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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  1531 زمستان/  سيزدهمشماره 

 

 

   ARDLبررسی وجود حباب قیمت در بازار مسکن ایران با استفاده از تکنیک

 

 
  میرفیض فلاح شمس 

  زاده ایرج شریعت

  گلزار میرزاوند
 

 چکیده
قیمت مسکن در برخی ازکشورها، از جمله ایران، طی دو دهه ی اخیر یکی از چالش های نوسانات 

اساسی بازار مسکن و اقتصاد کشور بوده است، به طوری که در یک دوره افزایش قابل ملاحظه در قیمت 

 مسکن به وجود آمده و در دوره ی دیگر کاهش و یا ثبات نسبتا زیاد و فراگیر بر قیمت مسکن حاکم می

این که افزایش قیمت ها ریشه در شرایط بنیادی اقتصاد دارد و یا تنها ناشی  از حباب است، می تواند . شود

حباب ها دارای اثرات منفی بر اقتصاد هستند، توجه  .منجر به تصمیمات و اتخاذ سیاست های متفاوتی شود

ی منابع را موجب می شود و  به روند حباب قیمتی در بازار مسکن مهم است چرا که عدم تخصیص بهینه

سقوط حباب نیز که معمولا به دنبال شکل . سطح فعالیت های سفته بازی یا سوداگری را افزایش می دهد

در این . گیری حباب اقتصادی حباب به وجود می آید، می تواند مقادیر بزرگی از ثروت اقتصادی را هدر دهد

با استفاده از آزمون تابع مخاطره   ARDLتفاده از تکنیکمطالعه، وجود حباب در بازار مسکن تهران با اس

نتایج به . استفاده شده است 5731الی  5731در این تحقیق از داده های فصلی سال های . بررسی می شود

دست آمده از مدل نشان می دهد عموما حباب، موضوعی کوتاه مدت است و در بلند مدت جزء بنیادی 

عموما قیمت زمین و قیمت مسکن در دوره قبل عوامل اصلی تعیین کننده  .تعیین کننده قیمت مسکن است

 .ی حباب قیمت مسکن در شهر تهران بوده است
 

حباب، قیمت واقعی مسکن، جزء بنیادی و غیر بنیادی، مدل خود توضیح با وقفه های  :هاي كلیدي واژه

 .هگسترد

 

                                                 
 fallahshams@gmail.comی         دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکز استادیار دانشکده مدیریت، -5

 irajshariatzadeh@yahoo.comزی      ، دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکیار دانشکده مدیریتاستاد -2

 golzar.mirzavand@yahoo.comی            مرکزکارشناسی ارشد مدیریت بازرگانی دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران   -7

 73/3/15: تاریخ پذیرش  53/1/15: تاریخ دریافت
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 مقدمه - 

اهمیت این کالا به عنوان تامین . بشر بوده استمسکن به عنوان سرپنائی از دیرباز مورد توجه 

که به مجموعه سه تایی خوراك، . کننده یکی از اساسی ترین نیازهای آدمی تا به آن حد است

بخش ساختمان یکی از . پوشاك و مسکن همواره به عنوان نیازهای اصلی انسان معرفی شده اند

هرگونه رکورد یا رونق در این بخش بسیاری  بخشها پیشرو در اقتصاد می باشد به گونه ای که بروز

از طرف دیگر رشد جمعیت . از بخش های تولیدی را به طور مستقیم و غیر مستقیم متاثر می سازد

در کشور و نتیجتا نیاز روز افزون به مسکن به عنوان یک کالای ضروری را موجب گردیده است، بر 

ب گردیده است که این بازار همواره با افزایش این اساس کمبود عرضه و تقاضا در این بازار موج

قیمت مواجه باشد، که این مسله ادواری با جهش های قابل توجهی در قیمت خود را به نمایش می 

لازم به ذکر است . گذارد که پیامد آن بروز یک دوره رکوردی چند ساله در این بخش می باشد

ی شکل گرفته است که مسکن به عنوان یک ویژگی های این بازار طی سالیان اخیر، به گونه ا

کالای سرمایه ای توجه سرمایه گذاران را نیز به خود جلب نموده است که این مسئله در صورت 

تاریخ بازارهای  در بروز هرگونه رکوردی در این بازار می تواند عواقب منفی خاص خود را دارا باشد

به طور کلی نوسانات قیمت دارایی  .مواجه بوده استبازار مسکن همواره با نوسانات سوداگرانه  مالی،

یکی بخش متعارف یا تغییرات اساسی  .در بیشتر موارد از دو بخش اصلی تشکیل شده می شود

قیمتی است که از متغیرهای اولیه کلان اقتصاد یا تغییرات متعارف عرضه و تقاضا تاثیر می پذیرد 

غیر متعارف یا تغییرات کاذب قیمت هاست که در  بخش که جزء بنیادی نامیده می شود و دیگری،

به طور کلی، حباب . علم اقتصاد با نام جزء غیر بنیادی یا حباب های سوداگرانه شناخته می شود

بازار مسکن را می توان افزایش شدید و تکانه ای قیمت مسکن تعریف کرد که به موجب آن افزایش 

حباب بر . باعث ایجاد زیانهای مالی و اقتصادی می شودانتظار می رود و اغلب  قیمت در آینده نیز

مبنای قیمت واقعی مسکن اندازه گیری می شود و اطلاق نام حباب بر این پدیده مبین وابستگی 

 . آن به عوامل خارج از بازار مسکن است

 

 پیشینه مروري بر و  پژوهشمبانی نظري  - 

ارایه شده است که در ادامه چند تعریف مهم تعاریف مختلفی از حباب قیمت مسکن : تعریف حباب

 :توضیح داده می شود 

 :حباب را به صورت زیر تعریف می کند ( 5133) 5کیندل برگر

افزایش سریع در قیمت یک یا طیفی از دارایی ها در یک فرایند پیوسته که افزایش قیمت اولیه، » 

سوداگران معمولا از . به بازار می شودانتظار قیمت آتی را ایجاد کرده، باعث جذب خریداران جدید 
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افزایش قیمت با معکوس شدن . سود حاصل از خرید و فروش استفاده می برند تا از مصرف کالا

   .«انتظارات سقوط کرده و معمولا باعث بروز بحران مالی می شود

 .ستدر مطالعات انجام شده، بر جنبه های ویژه ای از تعریف بالا به شرح زیر تمرکز شده ا

 (2332) 2افزایش سریع قیمت ها بیکر (1

 (2337)7انتظارات غیر واقعی از افزایش قیمت های آتی کیس و شیلر  (2

 (آنجلابلک) انحراف قیمت ها از ارزش پایه ای  (3

 (.2337)سقوط بزرگ در قیمت ها، بعد از ترکیدگی حباب ها سیگل  (4

از دارایی ها مثل سهام و  ، حباب را شرایطی تعریف می کند که در پی آن قیمت برخی1اسمیت

و از طریق محاسبه و پیش بینی جریان . بازار املاك به سرعت از قیمت فعلی آن بالاتر می رود

به بیان بسیار ساده، حباب در قیمت یک دارایی زمانی شکل می گیرد که . درآمد به دست می آید

م فکرمی کنند قیمت در آینده قیمت این دارایی در حال حاضر بالا باشد، فقط به این دلیل که مرد

حباب بر مبنای قیمت واقعی، رسیدن قیمت های واقعی به نقطه اوج، ترکیدن . بالاتر خواهد بود

 (.567،ص5733قلی زاده ،. )حباب و برگشت به قیمت های قبلی است

حباب قیمت مسکن در صورتی به وجود می آید که ( 5113)6از نظر استیگلیتز : تعریف دوم

نی در سطح بالایی قرار داشته باشد، دقیقا به دلیل اینکه مردم فکر می کنند در آینده قیمت کنو

در صورت شکل گیری حباب، گروهی از مردم با سود و گروهی دیگر با زیان . بالاتر خواهد بود

افرادی که پیش از کاهش قیمت مسکن اقدام به فروش می کنند سود می برند و . مواجه می شوند

. قدام به فروش می کنند و سپس قیمت ها افزایش می یابد، با زیان مواجه می شوندگروهی که ا

گروه سوم که واحد مسکونی را با قیمت بالا می خرند و پس از آن قیمت ها کاهش می یابد زیان 

همچنین، خانوارهای مستاجر و یا خانوارهایی که در جریان شوك قیمتی موفق به خرید . می برند

 .اند، در این گروه قرار می گیرند سر پناه نشده

مشکل مسکن در سطح جهانی مشکلی فراگیراست، از این رو بررسی سیاست های مقابله با آن 

در کشورهای مختلف، می تواند مفید واقع شود و به عنوان تجربه ای گران بها مورد استفاده قرار 

 .گیرد

 

  تجربه افزایش ناگهانی قیمت زمین در ژاپن -الف

 و بازار اوراق بهادار تهران در 5731مشابه آنچه برای بازار مسکن ایران در فصل تابستان و پاییز 

البته . رخ داد؛ بازار زمین و بورس اوراق بهادار ژاپن نیز تجربه نموده است5737بهار و تابستان سال 
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کشور .جربه شده اندزمین ژاپن همپای یکدیگر ت بازار سهام و افت قیمت در با این تفاوت که رشد و

ازدحام در . است ور حتی زمین روبه ژاپن با توجه به اقلیم خاص خود با محدودیت منابع تولید و

به افزایش سریع و ناگهانی قیمت زمین های شهری منجر  مناطق وابسته به کلان شهرهای ژاپن

سال گذشته رشد  13 به گونه ای که در. میلادی رخ داد 5133این پدیده در اواخر دهه . گردید

تا زمانی که حباب اقتصادی ژاپن در سال های آغازین . قیمت زمین هیچ گاه در چنین حدی نبود

 میلادی با رونق گرفتن اقتصاد ژاپن و 5133پایان دهه  واقع در در میلادی فروپاشید؛ 5113دهه 

روانی در  ایجاد جوتحقق برنامه های توسعه این کشور طبقه ای از سفته بازان ظهور کردند که با 

بین مردم این کشور شوری را برای خرید سهام و زمین برانگیخته اند به این ترتیب موجی از فشار 

تورمی تمامی صنایع و اقتصاد ژاپن را تهدید می کرد و به حاد شدن قیمتی که به حباب قیمت در 

 ورمی و انقباضی درسیاست گذاران اقتصادی ژاپن سیاست ضد ت. زمین و بورس توکیو معروف شد

تمامی قیمت ها به  .با دخالت دولت به ناگاه حباب قیمتی زمین و بورس از هم پاشید. پیش گرفتند

یک دهه هنوز قیمت های  گذشت بیش از گونه ای باور نکردنی سقوط کردند به گونه ای که پس از

 .بازار زمین تکرار نشده است قبل در

 بازار مسکن آمریکابحران مالی (ب

بحران مالی ایالات متحده به بحرانی جهانی تبدیل شده و عنصر اصلی این بحران حباب مسکن 

  .حباب مسکن در ایالات متحده آمریکا همراه با حباب سهام رشد کرد .بوده است

داده ها و اطلاعات آماری دولت نشان می دهد که تورم تعدیل شده ی قیمت های مسکن در 

رابرت  3.بدون تغییر بوده است5111تا  5117ر متوسط در دوره ی زمانی تمام ایالات آمریکا به طو

برمی گردد و نشان می دهد که اساسا  5311شیلر یک سری زمانی از داده ها ساخته  که به سال 

، ثابت  5111ساله تا 533قیمت های واقعی مسکن بعد از تعدیل تورمی، و در یک دوره ی تقریبا 

افزایش  37/3قیمت های مسکن بعد از تعدیل تورمی تنها نزدیک به  ،2332تا سال  3.بوده است

باید روشن شده باشد که تشدید قیمت های مسکن بیش تر ناشی از یک حباب سفته . یافته بود

  .بازی بوده تا بنیان های ساختاری بازار مسکن

فت، هم چنان که قیمت ها کاهش می یا. شروع به ترکیدن کرد 2333حباب مسکن در سال 

افزایش در میزان وام دهی در بازار رهن کم اعتباران . بیشتر مالکان مسکن اقدام به فک رهن کردند

لذا تجربه ی مالی . در این سال ها، به خودی خود علامت هشدار جدی برای مشکلات مسکن  بود

هن اخیر نشان می دهد که پرداخت وام های رهنی به کم درآمدها ممکن است در ابتدا مطلوب ذ

بنابراین . سیاست گذاران باشد اما می تواند پس از مدتی نظام بانکی و مالی را با اختلال مواجه کند
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درس گرفتن از این بحران وشناخت دقیق آن می تواند باعث بهبود سیاست گذاری مسکن برای کم 

 . درآمد ها شود

 وضعیت بازار مسکن در آسیا  (ج 

شرق آسیا، بعضی کارشناسان اقتصادی اکنون نگران آن  دو سال بعد از شروع بحران مالی در

دلیل این نگرانی هم نقدینگی فراوان و در دست . هستند که منطقه به سوی بحران دیگری برود

ترکیدن . مردم و نرخ پایین بهره است که باعث ترکیدن حباب های سهام و بازار اقتصادی می شود

. زیادی در بحران اقتصادی و مالی این منطقه داشتنقش  5113سال  حباب املاك و مسکن در

 13تا 23بین  2337تا سال  5113سال  اکثر کشورهای شرق آسیا در قیمت متوسط مسکن در

مطالعات بازار مسکن در سراسر جهان نشان می دهد که در  .درصد کاهش قیمت داشته است

بت قیمت مسکن به درآمد درازمدت عامل اصلی و محرك افزایش قیمت مسکن، درآمد است، نس

یافته جهان به شدت بالا  انگلیس، و اسپانیا و چند کشور دیگر از کشورهای توسعه آمریکا، اکنون در

 . اما در چین برخلاف این کشورها، قیمت مسکن بسیار کندتر از درآمد بالا می رود .رفته است

هیچ نشانه ای از وجود حباب آسیا،  تحقیق اخیر صندوق بین الملل پول درباره بازار مسکن در

 .در این بازار به دست نیاورده است

موضوع حباب های قیمتی از لحاظ تاریخی برای اولین بار در اوایل قرن هفدهم و از لحاظ 

 در.، مطرح شد5172تا ژوئن  5121علمی نخستین بار در بحران بازار سهام ایالات متحده از اکتبر 

پژوهشهایی  وارز طلا مسکن، زمین، بهادار، اوراق بازارهای در قیمت حباب دیگردرمورد کشورهای

مورد  5135 سال در بهادار اوراق بورس مورد در شیلر توسط قیمت ابتدا، حباب.است گرفته صورت

 دیگر داراییهای در قیمت حباب شکل گیری به مطالعات دامنه ازآن، پس و گرفت قرار بررسی

می  تقسیم دسته دو به کلی طور به زمین و مسکن قیمت حباب موضوع با مقالات .گسترش یافت

 حباب گیری شکل و تحلیل دیگر،درباره دسته .کرده اند مطرح را نظری مباحث اول تنها دسته.شوند

 موضوع زمینه در که مطالعاتی .اند شده نگاشته جهان از مختلفی مناطق در و مسکن زمین قیمت

می  قرار بررسی مورد داخلی و خارجی مطالعات بخش دو در گرفته صورت آن مرتبط با یا نظر مورد

 .گیرد

1اسکچر
می  آمریکا هامبولد شهر در مسکن قیمت حباب وجود بررسی به پژوهشی در ،(2331(

 - 233در دوره  حباب تشخیص برای p/e اجاره به قیمت نسبت از روش بررسی این در .پردازد

  233 دسامبر تا 2332 ژانویه از سال سه خلال در که می دهد نشان نتایج .می کند استفاده5131

سه واحد افزایش  ،p/e یافته است و در این دوره    درصد افزایش 32رشد قیمت مسکن  متوسط
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 حباب که گرفت نتیجه توان می مسأله این از .است ثابت بوده  2332تا  5131یافته در حالی که از 

 .دارد وجود هامبولد مسکن بازار در قیمت

وی قیمت مسکن . ، مدلی برای برآورد قیمت زمین و مسکن شهری ارائه داد(2331)53داویدف

را تابعی از متغیرهایی چون شاخص قیمت سهام، شاخص قیمت زمین و سرمایه گذاری جدید در 

نتایج تخمین . بخش مسکن می داند و اقدام به بررسی اثر آن متغیرها بر قیمت مسکن می کند

. ده حساسیت قیمت مسکن نسبت به شوك های متغیرهای کلان اقتصاد استمدل وی، نشان دهن

عدد نسبتا بزرگ و معنی دار کشش قیمت مسکن نسبت به دستمزدها، کشش کوچک و منفی 

قیمت مسکن نسبت به نرخ های واقعی بهره و کشش قیمتی معنی دار مسکن نسبت به ارزش 

 .سهام سرمایه در این مدل، قابل توجه است

 ارز بازار است، در شده تعریف برونزا صورت به که را حباب اثر( 2333)   نلسون و یباتین

می  برآورد اقتصادسنجی مدل های کاربرد با 5113-5135با داده های فصلی سال های انگلستان

 نتایج. می کنند ارزیابی وجود حباب بدون و حباب طرح دو در را پولی سیاست قاعده عملکرد. کند

می  کاهش را ارز نرخ نوسان ارز نرخ به پولی سیاست واکنش حباب، بدون وجود که می دهد نشان

 حباب، وجود صورت در و. می یابد افزایش تورم نوسان چون بهبود نمی بخشد، را رفاه کل اما دهد،

 اثر ارز نرخ که هنگامی می دهد نشان نتایج. نمی دهد کاهش ارز را نرخ نوسان ارز نرخ به واکنش

 .است مطلوب ارز نرخ به مرکزی واکنش بانک باشد، داشته تورم روی مستقیمی

با توجه خاص  ،5173و 5123، رفتار سیاست پولی آمریکا را در دهه های (2333)  سیکلوس 

. آزمون کرده است VARبه نقش تغییرات بازار سهام در اثرگذاری بر تعیین نرخ بهره با کاربرد مدل 

، نوعی غفلت بی خطر بانک مرکزی 5121یافته ها نشان می دهد که قبل از رکورد بازار سهام 

وجود داشت و در واقع، بانک مرکزی به عملکرد بازار سهام توجه کرده اما واکنش آن، رکورد بازار 

به افزایش قیمت پس از آن، فدرال تنها اندکی به طور تهاجمی . را شتاب داده است5121سهام 

بنابراین، عدم انسجام در فرایند تصمیم گیری باعث . سهام توسط افزایش نرخ بهره واکنش نشان داد

 .تشدید رکورد توسط سیاست پولی شد

 بررسی مورد را تهران در شهر مسکن قیمت حباب تبیین و تحلیل پژوهشی در( 5733) عاشری

 آزمون تهران شهر در حباب وجود مسکن قیمت داده های زا استفاده با مطالعه این در .است قرار داده

و  بوده نقدینگی و تورم ارز، نرخ سهام، شاخص تابع مسکن قیمت اول، مدل در .است شده و ارزیابی

 به مسکن قیمت معادله برآورد از پس .می کند بررسی مسکن قیمت بر را حباب اثر دوم در مدل

 در را حباب شکل گیری و نظرگرفته در حباب عنوان به را قیمت معادله پسماند ،اجزایARDLروش 
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 را 5731 در سال حباب شکل گیری مدل دو هر. می کند بررسی 5733- 5731در دوره  تهران

 .است تهران در قیمت مسکن تعیین کننده مهم عوامل از حباب و نشان می دهد که نموده تأیید

، در چارچوب طرح جامع مسکن به پیش بینی قیمت (5737)جلال نایینی و نوغانی اردستانی 

ایشان از متغیرهایی چون نرخ ارز، . و عرضه مسکن برای تهران و کلیه مناطق شهری پرداخته اند

GDP  بدون نفت، تورم ، حجم پول و شاخص قیمت مصالح ساختمانی برای پیش بینی عرضه

در آخرین مدل برآورد شده در این مطالعه، ایشان به پیش بینی . تفاده کردندمسکن در تهران اس

قیمت مسکن در تهران با به کارگیری متغیرهای متوسط قیمت زمین و مسکن، حجم پول، نرخ ارز، 

بر اساس نتایج مطالعه ایشان، عرضه مسکن در . تورم و شاخص قیمت مصالح ساختمانی پرداختند

بر اساس . تغییر چندانی نخواهد کرد 5737نسبت به سال  5733پایان سال کلیه مناطق شهری در 

رکورد و سپس در سال   3و  37انجام شد، طی سال های  5737پیش بینی ایشان که در سال 

شاهد رونق سرمایه گذاری بخش خصوصی در بخش ساختمان  33و نیمه اول  36و 31های 

 .آغاز خواهد شد 33یمه خواهیم بود لیکن چرخه رکورد بار دیگر از ن

 

 پژوهشروش و مدل مفهومی  - 

در  .می باشد رگرسیون و همبستگی تحلیل نوع از و توصیفی تحقیق این در استفاده مورد روش

اقتصاد  مدل از. استفاده شده است 5731الی  5731از داده های سری زمانی سال های  پژوهش این

وجود حباب در بازار مسکن تهران با استفاده از آزمون وابستگی دیرش بررسی می   ARDLسنجی 

 .شود

 روش شناسی مدل خود توضیح با وقفه هاي گسترده - -  

. برای برآورد مدل در این تحقیق، از تکنیک خود توضیح با وفقه های گسترده استفاده می شود

کوتاه مدت  ر داریم درکنار تخمین پویایی هاینظ این است که در)  ARDLدلیل استفاده از تکنیک

علاوه بر این، مایلیم بدانیم که چند دوره . مدل، ارتباط بلندمدت متغیرهای مدل را نیز برآورد کنیم

پسران و شین، ثابت می کنند . تا اثر یک شوك وارد شده بر مدل تعدیل شود زمانی طول می کشد

وفقه های  روش حداقل مربعات بر یک رابطه خود توضیح باکه اگر بردار هم انباشتگی از بکارگیری 

علاوه بر اینکه برآوردگرحداقل مربعات توزیع نرمال دارد، در نمونه ، به دست آید ARDL گسترده

 ..خواهد بود کارایی بیشتری برخودار و های کوچک نیز اریب کمتر

نرم . را تعیین کرد متغیرها، در این روش پس از تصریح مدل، باید تعداد وقفه های بهینه یکایک

، ((AICکه با استفاده از یکی از چهار معیار، آکاییک  افزار میکروفیت، به کاربر این امکان را می دهد

، الگویی را برگزیند که تعداد وقفه های آن در ((HACو یا حنان کویین ( (SBCبیزین  -شوارتز
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کل بهینه اقتصادسنجی مدل، برآوردی از پس از تصریح ش .مقایسه با سایر الگوها، بهینه باشد

این ضرایب نشان دهنده پویایی های مدل درکوتاه مدت . ظرایب متغیرهای الگو ارائه می شود

در این روش، از آزمون همگرایی که بنرجی، . سپس وجود رابطه بلندمدت بررسی می شود .هستند

ود رابطه بلندمدت بین متغیرهای تحت ارائه کرده اند، وج t)مبنای آماره )، بر( 5112) 57دولامستر

 .بررسی  قرار می گیرد
 

 معرفی الگو - - 

قیمت یک متر )بر اساس مبانی نظری مطرح شده در بخش قبلی، مدل تعیین قیمت مسکن 

مبنای انتخاب این معادله بر اساس این است که کدام . مورد استفاده قرار می گیرد( واحد مسکونی 

حباب قیمت ( 2331)بر اساس مطالعه یوشن . معادله ی قیمت می تواند رفتار حباب را توضیح دهد

در این روش، قیمت مسکن به دو بخش بنیادی و غیر بنیادی تفکیک می . آزمون می شودبررسی و 

شود و بر اساس عوامل بنیادی روند قیمت مسکن استخراج می شود و در مرحله ی آخر با بررسی 

 . اختلاف بین روند بنیادی و قیمت واقعی، وجود و اندازه حباب بررسی می شود
Ph=f{ph(-1),Lc,KPI,om..} 

Ph  :(یک متر واحد مسکونی ) قیمت واقعی مسکن 

Ph(-1) :قیمت یک مترواحد مسکونی در دوره قبل 

Lc :قیمت یک مترمربع زمین 

KPI  :شاخص خدمات ساختمانی 

om  :شاخص عمده فروشی مصالح ساختمانی 

 

 ي پژوهشهافرضیه -4

 .در بازار مسکن تهران حباب قیمتی رخ داده است (1

عمده  طور ساختاری تابعی از قیمت زمین، شاخص قیمت قیمت مسکن در تهران به (2

 .فروشی مصالح ساختمانی، شاخص قیمت خدمات ساختمانی است
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 پژوهش نتایج -5

 آزمون مانایی - -5

بینی حباب، آزمون مانایی برای تمامی  های بررسی حباب و ارائه مدلی برای پیش  قبل از آزمون

استفاده ( ADF)فولر تعمیم یافته  -آزمون مانایی از آزمون دیکیبرای . سریهای زمانی انجام گردید

 .  شده است

 فولر-نتایج آزمون دیکی - جدول

 

استخراج شده از جدول نرمال با توجه با این که قدر مطلق این آماره ها بزرگتر از مقادیر بحرانی 

شود   باشد، بنا براین فرضیه صفر مبنی  بر وجود ریشه واحد یا نا ایستایی سری مذکور رد می استاندارد می

های منتخب انجام شد و مشخص  این آزمون برای تمامی سری. پس سری زمانی مورد بحث مانا است

 .باشند ها مانا می گردید، تمامی سری

 

 نتایج آزمون حباب قیمت در بازار مسکن تهران  - -5

به طول سلسله های مثبت ایجاد شده  های منفی، وابسته طول سلسلهوابستگی دیرش اگر  در آزمون

ولی اگر ( احتمال حباب)باشد نشان دهنده این است که قیمت ها ابتدا بالا رفته و سپس پایین آمده است 

. باشد دهنده عدم بروز حباب می  هستند و نشان منفی مستقلتصادفی باشد یعنی سلسله های مثبت و 

 :برای انجام این آزمون  از تابع مخاطره طبق فرمول زیر استفاده شده است

 

0 تابع مخاطره                                                  ،
e

Lnxiith
)(

1

1
)(




  

 

تفاضل بازدهی واقعی و بازدهی مورد )ق ، ابتدا وجود بازدهی غیرعادی برای تخمین تابع مخاطره فو

جنکینز  –محاسبه گردید و بر اساس روش باکس (  AR)از طریق مدل خودتوضیحی سری زمانی ( انتظار

 که است آن از جنکینز حاکی – باکس از روش گیری بهره نتایج. تخمین زده شد ARی بهینه  تعداد وقفه

از  استفاده با مختلف های وقفه کردن وارد از پس .آید می شمار به مدل سه وقفه بهترینبا   AR    مدل

   1206 (ADF)فولر تعمیم یافته _آماره آزمون دیکی

 %5سطح

 %1سطح 

 %53سطح 

75111 -

25156 -

251111 
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 آزمون می را همبستگی وجود عدم گودفری، و بروچ توسط شده ارائه پسماندها سریالی همبستگی آزمون

غیر های پس از تخمین مدل خودتوضیحی فوق، پسماند مدل را  ذخیره کرده و به عنوان بازدهی .کنیم

های غیر عادی به دست آمده  را به محیط بازدهی. عادی جهت تخمین تابع مخاطره از آن استفاده شد

های برای سلسله. های مثبت و منفی را مشخص کرده و از همدیگر جدا نمودیماکسل انتقال داده و سلسله

ها را در پوشهو این سری گذاری، طول هر سلسله را محاسبهمثبت و منفی به طور جداگانه از طریق شماره

 .ذخیره کردیم  Eviewsهای کاری جداگانه در نرم افزار 

های مثبت، منفی و در این مرحله معادله لگاریتمی تابع مخاطره فوق را با استفاده از مقادیر سلسله

 در تخمین تابع مخاطره، متغیر مستقل. ها تخمین زده و پارامترهای آن محاسبه گردیددیرش سلسله

( های مثیت برای سلسه)ها و متغیر وابسته یک متغیر دو ارزشی با مقادیر صفر  لگاریتم طبیعی طول سلسله

 .باشد می( های منفی  برای سلسله) و مقدار یک 

i

i

  P  ln = α +βln xi    1- P  
 

 

بیانگر بخت بوده که برابر با نسبت احتمال وقوع به عدم وقوع بروز حباب قیمتی ( pi/1-pi) در رابطه فوق

 .لگاریتم طول سلسله ها است   lnXiاست و

 

 تخمین پارامترهاي تابع مخاطره - جدول
 Β احتمال 

 3 353 35737 بازدهی فصلی

 

جهت اطمینان بیشتر از . تایید می شود    رد می شود و فرض β  = 5فرض صفر مبنی بر اینکه

معادله  یک ضرایب بر ها محدودیت اعمال آزمون برای والد آزمون .شود آزمون والد استفاده می از  H0رد

-1)به عبارت دیگر β=5فرضیه صفر در این آزمون این است که. قرارمی گیرد استفاده مورد رگرسیونی

 𝛃)=0 .  رانشان می دهد نمونه خروجی آزمون والد 7جدول. 

 

 خروجی آزمون والد - جدول
 353357 احتمال F 555 71آماره 

0bs –squared 555 7  353333 احتمال 
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داری مدل   و سطح معنی (=7112F 555) های آزمون محاسبه شده با توجه به مقدار آماره 

(555  pvalue= ) 5درصد فرضیه صفر مبنی بر اینکه  11در سطح اطمینان=   β  است، رد خواهد

 .به عبارت دیگر حباب وجود دارد. شد

 

 برآورد مدل و تحلیل نتایج - -5

 . تفکیک اجزاء بنیادی و غیربنیادی گزارش می شود و حباب، به برآورد معادله قیمت مسکن

و با استفاده  5731 -5731در این بخش با استفاده از داده های فصلی اقتصاد ایران در دوره ی 

پارامترهای معادله  برآورده شده و آزمون های  (ARDL)از الگوی خودتوضیح با وقفه های گسترده 

سه در نظر گرفته می شود و مرتبه ی   ARDLحداکثر وقفه در الگوی . لازم در مورد آن انجام شد

در آزمون . شده است شناسایی ARDL (1,0,0,0)وقفه ی در الگو بر حسب معیار شوارتز به صورت 

آماره های ضریب لاگرانژ بوده که به ترتیب       ،   ،    ،    تشخیص صحت الگو که در آن،  

واریانس همسانی، نرمال بودن جملات پسماند، فرم تبعی، همبستگی سریالی را مورد آزمون قرارمی 

 .دهند

دگی بالای مدل برازش شده است که نشانگر قدرت توضیح دهن 3513337برابر Rضریب تعیین 

الگوی خود توضیح با وقفه های گسترده زیر، به منظور تفسیر قیمت برآوردی مسکن، در نظر . است

 :گرفته می شود 

 
ph=213.2349+0.43583L  +0.99499   -1.4494KP  +o.57847P      

 

پویای کوتاه مدت اساس مدل  بر. ارائه شده است  برای نتایج تخمین این مدل در جدول 

تعیین قیمت برآوردی مسکن، به جز ضریب متغیر قیمت واحد مسکونی دوره قبل و قیمت زمین 

درصد و هر دو متغیر در مدل معنی دار است، یک درصد افزایش در قیمت یک  1که در سطح 

ریال می شود و . 3 133مترواحد مسکونی در دوره بعد باعث افزایش قیمت مسکن به اندازه 

ریال  .7137 چنین افزایش قیمت یک متر زمین در سطح باعث افزایش قیمت مسکن به اندازه هم

شاخص . شاخص خدمات ساختمانی در سطح تاثیری منفی و معنی دار نبوده است متغیر. می شود

سایر اطلاعات مربوط به برآورد مدل، به شکل . عمده فروشی تاثیری مثبت و معنی دارنبوده است

 .زیر است
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 نتایج به دست آمده از برآورد الگوي كوتاه مدت قیمت مسکن -4جدول 
 احتمال tآماره  ضریب متغیر

Ph(-1) 35133 3 535321 35333 

Lc 35 7137 353173 35333 

KPI 55  1  -3371 . -35735 

Om 3511 11 3513267 35771 

C 257527 1 3512616 35635 
 محاسبات تحقیق: ماخذ

 

مطرح کردند وجود رابطه بلندمدت را 5112که بنرجی، دولادو و مستر در سال  tباتوجه به آماره 

 . برای معادله ی حباب آزمون می شود

مورد نیاز برای  tفرضیه صفر بیانگر عدم وجود هم انباشتگی یا رابطه بلندمدت است، کمیت آماره 

 :انجام آزمون فوق به صورت زیر محاسبه می شود

t =  
     

    

 

بنابراین از . است 1/ 3برابر با ./. 11دولادو و مستر برای سطح اطمینان  -بحرانی بنرجی مقدار

کمتر است،  1/ 3آن که قدر مطلق آماره ی محاسبه شده مبتنی بر ضرایب برآورد شده ی مدل از 

بلندمدت و الگوی  بنابراین رابطه ی. رابطه ی همگرایی در معادله ی برآورده شده تعیین نمی شود

باب موضوعی مربوط به حبنابراین . تصحیح خطا برای حباب قیمت مسکن قابل تفسیر نخواهد بود

دوره کوتاه مدت و میان مدت است، این مساله با توجه به نظریه های اقتصاد مسکن هم مورد تایید 

 .است
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بر اساس ( حباب)اجزای غیربنیادی قیمت مسکن : 1نمودار

 قیمت مسکنتخمین مدل 
در نمودار یک روند قیمت واقعی و جزءبنیادی قیمت مسکن مطابق معادله ی مربوطه رسم 

. شده است که در برخی سال ها حباب مثبت و در برخی دیگرحباب منفی مشاهده می شود

از این رو، مثبت بودن سهم . همچنین فاصله عمودی دو منحنی کمیت حباب را نشان می دهد

لت بر شکل گیری حباب مثبت و منفی بودن متغیرهای مذکور نشانگرحباب منفی اجزاء بنیادی دلا

، و بیش ترین حباب  36 سال ، فصل چهارم 36 سال بیش ترین حباب منفی در فصل دوم .است

 .شکل گرفته است 33 سال و فصل دوم 33 سال مثبت در فصل اول

 

 و بحثنتیجه گیري  -0
در این تحلیل . تلاش شده است وجود حباب قیمت در بازار مسکن تهران مورد بررسی قرارگیرد

نتایج نشان می دهد تحولات قیمت . از آزمون تابع مخاطره برای بررسی وجود حباب استفاده کردیم
زیرا که قیمت واقعی بیش تر از قیمت  .مسکن در دوره  مورد بررسی، رفتار حباب شکل داشته است

که شگل گیری حباب در ( 5733)این نتیجه سازگار با پژوهش های عاشری  .یش بینی بوده استپ
را تایید نموده و نشان می دهد که حباب از عوامل مهم تعیین کننده قیمت مسکن در 5731سال 

بر اساس پیش بینی ایشان که در سال  (5737)تهران است و جلال نایینی و نوغانی اردستانی
 33و نیمه اول  36و 31رکورد و سپس در سال های   3و  37شد، طی سال های انجام  5737

شاهد رونق سرمایه گذاری بخش خصوصی در بخش ساختمان خواهیم بود لیکن چرخه رکورد بار 
و . به عنوان مدل مناسب معرفی گردید ARDLدر پایان مدل  .آغاز خواهد شد 33دیگر از نیمه 

متغیرهای قیمت زمین در سطح و قیمت یک متر واحد مسکونی با یک وقفه تاثیری مثبت بر قیمت 
می ( مانند مسکن مهر)از این رو سیاست هایی که در آن قیمت زمین حذف شود . مسکن دارند

تمام شده مسکن و پرداخت  حذف قیمت زمین از قیمت. تواند در قیمت مسکن تاثیر داشته باشد
نصف هزینه های صدور پروانه و آماده سازی زمین و تاسیسات زیر بنایی از محل یارانه بخش 

از دستاوردهای مسکن مهر . مسکن دسترسی خانوارهای کم درآمد را به مسکن تسهیل می نماید
 -7تصادی افزایش تولید ملی و رشد اق -2اصلاح الگوی مصرف زمین شهری  -5می توان به 

 .کنترل سطح عمومی قیمت ها و قیمت مسکن می توان اشاره کرد - افزایش سطح اشتغال 
کمیت بحرانی ارایه شده توسط بنرجی، دولادو و مستر کم تر از آماره آزمون مربوطه بوده و لذا 

 .فرضیه صفر مبنی برعدم وجود رابطه ی تعادلی بلند مدت تایید می شود

ی زمین و مستغلات، یکی از ابزارهای جدید مورد استفاده در بسیاری شرکت های سرمایه گذار

با این حال این شرکت ها در ایران . از کشورهای برای فعال کردن بازار مسکن و ساختمان است
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این شرکت ها می توانند بسیاری از اهداف ملی در زمینه مسکن را از جمله عدالت، .وجود ندارد 

ازار سرمایه، حفظ ارزش سرمایه نیازمندان به مسکن  که توان خرید یک جلوگیری از رانت، توسعه ب

بازار مسکن و ساختمان . ساز مسکن و مانند اینها را فراهم کند بار مسکن را ندارند، توسعه ساخت و

ایران به علت وجود تورم وافزایش قیمت های ناگهانی شدید، کاهش شدید قدرت خرید مردم و 

و پس اندازکنندگان کوچک و آرزومندان یک واحد مسکونی هر چند  مداخله سرمایه گذاران

 .کوچک، بیش از هر بازار دیگری نیازمند ابزارهای سرمایه گذاری نظیر ریت است

اما در دنیای .این موضوع صحیح است که همه کالاها تولید می شوند اما زمین تولید نمی شود

حل شده  و ساختمانهای سر به فلک کشیدهامروز مسئله محدویت زمین با پیشرفت تکنولوژی 

اما متاسفانه در ایران به علت عدم استفاده از تکنولوژی روز و انبوه سازی و ورود افراد غیر . است

متخصص به حوزه ساخت و ساز باعث شد که تفکر محدویت زمین منجر به رشد بی رویه قیمت 

از افزایش قیمت مسکن در طول مسکن شده است بدین ترتیب می توان گفت که قسمت بزرگی 

رشد سرسام . چند دهه گذشته کاذب و حباب گونه و تحت تاثیر عوامل برونی توهم زا بوده است

آور قیمت زمین و مسکن یکی از معضلات اجتماعی، اقتصادی وسیاسی است که تبعات آن بسیار 

 .گسترده می باشد و لازم است از سوی سیاست گذاران مورد توجه قرارگیرد

ریسک موجود سرمایه گذاری در بخش مسکن کمتر از سایر بخش های اقتصادی است، لذادر 

دوران رکورد سرمایه ها به این بخش هدایت می شوند و کمبود سرمایه در سایر بخش های 

اقتصادی موجب تشدید شرایط رکوردی به وجود آمده در اقتصاد می گردد و در شرایط رونق نیز 

لذا در دوران رکورد بازار مسکن استفاده از مکانیزم های که مانع . ا می گرددمنجر به رشد قیمت ه

خروج پول از بازار مسکن شود، و در دوران رونق این بازار استفاده از قوانین بازدارنده و کمک به 

 .رونق سایر بازارهای رقیب می توان از افزایش قیمت ها در این بازار جلوگیری کرد
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