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 چکیده
مرالی اسرت کره تحرونت آن      - ای ین بازارهای سررمایه تر مهمبازار مسکن یکی از 
برا   های ملی و جهانی داشته است. این بازار، دائمرا   ر اقتصاددهمواره نقشی اساسی 

های  زارها در با نوسانات سوداگرانه مواجه بوده که ماهیت آن با نوسانات ذاتی قیمت
هررا در آن بسرریار عظرریم و  مررالی متفرراوت اسررت، زیرررا، صررعود و سررقو  قیمررت 

زایی  ین عوامل برونتر مهمباشد. ازجمله  گونه می کنترل و درحقیقت حباب غیرقابل
ند، شرو  دیرده مری  پگیرری ایرن    طور مستقیم و یا غیرمستقیم موجر  شرکل   هکه ب

اصلی ایرن پرژوهب بررسری     های پولی هستند. با عنایت به این امر، هدف سیاست
و برا اسرتفاده از    ARDLعوامل پولی مؤثر بر حباب بازار مسرکن بره کمرک مردل     

باشررد. در ایررن راسررتا، آثررار  ، مرری2930الرری  2933هررای سرراننه طرری دوره  داده
مدت، پویا و بلندمدت متغیرهای نرخ ارز، قیمرت طرلا، شراخص کرل سرهام،       کوتاه

و درآمدهای نفتی برر حبراب قیمرت مسرکن      نقدینگی، نرخ سود بانکی، نرخ تورم
های این تحقیق حاکی از ارتبا  معنادار تمامی متغیرهرای   برآورد شده است. یافته

مستقل تحقیق با متغیر وابسته در کلیه ادوار اقتصادی بوده است. همچنین ضری  
 مردتی  کوتاه های تکانه آثار بوده، لذا -55/0تعدیل در رابطه پویا، برابر مقدار عددی 
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 مقدمه

 تتثییرات  توانسته است  روزافزون بازارهای مالی، تغییرات این بازارها  امروزه با رشد
رو دستیابی بته   ازاین(. 2102، 1)چانگ و همکاران بگذارد کشورهابر اقتصاد شگرفی 

رشد مداوم اقتصادی نیازمند تجهیز و تخصیص بهینه منتاب  در ست ا اقتصتاد م تی     
 ؛پذیر نخواهد بود سهول  امکان بوده و تحقق این مهم، بدون کمک بازارهای مالی به

تنها اقتصاد م ی، ب که اقتصاد جهتانی   نهتواند  میچراکه، رکود و رونق بازارهای مالی 
تنهتا   (. از ستوی دیگتر، نته   2112، 2ییر قرار دهد )ایزگیور و همکتاران ثرا نیز تح  ت

ی دستیابی به رشد اقتصادی مست زم گسترش بازارهای مالی بوده، ب که رشد اقتصتاد 
 (.2102، 3این بازارها اس  )بومن و همکاران ةنیاز توسع نیز پیش

بتازان و   ع   شفافی  اطلاعات، سیالی ، وجتود ستفته   اساساً، بازارهای مالی به
ب ندمتدت، همتواره     گذاران با تصمیمات متفاوت و همچنتین داشتتن حاف ته    سرمایه

هتا،   (، که این ویژگی0220های بسیاری هستند )نادری،  پیچیده و تلاطم دارای رفتارِ
هتای متالی مخت تز ازجم ته      د؛ وقوع بحرانکن تر می   و کنترل آنها را سخ یمدیر

، گواهی بر این امر است . همچنتین، بازارهتای متالی کته در پتی       2112بحران مالی 
من تور ایجتاد منتاف      های اقتصتادی بته   های سایر بخش جذب مازاد وجوه و سرمایه

بازارهتای سترمایه و پتول تقستیم       باشند؛ بته دو دستته   ا، میبیشتر برای صاحبان آنه
ین بازارهتای  تتر  مهتم . در این میان بازار مسکن، یکتی از  1(0222، 4شوند )مادورا می

                                                                 

1. Chung & et al 

2. Eizaguirre & et al 

3. Bumann & et al 

4. Madora 
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هتای م تی و    مالی اس  که تحولات آن همواره نقشی اساسی بر اقتصتاد  ت  ای سرمایه
مواجه بوده که ماهیت  آن  جهانی داشته اس . این بازار، دائماً با نوسانات سوداگرانه 

های مالی متفاوت است ، زیترا، صتعود و ستقو       ها در بازار با نوسانات ذاتی قیم 
 (.2102، 2باشد )رِن و همکاران ها در آن بسیار ع یم و غیرقابل کنترل می قیم 

متتثیر از دو دستته عوامتل     ،یک دارایتی  بر پایه مفاهیم تئوریک، تغییرات قیم ِ
بنیادی )تغییرات عرضه و تقاضای یک کالا( و دیگری عوامتل  اس ؛ نخس ، عوامل 

ترتیب ارزش  (. بدین2102، 3ها( )فرهن و همکاران غیربنیادی )تغییرات کاذب قیم 
سو و نیز عم کرد ضتعیز و کتارایی    مسکن و سهم آن در تولید ناخالص م ی ازیک

ذب نقتدینگی  پایین سایر بازارهای متالی ن یتر بازارهتای ستهام، ارز و طتلا، در جت      
گذاران از سوی دیگر؛ موجبات افزایش حباب قیم  مسکن را فراهم نمتوده   سرمایه

هتای ستود    استمرار نرخی ازجم ه (. در این راستا، عوامل متعدد2102، 4اس  )ژانگ
هتای رهنتی    بانکی )بهره( پایین در مقایسه با تتورم بترای متدت طتولانی، رشتد وام     

ند( و افتزایش حجتم نقتدینگی در    شتو  بازی می پرخ ر )که باعث ایجاد فضای سفته
هتای اخیتر    سبب افزایش قیم  مسکن طتی ستال   (،2102، 5های مالی )تسی سیستم

 شده اس .
های اخیر را سبب شده اس . بررستی   وضعی  افزایش قیم  مسکن طی سال 

حباب قیم  مسکن در ایران، مبین آن است  کته     تح یل عوامل ایجادکننده و و تجزیه
های پتولی   طور مستقیم و یا غیرمستقیم، ریشه در سیاس  عوامل مذکور، به مجموعه
هتای بتازار متالی، ارتبتا       گیری حباب در هریتک از بختش   ، شکلهمچنینداشته و 

علاوه پولی بودن ماهی  تتورم در اقتصتاد ایتران، در     تورم دارد. به  تنگاتنگی با مقوله
نیتا   (، طیتب 0232)کمیجانی و ع وی )م العات متعددی مورد تثیید قرار گرفته اس  

نیتا   (، طیتب 0221یزدی و همکاران ) (، حسینی0222نژاد ) (، تشکینی و عباسی0232)
                                                                                                                                                

ای که جریان وجوه بلندمدت  مدت را تسهیه نماید، بازار پول و بازار ماهی ای که جریان وجوه کوتاه بازار ماهی .1
 شود. کند، بازار سرمایه نامیده می را تسهیه می

2. Ren & et al. 

3. Frehen & et al. 

4. Zhang 

5. Tsai 
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(. بنتتابراین، احتمتتال اینکتته  0221( و ستت  انی و لشتتکری )0222ملایتتی ) و تقتتی
گیری و یا گسترش پدیتده حبتاب قیمت  مستکن      های پولی بتوانند بر شکل سیاس 

 ز انت ار نخواهد بود.مؤیر باشند، دور ا
 :کتته استت آزمتتون ایتتن فرضتتیات  ،ترتیتتب، هتتدل اصتت ی ایتتن م العتته بتتدین

بازارهتای  »، «های پولی بر حباب قیم  مسکن ایتر مببت  معنتاداری دارنتد     سیاس »
مالی رقیب بازار مسکن ازجم ه بازارهای ارز، طلا و سهام ارتبا  معکوسی با حباب 

درآمدهای نفتی ایر مبب  و معنتاداری بتر حبتاب    »و دیگر اینکه  «بازار مسکن دارند
های بعتدی، ابتتدا مختصتری از مبتانی      . به همین من ور، در بخش«بازار مسکن دارد

د و سپس به بیان روش تحقیتق، بترآورد تجربتی    شو ن ری و پیشینه تحقیق ارائه می
هتای   هگیری و ارائه پیشنهادات پرداخته خواهد شتد. در ایتن راستتا، از داد    آن، نتیجه

سری زمانی سالانه متغیرهای حباب قیم  مسکن، نرخ ارز، قیم  طلا، شاخص کل 
بورس اوراق بهادار تهران، نقدینگی، نرخ سود بانکی، نرخ تورم و درآمدهای نفتتی،  

( بهره جسته شده اس . آمار و اطلاعات تمامی این متغیرها 0262-0221طی دوره )
جتز   ه، بته شتد آوری  می ایتران جمت   از سای  رسمی بانک مرکزی جمهتوری استلا  

هتتای حبتتاب قیمتت  مستتکن، کتته از ستتای  رستتمی وزارت راه و شهرستتازی   داده
 گردآوری شده اس .

 سیری در مبانی نظری و پیشینه تحقیق. 1

مفتاهیم اقتصتادی     د، عمدتاً دربرگیرندهکن حباب به اذهان متبادر می  مفهومی که واژه
گیترد.     متی ئها در بازارهای مالی نشت  د قیم های شدی بوده که از افزایش و کاهش

، وینتد حبتاب گ را انحرال قیم  کالا از قیم  تعادلی ب ندمتدت آن  عبارت دیگر،  به
که قیم  یک کالا یا خدم  با قیم  انت تاری آن در آینتده تفتاوت     درواق  هنگامی

 (.0222)ن ری و فرزانگان،  1دشو داشته باشد، بحث حباب م رح می

بتار   حاکی از آن اس  که، این پدیده نخستین ،حباب  اریخی مقولهبررسی سیر ت
بر قیم  پیاز گل لالته رخ داده و پتس از    0623-0623های  در کشور ه ند طی سال

                                                                 

ی منافع انتظاری ناشی از نگهـدار شده که معرف تعریف دقیق حباب، مفهوم قیمت ساختاری تعریف  . برای1
 (.1351باشد )اصلانی و خسروی،  مییک کالا یا خدمت 
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و حباب ستهام شترک     1مریکااپی  سی سی های بازارهای سهام شرک  می آن، حباب
حبتاب    ند پدیتده وقوع پیوستند. هرچ دریای جنوب انگ ستان، که در قرن هجدهم به

امتا   ،اتفتاق افتتاد   هفتدهم  قترن  اوایتل  در تتاریخی  لحاظ بار از قیمتی برای نخستین
 بحتران  های ع می در جه  کشز ع   وقوع این رویداد، پتس از  بررسی نخستین

، 2شتی ر شتد )  ، م ترح 0222 ژوئن تا 0222 اکتبر از مریکاامتحده  ایالات سهام بازار
 .(2111 ،4وای  ؛0222، 3دیبا و گروسمن ؛0220
 گتری  مشتکلات واست ه   کته  دهد می رخ هنگامی قیمتی های طورک ی، حباب هب
هتای   وام ،گذاران سرمایه که طوری هب باشد، داشته وجود گذاران سرمایه و ها بانک میان

 ها را، ها استفاده ننموده و بخش اع م این وام دریافتی خود را در جه  اهدال بانک
بتا  . گیرنتد  کتار  بته  دارند، عرضه یاب  که سهام و مسکن انندم هایی دارایی خرید در

 بنیتادی  حتد  از بته بتالاتر   هتا  قیمت   اس ، یاب  ها دارایی این  عرضه توجه به آنکه،
 (.2111، 5گیرد )آلن و گال می شکل مبب  حباب و رسیده

در بازار کالاهای مخت تز ماننتد بتازار     ،ها حبابکه  اگرچه ممکن اس  اساساً،
و مستکن   ، طتلا در بازارهای دارایی مانند بتازار ستهام   وجود آیند، اما عمدتاً نف  به

ها در بازارهای دارایتی   گیرند. اقتصاددانان در مواجهه با تجربه واقعی حباب شکل می
کننتد. دیتدگاه اقتصتاددانان متدرن، ماننتد مکتتب        های متفاوتی را م رح متی  دیدگاه

تکتذیب وجتود هرگونته حبتاب است  و      شیکاگو و طرفدارانِ اقتصاد طرل عرضه، 
شتود، درواقت  نتیجته عوامتل واقعتی است .        عنوان حباب م رح می معتقدند آنچه به

رسد اقتصاددانان طرل عرضه و اقتصاددانان مکتب شتیکاگو معتقدنتد کته     ن ر می به
تثیید وجود حباب در بازار یک نوع توهین به انسان اقتصادی اس ، چراکه آنها ایتن  

داننتد کته رفت      عنوان بیان یک سری نقایص روانی و ذهنی در افراد می هموضوع را ب
 .الز( -0222زاده و کمیاب،  )ق ی آنها نیاز به دخال  دول  دارد

                                                                 

 . که در آن زمان ایاهت مذکور، مستعمره فرانسوی بوده است.1
2. Shiller 

3. Diba & Grossman 

4. hite 

5. Allen & Gale 
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رفتاری ماننتد رابترت    تثمین مالیها و طرفداران  دیدگاه دوم که از سوی کینزین
ا، یک واقعیت   ه وجود حباب ،شود، بیانگر این م  ب اس  که اولاً شی ر حمای  می

و ذهنتی فعتالان بتازار کته در عبتارت        دلیتل عوامتل روانتی    ها به حباب ،و یانیاً بوده
بازی فعتالان   شود و در کانون آن رفتارهای سفته ی بودن افراطی خلاصه مییغیرعقلا

ها ناشتی   ظهور و سقو  حباب ،. براساس این دیدگاهگردند میبازار قرار دارد، ایجاد 
ها هستند. اگرچه عوامتل واقعتی    العاده زیاد انسان و احساسات فوق هیجانیرفتار از 

مهم برای خ ق مستیر ظهتور    کنند، اما عوامل ع ّیِ ها ایفا می نقشی را در ایجاد حباب
کته  است    بته ایتن دلیتل   ها  حبابگسترش ها، عوامل روانی هستند.  و سقو  حباب

هتا در مستیر    یش قیمت  ینتد افتزا  او فر شتده افراد نسب  به شرایط موجود م متئن  
از   نسب  به تداوم و پایداری حبتاب  گذاران سرمایه اعتماد تا آنجا که  گسترش حباب

هتا،   قیمت  حبتاب   طور ناگهانی نرفته باشد، تشدیدشونده بوده و پس از آن بهدس  
 .(2102، 1پاشد )زیانودین و جالی فرومی

هتا متشتکل از    حباب، که معتقد اس  بودهدیدگاه سوم متع ق به مکتب اتریشی 
ایتن   شوند. های پولی ایجاد می ای هستند که از مسیر سیاس  تغییرات واقعی و روانی

در غیتاب   درواقت   بتوده و حباب، ناشی از سیاس  پولی انبستاطی   بدان معناس  که
 ،اقتصتاد  چرخه به نقدینگیشوند. نتیجه تزریق  ها حادث نمی ، حبابنقدینگیتزریق 

بتازی و نامولتد    هتای ستفته   وسی ه فعالی  و بدین بودهمناب  گسترش توزی  نادرس  
گیرنتد.   یابنتد و از آنهتا پیشتی متی     های مولد افزایش متی  نسب  به فعالی اقتصادی 

نموده و ها را مشخص  که ع ل اقتصادی حباب س این مزی  ا مذکور دارای دیدگاه
ایجتاد و گستترش   متان  از  کته   هتایی  سیاس  د موجبات اتخاذتوان می آنهاآگاهی از 

 .(2102، 2شود را فراهم آورد )سالرنوها  حباب
حباب دارایتی  پدیده براساس دیدگاه اقتصاددانان کینزی، ظهور و بروز  ،بنابراین

هتای   کسب سود از طریق فعالی  برایهیجانی آنان  و ناشی از رفتارهای غیرعقلایی
امتا از   .کنتد  یوانی یاد متی عنوان خوی ح بازی اس  که جان مینارد کینز از آن به سفته
باشند. درواقت    نیز توانند عقلایی ها می از اقتصاددانان نئوکلاسیک، حباب ای عدهن ر 

                                                                 

1. Zainuddin & Jali 

2. Salerno 
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های دارایی به این معنا نیس  که فعالان بازار غیرعقلایی رفتتار   وجود آمدن حباب به
رزش عنتوان ا  دارایی را به اشتتباه بته   یِهای حباب اند و قیم  و دچار توهم شده کرده

 ؛نماینتد  متی ارزش بنیادی آن تقاضا  ع  و دارایی را به  نمودهبنیادی دارایی ارزیابی 
ای حاصل  کسب سود سرمایه لذاقیم  دارایی و  شدیدترب که آنها در انت ار افزایش 

ینتد ایجتاد حبتاب    انحتو عقلایتی بته فر    مدت هستند و درنتیجه به از دارایی در کوتاه
 .الز( -0222میاب، زاده و ک )ق ی پیوندند می

 حباب قیمت مسکن. 1-1

در تاریخ بازارهای مالی، بازار مسکن همواره با نوسانات فراوانی همراه بوده، کته از  
ایتن امتر ضتربات     وای داشتته؛   گونته  شکل عادی خود خارج شده و حال  حبتاب 

نمایتد. در مجمتوع، من تور از حبتاب قیمت        پذیری بر این بتازار وارد متی   نا جبران
کن، انحرال قیم  آن از قیم  بنیتادی بتازار بتوده کته از انت تارات غیرواقعتیِ       مس

 (.2102، 1)بروکنر و همکاران اس    گرفتهئهای آتی نش افزایش قیم 
طور ک ی، تعاریز مخت فی از حباب قیم  مسکن ارائه شده اس  که در این  هب

 شود: ین آنها اشاره میتر مهمم العه به سه مورد از 
توان افتزایش شتدید و پیوستته در     طور ساده می ه: حباب را بنخس ز تعری. 0

کته افتزایش اولیته در     طوری هها برشمرد، ب ای از دارایی قیم  یک دارایی یا مجموعه
بازان در مقابل لتذت ناشتی از استتفاده آن     قیم  آنها ناشی از انت ارات تورمی سفته

وارد با انت ارات معکتوس و کتاهش   ها در بیشتر م کالا بوده اس . این افزایش قیم 
شتوند   هتای متالی متی    ها همراه بوده که در اکبر مواق  منجر بته بحتران   شدید قیم 

 .(2112، 2)هاتزوی و اوتو

افتتد کته، قیمت      حباب قیم  مسکن، هنگامی اتفاق می  تعریز دوم: پدیده. 2
س ا بالایی  کنونی مسکن به ع   انت ارات مردم از افزایش قیم  آتی این کالا، در

   .(0221، 3باشد )استیگ یتز

                                                                 

1. Brueckner & et al. 

2. Hatzvi & Otto 

3. Stiglitz 
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تعریز سوم: رشد سری  قیم  مسکن تا حدی که امکان استتمرار )افتزایش   . 2
دلیل کوچک شدن سهم درآمتد ختانوار بته قیمت  مستکن و همچنتین        بیشتر( آن به

بها از مسیر یاب  ب ندمدت ختود، قابتل تصتور     انحرال نسب  قیم  مسکن به اجاره
 .(0222و کمیاب، زاده  نباشد )ق ی

شر  است .   لازم به ذکر اس  که، تشکیل حباب قیم  مسکن مست زم دو پیش
نخس  آنکه، عوامل اساستی و بنیتادی عرضته و تقاضتای مستکن تتوجیهی بترای        

گذاران  افزایش قیم  این کالا نداشته باشند. دوم آنکه، انت ارات کارگزاران و سرمایه
 .(2112، 1های فع ی باشد )هال  با قیم های آتی در مقایسه  بر افزایش قیم 

حباب در بازارهای مالی ازجم ه بازار مسکن  ةیکی از دلایل اهمی  ایجاد پدید
هتای ناشتی از فروپاشتی     گذاران بر این امر، زیان و حساسی  اقتصاددانان و سیاس 

تتر از ختالص    حباب اس . این پدیده موجب کاهش قیم  دارایی تا س وحی نتازل 
تثمین منتاب    برایگذارن  د، چراکه، در بسیاری موارد، سرمایهشو عی آن میارزش واق

ند، به گمان آنکه، بتازدهی ستود   کن بالا می  های با بهره مالی خود اقدام به دریاف  وام
شتان   گذاریشان فراتتر از نترخ ستود بتانکی وام دریتافتی      سرمایه برایبازار موردن ر 

پیوندند. بنابراین، بتا   وقوع نمی ها، این امر به  اس ؛ حال آنکه با سقو  ناگهانی قیم
حباب در اقتصاد، در ادامه بته بررستی عوامتل متؤیر بتر آن      ة عنای  به اهمی  پدید

 .(2112، 2پرداخته خواهد شد )بیکر

 عوامل مؤثر بر حباب قیمت مسکن. 2-1

شتوند کته    گیتری حبتاب قیمت  مستکن متی      اساساً، عوامل متعددی منجر به شتکل 
نمود؛ که بتا   زا تفکیک و برون 3زا توان آنها را به دو گروه عوامل درون ک ی میطور هب

زای متؤیر   عنای  به هدل اص ی تحقیق حاضر در این بخش به تح یل عوامل بترون 
زا به سته گتروه متغیرهتای     بر حباب قیم  مسکن پرداخته خواهد شد. عوامل برون

( و متغیرهای مؤیر پولی )نترخ ستود   و ... 4مؤیر مالی )درآمد، مالیات، مخارج دول 
                                                                 

1. Holt 

2. Baker 

 .. عواملی که بر عرضه و ت اضای این بازار مؤثرند3
از این طریـق بـر بـازار مسـکن اثـر       . همگی این متغیرهای مؤثر ماهی، در توهید ناخاهص ملی نمایان شده و4  
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و ...( و همچنتین متغیرهتای دیگتری     1بانکی، حجم نقدینگی، بازارهای مالی رقیتب 
ند. در ادامته بته بیتان    شتو  بندی می ها، دسته ازجم ه: درآمدهای نفتی، تورم، و بحران

 های ایرگذاری متغیرهای مذکور پرداخته شده اس . مختصری از کانال
آن از اقلام بسیار مهم و م رح در  یداخ ی: این متغیر و اجزا تولید ناخالص. 0

ریتزان اقتصتادی    گذاران و برنامه های م ی هستند که توسط سیاس  مجموعه حساب
 ؛شتوند  کار گرفته می هردیابی و کنترل تحولات اقتصادی ب برایعنوان ابزار مناسب  به

متؤیر بتوده و نوستانات آن     زیرا، این متغیر بر بسیاری از متغیرهای دیگتر اقتصتادی  
نمایتد و بتا افتزایش رشتد ایتن شتاخص اقتصتادی، رونتق          میاقتصاد کلان را متثیر 
تنها قیم  مسکن، ب که مصرل، تقاضتای کتل و ...    پذیرد که نه اقتصادی صورت می

 (.2101، 2دهد )والادز را نیز افزایش می

انوارهتا نیتز بختش    گتذاران، ب کته خ   تنها سترمایه  تورم: در شرایط تورمی، نه. 2
ای ن یتر: ستهام، طتلا، ارز و     هتای سترمایه   های نقدی خود را به دارایی عمده دارایی

ند. اما ازآنجاکه، بازارهتای ستهام، طتلا و ارز، بازارهتایی بستیار      کن مسکن تبدیل می
تری در مقایسه بتا بتازار    پرریسک بوده، همچنین با توجه به این امر که بازدهی پایین

گتذاران   بتر آن بتر مبنتای انت تارات سترمایه      علاوهو یط تورمی دارند، مسکن در شرا
گتذاری در بتازار    های آتی مسکن، تمایل آنها بته سترمایه   وخانوارها نسب  به قیم 

 (.2102، 3مسکن بیشتر خواهد بود )برگوین

باشتد. اول   درآمدهای نفتی: این متغیر از دو طریق بر بازار مسکن متؤیر متی  . 2
س ن ریه بیماری ه ندی، با افزایش ارز ناشی از فتروش منتاب  طبیعتی،    اینکه، براسا

من تور   ها نیز به یابد. دول  ارزش پول داخ ی افزایش یافته و صادرات نیز کاهش می
کمتک   بترای اقدام به افزایش واردات کالاهای مورد نیاز  ،ج وگیری از افزایش تورم

غیرقابتل مبادلته ازجم ته ختدمات و      ند. اما ازآنجاکه کالاهتای کن به تولید داخ ی می

                                                                                                                                                

 شود. ماهی در این تح یق درنظر گرفته میمتغیرهای   نمایندهعنوان  هگذارند. هذا، متغیر توهید ناخاهص ملی، ب می
که در این بخع کانال اثرگـذاری آنهـا بـر     است ظور از بازارهای ماهی رقیب، بازارهای سهام، طلا و ارزمن .1

 شود. بازار مسکن بررسی می
2. Valadez  

3. Bergevin 
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باشند، بنابراین عرضه آنها محتدود بتوده و قیمت  ایتن      مسکن قابل وارد نمودن نمی
یابد. از سوی دیگر، با توجه بته رکتود بختش صتنع  و افتزایش       کالاها افزایش می

مبادلته، افتزایش    گتذاری در زمینته کالاهتای غیرقابتل     گذاران به سرمایه تمایل سرمایه
 تقاضتای  امتر  ایتن  (. درنتیجته 2101، 1د )خیابانیشو ین کالاها دو چندان میقیم  ا
 صتورت  بته  و بیشتتر  سترع   بتا  آنهتا  قیمت   و شتده  ایجتاد  کالاها این برای کاذبی

دوم اینکه، افزایش قیم  نف ، بستر افتزایش   .کنند می رشد باورنکردنی و غیرطبیعی
یر افتزایش هزینته تولیتد موجتب     دهد و از مس های تولید داخ ی را افزایش می هزینه

 (.2102، 2د )فریدونیشو افزایش قیم  مسکن می

های  نرخ سود بانکی: یکی از عوامل ایجاد حباب قیم  مسکن، استمرار نرخ. 1
واس ه سازوکار انتقتال هزینته استتفاده     سود بانکی پایین اس . در چنین شرای ی، به

 . در این راستتا، دانشتمندان و   سرمایه )کاهش(، تقاضای مسکن افزایش خواهد یاف
گیتری و   ن بر اینکه نترخ ستود بتانکی پتایین، یکتی از دلایتل اساستی شتکل        امحقق

مریکا و درنتیجته وقتوع بحتران متالی     ادر  2113فروپاشی حباب قیم  مسکن سال 
 (.2102، 3، بوده اس ، اجماع ن ر دارند )کاتنر2112

نگی بتالا در سیستتم متالی    توان بتا نقتدی   حجم نقدینگی: وجود حباب را می. 2
پتول است . رشتد گستترده      مجموع پتول و شتبه   ،مرتبط دانس . من ور از نقدینگی

های آن، یکی از فاکتورهای محرک قیمت  مستکن بتوده کته      بر تکانه نقدینگی مبتنی
د. درحقیق ، ارتبا  مستقیمی میان رشتد نقتدینگی   شو های مالی می یباتی منجر به بی

 (.2113، 4کن وجود دارد )آدالید و دتکنو ایجاد حباب قیم  مس

هتای   های مالی رقیب مسکن: افتزایش قیمت  یکتی از دارایتی     قیم  دارایی. 6
من تور متدیری  صتحیا پرتفولیتو      ها بته  مالی، موجب افزایش تقاضای سایر دارایی

هتای   گذاران نسب  معینی از یک دارایتی را در ستبد دارایتی    چراکه سرمایه ؛دشو می
گتذار   هتا، سترمایه   دارند و با افزایش قیمت  هریتک از آن دارایتی    ه میمالی خود نگ

                                                                 

1. Khiabani 

2. Fereidouni 

3. Kuttner 

4. Adalid & Detken 
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شتود   ها در پرتفوی خود می بهینه نمودن سهم دارایی برایمجبور به تخصیص مجدد 
ای  گونته  هطورک ی، در کشورهایی که نرخ تورم بالا داشته بت  ه(. ب2113، 1)چن و پاتل

های ختود   حفظ ارزش دارایی براید تر باشد، افرا نرخ سود بانکی از نرخ تورم پایین
هتای   های نقدی ختود بته دارایتی    بسا افزایش ارزش آنها، اقدام به تبدیل دارایی و چه

مالی با درجه نقدینگی کمتر و بازهی بیشتر، ازجم ه، مستکن، اوراق قرضته، ستهام،    
سترع  ایتر ختود را بتر      ند. افزایش نوسانات قیم  در یک بازار بهکن ارز و طلا، می

گتذاران، همتواره اطلاعتات بازارهتا را      گذارد. چراکه سرمایه یر بازارهای مالی میسا
ستوی بتازاری هستتند کته بتازدهی       رصد نموده و در پی کسب سود، در حرک  بته 

 (.  2102، 2فر و بابایی زاده بالاتری دارد )یحیی

 های دارایی ها پولی و قیمت سیاست. 3-1

متعددی بر حباب قیمت  مستکن مؤیرنتد، امتا     گونه که پیشتر بیان شد، عوامل  همان
گیتری ایتن    طور مستقیم و یا غیرمستقیم موجب شکل هین عوام ی که بتر مهمازجم ه 

هتتای ایرگتتذار  کانتتال ،هتتای پتتولی هستتتند. اقتصتتاددانان ند، سیاستت شتتو پدیتتده متتی
گذاری و قیمت  دارایتی را متورد     گیری مصرل، سرمایه های پولی بر تصمیم سیاس 

تمتایز قائتل    «کانتال اعتبتاری  »و  «کانال پولی»ار داده و بین دو منب  اص ی بررسی قر
اند. دیدگاه پولی اشاره به مفهوم سنتی مکانیزم پولی بر فعالی  حقیقی، براستاس   شده

که تغییرات عرضه نقدینگی و نرخ ستود بتانکی    طوری هدارد، ب IS-LMالگوهای کلان 
زاده و کمیتاب،   )ق تی  گتذارد  ذاری ایر میگ طور مستقیم بر س ا مصرل و سرمایه هب

0223). 
شتود،   ول، دیدگاه پولی سنتی اس  که کانتال پتولی مستتقیم نامیتده متی     کانال ا

آن شده و افزایش تقاضای  ةنقدینگی موجب مازاد عرض ةای که افزایش عرض گونه به
(، 0222) 3فریـدم  دنبال خواهد داش  )کانال تقاضای پول(. م ابق ن ریته   کل را به

تواند در قالب ایر یروت، ایر جانشینی و  ارتبا  میان قیم  دارایی و تقاضای پول می

                                                                 

1. Chen & Patel 

2. Yahyazadehfar & Babaie 

3. Freidman 
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دهتد کته، تغییتر در ست ا یتروت،       بندی شود. ایر یتروت نشتان متی    ایر معام ه طبقه
دهتد. حتال    ها )بالتب  تقاضای مسکن و نقتدینگی( را تغییتر متی    تقاضای همه دارایی

هتای متفتاوت،    ه، تغییر در جذابی  نستبی دارایتی  دهد ک  آنکه، ایر جانشینی نشان می
که قیم  یتک دارایتی بتا فترب یابت        ویژه هنگامی ساختار سبد دارایی فردی را به

هتا   دهد و سبب انتقال سترمایه  یابد، تغییر می یبودن سایر شرایط افزایش قابل انت ار
(. 0221 د )کمیجتانی و حتائری،  شتو  از بازار پول به بازارهای مالی ن یر مستکن متی  

انتد،   های فتردی وابستته   که دو ایر یروت و جانشینی به مجموعه سبد دارایی درحالی
های قیم  منعکس شده  دهد که، خرید و فروش دارایی در تکانه ایر معام ه نشان می

دهد. این ایر احتمالاً به ایتن   های معام ه افزایش می و نیاز به نقدینگی را جه  انگیزه
یابتد،   افتزایش متی   ،رونتق   ت بازار مستکن معمتولاً طتی دوره   ع   که تعداد معاملا

 (.0222، 1شود )استین تقوی  می
کانال دوم، سازوکارهایی هستند که نقش خاصی را بترای نقتدینگی در جهت     

شتوند. در ایتن    تثمین مالی دارایی قائل هستند، که کانال افزایش دارایتی نامیتده متی   
ک، ارتبا  بتین نقتدینگی و اعتبتارات متورد     ای بودن املا گروه به ع   ارزش وییقه

گیرد )کانتال اعتبتارات(. بتا توجته بته اطلاعتات نامتقتارن در بتازار          بررسی قرار می
گران مالی بترای استتقراب، بته ارزش وییقته آنهتا وابستته        اعتبارات، توانایی واس ه

زایش دهد که، رونق دارایی ظرفی  استقراب خانوار را افت  اس . این کانال نشان می
داده و در همان زمان عرضه اعتباراتی کته منجتر بته افتزایش بیشتتر قیمت  دارایتی        

از سوی دیگر، در ایتن کانتال گروهتی از      .(2112کند )وای ،  شود را تقوی  می می
کنند، که به هزینته سترمایه،    های ایرگذار از طریق نرخ سود بانکی فعالی  می مکانیزم

 ةسرمایه، اگر هزینت   ند. بر مبنای کانال هزینهشو م میایر جانشینی و ایر درآمدی تقسی
سترمایه باشتد، کتاهش نترخ ستود بتانکی واقعتی بتر           استقراب بیشتر از نرخ بازده

گذاری تثییر خواهتد گذاشت  و موجتب تشتویق      گیری در خصوص سرمایه تصمیم
 (.2102شود )کاتنر،  تقاضای اولین خریدارن و احتمالاً نقل مکان می

رو کترده و   هروب یسیاس  پولی انبساطی، بازار را با نقدینگی فراوان طورک ی، هب

                                                                 

1. Stein 
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شتود. از   های قیمتی عرضه، موجب افزایش قیم  دارایی متی  به ع   تفاوت کشش
نتد،  کن هزینه که خارج از دامنه بازار فعالی  متی  سوی دیگر، وجود تولیدکنندگان کم

دارد و موجب محتدود   ها باز می های درون بازار را تا حدودی از افزایش قیم  بنگاه
ها در مقایسه با قیم  کالاهتا و   ند. همچنین، قیم  داراییشو شدن عرضه دارایی می

هتای انبستاطی پتولی     خدمات نسب  به افزایش تقاضای کتل کته ناشتی از سیاست     
توانند شرایط تثمین متالی   های پولی می باشند. بنابراین، سیاس  تر می هستند، حساس

ه فعالان اقتصادی دچار تتوهم پتولی هستتند، بهبتود بخشتند )گ یستر و       را مادامی ک
 .(2112، 1همکاران

 تحلیل نموداری. 4-1

 بته  کته  است   گذشتته  در روند تغییرات یک متغیتر  بررسی معنی به نموداری تح یل
 گتران  گیرد. تح یتل  می انجام آن متغیر آتی حرک  بینی پیش من ور به و نمودار کمک

 از و است   نهفتته  آن قیمت   ستابقه  در متغیر یک اطلاعات همه هک معتقدند تکنیکی
 بترای  ابتزاری  نمتود. ایتن روش،   بینتی  پیش را آن آینده توان می قیم  حرک  روند

 بته  دستتیابی  راه ،قیمت   حرکات بررسی. اس  مالی بازارهای تمامی روانی سنجش
ی تحقیتق، بته   هتا  بنابراین، الزامیس  تا پتیش از بترآورد متدل    .اس  پنهان اطلاعات

 بررسی نموداری بازارهای مالی )مسکن، طلا، سهام و نرخ ارز( پرداخته شود.
های زمانی حباب قیم   توان دریاف  که سری ( می0)شماره با مشاهده نمودار 

انتد، تتا    تعدیل شتده  0222شاخص سهام و نرخ ارز که نسب  به سال (، P/E)مسکن 
اما پس از آن حباب قیمت  مستکن رونتد    تقریباً روندی صعودی داشته،  0223سال 

تتوان، متداخلات سیاستتی دولت  در      نزولی خفیفی داشته اس . ع   این امر را می
 0222هتای   های انبساطی مالی در سال ای که در ایر سیاس  گونه هاین بازار دانس ، ب

به بعد، افزایش رشد نقدینگی در کشور موجب افزایش رشد بازارهای مالی ازجم ته  
عنتوان   هع   افزایش شدید قیم  طلا ب هب 0223تاآنجاکه، در سال  ؛ر مسکن شدبازا

بازار رقیب مسکن تا حدودی منجر بته جتذب نقتدینگی شتد و سستتی در قیمت        
 دول  در مهر مسکن مسکن را سبب گردید. از سوی دیگر، م رح شدن طرح برنامه

                                                                 

1. Gleaser & et al. 



 

 

ی
لم

 ع
مه

لنا
ص

ف
  

ی 
اد

ص
اقت

د 
بر

اه
ی ر

ش
وه

پژ
ـ 

 
م 

دو
ل 

سا
 

م 
فت

 ه
ره

ما
ش

 
ن 

ستا
زم

29
31

 

10 

، انت ارات مردمتی  0223و اجرایی شدن این قانون در سال  0226 سال بودجه قانون
را نسب  به افزایش قیم  مسکن تغییر داده و این امر نیز بر استتمرار نزولتی بتودن    
روند قیم  مسکن دامن زده اس . در ایتن زمتان، بازارهتای رقیتب بتازار مستکن       

ند. از ستوی دیگتر،   هستت )شاخص کل ستهام و نترخ ارز( دارای رونتدی صتعودی     
به دلیل افزایش نقتدینگی کشتور حاصتل از    ، 0221قیم  سکه طلا از سال افزایش 

 0223افزایش قیم  نف  بوده اس . این درحالی اس  که، قیم  سکه طلا از سال 
تری افزایش یافته اس . ع   اص ی بیشتر بودن رشد قیمت    با نرخ صعودی فزاینده

تتر   تتر و پربتازده   ریستک  تر، کتم  سکه طلا در مقایسه با سایر بازارهای مالی، م موس
 ن این بازار در مقایسه با سایر بازارهای مالی اس .بود

 روند قیمتی بازارهای مالی .(2)شماره نمودار 

 
 منب : پایگاه رسمی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران و وزارت راه و شهرسازی

بر بررسی روند قیمتی بازارهای مالی، روند رشد ایتن متغیرهتا نیتز از اهمیت       علاوه
یل دقیق و کارای اقتصادی برخوردار اس . بر این اساس، با عنای  تح  برایای  ویژه

ترتیب  (، قابل رؤی  اس  که، در میان بازارهای مورد بررسی، به2)شماره به نمودار 
(، دارای رشد L(P/E)( و نهایتاً مسکن )LEX(، ارز )LGO(، طلا )LTEسهام )های  بازار

تتا   0223که، رشد بازار مسکن از سال شود  بر آن، مشاهده می تند. علاوهبیشتری هس
در بتازار ستهام    ،پتذیرتر  رود کته افتراد ریستک    منفی بوده اس . لذا انت ار می 0221

0

1

2

3

4

5

6

7

8

1369 1371 1373 1375 1377 1379 1381 1383 1385 1387 1389 

LPE

LEX

LGO

LTE



 

یل
حل

ت
 

ی
ول

پ
 

ب
حبا

 
زار

با
 

ن
سک

م
 

 در
اد

ص
اقت

 
ن

را
ای

 
 

 
بر

اک
 

ی
جان

می
ک

 ،
دیا

نا
 

ی
دل

گن
ع 

ی
خان

لی
 

و 
یل

اع
سم

ا
 

ی
در

نا
  

18 

گذاری نمایند و غالتب   گریزتر در بازار ارز سرمایه گذاری نمایند، افراد ریسک سرمایه
نماینتد.  گتذاری   افراد جامعه که ریسک معقولی را پذیرا هستند، در بازار طلا سرمایه

 رسد. ن ر نمی گذاری در بازار مسکن امری من قی به این درحالی اس  که، سرمایه

 روند رشد قیمتی بازارهای مالی .(1) شماره نمودار

 
 منب : پایگاه رسمی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران و وزارت راه و شهرسازی

 های کشف حباب قیمت مسکن روش. 5-1

هتای اقتصتادی    کشز حباب قیم  مسکن به کمک داده برایطورک ی، سه روش  هب
س . این روش که پرکتابردترین  ( اP/E)سوم به روش وین روش منخستوجود دارد. 

( با استفاده از آزمتون  0220بار توسط شی ر ) روش کشز حباب بوده اس ، نخستین
انجتام ایتن امتر در     بترای د. رویکرد مذکور، روش مشترکی شکرانِ واریانس م رح 

که این راب ه در بازار بورس عبارت است  از   طوری ارهای سهام و مسکن بوده، بهباز
به اجتاره   ،و در بازار مسکن، مبین نسب  قیم  ،نسب  قیم  به عایدی نقدی سهام

سالیانه مسکن اس . اساساً راب ه فوق در این بازارهتا یابت  بتوده و هرگونته تغییتر      
گیری حبتاب )مببت  و    نسب  بیانگر شکلتوجهی در این  )افزایش و یا کاهش( قابل

 .(2113، 1)ویاکسلاو و زمسیکباشد  یا منفی( می

                                                                 

1. Vyacheslav & Zemcik 
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های موجود به درآمتد سترانه    بر مبنای نسب  میانگین قیم  مسکن :روش دوم
گونته بتودن    عنوان راب ه ب ندمدت قیم  مسکن، به بررسی حبتاب  به (P/E) شخصی

ط اقتصادسنجی به تعیتین حبتاب و   این بازار پرداخته و روش سوم نیز براساس رواب
 .(2112، 1پردازد )فریزر و همکاران عوامل مؤیر بر آن می

 روش تحقیق. 2

بتر فترب    های سنتی در اقتصادسنجی برای م العات تجربی، مبتنتی  استفاده از روش
دهتد کته در    شده در این زمینه نشتان متی   های انجام اما بررسیاس ؛ مانایی متغیرها 

های زمانی، این فرب نادرس  بتوده و اغ تب متغیرهتا نامانتا      سریمورد بسیاری از 
باشند. این مسئ ه ممکن اس  منجر به بروز رگرسیون کتاذب گتردد و اعتمتاد را     می

من ور بررسی روابط ب ندمتدت   مدل، از بین ببرد. به  شده زده نسب  به ضرایب تخمین
تتوان از   ی الگتو متی  مدت میتان متغیتر وابستته و ستایر متغیرهتای توضتیح       و کوتاه

2گرانجتر  ت  جمعی ماننتد روش انگتل   های هم روش
( ECM)و متدل تصتحیا خ تا     

جمعی در اقتصادسنجی مدرن، ضروری اس  که  د. بنابراین طبق ن ریه همکرفاده است
هایی در برآورد تواب  استتفاده شتود    های سری زمانی، از روش هنگام استفاده از داده

معی توجه داشته باشد، چراکه ممکن اس  متغیرها مانا از ج که به مسئ ه مانایی و هم
 ت  جمعی یوهانستون  یک درجه نباشند و در صورت وجود چنین شرای ی، روش هم

رو در ایتن پتژوهش از روش دیگتری     تواند مفید باشد. ازاین دیگر نمی 3جوسی یوس
( بتتا عنتتوان رویکتترد 2110) 5( و پستتران و همکتتاران0223) 4کتته پستتران و پستتران

اند، استفاده شده اس . آنهتا   عرفی کرده( مARDL)های توضیحی خودرگرسیونی  وقفه
کتارگیری روش حتداقل مربعتات     هحاصل از ب 6کنند که اگر بردار همجمعی یاب  می

ختوبی تصتریا    هتای آن بته   های توزیعی که وقفه در یک الگوی خودتوضیا با وقفه

                                                                 

1. Fraser 

2. Engel- Granger 

3. Johanson- juselius  

4. Pesaran & Pesaran 

5. Pesaran & et al. 

6. Cointegrated  
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های  ل برخوردار خواهند بود، در نمونهبر اینکه از توزی  نرما دس  آید، علاوه هشده ب
 کوچک از اریب کمتر و کارایی بیشتری برخوردار خواهند بود.

 ARDLمدل . 1-2

های قب ی برخوردار اس . اولاً اینکته   ای نسب  به روش این رویکرد از محاسن ویژه
زایی را  این روش بین متغیرهای وابسته و توضیحی تفاوت قائل شده و مشکل درون

زمتان تخمتین زده    طور هم مدت را به ب ندمدت و کوتاه یکند، یانیاً اینکه اجزا یحل م
سازد، یالبتاً   افتاده و خودهمبستگی را مرتق  می و مشکلات مربو  به متغیرهای ازق م

جوسی یوس که بایتد   ت  هایی اس  که در آن برخلال روش یوهانسون ازجم ه روش
دیگر لازم نیس  کته درجته مانتایی متغیرهتا     همه متغیرها، مانا از درجه یک باشند، 

توان متدل مناستب    های مناسب برای متغیرها، می یکسان باشد و صرفاً با تعیین وقفه
ها، ازجم ه وجتود   اجتناب از نواقص موجود در سایر مدل برایرا انتخاب کرد. رابعاً 

یات هتای لازم در انجتام آزمتون فرضت     های کوچتک و نبتود توانتایی    اریبی در نمونه
تح یتل روابتط ب ندمتدت و     بترای تتری   هتای مناستب   ستوی روش  آماری، متا را بته  

 دهد. وق میس ARDLمدت بین متغیرها، از قبیل رهیاف   کوتاه
هتای متغیتر    گونه که پیشتر بیان شد، در این روش برآوردگرها شامل وقفه همان

هتای   با وقفته  باشند. مدل خودتوزی  های آنها می وابسته، متغیرهای توضیحی و وقفه
 صورت زیر نمایش داد: توان به یافته( را می میمتع ARDLیافته )مدل  گسترده تعمیم

(0) 

 ∑ =
=++=

k

i titiit kiUxqLypL
10 ,....,3,2,1),(),( βαφ   

که در آن
0α  عرب از مبدأ و

ty متغیر وابسته وL صتورت   باشد که به عامل وقفه می

pt

p yL . این معادله با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی 1شود ریز میتع =−

)1(1برای تمامی مقادیر به تعداد  ++ kd  مدل مخت زARDL شود. که  خمین زده میت

تعداد متغیرهای توضتیحی   kشده از سوی پژوهشگر و  حداکبر وقفه تعیین dدر آن 

                                                                 

),(. منظور از عملگر وقفه، در ح ی ـت بسـ  تـابع    1 pLφ  صـورت   بـهp

p LLL φφφ −−−− 2

211 
  باشد. می
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 1. در مرح ه بعد با استفاده از یکی از معیارهای اطلاعاتاس ر مدل شده د کاررفته هب

بررستی   طریتق د. پس از شو های بهینه تعیین می ( وقفه2Rشده ) لیو یا ضریب تعد

تعتادلی ب ندمتدت را بترای متغیرهتای       تتوان یتک معادلته    وجود راب ه ب ندمدت می

ه ذکتر است  کته، در ب ندمتدت ارزش جتاری و      موردبررسی تخمین زد. البته لازم ب

تعتادلی    توان معادلته  های هریک از متغیرهای وابسته و توضیحی برابرند، لذا می وقفه

∑صتتورت  ب ندمتتدت را بتته  =
++=

k

i tiit xY
1

µβϕ   درن تتر گرفتت . کتته در آن

),1( p

ut

t φ
µ = ،

),1(

),1(

p

pi

i φ
ββ و  =

),1(

0

pφ
αϕ د. همچنتتین، ضتترایب باشتت متتی =

  ب ندمدت بر اساس راب ه
p

tqiiii

i

ˆ21

ˆ210

ˆ...ˆˆ1

ˆ....ˆˆˆ
ˆ

φφφ
ββββ

θ
−−−−

++++
شوند. که  محاسبه می =

و  p̂در آن 
iq̂ برایki و  pشده  مقادیر انتخاب =3,2,1,...,

tq  براساس یکی از

 (.0221باشند )تشکینی،  ننده طول وقفه بهینه میک ضوابط تعیین

 ECMآزمون . 2-2

هتای   ای از متغیرهای اقتصادی، مبنای استتفاده از متدل   وجود همگرایی بین مجموعه
متدت   د. الگوی تصحیا خ تا درواقت  نوستانات کوتتاه    کن تصحیا خ ا را فراهم می

ر انگل و گرنجر، هتر راب ته   دهد. به باو متغیرها را به مقادیر ب ندمدت آنها ارتبا  می
کنتد و   ابی به آن تعادل را تضتمین متی  یمدت دارد که دست کوتاه ECMب ندمدت، یک 

تن یم الگوی تصحیا خ ا کافی اس  کته جمتلات    برای(. 2111برعکس )اندرس، 
عنتوان یتک متغیتر     خ ای مربو  به رگرسیون همگرایی را با یتک وقفته زمتانی بته    

 OLSمتغیرهای الگو قرار دهیم و ستپس بتا کمتک روش    دهنده در کنار سایر  توضیا
وجتود دارد کته وقتتی     این امکتان  Microfitافزار  ضرایب الگو را برآورد کنیم. در نرم

د، الگتوی تصتحیا   شت استتخراج   ARDLالگوی تعادلی ب ندمدت مترتبط بتا الگتوی    
 ARDLخ ای مرتبط با آن را نیز ارائه نماید. فرم ک ی معادله تصتحیا خ تای متدل    

 باشد: صورت زیر می به
(2) 

                                                                 

1. Information criteria  
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( )∑ ∑ ∑∑ = = = −−−= − −∆−∆+∆−∆=∆
k

i

k

i

q

j tjtijtiiti

p

j jtjt ECMpxxyy
1 1 2 1,,020 ,1φββφφ

 

∑که در آن  =
−−=

k

i ititt xyECM
1

ˆˆ βφ باشد،  عم گر تفاض ی مرتبه اول می ∆و
)همچنین،  )p,1φ من تور بررستی وجتود مرتبته     دهد. بته  سرع  تعدیل را نشان می  

و معنادار بتودن ضتریب   همگرایی یکسان بین متغیرها، منفی 
1−tECM   در تخمتین

 ب ندمدت بین متغیرها خواهد بود.  مدت، بیانگر وجود راب ه ضرایب کوتاه

 برآورد تجربی مدل. 3

(، P/Eمن ور انجام این پژوهش، از اطلاعات سالانه نسب  قیم  به اجاره مستکن )  به
(، TEورس اوراق بهادار تهران )(، شاخص کل بGO(، قیم  سکه طلا )EXنرخ ارز )
(، طتی  OI( و درآمتدهای نفتتی )  IN(، نرخ تتورم ) R(، نرخ سود بانکی )Mنقدینگی )

استفاده شده اس  که تمامی این متغیرها نسب  به ستال پایته    0221الی  0262دوره 
های توصتیفی متغیتر وابستته     اند. بنابراین در ادامه به بررسی آماره تعدیل شده 0222

(P/E )     پرداخته خواهد شد تا براساس آن از سازگاری ساختار ایتن ستری زمتانی بتا
و  ADFهتای مانتایی    د. پتس از آن، آزمتون  شتو اطمینان حاصتل   ARDLساختار مدل 

تا تثییتدی بتر مجتوز استتفاده از      انجام خواهد شدپرون بر تمامی متغیرها  ت  فی یپس
قیق پرداخته خواهد شد. لازم های تح مدل تحقیق باشند. درنهای  نیز به برآورد مدل

جتای استتفاده از    هتا بته   سازی این تحقیق از لگتاریتم داده  مدل برایبه ذکر اس  که 
و  «ها  کاهش س ا نویز داده»شود، چراکه این عمل موجب  س ا متغیرها استفاده می

و همچنتین   «ها به سم  توزی  نرمال متمایل شدن تاب  توزی  چگالی سری داده»نیز 
 د.شو می «احتمال نامانایی ناشی از شکس  ساختاریکاهش »

 ها تحلیل توصیفی داده. 1-3

شده در هر پژوهش، بهتر است  پتیش    کارگرفته ههای ب با توجه به اهمی  ماهی  داده
های مذکور پرداخته شود،  های توصیفی داده سازی آنها، به بررسی آماره از انجام مدل

سازد و محقتق   ها را نمایان می خاصی از آن داده ها ویژگی چراکه هریک از این آماره
هتای   تواند به انتختاب متدل مناستب بتا ستاختار داده      ها، می براساس نتایج این آماره
های توصیفی نسب  قیم  به اجاره مستکن   (، آماره0)شماره تحقیق بپردازد. جدول 

(P/Eرا ) د:کن ارائه می 
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11 

 

 (P/E) مسکن اجاره به قیمت تهای توصیفی سری نسب آماره .(2)شماره جدول 
 آماره (P/E)سری  آماره (P/E)سری 

(202/7)2035/7 Jarque- Bra 921/9 Mean 
(777/7)208/31 Box- Ljung  Q(5) 2213/7 S.D 
(999/7)821/2 McLeod-Li  Q2(5) 7530/7 Skewness 
(953/7)082/7 ARCH (5)=F(5,2514) 9289/2 Kurtosis 

 یقهای تحق منب : یافته
در دوره مورد  (P/E)توان دریاف  که، میانگین سری  ( می0با مشاهده جدول شماره )

شد، که بتا مقایسته ایتن    با می 2202/1و انحرال معیار آن برابر  120/1بررسی معادل 
. یست  توان دریاف  که، این سری در دوره مورد بررسی دارای تلاطم زیادی ن دو می

ور نیز، بیتانگر نرمتال بتودن ایتن ستری و نیتز،       آزمون نرمال بودن توزی  سری مذک
 ت  لیانتگ   آماره  باشند. با مشاهده کشیدگی تقریباً مؤید این امر می های چولگی و آماره

عدم وجود »بر  توان به رد فرضیه صفر این آزمون مبنی باکس )با پنج دوره وقفه(، می
 ی، میتان اجتزا  برد. بدین مفهتوم کته    پی« خودهمبستگی سریالی میان جملات سری

 ARDL  خودهمبستگی پیاپی وجود دارد. بنابراین استفاده از متدل  ،سری مورد بررسی
  های توضیحی متغیرهای وابسته و مستقل اس ، با تئوری که دارای ساختاری با وقفه

بر عدم وجود خودهمبستگی  صفر )مبنی لی فرضیه  ت  لئود مک  باشد. آماره سازگار می
نمایتد، کته درواقت  بیتانگر عتدم وجتود        بازده سری(، تثیید میسریالی میان مجذور 

ایرات غیرخ ی در این سری و نیز مؤید عدم وجود ناهمسانی واریانس سری متورد  
 لئتود  باشد. گفتنی اس  که نتایج آزمون آرچِ انگل نیز با نتایج آزمون مک بررسی، می

صِتحِه   (P/E)ستری  عتدم ناهمستان بتودن واریتانس       لی سازگار بوده و بر فرضیه ت
 گذارد. می

 آزمون مانایی. 2-3

 ؛دشتو بایس  مانایی آنها بررستی   زمانی، می های سری سازی داده اساساً، پیش از مدل
های زمانی، احتمال رگرسیون کاذب وجتود دارد.   چراکه در صورت نامانا بودن سری

هتای   ه، آمارهقابل اعتماد نخواهد بود، به این ع   ک ،در چنین شرای ی نتایج تخمین
نتد و ایتن   کن میانگین، واریانس و کوواریانسِ متغیرّهای نامانا در طول زمان تغییر می

. بنتابراین، در  شتود  متی  R2و  Fهای  آمارهبالتب   و t  آمارهیباتی  امر منجر به تغییر و بی
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ج وگیری از ایجاد رگرسیون کاذب، به بررسی مانایی متغیرّهای  برایاین م العه نیز 
 ( پرداخته خواهد شد.2)شماره وهش در قالب جدول پژ

 بررسی مانایی متغیّرهای تحقیق .(1) شماره جدول

 نتیجه آزمون درصد خحا 9آماره بحرانی درسح   آماره محاسباتی نوع آزمون  نام متغیر

LPE 
ADF 50/1- 72/3- ناماناI(1) 

 I(1)نامانا  -71/3 -12/2 پرون -فیلیپ)

EX 
ADF 52/7- 72/3-  ناماناI(1) 

 I(1)نامانا  -71/3 -90/7 پرون -فیلیپ)

GO 
ADF 75/1- 72/3-  ناماناI(1) 

 I(1)نامانا  -71/3 -21/1 پرون -فیلیپ)

LTE 
ADF 89/7- 72/3-  ناماناI(1) 

 I(1)نامانا  -71/3 -81/7 پرون -فیلیپ)

LM 
ADF 22/1- 72/3-  ناماناI(1) 

 I(1)نامانا  -71/3 -22/1 پرون -فیلیپ)

LR 
ADF 59/3- 72/3-  ماناI(0) 

 I(0)مانا  -71/3 -51/3 پرون -فیلیپ)

LIN 
ADF 05/3- 72/3-  ماناI(0) 

 I(0)مانا  -71/3 -21/3 پرون -فیلیپ)

LOI 
ADF 21/7- 72/3-  ناماناI(1) 

 I(1)نامانا  -71/3 -29/7 پرون -فیلیپ)

 های تحقیق منب : یافته
دهد که تمامی متغیرهای مدل جز نرخ تورم و نرخ سود بانکی،  میجدول فوق نشان 

باشند. همچنین، نتایج این جدول بیتانگر ایتن امتر     انباشته از مرتبه اول می نامانا و هم
جوستی یوس   ت  اس  که، تخمین راب ه میان متغیرهای تحقیق بته روش جوهانستون  

باشتد. در چنتین    برابتر نمتی   انباشتگی متغیرها با هتم  نادرس  بوده، چراکه مرتبه هم
 د.کراستفاده  ARDLتوان از مدل  میشرای ی، 

 ARDLبرآورد مدل . 3-3

ستازی تتاب  لگتاریتمی خ تی      مدل ( درARDL)مدت  نتایج برآورد مدل پویای کوتاه
 شرح زیر اس . حباب قیم  مسکن ایران به

(2) 

 )73/2()17/4()08/4()12/3()11/2()45/3()18/3(

16/076/091/061/025/058/063/0

)04/2()43/5()84/3()14/2()27/4()35/2(:

55/036/178/009/049/069/2

11

121

−−
+++−++−

−−−
+−−++−=

−−

−−−

tt

ttt

LOILOILINLRLMLMLTE

t
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 22ب ایتن متدل در ست ا اطمینتان     یک یه ضترا  اولاً :فوق بیانگر آن اس  که  معادله
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هتای   ب متغیرهای مستتقل بتا تئتوری   یبر آن، علائم ضرا معنادار هستند. علاوه درصد
ضرایب متغیرهای نرخ ارز، قیم  طتلا   :بدین صورت که ؛باشند اقتصادی سازگار می

 و شاخص کل سهام منفی بوده، چراکه این متغیرها بازارهای رقیب و جانشین بتازار 
مسکن هستند. در مقابتل ضترایب متذکور، ضترایب متغیرهتای نقتدینگی، تتورم و        

بر آن ضریب متغیر نترخ ستود بتانکی نیتز منفتی       . علاوهاس درآمدهای نفتی مبب  
 گتذارانِ  اس ، زیرا با افزایش نرخ سود بانکی، نرخ بازدهی انت اری سترمایه سترمایه  

انتداز   گتذاران پتس   د. لذا، این سترمایه گیر تر از نرخ سود بانکی قرار می بیشتری پایین
ند. لازم به ذکر اس  که، کن گذاری در بازارهای پرخ ر می بانکی را جایگزین سرمایه

بیانگر کشش  ،با عنای  به لگاریتمی بودن مدل تحقیق، هریک از ضرایب برآوردشده
 باشد. مدت( متغیر وابسته به متغیر مربو  به آن ضریب می )کوتاه

من تور اطمینتان از نتتایج خروجتی آن متدل،       از برآورد هر مدلی بهاساساً، پس 
 بترای های متذکور   پذیرد. آزمون شناسی خاص آن مدل صورت می های آسیب آزمون

 اند. در جدول زیر ارائه شده ARDLتعیین مشکلات مدل 

 ARDLهای تشخیصی مدل  بررسی آزمون .(9) شماره جدول

 نوع آماره آماره محاسباتی
22/7 2R 

(777/7 )33/397 F 

75/2 DW 

(802/7 )92/7 Durbin's h-statistic 

(031/7 )12/7 LM 

(777/7 )75/10 Functional Form 

(229/7 )29/7 Normality 

(830/7 )992/7 Heteroscedasticity 

 باشد. مقادیر داخل پرانتز بیانگر س ا احتمال خ ا می
 محققهای  منب : یافته
 :ترتیب بیانگر آن اس  که شده در جدول فوق به نتایج ارائه
 22گونه که در همین بخش بیان شد، تمتامی ضترائب در ست ا اطمینتان      همان

است    22/1اند و ضریب تعیین مدل نیز که برابتر مقتدار عتددی     درصد معنادار بوده
دهنتدگی متدل    یاباشد. چراکه این مقدار آماره حاکی از قدرت توض مؤید این امر می

درصد تغییرات متغیر وابستته توستط متغیرهتای     22 ،اس  و درحقیق  در این مدل
ب و ضتریب  یشود. همچنین از مقایسه معنتاداری ضترا   مستقل مدل توضیا داده می
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صتورت   چراکته در آن  یست ؛ خ ی ن توان دریاف  که مدل مذکور دچار هم تعیین می
معنتا   های مستتقل متدل از ن تر آمتاری بتی     ب متغیریدر کنار ضریب تعیین بالا، ضرا

آزمون و تعیین فرم تبعی تاب  اس  و فرضتیه صتفر آن    برای؛ که Fی  شدند. آماره می
بر عدم صح  تصریا فرم تبعی تاب  اس ، نیز صحیا بودن فرم تبعی را تثییتد   مبنی
هتای   نهای آزمو . آمارهاس بر آن این آماره نشان از معناداری کل مدل  د. علاوهکن می

( حاکی از عدم وجود خودهمبستگی سریالی میان LMواتسون، هاسمن و ) ت  دوربین
دهتد کته    اختلال نشتان متی    یباشند. آزمون نرمال بودن اجزا اخلال مدل می یاجزا

که این امتر دور از انت تار نیست . چراکته توزیت        اس نرمال  ،اخلال یتوزی  اجزا
ورد بررسی قرار گرف  نیتز نرمتال بتوده    ها م متغیر وابسته که در بخش توصیز داده
اخلال متدل دارای   یبیانگر آن اس  که اجزا ،اس . نتایج آزمون ناهمسانی واریانس

CUSUMباشند. پایداری ضرایب با آزمون  های همسان می واریانس
بررسی شده کته   1

نتایج آزمون نشان داد که ضرایب مدل برآوردشده طتی دورة متورد بررستی پایتدار     
اند، در فاصت ه   که نتایج تخمین پسماند تجمعی و مجذور نشان داده گونه ماناس . ه
 شود. بر وجود یبات ساختاری پذیرفته می درصد فرضیه صفر مبنی 22اعتماد 

جمعتی میتان    (، عدم وجود راب ته هتم  2)شماره اکنون با توجه به نتایج معادله 
د. کمی  کرمستر بررسی  به کمک روش بنرجی، دولادو و توان می متغیرهای الگو را

t شود.   صورت زیر محاسبه می مورد ن ر برای انجام این آزمون به 
(1) 

25/5
08/0

158/0
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از مقتدار بحرانتی جتدول     است  کته   -22/2 مقتدار عتددی   آماره محاسباتی برابر با
بتر عتدم    فرضیه صتفر مبنتی  بنابراین تر بوده،  بزرگ( -21/1بنرجی، دولادو و مستر )

د. لتذا، وجتود یتک راب ته تعتادلی      شتو  جمعی بین متغیرهای الگو رد متی  هم وجود
 شود. ب ندمدت میان متغیرهای الگوی فوق تثیید می

 برآورد رابطه بلندمدت. 4-3

                                                                 

1. Cumulative Summations  
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متدت و همچنتین آزمتون بنرجتی، دولادو و مستتر       براساس نتایج مدل پویای کوتاه
رو در این بخش بته   زاینا ؛دشوجود یک راب ه ب ندمدت میان متغیرهای مدل ایبات 

برآورد راب ه ب ندمدت مذکور پرداخته خواهد شد. نتایج راب ة ب ندمدت مربتو  بته   
شود،  بیزین توسط سیستم تعیین می ت  هایی که توسط شوارز فوق با وقفه ARDLمدل 

 صورت زیر اس . به
(2) 

)25/6()33/6()72/3()16/5()68/4()78/5()34/5()20/2(:

19/216/245/198/148/193/186/131/2

−−−−−
++−+−−−−=

t

LOILINLRLMLTELGOLEXLPE

  
کته تمتامی    طتوری  هبت  ؛( است  2)  مارهشت  فوق در راستای نتایج معادلته   نتایج معادله

های ب ندمدت( متغیرهای تحقیق معنادار و م ابق با تئوری  ضرایب ب ندمدت )کشش
هستند. بدین مفهوم که اولاً، مقدار عددی ضرایب ب ندمدت متغیرهتا در مقایسته بتا    

تر بوده، چراکه ضرایب ب ندمتدت دربردارنتده تمتامی     مدت آنها بزرگ ضرایب کوتاه
یانیاً، علام  ضترایب نیتز بتا تئتوری ستازگار       ؛باشد مدت می مدت و میان وتاهآیار ک
 اس .

 (ECM)برآورد مدل خودتصحیح . 5-3

مدت و ب ندمدت میان متغیرهای تحقیق، بررستی   با توجه به تثیید وجود راب ه کوتاه
. تحقتق ایتن   است  الزامتی   ،پویایی که هر دوی این روابط را دربر داشته باشد  راب ه

رو در ایتن بختش بتا     شود. ازاین میسر می (ECM)ا خ  تصحیا هم به کمک الگویم
 از متغیرهتا  متدت  کوتتاه  انحرال بررسی به توزیعیهای  وقفه با خودبازگشتی روش
نتتایج حاصتل از    د.شتو  متی  برآورد (ECM) خ ا تصحیا الگوی خود، تعادلی مقادیر

 :ر ارائه شده اس زی  صورت خلاصه در معادله تخمین مدل تصحیا خ ا به
(6 )  

)25/5()17/4()08/4()12/3()45/3()18/3()43/5()84/3()35/2(:

58/076/091/061/058/063/036/178/069/2 1

−−−−−−
−++−+−−−−= −

t

ECMdLOIdLINdLRdLMdLTEdLGOdLEXdLPE t

 

متدت ستازگار بتوده و تنهتا متغیتر       فوق بتا نتتایج متدل پویتای کوتتاه       نتایج معادله
شده به این مدل، متغیر تعدیل است  کته ضتریب آن معنتادار و برابتر مقتدار        افزوده

عتدم  دهد که اگر شوکی منجر بته   نشان می ،باشد. ضریب تعدیل ( می-22/1عددی )
د، ایر این شوک پس از چند دوره از بین خواهد رف  و آیا مجتدداً تعتادل   شوتعادل 
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تتوان اظهتار    ( متی 6) شتماره   د؟ با بررسی مقدار این ضریب در معادلهشو حاصل می
مدت حدوداً طی دو دوره از بین خواهد رفت  و پتس    های کوتاه داش  که ایر شوک

 واهد شد.از آن مجدداً در ب ندمدت تعادل محقق خ

 گیری و پیشنهادات نتیجه

گذاران  بازان و سرمایه بازارهای مالی به ع   شفافی  اطلاعات، سیالی ، وجود سفته
ب ندمتدت، همتواره دارای رفتتاری      با تصمیمات متفاوت و همچنین داشتتن حاف ته  

هتا، متدیری  و کنتترل آنهتا را      که این ویژگتی  ،های بسیاری هستند پیچیده و تلاطم
، گتواهی  2112های مالی مخت ز ازجم ه بحران متالی   د. وقوع بحرانکن ر میت سخ 

مالی اس  کته   ت  ای ین بازارهای سرمایهتر مهمبر این امر اس . بازار مسکن، یکی از 
های م ی و جهتانی داشتته است . ایتن      ر اقتصاددتحولات آن همواره نقشی اساسی 

ه کته ماهیت  آن بتا نوستانات ذاتتی      بازار، دائماً با نوسانات ستوداگرانه مواجته بتود   
ها در آن بسیار  زیرا، صعود و سقو  قیم  ؛های مالی متفاوت اس  ها در بازار قیم 

 باشد. ع یم و غیرقابل کنترل می
حبتاب  را آن  کتالا از قیمت  تعتادلی ب ندمتدتِ    یک انحرال قیم  طورک ی،  هب

نت تاری آن در آینتده   که قیم  یک کالا یا خدم  با قیمت  ا  درواق  هنگامی .ویندگ
 حالت   سته  بته  تواننتد  متی  ها . حبابدشو تفاوت داشته باشد، بحث حباب م رح می

کته   . اگرچه ممکن اس باشند وجود داشته منفی حباب و صفر حباب مبب ، حباب
در  وجتود آینتد، امتا عمتدتاً     در بازار کالاهای مخت ز مانند بازار نفت  بته   ،ها حباب

 گیرند. و مسکن شکل می ، طلازار سهامبازارهای دارایی مانند با
شتود کته    گیری حباب قیم  مستکن متی   اساساً، عوامل متعددی منجر به شکل

زا )عوام ی که بر عرضه و تقاضتای ایتن    توان آنها را به دو گروه درون طورک ی می هب
زا نیز به سه گروه متغیرهتای متؤیر    نمود. عوامل برون زا تقسیم بازار مؤیرند( و برون

لی )درآمد، مالیات، مخارج دول  و...( و متغیرهای مؤیر پولی )نرخ ستود بتانکی،   ما
حجم نقدینگی، بازارهای مالی رقیب و ...( و همچنین متغیرهتای دیگتری ازجم ته:    

ین عوام ی که تر مهمند. ازجم ه شو بندی می ها، دسته درآمدهای نفتی، تورم، و بحران
هتای   ند، سیاس شو گیری این پدیده می شکلطور مستقیم و یا غیرمستقیم موجب  هب



 

 

ی
لم

 ع
مه

لنا
ص

ف
  

ی 
اد

ص
اقت

د 
بر

اه
ی ر

ش
وه

پژ
ـ 

 
م 

دو
ل 

سا
 

م 
فت

 ه
ره

ما
ش

 
ن 

ستا
زم

29
31

 

91 

گیتری   هتای پتولی بتر تصتمیم     های ایرگذار سیاست   کانال ،پولی هستند. اقتصاددانان
گذاری و قیم  دارایی را متورد بررستی قترار داده و بتین دو منبت        مصرل، سرمایه

 اند. تمایز قائل شده «کانال اعتباری»و  «کانال پولی»اص ی 
های اقتصادی به سه دستته   م  مسکن به کمک دادههای کشز حباب قی روش
اس . این روش پرکتابردترین   (P/E)سوم به روش وین روش منخستشوند.  تقسیم می

بتتر مبنتتای نستتب  میتتانگین قیمتت   ،روش کشتتز حبتتاب بتتوده استت . روش دوم
عنتوان راب ته ب ندمتدت قیمت       به (P/E)های موجود به درآمد سرانه شخصی  مسکن

گونه بودن این بتازار پرداختته و روش ستوم نیتز براستاس       حبابمسکن، به بررسی 
در این پتژوهش   .پردازد روابط اقتصادسنجی به تعیین حباب و عوامل مؤیر بر آن می

 استفاده شده اس .( ARDL و اقتصادسنجی )مدل (P/E)از روش ترکیبی 
است    پرستش گویی به ایتن   بنابر م الب مذکور، هدل اص ی این م العه پاسخ

. بته همتین   «های پولی بر حباب قیم  مسکن ایر معنتاداری دارنتد؟   آیا سیاس » :که
های سری زمانی سالانه متغیرهتای حبتاب قیمت  مستکن، نترخ ارز،       من ور، از داده

قیم  طلا، شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران، نقدینگی، نرخ سود بانکی، نترخ  
ه جستته شتده است . آمتار و     ( بهر0262-0221تورم و درآمدهای نفتی، طی دوره )

اطلاعات تمامی این متغیرها از سای  رسمی بانک مرکزی جمهوری استلامی ایتران   
های حباب قیم  مسکن، که از سای  رسمی وزارت راه  جز داده ، بهشدهآوری  جم 

 و شهرسازی گردآوری شده اس .
ویتای  مدت، ب ندمتدت و پ  های این تحقیق حاکی از معناداری روابط کوتاه یافته

هتای   میان متغیرهای موردبررسی و همچنین سازگاری ضرایب برآوردشده با تئتوری 
 :ای که گونه هب ؛اقتصادی، بوده اس 

ترتیتب   بته  ،ECM، ب ندمدت و  (ARDL)مدت  های کوتاه ضریب نرخ ارز در مدل
دهنده آن اس  کته   بوده که این امر نشان -22/1و  -26/0، -32/1برابر مقدار عددی 

گتاه حبتاب قیمت      درصد افتزایش یابتد، آن   0مدت  که نرخ ارز در کوتاه رتیدر صو
کتاهش   26/0یابد و در ب ندمدت این متغیر به میتزان   درصد کاهش می 32/1مسکن 

. بتا افتزایش نترخ    است  خواهد یاف . ع   این امر جانشینی دو بازار مسکن و ارز 
ستوی بتازار ارز جتاری     مسکن بهها از سایر بازارهای مالی ازجم ه بازار  سرمایه ،ارز
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موجب کاهش تقاضا در بازار مسکن و سایر بازارهتای متالی    درنتیجهخواهد شد و 
 دهد. ه و حباب قیم  را کاهش میشد

همانند بازار ارز، بازار طلا و سهام نیز از رقبای بازار مسکن بوده و بتا افتزایش   
ابد. اما آنچه از مقایسته  ی قیم  هریک از این بازارها، حباب قیمتی مسکن کاهش می

است  کته    آیتد ایتن   دست  متی   بته مدت و ب ندمدت  ضرایب این سه متغیر در کوتاه
ترتیب قیم  طلا، نرخ ارز و شاخص کل بورس اوراق بهتادار تهتران، بتر حبتاب      به

در بازار ستهام اقتدام    بسیاریبازان  اگرچه سفته زیرا ؛قیم  مسکن ایر بیشتری دارند
تتر بتوده و    نتد، امتا بتازار طتلا بستیار م متوس      کن کسب سود میگذاری و  به سرمایه

؛ لتذا  یست  همچنین مست زم شناخ  و بررسی فراوانی در مقایسته بتا بتازار ستهام ن    
دهنتد. بتازار    بازار طلا را در مقایسه با سایر بازارهای مالی ترجیا می ،گذاران سرمایه

تری داشتته و در مقایسته بتا    گذاری کم ریسک سرمایه ،ارز نیز در مقایه با بازار سهام
رسد که ضریب این متغیتر در   ن ر می بازار طلا بازدهی کمتر دارد؛ بنابراین من قی به

دامنه میان دو بازار طلا و ستهام قترار گیترد. در راستتای جانشتینی بازارهتای متالی        
و  فــر زاده یحیــی(، 2102) 1و همکتتاران امبــرو تتتوان بتته م العتتات  متتذکور، متتی

و  آنجـ  (، 2116) 2اسـتوک  و  کیبـی   مـ  (، 2113) پاتـ  و  چ ، (2102)بابایی
( و 2111) 5و همکتاران  چانـ  (، 2112) 4و همکاران هیملبرگ(، 2116) 3همکاران
 د.کر( اشاره 0226) 6ک یت 

متدت   از سوی دیگر متغیرهای درآمدهای نفتی، نرخ تورم و نقدینگی، در کوتاه
تتری بتا حبتاب قیمت  مستکن       اری بتزرگ ترتیب ارتبا  مبب  و معناد وب ندمدت به

ه و در چنین شداند. زیرا، افزایش هریک از این سه متغیر موجب افزایش تورم  داشته
نقدی ختود، اقتدام بته     یها من ور ج وگیری از کاهش ارزش دارایی شرای ی افراد به

ند؛ تتا  کن های بادوام همانند مسکن، می دارایی ویژه های مالی و به تبدیل آنها به دارایی
                                                                 

1. Ambrose & et al. 
2. McKibbin & Stoeckel 

3. Angela & et al. 

4. Himmelberg & et al. 
5. Chang & et al. 

6. Clayton 
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این امر پوشش مناسبی در برابر تورم باشد. نتیجه مذکور با نتایج م العتات آدالیتد و   
 .اس (، سازگار 2102برگوین)و (، 2102(، فریدونی)2101(، خیابانی )2113دتکن )

این درحالی اس  که، ارتبا  میان حباب قیم  مسکن و نرخ سود بانکی منفی 
خ ستود بتانکی، نترخ بتازدهی انت تاری سترمایه       با افزایش نتر  اس ، زیراو معنادار 

گیترد. لتذا، ایتن     تتر از نترخ ستود بتانکی قترار متی       بیشتتری پتایین   گتذارانِ  سرمایه
گتذاری در بازارهتای پرخ تر     انتداز بتانکی را جتایگزین سترمایه     گذاران پس سرمایه

( نیتز  2112) 2هالـ  ، و 2102) 1کویـد  (، 2102)کاتنرهای م العات  ند. یافتهکن می
 .اس ید این امر مؤ

دهتد   اس ، نشان متی  -22/1، ضریب تعدیل که برابر مقدار عددی اینبر  علاوه
د، ایر این شوک حتدوداً طتی دو دوره از بتین    شوکه اگر شوکی منجر به عدم تعادل 

خواهد رفت  و پتس از آن مجتدداً در ب ندمتدت تعتادل محقتق خواهتد شتد. لتذا،          
های پتولی بتدون تتورمی در     استفاده از سیاس مندی بهینه از درآمدهای نفتی و  بهره

 کنند. نقش مهمی ایفا می ،کاهش حباب قیم  مسکن و ایجاد یبات قیم  آن
  

                                                                 

1. Kivedal 

2. Holt 
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