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  1390، زمستان پنجمشماره ، دوم، سال هاي رشد و توسعه اقتصادي پژوهشپژوهشي،  فصلنامه علمي

 ؛1371-1387در خلال سالهاي شناسايي حباب قيمت مسكن در تهران 

  )توبين Qبا استفاده از مدل پوتربا و تئوري (

  ∗∗تقوا خسروي ،∗جهانگير بيابانيدكتر 

  30/8/1390:پذيرش  1/7/1390:دريافت

  كيدهچ

به بررسي وجود يا عدم وجـود حبـاب    با دو رويكرد اقتصادسنجي و گرافيكي آن است تا نگارنده بر مطالعهدر اين 
تـوبين تركيـب    Q تئـوري براي اين امر مدل پوتربا با . بپردازد 1371:1- 1387:4 ي دورهقيمت مسكن در تهران براي 

و قيمـت   عرضـه و تقاضـا بـر    يهـا  شوكمدت و بلندمدت  شده تا ابزار آكادميك مناسبي براي تحليل آثار كوتاه
با استفاده از متغيرهاي موجـود در  در رويكرد اقتصادسنجي، . مسكن فراهم گرددهمچنين انحراف از ارزش بنيادي 

 ي عرضـه تـوبين بـه عنـوان معيـار تأثيرگـذار بـر        Qشـاخص  و  مسـكن ي مؤثر بر تقاضـا  مدل پوتربا به عنوان عوامل
حبـابي در   ي مؤلفـه تخمين زده شده و پسماند مدل به عنـوان   ARDLالگويمسكن، قيمت بنيادي مسكن به كمك 

در رويكرد گرافيكي از روش ديگـر شناسـايي حبـاب يعنـي انحـراف از ميـانگين بلندمـدت         .نظر گرفته شده است
چون قيمت به هزينه ساخت، قيمت به اجـاره، قيمـت بـه درآمـد و قيمـت بـه متغيـر جمعيتـي،         هم ها شاخصبرخي 

 1386  سـال عمدتاً در هر دو روش، وجود حبـاب در   .ي مذكور ترسيم شده استها نسبتگيري شده و نمودار  بهره
 Qحاكي از آن است كه نرخ تورم، نسـبت   ARDLهمچنين يافته هاي مدل . در بازار مسكن تهران تاييد شده است

ي قيمـت بنيـادي مسـكن     كنندهي واقعي، تعداد خانوار و موجودي مسكن همگي از عوامل مهم تعيين  اجارهتوبين، 
 .اطمينان به سمت تعادل بلندمدت گرايش دارند% 95در تهران بوده و اين متغيرها با 

  .ARDLتوبين، الگوي  Qن، مدل پوتربا، تئوري قيمت بنيادي مسكن، حباب قيمت مسك :كليدي كلمات 

  . JEL: C01،E3،R31،R21بندي  طبقه

                                                

                                             Email: Jbiabani2000@yahoo.comاستاديار، گروه اقتصاد، دانشگاه پيام نور ∗
 Email: Taghva_khosravi@yahoo.com                            نويسنده مسئول  ،ماليكارشناس ارشد مهندسي ∗∗
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  مقدمه -1

ي وجوه حاصل از درآمد، همواره يكـي  گذار هيسرماتصميم گيري در خصوص چگونگي 
 -ي اشـخاص حقيقـي و حقـوقي در حـوزه هـاي مـالي       همـه ي مهم پـيشِ روي  ها چالشاز 

در مقايسه با بازار املاك و مستغلات، سـرمايه گـذاري در برخـي از اقـلام     . اقتصادي است
ي علمي و تجربي ها مهارتنظير سهام و ساير اوراق بهادار، نيازمند برخورداري از  ها ييدارا

سنجش تناسب ريسك و بازده خاص به منظور توانايي در تجزيه و تحليل شرايط موجود و 
ي  دوگانـه از مسكن به عنوان يك دارايي با خاصـيت   توان يماز اين منظر، . باشد يمدارايي 
سرمايه اي ياد كرد كه به دليل تأمين يكـي از نيازهـاي اساسـي انسـان از ايـن امـر        -مصرفي

 ـ         همـه مستثني است و شايد  ا ي قشـرهاي جامعـه بـه نـوعي در يكـي از مراحـل عمـر خـود ب
  . ي در مورد خريد، فروش و يا ساير اشكال مالكيت آن روبرو شوندريگ ميتصم

از سوي ديگر به دليل شرايط اقتصادي و فرهنگي حاكم بر ايران، بعد سرمايه اي بـودن  
مسكن از مصرفي بودن آن پيشي گرفته و به دليل بازده بالا در مقابل ريسك نسبتاً پايين آن 

ي و تعديل ريسك گذار هيسرماي جذاب براي ها نهيگز، يكي از ها ييدارادر مقايسه با ساير 
  .رود يمپرتفوي به شمار 

به علاوه، مسكن به لحاظ برخـورداري از سـهم قابـل توجـه در عرصـه هـاي گونـاگون        
نقـش بـه    ارانزاسـتگ يسي هـا  يسـاز اقتصادي، موضوعي است كه توجه بـه آن در تصـميم   

درصد از تشكيل سرمايه ثابـت كشـور؛    20-40دود حاز جمله اين كه مسكن . سزايي دارد
درصـد از كـل    20-30درصـد از ايجـاد اشـتغال؛    12.8درصد از كـل هزينـه خانوارهـا؛     30

 دهـد  يم ـدرصد از كل تسهيلات بـانكي كشـور را بـه خـود اختصـاص       21-24نقدينگي و 
  . )1387 و ديگران، باستاني(

در دو  (GDP)سهم ارزش افزوده ساختمان و مسكن از توليد ناخالص داخلي  همچنين
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، به طـور متوسـط معـادل    1369-1386 يها سالي  بازهدر نيز  1ي توليد و بهره برداري مرحله
با بدين ترتيب . ي اقتصادي بالاترين سهم را داردها تيفعالبوده كه در مقايسه با ساير % 16.5

ي بخش ساختمان و مسكن، ايجاد حباب قيمت مسكن در سطح  افزودهتوجه به سهم ارزش 
عـلاوه بـر ايـن    . منجر به ايجاد ركود و كسادي در كل اقتصـاد شـود   تواند يماقتصاد كلان 

مردم از آثار رواني اين موضوع نيز آسيب ديـده و اعتمـاد خـود را بـه سيسـتم اقتصـادي از       
و عدم امنيت ناشي از رياضت اقتصادي منجر به شـكل گيـري اعتراضـات و     دهند يمدست 
ي سياسي و ها عرصهبه  ها آشوب؛ كه حتي در برخي موارد اين گردد يمي مردمي ها آشوب

 سـم يكمونهمان طور كه در روسيه منجر به تسليم . انجامد يمحتي تغيير ماهيت يك كشور 
  .شد و در آلمان منجر به تسليم سوسياليسم ملي

ي علمي كه امكان رصد تغييرات اين بازار را به طـور مسـتمر و در   ها وهيشبنابراين يافتن 
ي زماني كوتاه مدت و بلندمدت براي ما فراهم آورد، از اهميت به سزايي برخـوردار  ها بازه

ي كليـدي  هـا  يژگ ـيوبه خصوص اين كه ماهيت نوساني و وجود روندهاي حبابي از . است
  .رود يمان به شمار اقتصاد مسكن اير

تقسـيم   3و قطعـي  2را به دو نـوع تصـادفي   ها حبابصاحب نظران، در يك تقسيم بندي 
در . شـود  يم ـديـده  ) 1982( 4كه نوع تصادفي آن در مطالعات بلنچـارد و واتسـون   كنند يم

را به صورت انحـراف   ها حبابشهرت دارد، » حباب سفته بازي«تقسيم بندي ديگري كه به 
در اين طبقه بندي پنج نوع حباب شناسـايي شـده   . كنند يماز ارزش پايه اي دارايي تعريف 

  :است كه عبارتند از
  

                                                

نيز معادل مبلغ ) زير بخش خدمات مستغلات و خدمات حرفه اي و تخصصي(واحدهاي مسكوني در گروه خدمات . 1
  .و برآوردي، در مناطق شهري و روستايي، ارزش افزوده ايجاد مي كنند اجاره ي واقعي

2. Stochastic   
3. Deterministic 

4. Blanchard & Watson (1982) 
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ر ي زودگذها حباب، 3ي ذاتيها حباب، 2ي تقريباً عقلاييها حباب، 1ي عقلاييها حباب 
  .5ي اطلاعاتيها حبابو ) 4غير عقلايي(

عموماً براي تشخيص وجود حباب سفته بـازي قيمـت مسـكن دو روشِ تفاضـل قيمـت      
همچون نسبت  ها انحراف از ميانگين بلندمدت برخي نسبتبازاري از قيمت بنيادي مسكن و 

و قيمت بـه  (P/Y) قيمت به درآمد  ،(P/R)، قيمت به اجاره (P/CC)قيمت به هزينه ساخت 
 شده و مسكن برآورد قيمت بنياديدر روش اول؛ . باشد يممرسوم (P/DM) متغير جمعيتي 

در مطالعات انجام شده . شود ياستخراج مي حبابي  مؤلفهبه عنوان  )پسماند( ياديبن ريجزء غ
 يها مدلصورت گرفته است؛ در اين حوزه عمدتاً برآورد قيمت بنيادي مسكن از دو طريق 

 دارايـي  يگـذار  مـت يق يهـا  مدليا  وARDL  و OLS ،VAR نظير رگرسيوني چند متغيره
CAPM ري نظيا هيسرما

6
كه قيمت مسكن را معادل ارزش فعلي جريانات آتـي آن تعريـف    

حـاكي از آن  ي همجمع ـبرون زايـي و   ي آماري ريشه واحد،ها آزمونليكن نتايج . كنند مي
 نيتـر  مناسـب  ARDLي آماري متغيرهـاي ايـن مطالعـه، روش    ها يژگيوبود كه با توجه به 

و بـا بـالاترين ضـريب اطمينـان از      كاذب ريغگزينه براي دستيابي به برآورد كاملاً سازگار، 
ضمن اين كه دسـتيابي بـه اهـداف ايـن مطالعـه كـه همانـا اسـتخراج پسـماند          . باشد يممدل 

در ايـن مطالعـه از روش انحـراف از    . خواهد بـود  ريپذ امكانتنها از طريق اين مدل  باشد يم
ي ياد شده نيز به عنوان ابزار مكمل و معيـار تشـخيص درسـتي    ها شاخصميانگين بلندمدت 

  .نتايج مدل اول بهره گيري شده است

                                                

1. Rational 
2. Near Rational 

3. Intrinsic 

4. Fad 
5. Informational 

6.Capital Asset Pricing Model  
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  ي تحقيق نهيشيپ. 2

  مطالعات خارجي حباب قيمت مسكن. 1-2

كشـف حبـاب   «تحـت عنـوان    ي تجربـي  مطالعـه در يـك   ؛)2001( 1چان، لـي و وو  �
، بـه كشـف و بررسـي    بـا اسـتفاده از آزمـون جريـان    » كنگ هنگعقلايي املاك مسكوني 

 .پردازند يم كنگ هنگي عقلائي در بازار مسكن ها حبابو  2وجود مجموع خطاي تصريح
ي عقلايـي و خطـاي   هـا  حبـاب در اين مطالعه، قيمت مسكن بـه سـه جـزء قيمـت پايـه اي،      

شده و قيمت پايه اي از طريق مجموع ارزش فعلي درآمـد اجـاره    تشخيص نادرست تجزيه
جزء حبابي نيـز  . شود يماي مورد انتظار كه در نرخ بازدهي ثابت تنزيل شده است، محاسبه 

پس از انجام اين دو آزمون، آنان نشان . به صورت فرآيند تصادفي در نظر گرفته شده است
ست و سـپس مقـدارهاي ايـن دو جـزء را از     كه قيمت مسكن داراي اين دو جزء ا دهند يم

از سـال   كنـگ  هنـگ نتايج اين مطالعه حاكي از آن است كه در شـهر  . كنند يمقيمت جدا 
 پاشد يمحباب فرو  1991-92ي ها سالحباب در حال رشد وجود داشته كه در طول  1985

رشـد  % 40سپس در طول يك سال، بار ديگـر قيمـت   . ابدي يمقيمت مسكن كاهش % 20و 
 1995 -97ي هـا  سـال و دوباره در  زدير يمفرو % 50كرده و سپس در طول يك سال بعدي 

 .رسد يمي اوج  نقطهبه 

3هو و يو �
بـه  » و شـانگهاي  ، پكـن قيمت مسكن در هنگ كنگ«ي  مقالهدر  ؛)2006( 

. پردازنـد  يم 1990-2003بررسي وجود حباب قيمت مسكن در پكن و شانگهاي طي دوره 
ي استاندارد اقتصادسـنجي  ها روشاين مقاله، چارچوب كلي مدل را از طريق بهره گيري از 

ي تعمـيم  هـا  لي ـتحل، تجزيـه و  4ي عليت گرنجرها آزمونشامل  ها آزموناين . دهد يمارائه 

                                                

1. Chan, H. L. ; Lee, S. K. and Woo, K. Y. (2001) 

2. Misspecification Error 
3. Hui, E.C.M & Yue, S.(2006)  
4. Granger Causality Tests 
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ي قيمـت مسـكن    كننـده و فرم خلاصه شده از عوامـل تعيـين    1تكانه العمل عكس يافته تابع
، حبـاب قيمـت مسـكن در شـانگهاي وجـود      2003كه در سـال   دهد يمنشان  ها افتهي. است

ايـن در  . درصد از قيمت مسكن را تحت تأثير قرار داده اسـت  22داشته است كه در حدود 
 .شد ينمز وجود حباب مشاهده حالي است كه در همان سال در پكن علائمي ا

2اسچكر �
در پژوهشي به بررسي وجود حباب قيمت مسكن در شهر هامبولـد   ؛)2007( 

بـراي تشـخيص    )P/E(در اين بررسي از روش نسبت قيمـت بـه اجـاره    . پردازد يمآمريكا 
كه در خلال سـه سـال از    دهد ين منتايج نشا. كند يماستفاده  1989 -2004حباب در دوره 

دلار  113.750درصـد معـادل    72متوسط رشد قيمـت مسـكن    2004تا دسامبر  2002ژانويه 
در . باشـد  يم ـ 2004يافته است كه در اين ميان بيشترين سرعت رشد مربوط به سال  افزايش

 1989سه واحد افزايش يافته در حالي كه اين نسبت از   P/Eنسبت 2004و  2003ي ها سال
 تـوان  يم ـاز ايـن مسـئله   . هرگز بيش از يك واحد كاهش يا افزايش نداشـته اسـت   2002تا 

 .نتيجه گرفت كه حباب قيمت در بازار مسكن هامبولد وجود دارد

به بررسي و پاسخ گويي » حباب قيمت مسكن در سوئد«ي  مطالعهدر  ؛)2006( 3زبيب �
كه آيا قيمت موجود در بازار مسـكن سـوئد را حبـاب تشـكيل داده      پردازد يسؤال ماين  به

 1984-2004ي هـا  سـال ي مقايسـه اي،  هـا  شاخصدر اين مطالعه، با استفاده از . است يا خير
، شامل شـاخص قيمـت مسـكن بـه اجـاره و      ها شاخصبا اين . مورد بررسي قرار گرفته است

نسبت درآمد به اجاره، تغيير در روند حركت قيمت مسكن و همچنين تغييـر در متغيرهـاي   
، عوامل بنيادي ديگري ماننـد نـرخ   ها نياعلاوه بر . رديگ يمدموگرافيكي مورد مقايسه قرار 

 دهـد  يمايج نشان نت .رديگ يمي برگشت مالي مسكن مورد بحث قرار  دورهو  ها يبدهسود، 
 .كه در بازار مسكن سوئد حباب وجود نداشته است

                                                

1. Generalized Impulse Response Analysis 
2. Eschker, E. (2007) 

3. Zbib, Z. (2006) 
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ي قيمت مسكن؛ برگرفتـه  ها ييايپو«در مطالعه اي تحت عنوان  ؛)2006( 1سوئرنسن �
ي كوتاه مـدت قيمـت   ها جنبشبه دنبال بررسي علل افزايش جهاني و » يالملل نيباز شواهد 

وي بازار مسكن چهار كشور آمريكـا، انگلـيس، نـروژ و هلنـد را از زمـان      . باشد يممسكن 
بـراي ايـن امـر ابتـدا     . ، مورد بررسي قرار داده است2004در هر كشور تا سال  ها دادهتوليد 

توبين را به عنوان مبناي تئوريك مدل انتخاب كرده و سـپس بـا    Qتركيبي از مدل پوتربا و 
به تخمين قيمت بنيادي مسكن پرداخته و پسماند مدل را به عنـوان   ARDLاستفاده از مدل 

ي قيمـت مسـكن    دهنـده در اين مطالعه متغيرهاي بنيادي توضيح . حباب در نظر گرفته است
عبارتند از؛ درآمـد، هزينـه    اند شدهكه از مدل پوتربا و توبين استخراج شده و در مدل وارد 

سال به عنوان تقريبي از جمعيت  35تا  15بين  جمعيت(ساخت، اجاره و متغيرهاي جمعيتي 
ي قبـل   دورهي تأثير قيمت  مشاهدهي بعد، وي براي  مرحلهدر ). خريداران مرتبه اول مسكن

در روند حبابي و ريسك تركيدن حباب، متغير قيمت اسمي مسكن با يك وقفه را در مـدل  
ECM  گرسـيوني ديگـر مـورد    ي ر معادلـه الب يك قلحاظ كرده و متغيرهاي مربوطه را در

ي آماري مورد مطالعه، شـامل بـازار مسـكن چهـار      جامعهاز آن جا كه . دهد يمبررسي قرار 
نتايج متفاوتي براي هر كشور گزارش شـده كـه ايـن نتـايج بـه تفكيـك در        باشد يمكشور 

كه درآمد  دارد يمليكن به عنوان يك نتيجه كلي اذعان . باشد يمقابل مشاهده » ج«پيوست 
ي  هي ـدر كلمتغيرهـاي مـوثر بـر قيمـت بلندمـدت       نيتـر  مهمسرانه، اجاره و هزينه ساخت از 

  .كند يمتوبين از آن حمايت  -كه تركيب مدل پوتربا باشد يمبازارهاي مسكن 

  مطالعات داخلي حباب قيمت مسكن. 2-2

ادامـه بـه    در ايران نيز، مطالعاتي در خصوص حباب قيمت مسكن انجام شـده اسـت كـه در   
  .شود يماختصار توضيح داده 

                                                

1. Soerensen, J. K. (2006) 
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در مطالعه اي حباب قيمت مسكن در شـهر تهـران را مـورد بررسـي      ؛)1388(عاشري  �
در اين مطالعه با استفاده از داده هاي قيمت مسكن در شهر تهران طـي دوره  . قرار داده است

ي قيمـت بـه    معادلـه زده شده و اجزاي پسماند  نيتخم  ARDL يها مدل 1385:4-1370:1
در مدل اول قيمت مسكن تابع شـاخص سـهام، نـرخ    . عنوان حباب در نظر گرفته شده است

در مدل دوم؛ يكي ديگر از رويكردهاي تشخيص حباب بـه  . باشد يمارز، تورم و نقدينگي 
در اين رويكرد، قيمت مسكن به عنوان متغير وابسته و حباب به عنوان . كار گرفته شده است

به . اگر متغير حباب معنادار باشد نشان از وجود حباب دارد. شود يمارد مدل متغير مستقل و
هـر  . بررسي شـده اسـت   VARاين ترتيب در مدل دوم اثر حباب بر قيمت مسكن به روش 

كـه حبـاب از    دهـد  يم ـرا تأييـد نمـوده و نشـان     1385دو مدل شكل گيري حباب در سال 
 .باشد يمان ي قيمت مسكن در تهر كنندهعوامل مهم تعيين 

با استفاده از مدل رگرسيون جابجايي رژيم در تعريـف حبـاب، ايـن     ؛)1388(يزداني  �
فرض كه افزايش و كاهش يكباره قيمت مسكن در تهران بنيادي نيست و حباب گونه است 

در ايـن مطالعـه بـراي انجـام ايـن      . دهـد  يممورد آزمون قرار  1371:1-1386:4را طي دوره 
آزمون، ابتدا قيمت مسكن به دو جزء بنيادي و غير بنيادي تفكيـك شـده و جـزء بنيـادي از     

برآورد شده و پسماند مدل بـه   (CAPM)ي سرمايه اي ها ييداراطريق مدل قيمت گذاري 
مـورد   ي بعـد ايـن مؤلفـه    مرحلـه در . گرفته شـده اسـت   در نظري حبابي قيمت  مؤلفهعنوان 

ي حبـابي قيمـت پيـروي     مؤلفهآزمون قرار گرفته كه آيا بازدهي دارايي مسكن در تهران از 
. گفت حباب قيمتي در بـازار وجـود دارد   توان يمدر صورت تأييد فرضيه، . يا خير كند يم

نتايج آزمون محقق حاكي از آن است كه وجود حباب در قيمت مسكن تهران بـا اطمينـان   
گفت افزايش قيمت مسكن در تهران معمولاً پـس   توان يمو  شود ينمرفته پذي%) 95(بالايي 

 . از قرار گرفتن در مرز تشكيل حباب فروكش كرده و در سير نزولي قرار گرفته است

حبـاب قيمـت مسـكن و عوامـل تعيـين      «در پژوهشي تحت عنـوان   ؛)1388(قلي زاده  �
 1370:1-1386:4ي  بـازه بـا سـه روش بـه شناسـايي حبـاب قيمـت در       » نكننده آن در ايـرا 
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روش اول؛ قيمت مسـكن بـا اسـتفاده از    در . كند يمپرداخته و عوامل موثر بر آن را بررسي 
ي هـا  سـاختمان داده هاي نرخ سود واقعي، نقدينگي واقعي، هزينه واقعي ساخت و مساحت 

آن بـه عنـوان حبـاب در نظـر گرفتـه       برآورد شده و پسماند ARDLشروع شده و به روش 
) حباب( ياديبن ريغاز نتايج اين روش صرفاً جهت برآورد سهم اجزاي بنيادي و . شده است

در روش ديگر با . ي تشكيل و فروپاشي حباب استفاده شده است دورهدر قيمت مسكن در 
مسـكن   و انحراف معيار متحرك قيمت) P/R(استفاده از دو شاخص نسبت قيمت به اجاره 

)SD ( ي حبـاب   كننـده بازگو  ها آنيي كه انحراف از ميانگين بلندمدت ها شاخصبه عنوان
ي حاصله از دو ها حباببراي اين منظور . پردازد يمبه بررسي عوامل مؤثر بر حباب  باشد يم

به طور جداگانه به عنوان متغير وابسـته وارد مـدل شـده و اثـر متغيرهـاي       SD و  P/Rروش
بررسـي   ARDLبر حباب بار ديگر بـا اسـتفاده از روش   ) متغيرهاي مستقل( كلان اقتصادي

حباب موضوعي كوتاه مدت اسـت   عموماًكه  دهد يمنتايج به دست آمده نشان  .شده است
نـرخ   همچنـين  .، نـه حبـاب  قيمت مسكن است ي كنندهتعيين  ،، جزء بنياديدر بلندمدتو 

ي حباب قيمـت   كنندهعموماً از عوامل اصلي تعيين  ها ييداراسود، حجم نقدينگي و قيمت 
ي در شـكل  تـر  كـم مسكن در نقاط شهري كشور بوده است و عوامل ديگر نيـز بـا اهميـت    

    .اند داشتهگيري حباب نقش 

، عاشــري )1388(ي قلـي زاده   مطالعـه ، جزئيـات نتـايج آمــاري سـه    »ج«در جـدول پيوسـت  
  . و مطالعه حاضر گزارش شده است) 2006(و سوئرنسن ) 1388(

  تصريح مدل تحقيق. 3

در اين بخش با استفاده از سه رويكرد تئوريك، گرافيكي و اقتصادسنجي به بحث و بررسي 
ي  حـوزه در ) 1984( 1ابتدا با استفاده از يافتـه هـاي جيمـز پوتربـا    . ميپرداز يمدر مورد مدل 

ي شـاخص جـذابيت سـرمايه     حـوزه در ) 1969( 2ي استفاده از مسكن و جيمـز تـوبين   نهيهز

                                                

1. Poterba, J.M. (1984) 

2. Tobin, J. (1969) 
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ي قيمت مسـكن در   دهندهگذاري، به تبيين مدلي جهت استخراج متغيرهاي بنيادي توضيح 
ي  مشـاهده ؛ سپس براي دستيابي به بينش شهودي نسـبت بـه مسـئله و    ميپرداز يمبلند مدت 

شِ قيمت مسكن نسبت به تغيير هر يك از متغيرهاي بنيادي استخراج شده از چگونگي واكن
توبين، بخش بعدي را با عنوان رويكرد گرافيكي به مدل، بـا ترسـيم نمـوداريِ     -مدل پوتربا

كه در ادامه معرفي شـده اسـت، پـي خـواهيم گرفـت و سـرانجام در بخـش         ها نسبتبرخي 
  .آن خواهيم پرداخت سازوكاره توضيح مدل و انتهايي با بيان رويكرد اقتصادسنجي، ب

  رويكرد تئوريك به مدل. 1-3

يـا  » مقـيم  -مالـك « هـا  آنافراد مقيم در مسكنِ تحت مالكيت خود كه در اصطلاح موضع  
، همواره ناگزير از ارزيابي و در نهايت ايجاد برابري و تعـادل  شود يماطلاق » نشين -مالك«

در صـورت   چـرا كـه  ، باشـند  يمحاصل از خدمات مسكن و منفعت نهايي  بين هزينه نهايي
پيشي گرفتن هر يك از اين دو جزء بر ديگري، نيروهاي تعديل كننده دوباره فشار خود را 

بدين معنا كه مالك يك واحد مسكوني تـا  . براي برقراري مجدد تعادل اعمال خواهند كرد
ود، موضع مالكيت خـود را  زماني كه ارزش نهايي خدمات آن واحد برابر هزينه هاي آن ش

حفظ نموده و در غير اين صورت ممكن است ساير اشكال مالكيت مسكن همانند اجـاره و  
  . غيره را برگزيند

همان طور كه قبلاً نيز اشاره شد؛ مسكن كالايي دوگانه بـا ابعـاد مصـرفي و سـرمايه اي     
از مسـكن   1اسـتفاده ي  نـه يهزاست؛ ليكن پوتربا با تمركز بر بعـد مصـرفي مسـكن كـه تـابع      

در اين رويكرد، مصـرف كننـده بـر اسـاس     . ، مدل خود را پايه گذاري نموده استباشد يم
) H(ي مطلوبيت مورد انتظار خود از مصرف مسـكن  حداكثر سازتابع هزينه استفاده قادر به 

در ادامه كاربرد هزينه استفاده مسكن در مدل پوتربا تشريح . خواهد شد) C( و ساير كالاها
  .گردد يم

                                                

1. User Cost 
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 1لازم به ذكر است كه در اين رويكرد، هزينه استفاده از مسكن به صـورت هزينـه خـدمات   
، تعريف شود يمناشي از نگهداري يك واحد مسكوني كه طي يك دوره به مالك تحميل 

  .گردد يم

  ساختار تئوريك مدل پوتربا. 1-1-3

ي اسـتفاده از بنـاي    نـه يهزاي در اين جا از رابطه اي كه پوتربا تحت فروض معيني، صرفاً بر
ترتيـب داده اسـت،   ) نـه مسـتأجر  (مقـيم   -و از منظر مالـك ) نه بنا و زمين توأمان(ساختمان 

  .استفاده خواهيم كرد
  اين فروض عبارتند از اين كه؛ 

 ؛شوند يممستهلك  δي بناهاي ساختماني با نرخ ثابت  هيكل -1

برابـر بـا كسـري از ارزش جـاري مسـكن       ،��κهزينه هاي تعمير و نگهداري مورد نيـاز  -2
 است؛

 µمعــادل نــرخ ) امــلاك و مســتغلات(بناهــاي ســاختماني، مشــمول ماليــات بــر دارايــي  -3
 ؛باشند يم

 است؛ θبرابر  بر درآمدبراي همه افراد نرخ نهايي ماليات  -4

 .2باشد يم ���ي مقادير، معادل نرخ سود اسمي  همهنرخ وام دهي و وام گيري براي  -5

ي رياضي هزينه استفاده بـراي يـك دوره بـه صـورت      رابطهبنابراين با توجه به فروض فوق، 
  :شود يمزير تعريف 

�	
 � �
� � � � �1 � ���� � �� � �
��                                       )1-3(           
حاصل خواهد شد، اين رابطه به شكل گوياتري تـأثير  ) 3-2( ي رابطه) 3-1(ي  رابطهبا بسط 

                                                

1. Service Cost 

باشد در آن    �i)استقراض(متفاوت از هزينه ي وام گيري  �i) نرخ وام دهي(اگر هزينه فرصت سرمايه گذاري  . 2
  :در خريد مسكن با مشكل مواجه مي شود و هزينه استفاده برابر خواهد بود با) L(صورت نسبت وام به ارزش 

      UC�� � �δ � κ � �1 � θ��Li� � �1 � L�i� � µ! � π�H$  
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  .ي استفاده بازگو خواهد كرد نهيهزهر جزء را بر 
)2-3(�	
 � �
� � � � � � � � �� � �� � �
��                               

  كه در اين رابطه؛ 
�	
؛ متوسـط ارزش بـازاري مسـكن    ،
� ؛tدوره نرخ هزينه استفاده از مسكن در ، ، 

نرخ سود تسهيلات  ،� نرخ هزينه تعمير و نگهداري؛، �نرخ استهلاك پس از كسر ماليات؛ 
نرخ عايدي  ،�
�نرخ ماليات بر درآمد و  ،�نرخ هزينه فرصت دارايي مسكن؛  ،� ؛1مسكن

  .مي باشد اسمي سرمايه
ي فرصـت و وام رهنـي،    نـه يهزرها، گفتني است از آنجا كه در واقعيت در اغلب كشـو 

معاف از ماليات بوده و هيچ گونه ماليـاتي بابـت اخـذ تسـهيلات از سـوي دولـت دريافـت        
براي مالك ذخيره و به عايدي وي  ها آنكه معادل مبلغ مالياتي  شود يم، لذا فرض شود ينم

  . ي استفاده از مسكن دارند نهيهزي مالياتي اثر كاهنده بر ها تيمعافبنابراين . اضافه شده است
را ) 
�(ي اخيـر، متوسـط ارزش بـازاري مسـكن      رابطـه در قدم بعد به منظور همگن سـازي  


�=1. (دبرابر يك فرض كر توان يم(  
)3-3(                                       �	
 �  � � � �1 � ���� � �� � �
�               

قيمـت   از �%�ي خدمات يك دوره نگهداري يك واحـد مسـكوني را كسـري     نهيهز اگر
 در اين صورت برقراري تعادل ميان منفعـت نهـايي  ، فرض كنيم �
&� tآن در زمان  واقعي

'( )*
،+
،,-
ــهيهزو  /. ــايي ي ن ــان را    �
&%� نه ــوي مالك ــكن از س ــدمات مس خ

  :2به صورت زير نمايش داد توان يم
  
  

                                                

1. Mortgage Interest Payments 

در سراسر اين بحث ريسك و عدم اطمينان هيچ نقشي در تعيين تعادل بازار دارايي ايفا نمي كند و يك مدل كامل . 2
  .تر مي تواند اهميت ملاحظات پرتفوي را در تصميمات خريد مسكن منعكس نمايد
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 )4 -3(                                                                                              �% � �	
�  

( )*
،+
،,-
 . � %&
         
  كه در اين رابطه؛

( )*
،+
،,-
موجـودي   
*كـه خـود تـابعي اسـت از      باشـد  يم ـي بـرآوردي   اجاره ،.
در ايـن  .  t متغير جمعيتي در زمـان  ،
-,و  tدرآمد سرانه در زمان، 
+؛ tمسكن در زمان 

  .مي باشد tمسكن در زمان  واقعيقيمت ، 
& رابطه

  دارايي در مدل پوتربا تعادل بازار. 2-1-3

ي واقعي با توجـه بـه عبـارت زيـر     ها متيقبر حسب  توان يمشرط تعادل در بازار دارايي را 
  :بازنويسي كرد 

)5-3(                                           �
0 � 123
12 � �
� � �
 4  �
� � 123

12 � �
     
  كه در اين رابطه؛

&
؛ ي واقعي مسـكن  هيسرمانرخ عايدي  ،0
�؛ مورد انتظار قيمت مسكن )كاهش(ش ، افزاي3
�
  .استنرخ تورم عمومي  ،
�و  ي اسمي مسكن هيسرمانرخ عايدي ، �

شـرايط تعـادلي در بـازار دارايـي و      تـوان  يم) 3-4(ي  رابطهدر ) 3-5(با جايگذاري عبارت 
  :جامعه، به شكل زير نشان داد تورم عموميي خدمات مسكن را بر حسب  نهيهز

)6-3(                         
56�2،72،892:

12 �  � � � �1 � ���� � �� � �
 � 123
12     

به شكل زيـر تعريـف شـده     ;ي تغييرات واقعي قيمت مسكن، متغير جديد  مطالعهبه منظور 
  :است

)7-3(                                   ; �  � � � �1 � ���� � �� � �
                    
 باشـد  يم ـنمايـانگر شـرط عـدم آربيتـراژ      ي زير كه رابطه) 3-6(ي  رابطهدر  ;با جايگذاري 

  .گردد يمحاصل 
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)8-3(  

( )*
،+
،,-
 .
&
 � ;
 � &
3&
   4 ( )*
،+
،,-
  . � ;
&
 � &
 3  4 &
3

� �( )*
،+
،,-
. � ;
&
           
 &
در اين رابطه بيانگر حداقل عايدي سرمايه ي واقعي مـورد تقاضـا از سـوي سـرمايه      3

در صورت تحقق، فرد را تشويق به نگهداري مسكن بـه عنـوان دارايـي، در     گذار است كه
بازده مورد تقاضاي سـرمايه   همان طور كه پيداست؛. دينما يمشرايط حاكم بر بازار مسكن 

)�وابسته به دو عامل بازده مسكن  )*
،+
،,-
هـر  . باشـد  يم ـ �
;�و هزينه استفاده  �.
ي باشد يا بـه  تر مثبته و منفعت نهايي حاصل از اجاره عدد ي استفاد نهيهزچه اختلاف بين 

 و حفـظ عبارت ديگر هزينه استفاده بيشتر از اجاره باشـد، فـرد بـه منظـور پوشـش ريسـك       
موقعيت خود، عايدي سرمايه بالاتري را انتظـار دارد؛ بـه طـوري كـه ايـن عايـدي حـداقل        

در واقع در اين رابطـه، اجـاره   . ي هزينه هاي استفاده، بعد از كسر اجاره باشد دهندهپوشش 
عاملي است كه به عنوان يك جريان درآمدي تـا حـدودي هزينـه هـاي اسـتفاده را جبـران       

بايد از طريق افـزايش مـورد انتظـار قيمـت مسـكن در آينـده        ها نهيهزخواهد نمود و الباقي 
دي نيز ايجاد نمايد تا فرد موضع مالكيت خود را حفظ پوشش داده شده و حتي منفعت مازا

  . 1)1994 ،مايلز و 1984 ،پوتربا( .نمايد

  (Tobin's Q) 2توبين QQQQتعادل سرمايه گذاري . 3-1-3

توبين قابل تبيين اسـت؛ چـرا كـه     Qي سرمايه گذاري در مسكن با استفاده از تئوري  هينظر
و در اين نظريه، معيار  باشد يمفعاليت ساخت و ساز مسكن قوياً تحت تأثير نرخ سودآوري 

  . خواهد بود ��PCي ساخت مسكن  نهيهزبه  ��PHتصميم گيري، نسبت قيمت مسكن 

                                                

1. Poterba (1984) , Miles (1994) 

2. Summers (1981) & Tobin (1969) in Soerensen (2006) 
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 است، گرفتهتوبين مورد توجه قرار  Qي سرمايه گذاري و ارزش بازار كه در مدل ها ييايپو
  :تحت فروض زير معتبر خواهد بود

 عدم وجود تورم؛ -1
 عدم استهلاك مسكن؛ -2
 ؛)پس انداز(تأمين مالي سرمايه گذاري مسكن با استفاده از درآمدهاي انباشته  -3
  .1ها شركت درآمد بردر نظر گرفتن نرخ ماليات، متناسب با ماليات  -4

تحت شرايط فوق معقول است كه فرض كنيم سرمايه گذاري وابسته بـه نسـبت ارزش    
با پيـروي   توان يمي سرمايه گذاري زير را  معادله .بازار مسكن به هزينه جايگزيني آن است

  :شكل داد) 1981( و سامرز) 1969(از يافته هاي توبين 

)9-3(                                                                                         ? � ? 6@A
@B: *            

  كه در اين رابطه؛
��ســرمايه گــذاري ناخــالص؛ ، ?  �C⁄ � E ، نســبتQ ارزش بــازاري ��؛ تــوبين ،

هزينه جايگزيني كه در مورد مسكن برابـر   ،C�متوسط ارزش بازاري مسكن و ، *مسكن؛ 
  .، تعريف شده استباشد يمهزينه ساخت 

متوسـط ارزش بـازاري    تـوان  يم ـاز آن جا كه يكي از فروض، عدم وجـود تـورم بـود،    
ي زيـر هـدايت    رابطـه اعمـال ايـن فـرض مـا را بـه سـوي       . فرض كرد 1را برابر  ��Hمسكن

  :كند يم

)10-3(                   ? � ? 6@A
@B : F ? � ?�E�     ،    ?�1� � G ،        ?� H 0      

ي سـاخت آن اسـت    نـه يهزباشد؛ آنگـاه ارزش بـازاري مسـكن دقيقـاً برابـر       1�Qاگر 
�J� � JK�   ي جـايگزيني   نـه يهزو اگر سرمايه گذاري در يك واحد، عايدي دقيقاً برابـر

در واقـع، در  . آن واحد داشته باشد، فرد نسبت به سرمايه گـذاري بـي تفـاوت خواهـد بـود     

                                                

1. Corporate Income 
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و اشاره بـه آن دارد كـه قيمـت     كند يمميل ) يك(توبين به سمت واحد  Qبلندمدت نسبت 
و شرايط بازار رقابتي در بـازار مسـكن    كند يمساخت ميل  ي نهيهزاملاك مسكن به سمت 

ي سـاخت و قيمـت    نـه يهزاما در كوتاه مدت ممكن اسـت تفـاوت بـين    . برقرار خواهد شد
  .املاك مسكن در بازار وجود داشته باشد و لذا نسبت ياد شده مساوي يك نباشد

)11-3(                                                         ? � ? 6@A
@B: *    4   L

� � ?�E�       
چنين نتيجه گيري كرد كه افزايش سرمايه گـذاري ناخـالص در    توان يماز روابط فوق 

مسكن يا همان سرمايه گذاري در واحدهاي مسكوني جديد، منجـر بـه افـزايش موجـودي     
در واقع اگر ميزان كل سرمايه گـذاري ناخـالص در مسـكن جديـد را بـه      . گردد يممسكن 

مسكوني جديد به  هايدمتوسط ارزش بازاري يك واحد مسكوني تقسيم نماييم، تعداد واح
، كه در ايـن  Hي ها ييايپو) 3-12(ي  رابطهبا استفاده از  توان يمبنابراين . دست خواهد آمد

به بيان ديگـر نـرخ رشـد موجـودي     . 1جا افزايش در موجودي مسكن است، را بررسي نمود

��3مسكن
  .توبين Qتابعي است از نسبت  ��

)12-3(                                                                *3 � ?�E�* M �3
� � ?�E�     

  تعادل مدل. 4-1-3

  :به روابط زير رسيديم 3-1-3و  3-1-2از دو بخش 
)8-3(                                                                           &
3 � �(�*
NNN� � ;
&
        

)12-3(                                                                                             *O3 � ?�E�*      
و در  tميزان عايدي سرمايه مورد انتظار از قيمت مسكن در زمان  3
&، )3-8(ي  رابطهدر 
فـرض كـه    بـا ايـن  . (اسـت  tنرخ تغيير در موجودي مسكن كل در زمان  O3*، )3-12(رابطه 

ي  هيسـرما در حالت تعادل هيچ عايـدي  ). موجودي مسكن در كوتاه مدت بي كشش است
                                                

بر ميزان  t+1تا  tطي دوره ي ) تغيير(به طور كلي نرخ رشد هر پديده اي از طريق حاصل تقسيم ميزان افزايش .  1

H3:  با اين تعريف نرخ رشد موجودي عبارت است از . محاسبه مي گردد tموجودي آن در دوره 
H � HPQRSHP

HP .  
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لـذا در تعـادل   . متصـور نيسـت   O�3*�و يا افزايشي در موجودي مسـكن  �3
&�مورد انتظاري 

*O
3 � &
3 �   :خواهيم داشت) 3-12(و ) 3-8(بوده و از روابط  0

)13-3(                         &
 � 56�2،72،892:
T     UV,     ?�E�* � 0 F E � 1   

3
O*كه  زماني �  Qدلالت بر اين دارد كه مدل در حالت تعادل پايدار بوده و باشد يم 0

انگيزه اي  سازد و ها آني جايگزيني  نهيهزباشد تا ارزش بازاري كالاها را برابر  1بايد برابر  
  .براي سرمايه گذاري در مسكن ايجاد نشود

  رويكرد گرافيكي به مدل. 2-3

ي تشخيص حباب، انحراف از ميانگين بلندمدت برخـي  ها روشي قبل، يكي از ها بخشدر 
، قيمت به درآمد (P/E)، قيمت به اجاره (P/CC)همچون قيمت به هزينه ساخت ها شاخص
(P/Y)  و قيمت به متغير جمعيتي(P/DM) ذكر شد .  

ي واكنش قيمت مسكن را بـه   نحوهدر واقع  ها شاخصبا كمي دقت درمي يابيم كه اين 
در اين بخش با استفاده از ابزار . ندينما يمتوبين منعكس  -تغيير متغيرهاي اصلي مدل پوتربا

را در  هـا  شـاخص ي حركـت ايـن    نحـوه ي كوتاه مـدت و  ها ييايپو توان يمترسيم نمودار، 
ي به وقوع پيوسته در بازه اه حبابي  مشاهدهبلندمدت مشاهده كرد و از اين طريق علاوه بر 

 -از مدل پوتربا رود يمي نتايج اين روش با آن چه كه انتظار  سهيمقازماني مورد نظر، امكان 
  . گردد يمتوبين حاصل شود نيز فراهم 

 توبين Qبرگرفته از تئوري : (P/CC)نسبت قيمت به هزينه ساخت . 1-2-3

ي ساخت، يكـي از متغيرهـاي بنيـادي     نهيهزتوبين مطرح شده در بخش تئوري،  Qبه دنبال 
توبين كه همواره يك  Qكه بر خلاف  ميابي يمدر  ها دادهبا بررسي . بازار مسكن شناخته شد

ي زمـين در   عرضـه ؛ در واقعيت به دليل اين كه )1�Q(دارد  1سطح بنيادي و هموار، برابر 
اگـر زمـين بـه     .كنـد  يم ـطبيعت با محدوديت مواجه است، اين نسبت كمي متفاوت عمـل  

عنوان يك عامل كمياب در طبيعت باشد آنگاه ممكن است قيمت تعادلي بالاتر از آن چـه  

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

  يهاي رشد و توسعه اقتصاد پژوهش ،ـ پژوهشي ميفصلنامه عل /  148

 

علـت ايـن امـر آن اسـت كـه قيمـت       . توضـيح دهـد، باشـد    توانـد  يم ـ Qكه منحنيِ هموارِ 
   .ابدي يمدر مناطق محدود تحت يك شوك تقاضا تا حدودي بيشتر افزايش  �W��زمين

به همـين  . ي زمين ديده نشده است نهادهتوبين اثر  Q؛ در نسبت همان طور كه گفته شد
تـا   1371:1ي زمـاني   محـدوده خاطر در ادامه، نمودارهاي اين نسبت بـراي شـهر تهـران در    

ي  سـه يمقا، با و بدون در نظر گرفتن عامل قيمت زمين ترسيم شده است تـا قابليـت   1387:4
  .مطالب گفته شده فراهم گردد

را نشـان   1386 اواخـر ؛ هر دو نمودار، وجـود حبـاب در   شود يمهمان طور كه ملاحظه 
 وتوبين با در نظر گرفتن عامل زمين، انحراف از ميانگين بلندمـدت   Qالبته نسبت . دهند يم

ضمن اين كه بـر  . دينما يمسرمايه گذاري را به صورت تعديل شده تري، منعكس  تيجذاب
در حالي كـه در   دهد يمنمودار، حباب را نشان  1382و  1381 در سال) 3-2( راساس نمودا

ي ديگر  ملاحظهي قابل  نكته. اثبات نشده است ها سالمطالعات مربوطه وجود حباب در اين 
ي مورد بررسـي   دورهتوبين همواره در كل  Qاين است كه نسبت ) 3-2(در رابطه با نمودار 

در نوسـان بـوده   ) 1387مربوط به فصـل اول  ( 5.51و ) 1373مربوط به فصل سوم ( 1.88بين 
  .است
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  بازار سهامدر ارتباط با ): P/E(نسبت قيمت به اجاره . 2-2-3

مـا را   تواند يم (P/E) نسبت قيمت به عايدي. دومين عامل بنيادي بازار مسكن، اجاره است
 Eقيمـت و   Pدر ايـن جـا   . ي رفتار قيمت مسكن نسبت به اجـاره كمـك نمايـد    مشاهدهدر 

از موضع سرمايه گذاري، نشان دهنده بازده يـا عايـدي    (P/E)تمركز بر نسبت . اجاره است
ي عايـدي آن در   شـده كه قيمت دارايي بايد با ارزش كنوني تنزيـل   كند يمو بيان  باشد يم

   .1آينده برابر باشد

                                                

منافع ممكن است به صورت درآمد حاصل از اجاره دادن خانه و يا ميزان اجاره اي باشد كه مالك مسكن به خاطر  .1
  .كند ينماستفاده شخصي از ملكش آن را پرداخت 

تــوبين؛ حاصــل تقســيم  Qنســبت ): 3-2(شــكل 

 2m1 (TCC)بـه هزينـه سـاخت     (THP)قيمت 

  واحد مسكوني در تهران

 محاسبات تحقيق با استفاده از نـرم افـزار  : مĤخذ 
Eviews6 

تــوبين؛ حاصــل تقســيم  Qنســبت ): 3-1(شــكل 

بــه حاصــل جمـع هزينــه ســاخت   (THP)قيمـت  

(TCC) 2
m1    ــين ــت زم ــكوني و قيم ــد مس واح

                                     تهران در (TLP)كلنگي

نـرم افـزار   محاسبات تحقيق با اسـتفاده از  : مĤخذ
Eviews6  
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بنـابراين در نمـودار   . بازار سهام برگرفته شده است (P/E)ي اين ديدگاه از  هياولي  دهيا
 1387:4تـا   1371:1ي  دورهاين نسـبت، بـراي بـازار بـورس اوراق بهـادار تهـران در       ) 3-3(

   .سيم شده استتر
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

ي يك متـر مربـع واحـد مسـكوني در تهـران در       اجارهنسبت قيمت به ) 3-4(در نمودار 
همان طور كه در شكل نيـز  . به صورت فصلي رسم شده است 1387الي  1371ي زماني  بازه

اين  .واحد بوده است 219، ميانگين اين نسبت در دوره مورد بررسي معادل شود يممشاهده 
 182ها در دامنـه   و در ساير سال) 298(به حداكثر مقدار خود رسيده  1375شاخص در سال 

بـه شـكل    تـوان  يم ـ ابـد ي يمزماني كه اين شاخص شديداً افزايش . در نوسان است 298الي 
گفت حباب فـرو   توان يمگيري حباب پي برد و در صورت كاهش و رسيدن به سطح قبلي 

  .ستپاشيده ا
  

براي كل بازار بورس   P/Eنسبت): 3-3(شكل

اوراق بهادار تهران در مقـاطع زمـاني آخـرين    

  1371-1387روز هر فصل سال 

  3 ي نسخه -نرم افزار ره آورد نوين: مĤخذ

 (P/R)نســبت قيمــت بــه اجــاره     ): 3-4(شــكل
2

m1     واحد مسكوني در تهران  

نـرم افـزار   محاسبات تحقيق بـا اسـتفاده از   : مĤخذ
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بـدون وجـود علائمـي از وجـود حبـاب       توانـد  يم ـتوجه داشته باشيد اين شاخص نيـز  «
براي مثال اگر نرخ سود كاهش يابد در اين صورت نسبت قيمت به اجـاره در  . افزايش يابد

كـه تجزيـه و تحليـل     كنند يمكامرون و همكارانش بحث . سطح بالايي قرار خواهد داشت
ي مسكن روشي ساده و مفيد است؛ چون توضيح رفتار قيمت مسـكن   اجارهنسبت قيمت به 

تـا حـدي    تواند يمعلي رغم سادگي تجزيه و تحليل، اين روش . نيازي به مدل سازي ندارد
براي مثال شوك تقاضـاي مصـرفي نسـبت قيمـت بـه اجـاره را افـزايش        . گمراه كننده باشد

ي  دورهدگي بيشـتري دارد و در  خواهد داد، زيرا اجاره در مقايسه بـا قيمـت مسـكن چسـبن    
و ممكن  شود ينمركود شديد و اوج رونق از نوسان بسيار زياد مثل قيمت مسكن برخوردار 

 »است افزايش نسبت ياد شده حباب تشخيص داده شود و اين نتيجه گيـري نادرسـت اسـت   
  .)1387 قلي زاده،(

 برگرفته از تئوري كينز): P/YP/YP/YP/Y(نسبت قيمت به درآمد  .3-2-3

ي مســكن  اجــارهدرآمــد بــه عنــوان يــك متغيــرِ طــرف تقاضــا و مــوثر بــر بــازده يــا همــان  

�( )*
،+
،,-
اين يافتـه از نظـر تئوريـك بـه تئـوري      . مورد توجه قرار گرفته است �.
كينزين هاي كلاسيك؛ مبني بر اين كه به طور طبيعي ميل نهايي مصرف كننده به مصرف، 

ضمن اين كـه درآمـد تنهـا متغيـر     . ثابت، مثبت و كمتر از يك است ارتباط داده شده است
موضـوع را بـه ايـن صـورت تأييـد      تابع مصرف زير اين . تصميم در خصوص مصرف است

  :كه كند يم
)14-3(                                                                          	
 � U � Z[
\       

  :كه ميل نهايي به مصرف برابر است با 

)15-3(                                                      	
� � ]C2
] 2̂_ � Z     ، 0 ` Z ` 1  

  : و ميل متوسط به مصرف با افزايش درآمد در حال كاهش است

)16-3(                                                                              C2
2̂_ � a

2̂_ � Z    
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اگرچه بر خلاف تئوري كينزين، مطالعات اقتصاد كـلان در مـورد مصـرف در آمريكـا     
اگـر  . كه ميل متوسط به مصرف حتي در صورت افزايش درآمد، ثابت اسـت  دهد يمان نش

كـه مـردم هـر چـه درآمـد       شـود  يم ـاين گرايش به بازار مسكن منتقل شود آنگاه مشـاهده  
به عبارت ديگـر افـزايش   . بيشتري كسب كنند، مصرف مسكن خود را افزايش خواهند داد

يافتـه هـاي مـك    . ي بـالاتر خواهـد شـد   هـا  مـت يقدرآمد منجر به تقاضاي بيشتر و بنـابراين  
ي مسكن با درآمد، مـا را بـه سـوي    ها متيقدر خصوص همبستگي شديد ) 2004( 1كارتي

ليكن مشكل اين بحـث  . سازد يم رهنموننيادي در بازار مسكن، يعني درآمد سومين عامل ب
در ايــن اســت كــه مبنــاي تئوريــك كامــل نبــوده و مقــدمتاً بــر مبنــاي يافتــه هــاي تجربــي  

  .)2006،  2سورنسن(باشد يم
كيس و شيلر، نسبت قيمت مسكن به درآمد خانوارها را به جهت پي بردن به حبـاب قيمـت   

كـه آيـا مسـكن در قـدرت      كنـد  يم، معياري كه مشخص دهند يمرار مسكن مورد توجه ق
اگر نسبت مذكور به طور ناگهـاني افـزايش يابـد    . خريد خريداران متوسط قرار دارد يا خير

ي واقعـي را بـه   هـا  متيقعموم افراد جامعه قادر به خريد نبوده؛ لذا كاهش تقاضا به تدريج 
معيـار   توانـد  ينمنسبت قيمت مسكن به درآمد  كند يماسميت بيان . گرداند يمسطح قبل بر 

از همين روي، وي نسـبت رهـن   . واقعي براي تصميم گيري در سرمايه گذاري مسكن باشد
  . )1387 قلي زاده،( كند يمبه درآمد را براي اين هدف پيشنهاد 
ي خانوار در نقاط شـهري تهـران در اثـر افـزايش      سالانهشاخص قيمت مسكن به درآمد 

رسيده است كـه بـا    69/0به بيشترين مقدار خود يعني  1387شديد قيمت در فصل اول سال 
همچنين اين نسـبت  . كند يماستناد به اين شاخص، علائمي از شكل گيري حباب را نمايان 

  .كند يمرا تاييد  1386و  1375 نيز وجود حباب در سال
  

                                                

1. McCarthy, J. (2004) 

2. Soerensen, J. K. (2006)  
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برگرفتـه از تئـوري   : )P/DM(نسبت قيمت به متغيرهـاي جمعيتـي   . 4-2-3

  اقتصادي

بـازده مسـكن    تـر  روشـن متغير جمعيتي نيز يك متغير طرف تقاضا است كـه بـراي تصـريح    

�( )*
،+
،,-
افزايش جمعيت، تقاضا براي مسكن را افزايش . وارد مدل شده است �.
دريافت كـه  ) 1989( 1منكيو. تحميل خواهد كرد ها متيقي بر ا يشيافزاخواهد داد و فشار 

بـه   ها متيقتأثير عميقي هم در كوتاه مدت و هم در بلندمدت بر  تواند يمتغييرات جمعيتي 
كه متغير جمعيتي بايـد در مـدل    دارد يماظهار ) 1994( 2همچنين ديپاسكوآل. جاي بگذارد

  .لحاظ گردد، ليكن قدرت توضيح دهندگي آن تنها در كوتاه مدت است
ي هـا  محـرك  نيتـر  ممه ـهمان طور كه پوتربا و مايلز دريافتند؛ خريداران نهايي مسكن 

ي خريداران مرتبه اول مسكن حـائز اهميـت   ها يژگيو شناسايي؛ لذا باشند يمقيمت مسكن 

                                                

1. Mankiw, N.G  (1989) 
2. DiPasquale, D. (1994) 

.2

.3

.4

.5

.6
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.8
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P/Y MEAN(P/Y)

  نسبت قيمت يك متر مربع واحد مسكوني به درآمد سرانه خانوار در شهر تهران): 3-5(نمودار

  Eviews6نرم افزار محاسبات تحقيق با استفاده از : مĤخذ
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است و همان طور كه در مقالات بسياري يافت شده است، انفجار جمعيتي در يك نسل اثر 
  .))2005( 3و كرِينر) 1994( 2، باكشي)2004و  2002( 1جيناكوپلوس(تعيين كننده اي دارد 

كه تغييرات جمعيتـي در بلندمـدت اثـر نسـبتاً كمـي بـر        دارد يماظهار ) 1994( 4مالپزي
. ي مسكن دارد، زيرا اثر افزايش تقاضا در بلندمدت به واكنش عرضه بسـتگي دارد ها متيق

اگر عرضه جوابگوي تغييرات باشد، تغيير جمعيت هيچ اثري بر قيمت نخواهـد داشـت، امـا    
  . گاه بر قيمت مسكن اثر خواهد گذاشتاگر عرضه با وقفه باشد آن

حاصل تقسيم قيمت يك متر مربع واحد مسكوني  بر اساساين نسبت ) 3-6(در نمودار 
ايـن   شـود  يمهمان طور كه ملاحظه . ترسيم شده است 5به تعداد خانوار در شهرستان تهران

از ميـانگين   با شيب ملايمي افزايش يافته است، ليكن از ايـن سـال بـه بعـد     81نسبت تا سال 
دليـل ايـن امـر بـه وضـوح      . شده اسـت  تندتربلندمدت خود فراتر رفته و شيب افزايشي آن 

به سن ازدواج و تشكيل خانواده و افزايش تقاضـاي   1360ي  دههمربوط به رسيدن متولدين 
ميليـون نفـر    20بر طبق محاسبات آماري طي اين دهه حـدود  . باشد يممسكن از سوي آنان 

. باشـد  يمميليون خانوار  9معادل  حدوداًكه اين تعداد در مقياس خانوار  اند دهشوارد جامعه 
  .واحد به اوج خود رسيده است34/8با  1387اين نسبت در اوايل سال 

  
  
  

                                                

1. Geanakoplos, J. (2002,2004) 

2. Bakshi, G. (1994) 
3. Krainer, J. (2005) 

4. Malpezzi, S. (1994) 

ي آماريِ مورد بررسي،  جامعهبسته به شدت حساسيت تقاضا از سوي گروه هاي موجود در  تواند يممتغير جمعيتي  .5
ي تازه تشكيل شده، جمعيت مهاجران به ها ازدواج توان يمي مختلف جمعيتي گزينش شود؛ براي مثال ها فيطاز ميان 

يك منطقه، گروه هاي سني متفاوت كه بسته به شرايط اجتماعي و فرهنگي متقاضيان بالقوه خريد مسكن براي اولين 
  .را به عنوان تقريبي از متغير جمعيتي در نظر گرفت  روند يممرتبه به شمار 
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  نسبت قيمت يك متر مربع واحد مسكوني به تعداد خانوار در شهر تهران): 3-6(نمودار

  Eviews6محاسبات تحقيق با استفاده از نرم افزار : مĤخذ
  

اذعان داشت كـه اگرچـه معيارهـاي فـوق تـا حـدودي        توان يمي اين بخش  جهينتبه عنوان 
، ليكن همـان طـور كـه    دهند يمي به وقوع پيوسته در بازار مسكن تهران را نمايش ها حباب

تر و برخـي بـا شـدت كمتـر نشـان      حباب را با شدت بيش ها نسبتملاحظه شد، برخي از اين 
  . دادند
ي اسميت اين معيارها براي پاسخ دادن به اين سـؤال كـه    مطالعه بر اساسعلاوه بر اين، «

محققان . باشد ينمآيا قيمت مسكن با عوامل بنيادي بازار مسكن مطابقت دارد يا خير، كافي 
ي اندازه گيـري حبـاب مسـكن كـه از طريـق مقايسـه حركـت        ها مدلكه  دهند يمتوضيح 
نتـايج درسـتي    شوند يماندازه گيري  ها شاخصي قيمت مسكن به تغيير در ديگر ها شاخص

قيمت بـازاري مسـكن بـه طـور تصـادفي حـول ارزش        كنند يمزيرا فرض . به همراه ندارند
يـادي بـازار مسـكن آن    اين كه افـزايش قيمـت بـازار از قيمـت بن    . كند يمبنيادي آن نوسان 

منحرف شده است بر اين فرض استوار است كه قيمت در گذشته نزديك به قيمـت بنيـادي   
درگذشته زير سـطح بنيـادي قـرار     ها متيقبازار مسكن بوده است در حالي كه ممكن است 

 »داشته و افزايش اخير سبب شود قيمت بازار به قيمت بنيادي بـازار مسـكن نزديـك گـردد    
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  .)1387 قلي زاده،(
ي مـذكور اطلاعـات زيـادي از وجـود يـا عـدم       ها نسبتو  ها شاخصاين ديدگاه،  بر اساس

ي سود، اعتبارات، ها نرخو عوامل مؤثر ديگر را كه عبارتند از؛  دهند ينموجود حباب ارائه 
؛ لذا از اين روي بايد بـه دنبـال   اند گرفتهنقدينگي و شرايط بازارهاي جانشين و غيره ناديده 

مدلي بود كه عـلاوه بـر برخـورداري از قـدرت توضـيح دهنـدگي قيمـت بنيـادي مسـكن،          
در بخـش بعـد   . حداكثر تعداد متغيرهاي تأثيرگذار بر قيمت بنيـادي مسـكن را شـامل شـود    

  .شود يمي برآورد قيمت بنيادي مسكن در اين پژوهش توضيح داده  نحوه

  كرد اقتصادسنجي به مدلروي: بخش سوم 3-3

يي كـه در بخـش قبـل بـراي روش انحـراف از ميـانگين       هـا  ضـعف در اين بخـش بـه دليـل    
موسـوم بـه    1ي تك معادله اي در اقتصادسـنجي ها روشبرشمرده شد، از يكي از  ها شاخص
. بهـره گيـري شـده اسـت     ��ARDL) گسـترده ( خود توضيح با وقفه هـاي تـوزيعي  الگوي 

، ARDLگفتني است به جهـت حصـول اطمينـان از درسـتي انتخـاب روش اقتصادسـنجي       
  .ي آماري كه در ادامه ذكر خواهد شد، انجام شده استها آزمون

قبل از هر چيز به جهـت اجتنـاب از رگرسـيون كـاذب، آزمـون ريشـه واحـد بـر روي         
 -دو روش ديكـي نتايج اين آزمون بر اسـاس هـر   . ي زماني متغيرها انجام شده استها يسر

 و   I(0)نشان داد كه متغيرهاي اين مطالعه به دو دسـته  3پرون -و فيليپس 2فولر تعميم يافته

I(1) استفاده از روش، بنابراين شوند يمتقسيمOLS    مستلزم استفاده از تفاضـل متغيرهـاي ،
I(1) ي مربـوط بـه سـطح متغيرهـا،     هـا  يژگ ـيوكه اين عمل با توجه به زايل نمودن  باشد يم

  . 4رسد ينمگزينة مناسبي به نظر 

                                                

  .ر مقابل روش هاي سيستمي قرار دارنددر اقتصادسنجي روش هاي تك معادله اي د.  1
2. Augmented Dickey-Fuller Test Statistic (ADF) 
3. Phillips-Perron Test Statistic 

  .مانايي متغيرها از يك درجه ي جمعي است OLSپيش فرض مدل رگرسيوني  . 4
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  »ب«پيوست  )ب -1(ي ريشه واحد انجام شده در جدول ها آزموننتيجه ): 3-1(جدول 
 نتيجه آزمون ريشه واحد

 نماد متغير  سري زماني
 I(1) I(0) نوع آزمون

ADF 
(Based on SIC) 

ADF 

(Based on AIC) 
Phillips-Perron   

 �    �  � LRTHP_SA واقعي مسكن قيمت

  �  �  �  � INF نرخ تورم

 �    �  Q-Tobin Q-Ratioنسبت 

  �  �  �  � LRTR_SA اجاره واقعي

  �   �  � LH_SA موجودي مسكن

 �   �   TDM_SA تعداد خانوارهاي ايراني
  

  يافته هاي تحقيق: منبع

ي زماني ممكن است بيش از يـك بـردار هـم    ها يسراز سوي ديگر در تحليل چند متغيره  
كـارايي   ARDLانباشتگي بلندمدت وجود داشته باشد كه در آن صورت اسـتفاده از روش  

به همين منظور ابتدا با استفاده از رويكرد سيستمي بـه تعيـين تعـداد     .چنداني نخواهد داشت
داد بردارهـاي  تع» 1جوسيليوس -جوهانسن«آزمون همجمعي . ميپرداز يمبردارهاي همجمع 

و بر اساس ) و روند زماني از مبدأبدون عرض (همجمع ميان متغيرها را در مقيدترين حالت 
 -»ب«پيوسـت  ( .دهـد  يم ـ، يك بردار نشان 3حداكثر مقدار ويژه آمارهو  2هر دو آزمون اثر

كه كليه  دهد يمنيز نشان  4هاسمن -آزمون برون زايي وو Fآمارههمچنين )) ب -3(جدول 
  )).ب -2(جدول  -» ب«پيوست . (باشند يممتغيرهاي مدل حاضر برون زا 

نيز به دليل پيش فرض اين مدل مبني بر وجـود   VAR؛ امكان استفاده از روش بنابراين 
بيش از يك بردار همجمع ميان متغيرها و همچنـين وجـود حـداقل يـك متغيـر درون زا در      

دستيابي به سازگارترين بـرآورد از قيمـت    ،بدين ترتيب. شود يممدل، با محدوديت مواجه 
ضـمن ايـن كـه بـا توجـه بـه       . دينما يمرا طلب  ARDLي الگوي ريكارگ بهبنيادي مسكن، 

                                                

1. Johansen-Juselius 

2. Trace 
3. Maximal Eigenvalue 
4. The Wu-Hausman Test 
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تنهـا   ARDLي پويـا، مـدل    معادلـه استخراج پسماند قيمت به عنوان حباب و بـرآورد  ضرورت 
ي هـا  مـدل در مقايسـه بـا سـاير    ي پيش رو براي دسـتيابي بـه اهـداف ايـن مطالعـه بـوده و        نهيگز

  :باشد يم برخورداري، از مزايايي به شرح زير همجمع
آن ) هـم جمعـي  (ي هم انباشـتگي  ها روشدر بين ساير  ARDLمزيت بسيار مهم روش  -1

هستند،  �I�1يا  �I�0است كه اين روش بدون در نظر گرفتن اين بحث كه متغيرهاي مدل، 
به عبارت ديگر در اين روش نيازي به تقسيم متغيرها به متغيرهاي مانـا از  . قابل كاربرد است

 .)1384تشكيني، ( درجه يك و صفر نيست
افزون بر برآورد كاملاً سازگار ضرايب پارامترهاي يـك رابطـه تعـادلي     ARDLالگوي  -2

  .رديگ يمي پوياي كوتاه مدت را نيز در بر ها واكنشبلندمدت، 
همچنين، علاوه بر برآورد ضرايب مربوط به الگـوي بلندمـدت، الگـوي تصـحيح خطـا       -3

�ECM�  كوتـاه مـدت بـه سـمت      يهـا  تعادلعدم را نيز به منظور بررسي چگونگي تعديل
  .دهد يمتعادل بلندمدت ارائه 

و بـه صـورت    باشد يمحاصل جمع قيمت بنيادي و پسماند  tبنابراين قيمت مسكن در زمان 
  :شود يمزير تعريف 

)17-3(                                                                                  HP� � HP�i � θ       
آمارهاي موجود و قابل دسترسـي و  ي گذشته، ها بخشبا توجه به مطالب گفته شده در 

  tبر قيمت بنيادي مسكن در زمـان  متغيرهاي مؤثرهمچنين شرايط اقتصادي حاكم بر ايران، 
�HP�i� به تفكيك مدل پوتربا و  توان يم راQ توبين به صورت زير طبقه بندي نمود:  

  :متغيرهاي اقتباس شده از مدل پوتربا -1
نـرخ سـود تسـهيلات    ، ��INF نرخ تـورم : متغيرهاي موثر بر هزينه استفاده از مسكن -الف

  ��MR  مسكن
، ��H موجودي مسكن ،��Y ، درآمد سرانه��R اجاره: بازده مسكنمتغيرهاي موثر بر  -ب
 ��DM يتيجمع ريمتغ
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 HP/CC�Q_RATIO)توبين Qنسبت  -2
1
) 

2   
  )θ) (پسماند(جزء اخلال  -3

به  تواند يمتوبين جهت برآورد قيمت بنيادي مسكن  -مدل پوتربا ARDLالگوي كامل لذا 
  :فرم زير تبيين شود

)18-3(  
ln�RTHP�i� � C � ∑  αrs  ln�RTHP�Ss� �trsuv ∑  αtvwur vw  INF�Sw �
∑  αxw RMR�Swtxwur � ∑  αyw Q_RATIO�Sw  tywur � ∑  αzw  ln�RTR �Sw$tzwur �
∑  α{w  ln�H�Sw$t{wur � ∑  α|w  ln�RY�Sw$t|wur � ∑  α}w  ln�TDM�Sw$t}wur � θ    
nz � maximum lag of variable z  ،z � 0،1، … ،7              

  كه در اين رابطه؛ 
RTHP ،قيمت واقعي مسكن در تهران؛ INF ، ؛ نرخ تورم عمـوميRMR   نـرخ سـود ،

2(اجاره بهاي واقعـي  ، RTR توبين؛ Qنسبت ، Q_RATIOواقعي تسهيلات مسكن؛ 
m1 (

، درآمـد واقعـي   RY؛ ، موجـودي فيزيكـي مسـكن در تهـران    Hي در تهـران؛  واحد مسكون
مؤلفــه (پســماند  ،θ، تعـداد خانوارهــاي تهرانـي؛   TDM؛ سـالانه خــانوار شـهري در تهــران  

   .3باشد يماُم  jاُم با وقفه  zضريب متغير ، ���، مقدار ثابت و  C ،)حبابي

                                                

1. HP: House Price و CC: Construction Cost 

توبين يكي از عوامل مهم و تعيين كننده قيمت مسكن، يعني هزينه ساخت مسكن را مورد بررسي قرار  Qتئوري . 2
در تخمين قيمت بنيادي مسكن، تنها از ) 2006(سوئرنسن . و به همين علت در مدل اصلي لحاظ گرديده است دهد يم

توبين  Qتوبين بهره جسته است ليكن در اين پژوهش از خود نسبت  Qي ساخت موجود در مخرج كسر نسبت  نهيهز
  .در تخمين قيمت بنيادي به عنوان يك جنبه نوآوري استفاده شده است

م در ابتداي نا  Rدر ابتداي نام متغير بيانگر لگاريتم گيري از متغير و حرف Lبه طور كلي در اين مطالعه، حرف . 3
  . نمايانگر واقعي بودن متغير است Lمتغير و يا بعد از 
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  كانال اثرگذاري متغيرهاي مدل بر قيمت بنيادي مسكن. 4-3

در  هـا  مـت يقتورم به دليل تأثير بر انتظارات مردم مبني بـر افـزايش    :(INF) 1نرخ تورم -
ي اسـتفاده از   نـه يهزبا افزايش تـورم عمـومي،   . آينده، اثر كاهنده اي بر هزينه استفاده دارد

و به تبع، منجـر بـه افـزايش     ابدي يممسكن كاهش يافته و تقاضا براي خريد مسكن افزايش 
  .شود يمقيمت مسكن 

توبين به عنوان متغيري كـه بـه طـور همزمـان      Qنسبت  ��Q_Ratio: 2توبين Qنسبت -
ايـن متغيـر را   . ، در مـدل وارد شـده اسـت   كنـد  يم ـي قيمت و هزينه ساخت را نمايان  رابطه

با لحاظ شرايط اقتصادي حاكم بر جامعه در ادوار تجاري رونق و ركود بـه طـور    ستيبا يم
تـابعي از شـرايط    عملكـرد سـرمايه گـذاران حرفـه اي كـاملاً      چـرا كـه  مجزا تحليل نمـود،  

  . اقتصادي جامعه خواهد بود

به طور كلي بازار مسكن در صـورت فقـدان تكانـه هـاي ادواري، رونـد تعـادل باثبـات        
. ي آن تغيير خواهد يافت شدهو قيمت مسكن متناسب با هزينه تمام  كند يمبلندمدت را طي 

                                                

�INF ):  بر مبناي روش نقطه به نقطه(ي محاسبه نرخ تورم  نحوه . 1 � 6CPIP – CPIP��
CPIP�� : � 100  

ي ها يسربانك اطلاعات  - ها دادهآمارها و  - )www.cbi.ir(ا .ا.بانك مركزي ج: (CPI)مĤخذ داده هاي آماري  - 
تواتر ( -شاخص كل - ) 100=1376(شاخص بهاي كالاها و خدمات مصرفي  -ي قيمتها شاخص - زماني اقتصادي

  )فصلي: متغير
Q_Ratio : توبين Qي محاسبه نسبت  نحوه . 2 � THP

TCC     
  :توبين Qي نسبت  محاسبهمĤخذ داده هاي آماري مورد نياز جهت  - 
� :THP(Tehran house price)  ميانگين قيمتm21  هزار (گانه شهر تهران 22زير بناي مسكوني در مناطق

 وزارت مسكن و  شهرسازي -))ريال

� TCC(Tehran construction cost):  هزينه ساختm21 ا. ا. بانك مركزي ج: بنا در تهران).www.cbi.ir(-
 شده شروع يها ساختمان - مسكن و ساختمان بخش -ي زماني اقتصاديها يسربانك اطلاعات  - ها و دادهآمارها 

 ) هزار ريال(تهران  - بنا m21 هزينه متوسط برآورد - شهري مناطق در خصوصي بخش توسط

  .باشد يمدو متغير فوق با تواتر فصلي قابل بهره برداري : تواتر متغير - 
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ي رونق  دورهور در اگر قيمت به طور قابل توجهي بيش از هزينه ساخت باشد و اقتصاد كش
اين عامل  رود يمبه سر ببرد، بازدهي سرمايه گذاري در بخش مسكن افزايش يافته و انتظار 

بديهي است بـا افـزايش   . انگيزه اي براي ساخت و توليد مسكن توسط سرمايه گذاران باشد
توليد، تعداد واحدهاي مسكوني افزايش يافته و با فرض ثابت بودن تقاضـا، قيمـت مسـكن    

خـلاف   Qقيمت مسـكن و شـاخص    رود يمدر چنين شرايطي انتظار . اهش خواهد يافتك
   .جهت يكديگر حركت كنند

به وقوع بپيونـدد، حتـي بـا وجـود      1تورمي -حال اگر وضعيت مشابه در شرايط ركودي
ي بخش مسكن به علت طـولاني بـودن    جاذبهي ساخت،  نهيهزاختلاف فاحش بين قيمت و 

و در ايـن شـرايط بازارهـايي     شـود  يمي بازگشت سرمايه و سوددهي، به مراتب كمتر  دوره
كه قدرت نقدشوندگي بالاتري دارند مثل سكه و ارز، جذابيت بالاتري داشته و نقدينگي را 

با اين توصيف، توليد مسكن تقريباً ثابت بـوده و يـا بـا رشـد     . كنند يمبه سمت خود جذب 
ه در اين حالت نيز با فرض ثابـت بـودن تقاضـا، قيمـت مسـكن      ناچيزي همراه خواهد بود ك

افزايش خواهد يافت؛ چه بسا كه در واقعيت تقاضاي مسكن ثابـت نبـوده و حتـي بـه دليـل      
بنابراين تحت اين شرايط . كمبود واحدهاي مسكوني، تقاضاي انباشته نيز در پي داشته باشد

  .توبين و قيمت مسكن همسو خواهد بود Qي  رابطه
را  تـوبين و قيمـت مسـكن باشـد     Qي مسـتقيم بـين    رابطـه ليل ديگري نيز كـه مؤيـد   تح

اصولاً سرمايه گذاران حرفه اي بر اساس روند گذشته، آينده را . چنين تشريح كرد توان يم
بـه طـور معنـاداري افـزايش پيـدا      تـوبين   Q؛ به اين معني كه وقتي نسبت كنند يمپيش بيني 

از آنجـا كـه زمـان    . در آينده خواهنـد بـود   ها متيق، سرمايه گذاران در انتظار افت كند يم
؛ لذا سرمايه گـذار  شود يمماه برآورد  27تكميل واحدهاي مسكوني شهري به طور متوسط 

، در زمـان اوج  شـود  يم ـ، تكميـل  ها متيقي ساختش در زمان افت  پروژهبا اين احتمال كه 
؛ بلكه برعكس با كاهش اين نسـبت، جـذابيت   دينما ينمري اقدام به سرمايه گذا Qشاخص 

                                                

1. Stagflation 
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اميـد داشـت كـه بـا افـزايش تعـداد        تـوان  يم ـسرمايه گذاري در اين بخش افزايش يافته و 
  .واحدهاي مسكوني به طوري كه پاسخگوي تقاضا باشد، قيمت مسكن كاهش يابد

باشند و هزينه  مياجاره و قيمت مسكن داراي رابطه مستقيم و يك به يك « ):R( 1اجاره -
در  .)1387قلـي زاده،  ( »باشـد  ي اجاره بـه قيمـت مـي    استفاده از سرمايه، عنصر تبديل كننده

ي  بـا اجـاره مسـكن تقسـيم بـر هزينـه       مدل پوتربا ملاحظه شد كه قيمت مسكن برابـر اسـت  
ه به عبارت ديگر با افزايش اجاره، تقاضا براي مالكيت مسكن افزايش يافت. استفاده از مسكن

  .يابد و قيمت مسكن افزايش مي

براي ايـن كـه اثـر ايـن متغيـر بـه خـوبي در مـدل نمايـان شـود            :)DM( 2تعداد خانوار -
بخـش از   نيتر مهماز بين گروه هاي مختلف جمعيتي، گروهي شناسايي شود كه  ستيبا يم

                                                

  :اجاره بهاي واقعي مسكن در تهراني محاسبه  نحوه. 1

  log �Real Tehran Rent� � LRTR � log�6 TR
CPI_H: � 100� 

  :مĤخذ داده هاي آماري مورد نياز جهت محاسبه اجاره بهاي واقعي - 
� :TR  2ميانگين اجاره بهايm1  وزارت مسكن و  -) هزار ريال(گانه شهر تهران 22واحد مسكوني در مناطق

 شهرسازي 

� :CPI_H(CPI-House) ا .ا.بانك مركزي ج: شاخص بهاي كالاها و خدمات مصرفي گروه مسكن
)www.cbi.ir.(  شاخص بهاي  -ي قيمتها شاخص - ي زماني اقتصاديها يسربانك اطلاعات  - ها و دادهآمارها

 و سوخت مسكن، - فرعي منتخب و اصلي هاي گروه - كل شاخص -) 100=1376(كالاها و خدمات مصرفي 
  مسكن - روشنايي

به  87و 86مقدار شاخص مسكن براي دو سال. باشد يمبا تواتر فصلي قابل بهره برداري  هر دو متغير فوق:تواتر متغير - 
  .صورت فصلي برآورد شده است

از آنجا كه اين متغير در  (Tehran Demographics): تعداد خانوارهاي تهران =متغير جمعيتيي محاسبه  نحوه. 2
ي اين ريكارگ بهلذا تنها راه  شود يمگروه متغيرهاي جمعيتي بوده و آمار آن تنها از طريق سرشماري حاصل و گزارش 

ي ها يسرشماري مربوط به  دادهاز اين رو، با استفاده از سه . باشد يم ها يسرشمارمتغير برآورد مقادير در فواصل 
ي درجه دومي تعريف شده و با استفاده از روش درون  معادله 1385و 1375، 1365ي ها سالصورت گرفته در مقاطع 

  .مقدار آن برآورد شده است 1365 -87يابي براي فصول چهارگانه در محدوده زماني 
  )فصلي: تواتر متغير( فهرست نشريات – www.amar.sci.org.irمركز آمار ايران : داده هاي آماري مĤخذ - 
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موجـب   هـا  آنو فشـار ناشـي از تقاضـاي     دهند يمكل تقاضاي مسكن را به خود اختصاص 
گفت كـه انفجـار جمعيتـي در يـك      توان يمدر واقع . شود يمايجاد نوسان در بازار مسكن 

از آن جا كه هم چنان در ايران به لحاظ . گذارد يمنسل بيشترين تأثير را بر تقاضاي مسكن 
ي خانواده چندان مرسوم نيسـت پـس    رهيدافرهنگي و اجتماعي، زندگي تك نفره خارج از 

راي لحاظ ايجاد تقاضاي مسكن از سـوي نسـل پرجمعيـت، تعـداد خانوارهـا      بهترين متغير ب
ي خانوارهاي تـازه تشـكيل شـده و مهـاجر بـه       دربردارندهضمن اين كه اين متغير . باشد يم

بديهي است كه با افزايش تعداد . اين متغير از عوامل مؤثر بر اجاره است. باشد يمتهران نيز 
  .گردد يمعرضه موجب افزايش قيمت اجاره و مسكن  خانوارها، مازاد تقاضا نسبت به

موجودي مسكن نيز يكي ديگر از عوامل تأثيرگذار بـر اجـاره    :)H( 1موجودي مسكن -

                                                

   :موجودي مسكن ي محاسبه متغير نحوه . 1
        Housing Stock � H� � C� � H�Sv � δ � H�   

   C�ها پروانه در مسكوني واحدهاي تعداد متوسط ×شهري تهران  مناطق يها يشهردار توسط شده صادر ساختماني هاي تعداد پروانه       =   

 tتعداد واحدهاي مسكوني شروع شده در زمان  ، �C؛tتعداد واحدهاي مسكوني موجود در زمان  ،�Hدر اين رابطه؛ 
 1365-75اين نرخ براي كليه نقاط شهري كشور براي دوره  كه باشد يم نرخ تخريب واحدهاي مسكوني قديمي ، δو

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

  :مĤخذ داده هاي آماري - 
  واحد آمارهاي زيربنايي و ساختمان  - مركز آمار ايران: متوسط تعداد واحد مسكوني در پروانه  �
  )www.cbi.ir(ا .ا.بانك مركزي ج: شهري مناطق يها يشهردار توسط شده صادر ساختماني هاي تعداد پروانه 

 صادر ساختماني هاي پروانه -مسكن و ساختمان بخش - ي زماني اقتصاديها يسربانك اطلاعات  - ها دادهآمارها و 
 تهران -تعداد - كشور شهري مناطق يها يشهردار توسط شده

واحدهاي مسكوني به نرخ تخريب  -برآورد جمعيتي  )www.amar.sci.org.ir(مركز آمار ايران : نرخ تخريب �
 تفكيك شهري و روستايي

  : تواتر متغير - 
ي مناطق شهري با تواتر فصلي در سايت بانك مركزي ها يشهردارتعداد پروانه هاي ساختماني صادر شده توسط  �

  .باشد يمجمهوري اسلامي ايران موجود 
يك سال مساوي با رقم گزارش متوسط تعداد واحدهاي مسكوني در پروانه و نرخ تخريب نيز براي هر چهار فصل  �

  .شده براي آن سال منظور شده است

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

  يهاي رشد و توسعه اقتصاد پژوهش ،ـ پژوهشي ميفصلنامه عل /  164

 

با افزايش تعداد واحدهاي مسكوني و پيشي گـرفتن عرضـه از تقاضـا،    . شناسايي شده است
  .ابندي يمطبيعتاً اجاره و قيمت مسكن كاهش 

  اقتصادسنجي و نتايج آنبررسي الگوي . 4

متواليِ سه  ريبر تفسمبتني  ARDLقبلاً نيز اشاره شد، تجزيه و تحليل از روش  طور كههمان 
در ادامه به ترتيب نتايج اسـتخراج شـده   . باشد يم 3و تصحيح خطا 2، بلندمدت1ي پويا معادله

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

ي متغيرهـاي   هي ـكلنتيجـه،   نيتـر  نـه يبهدر اين مرحله سعي شده است تا براي دستيابي به 
توبين وارد مدل شوند؛ اما از آن جا كـه برخـي متغيرهـا قـدرت      Qموجود در مدل پوتربا و 

، شـدند  يم ـعـث كـاهش اعتبـار مـدل     توضيح دهندگي پاييني داشته و يا با ورود به مـدل با 
. استفاده شده اسـت  ها آنشده و يا از متغيرهاي جايگزين  صرف نظر ها آنناگزير از وجود 

ي تاريخي آمارهاي بخش مسكن و يا ناشـي از   حافظهدر كوتاه بودن  تواند يمعلت اين امر 
اي داخلـي و يـا   ي ساختاري در بازار مسكن تهران در مقايسه با ساير بازاره ـها تفاوتبرخي 

  .جهاني باشد
تركيب مختلف از متغيرهاي مستقل، معادله اي به  700در نهايت پس از تخمين بيش از  

 -1(فرم تبعي زير، از بين نتايج بدست آمده، انتخاب شد كـه معادلـه پويـاي آن در جـدول     
  .باشد يمقابل مشاهده  »الف«پيوست ) الف
)1-4(  

¡(¢*�_£¤ � 	 � �r v�¡(¢*�_£¤  
Sv� � �v r �?¥¦ 
Sr� ��v v �?¥¦ 
Sv� � �x r �E_(¤¢?G  
Sr� � �y r �¡(¢(_£¤  
Sr� ��y v�¡(¢(_£¤ 
Sv� � �z r �¢§¨_£¤ 
Sr� � �{ r �¡*_£¤ 
Sr� ��{ v �¡*_£¤ 
Sv� � �                                                     
                                                

1. Dynamic 
2. Long-Run 

3. Error-Correction 
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  كه در اين رابطه؛
LRTHP_SA،   لگاريتم قيمت واقعي مسـكن در تهـران؛C  ،  ؛ از مبـدأ عـرضINF،   نـرخ

، لگـاريتم اجـاره واقعـي در     LRTR_SAتـوبين؛  Q، نسـبت  Q_RATIOتورم عمومي؛ 
، لگـاريتم موجـودي فيزيكـي    LH_SA؛ ، تعـداد خانوارهـاي تهرانـي   TDM_SA ؛تهران

   .1باشد يم )حبابيمؤلفه (، پسماند θمسكن در تهران و 
 -ي متغيرها، معيار شوارز نهيبهي  وقفهلازم به ذكر است در اين بررسي براي تعيين تعداد 

صـرفه   ها وقفهملاك عمل قرار گرفته است؛ زيرا اين ضابطه در تعيين تعداد  (SBC)بيزين 
پسـران و  ( نتيجه تخمين از درجه آزادي بيشتري برخوردار خواهد بـود و در  كند يمجويي 

  .)1999( 2شين
و حداقل سطح معناداري براي پذيرفتن فرض صفر هـر چهـار   F و  LMنتايج آماره هاي

فرض كلاسيك، اعم از عدم همبستگي سريالي، عدم تورش تصريح، نرمال بودن پسماندها 
بـوده و خطـر وجـود خطاهـاي      مقادير قابل قبـول % 95ينان بالاي و واريانس همساني، با اطم

 . كند يممزبور را در اين مدل رد آماريِ 

ي را برطـرف  خود همبستگاست كه ابهام وجود  62/1برابر   D.Wآمارهدر اين مدل مقدار 
Rمقدار . دينما يم

است كه نشـان از قـدرت توضـيح دهنـدگي بـالاي مـدل       % 98.59برابر  2
 شود يماست كه همان طور كه مشاهده % 36/98برابر  ROxدر اين مدل مقدار همچنين . دارد

Rتفاوت بسيار ناچيزي با مقدار 
Rهر چه  .دارد 2

بـه   تـوان  يمباشد،  تر كينزدبه هم  ROxو  2
  .))الف -1(جدول  -»الف«پيوست (درستي تصريح مدل اطمينان بيشتري كرد 

  .آورده شده است) الف -1(مقادير واقعي و برازش شده مدل  )4 -1(در شكل 
  
  

                                                

  .باشد يميي شده زدادر انتهاي نام متغير به معني داده هاي فصل  SA"  (Seasonal Adjustment)_"نماد.  1
2. Pesaran, M.H & Shin, Y. (1999) 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

  يهاي رشد و توسعه اقتصاد پژوهش ،ـ پژوهشي ميفصلنامه عل /  166

 

  
  
  
     
  
  
  

  

   مقادير برازش شده و قيمت واقعي مسكنمنحني ) : 4-1(شكل

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

  
    

  
  
  
  
  

  

  نمودار پسماندها و خطوط دو انحراف معيار) : 4-2(شكل 

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

  
حال كه از اعتبار مدل اطمينان حاصل كرديم بايد با انجام آزموني فرضيه وجود يا عدم 

  .را بررسي نماييمبين متغيرهاي الگو عي موجود همج
. شـود  يم ـمحاسـبه  ) 4-2(ي  رابطـه مورد نياز براي انجام آزمون فوق هماننـد   tكميت آماره 

محاسبه شده بيشتر از قدر مطلـق مقـادير بحرانـي ارائـه شـده توسـط        tاگر قدر مطلق آماره 

 Plot of Actual and Fitted Values

 LRTHP SA     

 Fitted       

Quarters

7.0

7.5

8.0

8.5

1371Q2 1372Q3 1373Q4 1375Q1 1376Q2 1377Q3 1378Q4 1380Q1 1381Q2 1382Q3 1383Q4 1385Q1 1386Q2 1387Q3
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باشد، فرض صفر رد شده و وجود يك رابطـه بلندمـدت را   ) 1992(بنرجي، دولادو و مستر 
  .)1378نوفرستي، ( پذيريم مي

)2-4(                                                                © � ª©U©�ª©�« �  ∑ ¬®®̄°R Sv
∑ ±²®®̄°R

       

       © � ª©U©�ª©�« � r.´v|´zSv
r.ryµ|{z �  �4.62  

بـوده و مقـدار بحرانـي ارائـه شـده      ) -62/4(اين الگـو برابـر    tاز آن جا كه مقدار آماره 
مشاهده و در سـطح   50متغير مستقل و بيشتر، با تعداد  5توسط بنرجي، دولادو و مستر براي 

نتيجه گرفت كـه يـك رابطـه تعـادلي      توان يم؛ بنابراين باشد يم) -43/4(برابر % 95اطمينان 
اين رابطه تعادلي كه توسط . بلندمدت بين متغيرهاي الگوي قيمت بنيادي مسكن وجود دارد

  .گزارش شده است» الف«پيوست ) الف -2(برآورد شده، در جدول  Microfit نرم افزار
ي بلندمدت نيـز   رابطهي متغيرها در  هيكلكه  شود يم ملاحظه) الف -2(با نگاه به جدول 

به استثناي اجاره كه در بلندمدت حدوداً در سـطح  . باشند يممعنادار % 95با اطمينان بيش از 
ي بلندمـدت نسـبت بـه     رابطـه مطـابق انتظـار مقـدار ضـرايب متغيرهـا در      . معنادار است% 90

  .دهد يمي پويا افزايش نشان  معادله
ي بلندمـدت قيمـت بنيـادي مسـكن بـه فـرم زيـر         معادلـه ي رگرسيوني و ضرايب  معادله

  :باشد يم
)3-4(  

¡(¢*�_£¤ � 34.53 � 0.3 ?¥¦ � 0.57 E_(¤¢?G � 0.75 ¡(¢(_£¤�  3.2 ¢§¨_£¤ � 2.3 ¡*_£¤ � �    �2.72�      �3.72�            �2.00�           �1.63�            �2.40�         �-2.39�  
توبين و تعداد  Q قبل از تفسير متغيرهاي مدل، به دليل اين كه سه متغير نرخ تورم، نسبت

، حال آن كـه متغيـر وابسـته لگـاريتمي اسـت؛      اند شدهخانوار بدون لگاريتم در مدل لحاظ 
مقايسه با ضريب اين سه متغير به كمك فرمول زير مجدداً محاسبه شود تا قابليت  ستيبا يم

  .ساير متغيرها را داشته باشد

)4-4(                                                                      �½ � ]W¾¿�^�
]W¾¿�À� � ]^

]À � À
^        
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�v � ] W¾¿�5Á�@�
]LÂÃ � ?¥¦ � 0.016 � ?¥¦NNNNN 1 � 0.004 � 18.4327 �

0.298 Å 0.3  

�x � ] W¾¿�5Á�@�
]Æ_5ÇÁLÈ � E_(¤¢?G � 0.016 � E5ÇÁLÈNNNNNNNNN  � 0.17529 �

3.2356 � 0.567 Å 0.57  
�z � ] W¾¿�5Á�@�

]Á\É_±Ç � ¢§¨_£¤ � 0.1715 � 10S{ � ¢§¨_£¤NNNNNNNNNNN �
0.1715 � 10S{ � 1856372 � 3.18 Å 3.2  

  

اثـر   توبين، اجاره واقعـي و تعـداد خـانوار،    Qي بلندمدت؛ نرخ تورم، نسبت معادلهبر اساس 
براي نمونه، مقدار محاسـبه شـده ضـريب    . مثبت و معني داري بر قيمت بنيادي مسكن دارند

بوده و بدين معناست كه اگر نرخ تورم يك  3/0نرخ تورم با توجه به رابطه فوق تقريباً برابر 
   .درصد در همان جهت تغيير خواهد كرد3/0 درصد تغيير كند، قيمت واقعي مسكن

متغير در قيمت بنيادي مسكن بوده  نيتر كششدر اين مدل با ) اد خانوارتعد(متغير جمعيتي 
موجودي مسكن . و از درجه اهميتي بالايي در تعيين قيمت بلندمدت مسكن برخوردار است

  .نيز بعد از متغير جمعيتي از كشش قيمتي بالايي برخوردار است
تعادلي بلندمدت مـرتبط  اين امكان وجود دارد كه وقتي الگوي  Microfitدر نرم افزار 

ضرايب . استخراج شد، الگوي تصحيح خطاي مرتبط با آن نيز ارائه شود ARDLبا الگوي 
معـادل   ROxمعنـادار بـوده و  % 95همگي در سـطح اطمينـان    ECMمتغيرهاي بنيادي در مدل 

ضـريب تصـحيح خطـا    . ي قدرت توضيح دهندگي بـالاي الگـو اسـت    دهندهنشان % 62/75
(ECT)  از % 18در هـر فصـل حـدوداً     دهـد  يم ـبرآورد شده است كه نشان ) -18.32(برابر

بنـابراين تعـديل بـه    . شود يمي بعد تعديل  دورهعدم تعادل يك دوره در قيمت مسكن، در 
) معادل يك و نيم سـال (فصل  6و حدوداً  رديگ يمسمت تعادل بلندمدت به كندي صورت 

  . انجامد يمطول  تا از بين رفتن كامل اثرات حباب به
از ضـريب تصـحيح خطـا تحليـل      توان يم، ها پژوهشمنحصراً در خصوص اين دسته از 

                                                

  .در اين رابطه و روابط مشابه بعد، از ميانگين هندسي متغيرها استفاده شده است .1
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ديگري نيز استخراج نمود و آن اين است كه از آن جا كه پسماند در ايـن مـدل بـه عنـوان     
حباب تلقي شده است، پس تعديل به سمت تعادل بلندمدت نيز مصادف با تركيدن حبـاب  

به عنوان معياري جهت تشخيص ريسـك تركيـدن    ECTاز ضريب  توان يمبنابراين . است
با اين تحليل، ريسك تركيـدن حبـاب مسـكن در تهـران     . حباب در يك دوره بهره جست

 چرا كه؛ شوند ينمعدد كوچكي است و سرمايه گذاران مسكن به يكباره دچار زيان شديد 
  .دفرصت كافي براي تغيير موضع و اتخاذ تصميم مقتضي را دارن

  نتيجه گيري و پيشنهادها. 5

    نتيجه گيري. 1-5

در اين مطالعه تلاش شد تا با استفاده از يك مبناي تئوريك مستدل و قـوي قيمـت بنيـادي    
مسكن برآورد گردد و آن چه كه مدلِ قيمت بنيادي، قـادر بـه توضـيح آن نبـود بـه عنـوان       

نتايجي كه از اجراي اين فرآينـد حاصـل شـد بـه شـرح زيـر       . ي حبابي استخراج شود مؤلفه
  :باشد يم
نرخ : واقعي مسكن در اين پژوهش عبارتند از -ي قيمت بنيادي دهندهمتغيرهاي توضيح  -1

نتايج برآورد به روش . توبين، اجاره واقعي، تعداد خانوار و موجودي مسكن Qتورم، نسبت 
ARDL در كوتـاه  % 95ي متغيرهاي فـوق بـا اطمينـان بـيش از      هيكلست كه حاكي از آن ا

، بـه  رونـد  يم ـي قيمت بنيادي مسكن به شـمار   كنندهمدت و بلندمدت از عوامل مهم تعيين 
 .باشد يممعنادار % 90ي بلندمدت در سطح اطمينان  معادلهاستثناي اجاره كه در 

به سـمت تعـادل   % 95مستر با اطمينان بنرجي، دولادو و  t آمارهمتغيرهاي فوق بر اساس  -2
 .بلندمدت گرايش دارند

كه افزايش اين نسبت در اين بازار عامل انگيزشـي   دهد يمتوبين نشان  Qعلامت نسبت  -3
در شرايط  توان يمدليل اين امر را . رود ينمبراي سرمايه گذاري در ساخت مسكن به شمار 

ي مسـكن   عرضـه ن بر بودن فرآيند توليـد و  تورمي حاكم بر اقتصاد ايران و يا زما -ركودي
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به عبارت ديگر اگر سرمايه گذار در زمان اوج اين شاخص اقدام به سرمايه گذاري . دانست
بـا افـت    رسد يمي بهره برداري  مرحلهي ساخت وي به  پروژهنمايد، ممكن است زماني كه 

ي ساخت  پروژهمقارن باشد، به همين دليل سرمايه گذاران با پايين آمدن اين نسبت  ها متيق
مبنـي بـر افـزايش     هـا  آنبر اسـاس رونـد گذشـته انتظـارات      چرا كه، كنند يمخود را آغاز 

 .تا زمان تكميل ساخت خواهد بود ها متيق

ت مسـكن در  ي قيم ـ كننـده عوامل تعيـين   نيتر مهمموجودي مسكن و تعداد خانوار از  -4
 .روند يم بلندمدت به شمار

تعديل به سمت تعادل بلندمدت در بازار مسـكن تهـران بـه كنـدي      ECMبر طبق مدل  -5
. باشد يمعدم تعادل حاصله  0.2و ميزان تعديل در هر دوره حدوداً معادل  رديگ يمصورت 

  .انجامد يمفصل به طول  6در واقع از بين رفتن كامل اثرات حباب حدود 
توبين و بـا اسـتفاده از الگـوي    -بر مبناي مدل پوتربانتايج حاصل از هر دو روشِ برآورد  -6

ARDL ي قيمت به هزينه ساخت ها شاخصهمچنين  و(P/CC)  قيمت به اجـاره ،(P/E) ،
به وقوع پيوسته در بازار   حباب، (P/DM)و قيمت به تعداد خانوار  (P/Y)قيمت به درآمد 

، ليكن همان طـور كـه اشـاره    دنكن يميد يا به طور مشترك تار 1386مسكن تهران در سال 
ي مذكور، به دليل عدم توانايي ايـن  ها نسبتشد، نتايج روش انحراف از ميانگين بلندمدت 

ايـن   چـرا كـه  . تا حدودي گمراه كننده باشـد  تواند يمروش در تعيين سطح قيمت بنيادي، 
روش هرگونه افزايش قيمتي را نسبت به ميانگين بلندمدت شاخص مربوطه، فـارغ از توجـه   

  .كند يمبه عوامل بنيادي و كلان اقتصادي، حباب تلقي 

  پيشنهادهايي براي تحقيقات آتي. 2-5

ــان،  ــا روشدر پاي ــورت     ه ــه ص ــژوهش، ب ــام پ ــين انج ــه در ح ــري ك ــاي ديگ و رويكرده
تحقيـق و   منـدان  علاقـه نده پديد آمده، در قالب پيشـنهاداتي بـه   يي در ذهن نگارها مفروضه

  . گردد يمي مسكن، تقديم  حوزهپژوهش در 
ي پدرام يزداني؛ قيمت بنيادي مسكن با استفاده از مدل قيمت گـذاري   مطالعهدر  -الف
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، بـا در نظـر گـرفتن نـرخ     CAPMبر اساس مدل . به دست آمده است) CAPM( ها ييدارا
عنوان جريان درآمدي دارايي مسكن، شرط تعادل در بازار مسكن وجود ثبـات   اجاره بها به

كه براي مسكن معادل نسبت قيمت  دارايي است P/Eو يا همان » 1قيمت به سود«در نسبت 
  :با اين رويكرد، قيمت بنيادي مسكن به صورت زير محاسبه شده است. باشد يمبه اجاره 

)1-5(                                                  �i � 6¤;ÊËUÌÊ 6 @2
5ÍÎ
2: i (ÊV©
:     

توبين، اين متغيـر بـا    -به جاي برآورد قيمت بنيادي بر اساس مدل پوتربا شود يمپيشنهاد 
استفاده از روش فوق محاسبه شده و اختلاف قيمت واقعي و محاسبه شده به عنـوان حبـاب   

ي گوناگون، اثـر متغيرهـاي مهـم بـر     ها روشبا  توان يمي بعد  مرحلهدر . در نظر گرفته شود
  .ايجاد حباب را بررسي نمود

ي اسـتفاده از مسـكن، مطـرح كـرده و در ايـن       نـه يهزمعادله اي كـه پوتربـا، بـراي     -ب
پژوهش نيز از آن استفاده شده است، مبتني بـر فـرض برابـري نـرخ وام دهـي و وام گيـري       

بديهي است كه در واقعيت چنين شرايطي در بازار پول حاكم نبوده و همـواره بـراي   . است
پوتربـا،  . توجيه فعاليت اقتصادي بنگاه هاي پولي و مالي بين اين دو نرخ تفاوت وجود دارد

در خريـد مسـكن بـا    ) L(معتقد است در صورت نابرابري اين دو نرخ، نسبت وام بـه ارزش  
  :ابدي يمو هزينه استفاده از مسكن به صورت زير تغيير  شود يممشكل مواجه 

)2-5(                 �	
� � � � � � �1 � ���¡�Ï � �1 � ¡��¾ � �! � �
�$   
  كه در اين رابطه؛

δ،  نرخ استهلاك پس از كسر ماليات؛κ، ؛ نرخ هزينه تعمير و نگهداريθ،   نرخ ماليات بـر
نـرخ وام   ،iO؛ L،Loan-To-Value ؛ )نـرخ سـود تسـهيلات   (نرخ وام گيـري   ،�iدرآمد؛ 

�πهزينه فرصت دارايي مسكن و ،µ؛ )نرخ سود سپرده(دهي H ،   نرخ عايدي اسـمي سـرمايه 
  .مي باشد

نيز در مدل  Loan-To-Valueدر برآورد قيمت بنيادي مسكن، نسبت  شود يمپيشنهاد 

                                                

1. Price to Earnings Ratio (P/E) 
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ن بانك مسكمبلغ وام پرداختي ي حاضر، با استفاده از  مطالعهاگرچه محقق در . لحاظ گردد
نيز سـعي در رسـيدن بـه جـواب قابـل قبـول نمـوده         1370-87بابت خريد مسكن طي دوره 

، جواب قابـل قبـول را در پـي    ها بانك، ليكن شايد تغيير روش و يا تجميع آمار ساير 1است
  .داشته باشد

   

                                                

  :LTVي نسبت  محاسبهنحوه .  1

 LTV � ) هزار ريال(وام خريد مسكن

)متوسط مساحت واحد مسكوني( متر مربع  75  ×) هزار ريال(ميانگين قيمت يك مترمربع زيربناي مسكوني در تهران 
� LOAN

THP�}{ �ÕÖ�    
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  پيوست

  پويا و بلندمدت قيمت بنيادي مسكن در تهران ي معادله: » الف«پيوست 

  
  پوياي قيمت بنيادي مسكن ي معادلهبرآورد ): الف -1(جدول 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

                         

  

  

  Microfitمحاسبات تحقيق با استفاده از نرم افزار : مĤخذ

   

Autoregressive Distributed Lag Estimates 

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

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

 Dependent variable is LRTHP_SA                                                 

66 observations used for estimation from 1371Q2 to 1387Q3                      

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

 Regressor              Coefficient       Standard Error         T-Ratio[Prob]  

 LRTHP_SA(-1)               .81684            .039654            20.5993[.000]  

 INF                     -.8372E-3           .0013069            -.64061[.524]  

 INF(-1)                  .0038001           .0013473             2.8205[.007]  

 Q_RATIO                   .032106            .014316             2.2427[.029]  

 LRTR_SA                    .69668            .090234             7.7208[.000]  

 LRTR_SA(-1)               -.55841             .10728            -5.2054[.000]  

 TDM_SA                   .3142E-6           .1188E-6             2.6455[.011]  

 LH_SA                      3.1323             1.0571             2.9632[.004]  

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

 C                          6.3247             2.2435             2.8191[.007]  

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

R-Squared                     .98593      R-Bar-Squared                  .98367  

S.E. of Regression           .033671      F-stat.   F(  9,  56)  435.9423[.000]              

Mean of Dependent Variable    7.4539      S.D. of Dependent Variable     .26346                          

Residual Sum of Squares      .063490      Equation Log-likelihood      135.5852                                      

Akaike Info. Criterion      125.5852      Schwarz Bayesian Criterion    114.637  

DW-statistic                  1.6206      Durbin's h-statistic     1.6278[.104] 

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

                                        

Diagnostic Tests 

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

*  Test Statistics   *      LM Version          *         F Version            * 

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

*                              *                          *                    *  

*A:Serial Correlation*CHSQ(   4)=   3.6329[.458]*F(   4,  52)=   .75726[.558]  * 

*B:Functional Form   *CHSQ(   1)=   3.0157[.082]*F(   1,  55)=   2.6334[.110]  *  

*C:Normality         *CHSQ(   2)=   .20560[.902]*      Not applicable          * 

*D:Heteroscedasticity*CHSQ(   1)=   3.1453[.076]*F(   1,  64)=   3.2026[.078]  * 

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

A:Lagrange multiplier test of residual serial correlation                    

B:Ramsey's RESET test using the square of the fitted values                  

C:Based on a test of skewness and kurtosis of residuals                      

D:Based on the regression of squared residuals on squared fitted values      
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  برآورد ضرايب بلندمدت قيمت بنيادي مسكن ي معادله): الف -2(جدول 

  

  

  
                       

    
                             

  Microfitمحاسبات تحقيق با استفاده از نرم افزار : مĤخذ        

  
   

 

Estimated Long Run Coefficients using the ARDL Approach 

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

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

 Dependent variable is LRTHP_SA                                                 

66 observations used for estimation from 1371Q2 to 1387Q3                      

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

 Regressor              Coefficient       Standard Error         T-Ratio[Prob]  

 INF                       .016176           .0043478             3.7206[.000]  

 Q_RATIO                    .17529            .087491             2.0035[.050]  

 LRTR_SA                    .75491             .46295             1.6306[.109]  

 TDM_SA                   .1715E-5           .7132E-6             2.4053[.019]  

 LH_SA                     -2.2859             .95413            -2.3958[.020]  

 C                         34.5302            12.7149             2.7157[.009]  

******************************************************************************* 
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  آماري ريشه واحد، همجمعي و برون زايي يها آزمون: » ب«پيوست 

  آزمون ريشه واحد متغيرهاي موجود در مطالعه حاضر) : ب -1(جدول 

نوع 

 آزمون

فرض 

 صفر

ح يا 
ط

س

ل
ض

تفا
 

  متغير

 و روند از مبدأبا عرض  و بدون روند از مبدأبا عرض 

آماره 

 آزمون

 مقدار بحراني
  نتيجه مانايي

آماره 

 آزمون

  مقدار بحراني
  مانايي نتيجه

1% 5% 10% 1% 5% 10% 

A
u

g
m

en
ted

 D
ick

ey
-F

u
ller (B

a
sed

 o
n

 S
IC

)
 

جود دارد
د و

ح
ك ريشه وا

ي
 

ح متغير
ط

س
 

 مانا% 95 3.168- 3.480- 4.105- 3.921- مانا% 95 2.591- 2.906- 3.534- 3.299- قيمت واقعي مسكن

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

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

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

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

 _ _ _ _ _ _  _ _ _ _ تعداد خانوار

ل متغير
ل مرتبه او

ض
تفا

 مانا% 95 3.167- 3.479- 4.103- 4.048- مانا% 99 2.590- 2.906- 3.533- 4.155- قيمت واقعي مسكن 

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

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

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

 نامانا 3.163- 3.472- 4.088- 2.572- مانا% 90تقريباً  2.588- 2.901- 3.522- 2.536- موجودي مسكن

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

A
u

g
m

en
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جود دارد
د و

ح
ك ريشه وا

ي
 

ح متغير
ط

س
 

 مانا% 95 3.168- 3.480- 4.105- 3.921- مانا% 95 2.591- 2.906- 3.534- 3.299- قيمت واقعي مسكن

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

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

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

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

 _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ تعداد خانوار

ل متغير
ل مرتبه او

ض
تفا

 مانا% 99 3.172- 3.487- 4.121- 4.172- مانا% 99 2.593- 2.911- 3.546- 4.443- قيمت واقعي مسكن 

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

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

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

 نامانا 3.163- 3.472- 4.088- 2.572- مانا% 90تقريباً  2.588- 2.901- 3.522- 2.536- موجودي مسكن

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

P
h

illip
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err
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جود دارد
د و

ح
ك ريشه وا

ي
 

ح متغير
ط

س
 

 نامانا 3.166- 3.478- 4.100- 2.330- نامانا 2.590- 2.905- 3.531- 1.519- قيمت واقعي مسكن

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

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

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

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

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

ل متغير
ل مرتبه او

ض
تفا

 مانا% 99تقريباً  3.167- 3.479- 4.103- 4.090- مانا% 99 2.590- 2.906- 3.533- 4.197- قيمت واقعي مسكن 

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

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

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

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

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

  Eviewsمحاسبات تحقيق با استفاده از نرم افزار : مĤخذ
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  هاسمن -آزمون برون زايي وو): ب -2(جدول

  

  

  

  

  

  

  

  

               

  

  

  Microfitمحاسبات تحقيق با استفاده از نرم افزار : مĤخذ

  

  

  

  

  

   

                       Variable Addition Test (OLS case  )  

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

 Dependent variable is LRTHP_SA                                                 

 List of the variables added to the regression:                                 

 RINF           RQ_RATIO        RLRTR_SA        RTDM_SA         RLH_SA         

 65 observations used for estimation from 1371Q3 to 1387Q3                      

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

 Regressor              Coefficient       Standard Error         T-Ratio[Prob]  

 C                         36.5321            12.6912             2.8785[.006]  

 INF                      .0027497           .0021656             1.2697[.210]  

 Q_RATIO                    .25311             .11595             2.1829[.033]  

 LRTR_SA                    .34806             .59756             .58247[.563]  

 TDM_SA                   .1391E-5           .6540E-6             2.1273[.038]  

 LH_SA                     -2.3102             .91760            -2.5177[.015]  

 RINF                    -.0026813           .0052042            -.51521[.609]  

 RQ_RATIO                  -.21256             .12822            -1.6578[.103]  

 RLRTR_SA                   .30816             .67791             .45457[.651]  

 RTDM_SA                  .2765E-3           .0056273            .049133[.961]  

 RLH_SA                     3.3923            10.9214             .31061[.757]  

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

 Joint test of zero restrictions on the coefficients of additional variables : 

 Lagrange Multiplier Statistic     CHSQ( 5)=   6.4870[.262]  

 Likelihood Ratio Statistic        CHSQ( 5)=   6.8340[.233] 

 F Statistic                    F(  5,  54)=   1.1973[.323] 

******************************************************************************* 
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آزمون اثر و حداكثر مقدار ويژه براي تعيين تعداد بردارهاي هم انباشتگي به روش ): ب -3(جدول 
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  Microfitمحاسبات تحقيق با استفاده از نرم افزار : مĤخذ

  

  

   

             Cointegration with no intercepts or trends in the VAR               

   Cointegration LR Test Based on Maximal Eigenvalue of the Stochastic Matrix    

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

 65 observations from 1371Q3 to 1387Q3. Order of VAR = 2.                       

 List of variables included in the cointegrating vector:                         

 INF             LRTR_SA         LH_SA                                          

 List of I(0) variables included in the VAR                                   :  

 Q_RATIO         TDM_SA          LRTHP_SA                                       

 List of eigenvalues in descending order                                       :  

.49302     .093018     .017716 

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

 Null    Alternative    Statistic     95% Critical Value     90%Critical Value   

 r = 0      r = 1        44.1533           17.6800                15.5700        

 r<= 1      r = 2         6.3461           11.0300                 9.2800        

 r<= 2      r = 3         1.1618            4.1600                 3.0400        

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

 Use the above table to determine r (the number of cointegratingvectors.        )  

                                                                               

             Cointegration with no intercepts or trends in the VAR               

          Cointegration LR Test Based on Trace of the Stochastic Matrix          

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

 65 observations from 1371Q3 to 1387Q3. Order of VAR = 2. 

 List of variables included in the cointegrating vector: 

 INF             LRTR_SA         LH_SA                                          

 List of I(0) variables included in the VAR: 

 Q_RATIO         TDM_SA          LRTHP_SA                                       

 List of eigenvalues in descending order: 

.49302     .093018     .017716 

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

 Null    Alternative    Statistic     95% Critical Value     90%Critical Value   

 r = 0      r>= 1        51.6613           24.0500                21.4600        

 r<= 1      r>= 2         7.5079           12.3600                10.2500        

 r<= 2      r = 3         1.1618            4.1600                 3.0400        

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

 Use the above table to determine r (the number of cointegratingvectors.)       
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 نام محقق
دكتر علي اكبر 

 قلي زاده
 مصطفي عاشري

نتايج پژوهش 

 حاضر
 سوئرنسن

 2006 1389 1388 1388 سال انتشار نتايج پژوهش

 آمريكا انگلستان هلند نروژ تهران تهران ايران جامعه آماري

بازه انتخاب 

 داده ها

 1913 1930 1824 1900 1371 1370 1370 سال شروع

 2004 2004 2004 2004 1387 1385 1386 سال پايان

 سالانه سالانه سالانه سالانه فصلي فصلي فصلي تواتر داده ها

 ARDL ARDL ARDL OLS OLS OLS OLS تصادسنجي مورد استفاده جهت برآورد قيمت بنيادي مسكنروش اق

 microfit microfit microfit OX OX OX OX نرم افزار مورد استفاده

  متغير وابسته
شاخص قيمت 

 واقعي زمين

قيمت واقعي مسكن 

 در تهران

لگاريتم قيمت 

 واقعي مسكن

لگاريتم قيمت 

 اسمي مسكن

لگاريتم قيمت 

 اسمي مسكن

لگاريتم قيمت 

 اسمي مسكن

لگاريتم قيمت 

 اسمي مسكن

متغيرهاي 

 مستقل

18/1 - تورم 1  298/0  - - - - 

-  719/8 نرخ بهره 2  - - - - - - 

19/0 - - 750 هزينه ساخت مسكن 3  - - 57/0  

75/0 - - اجاره 4  98/0  - - 66/0  

 - - - - - - - نرخ سود تسهيلات 5

71/0 - - - - درآمد سرانه 6  92/0  - 

- 28/2 - - موجودي مسكن 7  - - - - 

18/3 - - متغير جمعيتي 8  - - - - 

Q( - - 57/0(نسبت قيمت به هزينه ساخت  9  - - - - 

10 LTV - - - - - - - 

 - - - - - - - مساحت ساختمانهاي تكميل شده 11

36/73 مساحت ساختمانهاي شروع شده 12  - - - - - - 

 - - - - - - - )سكه(قيمت طلا  13

- 0006/0 - نرخ ارز 14  - - - - - 

- 326 - شاخص قيمت سهام 15  - - - - - 

96/1 نقدينگي 16  003/0  - - - - - 

 - - - - - - - توليد ناخالص داخلي 17

 - - - - - - - پسماند مدل قيمت مسكن 18

 - - - - - - - تفاضل قيمت مسكن 19

 ✔✔✔✔ ✔✔✔✔ ✔✔✔✔ ✔✔✔✔ ✔✔✔✔ ✔✔✔✔ ✔✔✔✔ )C(مقدار ثابت

 ✗✗✗✗ ✗✗✗✗ ✗✗✗✗ ✗✗✗✗ ✗✗✗✗ ✗✗✗✗ ✔✔✔✔ )T(روند زماني 

 - - - - 1 4 4 تعداد حداكثر وقفه ها

معيار انتخاب 

 وقفه

SBC ✔✔✔✔ ✔✔✔✔ ✔✔✔✔ - - - - 

AIC - - - ✔✔✔✔ ✔✔✔✔ ✔✔✔✔ ✔✔✔✔ 

HQC - - - - - - - 

آزمون هاي 

 تشخيص

A )در اين مطالعه مقادير مربوط به اين آزمون گزارش نشده است ✔✔✔✔ ✔✔✔✔ ✔✔✔✔ )عدم همبستگي سريالي. 

B )در اين مطالعه مقادير مربوط به اين آزمون گزارش نشده است ✔✔✔✔ ✔✔✔✔ ✔✔✔✔ )عدم تورش تصريح. 

C )آزمون گزارش نشده استدر اين مطالعه مقادير مربوط به اين  ✔✔✔✔ ✔✔✔✔ ✔✔✔✔ )نرماليتي. 

D )در اين مطالعه مقادير مربوط به اين آزمون گزارش نشده است ✔✔✔✔ ✔✔✔✔ ✔✔✔✔ )واريانس همساني. 

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

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

- 14/6 بنرجي، دولادو و مستر tآماره   49/3 -  62/4 -  .به اين آزمون گزارش نشده است در اين مطالعه مقادير مربوط 

- ECM 75/0ضريب   82/0 -  18/0 -  .در اين مطالعه مقادير مربوط به اين آزمون گزارش نشده است 
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