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  فصلنامه اقتصاد کاربردي

  1391بهار /  هشتم شماره    /سال سوم

  

  

  هاي تابلویی بررسی وجود حباب قیمت در بازار مسکن ایران با استفاده از داده

  

  

   2فرزانه فتحیـ  1نژاد اکبر خسروي علی

  17/8/90: تاریخ پذیرش              4/6/90: تاریخ دریافت

  

  

  چکیده 

مورد   1386-87هاي  در این مقاله فرضیه وجود حباب در بازار مسکن ایران در طول سال

بنابراین این منظور رابطۀ بلندمدت بین قیمت مسکن و متغیرهاي بنیادین . آزمون قرار گرفته  است

در این آزمون علاوه بر . هاي تابلویی  آزمون شده است انباشتگی داده با استفاده از آزمون هم

هاي عنوان متغیر به(متغیرهاي قیمت و اجاره بهاي مسکن، متغیرهاي جمعیت و درآمد خانوارها 

و متغیرهاي هزینۀ تولید مسکن و عرضۀ واحدهاي مسکونی جدید ) انتقال دهنده تقاضاي مسکن

اند تا به این وسیله تحولات عرضه و  نیز لحاظ شده) عنوان متغیرهاي انتقال دهنده عرضۀ مسکن به(

  .تقاضاي مسکن نیز در نتیجه آزمون مذکور انعکاس یابد

هاي مختلف کشور  ن مون  با استفاده از اطلاعات تابلویی استااما نتایج نشان می دهد در این آز

. صورت پذیرفته، وجود رابطۀ بلندمدت بین قیمت مسکن و متغیرهاي بنیادین تایید شده است

عنوان یک نوسان شدید  هاي مورد نظر  باید به بنابراین، افزایش و کاهش قیمت مسکن در سال

  تعبیر و تفسیر شودقیمتی و نه بروز حباب در بازار مسکن 

 JEL :R21, R31, G12, C23طبقه بندي 

  

  انباشتگی هاي تابلویی، آزمون هم بازار مسکن، حباب، داده: واژگان کلیدي

  

                                                
  khosravinejad@gmail.com    استادیار اقتصاد، دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکزي 1
 farzane.fathi@gmail.comکارشناس ارشد علوم اقتصادي   2
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  مقدمه -1

                                                                                  در تمامی اقتصادهاي دنیا اعم از اقتصادهاي پیشرفته و در حال توسعه، مسکن بخش مهـم و  

                           یرات قیمت مسکن واجد آثـار                 در این صورت تغی  .    دهد                                 اي از ثروت خانوارها را تشکیل می      عمده

                          توانـد رشـد اقتصـادي و                           باشد و به نوبه خود می                                     داري بر سطح مصرف و رفاه خانوارها می      معنی

              هـاي متنـوع                                                           این امر در خصوص کشورهایی همانند ایران که فاقـد فرصـت    .                   تورم را متأثر سازد

                 قیمـت مسـکن از                    در عین حال تحولات   .      نماید                     شکل شدیدتري بروز می              گذاري هستند به        سرمایه

                         بـا توجـه بـه رابطـه       .                                                              هاي دیگري نیز بر سطح رفاه خانوارها و رشد اقتصادي مـوثر اسـت         کانال

                                                                                       دار قیمت و اجاره مسکن، روند قیمـت مسـکن رفـاه آن دسـته از خانوارهـایی کـه مالـک              معنی

      اي از                                 عـلاوه بـر ایـن سـهم عمـده       .      دهـد                                                     واحدهاي مسکونی نیستند را نیز تحت تاثیر قـرار مـی  

          و از همین   1   شود                                                افزوده اقتصاد کشور به ساخت و ساز مسکن مربوط می            گذاري و ارزش     ایه   سرم

                              گـذاري در واحـدهاي مسـکونی                      داري بر سـرمایه                                         رو نیز روند تحولات قیمت مسکن تاثیر معنی

                        هـاي اقتصـادي، واجـد                                                                   جدید دارد که با توجه به ارتباط پیشین قوي بخش مسکن با سایر بخش

     .                          رشد اقتصادي کشور خواهد بود        داري بر            آثار معنی

  .                                                                                 نوسانات قیمت در مسکن از بعد مخاطرات و ثبات بخش مـالی نیـز حـایز اهمیـت اسـت     

     آورد                                      ها و سایر موسسات اعتباري فراهم مـی                                    گذاري مسکن این امکان را براي بانک              قابلیت وثیقه

                       شـتریان خـود ارایـه                                                                        تا به پشتوانه ارزش مسکن و متناظر با افزایش آن، تسهیلات بیشتري را به م

                                                           زمان با کاهش قیمت مسکن، ارزش وثایق موسسات اعتبـاري کـاهش            صورت هم      در این  .       نمایند

                توانـد منشـاء                     یابـد کـه مـی                          به ناگهـان افـزایش     هاآن                    شود تا ریسک اعتباري                 یابد و باعث می    می

    .                     هاي گسترده مالی باشد       ثباتی    بی

                                        تی بالاي بازار مسکن و ناهمگنی موجـود در           هاي مبادلا                                  علاوه بر این مواردي از جمله هزینه

                                                                                            بازار این دارایی، حجم بالاتر نقدینگی مورد نیاز براي خرید مسکن، عدم امکان آربیتراژ در بـازار  

            ها به مراتب                                                             شود که چسبندگی قیمت در بازار مسکن در مقایسه با سایر دارایی              مسکن باعث می

                                                    مجدد تعادل در بازار مسـکن در مقایسـه بـا بـازار                                                 بیشتر باشد و به همین دلیل نیز زمان برقراري

                                         تمامی موارد فوق باعث شده تا فعالین و نیز   .             تر خواهد بود                       ها از جمله سهام طولانی             سایر دارایی

                                                
درصد از تشکیل سرمایه بخش خصوصی به ساختمان و مسکن مربوط بوده  28حدود  1380- 86هاي  سال در طول -  1

 .                                        ً                              هاي ساختمانی بخش خصوصی، این میزان عمدتا  به ساخت مسکن اختصاص داشته است که با توجه به ماهیت فعالیت
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                                                                       اقتصادي روند تحولات بازار مسکن را به ویژه از حیث نوسانات قیمتی با دقـت    گذارنسیاست

   .                          و وسواس زیادي دنبال نمایند

موارد یاد شده، تحولات قیمت مسکن همواره در کانون توجه محققان و  با عنایت به

در همین راستا . اي به آن معطوف بوده است هاي ویژه گذاران قرار داشته و حساسیتسیاست

در این میان نگرانی از . اند مطالعات متعددي به بررسی تحولات قیمت مسکن پرداخته

ثرات مخرب آن بر بخش واقعی اقتصاد، باعث شده گیري حباب قیمت در بازار مسکن و ا شکل

اي داشته  رویه قیمت بازار مسکن توجه ویژه تا محققان حوزه اقتصاد مسکن به افزایش بی

قابل ملاحظه قیمت  و کاهش آیا افزایش: در همین راستا، هدف این مقاله پاسخ به سئوال .باشند

از طریق تحولات متغیرهاي بنیادین  1386-87هاي  مسکن در مناطق شهري ایران در طول سال

هاي اخیر  افزایش قیمت مسکن در سال« : به عبارت دیگر فرضیه. باشد می قابل توضیح است؟،

  . ، مورد آزمون قرار گرفته است»گیري حباب قیمت در بازار مسکن مربوط بوده است به شکل

                 پیشـینه تحقیـق                        سپس در قسـمت سـوم    .                                           پس از مقدمه مبانی نظري را ملاحظه خواهید کرد

                                                                      ها در قسمت چهارم و نتایج تجربی در قسـمت پـنجم مقالـه ارائـه شـده                  تحلیل داده  .         آمده است

   .      رساند                           گیري مقاله را به اتمام می              بندي و نتیجه              در پایان جمع  .    است  

  

  مبانی نظري -2

                                                                                  حباب قیمت در بازار دارایی یک موضوع قدیمی و بحث برانگیـز بـوده و در حـال حاضـر     

                   کـه کـاهش شـدید                         ویژه قبـل از ایـن      به (                                 ماعی در خصوص تعریف، چگونگی تشخیص       هیچ اج

                                                                     و عوامل ایجاد کننده حباب قیمتی و نیز تمایز افزایش بنیادین از تغییرات   )              ها مشاهده شود      قیمت

                       هاي منحصـر بـه فـرد                 ها از ویژگی                     بخشی از این پیچیدگی  .                               بنیادین قیمت دارایی وجود ندارد     غیر

                                                               هاي مربوط به عرضه و تقاضاي محلی دارایی، ضوابط متفـاوت و نیـز         کاري     یزه                هر نوع دارایی، ر

   .     شـود                                                                   زمانی قابل اطمینان از اطلاعات بازار دارایی مورد نظـر ناشـی مـی                      عدم دسترسی به سري

                                                                          توان تعاریف ارایه شـده در خصـوص حبـاب قیمـت را در سـه گـروه مختلـف                   طورکلی می    به

   :         بندي نمود      طبقه
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 اي  هاي شناسایی حباب اشاره یف ارایه شده بدون این که به دلایل یا معیارگروه اول از تعار

) 1978( 1کیندلبرگر. کنند                  ً                                        داشته باشند، صرفا  تصویري از تحولات و تغییرات قیمت ارایه می

عنوان یک افزایش طولانی مدت قیمت دارایی و سپس کاهش شدید آن تعریف  حباب را به

اند، چرا که این  زیادي این تعریف را غامض و مشکل یافتهاما اقتصاددانان . است نموده 

تعریف معیار مشخصی  براي ارزیابی شدت، سرعت و نیز طول دوره افزایش قیمت ارایه 

کند، تا بدان وسیله بتوان صرفا بر اساس روند تغییرات قیمت دارایی، نسبت به شناسایی  نمی

  .حباب اقدام نمود

 گیري حباب در بازار دارایی را به ذهنیت  ه، منشاء اصلی شکلدسته دوم از تعاریف ارایه شد

از ...  اند و با طرح عواملی همچون انتظارات، روح جمعی و  گذاران مربوط دانسته سرمایه

تعریف زیر  2نامه اقتصادي پالگریو در لغت. اند منظر روانشناسی به تشریح حباب پرداخته

 :است براي حباب ارایه شده 

 "ها،  است از افزایش شدید و مداوم قیمت یک دارایی یا یک سري از دارایی حباب عبارت

به طوري که با افزایش ابتدایی قیمت دارایی، انتظارات در خصوص ادامه روند صعودي 

در چنین . قیمت دارایی تقویت شود و این امر خریداران جدید را به بازار جذب نماید

ه به فکر استفاده از خدمات دارایی باشند، دارایی را با حالتی خریداران دارایی بیشتر از این ک

 ."کنند انگیزه کسب سود از افزایش قیمت آن خریداري می

  دسته سوم از تعاریف ارایه شده، با تفکیک تغییرات قیمت دارایی به تغییرات بنیادین و

ت از تغییرات بر این اساس آن قسم. اند غیربنیادین به تشریح حباب در بازار دارایی پرداخته

عنوان جزء حبابی قیمت در نظر گرفته  هاي بنیادین مربوط نیست، به قیمت دارایی که به مولفه

عنوان یک حق و ادعا نسبت به جریان  در این تعریف، مالکیت یک دارایی به. شده است

بر این اساس ارزش دارایی به . شود هاي آتی ناشی از آن دارایی در نظر گرفته می پرداخت

عنوان ارزش حال  اطر جریان درآمدهاي حاصل از آن است و لذا قیمت بنیادین نیز بهخ

شود و پیشی گرفتن ارزش جاري دارایی از  هاي درآمدي آتی حاصل از دارایی تلقی می جریان

                                                
1 Charles P. Kindleberger 
2 Palgrave 
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. شود عنوان بیش ارزشی یا حباب در نظر گرفته می ارزش حال جریان درآمدي آتی آن، به

 :کند تعریف می را اینگونه حباب قیمت دارایی 1راسر

گیرد که قیمت یک دارایی بنا به دلایلی به غیر از   هنگامی شکل می 2بازي یک حباب سفته"

  ."هاي تصادفی، براي یک دوره نسبتا طولانی با ارزش بنیادین آن برابر نباشد شوك

             فاوتی بـراي                                                                          در مطالعات مختلفی که در رابطه با حباب قیمت دارایی صورت گرفته، به دلایل مت

    :                             توان به موارد زیر اشاره نمود                                      گیري حباب اشاره شده که از آن جمله می     شکل

 بورن،  شل(هاي بهره و یا رشد پایه پولی   هاي پولی انبساطی به شکل کاهش نرخ سیاست

و  ٦؛ مطالعه اکینا)2009( ٥؛ یم یویی و دیگران)2006( ٤و جوز پالاکین ٣روبرت

در این )). 2005( ١٠؛ هیملبرگ و دیگران)2003( ٩و واچتر ٨گ؛ هرین)2003( ٧شیراتسوکا

گیرانه  مقالات تشکیل حباب دارایی به افراط سیاستگذار پولی در اعمال سیاستهاي پولی سهل

  .و افزایش نقدینگی نسبت داده شده است

  بورن،  شل(آزادسازي بازارهاي مالی که دسترسی به منابع اعتباري را تسهیل نموده است

  )).2001( ١١کوانگ- و چن،نان) 2006(ت و جوز پالاکین روبر

 که شرایط تامین مالی توسط )) 2005( ١٢کوبایاشی، گیچیرو(پذیري مسکن  قابلیت وثیقه

پذیري آن  شود تا قیمت مسکن و قابلیت وثیقه این امر باعث می. کند ها را تسهیل میمالکان آن

به این مفهوم که همراه با . کنند ویت مییک چرخه فزاینده را تشکیل دهند که یکدیگر را تق

پذیري آن افزایش یابد و متعاقب افزایش قابلیت  افزایش قیمت مسکن قابلیت وثیقه

این چرخه تا زمان فروپاشی قیمت مسکن ادامه . پذیري مسکن، قیمت آن افزایش یابد وثیقه

 .خواهد یافت

                                                
1 J. Barely Rosser 
2 Speculative Bubble 
3 Robert C. Shelburne 
4 Jose Plalcin 
5 Chung yim yiu, Sherry Y.X.XU, Coune Y.J.Cao 
6 Okina 
7 Shiratsuka 
8 Herring 
9 Wachter 
10 Charles Himmelberg, Christofer Mayer, Todd Sinai   
11 Non-kuong Chan 
12 Keiichiro Kobayashi 
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  پیشینه تحقیق - 3

                                                  آزمون وجود حباب بازارهـاي دارایـی، بـه بـازار                                     اعظمی از مطالعات داخلی در زمینه     بخش 

    .                                                                   سهام اختصاص دارد و مطالعات اندکی به بررسی حباب مسکن مربوط بوده است

نوسانات قیمت در بازار مسکن تهران را از حیث وجود حباب مورد ) 1387(یزدانی 

رضیه وجود ف 1در این تحقیق با استفاده از مدل رگرسیون تغییر رژیم. بررسی قرار داده است

در این . است آزمون شده  1371-86هاي  حباب قیمت در بازار مسکن تهران در خلال سال

هاي بنیادین تعریف شده  هاي بازار از قیمت تحقیق حباب قیمت به صورت انحراف قیمت

هاي یاد شده امکان وجود حباب قیمت در بازار  نتایج حاصل آزمون هر یک از فرضیه. است

  .درصد رد نموده است 95مال مسکن را با احت

با استفاده از اطلاعات فصلی، وجود حباب قیمت در بازار مسکن ایران در ) 1386(نظري 

در این تحقیق نیز احتمال وجود حباب تصادفی و . را آزمون نموده است 1371- 1384هاي  سال

. ون شده استحباب زودگذر در بازار مسکن کشور با استفاده از مدل رگرسیون تغییر رژیم آزم

بر اساس نتایج حاصل از این مطالعه، فرضیه وجود حباب تصادفی در بازار مسکن ایران رد 

  .شده است

هاي رونق و رکود در بازار مسکن تعدادي از  سیکل) 2010(و دیگران  2استپانیان، واهرام

اصل از بررسی نتایج ح. اند کشورهاي تازه استقلال یافته اتحاد شوروي را مورد بررسی قرار داده

هاي متغیرهاي  در این کشورها از طریق پویایی مذکور نشان داده که تحولات قیمت مسکن

بنیادین نظیر تولید ناخالص داخلی، وجوه ارسالی از خارج و تامین مالی خارجی، قابل توضیح 

متغیرهاي بنیادین انحراف  گیري شده که قیمت مسکن در این کشورها از روند لذا نتیجه. است

  .نداشته و شائبه وجود حباب قیمت مسکن در این گروه از کشورها منتفی است

ها شامل حباب  ، با مطالعه سه حباب قیمتی در بازار دارایی)2009(یم یویی و دیگران 

و بحران مالی آمریکا در 1997، بحران بازار مالی هنگ کنگ در سال 1980قیمت ژاپن در دهه 

هایی را مورد بررسی قرار  ب گیري و ترکیدن چنین حبا هاي اصلی شکل ، ریشه2008 سال

                                                
1 Regime Switching Regression 
2 Vahram Stepnyan 
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نتایج این مطالعه نشان داده که پیش از ترکیدن حباب قیمت در بازارهاي یاد شده، یک . اند داده

  .است دوره نرخ بهره واقعی منفی تجربه شده 

ت در بازار مسکن آمریکا در وجود حباب قیم) 2008( 2و ویلیام نلسن 1آرشاناپالی، بالا

از نظر محققین یاد شده  . اند انباشتگی آزمون نموده را با استفاده از آزمون هم 2000 - 2007دوره 

بررسی وجود یا عدم وجود حباب قیمت در بازار مسکن آمریکا از حیث آثار آن بر سطح 

در این . ر مهم استمصرف خانوارها و نیز سهم بالاي بخش مسکن در اشتغال این کشور، بسیا

انباشتگی، وجود حباب قیمت در بازار مسکن آمریکا مورد آزمون  مطالعه با استفاده از روش هم

منظور شناسایی وجود حباب قیمت ثبات رابطه بین قیمت مسکن و  در واقع به. قرار گرفته است

این رابطه  در صورت وجود حباب قیمت،. کننده آن آزمون شده است متغیرهاي اقتصادي تعیین

عنوان مزیت استفاده از  ثباتی خواهد شد که از این امر به هنگام افزایش قیمت مسکن دچار بی

  .انباشتگی براي آزمون وجود حباب قیمت دارایی یاد شده است هاي هم تکنیک

انباشتگی  هاي ریشه واحد و هم با استفاده از آزمون )2007( 4و وایسلاو میخد 3زمسیک، پیتر

) و سایر درآمدهاي مرتبط با مالکیت مسکن(بهاي مسکن   ، قابلیت اجاره)تابلویی(پانل  هاي داده

شهرهاي ایالات متحده آمریکا را مورد بررسی قرار  در توضیح تحولات قیمت مسکن در کلان

حاصل از دارایی در بررسی حباب  5تمرکز مقاله مذکور بر استفاده از جریان نقدي. اند داده

سازد این روش چارچوب  خاطر نشان می. استوار است 6دل ارزش حالقیمت مسکن و م

و  7پیش از این کامپل. دهد ها به دست می مناسبی را براي آزمون حباب قیمت در بازار دارایی

  .از همین روش براي بررسی رابطه بین قیمت و سود سهام استفاده کرده بودند 8شیلر

اب قیمت در بازار مسکن انگلستان را با استفاده گیري حب امکان شکل) 2006( 9بلک و دیگران

مسکن در انگلستان در فاصله فصل   قیمت. اند بررسی قرار داده مورد 10از روش ارزش فعلی متغیر

                                                
1 Bala Arshanapalli 
2 William Nelson 
3 Peter Zemcik 
4 Vyachslav Mikhed 
5 Cash-Flow 
6 Present Value Model 
7 Campbell 
8 Shiller 
9 Angela Black, Patricia Fraser, Martin Hoesli  
10 Time-Varying Present Value Approach 
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درصد رشد داشته که رشد متوسطی  155در حدود  2004فصل سوم سال تا  1997سوم سال 

قیمت مسکن در این دوره شائبه رشد بالاي . دهد درصد در سال را به دست می 3/14معادل 

در این مطالعه از مفاهیم بازار سهام . وجود حباب قیمت در بازار مسکن را تقویت نموده است

  .  براي بررسی وجود حباب قیمت در بازار مسکن انگلستان استفاده شده است

کنگ و شانگهاي در  بازار مسکن شهرهاي پکن، هنگ) 2006( 2سی و شن ییو. ، ادي1هوي

در این مطالعه وجود . اند را از حیث وجود حباب قیمت مورد بررسی قرار داده 2003ال س

. هاي کلیدي بازار تعریف شده است عنوان رابطه غیر عادي بین قیمت مسکن و مولفه حباب به

بازار در دو شهر پکن و شانگهاي  3هاي بنیادین بر این اساس رابطه بین قیمت مسکن و مولفه

علاوه بر این تحقیق مذکور به دنبال این بوده که در صورت . ار گرفته استمورد بررسی قر

به این منظور . وجود حباب در بازار املاك و مستغلات، اندازه آن را نیز مشخص نماید

و  5العمل آنی ، تحلیل عکس4نجررهاي علیت گ هاي مختلف اقتصادسنجی شامل آزمون روش

  .کننده قیمت بازار، مورد استفاده قرار گرفته است از عوامل تعیین 6یافته یک فرم تقلیل

گیري  و دیگران افزایش قیمت مسکن در چین را از حیث شکل) 2006(، جاینینگ 7هوو

دهنده  محققین یاد شده در جستجوي عوامل شکل. اند حباب قیمت مورد بررسی قرار داده

ها همچنین یک آن. اند ه نمودهرا به عوامل بنیادین و غیربنیادین تجزی قیمت مسکن در چین، آن

بر ) گذشته(هاي تاریخی  منظور بررسی امکان وجود بازخورد از قیمت را به 8پارامتري روش شبه

اند و در پایان چنین  کار گرفته ها به بازي قیمت هاي جاري بازار و نیز تخمین بخش سفته قیمت

اند، اما  مت مسکن در چین موثر بودهاند که هرچند عوامل بنیادین در افزایش قی گیري کرده نتیجه

  .               ً              این نقش نسبتا   کوچک بوده است

هاي قیمتی در بازار  ب بازي و حبا سفته) 1993( 1و سئونگ هوان سوه 9کیونگ، کیم  -هوان

در این تحقیق امکان وجود . اند کره و ژاپن را مورد بررسی قرار داده) زمین مسکن و(املاك 

                                                
1 Eddie C .M. Hui 
2 Shen Yue 
3 Fundamental 
4  Granger Causality  
5 Impulse Response Analysis 
6 Reduced Form 
7 Jainying Hu 
8 Semiparametric 
9 Kyung-Hwan Kim 
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به این منظور از . ت انتظاري در مدل تقاضاي بازار آزمون شده استبازي از طریق درج قیم سفته

هاي انتظارات عقلایی خطی استفاده شده  هاي متداول اقتصادسنجی براي تخمین مدل تکنیک

هاي اسمی و  بر اساس قیمت(نتایج این بررسی نشان داده که یک حباب قیمتی فزاینده . است

  .ر مسکن کره وجود داشته استدر بازا 1974-1989هاي  در سال) واقعی

  

  ها تحلیل داده - 4

هاي اقتصادسنجی  پیش از پرداختن به تحلیل آماري حباب قیمت مسکن و ارایه نتایج آزمون

در این زمینه، مناسب است تحولات متغیرهاي کلان اقتصادي و نیز تحولات بخش مسکن در این 

اول این که قیمت . جنبه حایز اهمیت استانجام این تحلیل از دو . رابطه مورد بررسی قرارگیرد

گیرد و  مسکن نیز مانند دیگر متغیرهاي بخشی اقتصاد در بستر تحولات کلان اقتصادي شکل می

جنبه ثانوي اهمیت تحلیل یاد . توان تغییرات آن را مستقل از تحولات کلان اقتصادي دانست نمی

کان آزمون وجود حباب قیمت در شود که به صورت توصیفی ام هایی مربوط می شده به شاخص

ها براي تایید یا رد  بسیاري از مطالعات انجام گرفته از این شاخص. آورند بازار دارایی را فراهم می

بورن،  توان به  شل اند که از آن جمله می بهره جسته) عنوان یک آزمون اولیه به(وجود حباب قیمت 

کیونگ، کیم و - ؛ هوان)2008(و ویلیام نلسن  ؛ آرشاناپالی، بالا)2006(روبرت و جوز پالاکین 

 3دبلیو پیچ. و ریچارد 2؛ مکارتی،جاناتان)2005(؛ هیملبرگ و دیگران )1993(سئونگ هوان سوه 

  .اشاره نمود) 2004(و جان کادیل ) 2004(

                                         عنوان یک افزایش شـدید و بـه دنبـال آن                                                 در بسیاري از مطالعات انجام شده حباب قیمت به

                                                در چنین وضعیتی روند افزایش قیمت دارایی تا زمانی   .                     دارایی تعریف شده است             کاهش در قیمت 

                    روند تغییرات قیمـت     .   رود                                                           یابد که رابطه منطقی آن با دیگر متغیرهاي اقتصادي از بین می          ادامه می

  .                ارایه شده اسـت   )  2 (  و   )  1 (                                                         اسمی و واقعی یک متر واحد مسکونی در شهر تهران در نمودارهاي

                                                                 شود، روند تغییرات اسمی و واقعـی قیمـت مسـکن افـزایش شـدید و              حظه می             همانطور که ملا

   .      نمایند             را تایید می    1386-   87    هاي                                        متعاقب آن کاهش ناگهانی قیمت مسکن در سال

                                                                                                          
1 Seoung Hwan Suh 
1 Jonathan McCarthy 
3 Richard W.Peach 
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                                                                            علاوه بر این براي شناسایی تحولات قیمت مسکن، لازم است سـاختار عرضـه واحـدهاي    

                       اند که احتمـال بـروز              نشان داده  )     2008 (         و دیگران   1     کلایسر  .                                مسکونی نیز مورد بررسی قرار گیرد

                                                                                حباب قیمت در اقتصادهایی که از کشش عرضه مسکن بالایی برخوردار هستند، به مراتب کمتر 

      اگـر                              عرضه به تحولات قیمت مسکن،                            اند که به دلیل واکنش بیشتر                       علاوه بر این نشان داده  .    است

                            اهد بود و لذا در صورت بروز،                                                      حباب قیمت در چنین اقتصادهایی شکل بگیرد چندان بزرگ نخو

              نیز محـدودیت    )     2008 (  3     و جیل  2               علاوه بر این آلن  .                                       آثار منفی کمتري را به همراه خواهد داشت

   .   اند                                            گیري حباب قیمت در بازار دارایی عنوان نموده         هاي شکل                    عنوان یکی از زمینه            عرضه را به
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  )مرکز آمار ایران: ماخذ( )هزار ریال(هران قیمت اسمی هر متر مربع واحد مسکونی در شهر ت): 1(نمودار

 
                                                      العمل عرضـه مسـکن منـاطق شـهري کشـور نسـبت بـه                                 منظور بررسی توانایی عکس    به

                                                                             تحولات تقاضا از دو شاخص متوسط زمان ساخت واحدهاي مسـکونی و نیـز هـدف سـاخت     

     تـر                                                              بدیهی است که هرچقدر متوسط زمان ساخت واحدهاي مسکونی پـایین   .                استفاده شده است

            بـه ویـژه    (                                                                         باشد، عرضه مسکن از سرعت عمل بیشتري براي پاسخ بـه تحـولات بـازار مسـکن     

                                                
3 Claeser 
4 Allen 
5 Jail 
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  )  1 (                              هاي مناطق شهري کشور در جـدول                           متوسط زمان ساخت ساختمان  .             برخوردار است  )     قیمت

                                                                       علیرغم روند کاهشی متوسط زمان سـاخت در منـاطق شـهري، کماکـان زمـان        .              ارایه شده است

                                                       طح بالایی قرار داشته و با اسـتاندارهاي جهـانی فاصـله                                 ساخت واحدهاي مسکونی کشور در س

             مـاه بـوده       18        برابـر        1386                                              متوسط زمان ساخت در مناطق شهري کشـور در سـال     .           زیادي دارد

                                                                           به این مفهوم که عرضه مسکن به تحولات قیمت در بازار مسکن با یک تاخیر یک سـال    .    است

                                     استان تهران که در مقایسـه بـا کـل                                  متوسط زمان ساخت در مناطق شهري   .    دهد                و نیمه پاسخ می

  )    ماه    16 (    تري                     گیرد، در سطح پایین        کار می            تري را  به                        هاي ساخت و ساز پیشرفته               کشور تکنولوژي

    .               قرار داشته است
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  )محاسبات نگارنده: ماخذ( )هزار ریال(قیمت واقعی هر متر مربع واحد مسکونی در شهر تهران ): 2(نمودار

  

  ماه -هاي مناطق شهري  خت ساختمانمتوسط زمان سا -1جدول 

  استان تهران  کل کشور  

1380  25  13  

1381  27  13  

1382  28  14  

1383  27  18  

1384  22  17  

1385  19  17  

1386  18  16  

  ا.ا.بانک مرکزي ج: ماخذ
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                                                                            به همین ترتیب هدف ساخت واحدهاي مسکونی در مناطق شـهري کشـور مـورد بررسـی     

           دهـد کـه                                             واحدهاي مسکونی بر حسب هدف ساخت نشان مـی              بررسی توزیع  .               قرار گرفته است

                                                                               در مقایسه با هدف استفاده شخصی، سهم بسیار کمتري از واحدهاي مسکونی با هدف فـروش  

                                     درصـد از واحـدهاي مسـکونی منـاطق         30 / 1        در حدود       1386       در سال   .    اند                    یا اجاره ساخته شده

                            بـا هـدف اسـتفاده شخصـی         ها       درصد آن    70                                         شهري کشور با هدف فروش یا اجاره و قریب به 

                                       هـاي مختلـف کشـور یکسـان نبـوده و                                البته این وضعیت در استان    )).  2 (     جدول  (    اند            ساخته شده

   در   .                                                      هایی مانند تهران، اصفهان و خراسان رضوي بیشتر بوده است                            سهم فروش یا اجاره در استان

       شـهري                                  منظور فروش یا اجاره در منـاطق                                   سهم ساخت و ساز واحدهاي مسکونی به      1386    سال 

         ایـن در    .                                                    درصد ساخت و ساز مسکن در این استان را تشکیل داده است    70                   استان تهران بیش از 

                        هـاي تولیـد، مسـتلزم                                                    گیري تخصص در تولید و در نتیجـه کـاهش هزینـه                    حالی است که شکل

                                                اي و در مقیاس بـالاي تولیـد اسـت کـه وضـعیت                           هاي ساخت و ساز حرفه             گیري فعالیت     شکل

     .                                                    کن در مناطق شهري کشور از چنین وضعیتی برخوردار نیست                  کنونی ساخت وساز مس

                                                                                      علاوه بر عرضه، متغیرهاي بنیادین سمت تقاضاي بخـش مسـکن نیـز در تغییـر قیمـت مسـکن       

                                                                                در صورت ثابت بودن سایر شرایط، انتظار بر این است که بـا افـزایش تقاضـا بـراي       .                تاثیرگذار هستند

                                                 بـراي مسـکن را در وهلـه اول بایـد در تحـولات                     رشـد تقاضـا    .                              مسکن، قیمت مسکن افزایش یابـد 

                  رویـه از منـاطق                                    هاي گذشته و نیـز مهـاجرت بـی                              نرخ بالاي زاد و ولد در دهه  .                  جمعیتی جستجو نمود

                                                                                   روستایی و شهرهاي کوچک به شهرهاي بزرگ و کلان شهرها، یکی از دلایل عمده افزایش تقاضـاي  

بـت              منظور برر    به  .                                 مسکن در مناطق شهري کشور بوده است                                             سی فشار تقاضـا در منـاطق شـهري از نس

تـفاده شـده اسـت     )                        هاي سرشماري نفوس و مسکن      در سال (                                  تعداد خانوار به تعداد واحد مسکونی    .                      اس

                                                         شود نسبت یاد شـده در طـول دوره مـورد بررسـی همـواره                ملاحظه می  )  3 (                    همان طور که در جدول 

تـه                                                          بزرگتر از یک بوده و از این منظر در طول چهار دهه گذشته ه   .      اسـت                                   مواره فشار تقاضا وجـود داش

                                                                                             لیکن شاخص یاد شده در طول دوره مورد بررسی مرتبا در حال کـاهش بـوده و مـازاد تقاضـا بـراي      

         در سـال     1 /  07     بـه        1375         در سـال     1 /  15                شاخص یاد شده از   .    است                              مسکن مرتبا در حال کاهش بوده 

   .     ر شود                          عنوان کاهش فشار تقاضا تفسی          تواند به                  کاهش یافته که می      1385
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  )درصد(توزیع واحدهاي مسکونی مناطق شهري کشور بر حسب هدف ساخت  -2جدول 

  کل  غیره  اجاري  فروشی  استفاده شخصی  

1380  76.1  17.3  6.2  0.3  100.0  

1381  72.3  21.4  6.0  0.2  100.0  

1382  72.7  21.1  6.0  0.2  100.0  

1383  69.9  23.4  6.2  0.4  100.0  

1384  70.5  21.6  7.5  0.3  100.0  

1385  70.1  20.7  8.9  0.2  100.0  

1386  69.8  21.2  8.8  0.2  100.0  

  ا.ا.بانک مرکزي ج: ماخذ

  

  نسبت تعداد خانوار به تعداد واحدهاي مسکونی در مناطق شهري کشور -3جدول

  
واحدهاي مسکونی 

  )هزار واحد(
 نسبت  )هزار خانوار(خانوار 

1345  1300.8  1652.1  1.27 

1355  2377.6  2876.9  1.21 

1365  4685.7  5527  1.18 

1375  6913.7  7943  1.15 

1385  11431.9  12283  1.07  

  مرکز آمار ایران: ماخذ

  

                                در ایـن زمینـه لازم اسـت بـه       .                                                      این وجود لازم است در تفسیر شاخص یاد شده احتیـاط شـود     با 

        سـکونی                       بخشـی از واحـدهاي م    .                                                         کیفیت واحدهاي مسکونی و نیز تغییرات رفتاري جامعه توجه شود

                                                                         هاي فرسوده و مسکن با کیفیت پایین قرار دارنـد کـه بـه لحـاظ ایمنـی و                               مناطق شهري در زمره بافت

                                   بـر ایـن بـا گذشـت زمـان بـه              علاوه   .                                                        کیفیت و استاندارهاي لازم، جوابگوي تقاضاي خانوارها نیستند

                 کاسته شـده و در              اي و متمرکز           هاي هسته                                                      تدریج از علایق افراد جامعه به زندگی در چارچوب خانواده

                                         رسـد کـه ایـن رونـد کماکـان ادامـه                                                    هاي غیر متمرکز افزایش یافته و به نظـر مـی                     مقابل سهم خانواده

تـه بـه دلیـل تغییـرات و تحـولات         .     باشد       داشته                                                                                   آنچه مسلم است این است که در طول چند دهـه گذش

هـ اسـت      اـ حـدودي تغییـر یافت یـوه ز    .                                                                 فرهنگی، وضعیت سکونتی خانوارها ت تـه ش           نـدگی در                     در گذش
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     ً       معمولاً پـدر   (                      ها، این که چند خانوار                                                           چارچوب خانوارهاي متمرکز متداول بوده و به ویژه در شهرستان

                                                                     در یک واحد مسکونی زندگی کننـد، امـري دور از ذهـن و بعیـد نبـوده        )                            و مادر و فرزندان متاهل آنها

                         نوارهـا بـه زنـدگی در                                                                       اما با گذشت زمان این وضعیت تا حدود زیادي تغییر یافتـه و تمایـل خا    .    است

         از ایـن    .                 تـر شـده اسـت                                                                    واحدهاي مسکونی مستقل و خانوارهاي غیرمتمرکز، نسبت به گذشته پررنگ

                                                توان مطمئن بود که فشار تقاضا براي مسـکن کـاهش                                            بابت حتی اگر این شاخص کاهش یابد نیز نمی

     .   کند                                                                    یافته و لذا از این حیث شاخص یادشده فشار تقاضا را به خوبی منعکس نمی

                           گیـري و احتمـالا ترکیـدن                                 بینی حباب دارایی پیش از شکل                             اقتصاددانان در تلاش براي پیش

                                              اند که به نوعی سطوح غیرمنطقی قیمت دارایـی را                       هایی را طراحی نموده           ها و نسبت          آن، شاخص

                                   نگر دارند، اما در مطالعات متعدد از                           هاي یاد شده ماهیتی آینده               هرچند که شاخص  .     دهند         نشان می

              بورن، روبرت و     شل  .                                                        ها براي آزمون وجود حباب در بازار دارایی استفاده شده است      شاخص     این

    هاي                                                        در بررسی تحولات قیمت مسکن در منطقه اروپاي شرقی از شاخص  )     2006 (           جوز پالاکین 

   .   اند               استفاده نموده   "                       نسبت قیمت به اجاره مسکن "  و   1       استطاعت

                                          ت مسکن در مقایسـه بـا توانـایی افـراد                                               شاخص استطاعت به نوعی امکان بررسی تغییر قیم

                                           نسـبت درآمـد بـه قیمـت معیـار اساسـی         .       سـازد                                              جامعه براي پرداخت بهـاي آن را فـراهم مـی   

                           گیـري شـاخص اسـتطاعت از                                در این تحقیق براي انـدازه   .    آید                         گیري استطاعت به شمار می        اندازه

              کونی در شـهر                                                                     نسبت متوسط درآمد خانوارهاي شهري به متوسط قیمت هر متر مربع واحد مس ـ

                        هـاي بودجـه و درآمـد                                             اطلاعات مربوط به درآمد متوسط از  گـزارش   .                      تهران استفاده شده است

        ملاحظـه    )  4 (                         همـانطور کـه در جـدول      .                                                خانوار مناطق شهري استان تهران استخراج شده اسـت 

                                                                                    شود، نسبت درآمد به قیمت در مناطق شـهري اسـتان تهـران پـس از یـک دوره کـاهش در           می

                      در عین حـال مقـادیر     .    است                           مجددا اندکی افزایش یافته       1387       در سال       1386  و       1385    هاي      سال

                       هـاي قبـل و بعـد در               نسبت به سال      1384  و       1383    هاي                                 شاخص نسبت درآمد به قیمت در سال

   .                         سطح بالاتري قرار داشته است

                                                                                    علاوه بر نسبت درآمد به قیمت مسکن، نسبت قیمـت بـه اجـاره مسـکن نیـز در مطالعـات       

                             ایـن نسـبت بـا الهـام از       .       گیـرد                                              ي بررسی وجود حباب مسکن مورد استفاده قرار می          توصیفی برا

                                    براي محاسـبه نسـبت یـاد شـده از       .    است                          در بازار سهام تنظیم شده   (P/E)                 نسبت قیمت به سود 

                                                
1 Affordability 
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                                                                                       قیمت یک متر مربع واحد مسکونی و نیز اجاره سالانه یک متر مربـع واحـد مسـکونی اسـتفاده     

    22 / 3     بـه        1384                واحـد در سـال       15 / 8                          قیمت به اجـاره مسـکن از        نسبت     )).  5 (     جدول  (    شود     می

                                              در عین حال توجه به این نکته ضروري است که روند   .    است               افزایش یافته       1387            واحد در سال 

                                          آغاز گردید، لیکن رشد قابـل توجـه قیمـت          1387                                     کاهش قیمت مسکن از اوایل نیمه دوم سال 

   .                         مسکن در کل سال صعودي باشد                                              مسکن در فصول اول و دوم این سال، باعث شد قیمت

  

  نسبت درآمد به قیمت مسکن در مناطق شهري استان تهران -4جدول 

  سال
هر متر مربع واحد قیمت 

  )هزار ریال(ونی مسک

سالانه درآمد  متوسط

  )هزار ریال(

نسبت درآمد به قیمت 

 مسکن

1373  595  8228  13.8 

1374  958  11871  12.4 

1375  1603  14928  9.3 

1376  1560  18220  11.7 

1377  1558  23166  14.9 

1378  1755  27932  15.9 

1379  2251  32795  14.6 

1380  3198  39124  12.2 

1381  4810  50279  10.5 

1382  5996  56391  9.4 

1383  5841  67259  11.5 

1384  6497  74422  11.5 

1385  8314  85829  10.3 

1386  15098  105337  7.0 

1387  18662  132092  7.1  

  مرکز آمار ایران: ماخذ
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 نسبت قیمت به اجاره مسکن -5جدول 

 نسبت قیمت به اجاره  )ریال(اجاره   )هزار ریال(قیمت   

1375  1603  5549  24.1 

1376  1560  6683  19.5 

1377  1558  7678  16.9 

1378  1755  9025  16.2 

1379  2251  11499  16.3 

1380  3198  15321  17.4 

1381  4810  20117  19.9 

1382  5996  27959  17.9 

1383  5841  27429  17.7 

1384  6497  34174  15.8 

1385  8314  42273  16.4 

1386  15098  58675  21.4 

1387  18662  69879  22.3  

  مرکز آمار ایران: ماخذ

  

  )                     هاي مـالی و واقعـی                 اعم از دارایی (   ها                         هاي پولی و قیمت دارایی                     در خصوص رابطه سیاست

                                                                داري وجود دارد و این ایده که بین حجم پـول و نقـدینگی و قیمـت              تا دامنه                 ادبیات وسیع و نسب

                                        ایـن حقیقـت کـه افـزایش نقـدینگی و        .                                داري وجـود دارد، جدیـد نیسـت                  ها رابطه معنی        دارایی

        توانـد        مـی   )                                                         از طریق کاهش نرخ بهره یا از طریق افزایش حجم پول در جریان (             تسهیلات بانکی 

  1                              هـا پـیش در مطالعـات کینـز                          ها منجر شـود، مـدت             ار دارایی                      گیري حباب قیمتی در باز        به شکل

           در بیشـتر    .                  ذکـر شـده اسـت      "                                  تئوري عمومی پول، بهـره و اشـتغال   "              در کتاب معروف   )     1936 (

                                          هاي قیمتی نیز به این موضوع اشاره شده کـه                   هاي مالی و حباب                              مطالعات موجود در زمینه بحران

                                       که حباب ژاپن را به انبساط پـولی ایـن     )     2003 (   کا                               توان به مطالعه اکینا و شیراتسو               از آن جمله می

2            دهند، فریدمن              کشور نسبت می
      هـاي                                                گیري حباب قیمت در بازار دارایی را به سیاسـت         که شکل 

                                            که اثرات رشد سریع اعتبارات بانکی بر بـازار   )    2003 (                   دهد، هرینگ و واچتر        بت می           نرخ بهره نس

                                                
1 Keynes  
2 Fridman  
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                                  که رونق بازار دارایـی در اواسـط     )     2007 (           اند و شیلر                                    هاي واقعی را مورد بررسی قرار داده        دارایی

   .               دهد، اشاره نمود             مدت نسبت می               هاي بهره بلند                را به کاهش نرخ      1990    دهه 

                               ، زمینه بهتري براي بررسی افت و     1385-   87    هاي           ر در سال                          توجه به تحولات بخش پولی کشو

                                       روند تغییرات رشد و سطح نقدینگی کشور در   .     آورد                ها را فراهم می                          خیز قیمت مسکن در این سال

                                     شود در طول چند سال گذشته رشد نقدینگی                      همانطور که ملاحظه می   .   است            ارایه شده   )  3 (       نمودار 

      هـاي                                               علاوه بر این رشد نقدینگی کشور در طـول سـال    .  ت  اس                                 در سطوح نسبتا بالایی قرار داشته 

                درصد رسید که در     39 / 4   به       1385                                            مرتبا در حال افزایش بوده اما این رشد در سال       1380-     1385

                      رشد نقدینگی کشـور در     .                     سال اخیر نیز بوده است    17                                   عین حال بالاترین نرخ رشد نقدینگی در 

                            ترین نرخ رشد نقدینگی کشـور               ه بعد پایین ب      1377                    درصد رسید که از سال     15 / 9   به       1387    سال 

         هاي اخیر                           هاي پولی کشور در طول سال                                توان چنین استنباط کرد که سیاست             بنابراین می  .         بوده است

                               تواند بخشـی از تحـولات قیمـت                                                             یک دوره انبساط و انقباض نسبتا شدید را تجربه نموده که می

    .                          دربازار مسکن را توضیح دهد
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  )ا.ا.بانک مرکزي ج: ماخذ (                    ییرات نقدینگی کشور       روند تغ   ):  3 (      نمودار
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  نتایج تجربی - 5

                                             بخشی مسکن و نیز متغیرهاي پـولی و اعتبـاري،                                            نتایج حاصل از بررسی تحولات متغیرهاي درون

اـ عمـدتا در یـک                  لیکن این تحلیل  .    داد                                                    شواهدي دال بر وجود حباب در بازار مسکن را به دست می                      ه

هـ وضـعیت یـک متغیـر را بـدون لحـاظ تحـولات سـایر متغیرهـا و               شود                         ساختار انتزاعی ارایه می                                                                       ک

منظور تکمیل تحقیق، وجود حبـاب در بـازار    در این بخش به  .    دهد                           هاي اقتصادي مدنظر قرار می     بخش

. هاي تابلویی آزمـون خواهـد شـد    انباشتگی دادهبا استفاده از آزمون هم 1386- 87هاي  مسکن در سال

 1فـزون مسـکن   شود که استفاده از شاخص قیمت هم سکن باعث میهاي خاص م طور کلی ویژگی به

تـفاده از  ).  )    1998 (  2   کنی(در مطالعات مربوط به قیمت مسکن، نتایج دقیقی را به دست ندهد  مزیت اس

یـن بـازار مسـکن منـاطق      اي در مقایسه با داده هاي منطقه داده هاي ملی در این است که ارتباط متقابل ب

یـن شـرایطی نیسـت      دهد، در حالی که داده مختلف را نیز پوشش می مطالعـات  . هاي ملـی واجـد چن

انجـام گرفتـه، وجـود      )    2007 (                           پیتر زمسیک و وایسلاو میخـد  اي که توسط  مختلف از جمله مطالعه

  .کند را تایید می) ملی(هاي تجمیع شده  این مشکل در داده

ست که در شرایط انتظـارات  اساس مدل مورد استفاده در این مطالعه بر این واقعیت استوار ا

مطابق  .عقلایی، باید ارزش حال جریان درآمدي ناشی از مالکیت مسکن با قیمت آن برابر باشد

پوشـی   ها، هزینه نگهداري و ریسک مالکیـت مسـکن چشـم    ، اگر از مالیات)2006( 3گالین

  :شود نماییم، قیمت مسکن از رابطه زیر محاسبه می

)1          (( )t
t t t

t

R
P R E

i





 
   

 

1

1

1

1
  

  

عملگـر امیـد ریاضـی شـرطی     t، tEنشان دهنده قیمت مسکن در زمان  tPکه در آن 

) ثابـت (نـرخ   t ،اجـاره مسـکن در زمـان     tR،)tنسبت به اطلاعات موجـود در زمـان   (

tiاستهلاك و  1 هـاي مشـابه بـراي     با جایگزینی عبارت. باشد نرخ تنزیل متغیر با زمان می

tP 1  وtP 2  به رابطـه زیـر خـواهیم    4و استفاده از قاعده انتظارات تکراري) 1(در رابطه ،

  :رسید

                                                
1 House price in aggregate 
2 Kenny 
3 Gallin 
4 Iterated Expectation 
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ون حباب در بازار مسکن در عمل به آزمون رابطه بلندمدت بین قیمت و اجاره در این چارچوب آزم

بهاي در این صورت وجود و برقراري رابطه بلندمدت بین قیمت و اجاره . شود بهاي مسکن منتهی می

اي به منزله انحراف  مسکن به معنی عدم وجود حباب در بازار مسکن و در مقابل اخلال در چنین رابطه

لیکن در عمل ممکن است عدم  .باشد ري مسکن از متغیره بنیادین و یا وجود حباب در بازار میارزش جا

لحاظ متغیرهاي انتقال دهنده عرضه و تقاضاي مسکن نتایج آزمون رابطه بلندمدت را مخدوش نماید 

کن چنین بهاي مس  بر این اساس لازم است در آزمون رابطه بلندمدت بین قیمت و اجاره )).2006(گالین (

  .متغیرهایی نیز وارد شوند تا تحولات داخلی بازار مسکن نیز به خوبی در نتایج آزمون انعکاس یابد

بهاي با لحاظ متغیرهاي انتقال دهنده عرضه  بلندمدت بین قیمت و اجاره  بر این اساس رابطه

د جمعیت و درآم ـ(و تقاضاي مسکن ) عرضه واحدهاي مسکونی جدید و هزینه ساخت و ساز(

لـیکن بـه ایـن منظـور دوره مـورد بررسـی بـه دو دوره        . مورد بررسی قرار گرفته است) خانوار

هـاي   که شامل سـال  1گیرد  را در برمی 1374- 85هاي  دوره اول سال. جداگانه تقسیم شده است

هـاي اوج   سال 1374- 88شود ولی دوره دوم  هاي مسکن، نمی مصادف با اوج قیمت 1386- 87

لذا اگر رابطه بلندمدت بین متغیرهـاي مـورد   . گیرد را نیز در برمی 1386- 87قیمت مسکن یعنی 

نظر براي هر دو دوره وجود داشته باشد، در این صورت فرضیه وجود حبـاب در بـازار مسـکن    

اما اگر در دوره اول رابطه بلندمدت وجـود داشـته باشـد ولـی در دوره دوم وجـود      . شود رد می

هـاي یـاد    ین صورت فرضیه وجود حباب در بازار مسـکن در سـال  اي رد شود، در ا چنین رابطه

  .شود شده رد نمی

هاي مختلف کشور استفاده شده لیکن به دلیـل ایـن   هاي تابلویی استاندر این مطالعه از داده

هاي مختلف به تدریج صورت گرفتـه و بعضـی    آوري اطلاعات قیمت مسکن در استان که جمع

هـاي   انـد، داده  آوري قیمت مسکن شـده  به بعد مشمول جمع 1379 هاي ها تنها در سال از استان

به همین دلیـل در ایـن تحقیـق    . باشد هاي مختلف متوازن نمی تابلویی قیمت مسکن براي استان

                                                
بـه بعـد در    1374این بوده که اطلاعات مربوط به عرضـه مسـکن از سـال     1374دلیل آغاز دوره یاد شده از سال  -   1

 .دسترس بوده است
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هـاي   ها سـال اند که سري زمانی اطلاعات قیمت مسکن در آن هایی مدنظر قرار گرفته تنها استان

  . به بعد را پوشش داده است 1370

به سه استان خراسان رضوي،  1384وه بر این با توجه به این که استان خراسان در سال علا

هـاي جدیـد خیلـی نـاقص اسـت،       جنوبی و شمالی تقسیم شده و در نتیجه سري زمانی اسـتان 

به ایـن  . اطلاعات این سه استان در مجموع به صورت یک استان واحد در نظر گرفته شده است

. شـده اسـت    در ایـن مقالـه پوشـش داده    1اسـتان  19ان کشـور تنهـا   اسـت  31ترتیب از مجموع 

  :متغیرهاي مورد استفاده در این تحقیق عبارتند از

HPRI  :شاخص قیمت مسکن   

HREN  :بهاي مسکن شاخص اجاره  

CPRI  :شاخص هزینه ساخت و ساز  

HINC  :درآمد خانوار  

CPI  :کننده شاخص بهاي مصرف  

POP  :جمعیت  

HSUP  :حدهاي مسکونی جدیدعرضه وا  

صورت لگاریتمی مورد اسـتفاده قـرار    لازم به ذکر است که تمامی متغیرهاي مورد استفاده به

بهـاي مسـکن، شـاخص     علاوه بر این متغیرهاي ارزشی شامل شاخص قیمت و اجاره. اند گرفته

هزینه ساخت و ساز و متوسط درآمد خانوار بر اساس شاخص بهاي کالاها و خدمات مصـرفی  

در ابتداي نام متغیـر بـه ترتیـب نشـان       Rو Lهاي بعدي نماد  در بخش. اند واقعی شده) استانی(

  .باشد ها از متغیر مورد نظر می دهنده عملگر لگاریتم و تعدیل اثر قیمت

قبل از انجام آزمون هم انباشتگی بین متغیرهاي مدل مورد نظر، لازم اسـت ایـن متغیرهـا از    

انباشتگی بـراي دو   لیکن با توجه به این که آزمون هم. ی قرار گیرندحیث ریشه واحد مورد بررس

هـاي ریشـه واحـد     به صورت جداگانه انجام خواهد شد، آزمـون  1374- 85و  1374- 88دوره 

به این منظـور از  . متغیرهاي مورد نظر نیز براي این دو دوره به صورت جداگانه انجام شده است

  :شده است ریشه واحد زیر استفاده  هاي آزمون

                                                
وزستان، زنجان، سیستان و ها شامل آذربایجان شرقی، آذربایجان غربی، اردبیل، اصفهان، تهران، خراسان، خ این استان - 1

 .شوند بلوچستان، فارس، قزوین، قم، کرمان، کرمانشاه، گلستان، گیلان، مرکزي، همدان و یزد می
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 1هاي تابلویی لوین، لین و چو آزمون ریشه واحد داده (LLC) 

 2هاي تابلویی ایم، پسران و شین آزمون ریشه واحد داده (IPS) 

 4دیکی فولر تعمیم یافته - 3هاي تابلویی فیشر آزمون ریشه واحد داده (F-ADF)  

 5فیلیپس پرون - هاي تابلویی فیشر آزمون ریشه واحد داده )F-PP( 

هاي فوق بر وجود ریشه واحد در سـري زمـانی مـورد نظـر مبتنـی       یه صفر در تمامی آزمونفرض

اـ بـه ترتیـب در    نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد متغیرها مورد نظر و تفاضل مرتبـه اول آن . است ه

 .ارایه شده است) 7(و ) 6(جداول 

  

  نتایج آزمون ریشه واحد متغیرهاي مدل در مقادیر سطح -6جدول 

  متغیر نام
آزمون ریشه 

  واحد

85-1374  88-1374  

 نتیجه  احتمال  آماره نتیجه  احتمال  آماره

LRHPRI  

LLC  1.28762 0.9011 
فرضیه صفر رد 

  شود نمی
2.71925 0.9967 

فرضیه صفر رد 

  شود نمی

IPS 3.91909 1.0000 
فرضیه صفر رد 

 شود نمی
5.49416 1.0000 

فرضیه صفر رد 

 شود نمی

F-ADF 9.65789 1.0000 
فرضیه صفر رد 

 شود نمی
8.12438 1.0000 

فرضیه صفر رد 

 شود نمی

F-PP 6.66206 1.0000 
فرضیه صفر رد 

 شود نمی
4.54127 1.0000 

فرضیه صفر رد 

 شود نمی

LRHREN 

LLC 1.46254 0.9282 
فرضیه صفر رد 

 شود نمی
1.94632 0.9742 

فرضیه صفر رد 

 شود نمی

IPS 4.13407 1.0000 
صفر رد فرضیه 

 شود نمی
4.13694 1.0000 

فرضیه صفر رد 

 شود نمی

F-ADF 10.6202 1.0000 
فرضیه صفر رد 

 شود نمی
6.82211 1.0000 

فرضیه صفر رد 

 شود نمی

F-PP 6.12224 1.0000 
فرضیه صفر رد 

 شود نمی
8.79905 1.0000 

فرضیه صفر رد 

 شود نمی

                                                
1 Levin, lin and Chu 
2 Im, Pesaran and Shin 
3 Fisher 
4 Augmented Dicky Fuller 
5 Phillips and Peron 
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  متغیر نام
آزمون ریشه 

  واحد

85-1374  88-1374  

 نتیجه  احتمال  آماره نتیجه  احتمال  آماره

LRCPRI 
 

LLC 1.72068-  0.0427 
فرضیه صفر رد 

 )1(ود ش می
5.46128 1.0000 

فرضیه صفر رد 

 شود نمی

IPS 1.23664-  0.1081 
فرضیه صفر رد 

 شود نمی
4.76503 1.0000 

فرضیه صفر رد 

 شود نمی

F-ADF 46.9950 0.1503 
فرضیه صفر رد 

 شود نمی
7.06513 1.0000 

فرضیه صفر رد 

 شود نمی

F-PP 46.5846 0.1601 
فرضیه صفر رد 

 شود نمی
5.87956 1.0000 

فرضیه صفر رد 

 شود نمی

LRHINC 

LLC 1.06828 0.8573 
فرضیه صفر رد 

 شود نمی
1.06815- 0.1427 

فرضیه صفر رد 

 شود نمی

IPS 4.17323 1.0000 
فرضیه صفر رد 

 شود نمی
1.89691 0.9711 

فرضیه صفر رد 

 شود نمی

F-ADF 9.75260 1.0000 
فرضیه صفر رد 

 شود نمی
18.4694 0.9968 

رد  فرضیه صفر

 شود نمی

F-PP  7.91609 1.0000 
فرضیه صفر رد 

 شود نمی
16.4228 0.9991 

فرضیه صفر رد 

 شود نمی

LPOP 

LLC  1.35404-  0.0879 
فرضیه صفر رد 

 شود نمی
0.89433- 0.1856 

فرضیه صفر رد 

 شود نمی

IPS 2.42783 0.9924 
فرضیه صفر رد 

 شود نمی
4.17472 1.0000 

فرضیه صفر رد 

 شود نمی

F-ADF 24.9391 0.9491 
فرضیه صفر رد 

 شود نمی
7.08047 1.0000 

فرضیه صفر رد 

 شود نمی

F-PP 69.6578 0.0013 
فرضیه صفر رد 

 )2( شود می
63.3053 0.0016 

فرضیه صفر رد 

 )1(شود  می

LHSUP 

LLC 4.99225-  0.0000 
فرضیه صفر رد 

  )2(شود  می
4.19749- 0.0000  

فرضیه صفر رد 

 )1(شود  می

IPS 0.91334-  0.1805 
فرضیه صفر رد 

 شود نمی
1.09582- 0.1366 

فرضیه صفر رد 

 شود نمی

F-ADF 47.8020 0.1324 
فرضیه صفر رد 

 شود نمی
44.5221 0.2163 

فرضیه صفر رد 

 شود نمی

F-PP 65.3091 0.0038 
فرضیه صفر رد 

)2(شود  نمی  
46.9118 0.1522 

فرضیه صفر رد 

 شود نمی
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    .شود درصد رد می 95ح فرضیه صفر در سط - 1

 .شود درصد رد می 99فرضیه صفر در سطح  - 2

 
نتایج آزمون ریشه واحد نتایج آزمون ریشه واحد متغیرهاي مدل در مقادیر تفاضل  -7جدول 

 مرتبه اول

 نام متغیر
آزمون ریشه 

 واحد

85-1374  88-1374  

 نتیجه احتمال آماره نتیجه احتمال آماره

D(LRHPRI) 

LLC 5.47580-  0.0000 
فرضیه صفر رد 

  )2(شود  می
7.73698- 0.0000 

فرضیه صفر رد 

  )2(شود  می

IPS 4.49256-  0.0000 
فرضیه صفر رد 

)2(شود  می  
7.72221-  0.0000 

فرضیه صفر رد 

)2(شود  می  

F-ADF 82.8076 0.0000 
فرضیه صفر رد 

)2(شود  می  
126.100 0.0000 

فرضیه صفر رد 

)2(شود  می  

F-PP 78.5204 0.0001 
فرضیه صفر رد 

)2(شود  می  
113.995 0.0000 

فرضیه صفر رد 

)2(شود  می  

D(LRHREN) 

LLC 10.1994-  0.0000 
فرضیه صفر رد 

 )2(شود  می
10.7256- 0.0000 

فرضیه صفر رد 

 )2(شود  می

IPS 8.04210-  0.0000 
فرضیه صفر رد 

)2(شود  می  
10.3861-  0.0000 

فرضیه صفر رد 

)2(شود  می  

F-ADF 135.427 0.0000 
فرضیه صفر رد 

)2(شود  می  
167.178 0.0000 

فرضیه صفر رد 

)2(شود  می  

F-PP 100.340 0.0000 
فرضیه صفر رد 

)2(شود  می  
119.557 0.0000 

فرضیه صفر رد 

)2(شود  می  

D(LRCPRI) 

LLC 16.2042-  0.0000 
فرضیه صفر رد 

 )2(شود  می
15.1763- 0.0000 

فرضیه صفر رد 

 )2(شود  می

IPS 11.1218-  0.0000 
فرضیه صفر رد 

)2(شود  می  
11.6377-  0.0000 

فرضیه صفر رد 

)2(شود  می  

F-ADF 177.295 0.0000 
فرضیه صفر رد 

)2(شود  می  
181.729 0.0000 

فرضیه صفر رد 

)2(شود  می  

F-PP 183.067 0.0000 
فرضیه صفر رد 

)2(شود  می  
184.152 0.0000 

فرضیه صفر رد 

)2(شود  یم  

D(LRHINC) 
LLC 18.5479-  0.0000 

فرضیه صفر رد 

 )2(شود  می
13.6799- 0.0000 

فرضیه صفر رد 

 )2(شود  می

IPS 14.8473- -11.5739فرضیه صفر رد  0.0000  فرضیه صفر رد  0.0000 
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 نام متغیر
آزمون ریشه 

 واحد

85-1374  88-1374  

 نتیجه احتمال آماره نتیجه احتمال آماره

)2(شود  می )2(شود  می   

F-ADF 222.756 0.0000 
فرضیه صفر رد 

)2(شود  می  
186.118 0.0000 

یه صفر رد فرض

)2(شود  می  

F-PP 272.250 0.0000 
فرضیه صفر رد 

)2(شود  می  
240.159 0.0000 

فرضیه صفر رد 

)2(شود  می  

D(LPOP) 

LLC 4.25167-  0.0000 
فرضیه صفر رد 

 )2(شود  می
4.95265- 0.0000 

فرضیه صفر رد 

 )2(شود  می

IPS 1.85790-  0.0316 
فرضیه صفر رد 

)1(شود  می  
2.94475-  0.0016 

فرضیه صفر رد 

)2(شود  می  

F-ADF 44.9092 0.2048 
فرضیه صفر رد 

شود نمی  
56.9463 0.0247 

فرضیه صفر رد 

)1(شود  می  

F-PP 45.6717 0.1835 
فرضیه صفر رد 

شود نمی  
58.6895 0.0172 

فرضیه صفر رد 

)1(شود  می  

D(LHSUP) 

LLC 12.3247-  0.0000 
فرضیه صفر رد 

 )2(شود  می
12.9204- 0.0000 

فرضیه صفر رد 

 )2(شود  می

IPS 5.90630-  0.0000 
فرضیه صفر رد 

)2(شود  می  
8.94455-  0.0000 

فرضیه صفر رد 

)2(شود  می  

F-ADF 115.102 0.0000 
فرضیه صفر رد 

)2(شود  می  
145.116 0.0000 

فرضیه صفر رد 

)2(شود  می  

F-PP 130.947 0.0000 
فرضیه صفر رد 

)2(شود  می  
151.902 0.0000 

فرضیه صفر رد 

)2(شود  می  

  .شود درصد رد می 95فرضیه صفر در سطح  - 1

  .شود درصد رد می 99فرضیه صفر در سطح  - 2

  

بهاي مسکن و متغیرهاي  انباشتگی بین متغیرهاي قیمت و اجاره در ادامه وجود رابطه هم

بـا   1374-88و  1374-85هـاي   هاي عرضه و تقاضا مسکن براي دوره دهنده منحنیانتقال

) 8(انباشتگی پدرونی مورد بررسی قرار گرفته که نتایج آن در جـدول   استفاده از آزمون هم

انباشـتگی بـین    آزمون یاد شده بر مبناي فرضیه صفر عدم وجود رابطه هم. ارایه شده است

شـود، فرضـیه صـفر در     طور که ملاحظه مـی همان. متغیرهاي مورد نظر طراحی شده است

شود که نشـان دهنـده وجـود یـک رابطـه بلندمـدت بـین         درصد رد می 95دار  سطح معنی

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

   165 /      هاي تابلویی بررسی وجود حباب قیمت در بازار مسکن ایران با استفاده از داده

 

ي 
رد

رب
کا

د 
صا

اقت
ه 

ام
صلن

ف
 /

ل
سا

 
وم

س
/ 

ره
ما

ش
 

م
شت

ه
 /

ر 
ها

ب
13

91
 

بهاي مسکن و متغیرهاي جمعیت، درآمد خانوار، عرضه واحدهاي  متغیرهاي قیمت و اجاره

از . باشـد  مـی  1374-88و  1374-85هاي  مسکونی جدید و هزینه ساخت و ساز در دوره

کند و فرضیه وجـود   ها تبعیت میب این حیث قیمت مسکن از متغیر بنیادین خود یعنی اجاره

  .شود حباب در بازار مسکن رد می

  

  انباشتگی پدرونی نتایج آزمون هم  -8جدول 

  روش  دوره زمانی
آماره آزمون 

  )احتمال(
  نتیجه آزمون  فرضیه صفر

85
 -

1374
 

Group rho-Statistic 196/7 )000/0(  انباشتگی عدم هم  
فرضیه صفر رد 

  شود می

Group PP- Statistic 073/9- )000/0(  انباشتگی عدم هم 
فرضیه صفر رد 

 شود می

Group ADF-
Statistic 

 انباشتگی عدم هم  )011/0( -681/2
فرضیه صفر رد 

 شود می

88
 -

1374
 

Group rho-Statistic 552/6 )000/0(  انباشتگی عدم هم  
فرضیه صفر رد 

  شود می

Group PP- Statistic 045/11- )000/0(  تگیانباش عدم هم 
فرضیه صفر رد 

 شود می

Group ADF-
Statistic 

 انباشتگی عدم هم  )001/0( -673/3
فرضیه صفر رد 

 شود می

  

  گیري بندي و نتیجه جمع -6

در این مقاله پس از بیان مبانی نظري حباب قیمت دارایی، به بعضی از مطالعات صورت 

در ادامه امکان وجود حباب بازار . گرفته در زمینه بررسی حباب قیمت بازار مسکن اشاره گردید

با استفاده از روش تحلیل توصیفی و ) 1386-87(گیري قیمت مسکن  هاي اوجمسکن در سال

نتایج حاصل از تحلیل تحولات متغیرهاي . ها، مورد بررسی قرار گرفت اقتصادسنجی داده

در بازار  بخشی مسکن و نیز متغیرهاي پولی و اعتباري، شواهدي دال بر وجود حباب درون

شود که  لیکن این تحلیل ها عمدتا در یک ساختار انتزاعی ارایه می. داد مسکن را به دست می
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هاي اقتصادي مد نظر قرار  وضعیت یک متغیر را بدون لحاظ تحولات سایر متغیرها و بخش

  . دهد می

در ادامه رابطه بلندمدت بین متغیرهاي قیمت و اجاره بهاي مسکن و نیز تعدادي از 

هاي  انباشتگی داده متغیرهاي انتقال دهنده توابع عرضه و تقاضاي مسکن، با استفاده از آزمون هم

نتایج حاصل از آزمون یاد شده، عدم برقراري رابطه بلندمدت . تابلویی مورد بررسی قرار گرفت

 بر اساس این نتایج. کند را رد می 1374- 88و  1374- 85هاي  بین متغیرهاي یاد شده در سال

نتایج به دست آمده . شود هاي مذکور رد میفرضیه وجود حباب در بازار مسکن در طول سال

انباشتگی در این مقاله با نتایج حاصل از سایر مطالعات که توسط نظري  از بکارگیري آزمون هم

  . و یزدانی صورت گرفته مطابقت دارد

به دست آمده از تحلیل توصیفی که  نتایج به دست آمده از تحلیل اقتصادسنجی تا حدودي با نتایج

در آن وضعیت متغیرهاي بازار مسکن و متغیرهاي پولی و اعتباري از حیث وجود حباب قیمت در 

در عین حال . هاي مورد نظر در یک چارچوب تحلیل توصیفی بررسی شده بود، متفاوت است  سال

ارایه شده از قوت بیشتري برخودار توصیفی   انباشتگی در مقایسه با تحلیل نتایج حاصل از آزمون هم

  :شود باشد که در ذیل به بعضی از دلایل آن اشاره می می

 دهـد  زمان رابطه بین چند متغیر را مورد بررسی قرار می هاي اقتصادسنجی هم نتایج حاصل از مدل .

تـایج  پردازد و از این حیث نسبت بـه ن  لیکن تحلیل توصیفی حداکثر به بیان رابطه بین دو متغیر می

 . باشند هاي اقتصادسنجی دچار نقصان می مدل

 هاي مختلف کشور به صورت  هاي مبتنی بر اطلاعات استان انباشتگی داده نتایج حاصل از آزمون هم

کـه عمـدتا بـر    ) نظیر شاخص قیمت به اجاره(باشد و لذا در مقایسه با نتایج توصیفی  جداگانه می

 . دهند تري را به دست می دارند، نتایج جامع اطلاعات استان تهران و یا کل کشور تکیه

    اغلب مطالعات انجام شده در رابطه با حباب در بازار مسکن، یک دوره نسبتا  طـولانی از افـزایش                     ً                                                                    

هاي موجود در این رابطه به یک دوره طولانی افزایش  اند و نگرانی قیمت مسکن را مدنظر قرار داده

هاي مـوردنظر یـک دوره    بازار مسکن ایران در سال لیکن تجربه. قیمت مسکن مربوط بوده است

تواند حاکی از بروز یـک نوسـان    گیرد که می کوتاه از افزایش و کاهش قیمت مسکن را در بر می

 .قیمتی نسبتا شدید در بازار باشد
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 یـن   . دهنـد                                     ً                            در ایران تسهیلات خرید مسکن سهم نسبتا  کمی از قیمت مسکن را پوشش می بـه هم

این . اي در افزایش تقاضا و قیمت مسکن ندارند ت خرید مسکن نقش تعیین کنندهدلیل نیز تسهیلا

هـاي   وام(در حالی است که در اقتصادهاي پیشرفته نظیر آمریکا و ژاپن، تسهیلات خریـد مسـکن   

دهند و این سهم در بعضی موارد به حدود  سهم قابل توجهی از قیمت مسکن را پوشش می) رهنی

عنوان  هایی به به همین دلیل نیز تسهیل شرایط دریافت چنین وام. رسد یدرصد قیمت مسکن م 100

. باشد یکی از دلایل اصلی افزایش قیمت و بحران بازار مسکن در ایالات متحده آمریکا مطرح می

البته در دفاع از تاثیرگذاري تسهیلات بانکی بر قیمت مسکن ممکن است بـه انحـراف تسـهیلات    

یـن ادعـایی را     نیز اشاره شود که دادهبانکی به سمت بخش مسکن  هاي موجود امکان بررسـی چن

 .سازد فراهم نمی

انباشتگی یعنی  گیري کلی به نتایج آزمون هم شوند که در نتیجه مجموعه این عوامل باعث می

هاي مورد نظر اکتفا کرده و افزایش و کاهش قیمت در  عدم وجود حباب قیمت در بازار مسکن در سال

  .عنوان یک نوسان قیمتی در بازار مسکن تفسیر نماییم را به ها این سال
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