
  )1- 26، صفحات 1393 زمستان، »28پیاپی « 4شماره  هشتم، (سال فصلنامه مدلسازي اقتصادي 
 
  

  1جمعی پنل هم رویکردبا  نایرا شناسایی حباب مسکن در
  

  +حسن رجبیم **،ناصر خیابانی *،یائتمحمود خ
  30/11/93 تاریخ پذیرش:   26/07/93تاریخ دریافت: 

  
  چکیده

 ازمسکن برآورد و حباب  بنیاديقیمت  به این منظور .هدف این مقاله شناسایی حباب مسکن در ایران است
بنـدي در بـازار وام رهنـی     با توجه به وجود جیره. آمدبه دست و واقعی مسکن  بنیادياختلاف بین قیمت 

 چنین براي هماستفاده شد.  بندي اعتبارات مسکن جیره در نظر گرفتنبا معادله قیمت حقیقی مسکن ایران از 
ها  داده .استفاده شد ی در عدم تعادلپرداخت یمعادله وام رهناز  بندي اعتبارات مسکن جیره ازایجاد معیاري 

اشاره  بندي اعتبارات مسکن جیرهنتایج حاصل از تخمین مدل شهر بزرگ ایران است.  17فصلی و مربوط به 
حاصل از تخمـین معادلـه قیمـت     نتایج. به وجود رابطه عکس بین تقاضاي وام رهنی و قیمت مسکن دارد

 1386و  1381، 1375هاي  اشاره به وجود حباب در بازار مسکن ایران دارد. در واقع در سال حقیقی مسکن
  ایم. شاهد شکست حباب قیمت در بازار مسکن ایران بوده

  
  JEL  :C23, G12 بندي طبقه
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  مقدمه. 1
هاي اساسی بازار مسکن و اقتصاد کشور  اخیر یکی از چالش ي نوسانات قیمت مسکن طی دو دهه

تـرین   آمده که مهم وجوده تغییراتی در ساختار بازار مسکن ایران ب ،شود. در این دوره محسوب می
هـدف ایـن   گیري حباب مسکن گـردد.   تواند باعث شکل می که بازي است رشد تقاضاي سفته ،آن

 را قیمتحباب  ،در مجلات مالی .استاخیر  ي شناسایی حباب مسکن در ایران در دو دهه پژوهش
 ـ تعریـف مـی  معمول قیمت غیر افزایش شدید و  الگـوي   ي مشـاهده بـراي  اسـاس   ایـن  بـر  1د.کنن

  مسکن پرداخت. حقیقیقیمت  الگوي توان به بررسی میمسکن حباب گیري و شکست  شکل
  

  بزرگ ایرانشهر  17در  "واحد مسکونیزیربناي یک مترمربع  حقیقیقیمت متوسط " لگاریتم .1نمودار 
  )پس از حذف روند زمانی 1383به قیمت ثابت سال (

  
  مرکز آمار ایرانهاي  دادهمنبع:      

  
زمـانی   ي در دوره ایـران د که احتمالاً بـازار مسـکن   آی پیش میاین گمان  نمودار بالامشاهده با 

بررسـی  باید توجه داشت که  تجربه کرده است. راحباب گیري و شکست  شکلسه بار  88-1370
                                                        

 شود، تفاوت دارد. این تعریف با تعریف تکنیکی حباب که متعاقباً بیان می 1
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کننـده  گمراه تواند  میمسکن از آنجا که به منشاء تغییرات قیمت توجه ندارد،  حقیقیقیمت  الگوي
نسـبت  " مسـکن بـه بررسـی رونـد     حقیقیقیمت  الگويمعمولاً به جاي بررسی  ، رو . از اینباشد

این دو  الگويشود.  ه میپرداخت 2 "بهاي مسکن نسبت قیمت به اجاره" و 1 "درآمدبه  مسکن قیمت
با توجه بـه مطالـب بیـان     .در بازار مسکن ایران سازگاري داردگیري حباب  ایده شکلبا نسبت نیز 

گیري و  شکل رانیبازار مسکن ا 1388تا  1370 يها سال یط ایآشود که  این سوال مطرح می شده
فرضـیه   سوال مطرح شـده  تحقیق و هدفتوجه به با  ؟یا خیر حباب را تجربه کرده استشکست 

  :شود ه مییمون تجربی اراجهت بررسی و آز زیر

  .است حباب شکل داشته يالگو 1370- 88 یدر دوره زمان رانیشهر بزرگ ا 17قیمت مسکن در : فرضیه
اقتصـاددانان  رسـد.   تعریفی از حبـاب ضـروري بـه نظـر مـی      ارایه ،ادبیات موضوعبیان قبل از 

کمتر موفق به  دهند، لکنه یاز حباب اراتکنیکی و در عین حال ساده  یاند تعریف سعی کردهبسیاري 
درك شـهودي آن بسـیار سـاده    که  دادهه یتعریفی از حباب ارا) 1990( 3استیگلیتزاند.  این امر شده

گذاران تصور کنند  ک دارایی تنها این باشد که سرمایهیچنانچه علت بالا بودن قیمت فعلی "است: 
نـد، بـا   ندر حالی که عوامل بنیادي یک چنین قیمتی را توجیه نک رفتخواهد  ترقیمت در آینده بالا

ایـن   مسـکن  اکثر مطالعات صورت گرفتـه در خصـوص شناسـایی حبـاب     "حباب روبرو هستیم.
  اند. تعریف را مبناي کار خود قرار داده

. عـدم  رسد به نظر می) ضروري DGPها ( در اینجا ذکر یک نکته در خصوص فرایند ایجاد داده
هـاي خـام    جزء روند (جزء متعین) و جزء سیکلی (جزء تصادفی) متغیرهـا و کـار بـا داده   تفکیک 

همبستگی مقطـع زمـانی    و نیز به آن اشاره شده )1999( 4کائو شود که در میباعث بروز مشکلاتی 
. با توجه بـه مطالـب بیـان    هاي پنل لحاظ شده است ها و تخمین زننده در تعداد اندکی از آزمونکه 

هایی که روند زمانی آنها حذف شـده   این مقاله از دو مجموعه داده استفاده شده، یکی دادهدر شده 
)detrend  شده) با پسوند_DT هایی کـه میـانگین مقطـع زمـانی آنهـا حـذف شـده         و دیگري داده
)demean  شده) با پسوند_DM  .هاي  مشکل همبستگی مقطع زمانی در دادهdetrend   شده جـدي

  شده قابل اغماض است. demeanهاي  هاست لکن در داد
                                                        
1 Price-Income Ratio 
2 Price-Rental Ratio 
3 Stiglitz 
4 Kao 
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شـده، بـا توجـه بـه وجـود       detrendهاي  در صورت استفاده از دادهبراي انجام آزمون ریشه واحد 
کـه  ) 2003( 1در پسـران  CADFهـا بایـد از آزمـون ریشـه واحـد       همبستگی مقطع زمـانی در داده 

 demeanهـاي   ده از دادهدر صـورت اسـتفا  . همبستگی مقطع زمانی در آن لحاظ شده استفاده کـرد 
 LLCو  IPSتـوان از دو آزمـون    ها، می شده، با توجه به عدم وجود همبستگی مقطع زمانی در داده

شـده اسـتفاده شـود، بـا      detrendهاي  چنانچه از دادهجمعی نیز  . براي انجام آزمون هماستفاده کرد
 )2007( 2وسـترلاند  جمعـی  بایـد از آزمـون هـم    هـا  دادهتوجه به وجود همبستگی مقطع زمانی در 

هـاي   از داده. در صـورت اسـتفاده   همبستگی مقطع زمانی در آن لحاظ شده است زیرااستفاده کرد 
demean از دو آزمـون   تـوان  مـی  هـا  داده، با توجه به عدم وجود همبستگی مقطـع زمـانی در   شده

  استفاده کرد.) 2004( 4پدرونی و) 1999( 3کائو جمعی هم
شکل گیـري و   هاي نظریه شاملمقاله  بخش دومبخش ساماندهی شده است.  پنجدر  این مقاله

بخش در  باشد. می شکست حباب، علل ایجاد حباب، رویکردهاي شناسایی حباب و پیشینه تحقیق
تاثیر تورم بر قیمت حقیقی مسکن، تصریح معادلـه قیمـت حقیقـی مسـکن و مـدل       موضوع ،سوم
هـا و بـرآورد جـزء     تخمین ،ها آزمونبخش چهارم  . دراسته شده یارابندي اعتبارات مسکن  جیره

  آمده است. گیري نتیجه در بخش پنجمو  حباب قیمت مسکن آورده شده
  
  ادبیات موضوع .2

شناسایی حباب قیمت مسکن پرداخته شـده و در خصـوص علـل    موضوع در این پژوهش تنها به 
  هاي موجود بسنده شده است. ایجاد آن تنها به بیان دیدگاه

  گیري و شکست حباب قیمتی شکل هاي نظریه .1-2
گیري و شکست حباب قیمتی  هاي موجود در خصوص شکل نظریهدر این قسمت به مرور اجمالی 

تـوان بـه    انـد را مـی   پرداخته حباب ي هایی که به بررسی پدیده به طور کلی مدلخواهیم پرداخت. 
هاي  در مدل حباب عقلاییاند.  پرداخته 5یچهار گروه تقسیم کرد: گروه اول به تحلیل حباب عقلای

                                                        
1 Pesaran  
2 Westerlund 
3 Kao 
4 Pedroni 
5 Rational Bubbles  
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توضـیح داده   2)1958ساموئلسون ( که اولین بار توسط 1پول اعتباريبا افق زمانی نامحدود همانند 
حباب عقلایی بیشتر جنبه نظري و آموزشی دارد تـا تبیـین مشـاهدات در     .شود داده می شرحشد، 

ها هستیم  گیري و شکست حباب در بازار دارایی دنیاي واقعی. در جهان واقع به دفعات شاهد شکل
گیـري و   هـایی اسـت کـه شـکل     نیاز به مدل ،رو حباب عقلایی سازگاري ندارد. از این نظریهکه با 

در قالب الگوي فکري انتظارات عقلایـی بحـث   ها  مدلگروه دوم د. شکست حباب را توضیح دهن
با گروه اول (مدل حبـاب عقلایـی) بـه فـرض نامتقـارن بـودن اطلاعـات         شان کنند و اختلاف می

عقلایـی (رفتـاري)    گـذاران عقلایـی و غیـر    ها روي تعامل بین سـرمایه  گردد. گروه سوم مدل برمی
گذاران عقلایی را از اصـلاح قیمـت گـذاري نادرسـت بـاز       یهد و به موانعی که سرماان متمرکز شده

گیرند  را ناهمسان در نظر می گذاران هاي سرمایه ذهنیتنیز  ها . گروه آخر مدلکنند دارد اشاره می می
عـلاوه بـر    دانند. و در نتیجه اختلاف نظر آنان درباره ارزش بنیادي دارایی را امري پذیرفته شده می

دیدگاه دیگر نیز در خصوص حباب وجود دارد که از مباحـث تـامین مـالی     این چهار دیدگاه، یک
در ارتباط بـا عـواملی از قبیـل     انتقال ریسکوارد ادبیات اقتصادي شده است. این دیدگاه به مقوله 

، 3هـاي رهنـی   عدم صداقت موسسات وام رهنی و طمع ورزي موسسات ناشر اوراق با پشتوانه وام
کند. این دیدگاه بیشتر مناسب توضـیح   بندي اشاره می وسسات رتبههاي پوشش ریسک و م صندوق

  حباب در کشورهاي داراي سیستم مالی پیشرفته است.

  علل ایجاد حباب .2-2
علل ایجاد حباب بسترهاي مناسب براي شکل گیري حباب، ي حباب باید بین  در خصوص پدیده

شـرایط،   -بسترهاي مناسب براي شکل گیري حباب هاي پیش برنده آن تمایز قائل شد.  و مکانیزم
گذاري نادرسـت شـده و یـا نیروهـاي بـازار را از اصـلاح        ها و عواملی که باعث قیمت محدودیت

هاي پیش  مزمکانی در خصوصدر قسمت قبل شرح داده شد.  -دارند  گذاري نادرست باز می قیمت
و حلقـه   4قیمـت  -داسـتان  -لقـه قیمـت  توان بـه ح  میشناختی هستند  که عمدتاً روانبرنده حباب 

                                                        
1 Fiat Money 
2 Samuelson, P. (1958). An exact consumption-loan model of interest with or without the social 

contrivance of money. Journal of Political Economy, 66: 467-482. 
3 Mortgage-Backed Security 
4 Price–Story–Price Loop 
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را ویژگـی اصـلی    کند و آن اشاره می )2008( 2شیلر گونه که آن 1قیمت -فعالیت اقتصادي -قیمت
ها در خصوص علل ایجاد حباب  در این قسمت به بیان دیدگاه .داند، اشاره کرد هاي اخیر می حباب

کشوري  اند عموماً بین حباب پرداخته. مطالعات خارجی که به بررسی علل ایجاد است پرداخته شده
هاي اقتصاد سـنجی بهـره    و توصیفی هستند بر عکس مطالعات داخلی که قریب به اتفاق از تکنیک

  .است اند. در ادامه نتایج دو تحقیق بین کشوري آورده شده گرفته
 5کشـور شـامل    20هـا در   به بررسی طیف وسیعی از بحـران  3)1996کامینسکی و رینهارت (

هـا،   اند. آنها پی بردند کـه پـیش درآمـد اغلـب بحـران      کشور نوظهور پرداخته 15ر صنعتی و کشو
گیـري حبـاب    آزادسازي مالی و گسترش معنادار اعتبارات است که افزایش قیمت مسکن و شـکل 

قیمت مسکن را در پی دارد. این کشورها پس از مدتی شکست حباب قیمت مسکن و سقوط بازار 
  کنند. مسکن را تجربه می

با مطالعه حباب قیمتی در کشورهاي صنعتی و کشورهاي در حال توسعه،  4)1998( گیلآلن و 
مرحلـه اول بـا    کنـد:  گیري و شکست حباب قیمت دارایی را به سه مرحله تقسیم مـی  فرایند شکل

اتفاقاتی و یا ها  بانکدهی  بانک مرکزي به منظور افزایش توان وام  6یا تصمیم آگاهانه 5آزادسازي مالی
شـود. ایـن    شود. گسترش اعتبارات با افزایش قیمت مسکن و سهام همراه می از این دست آغاز می

شود. در مرحله دوم  ابد و در این مدت حباب بزرگ و بزرگتر میی افزایش قیمت براي مدتی ادامه می
کنـد. در مرحلـه سـوم شـاهد      شکند و قیمت دارایی ظرف مـدت کوتـاهی سـقوط مـی     حباب می

اند. در پی ایـن   ها و افرادي هستیم که براي خرید دارایی در قیمت بالا وام گرفته رشکستگی بنگاهو
  موج ورشکستگی احتمالاً شاهد بحران بانکی و ارزي و در یک کلام بحران مالی خواهیم بود.

  هاي شناسایی حباب مسکن رویکرد .3-2
ادبیات حباب مربوط به حباب در بـازار   ي آن است که بخش عمده ،پژوهشاین یکی از مشکلات 

                                                        
1 Price–Economic Activity–Price Loop 
2 Shiller 
3 Kaminsky, G., & Reinhart, C. (1996a). Banking and Balance-of-Payments Crises: Models and 

evidence, working paper, Board of Governors of the Federal Reserve, Washington, D.C. 
Kaminsky, G., & Reinhart, C. (1996b). The Twin Crises: The causes of banking and balance-of-
payments problems, working paper, Board of Governors of the Federal Reserve, Washington, D.C. 

4 Allen, F., & Gale, D. (1998). Bubbles and Crises, the Wharton Financial Institutions Center, No. 
98-01-B. 

5 Financial Liberalization  
6 Conscious Decision  
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چنـد   هـر شود و مقالات پایه و شاخص در زمینه شناسایی حباب مسـکن وجـود نـدارد.     سهام می
. آید اما بررسی وجود یا عدم وجود آن کـار بسـیار دشـواري اسـت     تعریف حباب به نظر ساده می

تر از آن اسـت   دست نیافتنی بنیاديارزش . دارایی است بنیاديتعیین ارزش  ،ترین بخش کار سخت
است. با مرور مقالاتی  1مقایسه قیمت و بنیادهادر شناسایی حباب ي رایج  شیوه رسد. که به نظر می

و  2خـوریم: ارزش بنیـادي   برمـی  "بنیادهـا "اند، به دو تفسـیر از   که به بحث حباب مسکن پرداخته
 تعیـین  وسیله سه عامـل ه اي ب کالاي سرمایه. ارزش بنیادي یک دارایی مالی یا 3عوامل بنیادي بازار

نگهداري و نرخ  ي دست آمده در طول زمان، ارزش دارایی در پایان دورهه شود: جریان وجوه ب می
دست آوردن اطلاعات راجـع بـه   ه ببه مشکلات موجود در ارتباط با ) 1990( 4در استیگلیتز تنزیل.

ارایـی کـه بـراي مـدت طـولانی نگهـداري       ک از این سه جزء در تعیین ارزش بنیادي یـک د ی هر
بـر سـر راه محاسـبه ارزش بنیـادي یـک       موجـود  . با توجه به مشکلاتاست شدهشود، اشاره  می

یعنـی   "بنیادها"تفسیر دیگري از  ارایهمستقیم حباب رفتند که به  دارایی، محققین به دنبال ادله غیر
کـه از رابطـه    امنجر شد بدین معن "ي بازارعوامل بنیاد"زاي اقتصاد به عنوان  لحاظ متغیرهاي برون

برند. چنانچـه قیمـت    بین قیمت مسکن و متغیرهاي اقتصادي پی به وجود یا عدم وجود حباب می
وسیله عوامل بنیادي و ه مسکن با تغییرات متغیرهاي اقتصادي منطبق بوده و یا تغییر قیمت مسکن ب

  شود. می هاي معقول قابل توضیح باشد، وجود حباب رد انتقال

  پیشینه تحقیق .4-2
در سـال  موضوع کاهش شدید قیمت در بـازار مسـکن آمریکـا     بررسی به )2009( 5میخد و زمیچ 

 ـاین کاهش قیمـت   آیا که این پرداختند.میلادي  2006 وسـیله عوامـل بنیـادي از قبیـل درآمـد      ه ب
رهنی قابـل توضـیح   شخصی، جمعیت، اجاره مسکن، ارزش بازار سهام، هزینه ساخت و نرخ بهره 

اسـتفاده  سـري زمـانی   جمعی  هاي ریشه واحد و هم آزموناز . به این منظور آنان ابتدا است یا خیر
نادیـده گـرفتن   بـه واسـته   سـري زمـانی    جمعی هاي ریشه واحد و هم آزموناما از آنجا که  کردند.

واحـد  وجـود ریشـه   در رد فرضـیه صـفر    کمـی قـدرت   ازاي  وابستگی بازارهـاي مسـکن منطقـه   
                                                        
1 Fundamentals  
2 Fundamental Value 
3 Market Fundamentals  
4 Stiglitz 
5 Mikhed, V., & Zemcík, P. (2009). Do House Prices Reflect Fundamentals Aggregate And Panel 

Data Evidence? Journal of Housing Economics, 18: 140–149. 



  )1393 زمستان، »28پیاپی « 4شماره  هشتم، (سال فصلنامه مدلسازي اقتصادي                                      8

هـاي   نتـایج آزمـون   اسـتفاده کردنـد.   پنـل جمعی  و همریشه واحد  هاي آنان از آزمون ،برخوردارند
  اشاره داشت. 2006بر وجود حباب مسکن در آمریکا قبل از سال  پنلجمعی سري زمانی و  هم

پکـن و شـانگهاي در    به بررسی وجود حباب مسکن در شـهرهاي  1)2005شن، خویی و لو (
آزمـون علیـت    اسـتفاده از  هاي ماهانه ایـن دو شـهر و   آنان با استفاده از داده پرداختند. 2003سال 

العمل تعمیم یافته و رگرسیون فـرم سـاده شـده قیمـت مسـکن بـه        عکس -گرنجري، تحلیل تکانه
 بـرآورد و جزء حباب را  تخمینمسکن در دو شهر را  بنیاديآنها قیمت  بررسی موضوع پرداختند.

% قیمت مسکن 22به میزان  2003هاي آنها اشاره به وجود حباب در شانگهاي در سال  افتهی .کردند
 2)2000کیم و لـی (  در آن سال دیده نشد. اي از وجود حباب در پکن داشت. در عوض هیچ نشانه

جمعی بین قیمت مسکن و متغیرهـاي   مسکن در کره از آزمون هم قیمت براي آزمون وجود حباب
 VARنمایی یوهانسن با استفاده از مدل  ستدرآنان از آزمون حداکثر  اند. کرده اقتصاد کلان استفاده

 GDPجمعی بـین قیمـت حقیقـی زمـین و      نتایج آزمون هم اند. جمعی استفاده کرده براي آزمون هم
جمع بودن این دو متغیـر   نشان از هم 1974-99 هاي فصلی براي دوره زمانی حقیقی بر اساس داده

هـیچ  و شـود   وسیله عوامل بنیادي بـازار تعیـین مـی   ه یگر در بلندمدت قیمت زمین بدارد. به بیان د
  د.شپیدا ن 1974-99اي از وجود حباب در دوره زمانی  نشانه

بیشتر به موضـوع تـاثیر سیاسـت پـولی بـر      دهد که  در کشور نشان می پژوهشبررسی پیشینه 
  است. شده يکمتر توجهبحث شناسایی حباب مسکن  به و هدش حباب مسکن پرداخته

نقش  یمسکن به بررس يسوداگر يتقاضا يمدل ساده برا کیه ی) با ارا1392( یمروت و بهرام
بـر عامـل    یاقتصاد مبتن افتیاند. آنان از ره حباب مسکن پرداخته يریگ انتظارات ناهمگن در شکل

 يادار گرید یو برخثبات کننده  یب يتقاضا ياز سوداگران دارا یمدل برخ نیاند. در ا استفاده کرده
حباب در بازار مسکن تهران  يریگ شکل یعلت اصل رندیگ یم جهیآنان نتکننده هستند.  تیتثب يتقاضا

گونه که  سوداگرانه است. همان يثبات کننده از کل تقاضا یب يتقاضا يدر دو دهه گذشته، سهم بالا
 يبرامناسب  يبسترها سه موضوع نیب دیحباب با ي دهیشد در خصوص پد انی) ب1-2در قسمت (

 يتقاضا يقائل شد. سهم بالا زیبرنده آن تما شیپ يها زمیحباب و مکان جادیحباب، علل ا يریگ شکل

                                                        
1 Shen, Y., & Hui, E. C. M., & Liu, H. (2005). Housing price bubbles in Beijing and Shanghai. 

Management Decision, 43 (4): 611-627.  
2 Kim, K-H., &Lee, H. S. (2000). Real Estate Price Bubble and Price Forecasts in Korea. 
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 يحباب باشد و تنها بستر را برا يریگ علت شکل تواند یسوداگرانه نم يثبات کننده از کل تقاضا یب
 کنند یم انی) مقاله خود ب2-4) در قسمت (1392( ی. مروت و بهرامسازد یم ایحباب مه يریگ شکل

 ـگ منجر به شکل يادیبن ریروندها و عوامل غ يریگ منجر به شکل يادیعوامل بن"که  هـا   چرخـه  يری
 یعوامل لهیمسکن به وس یقیحق متی) قنیاست که جزء روند (جزء متع يادآوری. لازم به "شوند یم

به تـراکم   ربوطو مقررات م یمسکون يواحدها يربنایقابل ساخت، متوسط ز نیزم یابی کم لیاز قب
 یقیحق متی) قی(جزء تصادف یکلیو جزء س شود یم نیی) تعنیبه مساحت زم ربنای(نسبت سطح ز

 يادیبن ریعرضه مسکن نوساز و ... ) و غ ت،ی(درآمد خانوارها، جمع يادیعوامل بن لهیمسکن به وس
مسکن است که به  یقیحق متیق یکلیخش از جزء س. حباب آن بشود یم نییسوداگرانه) تع ي(تقاضا

  .شود یم نییتع يادیبنریعوامل غ لهیوس
به شش عامل تاثیرگـذار بـر   در بخش مبانی نظري ) 1392علیخانی و نادري (گندلی کمیجانی، 

حجم هاي نفتی، نرخ سود بانکی،  خالص داخلی، تورم، درآمد تولید نا :اند حباب مسکن اشاره کرده
از بین این شش عامل، سه عامـل  لازم به ذکر است که هاي رقیب مسکن.  نقدینگی و قیمت دارایی

مسـکن   بنیـادي قیمـت   ي عوامـل تعیـین کننـده    از تولید ناخالص داخلی، تورم و نرخ سود بـانکی 
از عوامل مـوثر  نویسندگان مقاله  .مسکن نه عوامل موثر بر حباب روند به شمار می )عوامل بنیادي(

بـه  اند که  نام برده "عوامل درونزاي موثر بر حباب مسکن"بر عرضه و تقاضاي مسکن تحت عنوان 
از نسـبت   مسـکن  حبابشناسایی براي آنان د. شته باشبا تعریف حباب سازگاري ندارسد  نظر می

کلی از تحولات . لازم به ذکر است که این نسبت تنها دیدي اند کردهاستفاده  قیمت به اجاره مسکن
شناسایی حبـاب  بهتر است رسد.  دهد و تلقی روش از آن درست به نظر نمی ه مییبازار مسکن ارا
بـر   ایـن کـه   تـا  هاي اقتصاد سنجی انجام شـود  هاي اقتصادي و با استفاده از تکنیک بر اساس مدل

  مورد برسی قرار گیرد. یک نسبتاساس 
براي بررسـی وجـود حبـاب در بـازار     پنل جمعی  از آزمون هم) 1391خسروي نژاد و فتحی (

 بـا  ي مسـکن بها اجاره و قیمت بین بلندمدت رابطهاز آنها براي این منظور اند.  مسکن استفاده کرده
دو نکتـه قابـل   مقاله این  در .اند استفاده کرده تقاضاي مسکن و عرضه دهنده انتقال متغیرهاي لحاظ

در خصـوص   .رویکـرد خصـوص  در  دیگـري تصریح مـدل و  ص خصودر تامل وجود دارد یکی 
که در استخراج معادله قیمت مسـکن   "اي خدمات مسکن قیمت اجاره" تصریح مدل باید گفت که

بـراي خـدمات یـک واحـد از     حاضـر اسـت   کننـده  است که مصرف  یقیمتشود،  به آن اشاره می
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با فرض تفکیک بازار مسکن به دو (بازار خدمات مسکن در زمانی  ي موجودي مسکن در هر دوره
از آنجا که بازار مسکن در  .پرداخت کند )دارایییک بازار خدمات مسکن و بازار مسکن به عنوان 

و ارتبـاطی بـا    غیر قابل مشاهده بـوده  "اي خدمات مسکن قیمت اجاره"عمل قابل تفکیک نیست، 
بهـاي مسـکن    یا اجارههاي ملی  اباي در حس درآمد اجاره قبیلهاي منتشر شده از  هیچ یک از داده

در مطالعات تجربی با عوامل تعیین کننده آن در بازار خـدمات مسـکن جـایگزین     ،رو از اینندارد. 
 نیز باید گفت که رویکرددر خصوص رسد.  شود. اما استفاده همزمان از آنها درست به نظر نمی می

نـه حبـاب    شـود  جمعی براي بررسی وجود یا عدم وجود حباب عقلایی استفاده مـی  از آزمون هم
جمـع   شکننده. در حقیقت چنانچه در تصریح مدل از متغیر روند استفاده نشده باشد و متغیرها هـم 

. در کنـد  وضـع فـرق مـی   حباب شـکننده   در خصوصشود اما  باشند، وجود حباب عقلایی رد می
  باب شکننده در بازار مسکن باشیم.جمع باشند اما شاهد ح توانند هم ا میحقیقت متغیره

شناسایی حباب استفاده  بهاي مسکن براي از نسبت قیمت به اجاره )1389قلی زاده و کمیاب (
دهد  ه مییاین نسبت تنها دیدي کلی از تحولات بازار مسکن اراقبلاً بیان شد که  گونه هماناند.  کرده

شناسایی حباب از حباب،  1رسد. بر اساس تعریف استیگلیتز آن درست به نظر نمی روش از و تلقی
  سنجی انجام شود.هاي اقتصاد با استفاده از تکنیک هاي اقتصادي و باید بر اساس مدل

  
  روش شناسی .3

مسکن است که در بخـش اهـداف نیـز بـه آن      بنیاديلازمه شناسایی حباب مسکن، برآورد قیمت 
شیوه مرسوم در ابتدا به تصریح معادله قیمت حقیقی مسکن خواهیم پرداخت.  ،رو اشاره شد. از این

لکـن   ه توابع عرضه و تقاضاي مسکن اسـت استخراج معادله قیمت مسکن استفاده از فرم ساده شد
کننده با فرض وجود دو کالا،  ت مصرفي حداکثرسازي مطلوبی از مدل شناخته شده پژوهشدر این 

    2در مـین . ایـن مـدل   اسـت  شـده یکی خدمات مسکن و دیگري کالاي مصـرفی مرکـب اسـتفاده    
بندي در بازار وام رهنی و بالا بودن نرخ تورم  با توجه به اعمال جیره .است ه شدهیارا الف) 1990(

توضیحاتی در خصوص تاثیر تورم بـر قیمـت    ارایه استخراج معادله قیمت مسکندر ایران، قبل از 
  رسد. حقیقی مسکن ضروري به نظر می

                                                        
1 Stiglitz 
2 Meen 
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  تاثیر تورم بر قیمت حقیقی مسکن .1-3
ها موضوعی است کـه در اغلـب کشـورها     تر قیمت مسکن در مقایسه با سایر قیمت افزایش سریع

اي  سرمایه درآمدمعافیت مالیاتی  شده در این خصوص ارایهشده است. یکی از توضیحات  مشاهده
سکن نسبت به نرخ تورم شود قیمت حقیقی م . این امر باعث میاست شخصی واحدهاي مسکونی

رابطـه   ایـن  یابـد.  یمت حقیقی مسـکن افـزایش مـی   قدر واقع با افزایش نرخ تورم،  حساس باشد.
بـازار  بنـدي در   جیـره در صورت وجود  .قرار گیرد بندي اعتبارات مسکن جیرهتحت تاثیر تواند  می

تـاثیر  نحـوه  بستگی بـه  نامشخص و تورم و قیمیت حقیقی مسکن نرخ بین رابطه  اعتبارات مسکن
بایـد موضـوع   معادلـه قیمـت حقیقـی مسـکن      تصـریح در  .بنـدي دارد  تورم بر درجه اعمال جیره

  مد نظر قرار گیرد. بندي اعتبارات مسکن جیره

  تصریح معادله قیمت حقیقی مسکن .2-3
بندي  با فرض وجود جیرهشکل کلی معادله قیمت حقیقی مسکن  الف) 1990( 1مین مطابق با مقاله

  ،در نظر گرفته شدگونه  این مسکن در بازار اعتبارات

௜,௧	ℎ݌	_ܴ = ݂൫ܴ_	ݕℎℎ	௜,௧ 	, ݊݊ℎ	௜,௧ 	, ܣܴܯ 	ܶ௜,௧൯   )1(  

 R_yhhلگاریتم متوسط قیمت حقیقی یک متر مربع زیربناي واحـد مسـکونی،    R_phکه درآن 
و  نوسـاز  ینومسکواحدهاي تعداد لگاریتم  nnh ،شهري هايخانوار حقیقیدرآمد لگاریتم متوسط 

MRAT توانست متغیرهاي دیگـري   این معادله می است.بندي در بازار اعتبارات مسکن  معیار جیره
شـرایط  ثروت بخش خصوصی را نیز شامل شود لکن با در نظر گـرفتن   ارزشاز قبیل نرخ بهره و 

تغییـرات  کـه  شد. در خصوص نرخ بهره باید گفت  صرف نظراز این متغیرها اقتصاد ایران خاص 
 اسـت که نتیجه دستوري بودن نظـام نـرخ بهـره در ایـران      1370-88هاي  طی سال آنبسیار اندك 

در خصـوص ارزش ثـروت    .نباشددهندگی خوبی برخوردار  این متغیر از توضیح شود تا باعث می
معادلـه قیمـت حقیقـی     ازایـن متغیـر    حذفدلیل نبود اطلاعات مربوط به آن نیز بخش خصوصی 

بـه عنـوان جـایگزینی بـراي ارزش ثـروت بخـش        "ارزش بـازار سـهام  ". استفاده از استمسکن 
ند نتایج گمراه کننده در پـی داشـته   توا هاي رونق و رکود بازار سهام می با توجه به دورهخصوصی 

                                                        
1Meen 
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که نرخ تورم مسـتقیماً در   ارتباط با معادله قیمت حقیقی مسکن این درقابل توجه دیگر نکته  باشد.
بـر قیمـت    )MRAT( بندي اعتبارات مسکن جیرهشود بلکه از طریق تاثیر بر معیار  معادله وارد نمی

  ،تصریح کردتوان به این صورت  ) را می1ي ( شکل ایستاي رابطه گذارد. حقیقی مسکن اثر می

௜,௧	ℎ݌	_ܴ = ௜ߜ + ଵ௜ߪ ௜,௧	ℎℎݕ	_ܴ	 + ଶ௜ߪ 	݊݊ℎ	௜,௧ + ଷ௜ߪ ܣܴܯ	 	ܶ௜,௧ + ௜,௧ߝ     )2(  

  است. دهضرایب در رگرسیون بالا ناهمسان در نظر گرفته ش

  بندي اعتبارات مسکن جیرهمدل  .3-3
دست ه براي بدارد.  بندي اعتبارات مسکن جیره) نیاز به معیار 2معادله قیمت حقیقی مسکن (رابطه 

 ـارادر ایـران از مـدل    بندي اعتبارات مسـکن  جیرهآوردن معیاري از   ب) 1990( 1مـین  ه شـده در ی
  عبارت است از، وام رهنی پرداختیمعادله  2استفاده شده است البته با اعمال برخی تغییرات.

   )3(  
ݐ݉_ܦ 	݃௜,௧ =

= ௜ߤ + ݐ݉_ܦ	ଵߛ 	݃௜,௧ିଵ + ௜,௧	݌݁݀_ܦ	ଶߛ +෍ ௜,௞ߚ ௜,௧ି௞	݌݁݀_ܦ	
ସ

௞ୀଵ
+

+෍ ௜,௧ି௞	ℎℎݕ_ܦ	௜,௞ାହߚ
ଶ

௞ୀ଴
+෍ ௜,௧ି௞	ℎ݊݊_ܦ	௜,௞ା଼ߚ

ଶ

௞ୀ଴
+ ௜,௧	ℎ݌_ܦ	௜,ଵଵߚ + ߳	௜,௧ 

 
  نمادهاي بکار رفته در رابطه بالا عبارتند از، که باید تخمین زده شود.

D_mtg -  دولتیغیر مانده کل تسهیلات پرداختی بانک مسکن به بخش رشد  
D_dep -  گذاري مسکن اشخاص نزد بانک مسکن هاي سرمایه مانده سپردهرشد  
D_yhh -  شهري هايمتوسط درآمد ناخالص خانواررشد 

D_nnh -  تعداد واحدهاي مسکونی نوسازرشد  
D_ph -  متوسط قیمت یک متر مربع زیربناي واحد مسکونیرشد 

                                                        
1 Meen 

در  "موجودي سپرده اشخاص نزد موسسات وام رهنی"به  "مانده وام رهنی پرداختی"یکی از فروض این مدل، ثبات نسبت  2
مانده "به  "مانده کل تسهیلات پرداختی بانک مسکن به بخش غیر دولتی"بلندمدت است. در ایران معادل این نسبت یعنی نسبت 

) از ثبات نسبی برخوردار نیست که علت آن عدم  MTG/DEP(  "ري مسکن اشخاص نزد بانک مسکنگذا هاي سرمایه سپرده
گذاري اشخاص در اعطاي وام به خریداران مسکن است. عدم ثبات نسبت  اتکاي بانک مسکن به منابع حاصل از سپرده

MTG/DEP  به وجود آید. پرداختیمعادله وام رهنی سبب شد تا تغییراتی در تابع هزینه و به تبع آن  
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در  نشـانه تفاضـل مرتبـه اول اسـت.     _Dاستفاده از حروف کوچک نشانه لگاریتم متغیر و پیشوند 
  ) از تابع تقاضاي وام رهنی زیر استفاده شده،3استخراج معادله وام رهنی پرداختی (معادله 

   )4(  
ݐ݉_ܦ 	݃௜,௧

	ௗ =

= ଴,௜	ߙ +෍ ௞ߙ ௜,௧ି௞	݌݁݀_ܦ	
ସ

௞ୀଵ
+෍ ௜,௧ି௞	ℎℎݕ_ܦ	௞ାହߙ

ଶ

௞ୀ଴
+

+෍ ௜,௧ି௞	ℎ݊݊_ܦ	௞ା଼ߙ
ଶ

௞ୀ଴
+ ௜,௧	ℎ݌_ܦ	ଵଵߙ + ߳2	௜,௧ 

 
  آید، دست میه زیر ب ه) با استفاده از رابط3( رگرسیوناز ضرایب تخمینی  این تابعضرایب 

ො௞ߙ = ൬1+ መ௞ߚመ1൰ߣ 	,										݇ = 1, 2, . . . , 11   

λ෠1از رابطه  نیز λ෠1 پارامتر =
γො1

1− γො1
  آید. به دست می 

  
  ها ها و تخمین آزمون .4

اي مناسب و یک دست با تناوب یکسان است. بـه   هاي منطقه نبود داده، یکی از مشکلات پیش رو
ها در سطح شهر و برخی دیگر در سطح شهرستان وجـود دارنـد. برخـی     عنوان مثال برخی از داده

جامعه آماري و برخی اند. برخی با استفاده از اطلاعات کل  اي تولید شده فصلی و برخی دیگر نیمه
هاي موجود استفاده  ترین داده اند. با این وجود سعی شده از مناسب گیري ایجاد شده از طریق نمونه

مرکـز آمـار و    ،بانـک مرکـزي  هاي  به نشریات و گزارشهاي مورد نیاز از طریق مراجعه  داده شود.
) پیوسـت  1ها در جـدول ( و منابع جمع آوري آن ي مقالهها داده .شده استگردآوري بانک مسکن 

  است. آورده شده

  بندي اعتبارات مسکن جیرهتخمین مدل  .1-4
خریداران و سازندگان مسکن را تحـت تـاثیر    اتتصمیممسکن از آنجا که تحولات بازار اعتبارات 

از تخمـین   به همین دلیـل زا باشد.  درون )3( رگرسیوندر  D_phرود متغیر  دهد، انتظار می قرار می
را تصـریح   )3(شکل صحیحی از رگرسیون  بایدآن اما قبل از  است. شدهاستفاده  2SLSهاي  زننده
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 1کـین و رانکـل   ها، آزمون تصـریح  کرد. براي این منظور از سه آزمون قابلیت یک کاسه شدن داده
 .ه استشد هیدر ادامه نتایج هر یک ارااستفاده شده که گروه خاص و آزمون وجود اثرات ) 1992(

از آزمـون قابلیـت یـک کاسـه شـدن       )3( رگرسیونبودن ضرایب  همسان یا نا همسان تعیینبراي 
  ،از استعبارت  آنفرضیه صفر  که شدهها استفاده  داده

଴ܪ ∶ 	 ௜,௝	ߚ = ௝	ߚ 	,					݅ = 1, 2, . . . , 17	,					݆ = 1, 2, . . . , 11   

  عبارت است از، آماره آزمون اند. همسان فرض شده γଶو  γଵلازم به ذکر است که 
Fቀ208	,986ቁ = 1277/1  )1249/0(  

تخمـین  و بـراي   شـود  هـا رد نمـی   به این ترتیب فرضیه صفر همسان بودن ضرایب بین گـروه 
براي تعیین ثابـت یـا تصـادفی بـودن      .هاي همسان استفاده کرد ) باید از تخمین زننده3رگرسیون (

انتخـاب تخمـین زننـده    . شدهاستفاده ) 1992( 2رانکلکین و از آزمون تصریح  اثرات خاص گروه،
بنابراین قبـل از آن  زا بودن یا نبودن متغیرهاي ابزاري دارد.  بستگی به اکیداً بروندر این آزمون کارا 

 این منظـور براي را آزمون کرد.  )Haفرضیه (زا بودن متغیرهاي ابزاري  باید فرضیه صفر اکیداً برون
 )کـارا تخمـین زننـده   ( FE_2SLSو  )سـازگار تخمین زننده ( FD_2SLSه از نتایج دو تخمین زنند

  آزمون عبارت است از، آماره. شداستفاده 
χ14
ଶ  = 9752/54  )0001/0(  

شـود. در نتیجـه تخمـین     زا بودن متغیرهاي ابزاري رد می به این ترتیب فرضیه صفر اکیداً برون
دو نتـایج  رایج که بر اسـاس مقایسـه    3تیلور -هاسمن تصریح ناسازگار و آزمون FE_2SLSزننده 

در ایـن شـرایط بـراي آزمـون     ، نامعتبر است. شود انجام می RE_2SLSو  FE_2SLSتخمین زننده 
مقایسـه نتـایج    به )Hbفرضیه (عدم همبستگی متغیرهاي ابزاري و اثرات خاص گروه صفر فرضیه 

 ـ )کـارا ننـده  تخمین ز( 2SLSو  )سازگارتخمین زننده ( FD_2SLSدو تخمین زننده  . ه شـد پرداخت
  آزمون عبارت است از، آماره

χ14
ଶ  = 4148/53  )0001/0(  

                                                        
1 Keane and Runkle 
2 Keane and Runkle 
3 Hausman-Taylor 



  15                                                       جمعی پنل ن با رویکرد همایرا شناسایی حباب مسکن در

 
 

شـود. بـه    رد مـی  به این ترتیب فرضیه صفر عدم همبستگی متغیرهاي ابزاري و اثرات خاص گروه
 تـوان  مـی حـال   .استفاده کـرد  FD_2SLSتصریح اثرات ثابت و تخمین زننده باید از  عبارت دیگر

  . فرضیه صفر این آزمون عبارت است از،را آزمون کرداثرات ثابت خاص گروه  معنادار بودن توام

଴ܪ ∶ 	 1ߤ = 2ߤ = 16ߤ	⋯ = 0   

  آزمون عبارت است از، آمارهو 

F
൬16	,1177൰ = 8519/1  )0212/0(  

بنابراین با توجـه   شود. ها رد می به این ترتیب فرضیه صفر مساوي صفر بودن اثرات ثابت گروه
 استفاده کرد. FD_2SLSباید از تخمین زننده  )3(به تمامی موارد بیان شده، براي تخمین رگرسیون 

براي حالتی که متغیرهاي ابزاري از پیش تعیین شده هسـتند نـه اکیـداً     )1992( 1کین و رانکللکن 
 FD_2SLS انـد کـه کـاراتر از    داده ارایـه را  FD_2SLS_KR تخمین زننده، )Haرد فرضیه (زا  برون
  در  FD_2SLS_KR) بـا اسـتفاده از تخمـین زننـده     3نتایج حاصـل از تخمـین رگرسـیون (    .است

  .آمده است )1( جدول
  ) عبارت است از،3به این ترتیب تابع تقاضاي وام رهنی (رابطه 

௜,௧	ෟ݃ݐ݉_ܦ
	ௗ 	= ௜,௧	݌݁݀_ܦ	0/3773	 	+ ௜,௧	ℎℎݕ_ܦ	0/1503	 	+   

௜,௧	ℎ݊݊_ܦ	0/0670	+																				 	− ௜,௧	ℎ݌_ܦ	0/5291	   

تـوان نتیجـه وجـود سـقف بـراي       رابطه عکس بین تقاضاي وام رهنی و قیمت مسـکن را مـی  
تسهیلات پرداختی و پایین بودن سهم سقف تعیین شده از ارزش یک واحد مسکونی نوساز نوعی 

با  توان از نوع تقاضاي همه یا هیچ دانست. حال یران را میدانست. در واقع تقاضاي وام رهنی در ا
  .را محاسبه کرداعتبارات بندي  توان معیار جیره می استفاده از رابطه زیر

ܣܴܯ_ܦ 	ܶ௜,௧ = ෟ݃௜,௧ݐ݉_ܦ
ௗ − ݐ݉_ܦ 	݃௜,௧   )5(  

  
  

  
                                                        
2 Keane and Runkle 
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  FD_2SLS_KR) با استفاده از تخمین زننده 3نتایج تخمین رگرسیون ( .1 جدول

  سطح احتمال tآماره   ضریب  قفهو  متغیر
ph_DT   -  5987/0-  6492/4-  0001/0  

mtg_DT  1  7346/0  0882/9  0001/0  
dep_DT   -  0683/0-  0680/1-  2855/0  

//  1  1071/0  2013/1  2296/0  
//  2  1623/0  6297/1  1032/0  
//  3  0678/0  7610/0  4466/0  
//  4  0897/0  2967/1  1947/0  

yhh_DT   -  3752/0  3153/2  0206/0  
//  1  3368/0-  5192/1-  1287/0  
//  2  1317/0  9137/0  3609/0  

nnh_DT   -  0615/0  3974/1  1623/0  
//  1  1427/0-  0689/2-  0386/0  
//  2  1570/0  9494/2  0032/0  
C  -  0007/0-  7716/0-  4404/0  

  هاي تحقیقی منبع: یافته
  

  .دهد را نشان می بندي اعتبارات مسکن جیرهروند معیار  )2(نمودار
تـوان از روش   رو، نمـی  بسیار بالا است. از ایـن  MRAT_DTهمبستگی مقطع زمانی در سري 

demean   ًکردن براي رفع مشکل همبستگی مقطع زمانی آن استفاده کرد. زیرا، با این روش تقریبـا
  تمامی اطلاعات موجود در سري از دست خواهد رفت.
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  شهر بزرگ ایران 17در  اعتبارات مسکنبندي  جیرهمعیار  .2نمودار 

  
  هاي تحقیق منبع: یافته   
  
  مسکنحقیقی قیمت  معادلهتخمین  .2-4

قبل از تخمین معادله قیمت حقیقی مسکن لازم است متغیرهاي مدل را از حیث مانـا بـودن مـورد    
  بررسی قرار داد.

  آزمون ریشه واحد. 1-2-4
 ها باید دادهبا توجه به وجود همبستگی مقطع زمانی در ، شده detrendهاي  از دادهدر صورت استفاده 

استفاده  شده در آن لحاظکه همبستگی مقطع زمانی ) 2003( 1در پسران CADFاز آزمون ریشه واحد 
) 1989( 2شـیلر س و یک. کند ایفاء میها نقش به سزایی در رد یا قبول فرضیه صفر  تعداد وقفه. کرد

 R_ph_DTسري   ،CADFر اساس نتایج آزمون ریشه واحد ب کنند. می  استفاده از دو وقفه را پیشنهاد
 ]Zt-bar= -2200/8)0001/0([ 3و تفاضل مرتبه اول آن مانا ] Z_t-bar=  -9393/0) 1738/0[ (نامانا 

                                                        
1 Pesaran 
2 Case, K.E. and Shiller, R.J. (1990). Forecasting prices and excess returns in the housing market. 

AREUEA Journal. 18: 253-73. 
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اسـت.  جمعی از مرتبـه اول   R_ph_DTگیریم سري نتیجه می به این ترتیبشود.  تشخیص داده می
  شوند. تشخیص داده می I)1(نیز  MRAT_DTو  R_yhh_DT  ،nnh_DTهاي  سري

، با توجه به عدم وجود همبستگی مقطع زمانی در شده demeanهاي  از دادهدر صورت استفاده 
 ، IPSنتایج آزمـون ریشـه واحـد    بر اساس استفاده کرد.  LLCو  IPSتوان از دو آزمون  ، میها داده

               و تفاضـــل مرتبـــه اول آن مانـــا ] W_t-bar=  1553/0 )5617/0([ نامانـــا  R_ph_DMســـري 
)0001/0( 6870/10-  =W_t-bar گیـریم سـري    نتیجه می به این ترتیب .شود ) تشخیص داده می

R_ph_DM  .هـاي   سريجمعی از مرتبه اول استR_yhh_DM  وnnh_DM  1( نیـز(I   تشـخیص
دور از انتظار است که دلیـل آن   LLCلازم به ذکر است که نتایج آزمون ریشه واحد  شوند. داده می

تواند برقرار نبودن فرض اساسی این آزمون یعنی همسان بودن ضرایب باشد. به عنوان مثال بـر   می
 0341/17 )9999/0([ نامانا  R_ph_DMسري تفاضل مرتبه اول ،  LLCاساس آزمون ریشه واحد 

 =Adjusted t [ شود تشخیص داده می.  

  جمعی آزمون هم. 2-2-4
 )2(قبل از تخمـین رگرسـیون    MRATو  R_ph  ،R_yhh  ،nnh هاي سريبا توجه به نامانا بودن 

  .مطمئن شد آنهابودن  جمع از هم ایدب
با توجه به وجود همبسـتگی مقطـع زمـانی در    شده استفاده شود،  detrendهاي  چنانچه از داده

ــري ــاي  س ــد MRAT_DTو  R_ph_DT  ،R_yhh_DT  ،nnh_DTه ــون  بای ــماز آزم ــی ه  جمع
 چهار آماره کرد چرا که همبستگی مقطع زمانی در آن لحاظ شده است.استفاده  )2007( 1وسترلاند

) 030/0، ( -463/1) 130/0به ترتیب عبارتند از: ( Z_Paو  Z_Gt  ،Z_Ga  ،Z_Ptیعنی  این آزمون
مربوطـه  . اعداد داخـل پرانتـز سـطوح احتمـال      -067/6) 001/0و ( -993/1) 040/0، ( -569/3

جمع بودن متغیرها دارد. بـه عبـارت دیگـر     حکایت از هموسترلاند  جمعی همنتایج آزمون هستند. 
  اذب.جمعی است نه رگرسیون ک رگرسیون هم )2(رگرسیون 

شده استفاده شود، با توجه به عدم وجود همبستگی مقطع زمـانی   demeanهاي  چنانچه از داده
و  2کـائو  جمعـی  آزمـون هـم   دواز  توان می nnh_DMو  R_ph_DM  ،R_yhh_DMهاي  در سري

                                                        
1 Westerlund 
2 Kao 
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  عبارتند از،کائو  جمعی آزمون همدو آماره  استفاده کرد. 1پدرونی

DF	୲∗ = 7888/8-  )0001/0(    ,   DF	஡∗  = 8824/23-  )0001/0(  

دارد.  )2(جمع بودن متغیرهاي حاضر در رگرسـیون   حکایت از هم کائو جمعی نتایج آزمون هم
  عبارتند از،نیز  پدرونی جمعی آزمون هم پنج آماره

Z୴ෝొ౐ = 1931/16  (***) ,Z஡ෝొ౐ିଵ = 6143/9-   (***) ,   Z୲መొ౐ = 9665/6-   (***) 
Z෨஡ෝొ౐ିଵ = 5667/8-   (***) ,Z෨ ୲መొ౐ = 3796/7-   (***) 

 جمعـی  نتـایج آزمـون هـم   دارد.  01/0*** اشاره به معنادار بـودن در سـطح احتمـال    علامت 
  .کند را تایید می )2(متغیرهاي حاضر در رگرسیون  جمع بودن همنیز پدرونی 

  معادله قیمت حقیقی مسکن تخمین. 3-2-4
. چنانچه بردار شده است هیارا DOLSو  FMOLSروش  پنل دو جمعی براي تخمین رگرسیون هم

 کـه در  panel-DOLSو  panel-FMOLSتوان از دو تخمین زننده  ضرایب همسان فرض شوند می
 تـوان  میدر صورت ناهمسان بودن بردار ضرایب  و ه شده استفاده کردیارا) 2000( 2کائو و چیانگ

 تفاده کـرد. ه شده اسیارا) 2000( پدرونی که در GM-DOLSو  GM-FMOLSاز دو تخمین زننده 
ها استفاده  داده نبلیت یک کاسه شداهمسان بودن بردار ضرایب از آزمون ق براي تعیین همسان یا نا

  عبارت است از، FMOLSتخمین زننده این آزمون با استفاده از آماره . شده است
Fቀ32,1241ቁ = 3764/5  )0001/0(  

  عبارت است از، DOLSبا استفاده از تخمین زننده  آنآماره و 
Fቀ128,1105ቁ = 8656/3  )0001/0(  

بـه ایـن   شـود.   دست آمده فرضیه صفر همسان بودن بردار ضرایب رد مـی ه با توجه به نتایج ب
       هـاي  هـاي میـانگین گـروه (تخمـین زننـده      از تخمین زننده ) باید2ترتیب براي تخمین رگرسیون (

با در نظر گـرفتن   کهاستفاده کرد  GM-DOLSو  GM-FMOLSناهمسان) شامل دو تخمین زننده 
اسـتفاده   GM-FMOLS، از تخمـین زننـده   3هاي کوچک و تخمین زننده در نمونههاي این د ویژگی

                                                        
1 Pedroni 
2 Kao and Chiang 

  رجوع شود. (Pedroni, 2000)به مقاله  3
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هـاي   ، از دادهنشـده بستگی مقطع زمـانی را لحـاظ   هم تخمین زنندهاین  در که با توجه به این .شد
demean  هـاي   از سـري  بـراي ایـن منظـور   کنـیم.   شده استفاده مـیR_ph_DM  ،R_yhh_DM  و

nnh_DM گونه که قبلاً بیان شد همبستگی مقطع زمانی در سري  استفاده شده. همانMRAT_DT 
رود.  کردن سري تقریباً تمامی اطلاعات موجود در سري از بین می demeanبسیار شدید بوده و با 

 یرزه در جدول دست آمده هاي ب تخمین استفاده نشده است. MRAT_DMبه همین دلیل از سري 
  موافق انتظار و معنادار است. بیعلامت ضرا .آمده است

  
  GM-FMOLSو تخمین زننده  شده Demeanهاي  ) با استفاده از داده2تخمین رگرسیون (نتایج  .2جدول 

  nnh_DMضریب   R_yhh_DMضریب   نام شهر

  ***  1688/0  **  0064/1  تهران
  -   -1024/0  *  4191/0  تبریز
  ***  3841/0  ***  0042/1  ارومیه
  -   -0727/0  -   2563/0  اردبیل
  ***  1849/0  ***  5970/0  اصفهان
  -   -0377/0  ***  -6161/0  مشهد
  ***  3288/0  -   -0782/0  اهواز
  -   -0605/0  -   2468/0  زاهدان
  -   0905/0  -   -0437/0  شیراز
  -   -0317/0  -   4333/0  قم

  -   1694/0  -   1204/0  کرمان
  -   -0538/0  -   -0044/0  کرمانشاه
  -   -0148/0  -   -0139/0  رشت
  -   0760/0  -   2023/0  اراك

  -   1024/0  -   -3630/0  همدان
  *  -0883/0  -   1400/0  یزد
  *  0665/0  ***  8771/0  کرج

  2461/0  میانگین گروه
)6876/3(  ***  0653/0  

)0373/4(  ***  

  هاي تحقیقی منبع: یافته
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  برآورد حباب قیمت مسکن .3-4
رسـد. بـراي محاسـبه جـزء حبـاب       ذکر یک نکته ضروري به نظر می قبل از برآورد حباب مسکن

هاي  دست آمده از دادهه هاي ب کنیم، علاوه بر تخمین شده استفاده می demeanهاي  زمانی که از داده
demean هـاي   دسـت آمـده از میـانگین مقطـع زمـانی داده     ه هاي ب شده، به تخمینdetrend   شـده       

بـا اسـتفاده از میـانگین     )2(نیز نیاز است. نتایج حاصل از تخمین رگرسـیون   )DT_avgبا پسوند (
  .آمده است زیرجدول شده در  detrendهاي  مقطع زمانی داده

  
  شده detrendهاي  ) با استفاده از میانگین مقطع زمانی داده2تخمین رگرسیون ( .3جدول 

  و تخمین زننده 
  سطح احتمال  ضریب  متغیر

R_yhh_DT_avg 962383/0  0177/0  
nhh_DT_avg 525950/0  0001/0  

MRAT_DT_avg 064102/0-  5516/0  
C 002447/0-  8060/0  

  هاي تحقیقی منبع: یافته
  

رآمـدي قیمـت مسـکن    کشـش د  کـه  نکته قابل توجه ایـن علامت ضرایب موافق انتظار است. 
بندي اعتبارات مسکن منفی و به لحاظ قدر مطلق  چنین ضریب معیار جیره همنزدیک به یک است. 

تواند سهم اندك تسهیلات پرداختی بانک مسـکن از ارزش مبـادلات    کوچک است که علت آن می
  مسکن باشد.در بازار 

قیمت حقیقی یک متـر مربـع واحـد    متوسط توان مقدار برازش شده انحراف لگاریتم  اکنون می
دست آورد. براي این منظور از روابط زیر استفاده ه ز روند زمانی بلندمدت آن را بمسکونی نوساز ا

  شده است،
෣ܶܦ_ℎ݌_ܴ 	௜,௧ = ෣݃ݒܽ_ܶܦ_ℎ݌_ܴ 	௧ ෣ܯܦ_ℎ݌_ܴ+ 	௜,௧   
෣݃ݒܽ_ܶܦ_ℎ݌_ܴ 	௧ = ௧	݃ݒܽ_ܶܦ_ℎℎݕ_ܴ	0/9623 	+ 	0/5259	݊݊ℎ_݃ݒܽ_ܶܦ	௧   

෣ܯܦ_ℎ݌_ܴ 	௜,௧ = ௜,௧	ܯܦ_ℎℎݕ_ܴ	0/2461 	+ 	0/0653	݊݊ℎ_ܯܦ	௜,௧   

از رونـد بلندمـدت صـفر در نظـر      بندي اعتبارات مسـکن  جیرهدر روابط بالا انحراف شاخص 
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  آید، دست میه نیز از رابطه زیر ب ) bubble (گرفته شده است. جزء حباب قیمت مسکن 

௜,௧	݈ܾܾ݁ݑܾ ܦ_ℎ݌_ܴ		= 	ܶ௜,௧ ෣ܶܦ_ℎ݌_ܴ	− 	௜,௧   )6(  

  .است شهر بزرگ ایران در نمودار ذیل نشان داده شده 17در  مسکنسهم جزء حباب از قیمت حقیقی 
  

  شهر بزرگ ایران 17در  مسکنسهم جزء حباب از قیمت حقیقی  .3نمودار 

  
  هاي تحقیق منبع: یافته   

  
شاهد شکست حباب در بازار  1386و  1381، 1375 هاي گونه که مشخص است در سال همان

 شهر 17 درقیمت مسکن در میانگین جزء حباب سهم  هستیم. )شهر بزرگ ایران 17(مسکن ایران 
  .آید میدست ه از رابطه زیر ب با استفادهنیز )  bubble_avg کشور (

ݒܽ_݈ܾܾ݁ݑܾ 	݃௧ ௧	݃ݒܽ_ܶܦ_ℎ݌_ܴ		= ෣݃ݒܽ_ܶܦ_ℎ݌_ܴ	− 	௧   )7(  

 (نشانه میانگین مقطـع زمـانی) بـه جـاي     avg_پسوند  استفاده از) 6با رابطه ( این رابطهتفاوت 
  است.در نام متغیرها  )ام iشهر (نشانه  iاندیس 
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  شهر بزرگ ایران 17در  مسکنقیمت حقیقی میانگین سهم جزء حباب از  .4نمودار 

  
  هاي تحقیق منبع: یافته   
  
  گیري نتیجه. 5

در این مطالعه سعی شده شناسایی حباب مسکن با در نظـر گـرفتن تمـامی جوانـب انجـام شـود.       
و  مغفـول مانـده  شناسایی حباب مسـکن   مبحثدهد که  بررسی پیشینه پژوهش در کشور نشان می

  .است ست پولی بر حباب مسکن پرداخته شدهبیشتر به موضوع تاثیر سیا
شـاهد   1386و  1381، 1375هـاي   دهـد در سـال   حباب قیمت مسکن نشـان مـی  برآورد جزء 

سهم جـزء حبـاب از قیمـت    ایم.  شهر بزرگ ایران) بوده 17شکست حباب در بازار مسکن ایران (
  رسیده است. % هم 30 به بالا تر ازمسکن در برخی موارد 

 1370-88 يهـا  سـال در طی ایران دهد که بازار مسکن  نشان میمسکن مشاهده الگوي حباب 
تغییـر   و بالعکس منفی به حبابحباب مثبت  ازثبات نسبی قرار نداشته و مرتباً شرایط در گاه  هیچ

افـزایش قیمـت مسـکن در    وجود حباب مثبـت در بـازار مسـکن،     صورتدر . وضعیت داده است
پس  هک گردد مقایسه با هزینه ساخت آن موجب سرازیر شدن منابع و امکانات به بخش مسکن می
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نشان نوساز آماده فروش  یمسکون يواحدهاها به شکل  این امر خود را تا مدت شکست حباباز 
شـود بـازار مسـکن وارد وضـعیت حبـاب منفـی شـود. در ایـن دوره          . این امر سـبب مـی  دهد می

ایـن شـرایط    ثبـات گیـرد.   گذاري در بخش مسکن پایین تر از روند بلندمدت خود قرار می سرمایه
مسکن نوساز بر عرضه آن فزونی گرفته و شاهد  يشود تا به مرور تقاضا سبب میوره چند د براي

هاي سـوداگرانه در همـین    که فعالیتمسکن باشیم. نکته قابل توجه این شروع روند افزایشی قیمت
روند افزایشی شود تا  باعث میگیرد و  وجود حباب منفی در بازار مسکن شکل می رغم علیو دوره 

حبـاب   وضعیت واردبازار مسکن متوقف نشده و آن  بنیاديقیمت مسکن پس از رسیدن به سطح 
ماننـد کـاهش اعتبـارات     ي مسـکن محـدود کننـده تقاضـا    يها استیس در این شرایط .شودمثبت 

بـازان در   سـفته  حضورچند با توجه به  موثر باشد هر تواند یمسکن م دارانیبه خر افتهیاختصاص 
  .بود نیاقدامات خوش ب نیبه اثر بخش بودن ا توان یازار مسکن نمب

بخـش  به تعامل بین بخش واقعی و شود براي توضیح عوامل موثر بر حباب مسکن  میپیشنهاد 
در حقیقت ادوار تجاري مسکن (رخداد بخش واقعـی مسـکن) و حبـاب    . شودتوجه پولی مسکن 

در ایـران بیشـتر بـه عـواملی از قبیـل      (رخداد بخش پولی مسکن) تاثیر متقابل بر یکدیگر دارنـد.  
  هاي نفتی اشاره شده است. سیاست پولی و شوك
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  پیوست

  هاي مورد استفاده در مقاله داده .4جدول 

  بعد مقطع زمانی  تناوب  داده  ماخذ
بانک 

مرکزي 
  ایران

  ها مناطق شهري ـ استان  ماهانه  شاخص بهاي کالاها و خدمات مصرفی
هاي ساختمانی صادر شده توسط  برآورد سطح زیربنا در پروانه

  ها شهرداري
  شهرهاي بزرگ  فصلی

مرکز آمار 
  ایران

  شهرهاي منتخب  شش ماهه  متوسط قیمت یک مترمربع زیربناي واحد مسکونی
  شهرهاي منتخب  شش ماهه  متوسط اجاره بهاي یک مترمربع واحد مسکونی

  ها مناطق شهري ـ استان  فصلی  یک خانوار شهري متوسط هزینه ناخالص سالانه
  ها مناطق شهري ـ استان  فصلی  متوسط درآمد ناخالص سالانه یک خانوار شهري

  ها مناطق شهري ـ استان  شش ماهه  هاي احداث ساختمان مسکونی تعداد واحد مسکونی تعیین شده در پروانه
  ها مناطق شهري ـ استان  شش ماهه  ساختمان مسکونی هاي احداث بینی شده در پروانه مساحت زیربناي پیش

بانک 
مسکن 

  ایران

  ها استان  فصلی  تسهیلات بانک مرکزي به بخش غیردولتی مسکن ـ با احتساب سود
 ها استان  فصلی  مانده تسهیلات بانک مسکن به بخش غیردولتی مسکن ـ با احتساب سود

 ها استان  فصلی  بانک مسکنگذاري اشخاص نزد شعب  هاي سرمایه مانده سپرده

  
 

 

 

 

 

 

 

 


