره یرهایمتغ -
 .ش دارندیبلندمدت گرا

که افزایش این نسبت در این بازار عامل انگیزشی برای دهد یم توبین نشان Qعلامت نسبت  -
تورمی حاکم  - در شرایط رکودیتوان یمدلیل این امر را . رود ینماری در ساخت مسکن به شمار گذ سرمایه

                                                            

  .شده است  آوردهF آماره  محاسبه جهت Microfitافزار  شده از نرم جدول استخراج) 4(در پیوست . 1
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گذار در زمان  عبارت دیگر، اگر سرمایه به.  مسکن دانستعرضهبر بودن فرایند تولید و  بر اقتصاد ایران و یا زمان
 بهره برداری مرحلهاخت وی به  سپروژهگذاری نماید ممکن است زمانی که  اوج این شاخص اقدام به سرمایه

 ساخت خود پروژهگذاران با پایین آمدن این نسبت   مقارن باشد، به همین دلیل سرمایهها متیق با افت رسد یم
 تا زمان تکمیل ساخت ها متیق مبنی بر افزایش آنها بر اساس روند گذشته انتظارات چرا که، کنند یمرا آغاز 

 .خواهد بود

 متغیر در قیمت بنیادی مسکن بوده و از درجه نیتر کششدر این مدل با ) اد خانوارتعد(متغیر جمعیتی  -
 فشار تقاضای ریتحت تأثاین یافته از آنجا که . اهمیت بالایی در تعیین قیمت بلندمدت مسکن برخوردار است

 یها افتهر دارد با ی و تشکیل خانواده قراازدواجبه سن ) دهه انفجار جمعیتی (1360ناشی از رسیدن متولدین دهه  
 کننده انفجار جمعیتی در یک نسل مبنی بر اثر تعیین) 1994(و باکشی ) 2004-2002(، جیناکوپلوس )2005(کرینر 

در بازار  مبنی بر برخورداری نسل پر زاد و ولد از بالاترین سهم) 1989( منکیو افتهدر تحریک قیمت مسکن و ی
  . از متغیر جمعیتی از کشش قیمتی بالایی برخوردار استموجودی مسکن نیز پس. مسکن مطابقت دارد

 ردیگ یمکندی صورت   تعدیل به سمت تعادل بلندمدت در بازار مسکن تهران بهECMبراساس مدل  -
در واقع، از بین رفتن کامل آثار . باشد یمعدم تعادل حاصله  2/0و میزان تعدیل در هر دوره حدوداً معادل 

  .انجامد یم فصل به طول 6حباب حدود 
ی مالی و نقدینگی بر ها ییدارا اثر نوسانات تصادفی قیمت ARDL بعد با استفاده از روش مرحلهدر 

  :شود یمنتایج این مرحله به شرح زیر خلاصه . شد بررسی) پسماند قیمت بنیادی(حباب 
 .شد  عوامل ایجاد حباب در بازار مسکن تهران شناختهنیتر مهمنوسانات نقدینگی از  -

قیمت سکه با دو وقفه تأثیر منفی و معنادار و با سه وقفه تأثیر مثبت و  )1371 - 1387( زمانی دورهدر  -
این بدان معناست که در صورت ایجاد نوسان در بازار سکه . معنادار بر حباب قیمت مسکن تهران داشته است

 علامت  لذا،شوند یمار مسکن خارج  و تعدادی از سوداگران از بازکند یمنقدینگی به سمت این بازار حرکت 
ضرایب گویای این حقیقت است که به دلیل توانایی بیشتر دولت در کنترل و مهار نوسانات بازار سکه نوسان 

قیمت سکه پس از . گرداند یمشده و سوداگران را از این بازار خارج  قیمت در این بازار به سرعت تعدیل
 . مسکن داردنقدینگی تأثیر بسزایی بر رفتار حباب

پوشی  اثری ناچیز و قابل چشم  درصد90 نوسانات شاخص سهام در سطح ARDLبراساس نتایج مدل  -
گذاران بازار سرمایه به عنوان  این نتیجه حاکی از آن است که اصولاً از دیدگاه سرمایه. بر حباب مسکن دارد

شاید بتوان دلیل این امر را ناکارامدی . شود ینمبازاری جذاب که قدرت جذب نقدینگی را داشته باشد تلقی 
گذاری در جامعه و عدم شناخت  گذاری در آن، ضعف فرهنگ سرمایه بازار سرمایه و ریسک بالای سرمایه
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به عبارت دیگر، عموم افراد جامعه با نگرش . ی گوناگون تولید ثروت از سوی مردم دانستها روش
 حباب از  وستهیپ این خود دلیلی قابل تأمل برای ایجاد و انتقال  وندینما یمگذاری  مدت اقدام به سرمایه کوتاه

  .یک بازار به بازار دیگر است
 سه بازار مسکن، سکه سهیمقا در رسد یمشد، بر اساس نتایج این پژوهش به نظر   نیز اشارهشتریپچنانچه  -

و بازار سرمایه عملاً به طور مستقل بازان تمایل و تمرکز بیشتری بر دو بازار سکه و مسکن داشته  و سرمایه، سفته
  .دینما یمو منفعل عمل 

 که بروز شرایط رکودی بعد از تشکیل حباب در بازار مسکن منجر به ایجاد نوساناتی دهد یمنتایج نشان 
ریسک در اقتصاد   جذاب و کمهیسرمااین به معنای عدم وجود بازار . شود یموقفه تأخیر  در بازار طلا با دو

 کشور هیسرما یکی از راهکارهای کنترل بازار مسکن از کانال بازار رسد یماز این رو، به نظر . اشدب یمکشور 
های خرد را  با این رویکرد، طراحی ابزارهای نوین بازار سرمایه جهت تأمین مالی مسکن، سرمایه. گذرد یم

 .آورد یمعمل   جلوگیری بهگری و ایجاد حباب در بخش مسکن جذب ساخت و تولید مسکن گردانده و از واسطه
عنوان محور بازار  با این مکانیزم، بازار سرمایه نیز جذابیت مورد انتظار خود را یافته و جایگاه اصلی خود را به

 .کند یم کشور پیدا  هیسرما

 مسکن ابزارهای نوین بازار سرمایه عرضهقانون ساماندهی و حمایت از تولید و  14 مادههرچند در 
 مشارکت رهنی، اوراق گواهی سپرده عام و خاص، صکوک و استصناعات، بازار رهن ثانویه، همچون اوراق

داری  ی لیزینگ در راستای احیای اجارهها شرکت مسکن و در حوزهی تأمین سرمایه ها شرکتتشکیل 
نایت  با عبنابراین،. ای در بخش مسکن طراحی و به تصویب رسیده است، لذا تاکنون عملیاتی نشده است حرفه

 جهت جلوگیری از ایجاد عدم تعادل در بازار مسکن، فوقشدن ابزارهای  به نتایج تجربی این مطالعه، عملیاتی
  .رسد یمطلا و احیای بازار سرمایه ضروری به نظر 

ی متفاوتی به وقوع بپیوندد، لذا به نظر ها کانالاگرچه افزایش حجم نقدینگی در جامعه ممکن است از 
دلیل ایجاد تنگناهای رقابتی در  گذاری به ی پولی انبساطی و کاهش نرخ سود سپردهها استیس اعمال رسد یم

گذاری در   منجر به کاهش مقبولیت عمومی سپردهها بانکی مالی و غیرمالی برای ها سکیرپوشش انواع 
 و افزایش ها انکب از ها هیسرماشده و به دنبال خروج  گریز  گذاران محتاط و ریسک  سرمایههیروبانک و تغییر 

بدین معنا . بها و ایجاد تلاطم در بازار مسکن را شاهد خواهیم بود حجم نقدینگی در جامعه، افزایش نرخ اجاره
که در ایران عموم افراد به فراخور شرایط اقتصادی به منظور حفظ ارزش پول و یا ایجاد درآمدزایی مطمئن 

 کاهش نرخ بنابراین. گزینند داری واحد مسکونی را برمی ارهگذاری در بانک و یا اج  سپردهنهیگزیکی از دو 
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گذاری بوده و اتخاذ  ی سرمایهها لیبدگذاری با هدف ایجاد رونق اقتصادی مستلزم ایجاد تنوع در  سود سپرده
  .سیاست پولی انبساطی نه تنها مشکلی از میان برنخواهد داشت، بلکه خود مشکلاتی را نیز در پی خواهد داشت

  
  
  
  بعامن

 نامه برنامه، هفته ،"رانی بازار مسکن در اقتصاد ایبررس" ،)1387 (باستانی، علیرضا، رضایی، جواد و فرزانه نجفیان
 .ی وزارت بازرگانی و امور اقتصادیزیر معاونت برنامه، 266شماره 

  .1376ی ثابت سالها متیقه ی ملی سالانه، تولید ملی بها حساب ی ملی ایران،ها حساب بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران،
 .سسه فرهنگی و هنری دیباگران، چاپ اولؤانتشارات م:  تهران،Microfitاقتصادسنجی کاربردی به کمک ، )1384( تشکینی، احمد

نامه  انی پا توبین و مدل پوتربا،Qتحلیل حباب قیمت مسکن در تهران؛ با استفاده از تئوری ، )1389 (خسروی، تقوا
 .نی رجاء قزویمرکز آموزش عال ارشد، یکارشناس

 با )1371-1387( یها سالشناسایی حباب قیمت مسکن در تهران در خلال "، )1391( خسروی، تقوا و جهانگیر بیابانی
، 5، سال دوم، شماره ی رشد و توسعه اقتصادیها پژوهشفصلنامه ، "نیتوب Q یاستفاده از مدل پوتربا و تئور

 .131-182صص 

ران ی ایمت مسکن در مناطق شهری بر قرگذاریتأثل عوامل یتحل" ،)1388 (د و سارا رحیمیانعابدین درکوش، سعی
 .11-38، صص 46، شماره فصلنامه علمی اقتصاد مسکن ،"بندی شهری  با تأکید بر گروه):1370-1385(طی دوره 

 .سینا همدان  دانشگاه بوعلی، ارشدکارشناسی نامه پایان ،تحلیل و تبیین حباب قیمت مسکن در تهران ،)1388 (عاشری، مصطفی

 .انتشارات نور علم همدان، چاپ اول:  همدان،)به زبان ساده(نظریه قیمت مسکن در ایران  ،)1387 (اکبر زاده، علی قلی

  ،د مسکناااقتص علمی فصلنامه ،"در ایران آن کننده تعیین عوامل مسکن و قیمت حباب" ،)1388( اکبر زاده، علی قلی
 .46شماره 
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 .ید بهشتی دانشگاه شه،ارشد یکارشناس
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127 تحلیل عوامل مؤثر بر حباب قیمت مسکن در تهران

   حباب قیمت مسکنمطالعهای نتایج آماری چند   بررسی مقایسه.1پیوست 
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 189...     های پولی بر تولید در اقتصاد ایران  بررسی آثار نامتقارن سیاست

 Hodrick-Prescottتفکیک سیکل و روند متغیرهای مؤثر بر حباب قیمت مسکن با استفاده از فیلتر . 2ت پیوس
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  60 های اقتصادی شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش      ١٩٠

  پویا و بلندمدت قیمت بنیادی مسکن در تهرانمعادله .3پیوست 
  

   پویای قیمت بنیادی مسکنمعادله برآورد .1-3جدول 

ARDL (1,1,0,1,0,1) (SBC) 
Dependent Variable: LRTHP_SA 

Observations: 66 (1371Q2:1387Q3) 

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob] 

LRTHP_SA(-1) 0.81684 0.039654 20.5993[.000] 

INF -0.8372E-3 0.0013069 -.64061[.524] 

INF(-1) 0.0038001 0.0013473 2.8205[.007] 

Q_RATIO 0.032106 0.014316 2.2427[.029] 

LRTR_SA 0.69668 0.090234 7.7208[.000] 

LRTR_SA(-1) -0.55841 0.10728 -5.2054[.000] 

TDM_SA 0.3142E-6 0.1188E-6 2.6455[.011] 

LH_SA 3.1323 1.0571 2.9632[.004] 

LH_SA(-1) -3.5510 1.0599 -3.3502[.001] 

C 6.3247 2.2435 2.8191[.007] 

R-Squared =0.98593 XSC = 3.6329[.458] 

DW-statistic =1.6206 XF   = 3.0157[.082] 

Durbin's h-statistic=1.628[0.104] XN   = 0.2056[.902] 

R-Bar-Squared =0.98367 XH  = 3.1453[.076] 

  .Microfitافزار  نتایج تحقیق با استفاده از نرم:  مأخذ 

 

  

  

  

 



 191...     های پولی بر تولید در اقتصاد ایران  بررسی آثار نامتقارن سیاست

   برآورد ضرایب بلندمدت قیمت بنیادی مسکنمعادله. 2-3جدول 
  

ARDL (1,1,0,1,0,1) (SBC) 
Dependent Variable: LRTHP_SA 

Observations: 66 (1371Q2:1387Q3) 

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob] 
INF 0.016176 0.0043478 3.7206[.000] 

Q_RATIO 0.17529 0.087491 2.0035[.050] 
LRTR_SA 0.75491 0.46295 1.6306[.109] 
TDM_SA 0.1715E-5 0.7132E-6 2.4053[.019] 
LH_SA -2.2859 0.95413 -2.3958[.020] 

C 34.5302 12.7149 2.7157[.009] 
  .Microfitافزار  نتایج تحقیق با استفاده از نرم: مأخذ   

   معادله قیمت بنیادی مسکنECMمدل . 3-3جدول 

ARDL (1,1,0,1,0,1) (SBC) 
Dependent Variable: dLRTHP_SA 

Observations: 66 (1371Q2:1387Q3) 

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob] 
dINF -0.837E-3 0.0013069 -.64061[.524] 

dQ_RATIO 0.032106 0.014316 2.2427[.029] 
dLRTR_SA 0.69668 0.090234 7.7208[.000] 
dTDM_SA 0.314E-6 0.119E-7 2.6455[.010] 
dLH_SA 3.1323 1.0571 2.9632[.004] 

dC 6.3247 2.2435 2.8191[.007] 
ecm(-1) -0.18316 0.039654 -4.6191[.000] 

R-Squared = 0.79003 
DW-statistic = 1.6206 

R-Bar-Squared = 0.75628 
  .Microfitافزار  نتایج تحقیق با استفاده از نرم: مأخذ  

  

  

 



  60 های اقتصادی شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش      ١٩٢

   پویای حباب قیمت مسکنمعادله .4-3جدول 

ARDL (0,0,3,1) (AIC) 
Dependent Variable: BUBBLE 

Observations: 62 (1372Q2:1387Q3) 

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob] 
CYCM2 0.18055 0.080859 2.2329[.030] 

CYCGOLD -0.077491 0.061503 -1.2599[.213] 
CYCGOLD(-1) 0.11118 0.091628 1.2134[.230] 
CYCGOLD(-2) -0.1746 0.088314 -1.9771[.053] 
CYCGOLD(-3) 0.17475 0.06337 2.7576[.008] 

CYCTEPIX 0.08526 0.045665 1.8671[.067] 
CYCTEPIX(-1) -0.078585 0.044833 -1.7528[.085] 

C 0.0024853 0.010004 .24844[.805] 
T -0.440E-4 0.209E-3 -.21074[.834] 

R-Squared = 0.26053 XSC = 4.8150[.307] 
DW-statistic = 1.9625 XF   = 1.3827[.240] 

R-Bar-Squared = 0.14891 XN   = 0.0470[.977] 
 XH   = 3.7007[.054] 

  .Microfitافزار  نتایج تحقیق با استفاده از نرم: مأخذ     

  

  
 

 



 193...     های پولی بر تولید در اقتصاد ایران  بررسی آثار نامتقارن سیاست

  حباب معادلهی پسران و دیگران برای همجمع آزمون Fآماره . 4پیوست
 

  )1996(س روش پسران و دیگران بر اسا) 3-3( برای آزمون همجمعی جدول F آماره محاسبه. 1ـ4جدول 
  

  

  

  

  

  

  

  

                           

  

  

  .Microfitافزار  نتایج تحقیق با استفاده از نرم: مأخذ 

  

  

                       Variable Addition Test (OLS case)                       

*******************************************************************************  

Dependent variable is BUBBLE 

List of the variables added to the regression: 

BUBBLE(-1)      CYCM2(-1)       CYCGOLD(-1)     CYCTEPIX(-1) 

61 observations used for estimation from 1372Q3 to 1387Q3 

******************************************************************************* 

 Regressor              Coefficient       Standard Error         T-Ratio[Prob]  

 C                        .9544E-3            .011838            .080627[.936]  

 T                       -.3329E-4           .2481E-3            -.13420[.894]  

 DBUBBLE(-1)                .34363             .36928             .93053[.358]  

 DBUBBLE(-2)                .30290             .29428             1.0293[.310]  

 DBUBBLE(-3)                .17478             .23474             .74458[.461]  

 DBUBBLE(-4)              -.037544             .16307            -.23023[.819]  

 DCYCM2(-1)                 .10352             .17817             .58099[.565]  

 DCYCM2(-2)                .038338             .16674             .22993[.819]  

 DCYCM2(-3)                .062818             .18391             .34156[.735]  

 DCYCM2(-4)                 .24108             .15167             1.5895[.120]  

 DCYCGOLD(-1)             -.096079            .088781            -1.0822[.286]  

 DCYCGOLD(-2)              -.12060            .095555            -1.2621[.214]  

 DCYCGOLD(-3)             -.084387            .092569            -.91161[.368]  

 DCYCGOLD(-4)              .065489            .096120             .68132[.500]  

 

                       Variable Addition Test (OLS case)                       

*******************************************************************************  

Dependent variable is BUBBLE 

List of the variables added to the regression: 

BUBBLE(-1)      CYCM2(-1)       CYCGOLD(-1)     CYCTEPIX(-1) 

61 observations used for estimation from 1372Q3 to 1387Q3 

*******************************************************************************  

 Regressor              Coefficient       Standard Error         T-Ratio[Prob]  

 C                        .9544E-3            .011838            .080627[.936]  

 T                       -.3329E-4           .2481E-3            -.13420[.894]  

 DBUBBLE(-1)                .34363             .36928             .93053[.358]  

 DBUBBLE(-2)                .30290             .29428             1.0293[.310]  

 DBUBBLE(-3)                .17478             .23474             .74458[.461]  

 DBUBBLE(-4)              -.037544             .16307            -.23023[.819]  

 DCYCM2(-1)                 .10352             .17817             .58099[.565]  

 DCYCM2(-2)                .038338             .16674             .22993[.819]  

 DCYCM2(-3)                .062818             .18391             .34156[.735]  

 DCYCM2(-4)                 .24108             .15167             1.5895[.120]  

 DCYCGOLD(-1)             -.096079            .088781            -1.0822[.286]  

 DCYCGOLD(-2)              -.12060            .095555            -1.2621[.214]  

 DCYCGOLD(-3)             -.084387            .092569            -.91161[.368]  

 DCYCGOLD(-4)              .065489            .096120             .68132[.500]  


