
  

 

 
  1390، زمستان پنجمشماره ، دوم، سال هاي رشد و توسعه اقتصادي پژوهشپژوهشی،  فصلنامه علمی

 ؛1371- 1387در خلال سالهاي شناسایی حباب قیمت مسکن در تهران 
  )توبین Qبا استفاده از مدل پوتربا و تئوري (

  تقوا خسروي ،جهانگیر بیابانیدکتر 
  30/8/1390:پذیرش  1/7/1390:دریافت

  کیدهچ
به بررسی وجود یا عدم وجـود حبـاب    با دو رویکرد اقتصادسنجی و گرافیکی آن است تا نگارنده بر مطالعهدر این 

تـوبین ترکیـب    Q تئوريبراي این امر مدل پوتربا با . بپردازد 1371:1- 1387:4 ي دورهقیمت مسکن در تهران براي 
و قیمـت   عرضـه و تقاضـا بـر    يهـا  شوكمدت و بلندمدت  شده تا ابزار آکادمیک مناسبی براي تحلیل آثار کوتاه

با استفاده از متغیرهاي موجـود در  در رویکرد اقتصادسنجی، . مسکن فراهم گرددهمچنین انحراف از ارزش بنیادي 
 ي عرضـه تـوبین بـه عنـوان معیـار تأثیرگـذار بـر        Qشـاخص  و  مسـکن ي مؤثر بر تقاضا مدل پوتربا به عنوان عوامل

حبـابی در   ي مؤلفـه تخمین زده شده و پسماند مدل به عنوان  ARDLالگويمسکن، قیمت بنیادي مسکن به کمک 
در رویکرد گرافیکی از روش دیگـر شناسـایی حبـاب یعنـی انحـراف از میـانگین بلندمـدت         .نظر گرفته شده است

چون قیمت به هزینه ساخت، قیمت به اجـاره، قیمـت بـه درآمـد و قیمـت بـه متغیـر جمعیتـی،         هم ها شاخصبرخی 
 1386  سـال عمدتاً در هر دو روش، وجود حباب در  .ي مذکور ترسیم شده استها نسبتگیري شده و نمودار  بهره

 Qحاکی از آن است که نرخ تورم، نسـبت   ARDLهمچنین یافته هاي مدل . در بازار مسکن تهران تایید شده است
ي قیمت بنیـادي مسـکن    کنندهي واقعی، تعداد خانوار و موجودي مسکن همگی از عوامل مهم تعیین  اجارهتوبین، 

 .اطمینان به سمت تعادل بلندمدت گرایش دارند% 95در تهران بوده و این متغیرها با 

  .ARDLتوبین، الگوي  Qن، مدل پوتربا، تئوري قیمت بنیادي مسکن، حباب قیمت مسک :کلیدي کلمات 
  . JEL: C01،E3،R31،R21بندي  طبقه

                                                
 استادیار، گروه اقتصاد، دانشگاه پیام نورEmail: Jbiabani2000@yahoo.com                                             

 نویسنده مسئول  ،مالیکارشناس ارشد مهندسی                            Email: Taghva_khosravi@yahoo.com 
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  مقدمه -1
ي وجوه حاصل از درآمد، همـواره یکـی   گذار هیسرماتصمیم گیري در خصوص چگونگی 

 -ي اشـخاص حقیقـی و حقـوقی در حـوزه هـاي مـالی       همـه ي مهـم پـیشِ روي   ها چالشاز 
در مقایسه با بازار املاك و مسـتغلات، سـرمایه گـذاري در برخـی از اقـلام      . اقتصادي است

ي علمی و تجربی ها مهارتنظیر سهام و سایر اوراق بهادار، نیازمند برخورداري از  ها ییدارا
سنجش تناسب ریسک و بـازده  خاص به منظور توانایی در تجزیه و تحلیل شرایط موجود و 

ي  دوگانـه از مسکن به عنوان یک دارایی بـا خاصـیت    توان یماز این منظر، . باشد یمدارایی 
سرمایه اي یاد کرد که به دلیل تأمین یکـی از نیازهـاي اساسـی انسـان از ایـن امـر        -مصرفی

ا ي قشـرهاي جامعـه بـه نـوعی در یکـی از مراحـل عمـر خـود ب ـ         همـه مستثنی است و شـاید  
  . ي در مورد خرید، فروش و یا سایر اشکال مالکیت آن روبرو شوندریگ میتصم

از سوي دیگر به دلیل شرایط اقتصادي و فرهنگی حاکم بر ایران، بعد سـرمایه اي بـودن   
مسکن از مصرفی بودن آن پیشی گرفته و به دلیل بازده بالا در مقابل ریسک نسبتاً پـایین آن  

ي و تعدیل ریسک گذار هیسرماي جذاب براي ها نهیگز، یکی از ها ییدارادر مقایسه با سایر 
  .رود یمپرتفوي به شمار 

به علاوه، مسکن به لحاظ برخـورداري از سـهم قابـل توجـه در عرصـه هـاي گونـاگون        
نقـش بـه    ارانزاسـتگ یسي هـا  يسـاز اقتصادي، موضوعی است که توجـه بـه آن در تصـمیم    

درصد از تشکیل سـرمایه ثابـت کشـور؛     20-40دود حاز جمله این که مسکن . سزایی دارد
درصــد از کــل  20-30درصــد از ایجــاد اشــتغال؛ 12.8درصــد از کــل هزینــه خانوارهــا؛  30

 دهـد  یم ـدرصد از کل تسـهیلات بـانکی کشـور را بـه خـود اختصـاص        21-24نقدینگی و 
  . )1387 و دیگران، باستانی(

در دو  (GDP)سهم ارزش افزوده ساختمان و مسکن از تولید ناخالص داخلـی   همچنین
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، به طـور متوسـط معـادل    1369-1386 يها سالي  بازهدر نیز  1ي تولید و بهره برداري مرحله
با بدین ترتیب . ي اقتصادي بالاترین سهم را داردها تیفعالبوده که در مقایسه با سایر % 16.5

ي بخش ساختمان و مسکن، ایجاد حباب قیمت مسکن در سطح  افزودهتوجه به سهم ارزش 
عـلاوه بـر ایـن    . منجر به ایجاد رکود و کسادي در کـل اقتصـاد شـود    تواند یماقتصاد کلان 

مردم از آثار روانی این موضوع نیز آسـیب دیـده و اعتمـاد خـود را بـه سیسـتم اقتصـادي از        
و عدم امنیت ناشی از ریاضت اقتصادي منجر به شـکل گیـري اعتراضـات و     دهند یمدست 
ي سیاسی و ها عرصهبه  ها آشوب؛ که حتی در برخی موارد این گردد یمي مردمی ها آشوب

 سـم یکمونهمان طور که در روسیه منجر به تسـلیم  . انجامد یمحتی تغییر ماهیت یک کشور 
  .شد و در آلمان منجر به تسلیم سوسیالیسم ملی

ي علمی که امکان رصد تغییرات این بازار را به طـور مسـتمر و در   ها وهیشبنابراین یافتن 
ي زمانی کوتاه مدت و بلندمدت براي ما فراهم آورد، از اهمیت به سزایی برخـوردار  ها بازه

ي کلیـدي  هـا  یژگ ـیوبه خصوص این که ماهیت نوسانی و وجود روندهاي حبابی از . است
  .رود یمان به شمار اقتصاد مسکن ایر

تقسـیم   3و قطعـی  2را بـه دو نـوع تصـادفی    ها حبابصاحب نظران، در یک تقسیم بندي 
در . شـود  یم ـدیـده  ) 1982( 4که نوع تصادفی آن در مطالعـات بلنچـارد و واتسـون    کنند یم

را به صورت انحـراف   ها حبابشهرت دارد، » حباب سفته بازي«تقسیم بندي دیگري که به 
در این طبقه بندي پنج نوع حبـاب شناسـایی شـده    . کنند یماز ارزش پایه اي دارایی تعریف 

  :است که عبارتند از
  

                                                
نیز معادل مبلغ ) زیر بخش خدمات مستغلات و خدمات حرفه اي و تخصصی(واحدهاي مسکونی در گروه خدمات . 1

  .و برآوردي، در مناطق شهري و روستایی، ارزش افزوده ایجاد می کنند اجاره ي واقعی
2. Stochastic   
3. Deterministic 
4. Blanchard & Watson (1982) 
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ر ي زودگذها حباب، 3ي ذاتیها حباب، 2ي تقریباً عقلاییها حباب، 1ي عقلاییها حباب 
  .5ي اطلاعاتیها حبابو ) 4غیر عقلایی(

عموماً براي تشخیص وجود حباب سـفته بـازي قیمـت مسـکن دو روشِ تفاضـل قیمـت       
همچون نسبت  ها انحراف از میانگین بلندمدت برخی نسبتبازاري از قیمت بنیادي مسکن و 

و قیمت بـه  (P/Y) قیمت به درآمد  ،(P/R)، قیمت به اجاره (P/CC)قیمت به هزینه ساخت 
 شـده و  مسکن برآورد قیمت بنیاديدر روش اول؛ . باشد یممرسوم (P/DM) متغیر جمعیتی 

در مطالعات انجام شده . شود یاستخراج مي حبابی  مؤلفهبه عنوان  )پسماند( يادیبن ریجزء غ
 يها مدلصورت گرفته است؛ در این حوزه عمدتاً برآورد قیمت بنیادي مسکن از دو طریق 

 دارایـی  يگـذار  مـت یق يهـا  مـدل یا  وARDL  و OLS ،VAR نظیر رگرسیونی چند متغیره
که قیمت مسکن را معادل ارزش فعلی جریانات آتـی آن تعریـف    CAPM6 ري نظیا هیسرما

حـاکی از آن  ی همجمع ـبـرون زایـی و    ي آماري ریشه واحد،ها آزمونلیکن نتایج . کنند می
 نیتـر  مناسـب  ARDLي آمـاري متغیرهـاي ایـن مطالعـه، روش     ها یژگیوبود که با توجه به 

و بـا بـالاترین ضـریب اطمینـان از      کاذب ریغگزینه براي دستیابی به برآورد کاملاً سازگار، 
ضمن این کـه دسـتیابی بـه اهـداف ایـن مطالعـه کـه همانـا اسـتخراج پسـماند           . باشد یممدل 

در ایـن مطالعـه از روش انحـراف از    . خواهد بـود  ریپذ امکانتنها از طریق این مدل  باشد یم
ي یاد شده نیز به عنوان ابزار مکمـل و معیـار تشـخیص درسـتی     ها شاخصمیانگین بلندمدت 

  .نتایج مدل اول بهره گیري شده است

                                                
1. Rational 
2. Near Rational 
3. Intrinsic 
4. Fad 
5. Informational 
6.Capital Asset Pricing Model  
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  ي تحقیق نهیشیپ. 2

  مطالعات خارجی حباب قیمت مسکن. 1-2
  کشـف حبـاب   «تحـت عنـوان    ي تجربـی  مطالعـه در یـک   ؛)2001( 1چان، لـی و وو

، بـه کشـف و بررسـی    بـا اسـتفاده از آزمـون جریـان    » کنـگ  هنگعقلایی املاك مسکونی 
 .پردازند یم کنگ هنگي عقلائی در بازار مسکن ها حبابو  2وجود مجموع خطاي تصریح

ي عقلایـی و خطـاي   هـا  حبـاب در این مطالعه، قیمت مسـکن بـه سـه جـزء قیمـت پایـه اي،       
شده و قیمت پایه اي از طریق مجموع ارزش فعلـی درآمـد اجـاره     تشخیص نادرست تجزیه

جزء حبابی نیـز  . شود یماي مورد انتظار که در نرخ بازدهی ثابت تنزیل شده است، محاسبه 
پس از انجام این دو آزمون، آنان نشان . به صورت فرآیند تصادفی در نظر گرفته شده است

سـت و سـپس مقـدارهاي ایـن دو جـزء را از      که قیمت مسکن داراي این دو جزء ا دهند یم
از سـال   کنـگ  هنـگ نتایج این مطالعه حاکی از آن است کـه در شـهر   . کنند یمقیمت جدا 

 پاشد یمحباب فرو  1991-92ي ها سالحباب در حال رشد وجود داشته که در طول  1985
رشـد  % 40سپس در طول یک سال، بـار دیگـر قیمـت    . ابدی یمقیمت مسکن کاهش % 20و 

 1995 -97ي هـا  سـال و دوبـاره در   زدیر یمفرو % 50کرده و سپس در طول یک سال بعدي 
 .رسد یمي اوج  نقطهبه 

 بـه  » و شـانگهاي  ، پکـن قیمت مسکن در هنگ کنـگ «ي  مقالهدر  ؛)2006( 3هو و یو
. پردازنـد  یم 1990-2003بررسی وجود حباب قیمت مسکن در پکن و شانگهاي طی دوره 

ي استاندارد اقتصادسـنجی  ها روشاین مقاله، چارچوب کلی مدل را از طریق بهره گیري از 
ي تعمـیم  هـا  لی ـتحل، تجزیـه و  4ي علیـت گرنجـر  ها آزمونشامل  ها آزموناین . دهد یمارائه 

                                                
1. Chan, H. L. ; Lee, S. K. and Woo, K. Y. (2001) 
2. Misspecification Error 
3. Hui, E.C.M & Yue, S.(2006)  
4. Granger Causality Tests 
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ي قیمـت مسـکن    کننـده و فرم خلاصـه شـده از عوامـل تعیـین      1تکانه العمل عکس یافته تابع
، حبـاب قیمـت مسـکن در شـانگهاي وجـود      2003کـه در سـال    دهد یمنشان  ها افتهی. است

ایـن در  . درصد از قیمت مسکن را تحت تأثیر قرار داده اسـت  22داشته است که در حدود 
 .شد ینمز وجود حباب مشاهده حالی است که در همان سال در پکن علائمی ا

 در پژوهشی به بررسی وجود حباب قیمت مسکن در شـهر هامبولـد    ؛)2007( 2اسچکر
بـراي تشـخیص    )P/E(در این بررسی از روش نسـبت قیمـت بـه اجـاره     . پردازد یمآمریکا 

که در خـلال سـه سـال از     دهد ین منتایج نشا. کند یماستفاده  1989 -2004حباب در دوره 
دلار  113.750درصـد معـادل    72متوسط رشـد قیمـت مسـکن     2004تا دسامبر  2002ژانویه 
در . باشـد  یم ـ 2004یافته است که در این میان بیشترین سرعت رشد مربوط به سـال   افزایش

 1989سه واحد افزایش یافته در حالی که این نسـبت از    P/Eنسبت 2004و  2003ي ها سال
 تـوان  یم ـاز ایـن مسـئله   . هرگز بیش از یک واحد کاهش یا افـزایش نداشـته اسـت    2002تا 

 .نتیجه گرفت که حباب قیمت در بازار مسکن هامبولد وجود دارد

 به بررسی و پاسخ گـویی  » حباب قیمت مسکن در سوئد«ي  مطالعهدر  ؛)2006( 3زبیب
که آیا قیمت موجود در بـازار مسـکن سـوئد را حبـاب تشـکیل داده       پردازد یسؤال ماین  به

 1984-2004ي هـا  سـال ي مقایسـه اي،  هـا  شاخصدر این مطالعه، با استفاده از . است یا خیر
، شامل شـاخص قیمـت مسـکن بـه اجـاره و      ها شاخصبا این . مورد بررسی قرار گرفته است

نسبت درآمد به اجاره، تغییر در روند حرکت قیمت مسـکن و همچنـین تغییـر در متغیرهـاي     
، عوامل بنیادي دیگـري ماننـد نـرخ    ها نیاعلاوه بر . ردیگ یمدموگرافیکی مورد مقایسه قرار 

 دهـد  یمایج نشان نت .ردیگ یمي برگشت مالی مسکن مورد بحث قرار  دورهو  ها یبدهسود، 
 .که در بازار مسکن سوئد حباب وجود نداشته است

                                                
1. Generalized Impulse Response Analysis 
2. Eschker, E. (2007) 
3. Zbib, Z. (2006) 
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 ي قیمت مسـکن؛ برگرفتـه   ها ییایپو«در مطالعه اي تحت عنوان  ؛)2006( 1سوئرنسن
ي کوتـاه مـدت قیمـت    ها جنبشبه دنبال بررسی علل افزایش جهانی و » یالملل نیباز شواهد 

وي بازار مسکن چهار کشـور آمریکـا، انگلـیس، نـروژ و هلنـد را از زمـان       . باشد یممسکن 
بـراي ایـن امـر ابتـدا     . ، مورد بررسی قرار داده اسـت 2004در هر کشور تا سال  ها دادهتولید 

توبین را به عنوان مبناي تئوریک مدل انتخاب کـرده و سـپس بـا     Qترکیبی از مدل پوتربا و 
به تخمین قیمت بنیادي مسکن پرداخته و پسماند مدل را بـه عنـوان    ARDLاستفاده از مدل 

ي قیمـت مسـکن    دهنـده در این مطالعه متغیرهاي بنیادي توضـیح  . حباب در نظر گرفته است
عبارتنـد از؛ درآمـد، هزینـه     اند شدهکه از مدل پوتربا و توبین استخراج شده و در مدل وارد 

سال به عنوان تقریبی از جمعیـت   35تا  15بین  جمعیت(ساخت، اجاره و متغیرهاي جمعیتی 
ي قبـل   دورهي تأثیر قیمـت   مشاهدهي بعد، وي براي  مرحلهدر ). خریداران مرتبه اول مسکن

در روند حبابی و ریسک ترکیدن حباب، متغیر قیمت اسمی مسکن با یک وقفه را در مـدل  
ECM  گرسـیونی دیگـر مـورد    ي ر معادلـه الب یک قلحاظ کرده و متغیرهاي مربوطه را در

ي آماري مورد مطالعه، شـامل بـازار مسـکن چهـار      جامعهاز آن جا که . دهد یمبررسی قرار 
نتایج متفاوتی براي هر کشور گـزارش شـده کـه ایـن نتـایج بـه تفکیـک در         باشد یمکشور 

که درآمـد   دارد یملیکن به عنوان یک نتیجه کلی اذعان . باشد یمقابل مشاهده » ج«پیوست 
ي  هی ـدر کلمتغیرهـاي مـوثر بـر قیمـت بلندمـدت       نیتـر  مهـم سرانه، اجاره و هزینه ساخت از 

  .کند یمتوبین از آن حمایت  -که ترکیب مدل پوتربا باشد یمبازارهاي مسکن 

  مطالعات داخلی حباب قیمت مسکن. 2-2
ادامـه بـه    در ایران نیز، مطالعاتی در خصوص حباب قیمت مسکن انجام شـده اسـت کـه در   

  .شود یماختصار توضیح داده 

                                                
1. Soerensen, J. K. (2006) 
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  در مطالعه اي حباب قیمت مسـکن در شـهر تهـران را مـورد بررسـی       ؛)1388(عاشري
در این مطالعه با استفاده از داده هاي قیمت مسکن در شهر تهران طـی دوره  . قرار داده است

ي قیمـت بـه    معادلـه زده شده و اجزاي پسـماند   نیتخم  ARDL يها مدل 1385:4-1370:1
در مدل اول قیمت مسکن تابع شـاخص سـهام، نـرخ    . عنوان حباب در نظر گرفته شده است

در مدل دوم؛ یکی دیگر از رویکردهاي تشخیص حبـاب بـه   . باشد یمارز، تورم و نقدینگی 
در این رویکرد، قیمت مسکن به عنوان متغیر وابسته و حباب به عنوان . کار گرفته شده است

بـه  . اگر متغیر حباب معنادار باشد نشان از وجود حباب دارد. شود یمارد مدل متغیر مستقل و
هـر  . بررسی شـده اسـت   VARاین ترتیب در مدل دوم اثر حباب بر قیمت مسکن به روش 

کـه حبـاب از    دهـد  یم ـرا تأییـد نمـوده و نشـان     1385دو مدل شکل گیري حباب در سـال  
 .باشد یمان ي قیمت مسکن در تهر کنندهعوامل مهم تعیین 

  با استفاده از مدل رگرسیون جابجـایی رژیـم در تعریـف حبـاب، ایـن       ؛)1388(یزدانی
فرض که افزایش و کاهش یکباره قیمت مسکن در تهران بنیادي نیست و حباب گونه است 

در ایـن مطالعـه بـراي انجـام ایـن      . دهـد  یم ـمورد آزمون قرار  1371:1-1386:4را طی دوره 
آزمون، ابتدا قیمت مسکن به دو جزء بنیادي و غیر بنیادي تفکیـک شـده و جـزء بنیـادي از     

برآورد شده و پسماند مـدل بـه    (CAPM)ي سرمایه اي ها ییداراطریق مدل قیمت گذاري 
مـورد   ي بعـد ایـن مؤلفـه    مرحلـه در . گرفتـه شـده اسـت    در نظري حبابی قیمت  مؤلفهعنوان 

ي حبـابی قیمـت پیـروي     مؤلفهآزمون قرار گرفته که آیا بازدهی دارایی مسکن در تهران از 
. گفت حباب قیمتـی در بـازار وجـود دارد    توان یمدر صورت تأیید فرضیه، . یا خیر کند یم

نتایج آزمون محقق حاکی از آن است که وجود حباب در قیمت مسکن تهـران بـا اطمینـان    
گفت افزایش قیمت مسکن در تهران معمولاً پـس   توان یمو  شود ینمرفته پذی%) 95(بالایی 

 . از قرار گرفتن در مرز تشکیل حباب فروکش کرده و در سیر نزولی قرار گرفته است

  حبـاب قیمـت مسـکن و عوامـل تعیـین      «در پژوهشـی تحـت عنـوان     ؛)1388(قلی زاده
 1370:1-1386:4ي  بــازهبــا ســه روش بــه شناســایی حبــاب قیمــت در » نکننــده آن در ایــرا
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روش اول؛ قیمـت مسـکن بـا اسـتفاده از     در . کند یمپرداخته و عوامل موثر بر آن را بررسی 
ي هـا  سـاختمان داده هاي نرخ سود واقعی، نقدینگی واقعی، هزینه واقعی ساخت و مسـاحت  

آن بـه عنـوان حبـاب در نظـر گرفتـه       برآورد شده و پسماند ARDLشروع شده و به روش 
) حباب( يادیبن ریغاز نتایج این روش صرفاً جهت برآورد سهم اجزاي بنیادي و . شده است

در روش دیگر بـا  . ي تشکیل و فروپاشی حباب استفاده شده است دورهدر قیمت مسکن در 
مسـکن   و انحراف معیار متحرك قیمت) P/R(استفاده از دو شاخص نسبت قیمت به اجاره 

)SD ( ي حبـاب   کننـده بازگو  ها آنیی که انحراف از میانگین بلندمدت ها شاخصبه عنوان
ي حاصله از دو ها حباببراي این منظور . پردازد یمبه بررسی عوامل مؤثر بر حباب  باشد یم

به طور جداگانه به عنوان متغیر وابسـته وارد مـدل شـده و اثـر متغیرهـاي       SD و  P/Rروش
بررسـی   ARDLبر حباب بار دیگر بـا اسـتفاده از روش   ) متغیرهاي مستقل( کلان اقتصادي

حباب موضوعی کوتاه مدت اسـت   عموماًکه  دهد یمنتایج به دست آمده نشان  .شده است
نـرخ   همچنـین  .، نـه حبـاب  قیمت مسـکن اسـت   ي کنندهتعیین  ،، جزء بنیاديدر بلندمدتو 

ي حبـاب قیمـت    کنندهعموماً از عوامل اصلی تعیین  ها ییداراسود، حجم نقدینگی و قیمت 
ي در شـکل  تـر  کـم مسکن در نقاط شهري کشور بوده است و عوامل دیگـر نیـز بـا اهمیـت     

    .اند داشتهگیري حباب نقش 

، عاشــري )1388(ي قلــی زاده  مطالعــه، جزئیــات نتــایج آمــاري ســه »ج«در جــدول پیوســت
  . و مطالعه حاضر گزارش شده است) 2006(و سوئرنسن ) 1388(

  تصریح مدل تحقیق. 3
در این بخش با استفاده از سه رویکرد تئوریک، گرافیکی و اقتصادسنجی به بحث و بررسی 

ي  حـوزه در ) 1984( 1ابتدا با اسـتفاده از یافتـه هـاي جیمـز پوتربـا     . میپرداز یمدر مورد مدل 
ي شـاخص جـذابیت سـرمایه     حـوزه در ) 1969( 2ي استفاده از مسـکن و جیمـز تـوبین    نهیهز

                                                
1. Poterba, J.M. (1984) 
2. Tobin, J. (1969) 
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ي قیمـت مسـکن در    دهندهگذاري، به تبیین مدلی جهت استخراج متغیرهاي بنیادي توضیح 
ي  مشـاهده ؛ سپس براي دستیابی به بینش شـهودي نسـبت بـه مسـئله و     میپرداز یمبلند مدت 

شِ قیمت مسکن نسبت به تغییر هر یک از متغیرهاي بنیادي استخراج شده از چگونگی واکن
توبین، بخش بعدي را با عنوان رویکرد گرافیکی به مـدل، بـا ترسـیم نمـوداريِ      -مدل پوتربا

که در ادامه معرفی شـده اسـت، پـی خـواهیم گرفـت و سـرانجام در بخـش         ها نسبتبرخی 
  .آن خواهیم پرداخت سازوکاره توضیح مدل و انتهایی با بیان رویکرد اقتصادسنجی، ب

  رویکرد تئوریک به مدل. 1-3
یـا  » مقـیم  -مالـک « هـا  آنافراد مقیم در مسکنِ تحت مالکیت خود که در اصطلاح موضـع   
، همواره ناگزیر از ارزیابی و در نهایت ایجاد برابري و تعـادل  شود یماطلاق » نشین -مالک«

در صـورت   چـرا کـه  ، باشـند  یم ـحاصل از خدمات مسکن و منفعت نهایی  بین هزینه نهایی
پیشی گرفتن هر یک از این دو جزء بر دیگري، نیروهاي تعدیل کننده دوباره فشار خـود را  

بدین معنا که مالک یک واحد مسکونی تـا  . براي برقراري مجدد تعادل اعمال خواهند کرد
ود، موضع مالکیت خـود را  زمانی که ارزش نهایی خدمات آن واحد برابر هزینه هاي آن ش

حفظ نموده و در غیر این صورت ممکن است سایر اشکال مالکیت مسکن همانند اجـاره و  
  . غیره را برگزیند

همان طور که قبلاً نیز اشاره شد؛ مسکن کالایی دوگانـه بـا ابعـاد مصـرفی و سـرمایه اي      
از مسـکن   1اسـتفاده ي  نـه یهزاست؛ لیکن پوتربا با تمرکز بـر بعـد مصـرفی مسـکن کـه تـابع       

در این رویکـرد، مصـرف کننـده بـر اسـاس      . ، مدل خود را پایه گذاري نموده استباشد یم
) H(ي مطلوبیت مورد انتظار خود از مصرف مسـکن  حداکثر سازتابع هزینه استفاده قادر به 

در ادامه کاربرد هزینه استفاده مسکن در مدل پوتربا تشـریح  . خواهد شد) C( و سایر کالاها
  .گردد یم

                                                
1. User Cost 
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 1لازم به ذکر است که در این رویکرد، هزینه استفاده از مسکن بـه صـورت هزینـه خـدمات    
، تعریـف  شود یمناشی از نگهداري یک واحد مسکونی که طی یک دوره به مالک تحمیل 

  .گردد یم

  ساختار تئوریک مدل پوتربا. 1-1-3
ي اسـتفاده از بنـاي    نـه یهزاي در این جا از رابطه اي که پوتربا تحت فروض معینی، صرفاً بـر 

ترتیـب داده اسـت،   ) نـه مسـتأجر  (مقـیم   -و از منظـر مالـک  ) نه بنا و زمین توأمان(ساختمان 
  .استفاده خواهیم کرد

  این فروض عبارتند از این که؛ 
 ؛شوند یممستهلک  δي بناهاي ساختمانی با نرخ ثابت  هیکل -1

برابـر بـا کسـري از ارزش جـاري مسـکن       ،(κ)هزینه هاي تعمیر و نگهداري مـورد نیـاز   -2
 است؛

 ?معــادل نــرخ ) امــلاك و مســتغلات(بناهــاي ســاختمانی، مشــمول مالیــات بــر دارایــی   -3
 ؛باشند یم

 است؛ θبرابر  بر درآمدبراي همه افراد نرخ نهایی مالیات  -4

)ي مقادیر، معادل نرخ سود اسمی  همهنرخ وام دهی و وام گیري براي  -5  .2باشد یم (

ي ریاضی هزینه استفاده بـراي یـک دوره بـه صـورت      رابطهبنابراین با توجه به فروض فوق، 
  :شود یمزیر تعریف 

= ( + + (1 − )( + ) − )                                       )1-3(           
حاصل خواهد شد، این رابطه به شکل گویاتري تـأثیر  ) 3-2( ي رابطه) 3-1(ي  رابطهبا بسط 

                                                
1. Service Cost 

i)استقراض(متفاوت از هزینه ي وام گیري  i) نرخ وام دهی(اگر هزینه فرصت سرمایه گذاري  . 2 باشد در آن    
  :در خرید مسکن با مشکل مواجه می شود و هزینه استفاده برابر خواهد بود با) L(صورت نسبت وام به ارزش 

      UC = δ+ κ+ (1− θ) Li + (1− L)i + ? −π   
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  .ي استفاده بازگو خواهد کرد نهیهزهر جزء را بر 
)2-3(= ( + + + − − − )                               

  که در این رابطه؛ 
 ،؛ متوسـط ارزش بـازاري مسـکن    ، ؛tدوره نرخ هزینه استفاده از مسـکن در  ، 

نرخ سود تسهیلات  ، نرخ هزینه تعمیر و نگهداري؛، نرخ استهلاك پس از کسر مالیات؛ 
نرخ عایدي  ،نرخ مالیات بر درآمد و  ،نرخ هزینه فرصت دارایی مسکن؛  ، ؛1مسکن

  .می باشد اسمی سرمایه
ي فرصـت و وام رهنـی،    نـه یهزرها، گفتنی است از آنجا که در واقعیت در اغلـب کشـو  

معاف از مالیات بوده و هیچ گونـه مالیـاتی بابـت اخـذ تسـهیلات از سـوي دولـت دریافـت         
براي مالک ذخیره و به عایدي وي  ها آنکه معادل مبلغ مالیاتی  شود یم، لذا فرض شود ینم

  . ي استفاده از مسکن دارند نهیهزي مالیاتی اثر کاهنده بر ها تیمعافبنابراین . اضافه شده است
را ) (ي اخیـر، متوسـط ارزش بـازاري مسـکن      رابطـه در قدم بعد به منظور همگن سـازي  

  )=1. (دبرابر یک فرض کر توان یم
)3-3(                                       = + + (1 − )( + ) −               

)ي خدمات یک دوره نگهداري یـک واحـد مسـکونی را کسـري      نهیهز اگر قیمـت   از (
) tآن در زمان  واقعی  در این صورت برقراري تعادل میـان منفعـت نهـایی   ، فرض کنیم (

، ــهیهزو  ، ــایی ي ن ) نه ــان را     ( ــوي مالک ــکن از س ــدمات مس خ
  :2به صورت زیر نمایش داد توان یم

  
  

                                                
1. Mortgage Interest Payments 

در سراسر این بحث ریسک و عدم اطمینان هیچ نقشی در تعیین تعادل بازار دارایی ایفا نمی کند و یک مدل کامل . 2
  .تر می تواند اهمیت ملاحظات پرتفوي را در تصمیمات خرید مسکن منعکس نماید
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 )4-3(                                                                                              ( = )  
، ، =         

  که در این رابطه؛
، موجـودي   کـه خـود تـابعی اسـت از      باشـد  یم ـي بـرآوردي   اجاره ،،

در ایـن  .  t متغیر جمعیتـی در زمـان   ،و  tدرآمد سرانه در زمان، ؛ tمسکن در زمان 
  .می باشد tمسکن در زمان  واقعیقیمت ،  رابطه

  دارایی در مدل پوتربا تعادل بازار. 2-1-3
ي واقعی با توجـه بـه عبـارت زیـر     ها متیقبر حسب  توان یمشرط تعادل در بازار دارایی را 

  :بازنویسی کرد 
)5-3(                                           = ̇ = − ⇒  = ̇ +     

  که در این رابطه؛
؛ ي واقعی مسـکن  هیسرمانرخ عایدي  ،؛ مورد انتظار قیمت مسکن )کاهش(ش ، افزای̇

  .استنرخ تورم عمومی  ،و  ي اسمی مسکن هیسرمانرخ عایدي ، 
شـرایط تعـادلی در بـازار دارایـی و      تـوان  یم) 3-4(ي  رابطهدر ) 3-5(با جایگذاري عبارت 

  :جامعه، به شکل زیر نشان داد تورم عمومیي خدمات مسکن را بر حسب  نهیهز

)6-3(                         ، ،
= + + (1 − )( + ) − − ̇      

به شـکل زیـر تعریـف شـده      ي تغییرات واقعی قیمت مسکن، متغیر جدید  مطالعهبه منظور 
  :است

)7-3(                                   = + + (1 − )( + ) −                    
 باشـد  یم ـنمایـانگر شـرط عـدم آربیتـراژ      ي زیر که رابطه) 3-6(ي  رابطهدر  با جایگذاري 

  .گردد یمحاصل 
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)8-3(  
، ،

= −
̇

  ⇒ ، ،  = −  ̇  ⇒ ̇

= − ، ، +            

در این رابطه بیانگر حداقل عایدي سرمایه ي واقعـی مـورد تقاضـا از سـوي سـرمایه       ̇ 
در صورت تحقق، فرد را تشویق به نگهداري مسـکن بـه عنـوان دارایـی، در      گذار است که

بازده مورد تقاضـاي سـرمایه    همان طور که پیداست؛. دینما یمشرایط حاکم بر بازار مسکن 
)وابسته به دو عامل بازده مسکن  ، ، )و هزینه استفاده  ( هـر  . باشـد  یم ـ (

ي باشد یـا بـه   تر مثبته و منفعت نهایی حاصل از اجاره عدد ي استفاد نهیهزچه اختلاف بین 
 و حفـظ عبارت دیگر هزینه استفاده بیشتر از اجـاره باشـد، فـرد بـه منظـور پوشـش ریسـک        

موقعیت خود، عایدي سرمایه بـالاتري را انتظـار دارد؛ بـه طـوري کـه ایـن عایـدي حـداقل         
در واقع در ایـن رابطـه، اجـاره    . ي هزینه هاي استفاده، بعد از کسر اجاره باشد دهندهپوشش 

عاملی است که به عنوان یک جریان درآمـدي تـا حـدودي هزینـه هـاي اسـتفاده را جبـران        
بایـد از طریـق افـزایش مـورد انتظـار قیمـت مسـکن در آینـده          ها نهیهزخواهد نمود و الباقی 

دي نیز ایجاد نماید تا فرد موضع مالکیت خود را حفظ پوشش داده شده و حتی منفعت مازا
  . 1)1994 ،مایلز و 1984 ،پوتربا( .نماید

  (Tobin's Q) 2توبین Qتعادل سرمایه گذاري . 3-1-3
توبین قابل تبیـین اسـت؛ چـرا کـه      Qي سرمایه گذاري در مسکن با استفاده از تئوري  هینظر

و در این نظریه، معیار  باشد یمفعالیت ساخت و ساز مسکن قویاً تحت تأثیر نرخ سودآوري 
  . خواهد بود (PC)ي ساخت مسکن  نهیهزبه  (PH)تصمیم گیري، نسبت قیمت مسکن 

                                                
1. Poterba (1984) , Miles (1994) 
2. Summers (1981) & Tobin (1969) in Soerensen (2006) 



 145/  ...با استفاده از  )1371-1387(شناسایی حباب قیمت مسکن در تهران 

  

 

 است، گرفتهتوبین مورد توجه قرار  Qي سرمایه گذاري و ارزش بازار که در مدل ها ییایپو
  :تحت فروض زیر معتبر خواهد بود

 عدم وجود تورم؛ -1
 عدم استهلاك مسکن؛ -2
 ؛)پس انداز(تأمین مالی سرمایه گذاري مسکن با استفاده از درآمدهاي انباشته  -3
  .1ها شرکت درآمد بردر نظر گرفتن نرخ مالیات، متناسب با مالیات  -4

تحت شرایط فوق معقول است که فرض کنیم سرمایه گذاري وابسـته بـه نسـبت ارزش     
بـا پیـروي    توان یمي سرمایه گذاري زیر را  معادله .بازار مسکن به هزینه جایگزینی آن است

  :شکل داد) 1981( و سامرز) 1969(از یافته هاي توبین 
)9-3(                                                                                         =             

  که در این رابطه؛
?ســرمایه گــذاري ناخــالص؛ ،   ، ارزش بــازاري ؛ تــوبین Qنســبت ، =

هزینه جایگزینی که در مورد مسکن برابـر   ،متوسط ارزش بازاري مسکن و ، مسکن؛ 
  .، تعریف شده استباشد یمهزینه ساخت 

متوسـط ارزش بـازاري    تـوان  یم ـاز آن جا که یکی از فروض، عدم وجـود تـورم بـود،    
ي زیـر هـدایت    رابطـه اعمـال ایـن فـرض مـا را بـه سـوي       . فرض کرد 1را برابر  (H)مسکن

  :کند یم
)10-3(                   = ⇔ = ( )     ،    (1) =  ،        > 0      

ي سـاخت آن اسـت    نـه یهزباشـد؛ آنگـاه ارزش بـازاري مسـکن دقیقـاً برابـر        Q=1اگر 
( = ي جـایگزینی   نـه یهزو اگر سرمایه گذاري در یک واحد، عایدي دقیقـاً برابـر    (

در واقـع، در  . آن واحد داشته باشد، فرد نسبت به سـرمایه گـذاري بـی تفـاوت خواهـد بـود      

                                                
1. Corporate Income 
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و اشاره بـه آن دارد کـه قیمـت     کند یممیل ) یک(توبین به سمت واحد  Qبلندمدت نسبت 
و شرایط بازار رقـابتی در بـازار مسـکن     کند یمساخت میل  ي نهیهزاملاك مسکن به سمت 

ي سـاخت و قیمـت    نـه یهزاما در کوتاه مدت ممکـن اسـت تفـاوت بـین     . برقرار خواهد شد
  .املاك مسکن در بازار وجود داشته باشد و لذا نسبت یاد شده مساوي یک نباشد

)11-3(                                                         =     ⇒   = ( )       
چنین نتیجه گیري کرد که افزایش سـرمایه گـذاري ناخـالص در     توان یماز روابط فوق 

مسکن یا همان سرمایه گذاري در واحدهاي مسکونی جدیـد، منجـر بـه افـزایش موجـودي      
در واقع اگر میزان کل سـرمایه گـذاري ناخـالص در مسـکن جدیـد را بـه       . گردد یممسکن 

مسکونی جدید به  هايدمتوسط ارزش بازاري یک واحد مسکونی تقسیم نماییم، تعداد واح
، که در ایـن  Hي ها ییایپو) 3-12(ي  رابطهبا استفاده از  توان یمبنابراین . دست خواهد آمد

به بیان دیگـر نـرخ رشـد موجـودي     . 1جا افزایش در موجودي مسکن است، را بررسی نمود
)مسکن

̇
  .توبین Qتابعی است از نسبت  (

)12-3(                                                                ̇ = ( )  ⟹
̇
= ( )     

  تعادل مدل. 4-1-3
  :به روابط زیر رسیدیم 3-1-3و  3-1-2از دو بخش 

)8-3(                                                                           ̇ = − ( ) +         
)12-3(                                                                                             ̇ = ( )       

و در  tمیزان عایدي سرمایه مورد انتظار از قیمت مسکن در زمان  ̇، )3-8(ي  رابطهدر 
فـرض کـه    بـا ایـن  . (اسـت  tنرخ تغییر در موجودي مسکن کل در زمـان   ̇، )3-12(رابطه 

ي  هیسـرما در حالت تعادل هـیچ عایـدي   ). موجودي مسکن در کوتاه مدت بی کشش است
                                                

بر میزان  t+1تا  tطی دوره ي ) تغییر(به طور کلی نرخ رشد هر پدیده اي از طریق حاصل تقسیم میزان افزایش .  1
̇:  با این تعریف نرخ رشد موجودي عبارت است از . محاسبه می گردد tموجودي آن در دوره 

= .  
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)مورد انتظاري  )و یا افزایشـی در موجـودي مسـکن    ̇( لـذا در تعـادل   . متصـور نیسـت   ̇(
̇ = ̇ =   :خواهیم داشت) 3-12(و ) 3-8(بوده و از روابط  0

)13-3(                         =
، ،

         ( ) = 0 ⇔ = 1   
̇که  زمانی =  Qدلالت بر این دارد که مدل در حالت تعادل پایدار بوده و باشد یم 0

انگیزه اي  سازد و ها آني جایگزینی  نهیهزباشد تا ارزش بازاري کالاها را برابر  1باید برابر  
  .براي سرمایه گذاري در مسکن ایجاد نشود

  رویکرد گرافیکی به مدل. 2-3
ي تشخیص حباب، انحراف از میانگین بلندمدت برخـی  ها روشي قبل، یکی از ها بخشدر 

، قیمت به درآمد (P/E)، قیمت به اجاره (P/CC)همچون قیمت به هزینه ساخت ها شاخص
(P/Y)  و قیمت به متغیر جمعیتی(P/DM) ذکر شد .  

ي واکنش قیمت مسـکن را بـه    نحوهدر واقع  ها شاخصبا کمی دقت درمی یابیم که این 
در این بخش با استفاده از ابـزار  . ندینما یمتوبین منعکس  -تغییر متغیرهاي اصلی مدل پوتربا

را در  هـا  شـاخص ي حرکـت ایـن    نحـوه ي کوتـاه مـدت و   ها ییایپو توان یمترسیم نمودار، 
ي به وقوع پیوسته در بازه اه حبابي  مشاهدهبلندمدت مشاهده کرد و از این طریق علاوه بر 

 -از مدل پوتربا رود یمي نتایج این روش با آن چه که انتظار  سهیمقازمانی مورد نظر، امکان 
  . گردد یمتوبین حاصل شود نیز فراهم 

 توبین Qبرگرفته از تئوري : (P/CC)نسبت قیمت به هزینه ساخت . 1-2-3

ي سـاخت، یکـی از متغیرهـاي بنیـادي      نهیهزتوبین مطرح شده در بخش تئوري،  Qبه دنبال 
توبین که همواره یک  Qکه بر خلاف  میابی یمدر  ها دادهبا بررسی . بازار مسکن شناخته شد

ي زمـین در   عرضـه ؛ در واقعیت به دلیل این کـه  )Q=1(دارد  1سطح بنیادي و هموار، برابر 
اگـر زمـین بـه     .کنـد  یم ـطبیعت با محدودیت مواجه است، این نسبت کمـی متفـاوت عمـل    

عنوان یک عامل کمیاب در طبیعت باشد آنگاه ممکن است قیمت تعادلی بـالاتر از آن چـه   
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علـت ایـن امـر آن اسـت کـه قیمـت       . توضـیح دهـد، باشـد    توانـد  یم ـ Qکه منحنـیِ همـوارِ   
)زمین    .ابدی یمدر مناطق محدود تحت یک شوك تقاضا تا حدودي بیشتر افزایش  (

به همـین  . ي زمین دیده نشده است نهادهتوبین اثر  Q؛ در نسبت همان طور که گفته شد
تـا   1371:1ي زمـانی   محـدوده خاطر در ادامه، نمودارهاي این نسـبت بـراي شـهر تهـران در     

ي  سـه یمقا، با و بدون در نظر گرفتن عامل قیمت زمین ترسیم شده اسـت تـا قابلیـت    1387:4
  .مطالب گفته شده فراهم گردد

را نشـان   1386 اواخـر ؛ هر دو نمودار، وجـود حبـاب در   شود یمهمان طور که ملاحظه 
 وتوبین با در نظر گرفتن عامل زمین، انحراف از میـانگین بلندمـدت    Qالبته نسبت . دهند یم

ضمن این کـه بـر   . دینما یمسرمایه گذاري را به صورت تعدیل شده تري، منعکس  تیجذاب
در حالی کـه در   دهد یمنمودار، حباب را نشان  1382و  1381 در سال) 3-2( راساس نمودا

ي دیگر  ملاحظهي قابل  نکته. اثبات نشده است ها سالمطالعات مربوطه وجود حباب در این 
ي مورد بررسـی   دورهتوبین همواره در کل  Qاین است که نسبت ) 3-2(در رابطه با نمودار 

در نوسـان بـوده   ) 1387مربوط به فصـل اول  ( 5.51و ) 1373مربوط به فصل سوم ( 1.88بین 
  .است
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  بازار سهامدر ارتباط با ): P/E(نسبت قیمت به اجاره . 2-2-3
مـا را   توانـد  یم (P/E) نسبت قیمت به عایدي. دومین عامل بنیادي بازار مسکن، اجاره است

 Eقیمـت و   Pدر ایـن جـا   . ي رفتار قیمت مسکن نسبت بـه اجـاره کمـک نمایـد     مشاهدهدر 
از موضع سرمایه گذاري، نشان دهنده بازده یـا عایـدي    (P/E)تمرکز بر نسبت . اجاره است

ي عایـدي آن در   شـده که قیمت دارایی باید با ارزش کنـونی تنزیـل    کند یمو بیان  باشد یم
   .1آینده برابر باشد

                                                
منافع ممکن است به صورت درآمد حاصل از اجاره دادن خانه و یا میزان اجاره اي باشد که مالک مسکن به خاطر  .1

  .کند ینماستفاده شخصی از ملکش آن را پرداخت 

تــوبین؛ حاصــل تقســیم  Qنســبت ): 3-2(شــکل 
 2m1 (TCC)بـه هزینـه سـاخت     (THP)قیمت 

  واحد مسکونی در تهران
 محاسبات تحقیق با اسـتفاده از نـرم افـزار   : مآخذ 

Eviews6 

تــوبین؛ حاصــل تقســیم  Qنســبت ): 3-1(شــکل 
بــه حاصــل جمــع هزینــه ســاخت  (THP)قیمــت 

(TCC) 2m1    ــین ــت زم ــکونی و قیم ــد مس واح
                                     تهران در (TLP)کلنگی
نـرم افـزار   محاسبات تحقیق بـا اسـتفاده از   : مآخذ

Eviews6  
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بنـابراین در نمـودار   . بازار سهام برگرفته شده اسـت  (P/E)ي این دیدگاه از  هیاولي  دهیا
 1387:4تــا  1371:1ي  دورهایـن نســبت، بــراي بــازار بــورس اوراق بهــادار تهــران در  ) 3-3(

   .سیم شده استتر
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

ي یک متـر مربـع واحـد مسـکونی در تهـران در       اجارهنسبت قیمت به ) 3-4(در نمودار 
همان طور که در شکل نیز . به صورت فصلی رسم شده است 1387الی  1371ي زمانی  بازه

این  .واحد بوده است 219، میانگین این نسبت در دوره مورد بررسی معادل شود یممشاهده 
 182ها در دامنـه   و در سایر سال) 298(به حداکثر مقدار خود رسیده  1375شاخص در سال 

بـه شـکل    تـوان  یم ـ ابـد ی یمزمانی که این شاخص شدیداً افزایش . در نوسان است 298الی 
گفت حباب فـرو   توان یمگیري حباب پی برد و در صورت کاهش و رسیدن به سطح قبلی 

  .ستپاشیده ا
  

براي کل بازار بورس   P/Eنسبت): 3-3(شکل
اوراق بهادار تهـران در مقـاطع زمـانی آخـرین     

  1371-1387روز هر فصل سال 
  3 ي نسخه -نرم افزار ره آورد نوین: مآخذ

 (P/R)نســـبت قیمــت بـــه اجـــاره  ): 3-4(شــکل 
2m1     واحد مسکونی در تهران  

نـرم افـزار   محاسبات تحقیـق بـا اسـتفاده از    : مآخذ
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بـدون وجـود علائمـی از وجـود حبـاب       توانـد  یم ـتوجه داشته باشید این شـاخص نیـز   «
براي مثال اگر نرخ سود کاهش یابد در این صورت نسبت قیمت بـه اجـاره در   . افزایش یابد

کـه تجزیـه و تحلیـل     کننـد  یمکامرون و همکارانش بحث . سطح بالایی قرار خواهد داشت
ي مسکن روشی ساده و مفید است؛ چون توضیح رفتار قیمـت مسـکن    اجارهنسبت قیمت به 

تـا حـدي    توانـد  یمعلی رغم سادگی تجزیه و تحلیل، این روش . نیازي به مدل سازي ندارد
براي مثال شـوك تقاضـاي مصـرفی نسـبت قیمـت بـه اجـاره را افـزایش         . گمراه کننده باشد

ي  دورهدگی بیشـتري دارد و در  خواهد داد، زیرا اجاره در مقایسـه بـا قیمـت مسـکن چسـبن     
و ممکن  شود ینمرکود شدید و اوج رونق از نوسان بسیار زیاد مثل قیمت مسکن برخوردار 

 »است افزایش نسبت یاد شده حباب تشخیص داده شود و این نتیجه گیـري نادرسـت اسـت   
  .)1387 قلی زاده،(

 برگرفته از تئوري کینز): P/Y(نسبت قیمت به درآمد  .3-2-3

ي مســکن  اجــارهدرآمــد بــه عنــوان یــک متغیــرِ طــرف تقاضــا و مــوثر بــر بــازده یــا همــان   
( ، ، ایـن یافتـه از نظـر تئوریـک بـه تئـوري       . مورد توجه قرار گرفته است (

کینزین هاي کلاسیک؛ مبنی بر این که به طور طبیعی میل نهایی مصرف کننده به مصـرف،  
ضمن ایـن کـه درآمـد تنهـا متغیـر      . ثابت، مثبت و کمتر از یک است ارتباط داده شده است

موضـوع را بـه ایـن صـورت تأییـد      تابع مصرف زیر ایـن  . تصمیم در خصوص مصرف است
  :که کند یم
)14-3(                                                                          =  +        

  :که میل نهایی به مصرف برابر است با 
)15-3(                                                      = =      ، 0 < < 1  

  : و میل متوسط به مصرف با افزایش درآمد در حال کاهش است
)16-3(                                                                              = +     
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اگرچه بر خلاف تئوري کینزین، مطالعات اقتصـاد کـلان در مـورد مصـرف در آمریکـا      
اگـر  . که میل متوسط به مصرف حتی در صورت افزایش درآمد، ثابـت اسـت   دهد یمان نش

کـه مـردم هـر چـه درآمـد       شـود  یم ـاین گرایش به بازار مسکن منتقل شود آنگـاه مشـاهده   
به عبـارت دیگـر افـزایش    . بیشتري کسب کنند، مصرف مسکن خود را افزایش خواهند داد

یافتـه هـاي مـک    . ي بـالاتر خواهـد شـد   هـا  مـت یقدرآمد منجر به تقاضاي بیشـتر و بنـابراین   
ي مسکن با درآمـد، مـا را بـه سـوي     ها متیقدر خصوص همبستگی شدید ) 2004( 1کارتی

لیکن مشکل این بحـث  . سازد یم رهنموننیادي در بازار مسکن، یعنی درآمد سومین عامل ب
ــی     ــاي یافتــه هــاي تجرب ــر مبن ــاي تئوریــک کامــل نبــوده و مقــدمتاً ب در ایــن اســت کــه مبن

  .)2006،  2سورنسن(باشد یم
کیس و شیلر، نسبت قیمت مسکن به درآمد خانوارها را به جهت پی بردن به حبـاب قیمـت   

کـه آیـا مسـکن در قـدرت      کنـد  یم ـ، معیاري که مشـخص  دهند یمرار مسکن مورد توجه ق
اگر نسبت مذکور به طـور ناگهـانی افـزایش یابـد     . خرید خریداران متوسط قرار دارد یا خیر

ي واقعـی را بـه   هـا  مـت یقعموم افراد جامعه قادر به خرید نبوده؛ لذا کاهش تقاضا به تدریج 
معیـار   توانـد  ینمنسبت قیمت مسکن به درآمد  کند یماسمیت بیان . گرداند یمسطح قبل بر 

از همـین روي، وي نسـبت رهـن    . واقعی براي تصمیم گیري در سرمایه گذاري مسکن باشد
  . )1387 قلی زاده،( کند یمبه درآمد را براي این هدف پیشنهاد 
ي خانوار در نقاط شـهري تهـران در اثـر افـزایش      سالانهشاخص قیمت مسکن به درآمد 

رسیده اسـت کـه بـا     69/0به بیشترین مقدار خود یعنی  1387شدید قیمت در فصل اول سال 
همچنین ایـن نسـبت   . کند یماستناد به این شاخص، علائمی از شکل گیري حباب را نمایان 

  .کند یمرا تایید  1386و  1375 نیز وجود حباب در سال
  

                                                
1. McCarthy, J. (2004) 
2. Soerensen, J. K. (2006)  
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برگرفتـه از تئـوري   : )P/DM(نسبت قیمت به متغیرهـاي جمعیتـی   . 4-2-3

  اقتصادي
بـازده مسـکن    تـر  روشـن متغیر جمعیتی نیز یک متغیر طرف تقاضا اسـت کـه بـراي تصـریح     

( ، ، افزایش جمعیت، تقاضا براي مسکن را افزایش . وارد مدل شده است (
دریافـت کـه   ) 1989( 1منکیـو . تحمیل خواهد کرد ها متیقي بر ا یشیافزاخواهد داد و فشار 

بـه   ها متیقتأثیر عمیقی هم در کوتاه مدت و هم در بلندمدت بر  تواند یمتغییرات جمعیتی 
که متغیر جمعیتـی بایـد در مـدل     دارد یماظهار ) 1994( 2همچنین دیپاسکوآل. جاي بگذارد

  .لحاظ گردد، لیکن قدرت توضیح دهندگی آن تنها در کوتاه مدت است
ي هـا  محـرك  نیتـر  ممه ـهمان طور که پوتربا و مایلز دریافتند؛ خریداران نهایی مسـکن  

ي خریداران مرتبه اول مسـکن حـائز اهمیـت    ها یژگیو شناسایی؛ لذا باشند یمقیمت مسکن 

                                                
1. Mankiw, N.G  (1989) 
2. DiPasquale, D. (1994) 
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  نسبت قیمت یک متر مربع واحد مسکونی به درآمد سرانه خانوار در شهر تهران): 3-5(نمودار
  Eviews6نرم افزار محاسبات تحقیق با استفاده از : مآخذ
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است و همان طور که در مقالات بسیاري یافت شده است، انفجار جمعیتی در یک نسل اثر 
  .))2005( 3و کریِنر) 1994( 2، باکشی)2004و  2002( 1جیناکوپلوس(تعیین کننده اي دارد 

کـه تغییـرات جمعیتـی در بلندمـدت اثـر نسـبتاً کمـی بـر          دارد یماظهار ) 1994( 4مالپزي
. ي مسکن دارد، زیرا اثر افزایش تقاضا در بلندمدت به واکنش عرضـه بسـتگی دارد  ها متیق

اگر عرضه جوابگوي تغییرات باشد، تغییر جمعیت هیچ اثري بر قیمت نخواهـد داشـت، امـا    
  . گاه بر قیمت مسکن اثر خواهد گذاشتاگر عرضه با وقفه باشد آن

حاصل تقسیم قیمت یک متر مربع واحد مسـکونی   بر اساساین نسبت ) 3-6(در نمودار 
ایـن   شـود  یم ـهمان طور که ملاحظه . ترسیم شده است 5به تعداد خانوار در شهرستان تهران

از میـانگین   با شیب ملایمی افزایش یافته است، لیکن از ایـن سـال بـه بعـد     81نسبت تا سال 
دلیـل ایـن امـر بـه وضـوح      . شـده اسـت   تنـدتر بلندمدت خود فراتر رفته و شیب افزایشی آن 

به سن ازدواج و تشکیل خانواده و افزایش تقاضـاي   1360ي  دههمربوط به رسیدن متولدین 
میلیـون نفـر    20بر طبق محاسبات آماري طی این دهـه حـدود   . باشد یممسکن از سوي آنان 

. باشـد  یممیلیون خانوار  9معادل  حدوداًکه این تعداد در مقیاس خانوار  اند دهشوارد جامعه 
  .واحد به اوج خود رسیده است34/8با  1387این نسبت در اوایل سال 

  
  
  

                                                
1. Geanakoplos, J. (2002,2004) 
2. Bakshi, G. (1994) 
3. Krainer, J. (2005) 
4. Malpezzi, S. (1994) 

ي آماريِ مورد بررسی،  جامعهبسته به شدت حساسیت تقاضا از سوي گروه هاي موجود در  تواند یممتغیر جمعیتی  .5
ي تازه تشکیل شده، جمعیت مهاجران به ها ازدواج توان یمي مختلف جمعیتی گزینش شود؛ براي مثال ها فیطاز میان 

یک منطقه، گروه هاي سنی متفاوت که بسته به شرایط اجتماعی و فرهنگی متقاضیان بالقوه خرید مسکن براي اولین 
  .را به عنوان تقریبی از متغیر جمعیتی در نظر گرفت  روند یممرتبه به شمار 
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  نسبت قیمت یک متر مربع واحد مسکونی به تعداد خانوار در شهر تهران): 3-6(نمودار
  Eviews6محاسبات تحقیق با استفاده از نرم افزار : مآخذ

  

اذعان داشـت کـه اگرچـه معیارهـاي فـوق تـا حـدودي         توان یمي این بخش  جهینتبه عنوان 
، لـیکن همـان طـور کـه     دهند یمي به وقوع پیوسته در بازار مسکن تهران را نمایش ها حباب

تر و برخـی بـا شـدت کمتـر نشـان      حباب را با شدت بیش ها نسبتملاحظه شد، برخی از این 
  . دادند
ي اسمیت این معیارها براي پاسخ دادن به این سـؤال کـه    مطالعه بر اساسعلاوه بر این، «

محققان . باشد ینمآیا قیمت مسکن با عوامل بنیادي بازار مسکن مطابقت دارد یا خیر، کافی 
ي انـدازه گیـري حبـاب مسـکن کـه از طریـق مقایسـه حرکـت         هـا  مدلکه  دهند یمتوضیح 
نتـایج درسـتی    شوند یماندازه گیري  ها شاخصي قیمت مسکن به تغییر در دیگر ها شاخص

قیمـت بـازاري مسـکن بـه طـور تصـادفی حـول ارزش         کننـد  یمزیرا فرض . به همراه ندارند
یـادي بـازار مسـکن آن    این کـه افـزایش قیمـت بـازار از قیمـت بن     . کند یمبنیادي آن نوسان 

منحرف شده است بر این فرض استوار است که قیمت در گذشته نزدیک به قیمـت بنیـادي   
درگذشته زیر سـطح بنیـادي قـرار     ها متیقبازار مسکن بوده است در حالی که ممکن است 

 »داشته و افزایش اخیر سبب شود قیمت بازار به قیمت بنیـادي بـازار مسـکن نزدیـک گـردد     
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  .)1387 قلی زاده،(
ي مـذکور اطلاعـات زیـادي از وجـود یـا عـدم       ها نسبتو  ها شاخصاین دیدگاه،  بر اساس

ي سود، اعتبارات، ها نرخو عوامل مؤثر دیگر را که عبارتند از؛  دهند ینموجود حباب ارائه 
؛ لذا از این روي بایـد بـه دنبـال    اند گرفتهنقدینگی و شرایط بازارهاي جانشین و غیره نادیده 

مدلی بود کـه عـلاوه بـر برخـورداري از قـدرت توضـیح دهنـدگی قیمـت بنیـادي مسـکن،           
در بخـش بعـد   . حداکثر تعداد متغیرهاي تأثیرگذار بر قیمـت بنیـادي مسـکن را شـامل شـود     

  .شود یمي برآورد قیمت بنیادي مسکن در این پژوهش توضیح داده  نحوه

  کرد اقتصادسنجی به مدلروی: بخش سوم 3-3
یی کـه در بخــش قبــل بـراي روش انحــراف از میــانگین   هــا ضــعفدر ایـن بخــش بــه دلیـل   

موسـوم بـه    1ي تک معادله اي در اقتصادسـنجی ها روشبرشمرده شد، از یکی از  ها شاخص
. بهـره گیـري شـده اسـت     (ARDL)) گسـترده ( خود توضیح با وقفـه هـاي تـوزیعی   الگوي 

، ARDLگفتنی است بـه جهـت حصـول اطمینـان از درسـتی انتخـاب روش اقتصادسـنجی        
  .ي آماري که در ادامه ذکر خواهد شد، انجام شده استها آزمون

قبل از هر چیـز بـه جهـت اجتنـاب از رگرسـیون کـاذب، آزمـون ریشـه واحـد بـر روي           
 -دو روش دیکـی نتایج این آزمون بر اسـاس هـر   . ي زمانی متغیرها انجام شده استها يسر

 و   I(0)نشان داد که متغیرهاي این مطالعه بـه دو دسـته   3پرون -و فیلیپس 2فولر تعمیم یافته

I(1) استفاده از روش، بنابراین شوند یمتقسیمOLS     مستلزم اسـتفاده از تفاضـل متغیرهـاي ،
I(1) ي مربـوط بـه سـطح متغیرهـا،     هـا  یژگ ـیوکه این عمل با توجه به زایل نمودن  باشد یم

  . 4رسد ینمگزینۀ مناسبی به نظر 

                                                
  .ر مقابل روش هاي سیستمی قرار دارنددر اقتصادسنجی روش هاي تک معادله اي د.  1

2. Augmented Dickey-Fuller Test Statistic (ADF) 
3. Phillips-Perron Test Statistic 

  .مانایی متغیرها از یک درجه ي جمعی است OLSپیش فرض مدل رگرسیونی  . 4
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  »ب«پیوست  )ب -1(ي ریشه واحد انجام شده در جدول ها آزموننتیجه ): 3-1(جدول 
 نتیجه آزمون ریشه واحد

 نماد متغیر  سري زمانی
 I(1) I(0) نوع آزمون

ADF 
(Based on SIC) 

ADF 
(Based on AIC) Phillips-Perron   

 LRTHP_SA        واقعی مسکن قیمت
  INF        نرخ تورم

 Q-Tobin Q-Ratio      نسبت 
  LRTR_SA        اجاره واقعی

  LH_SA       موجودي مسکن

 TDM_SA       تعداد خانوارهاي ایرانی
  

  یافته هاي تحقیق: منبع
ي زمانی ممکن است بـیش از یـک بـردار هـم     ها يسراز سوي دیگر در تحلیل چند متغیره  

کـارایی   ARDLانباشتگی بلندمدت وجود داشته باشد که در آن صورت اسـتفاده از روش  
به همین منظور ابتدا با استفاده از رویکرد سیسـتمی بـه تعیـین تعـداد      .چندانی نخواهد داشت

داد بردارهـاي  تع» 1جوسیلیوس -جوهانسن«آزمون همجمعی . میپرداز یمبردارهاي همجمع 
و بر اسـاس  ) و روند زمانی از مبدأبدون عرض (همجمع میان متغیرها را در مقیدترین حالت 

 -»ب«پیوسـت  ( .دهـد  یم ـ، یک بردار نشـان  3حداکثر مقدار ویژه آمارهو  2هر دو آزمون اثر
که کلیه  دهد یمنیز نشان  4هاسمن -آزمون برون زایی وو Fآمارههمچنین )) ب -3(جدول 

  )).ب -2(جدول  -» ب«پیوست . (باشند یممتغیرهاي مدل حاضر برون زا 
نیز به دلیل پیش فرض این مدل مبنی بـر وجـود    VAR؛ امکان استفاده از روش بنابراین 

بیش از یک بردار همجمع میان متغیرها و همچنـین وجـود حـداقل یـک متغیـر درون زا در      
دستیابی به سـازگارترین بـرآورد از قیمـت     ،بدین ترتیب. شود یممدل، با محدودیت مواجه 

ضـمن ایـن کـه بـا توجـه بـه       . دی ـنما یمرا طلب  ARDLي الگوي ریکارگ بهبنیادي مسکن، 

                                                
1. Johansen-Juselius 
2. Trace 
3. Maximal Eigenvalue 
4. The Wu-Hausman Test 
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تنهـا   ARDLي پویـا، مـدل    معادلـه استخراج پسماند قیمت به عنوان حبـاب و بـرآورد   ضرورت 
ي هـا  مـدل در مقایسـه بـا سـایر    ي پـیش رو بـراي دسـتیابی بـه اهـداف ایـن مطالعـه بـوده و          نهیگز

  :باشد یم برخورداری، از مزایایی به شرح زیر همجمع
آن ) هـم جمعـی  (ي هـم انباشـتگی   ها روشدر بین سایر  ARDLمزیت بسیار مهم روش  -1

هستند،  I(1)یا  I(0)است که این روش بدون در نظر گرفتن این بحث که متغیرهاي مدل، 
به عبارت دیگر در این روش نیازي به تقسیم متغیرها به متغیرهاي مانـا از  . قابل کاربرد است

 .)1384تشکینی، ( درجه یک و صفر نیست

افزون بر برآورد کاملاً سازگار ضرایب پارامترهاي یـک رابطـه تعـادلی     ARDLالگوي  -2
  .ردیگ یمي پویاي کوتاه مدت را نیز در بر ها واکنشبلندمدت، 

همچنین، علاوه بر برآورد ضرایب مربوط بـه الگـوي بلندمـدت، الگـوي تصـحیح خطـا        -3
(ECM)  کوتـاه مـدت بـه سـمت      يهـا  تعـادل عدم را نیز به منظور بررسی چگونگی تعدیل

  .دهد یمتعادل بلندمدت ارائه 
و بـه صـورت    باشـد  یمحاصل جمع قیمت بنیادي و پسماند  tبنابراین قیمت مسکن در زمان 

  :شود یمزیر تعریف 
)17-3(                                                                                  HP = HP∗ + θ       

آمارهاي موجود و قابل دسترسـی و  ي گذشته، ها بخشبا توجه به مطالب گفته شده در 
  tبر قیمت بنیادي مسـکن در زمـان   متغیرهاي مؤثرهمچنین شرایط اقتصادي حاکم بر ایران، 

(HP∗) به تفکیک مدل پوتربا و  توان یم راQ توبین به صورت زیر طبقه بندي نمود:  
  :متغیرهاي اقتباس شده از مدل پوتربا -1

نـرخ سـود تسـهیلات    ، (INF) نـرخ تـورم  : متغیرهاي موثر بر هزینه استفاده از مسکن -الف
  (MR)  مسکن

، (H) موجودي مسکن ،(Y) ، درآمد سرانه(R) اجاره: بازده مسکنمتغیرهاي موثر بر  -ب
 (DM) یتیجمع ریمتغ



 159/  ...با استفاده از  )1371-1387(شناسایی حباب قیمت مسکن در تهران 

  

 

   2 (Q_RATIO=HP/CC 1)توبین Qنسبت  -2
  )θ) (پسماند(جزء اخلال  -3

بـه   تواند یمتوبین جهت برآورد قیمت بنیادي مسکن  -مدل پوتربا ARDLالگوي کامل لذا 
  :فرم زیر تبیین شود

)18-3(  
ln(RTHP ∗) = C + ∑  α  ln(RTHP ) +∑  α  INF +
∑  α  RMR + ∑  α  Q_RATIO  + ∑  α  ln RTR +
∑  α  ln H + ∑  α  ln RY + ∑  α  ln TDM + θ    
nz ≤ maximum lag of variable z  ،z = 0،1، … ،7              

  که در این رابطه؛ 
RTHP ،قیمت واقعی مسکن در تهران؛ INF ،  ؛ نرخ تـورم عمـومیRMR   نـرخ سـود ،

) 2m1(اجاره بهـاي واقعـی   ، RTR توبین؛ Qنسبت ، Q_RATIOواقعی تسهیلات مسکن؛ 
، درآمـد واقعـی   RY؛ ، موجـودي فیزیکـی مسـکن در تهـران    Hی در تهـران؛  واحد مسـکون 

مؤلفــه (پســماند  ،θ، تعــداد خانوارهــاي تهرانــی؛ TDM؛ ســالانه خــانوار شــهري در تهــران
   .3باشد یماُم  jاُم با وقفه  zضریب متغیر ، ، مقدار ثابت و  C ،)حبابی

                                                
1. HP: House Price و CC: Construction Cost 

توبین یکی از عوامل مهم و تعیین کننده قیمت مسکن، یعنی هزینه ساخت مسکن را مورد بررسی قرار  Qتئوري . 2
در تخمین قیمت بنیادي مسکن، تنها از ) 2006(سوئرنسن . و به همین علت در مدل اصلی لحاظ گردیده است دهد یم

توبین  Qتوبین بهره جسته است لیکن در این پژوهش از خود نسبت  Qي ساخت موجود در مخرج کسر نسبت  نهیهز
  .در تخمین قیمت بنیادي به عنوان یک جنبه نوآوري استفاده شده است

م در ابتداي نا  Rدر ابتداي نام متغیر بیانگر لگاریتم گیري از متغیر و حرف Lبه طور کلی در این مطالعه، حرف . 3
  . نمایانگر واقعی بودن متغیر است Lمتغیر و یا بعد از 
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  کانال اثرگذاري متغیرهاي مدل بر قیمت بنیادي مسکن. 4-3

در  هـا  مـت یقتورم به دلیل تأثیر بر انتظارات مردم مبنـی بـر افـزایش     :(INF) 1نرخ تورم -
ي اسـتفاده از   نـه یهزبـا افـزایش تـورم عمـومی،     . آینده، اثر کاهنده اي بر هزینه استفاده دارد

و بـه تبـع، منجـر بـه افـزایش       ابدی یممسکن کاهش یافته و تقاضا براي خرید مسکن افزایش 
  .شود یمقیمت مسکن 

توبین به عنوان متغیري کـه بـه طـور همزمـان      Qنسبت  (Q_Ratio): 2توبین Qنسبت -
ایـن متغیـر را   . ، در مـدل وارد شـده اسـت   کنـد  یم ـي قیمت و هزینه ساخت را نمایـان   رابطه

با لحاظ شرایط اقتصادي حاکم بر جامعه در ادوار تجاري رونق و رکود بـه طـور    ستیبا یم
تـابعی از شـرایط    عملکـرد سـرمایه گـذاران حرفـه اي کـاملاً      چـرا کـه  مجزا تحلیـل نمـود،   

  . اقتصادي جامعه خواهد بود
به طور کلی بازار مسکن در صـورت فقـدان تکانـه هـاي ادواري، رونـد تعـادل باثبـات        

. ي آن تغییر خواهد یافت شدهو قیمت مسکن متناسب با هزینه تمام  کند یمبلندمدت را طی 

                                                

INF ):  بر مبناي روش نقطه به نقطه(ي محاسبه نرخ تورم  نحوه . 1 =  – × 100  
ي ها يسربانک اطلاعات  - ها دادهآمارها و  - )www.cbi.ir(ا .ا.بانک مرکزي ج: (CPI)مآخذ داده هاي آماري  - 

تواتر ( -شاخص کل - ) 100=1376(شاخص بهاي کالاها و خدمات مصرفی  -ي قیمتها شاخص - زمانی اقتصادي
  )فصلی: متغیر

Q_Ratio : توبین Qي محاسبه نسبت  نحوه . 2 =     
  :توبین Qي نسبت  محاسبهمآخذ داده هاي آماري مورد نیاز جهت  - 
 :THP(Tehran house price)  میانگین قیمتm21  هزار (گانه شهر تهران 22زیر بناي مسکونی در مناطق

 وزارت مسکن و  شهرسازي -))ریال

 TCC(Tehran construction cost):  هزینه ساختm21 ا. ا. بانک مرکزي ج: بنا در تهران).www.cbi.ir(-
 شده شروع يها ساختمان - مسکن و ساختمان بخش -ي زمانی اقتصاديها يسربانک اطلاعات  - ها و دادهآمارها 
 ) هزار ریال(تهران  - بنا m21 هزینه متوسط برآورد - شهري مناطق در خصوصی بخش توسط

  .باشد یمدو متغیر فوق با تواتر فصلی قابل بهره برداري : تواتر متغیر - 
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ي رونـق   دورهور در اگر قیمت به طور قابل توجهی بیش از هزینه ساخت باشد و اقتصاد کش
این عامـل   رود یمبه سر ببرد، بازدهی سرمایه گذاري در بخش مسکن افزایش یافته و انتظار 

بدیهی است بـا افـزایش   . انگیزه اي براي ساخت و تولید مسکن توسط سرمایه گذاران باشد
تولید، تعداد واحدهاي مسکونی افزایش یافته و با فرض ثابت بـودن تقاضـا، قیمـت مسـکن     

خـلاف   Qقیمـت مسـکن و شـاخص     رود یمدر چنین شرایطی انتظار . اهش خواهد یافتک
   .جهت یکدیگر حرکت کنند

به وقـوع بپیونـدد، حتـی بـا وجـود       1تورمی -حال اگر وضعیت مشابه در شرایط رکودي
ي بخش مسکن به علت طـولانی بـودن    جاذبهي ساخت،  نهیهزاختلاف فاحش بین قیمت و 

و در ایـن شـرایط بازارهـایی     شـود  یمي بازگشت سرمایه و سوددهی، به مراتب کمتر  دوره
که قدرت نقدشوندگی بالاتري دارند مثل سکه و ارز، جذابیت بالاتري داشته و نقدینگی را 

با این توصیف، تولید مسکن تقریباً ثابـت بـوده و یـا بـا رشـد      . کنند یمبه سمت خود جذب 
ه در این حالت نیز با فرض ثابـت بـودن تقاضـا، قیمـت مسـکن      ناچیزي همراه خواهد بود ک

افزایش خواهد یافت؛ چه بسا که در واقعیت تقاضاي مسـکن ثابـت نبـوده و حتـی بـه دلیـل       
بنابراین تحت این شـرایط  . کمبود واحدهاي مسکونی، تقاضاي انباشته نیز در پی داشته باشد

  .توبین و قیمت مسکن همسو خواهد بود Qي  رابطه
را  تـوبین و قیمـت مسـکن باشـد     Qي مسـتقیم بـین    رابطـه لیل دیگري نیـز کـه مؤیـد    تح

اصولاً سرمایه گذاران حرفه اي بر اساس روند گذشته، آینـده را  . چنین تشریح کرد توان یم
بـه طـور معنـاداري افـزایش پیـدا      تـوبین   Q؛ به این معنی که وقتی نسـبت  کنند یمپیش بینی 

از آنجـا کـه زمـان    . در آینـده خواهنـد بـود    ها متیق، سرمایه گذاران در انتظار افت کند یم
؛ لذا سرمایه گـذار  شود یمماه برآورد  27تکمیل واحدهاي مسکونی شهري به طور متوسط 

، در زمـان اوج  شـود  یم ـ، تکمیـل  هـا  متیقي ساختش در زمان افت  پروژهبا این احتمال که 
؛ بلکه برعکس با کاهش این نسـبت، جـذابیت   دینما ینمري اقدام به سرمایه گذا Qشاخص 

                                                
1. Stagflation 
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امیـد داشـت کـه بـا افـزایش تعـداد        تـوان  یم ـسرمایه گذاري در این بخش افـزایش یافتـه و   
  .واحدهاي مسکونی به طوري که پاسخگوي تقاضا باشد، قیمت مسکن کاهش یابد

باشند و هزینه  میاجاره و قیمت مسکن داراي رابطه مستقیم و یک به یک « ):R( 1اجاره -
در  .)1387قلـی زاده،  ( »باشـد  ي اجـاره بـه قیمـت مـی     استفاده از سرمایه، عنصر تبدیل کننده

ي  بـا اجـاره مسـکن تقسـیم بـر هزینـه       مدل پوتربا ملاحظه شد که قیمت مسـکن برابـر اسـت   
ه به عبارت دیگر با افزایش اجاره، تقاضا براي مالکیت مسکن افزایش یافت. استفاده از مسکن

  .یابد و قیمت مسکن افزایش می
بـراي ایـن کـه اثـر ایـن متغیـر بـه خـوبی در مـدل نمایـان شـود             :)DM( 2تعداد خانوار -
بخـش از   نیتر مهماز بین گروه هاي مختلف جمعیتی، گروهی شناسایی شود که  ستیبا یم

                                                
  :اجاره بهاي واقعی مسکن در تهراني محاسبه  نحوه. 1

  log (Real Tehran Rent) = LRTR = log
_

× 100  
  :مآخذ داده هاي آماري مورد نیاز جهت محاسبه اجاره بهاي واقعی - 
 :TR  2میانگین اجاره بهايm1  وزارت مسکن و  -) هزار ریال(گانه شهر تهران 22واحد مسکونی در مناطق

 شهرسازي 

 :CPI_H(CPI-House) ا .ا.بانک مرکزي ج: شاخص بهاي کالاها و خدمات مصرفی گروه مسکن
)www.cbi.ir.(  شاخص بهاي  -ي قیمتها شاخص - ي زمانی اقتصاديها يسربانک اطلاعات  - ها و دادهآمارها

 و سوخت مسکن، - فرعی منتخب و اصلی هاي گروه - کل شاخص -) 100=1376(کالاها و خدمات مصرفی 
  مسکن - روشنایی

به  87و 86مقدار شاخص مسکن براي دو سال. باشد یمبا تواتر فصلی قابل بهره برداري  هر دو متغیر فوق:تواتر متغیر - 
  .صورت فصلی برآورد شده است

از آنجا که این متغیر در  (Tehran Demographics): تعداد خانوارهاي تهران =متغیر جمعیتیي محاسبه  نحوه. 2
ي این ریکارگ بهلذا تنها راه  شود یمگروه متغیرهاي جمعیتی بوده و آمار آن تنها از طریق سرشماري حاصل و گزارش 

ي ها يسرشماري مربوط به  دادهاز این رو، با استفاده از سه . باشد یم ها يسرشمارمتغیر برآورد مقادیر در فواصل 
ي درجه دومی تعریف شده و با استفاده از روش درون  معادله 1385و 1375، 1365ي ها سالصورت گرفته در مقاطع 

  .مقدار آن برآورد شده است 1365 -87یابی براي فصول چهارگانه در محدوده زمانی 
  )فصلی: تواتر متغیر( فهرست نشریات – www.amar.sci.org.irمرکز آمار ایران : داده هاي آماري مآخذ - 
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موجـب   هـا  آنو فشـار ناشـی از تقاضـاي     دهند یمکل تقاضاي مسکن را به خود اختصاص 
گفـت کـه انفجـار جمعیتـی در یـک       توان یمدر واقع . شود یمایجاد نوسان در بازار مسکن 

از آن جا که هم چنان در ایران به لحـاظ  . گذارد یمنسل بیشترین تأثیر را بر تقاضاي مسکن 
ي خانواده چندان مرسوم نیسـت پـس    رهیدافرهنگی و اجتماعی، زندگی تک نفره خارج از 

راي لحاظ ایجاد تقاضاي مسـکن از سـوي نسـل پرجمعیـت، تعـداد خانوارهـا       بهترین متغیر ب
ي خانوارهـاي تـازه تشـکیل شـده و مهـاجر بـه        دربردارندهضمن این که این متغیر . باشد یم

بدیهی است که با افزایش تعـداد  . این متغیر از عوامل مؤثر بر اجاره است. باشد یمتهران نیز 
  .گردد یمعرضه موجب افزایش قیمت اجاره و مسکن  خانوارها، مازاد تقاضا نسبت به

موجودي مسکن نیز یکی دیگر از عوامل تأثیرگـذار بـر اجـاره     :)H( 1موجودي مسکن -
                                                

   :موجودي مسکن ي محاسبه متغیر نحوه . 1
        Housing Stock = H = C + H − δ × H    

   C ها پروانه در مسکونی واحدهاي تعداد متوسط ×شهري تهران  مناطق يها يشهردار توسط شده صادر ساختمانی هاي تعداد پروانه       =   

C؛tتعداد واحدهاي مسکونی موجود در زمان  ،Hدر این رابطه؛   tتعداد واحدهاي مسکونی شروع شده در زمان  ، 
 1365-75این نرخ براي کلیه نقاط شهري کشور براي دوره  که باشد یم نرخ تخریب واحدهاي مسکونی قدیمی ، δو

 .گزارش شده است 0.7سالیانه معادل  1375-85ي ها سالو براي  0.8سالیانه معادل 

  :مآخذ داده هاي آماري - 
  واحد آمارهاي زیربنایی و ساختمان  - مرکز آمار ایران: متوسط تعداد واحد مسکونی در پروانه  
  )www.cbi.ir(ا .ا.بانک مرکزي ج: شهري مناطق يها يشهردار توسط شده صادر ساختمانی هاي تعداد پروانه 

 صادر ساختمانی هاي پروانه -مسکن و ساختمان بخش - ي زمانی اقتصاديها يسربانک اطلاعات  - ها دادهآمارها و 
 تهران -تعداد - کشور شهري مناطق يها يشهردار توسط شده

 مرکز آمار ایران : نرخ تخریب)www.amar.sci.org.ir(  واحدهاي مسکونی به نرخ تخریب  -برآورد جمعیتی
 تفکیک شهري و روستایی

  : تواتر متغیر - 
  ي مناطق شهري با تواتر فصلی در سایت بانک مرکزي ها يشهردارتعداد پروانه هاي ساختمانی صادر شده توسط

  .باشد یمجمهوري اسلامی ایران موجود 
  یک سال مساوي با رقم گزارش متوسط تعداد واحدهاي مسکونی در پروانه و نرخ تخریب نیز براي هر چهار فصل

  .شده براي آن سال منظور شده است
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با افزایش تعداد واحدهاي مسکونی و پیشـی گـرفتن عرضـه از تقاضـا،     . شناسایی شده است
  .ابندی یمطبیعتاً اجاره و قیمت مسکن کاهش 

  اقتصادسنجی و نتایج آنبررسی الگوي . 4
متوالیِ سه  ریبر تفسمبتنی  ARDLقبلاً نیز اشاره شد، تجزیه و تحلیل از روش  طور کههمان 
در ادامه به ترتیب نتایج اسـتخراج شـده   . باشد یم 3و تصحیح خطا 2، بلندمدت1ي پویا معادله

آورده شده و تفسـیر   4.1نسخه  Microfitي مدل با استفاده از نرم افزار  مرحلهاز اجراي هر 
  .آن نیز ارائه خواهد شد

ي متغیرهـاي   هی ـکلنتیجـه،   نیتـر  نـه یبهدر این مرحله سعی شده است تا براي دستیابی بـه  
توبین وارد مدل شوند؛ اما از آن جا کـه برخـی متغیرهـا قـدرت      Qموجود در مدل پوتربا و 

، شـدند  یم ـعـث کـاهش اعتبـار مـدل     توضیح دهندگی پایینی داشته و یا با ورود بـه مـدل با  
. استفاده شـده اسـت   ها آنشده و یا از متغیرهاي جایگزین  صرف نظر ها آنناگزیر از وجود 

ي تاریخی آمارهاي بخش مسکن و یا ناشـی از   حافظهدر کوتاه بودن  تواند یمعلت این امر 
اي داخلـی و یـا   ي ساختاري در بازار مسکن تهران در مقایسه با سایر بازاره ـها تفاوتبرخی 

  .جهانی باشد
ترکیب مختلف از متغیرهاي مستقل، معادله اي به  700در نهایت پس از تخمین بیش از  

 -1(فرم تبعی زیر، از بین نتایج بدست آمده، انتخاب شد کـه معادلـه پویـاي آن در جـدول     
  .باشد یمقابل مشاهده  »الف«پیوست ) الف
)1-4(  

_ = +  ( _   ) +   (  ) +
  (  ) +   ( _   ) +   ( _   ) +
 ( _  ) +   ( _  ) +   ( _  ) +
  ( _  ) +                                                      

                                                
1. Dynamic 
2. Long-Run 
3. Error-Correction 
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  که در این رابطه؛
LRTHP_SA،    لگاریتم قیمت واقعـی مسـکن در تهـران؛C  ،  ؛ از مبـدأ عـرضINF،   نـرخ
، لگـاریتم اجـاره واقعـی در     LRTR_SAتـوبین؛  Q، نسـبت  Q_RATIOتـورم عمـومی؛   

، لگــاریتم موجــودي فیزیکــی LH_SA؛ ، تعــداد خانوارهــاي تهرانــیTDM_SA ؛تهــران
   .1باشد یم )حبابیمؤلفه (، پسماند θمسکن در تهران و 

 -ي متغیرها، معیار شوارز نهیبهي  وقفهلازم به ذکر است در این بررسی براي تعیین تعداد 
صـرفه   هـا  وقفهملاك عمل قرار گرفته است؛ زیرا این ضابطه در تعیین تعداد  (SBC)بیزین 

پسـران و  ( نتیجه تخمین از درجه آزادي بیشتري برخوردار خواهـد بـود  و در  کند یمجویی 
  .)1999( 2شین

و حداقل سطح معناداري براي پذیرفتن فرض صفر هـر چهـار   F و  LMنتایج آماره هاي
فرض کلاسیک، اعم از عدم همبستگی سریالی، عدم تورش تصریح، نرمال بودن پسماندها 

بـوده و خطـر وجـود خطاهـاي      مقادیر قابل قبـول % 95ینان بالاي و واریانس همسانی، با اطم
 . کند یممزبور را در این مدل رد آماريِ 

ی را برطـرف  خود همبستگاست که ابهام وجود  62/1برابر   D.Wآمارهدر این مدل مقدار 
است کـه نشـان از قـدرت توضـیح دهنـدگی بـالاي مـدل        % 98.59برابر  R2مقدار . دینما یم

 شود یماست که همان طور که مشاهده % 36/98برابر  Rدر این مدل مقدار همچنین . دارد
بـه   تـوان  یمباشد،  تر کینزدبه هم  Rو  R2هر چه  .دارد R2تفاوت بسیار ناچیزي با مقدار 

  .))الف -1(جدول  -»الف«پیوست (درستی تصریح مدل اطمینان بیشتري کرد 
  .آورده شده است) الف -1(مقادیر واقعی و برازش شده مدل  )4 -1(در شکل 

  
  

                                                
  .باشد یمیی شده زدادر انتهاي نام متغیر به معنی داده هاي فصل  SA"  (Seasonal Adjustment)_"نماد.  1

2. Pesaran, M.H & Shin, Y. (1999) 
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   مقادیر برازش شده و قیمت واقعی مسکنمنحنی ) : 4-1(شکل
  Microfitبا استفاده از نرم افزار ) الف -1(محاسبات منتج از رابطه و جدول : مآخذ

  
    

  
  
  
  
  

  

  نمودار پسماندها و خطوط دو انحراف معیار) : 4-2(شکل 
  Microfitبا استفاده از نرم افزار ) الف -1(محاسبات منتج از رابطه و جدول : مآخذ

  
حال که از اعتبار مدل اطمینان حاصل کردیم باید با انجام آزمونی فرضیه وجود یا عـدم  

  .را بررسی نماییمبین متغیرهاي الگو عی موجود همج
. شـود  یم ـمحاسـبه  ) 4-2(ي  رابطـه مورد نیاز براي انجام آزمون فوق هماننـد   tکمیت آماره 

محاسبه شده بیشتر از قـدر مطلـق مقـادیر بحرانـی ارائـه شـده توسـط         tاگر قدر مطلق آماره 

 P lo t o f A c tua l a nd F it ted  Va lue s

 LR TH P  SA      

 F i tted        

Q ua r t er s

7 .0

7 .5

8 .0

8 .5

1 3 7 1Q2 1 37 2 Q3 13 7 3Q4 1 3 7 5Q1 1 37 6Q2 1 3 7 7Q3 1 3 78 Q4 1 38 0Q1 1 3 8 1Q2 1 3 82 Q3 13 8 3Q4 1 3 85 Q1 1 38 6Q2 1 3 8 7Q3
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باشد، فرض صفر رد شده و وجود یک رابطـه بلندمـدت را   ) 1992(بنرجی، دولادو و مستر 
  .)1378نوفرستی، ( پذیریم می

)2-4(                                                                − =  
∑
∑

       
       − = .

.
=  −4.62  

بـوده و مقـدار بحرانـی ارائـه شـده      ) -62/4(این الگـو برابـر    tاز آن جا که مقدار آماره 
مشاهده و در سـطح   50متغیر مستقل و بیشتر، با تعداد  5توسط بنرجی، دولادو و مستر براي 

نتیجه گرفـت کـه یـک رابطـه تعـادلی       توان یم؛ بنابراین باشد یم) -43/4(برابر % 95اطمینان 
این رابطه تعادلی که توسط . بلندمدت بین متغیرهاي الگوي قیمت بنیادي مسکن وجود دارد

  .گزارش شده است» الف«پیوست ) الف -2(برآورد شده، در جدول  Microfit نرم افزار
ي بلندمدت نیـز   رابطهي متغیرها در  هیکلکه  شود یم ملاحظه) الف -2(با نگاه به جدول 

به استثناي اجاره که در بلندمدت حدوداً در سـطح  . باشند یممعنادار % 95با اطمینان بیش از 
ي بلندمـدت نسـبت بـه     رابطـه مطـابق انتظـار مقـدار ضـرایب متغیرهـا در      . معنادار اسـت % 90

  .دهد یمي پویا افزایش نشان  معادله
ي بلندمـدت قیمـت بنیـادي مسـکن بـه فـرم زیـر         معادلـه ي رگرسیونی و ضـرایب   معادله

  :باشد یم
)3-4(  

_ = 34.53 + 0.3 + 0.57 _ + 0.75 _
+  3.2 _ − 2.3 _ +    

 (2.72)      (3.72)            (2.00)           (1.63)            (2.40)         (-2.39)  
توبین و تعداد  Q قبل از تفسیر متغیرهاي مدل، به دلیل این که سه متغیر نرخ تورم، نسبت

، حـال آن کـه متغیـر وابسـته لگـاریتمی اسـت؛       انـد  شدهخانوار بدون لگاریتم در مدل لحاظ 
مقایسه با ضریب این سه متغیر به کمک فرمول زیر مجدداً محاسبه شود تا قابلیت  ستیبا یم

  .سایر متغیرها را داشته باشد
)4-4(                                                                      = ( )

( )
= ×         
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= ( ) × = 0.016 ×  1 = 0.004 × 18.4327 =
0.298 ≅ 0.3  

= ( )
_

× _ = 0.016 ×  = 0.17529 ×
3.2356 = 0.567 ≅ 0.57  

= ( )
_

× _ = 0.1715 × 10 × _ =
0.1715 × 10 × 1856372 = 3.18 ≅ 3.2  

  

اثـر   توبین، اجاره واقعـی و تعـداد خـانوار،    Qي بلندمدت؛ نرخ تورم، نسبت معادلهبر اساس 
براي نمونه، مقدار محاسـبه شـده ضـریب    . مثبت و معنی داري بر قیمت بنیادي مسکن دارند

بوده و بدین معناست که اگر نرخ تورم یک  3/0نرخ تورم با توجه به رابطه فوق تقریباً برابر 
   .درصد در همان جهت تغییر خواهد کرد3/0 درصد تغییر کند، قیمت واقعی مسکن

متغیر در قیمت بنیادي مسکن بـوده   نیتر کششدر این مدل با ) اد خانوارتعد(متغیر جمعیتی 
موجودي مسکن . و از درجه اهمیتی بالایی در تعیین قیمت بلندمدت مسکن برخوردار است

  .نیز بعد از متغیر جمعیتی از کشش قیمتی بالایی برخوردار است
تعادلی بلندمـدت مـرتبط   این امکان وجود دارد که وقتی الگوي  Microfitدر نرم افزار 

ضـرایب  . استخراج شد، الگوي تصحیح خطاي مرتبط با آن نیز ارائه شود ARDLبا الگوي 
معـادل   Rمعنـادار بـوده و  % 95همگی در سـطح اطمینـان    ECMمتغیرهاي بنیادي در مدل 

ضـریب تصـحیح خطـا    . ي قدرت توضیح دهنـدگی بـالاي الگـو اسـت     دهندهنشان % 62/75
(ECT)  از % 18در هـر فصـل حـدوداً     دهـد  یم ـبرآورد شده است که نشان ) -18.32(برابر

بنـابراین تعـدیل بـه    . شـود  یمي بعد تعدیل  دورهعدم تعادل یک دوره در قیمت مسکن، در 
) معادل یک و نیم سـال (فصل  6و حدوداً  ردیگ یمسمت تعادل بلندمدت به کندي صورت 

  . انجامد یمطول  تا از بین رفتن کامل اثرات حباب به
از ضـریب تصـحیح خطـا تحلیـل      توان یم، ها پژوهشمنحصراً در خصوص این دسته از 

                                                
  .در این رابطه و روابط مشابه بعد، از میانگین هندسی متغیرها استفاده شده است .1
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دیگري نیز استخراج نمود و آن این است که از آن جا که پسـماند در ایـن مـدل بـه عنـوان      
حباب تلقی شده است، پس تعدیل به سمت تعادل بلندمدت نیز مصادف با ترکیـدن حبـاب   

به عنوان معیاري جهت تشـخیص ریسـک ترکیـدن     ECTاز ضریب  توان یمبنابراین . است
با این تحلیـل، ریسـک ترکیـدن حبـاب مسـکن در تهـران       . حباب در یک دوره بهره جست

 چرا که؛ شوند ینمعدد کوچکی است و سرمایه گذاران مسکن به یکباره دچار زیان شدید 
  .دفرصت کافی براي تغییر موضع و اتخاذ تصمیم مقتضی را دارن

  نتیجه گیري و پیشنهادها. 5

    نتیجه گیري. 1-5
در این مطالعه تلاش شد تا با استفاده از یک مبناي تئوریـک مسـتدل و قـوي قیمـت بنیـادي      
مسکن برآورد گردد و آن چه که مدلِ قیمت بنیـادي، قـادر بـه توضـیح آن نبـود بـه عنـوان        

نتایجی که از اجراي ایـن فرآینـد حاصـل شـد بـه شـرح زیـر        . ي حبابی استخراج شود مؤلفه
  :باشد یم
نـرخ  : واقعی مسکن در این پژوهش عبارتند از -ي قیمت بنیادي دهندهمتغیرهاي توضیح  -1

نتایج برآورد به روش . توبین، اجاره واقعی، تعداد خانوار و موجودي مسکن Qتورم، نسبت 
ARDL در کوتـاه  % 95ي متغیرهـاي فـوق بـا اطمینـان بـیش از       هیکلست که حاکی از آن ا

، بـه  رونـد  یم ـي قیمت بنیادي مسکن بـه شـمار    کنندهمدت و بلندمدت از عوامل مهم تعیین 
 .باشد یممعنادار % 90ي بلندمدت در سطح اطمینان  معادلهاستثناي اجاره که در 

به سـمت تعـادل   % 95مستر با اطمینان بنرجی، دولادو و  t آمارهمتغیرهاي فوق بر اساس  -2
 .بلندمدت گرایش دارند

که افزایش این نسبت در این بازار عامل انگیزشـی   دهد یمتوبین نشان  Qعلامت نسبت  -3
در شرایط  توان یمدلیل این امر را . رود ینمبراي سرمایه گذاري در ساخت مسکن به شمار 

ي مسـکن   عرضـه ن بر بودن فرآینـد تولیـد و   تورمی حاکم بر اقتصاد ایران و یا زما -رکودي
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به عبارت دیگر اگر سرمایه گذار در زمان اوج این شاخص اقدام به سرمایه گذاري . دانست
بـا افـت    رسد یمي بهره برداري  مرحلهي ساخت وي به  پروژهنماید، ممکن است زمانی که 

ي ساخت  پروژهمقارن باشد، به همین دلیل سرمایه گذاران با پایین آمدن این نسبت  ها متیق
مبنـی بـر افـزایش     هـا  آنبـر اسـاس رونـد گذشـته انتظـارات       چرا که، کنند یمخود را آغاز 

 .تا زمان تکمیل ساخت خواهد بود ها متیق

ت مسـکن در  ي قیم ـ کننـده عوامـل تعیـین    نیتـر  مهمموجودي مسکن و تعداد خانوار از  -4
 .روند یم بلندمدت به شمار

تعدیل به سمت تعادل بلندمدت در بـازار مسـکن تهـران بـه کنـدي       ECMبر طبق مدل  -5
. باشـد  یمعدم تعادل حاصله  0.2و میزان تعدیل در هر دوره حدوداً معادل  ردیگ یمصورت 

  .انجامد یمفصل به طول  6در واقع از بین رفتن کامل اثرات حباب حدود 
توبین و بـا اسـتفاده از الگـوي    -بر مبناي مدل پوتربانتایج حاصل از هر دو روشِ برآورد  -6

ARDL ي قیمت به هزینه ساخت ها شاخصهمچنین  و(P/CC)   قیمت بـه اجـاره ،(P/E) ،
به وقوع پیوسته در بـازار    حباب، (P/DM)و قیمت به تعداد خانوار  (P/Y)قیمت به درآمد 

، لـیکن همـان طـور کـه اشـاره      دنکن یمید یا به طور مشترك تار 1386مسکن تهران در سال 
ي مذکور، به دلیل عدم توانـایی ایـن   ها نسبتشد، نتایج روش انحراف از میانگین بلندمدت 

ایـن   چـرا کـه  . تا حدودي گمـراه کننـده باشـد    تواند یمروش در تعیین سطح قیمت بنیادي، 
روش هرگونه افزایش قیمتی را نسبت به میانگین بلندمدت شاخص مربوطه، فـارغ از توجـه   

  .کند یمبه عوامل بنیادي و کلان اقتصادي، حباب تلقی 

  پیشنهادهایی براي تحقیقات آتی. 2-5
ــان،  ــا روشدر پای ــورت      ه ــه ص ــژوهش، ب ــام پ ــین انج ــه در ح ــري ک ــاي دیگ و رویکرده

تحقیـق و   منـدان  علاقـه نده پدید آمده، در قالـب پیشـنهاداتی بـه    یی در ذهن نگارها مفروضه
  . گردد یمي مسکن، تقدیم  حوزهپژوهش در 

ي پدرام یزدانی؛ قیمت بنیادي مسکن با استفاده از مدل قیمـت گـذاري    مطالعهدر  -الف
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، بـا در نظـر گـرفتن نـرخ     CAPMبر اساس مدل . به دست آمده است) CAPM( ها ییدارا
عنوان جریان درآمدي دارایی مسکن، شرط تعادل در بازار مسکن وجود ثبـات   اجاره بها به

که براي مسکن معادل نسبت قیمـت   دارایی است P/Eو یا همان » 1قیمت به سود«در نسبت 
  :با این رویکرد، قیمت بنیادي مسکن به صورت زیر محاسبه شده است. باشد یمبه اجاره 

)1-5(                                                  ∗ =  ∗      
توبین، این متغیـر بـا    -به جاي برآورد قیمت بنیادي بر اساس مدل پوتربا شود یمپیشنهاد 

استفاده از روش فوق محاسبه شده و اختلاف قیمت واقعی و محاسبه شده به عنـوان حبـاب   
ي گوناگون، اثـر متغیرهـاي مهـم بـر     ها روشبا  توان یمي بعد  مرحلهدر . در نظر گرفته شود

  .ایجاد حباب را بررسی نمود
ي اســتفاده از مسـکن، مطــرح کـرده و در ایــن    نـه یهزمعادلـه اي کــه پوتربـا، بــراي    -ب

پژوهش نیز از آن استفاده شده است، مبتنـی بـر فـرض برابـري نـرخ وام دهـی و وام گیـري        
بدیهی است که در واقعیت چنین شرایطی در بازار پول حاکم نبـوده و همـواره بـراي    . است

پوتربـا،  . توجیه فعالیت اقتصادي بنگاه هاي پولی و مالی بین این دو نرخ تفاوت وجـود دارد 
در خریـد مسـکن بـا    ) L(معتقد است در صورت نابرابري این دو نرخ، نسـبت وام بـه ارزش   

  :ابدی یمو هزینه استفاده از مسکن به صورت زیر تغییر  شود یممشکل مواجه 
)2-5(                 = + + (1− ) + (1 − ) + −    

  که در این رابطه؛
δ،  نرخ استهلاك پس از کسر مالیات؛κ، ؛ نرخ هزینه تعمیر و نگهداريθ،    نرخ مالیـات بـر

نـرخ وام   ،i؛ L،Loan-To-Value ؛ )نـرخ سـود تسـهیلات   (نرخ وام گیـري   ،iدرآمد؛ 
πهزینه فرصت دارایی مسکن و ،?؛ )نرخ سود سپرده(دهی   نرخ عایدي اسـمی سـرمایه   ، 

  .می باشد
نیز در مدل  Loan-To-Valueدر برآورد قیمت بنیادي مسکن، نسبت  شود یمپیشنهاد 

                                                
1. Price to Earnings Ratio (P/E) 
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ن بانک مسکمبلغ وام پرداختی ي حاضر، با استفاده از  مطالعهاگرچه محقق در . لحاظ گردد
نیز سـعی در رسـیدن بـه جـواب قابـل قبـول نمـوده         1370-87بابت خرید مسکن طی دوره 

، جـواب قابـل قبـول را در پـی     ها بانک، لیکن شاید تغییر روش و یا تجمیع آمار سایر 1است
  .داشته باشد

   

                                                
  :LTVي نسبت  محاسبهنحوه .  1

 LTV =
) هزار ریال(وام خرید مسکن

)متوسط مساحت واحد مسکونی( متر مربع  75  ×) هزار ریال(میانگین قیمت یک مترمربع زیربناي مسکونی در تهران  =
×  ( )
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  پیوست

  پویا و بلندمدت قیمت بنیادي مسکن در تهران ي معادله: » الف«پیوست 
  

  پویاي قیمت بنیادي مسکن ي معادلهبرآورد ): الف -1(جدول 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

                         
  

  
  Microfitمحاسبات تحقیق با استفاده از نرم افزار : مآخذ

   

Autoregressive Distributed Lag Estimates 
ARDL(1,1,0,1,0,1) selected based on Schwarz Bayesian Criterion 

******************************************************************************* 
 Dependent variable is LRTHP_SA                                                 

66 observations used for estimation from 1371Q2 to 1387Q3                      
******************************************************************************* 

 Regressor              Coefficient       Standard Error         T-Ratio[Prob]  
 LRTHP_SA(-1)               .81684            .039654            20.5993[.000]  
 INF                     -.8372E-3           .0013069            -.64061[.524]  
 INF(-1)                  .0038001           .0013473             2.8205[.007]  
 Q_RATIO                   .032106            .014316             2.2427[.029]  
 LRTR_SA                    .69668            .090234             7.7208[.000]  
 LRTR_SA(-1)               -.55841             .10728            -5.2054[.000]  
 TDM_SA                   .3142E-6           .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                     .98593      R-Bar-Squared                  .98367  
S.E. of Regression           .033671      F-stat.   F(  9,  56)  435.9423[.000]              
Mean of Dependent Variable    7.4539      S.D. of Dependent Variable     .26346                          
Residual Sum of Squares      .063490      Equation Log-likelihood      135.5852                                      
Akaike Info. Criterion      125.5852      Schwarz Bayesian Criterion    114.637  
DW-statistic                  1.6206      Durbin's h-statistic     1.6278[.104] 
******************************************************************************* 

                                        
Diagnostic Tests 

******************************************************************************* *  
*  Test Statistics   *      LM Version          *         F Version            * 

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

*A:Serial Correlation*CHSQ(   4)=   3.6329[.458]*F(   4,  52)=   .75726[.558]  * 
*B:Functional Form   *CHSQ(   1)=   3.0157[.082]*F(   1,  55)=   2.6334[.110]  *  
*C:Normality         *CHSQ(   2)=   .20560[.902]*      Not applicable          * 
*D:Heteroscedasticity*CHSQ(   1)=   3.1453[.076]*F(   1,  64)=   3.2026[.078]  * 
******************************************************************************* * 

A:Lagrange multiplier test of residual serial correlation                    
B:Ramsey's RESET test using the square of the fitted values                  
C:Based on a test of skewness and kurtosis of residuals                      
D:Based on the regression of squared residuals on squared fitted values      
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  برآورد ضرایب بلندمدت قیمت بنیادي مسکن ي معادله): الف -2(جدول 

  

  

  
                       

    
                             

  Microfitمحاسبات تحقیق با استفاده از نرم افزار : مآخذ        
  

   

 
Estimated Long Run Coefficients using the ARDL Approach 

ARDL(1,1,0,1,0,1) selected based on Schwarz Bayesian Criterion 
******************************************************************************* 

 Dependent variable is LRTHP_SA                                                 
66 observations used for estimation from 1371Q2 to 1387Q3                      

******************************************************************************* 
 Regressor              Coefficient       Standard Error         T-Ratio[Prob]  
 INF                       .016176           .0043478             3.7206[.000]  
 Q_RATIO                    .17529            .087491             2.0035[.050]  
 LRTR_SA                    .75491             .46295             1.6306[.109]  
 TDM_SA                   .1715E-5           .7132E-6             2.4053[.019]  
 LH_SA                     -2.2859             .95413            -2.3958[.020]  
 C                         34.5302            12.7149             2.7157[.009]  

******************************************************************************* 
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  آماري ریشه واحد، همجمعی و برون زایی يها آزمون: » ب«پیوست 
  آزمون ریشه واحد متغیرهاي موجود در مطالعه حاضر) : ب -1(جدول 

نوع 
 آزمون

فرض 
 صفر

سطح یا 
تفاضل

 

  متغیر
 و روند از مبدأبا عرض  و بدون روند از مبدأبا عرض 

آماره 
 آزمون

آماره   نتیجه مانایی مقدار بحرانی
 آزمون

  مانایی نتیجه  مقدار بحرانی
1% 5% 10% 1% 5% 10% 

A
ugm

ented D
ickey-Fuller (B

ased on SIC
)

 

ک ریشه واحد وجود دارد
ی

 

سطح متغیر
 

 مانا% 95 3.168- 3.480- 4.105- 3.921- مانا% 95 2.591- 2.906- 3.534- 3.299- قیمت واقعی مسکن

 نامانا 3.166- 3.478- 4.100- 2.181- نامانا 2.590- 2.905- 3.531-  1.715- نرخ تورم

 نامانا 3.166- 3.478- 4.100- 2.979- نامانا 2.590- 2.905- 3.531- 1.474- توبین Qنسبت

 نامانا 3.166- 3.478- 4.100- 2.385- نامانا 2.590- 2.905- 3.531- 0.830- اجاره واقعی

 نامانا 3.163- 3.472- 4.088- 2.916- نامانا 2.588- 2.901- 3.522- 0.319 موجودي مسکن

 _ _ _ _ _ _  _ _ _ _ تعداد خانوار

تفاضل مرتبه اول متغیر
 مانا% 95 3.167- 3.479- 4.103- 4.048- مانا% 99 2.590- 2.906- 3.533- 4.155- قیمت واقعی مسکن 

 مانا% 99 3.166- 3.478- 4.100- 5.310- مانا% 99  2.590- 2.905- 3.531- 5.354- نرخ تورم

 مانا% 99 3.167- 3.479- 4.103- 9.334- مانا% 99 2.590- 2.906- 3.533- 9.419- توبین Qنسبت

 مانا% 99 3.167- 3.479- 4.103- 8.316- مانا% 99 2.590- 2.906- 3.533- 8.343- اجاره واقعی

 نامانا 3.163- 3.472- 4.088- 2.572- مانا% 90تقریباً  2.588- 2.901- 3.522- 2.536- موجودي مسکن

 نامانا 3.170- 3.485- 4.115- 0.338 مانا% 99  2.592- 2.910- 3.542- 3.595- تعداد خانوار

A
ugm

ented D
ickey-Fuller (B

ased on A
IC

) 

ک ریشه واحد وجود دارد
ی

 

سطح متغیر
 

 مانا% 95 3.168- 3.480- 4.105- 3.921- مانا% 95 2.591- 2.906- 3.534- 3.299- قیمت واقعی مسکن

 نامانا 3.169- 3.482- 4.110- 2.352- نامانا 2.591- 2.908- 3.538- 1.358- نرخ تورم

 مانا% 95 3.170- 3.483- 4.113- 3.579- نامانا 2.590- 2.905- 3.531- 1.474- توبین Qنسبت

 نامانا 3.168- 3.480- 4.105- 2.807- نامانا 2.590- 2.905- 3.531- 0.830- اجاره واقعی

 نامانا 3.163- 3.472- 4.088- 2.916- نامانا 2.588- 2.901- 3.522- 0.319 موجودي مسکن

 _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ تعداد خانوار

تفاضل مرتبه اول متغیر
 مانا% 99 3.172- 3.487- 4.121- 4.172- مانا% 99 2.593- 2.911- 3.546- 4.443- قیمت واقعی مسکن 

 مانا% 95 3.169- 3.482- 4.110- 4.013- مانا% 99 2.591- 2.908- 3.538- 4.049- نرخ تورم

 مانا% 99 3.167- 3.479- 4.103- 9.334- مانا% 99 2.590- 2.906- 3.533- 9.419- توبین Qنسبت

 مانا% 99 3.167- 3.479- 4.103- 8.316- مانا% 99 2.590- 2.906- 3.533- 8.343- اجاره واقعی

 نامانا 3.163- 3.472- 4.088- 2.572- مانا% 90تقریباً  2.588- 2.901- 3.522- 2.536- موجودي مسکن

 نامانا 3.172- 3.487- 4.121- 0.199 مانا% 99 2.593- 2.911- 3.546- 4.403- تعداد خانوار

Phillips-Perron
 

ک ریشه واحد وجود دارد
ی

 

سطح متغیر
 

 نامانا 3.166- 3.478- 4.100- 2.330- نامانا 2.590- 2.905- 3.531- 1.519- قیمت واقعی مسکن

 نامانا 3.164- 3.474- 4.092- 2.639- نامانا 2.588- 2.902- 3.525- 2.181- تورمنرخ 

 نامانا 3.166- 3.478- 4.100- 3.022- نامانا 2.590- 2.905- 3.531- 1.408- توبین Qنسبت

 نامانا 3.166- 3.478- 4.100- 2.547- نامانا 2.590- 2.905- 3.531- 0.939- اجاره واقعی

 نامانا 3.162- 3.470- 4.085- 1.979- نامانا 2.587- 2.900- 3.520- 1.362 موجودي مسکن

 مانا% 99 3.164- 3.474- 4.092- 10.079- نامانا 2.588- 2.902- 3.525- 15.428 تعداد خانوار

تفاضل مرتبه اول متغیر
 مانا% 99تقریباً  3.167- 3.479- 4.103- 4.090- مانا% 99 2.590- 2.906- 3.533- 4.197- قیمت واقعی مسکن 

 مانا% 99 3.165- 3.475- 4.094- 6.252- مانا% 99 2.589- 2.903- 3.527- 6.305- نرخ تورم

 مانا% 99 3.167- 3.479- 4.103- 9.338- مانا% 99 2.590- 2.906- 3.533- 9.424- توبین Qنسبت

 مانا% 99 3.167- 3.479- 4.103- 8.320- مانا% 99 2.590- 2.906- 3.533- 8.346- اجاره واقعی

 نامانا 3.162- 3.471- 4.086- 2.362- نامانا 2.587- 2.901- 3.521- 2.295- موجودي مسکن

 نامانا 3.165- 3.475- 4.094- 9.905 مانا% 99 2.589- 2.903- 3.527- 6.857- تعداد خانوار

  Eviewsمحاسبات تحقیق با استفاده از نرم افزار : مآخذ
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  Microfitمحاسبات تحقیق با استفاده از نرم افزار : مآخذ

  
  
  
  
  

   

                       Variable Addition Test (OLS case  )  
******************************************************************************* 
 Dependent variable is LRTHP_SA                                                 
 List of the variables added to the regression:                                 
 RINF           RQ_RATIO        RLRTR_SA        RTDM_SA         RLH_SA         
 65 observations used for estimation from 1371Q3 to 1387Q3                      
******************************************************************************* 
 Regressor              Coefficient       Standard Error         T-Ratio[Prob]  
 C                         36.5321            12.6912             2.8785[.006]  
 INF                      .0027497           .0021656             1.2697[.210]  
 Q_RATIO                    .25311             .11595             2.1829[.033]  
 LRTR_SA                    .34806             .59756             .58247[.563]  
 TDM_SA                   .1391E-5           .6540E-6             2.1273[.038]  
 LH_SA                     -2.3102             .91760            -2.5177[.015]  
 RINF                    -.0026813           .0052042            -.51521[.609]  
 RQ_RATIO                  -.21256             .12822            -1.6578[.103]  
 RLRTR_SA                   .30816             .67791             .45457[.651]  
 RTDM_SA                  .2765E-3           .0056273            .049133[.961]  
 RLH_SA                     3.3923            10.9214             .31061[.757]  
******************************************************************************* 
 Joint test of zero restrictions on the coefficients of additional variables : 
 Lagrange Multiplier Statistic     CHSQ( 5)=   6.4870[.262]  
 Likelihood Ratio Statistic        CHSQ( 5)=   6.8340[.233] 
 F Statistic                    F(  5,  54)=   1.1973[.323] 

*******************************************************************************  
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آزمون اثر و حداکثر مقدار ویژه براي تعیین تعداد بردارهاي هم انباشتگی به روش ): ب -3(جدول 
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  Microfitمحاسبات تحقیق با استفاده از نرم افزار : مآخذ
  

  
   

             Cointegration with no intercepts or trends in the VAR               
   Cointegration LR Test Based on Maximal Eigenvalue of the Stochastic Matrix    
******************************************************************************* 
 65 observations from 1371Q3 to 1387Q3. Order of VAR = 2.                       
 List of variables included in the cointegrating vector:                         
 INF             LRTR_SA         LH_SA                                          
 List of I(0) variables included in the VAR                                   :  
 Q_RATIO         TDM_SA          LRTHP_SA                                       
 List of eigenvalues in descending order                                       :  
.49302     .093018     .017716 
******************************************************************************* 
 Null    Alternative    Statistic     95% Critical Value     90%Critical Value   
 r = 0      r = 1        44.1533           17.6800                15.5700        
 r<= 1      r = 2         6.3461           11.0300                 9.2800        
 r<= 2      r = 3         1.1618            4.1600                 3.0400        

*******************************************************************************  
 Use the above table to determine r (the number of cointegratingvectors.        )  
                                                                               
             Cointegration with no intercepts or trends in the VAR               
          Cointegration LR Test Based on Trace of the Stochastic Matrix          
******************************************************************************* 
 65 observations from 1371Q3 to 1387Q3. Order of VAR = 2. 
 List of variables included in the cointegrating vector: 
 INF             LRTR_SA         LH_SA                                          
 List of I(0) variables included in the VAR: 
 Q_RATIO         TDM_SA          LRTHP_SA                                        
 List of eigenvalues in descending order: 
.49302     .093018     .017716 
******************************************************************************* 
 Null    Alternative    Statistic     95% Critical Value     90%Critical Value   
 r = 0      r>= 1        51.6613           24.0500                21.4600        
 r<= 1      r>= 2         7.5079           12.3600                10.2500        
 r<= 2      r = 3         1.1618            4.1600                 3.0400         
******************************************************************************* 
 Use the above table to determine r (the number of cointegratingvectors.)       
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 نام محقق
دکتر علی اکبر 

 قلی زاده
 مصطفی عاشري

نتایج پژوهش 
 حاضر

 سوئرنسن

 2006 1389 1388 1388 سال انتشار نتایج پژوهش

 آمریکا انگلستان هلند نروژ تهران تهران ایران جامعه آماري

بازه انتخاب 
 داده ها

 1913 1930 1824 1900 1371 1370 1370 سال شروع
 2004 2004 2004 2004 1387 1385 1386 سال پایان

 سالانه سالانه سالانه سالانه فصلی فصلی فصلی تواتر داده ها

 ARDL ARDL ARDL OLS OLS OLS OLS تصادسنجی مورد استفاده جهت برآورد قیمت بنیادي مسکنروش اق
 microfit microfit microfit OX OX OX OX نرم افزار مورد استفاده

شاخص قیمت   متغیر وابسته
 واقعی زمین

قیمت واقعی مسکن 
 در تهران

لگاریتم قیمت 
 واقعی مسکن

لگاریتم قیمت 
 اسمی مسکن

لگاریتم قیمت 
 اسمی مسکن

لگاریتم قیمت 
 اسمی مسکن

لگاریتم قیمت 
 اسمی مسکن

متغیرهاي 
 مستقل

18/1 - تورم 1  298/0  - - - - 
- 719/8 نرخ بهره 2  - - - - - - 
19/0 - - 750 هزینه ساخت مسکن 3  - - 57/0  

75/0 - - اجاره 4  98/0  - - 66/0  

 - - - - - - - نرخ سود تسهیلات 5
71/0 - - - - درآمد سرانه 6  92/0  - 
-28/2 - - موجودي مسکن 7  - - - - 
18/3 - - متغیر جمعیتی 8  - - - - 
Q( - - 57/0(نسبت قیمت به هزینه ساخت  9  - - - - 

10 LTV - - - - - - - 
 - - - - - - - مساحت ساختمانهاي تکمیل شده 11
36/73 مساحت ساختمانهاي شروع شده 12  - - - - - - 
 - - - - - - - )سکه(قیمت طلا  13
-0006/0 - نرخ ارز 14  - - - - - 
-326 - شاخص قیمت سهام 15  - - - - - 
96/1 نقدینگی 16  003/0  - - - - - 
 - - - - - - - تولید ناخالص داخلی 17
 - - - - - - - پسماند مدل قیمت مسکن 18
 - - - - - - - تفاضل قیمت مسکن 19

 ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ )C(مقدار ثابت
 ✗ ✗ ✗ ✗ ✗ ✗ ✔ )T(روند زمانی 

 - - - - 1 4 4 تعداد حداکثر وقفه ها

معیار انتخاب 
 وقفه

SBC ✔ ✔ ✔ - - - - 
AIC - - - ✔ ✔ ✔ ✔ 

HQC - - - - - - - 

آزمون هاي 
 تشخیص

A )در این مطالعه مقادیر مربوط به این آزمون گزارش نشده است ✔ ✔ ✔ )عدم همبستگی سریالی. 

B )در این مطالعه مقادیر مربوط به این آزمون گزارش نشده است ✔ ✔ ✔ )عدم تورش تصریح. 

C )آزمون گزارش نشده استدر این مطالعه مقادیر مربوط به این  ✔ ✔ ✔ )نرمالیتی. 

D )در این مطالعه مقادیر مربوط به این آزمون گزارش نشده است ✔ ✔ ✔ )واریانس همسانی. 

R2 94/0  99/0  98/0  98/0  96/0  99/0  98/0  

DW 2/2  63/1  62/1  17/0  15/0  17/0  12/0  

-14/6 بنرجی، دولادو و مستر tآماره   49/3-  62/4-  .به این آزمون گزارش نشده است در این مطالعه مقادیر مربوط 

-ECM 75/0ضریب   82/0-  18/0-  .در این مطالعه مقادیر مربوط به این آزمون گزارش نشده است 

 
  



  

 


