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دلیل اهمیت این بخش در رشد  گیری حباب سوداگرانه در بخش مسکن به شکلاصلیشناسایی علل 

فق  توابا وجود اینکه تقریباً. ایجاد اشتغال و رفاه خانوارها همواره مورد توجه بوده است اقتصادی، 
 اما مطالعات اندکی به ،ها وجود دارد گیری حبابعمومی در مورد نقش انتطارات در شکل

 تا با استفاده از رهیافت اقتصاد مبتنی بر ه استدر این تحقیق تلاش شد. اندمدلسازی آن پرداخته
های  ها و وجود پویایی عوامل و با فرض ناهمگن بودن انتظارات عوامل در مورد تغییرات آتی قیمت

از شاخص  .آن در قیمت مسکن تهران مدلسازی شودفروپاشی و گیری حباب   نحوه شکل،اجتماعی
رکود مسکن در دوره  سازی تجربی رونق و برای مدلسازی و شبیهمسکن تهران حقیقی فصلی قیمت 

 در مورد نانییدهد که وجود نااطم نشان مینتایج مدلسازی.  استفاده شده است)1387-1384(
   از سوی دیگردر مورد آن  تقاضاکنندگان مسکن اهمگننانتظارات  از یک سو و ت آتی قیمتتغییرا

گیری حباب سوداگرانه در شکل تواندکنندگان می بین تقاضاهای اجتماعی از طریق ایجاد پویایی
  . توضیح دهدمسکن تهران را 
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  مقدمه. 1
 بررسی اما 1،کندمی ایفا ملی تولید رشد و اشتغال  رفاه خانوارها،در مهمی نقش کشور مسکن بخش
 )1370-1390( زمانی بازه در تهران مسکن بازار حقیقی های قیمت فصلی شاخص به مربوط زمانی سری
 از طریق حباب گیریشکل. دهدمی نشان را شاخص این در سوداگرانه حباب دو قل حداگیریشکل

آن و در نتیجه  فروپاشی واختلال در تخصیص بهینه منابع مالی از یک سو  های نسبی و تحریف قیمت
 خانوارها  رفاهو کشور اقتصاد بر زیانباری آثار ثباتی و رکود و افزایش بیکاری از سوی دیگر ایجاد بی

 جهت ییها  و اعمال سیاستسوداگرانه حباب گیری شکل نحوه علل و شناسایی ، بنابراین استشتهدا
 این در در این راستا، .استو دولت  بخش مسکن ش آثار آن از اهداف سیاستگذارانجلوگیری و کاه

آتی   تغییراتمسکن در مورد انتظارات خریداران مانند( نقش عوامل غیربنیادی تا شودمی تلاش تحقیق
 ، شود و مدلسازیگیری حباب سوداگرانه در بازار مسکن تهران بررسیدر شکل )مسکنهای  قیمت
مانند انتظارات ناهمگن خریداران مسکن ( 2 تحقیق عبارت است از اینکه عوامل غیربنیادیفرضیه بنابراین

   .ندران مؤثراگرانه در بازار مسکن تهگیری حباب سوددر شکل )در مورد تغییرات آتی قیمت مسکن
، شوندمی روند و چرخه شاخص قیمت مسکن تهران تفکیک یاجزا ابتدا فرضیه فوق، برای آزمون

گیری روندها و عوامل  باعث شکل3شود عوامل بنیادی مسکنفرض میدر ادبیات اقتصادی  زیرا
بررسی علل که هدف این تحقیق  ییاز آنجا. شوندها می ها و حبابگیری چرخهغیربنیادی باعث شکل

ه منظور مدلسازی استفاده شد ها بههای مربوط به چرخه از دادهاست )ها حباب (هاگیری چرخهشکل
صورت مصنوعی   بازار مسکن به4در ادامه، با استفاده از رهیافت اقتصاد محاسباتی مبتنی بر عوامل. است

 یا افزایش تغییرات سیاستی دلیل ل،عنوان مثا به ( هنگام وقوع نااطمینانی در بازار مسکن.شودطراحی می
 مقدار اطلاعاتی که و شانخریداران مسکن با توجه به انتظارات و عقاید، )های اقتصادی و سیاسی تحریم

                                                      
 به و نفتی درآمدهای احتساب بدون ملی ناخالص تولید از ساختمان بخش سهم 1389 سال مرکزی بانک آمار اساس بر. 1

 خدمات های بخش از پس مستقیم اشتغال ایجاد در مسکن بخش. است بوده درصد 6/5 معادل 1376 سال ثابت های قیمت
 بخش از پس غیرمستقیم اشتغال ایجاد لحاظ از و چهارم رتبه دارای غیردولتی های ساختمان و کشاورزی دولتی، عمومی
 بخش 56 با و پیشین رابطه بخش 78 با مسکن بخش). 1389 چگنی، (دارد قرار دوم رتبه در غیرمسکونی های ساختمان

 مناطق در خانوار هزینه کل به مسکن هزینه نسبت متوسط). 1387 حیدری، و پور فرهادی بروجنی، یزدانی (دارد پسین رابطه
 بزرگتر تهران مانند شهرها کلان و نییپا یها دهک در نسبت نیا مقدار که حالی در ،است  درصد29 ،1385 سال در شهری
 . استدرصد 40 حدود خانوارها نیا نهیهز سبد در مسکن نهیهز سهم که یطور هب است

2. Non- Funamentals 
3. Funamentals 
4. Agent-Based Economics 
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 .بین، بدبین و عادی خوش خریداران :شوندسه گروه تقسیم میبه   دارندمسکن های مورد تغییرات آتی قیمت در
ن بدبین و عادی اعتقاد اکه خریدار  در حالی،ها افزایش یابند تبین انتظار دارند قیم خریدارن خوش

ترتیب بیشترین اطلاعات را   به و عادیبینخوش بدبین،خریداران  همچنین .ها تغییر نخواهند کرد قیمتدارند 
عقاید با   با وقوع نااطمینانی در بازار، خریداران.بنابراین اطمینان و اعتقاد بیشتری به عقایدشان دارندو داشته 
بین که اطلاعات بیشتر و  خوش ملاقات نموده و خریدارانبا یکدیگر  تصادفی و مستقیم صورت هب متفاوت
نتیجه در تقابل با  شان دارند عقاید خریداران عادی را که اطلاعات کمتری دارند و در بیشتری بر عقیده اطمینان
 بنابراین خریداران عادی ،دهند ردارند را تغییر میتأثیرگذاری کمتری برخواعتماد به نفس و قدرت  از دیگران
های مسکن  بین و بدبین عقاید و انتظارات آنها را درمورد تغییرات آتی قیمت ملاقات با عوامل خوش هنگام
گیری چنین تغییرات و تحولاتی در  در ادبیات اقتصادی شکل. شوند ها ملحق می و به این گروهپذیرند  می

های   های مستقیم آنها با یکدیگر پویایی ها و تراکنش نتیجه ملاقات فعال در بازار درل تعداد عوامعقاید و 
گیری رفتار  های اجتماعی در بازار مسکن منجربه شکل این ترتیب، سازوکار پویایی  به. شود نامیده می 1اجتماعی

کند  مان تغییر میهای مختلف از میزان تقاضای مسکن طی ز  بین خریداران شده و سهم گروه2ای توده
بین  عنوان مثال، اگر سهم افراد خوش به. کنند ها نیز تغییر می خریداران مختلف از کل تقاضا قیمتبا تغییر سهم 

های جاری نیز  های آتی افزایش یابند تقاضا افزایش یافته و قیمت  یابد، آنها انتظار دارند قیمتافزایش
   .شود ترکد و رکود آغاز می های بدبین حباب می افزایش سهم گروهافزایش یابد و حباب شکل گیرد و برعکس با 

نقش عوامل غیربنیادی و انتظارات را در  نخست زیرا ،است متفاوت مشابه مطالعات با تحقیق این
  غیربنیادی عوامل بنیادی وآثارنظور تفکیک م به دوم. کندمسکن مدلسازی میگیری رونق و رکود شکل

 و عقاید سوم. کندمی تفکیک هاچرخه از را روندها معتبر روش از استفاده اب در قیمت مسکن رثؤم
 فرض شود در مورد چهارم. گیردمی نظر در ناهمگن را بنیادی عواملتغییرات  مورد در عواملانتظارت 
عوامل غیربنیادی در  برای نشان دادن نقش پنجم .ها نااطمینانی وجود دارد ثر در تغییر قیمتؤعوامل م

  .کنداستفاده می اجتماعی هایپویاییای از سازوکار  مسکن از نوع ویژهنق و رکود رو
مبانی نظری و طراحی مدل در . شود در ادامه و در بخش دوم ادبیات تجربی موضوع بررسی می

شود و  در بخش چهارم مدلسازی تجربی برای بازار مسکن تهران انجام می. بخش سوم ذکر خواهد شد
  .ندی و نتایج تحقیق ذکر خواهد شدب درنهایت جمع

  

                                                      
ها، رفتارهـا و منـابع اطلاعـاتی متفـاوت           های مستقیم عوامل بازار با ویژگی       بیانگر تعاملات و تراکنش    های اجتماعی   پویایی. 1

  .شود  پیجیده میهای کاملاً گیری سیستم ها منجر به شکل  که این پویاییاست
2. Herd Behavior 
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  شده  مروری بر مطالعات انجام.2
ند تـا در مطالعـات نظـری و تجربـی           قتصاد کشورها محققان تلاش نمود    دلیل اهمیت بخش مسکن در ا       به

محققـان عوامـل مـؤثر بـر        . های قیمتی در بازار مسکن را تبیـین نماینـد           علل وقوع رونق و رکود و نوسان      
از  برخـی  2.و غیربنیـادی  1عوامـل بنیـادی  : کننـد   ار مسکن را به دو گروه کلی تقسیم می        رونق و رکود باز   

این محققان اغلب   . دانند   را دلیل اصلی رونق و رکود در بازار مسکن می          3تغییر در عوامل بنیادی   محققان  
 .کننـد   سـتفاده مـی   های استاندارد و رهیافت اقتصاد متعارف برای مدلسازی رونق و رکود در بازار مسکن ا                از مدل 

 زیـرا  ()1995-2005( دوره در مریکـا آ مـسکن  بـازار  در حباب وجود یدأیت با) 2009 (چو ،مثال عنوان به
 رهیافـت  از اسـتفاده  با) است یافته افزایش  درصد 8 تنها بها اجاره و  درصد 60 دوره این در مسکن قیمت
پرداخـت بـرای       خانوارها و میـزان پـیش       که تغییرات مربوط به درآمد     است داده نشان پویا عمومی تعادل

توانـد افـزایش      مـی ) یعنی میزان پرداخت اولیه خریدار از کل هزینه خرید واحد مـسکونی           (خرید مسکن   
بها که یکی از معیارهای شناسایی حباب است را توضیح            ها و تغییرات نسبت قیمت مسکن به اجاره         قیمت
خریـداران  ) پرداخت  پیش(وارها و کاهش میزان سهم      وی نتیجه گرفته است که افزایش درآمد خان       . دهد

، تقاضـا را بـه سـمت خریـد مـسکن و تـصرف ملکـی سـوق                   )قیمت مـسکن  (از کل هزینه خرید مسکن      
  .یابند ها افزایش می ناپذیری عرضه قیمت دلیل کشش دهد و به می

 های قیمت در بزرگ های نوسان و  رونق و رکودتواننمی که دادند نشان محققان از دیگر برخی
  تغییر  محققان این. داد توضیح بنیادی عوامل و استاندارد های مدل از استفاده با صرفاً را مسکن تعادلی

 و روح حیوانی را بازار روانشناسیانتظارات خریداران و فروشندگان،   تغییرمانند غیربنیادی عوامل در
 )2007( شیلر ،مثال عنوان به .دانندسکن می در بخش م5سوداگرانه های حبابو   قیمتهای نوسان 4دلیل اصلی

 را آن اصلی دلیل و دانسته سوداگرانه حباب یک را 1990 دهه انتهای در مریکاآ مسکن بازار در رونق
 نهایت در حباب این که کند می بیان وی. گیردمی نظر در آتی های قیمت افزایش برای شدید انتظارات
 نموده کیدأت موضوع این بر نیز دیگر مطالعات در وی. است ردهآو وجود به اقتصادی بحران و ترکیده

                                                      
1. Fundamintals 
2. Non- Fundamentals 

های مربوط به بازار اعتبـار و پـول    مدت پیشرفت  تغییر نرخ بهره کوتاه(برخی از عوامل بنیادی عبارتند از متغیرهای سیاستی       . 3
رشـد و تغییـر تحـولات در ترکیـب          (، عوامـل جمعیتـی      )دهی به بازار مـسکن      المللی، تسهیل مقررات مربوط به وام       ملی و بین  

  .بندی های معاملاتی و منطقه ، هزینه..)یت، مهاجرت و جمع
4. Animal Spirit 
5. Speculative Bubble 
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) 2000 (یر می و سوو جن). 2003 و 2006 (شیلر و 1کیس و )2005 و 2008 (شیلر مثال، عنوان به. است
 2گریزی زیان رفتار را سوداگرانه های حباب و مسکن قیمت های نوسان در ثرؤم اصلی عوامل از یکی

 از بیش نفس به اعتماد ویژه به روانشناختی عوامل )2003 (ژیانگ و من ینکش . دانندمی خریداران
  . داندمی سوداگرانه های حباب گیری شکل اصلی عامل را عوامل اندازه
 مسکن بخش در سوداگرانه حباب گیریشکل اصلی دلیل نظری مطالعات از بسیاری اینکه وجود با

 عوامل ثیرأت نحوه تجربی مدلسازی به اندکی مطالعات اما ،دانندمی روانشناختی و بنیادیغیر عوامل را
  .است شده اشاره مطالعات این از هنمون دو به ،ادامه در. اندپرداخته سوداگرانه حباب گیریشکل در روانشناختی
 آن در ندکهداد هئارا مسکن بازار در رکود و رونق توضیح برای مدلی) 2011 (دیگران و برنساید

 پویایی امکان مدل این. دارند آینده در مسکن بنیادی عوامل مورد در ناهمگن راتانتظاخریداران 
 که آنهایی و نموده ملاقات را همدیگر تصادفی صورت هب عوامل یعنی سازد، می فراهم را تماعیجا

. کنندمی تبدیل خود عقاید به را دیگر عوامل عقاید زیاد احتمال به دارند تریقوی  و اطلاعاتپیشینه
 یک خانه خرید که دارند اعتقاد که جمعیت از بخشی در کاهش و افزایش ایجاد باعث پویایی ینا

 شاخص به مربوط هایداده بکارگیری و مدل این از استفاده با آنها. شودمی است مناسب یرذاگ سرمایه
 وبیخ به را بازارها این در ریاخ رکود و رونق توانستند OECD کشورهای در مسکن قیمت حقیقی
 با یافته این که دانند می به بازار جدید خریداران ورود را ها رونق اصلی دلیل مدل این. دهند توضیح

 مالکان تعداد )1997-2005( های سال طی زیرا ،است سازگار مسکن بازار در رونق مورد در مشاهدات
  . است یافته افزایش  درصد25 به 18 از مریکاآ در سال 25 زیر

 آنها. نمودند مطالعه را مریکاآ مسکن بازار اخیر رونق در خانوارها رفتار) 2009 (یدراشنا و پیازسی
 خانوارها آنها .نمودند استفاده ایخوشه تحلیل از عوامل هایدیدگاه در ناهمگنی نمودن مشخص برای
 قرار) طبقه (خوشه سه در است خوب خانه خرید چرا اینکه مورد در عقایدشان و انتظارات اساس بر را

. بودند 3بدبین مسکن بازار و آینده اقتصادی رشد خصوص در که دبودن خانوارهایی اول خوشه دادند؛
 یک خانه خرید مناسب اعتباری شرایط و مسکن جاری قیمت بودن  پایین دلیل به که معتقدند دوم خوشه
 را مسکن آتی و یانتظار قیمت بودن بالا 4)ای لحظه گران معامله (سوم خوشه و است مناسب انتخاب
 خوشه که دادند نشان 5ای خوشه تحلیل از استفاده با آنها. دانستند می مسکن خرید بودن مناسب دلیل

                                                      
1. Case 
2. Loss Aversion 
3. Pesimistis 
4. Momentum Traders 
5. Cluster Analysis 
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 دوران در را خوشه این سهم آنها (دهندمی تشکیل را خریداران از کوچکی بخش اینکه با 1)ها بین خوش (سوم
  .دارند عهده بر را مسکن رونق توضیح در ایعمده نقش اما ،)گرفتند نظر در  درصد3 تنها و ثابت رونق

) حباب گیری شکل ویژه به( مسکن بازار در رکود و رونق مدلسازی به ایمطالعه کشور داخل در تاکنون
 عوامل به ویژه توجه و اقتصادسنجی های مدل بکارگیری با تا ندنمود تلاش مطالعات برخی اما ،است نپرداخته
  .اندمطرح شده مطالعات این از برخی ،ادامه در .دهند توضیح را نمسک بازار های نوسان بنیادی

 )1370-1385( های داده و مختلف ضوفر بکارگیری و ARDL روش از استفاده با) 1388 (عاشری
 حباب که است داده نشان وی. است دهنمو یدأیت را 1385 سال در تهران مسکن بازار در حباب وجود
  . باشد می تهران در مسکن تقیم تعیین اصلی عوامل از یکی

 قیمت به مربوط فصلی های داده از استفاده با تا ندنمود تلاش) 1387 (دیگران و کرمانی صباغ
 های نوسان دلیل والد آزمون و برداری خطای تصحیح مدل از استفاده و )1373-1385( دوره برای مسکن

 رابطه مدتکوتاه در که ندداد نشان آنها. نمایند بیان ایران در  رامسکن قیمت مدتکوتاه و بلندمدت
 با طلا سکه قیمت و ساختمانی مصالح فروشی عمده بهای شاخص زمین، قیمت متغیرهای بین طرفه دو علیت
 بخش گذاری سرمایه و خانوار درآمد متوسط متغیرهای میان علیت همچنین ،است برقرار مسکن قیمت

 طرفه یک مدتهاکوت در مسکن قیمت با )شده تکمیل های ساختمان صورت به (مسکن در خصوصی
 داریامعن دیگر، سوی از. است نشده تأیید بانکی بهره نرخ و مسکن قیمت میان گرنجری علیت و است

 مدل در مستقل متغیرهای با مانأتو آزمون نیز و شده برآورد معادلات در خطا تصحیح جزء ضریب
  .است برقرار متغیرها بین نیز بلندمدت رابطه که دهدمی نشان

 بکارگیری با ایران مسکن بازار در حباب گیریشکل الگوی مطالعه به) 1387 (کمیاب و زاده قلی
 الگوی که ندداد نشان آنها. اندپرداخته )1371-1385( فصلی های داده از استفاده با و ARDL روش
 بر آنها نهایی آثار و رثؤم متغیرهای و است متفاوت رکود و رونق دوره در هاحباب گیریشکل عمومی
   .است حباب گیریشکل در متغیر ترین مهم پولی سیاست متغیرهای و حقیقی بهره نرخ. است متفاوت حباب

 شاخص خانوار، سرانه درآمد متغیرهای از استفاده با ندنمود تلاش) 1386 (دیگران و صمیمی
 تورم نرخ و پول حجم شده، لتکمی های ساختمان تعداد ساختمانی، خدمات قیمت شاخص سهام، قیمت

 مسکن قیمت شاخص های نوسان ،)ARDL( گسترده هایوقفه با  توضیح خود مدل از استفاده با و
 دهندگیتوضیح قدرت از کلان متغیرهای که است آن بیانگر مدل تخمین نتایج. دهند توضیح را کشور

                                                      
1. Optimisties 
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 نظری مبانی مطابق متغیرها ئمعلا و بوده برخوردار ایران مسکن قیمت شاخص رفتار توضیح در خوبی
  . است بوده

 و تولید ارز، واقعی نرخ نقدینگی، رشد جمله از اقتصادی کلان متغیرهای آثار) 1382 (یخیابان
 چهارم فصل تا 1371 اول فصل دوره در اقتصاد در مسکن قیمت های نوسان روی سهام قیمت شاخص

 واقعی حجم بلندمدت، در که داد نشان  ARDLروش از استفاده با نیز وی. است دهنمو بررسی 1380
، است مسکن واقعی قیمت رفتار کنندهتعیین عوامل از سهام قیمت و واقعی ارز نرخ واقعی، تولید پول،
 آمده وجود به تعادل عدم و سهام واقعی شاخص واقعی، تولید پول، واقعی حجم مدتکوتاه در که حالی در
  .است مسکن قیمت رفتار کننده تعیین مسکن واقعی قیمت بلندمدت رابطه در

 روش از استفاده با تا ندنمود تلاش مطالعات تمام تقریباً که دهدمی نشان فوق مطالعات بررسی
ARDL بهره نرخ مانند بنیادی متغیرهای و عوامل وسیله هب را تهران و ایران مسکن قیمت های نوسان 
 مسکن بازار در حباب وجود یدأیت با نهاآ مامت و دهند توضیح نقدینگی حجم و سهام قیمت حقیقی،
 تا نقش شود می تلاش مطالعه این در اما ،دانند می بنیادی عوامل تغییرات از ناشی را آنها تهران و ایران

گیری رونق و در شکل) مانند انتظارات خریداران در مورد تغییرات آتی قیمت مسکن(عوامل غیربنیادی 
  .  ار مسکن تهران  مدلسازی شودرکود و حباب سوداگرانه باز

  
  و طراحی مدل  مبانی نظری .3
 قیمت های نوسان در عامل ترین مهم ،است ناپذیرکشش مدت کوتاه در مسکن عرضه که ییآنجا از

 مسکن تقاضای. باشدمی مسکن تقاضای )سوداگرانه حباب ویژه به( مدت میان و مدتکوتاه در مسکن
   2.مسکن دارایی تقاضای  و1کنمس مصرفی تقاضای :است نوع دو

. است ناپذیراجتناب بنابراین است، مناسب سرپناه مینأت منظور به خانوارها برای مصرفی تقاضای
 پایین بسیار تقاضا نوع این قیمتی کشش. است ثرؤم تقاضا نوع این در خانوار درآمد و مسکن قیمت
 درآمد و مسکن قیمت تغییر به توجه با است ممکن تنها و دارد وجود همواره تقاضا نوع این. است

 خانوارها، درآمد و مسکن قیمت بر علاوه. نماید تفاوت خانوارها تقاضای مورد مسکن نوع خانوارها،
 مربوط قرارداد انعقاد هزینه (معاملاتی هایهزینه ها، بانک سوی از ملک خرید برای پرداختی تسهیلات

  ...)و طلبی تنوع (خانوارها ترجیحات ،)جایی جابه و کشی سبابا نههزی سند، تنظیم هزینه املاک، مشاوران به

                                                      
1. Consuming Femand  
2. Property Femand 
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 مصرفی تقاضای در) خانوارها جمعیت کاهش یا افزایش خانوارها، تعداد افزایش (جمعیتی تحولات و
  .ثرندؤم مسکن

 مانند ها ییدارا سایر با مقایسه در مسکن خرید که گیردمی شکل زمانی مسکن دارایی تقاضای
 بازان سفته که گیردمی شکل یزمان بازار این در سوددهی. باشد داشته بیشتری سوددهی قرضه اقاور و سهام
 ،بنابراین. شد خواهد بیشتر مدتکوتاه در آن بنیادی قیمت از مسکن بازاری قیمت که باشند داشته انتظار
 بنیادی قیمت از بالاتر قیمت با را آن بنیادی قیمت از ترپایین قیمت به مسکن خرید با توانندمی آنها

 مسکن دارایی تقاضای دشو بیشتر بنیادی قیمت از انحراف میزان قدر هر. نمایند کسب سود و فروخته
 از و کنندمی مسکن خرید تقاضای نیز بالاتر گریزی ریسک با بازان سفته سو یک از زیرا ،شودمی بیشتر
 مسکن تقاضای خود خرید قدرت حفظ نظورم به نیز) جرانأمست (ای غیرحرفه گرانمعامله دیگر سوی
 بخش در قیمتی حباب گیریشکل نشان آن بنیادی قیمت از مسکن بازاری قیمت انحراف 1.کنندمی

  :شودمحاسبه می زیر رابطه از دارایی عنوان به مسکن قیمت .است مسکن
  

∑
+

=
=

+L

0j

jt
tΩt j)tR(t,

S
EP )1                                                 (                                                         

  

,tR(t(j ،)بنیادی عوامل (مسکن خدمات ارزش tS،فوق رابطه در  و t زمان بین تنزیل عامل +
jt  تغییر را مسکن قیمت عوامل این از هریک در تغییر. باشدمی t زمان در اطلاعات مجموعه tΩ و +

 و بنیادی عوامل آنگاه ،باشند داشته همگن عقاید عوامل و باشد نداشته وجود نااطمینانی اگر .دهدمی
 همگننا عقاید و نااطمینانی شرایط در اما ،داشت خواهند قیمت تعیین در را نقش ترین مهم تنزیل عامل
 و مسکن قیمتی های نوسان در را نقش ترین مهم ندنتوامی انتظارات مسکن بنیادی عوامل خصوص در

 در تغییر مسکن، بخش در سوداگرانه حباب تعریف اساس بر .باشد داشته سوداگرانه حباب گیری شکل
,j)tR(t یا tS در تغییر از ناشی ها قیمت   .است انتظارات تغییر از ناشی ها قیمت تغییرات لکهب نیست، +

 گیری شکل در )عوامل غیربنیادی (انتظارت اثرگذاری نحوه تا ند تلاش نمود)2011 (دیگران و برنساید
 با تا شود می تلاش تحقیق این در. دهند توضیح را مسکن بازار در سوداگرانه حباب و رکود و رونق

 تهران مسکن بازار در سوداگرانه حباب و رکود و رونق )2011 (یگراند و برنساید مدل در تغییراتی
  . شود داده توضیح

                                                      
  ،شـود  مـی  بهـا  اجـاره  افزایش باعث مسکن قیمت افزایش بنابراین ،است مسکن قیمت تابع اجاره و رهن مبلغ که ییآنجا از. 1
 . کنند می مسکن  خریدتقاضای مسکن، خدمات خرید قدرت حفظ منظور به جرانأمست نتیجه در
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   مدل های ویژگی .3-1
 مسکن قیمت در که بلندمدت بنیادی عوامل مورد در  اینکهنخست. دارد اصلی ویژگی سه مدل این
 از آنتروپی .ستا بلندمدت ریسک ادبیات به مربوط مدل ویژگی این. دارد وجود نااطمینانی ندثرؤم

  . کنیم گیری نااطمینانی دیدگاه خریداران درمورد عوامل بنیادی استفاده می برای اندازه 1توزیع احتمال
 بنیادیها و عوامل   تغییرات آتی قیمتمورد در ناهمگنو انتظارات  عقاید ، خریداران مسکن،دوم
 آتی تغییرات مورد در آنها نتظاراتا و عقاید که شوند می تقسیم گروه سه به خریداران. دارند مسکن
 حباب و رکود و رونق ایجاد باعث ها گروه این از یک هر سهم نسبی تغییرات. است متفاوت ها قیمت
  .شودمی

صورت تصادفی با  خریداران با عقاید ناهمگن به.  سومین ویژگی مدل است2های اجتماعی پویای
مورد تغییرات  ها عقاید پیشین خود در ه این ملاقاتنتیج کنند و برخی از آنها در یکدیگر ملاقات می

فرض . پذیرند آتی قیمت و عوامل بنیادی بلندمدت مسکن را تغییر داده و عقاید خریداران دیگر را می
 را شبیه عقاید iکند، احتمال اینکه خریدار   صورت تصادفی ملاقات می را به j عامل iکنیم که عامل  می

تر  خریدارانی که اعتقادات اولیه مطمئن. سبی عقاید این دو خریدار بستگی داردخود نماید به آنتروپی ن
با احتمال بیشتری عقاید اولیه خریداران دیگر را به ) تری دارند آنتروپی پایین(و اطلاعات بیشتری دارند 

گیری  ه شکلب دلیل تغییر عقاید، نوع خریدار طی زمان تغییر نموده و منجر به. کنند عقاید خود تبدیل می
مکانیزم ایجاد پویایی اجتماعی در این مدل همانند . کند ای شده و در مدل پویایی ایجاد می رفتار توده

مطرح شده ) 1927(کندریک  و کرمک و مک) 1766(های مسری است که توسط برنولی  مدل بیماری
 گذاری رید خانه یک سرمایهاین مدل از طریق افزایش یا کاهش در تعداد افرادی که اعتقاد دارند خ. است

  .کند های رونق و رکود ایجاد می مناسب است چرخه
  

    عدم وجود نااطمینانینحوه تعیین قیمت تعادلی در شرایط و مدلفرضیات  .3-2
  : عبارتند از مدل فرضیات

بندی استفاده از شاخص با که دارد وجود مسکن خریدار تعدادی مطالعه مورد مسکن بازار در -
 .شود یدر نظر گرفته م یک برابراد آنها کل تعد

کنندگان تقاضا. شودمی تنزیلβنرخ با آنها مطلوبیت و دارند خطی مطلوبیت تقاضاکنندگان  تمام-
 .است شده انجام سازی ساده منظور به فرض این .جرأمالک و مست: شوند به دو گروه تقسیم میمسکن 

                                                      
1. Entropy of the Probability Distribution 
2. Social Dynamics 
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. ندارد وجود استقراضی فروش و باشد داشته خانه یک تنها تواند می )ارخرید (عامل اقتصادی  هر -
ودن و همگن نبودن واحدهای مسکونی فردی که مسکنی ندارد  غیرتجاری بدلیل  بهنیز واقعیت در
که  قیمت آن کاهش  زمانیتواند واحد مسکونی را قرض گرفته و بفروشد به امید آنکه در آینده  نمی

 سایر از را مسکن ،ویژگی این. دهد موده و مسکن قرض گرفته شده را پسری نیافت مسکن را خریدا
  . کندمی متمایز نمود استقراضی فروش را آنها توان می که سهام مانند مالی های ییدارا

 در هر دوره زمانی تنها بخشی از کل واحدهای مسکونی موجود در بازار برای فروش عرضه -
ایم، بنابراین بخشی از   نظر گرفته حدهای مسکونی موجود را برابر یک درکه کل وا شوند، از آنجایی می

  از سوی دیگر،)k>1(باشند  کوچکتر از یک می) kیعنی (شوند  آنها که در بازار برای فروش عرضه می
های  وسیله بنگاه ای به این واحدهای اجاره.  خواهد بودk-1واحدهای مسکونی بازار رهن و اجاره برابر 

 . استωشوند، بنابراین نرخ اجاره ثابت بوده و برابر  برای هر دوره تولید می ωی با هزینه رقابت

  .rε و hε  است بابرابر ترتیب به آن استیجاری تصرف و مسکونی واحد ملکی تصرف 1ای لحظه مطلوبیت
 استخراج تحلیل  ایناز نااطمینانی وجود عدم صورت در پایدار و تعادلی قیمت فوق فرضیات به توجه با
1t زمان در خواهندمی که گیرندمی تصمیم t زمان در )خریداران ( اقتصادی عوامل ابتدا که شودمی  مالک +

1t زمان در بودن جرأمست خالص مطلوبیت. جرأمست یا باشند ωε با است برابر + r  در  خریدار یک اگر. −
1t زمان در. پردازدمی را) مسکن قیمت (tP او بخرد مسکن یک t زمان  و نموده زندگی مسکونی واحد در +
1t زمان پایان در را خانه تواند یم سپس ،کندمی کسب را hε مطلوبیت جریان 1tP قیمت به +   . بفروشد +

 آن اجاره یا خانه خرید بین آنها تعادل در بایست  میبنابراین هستند، هم انندم خریداران تمام که  ییآنجا از
  :نماید صدق زیر معادله در بایست می مسکن قیمت نتیجه در ،باشند تفاوت بی

  

ω)(εβ)ε(PβP rh
1tt −=++− + )2                 (                                                                         

  :با است برابر معادله این برای پایدار پاسخ

β1
εβP
−

= )3                                                                                                                      (          

ω)(εεε ،آن در که rh   . است=−−
   )یابد می نمود ملک تصرف مطلوبیت در که (مسکن بنیادی عوامل ارزش در تغییر آثار توانمی حال

  . نمود بررسی آن قیمت بر
  

                                                      
1. Momentary Utility 
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  نااطمینانی شرایط و اجتماعی پویایی .3-3
PPt بنابراین است، پایدار دلتعا در نااطمینانی وجود بدون صفر زمان تا اقتصاد یمنک می فرض  در.  است=
 سیاستی تغییرات و اصلاحات غیرمنتظره، اتفاقات یادگیری، اخبار، مانند مختلف دلایل به عوامل صفر زمان
 مورد در عوامل. کند تغییر ε∗ یدجد مقدار به دائم بطور ε مقدار ،φ اندک بسیار احتمال با که دارند انتظار
  .ندارند توافق ε∗ احتمال توزیع درباره اما دارند توافق φ مقدار

 گروه سه در ε∗ مورد در شان قبلی عقاید به توجه با خریداران ینانیمنااط رفع از پیش کنیم می فرض
 در ها گروه این از هریک سهم 2.عادی و بدبین بین، خوش افراد از عبارتند 1گروه سه این .دگیرنمی قرار
vc,i,jشاخص با که ها گروه نوع شود می فرض. دهیم می نشان tv و ti، tc علائم با را t زمان  نشان =
  . دانندمی همه را شود می بیان ادامه در که اجتماعی پویایی قوانین. است مشاهده قابل عموم برای شود می دهدا
 ،گیرند می نظر در آن برای توزیعی بلکه ،دانند نمی را )ε∗( مقادیر خریداران دارد وجود نااطمینانی که ییآنجا از

 خریداران از گروه هر برای )ε∗( احتمال توزیع پارامترهای دارند ناهمگن دعقای عوامل اینکه دلیل به همچنین
 سازی ساده برای. آیدمی دست بهΦ مجموعه از )ε∗( خرید خانه مطلوبیت جریان جدید مقادیر. است متفاوت
pdf( )(εf( احتمال توزیع تابع j نوع عامل. دارد عضو n مجموعه این که کنیم می فرض j  از یک هر به را ∗
  . سازد می مربوط Φ عناصر

 تقریباً .باشندمی بدبین و بینخوش خریداران از کوچکی بسیار بخش صفر زمان در که کنیممی فرض
 خریداران. دارند آتی بنیادی عوامل مورد در اندکی و پراکنده عاتاطلا یعنی هستند، عادی  خریدارانتمام

  :دارند را مسکن قیمت در ثرؤم بنیادی عوامل در بهبودی انتظار بینخوش
ε)(εiE >∗ )4                                                                                                         (                       

  

  :ندارند را بنیادی عوامل در بهبودی انتظار عادی و بدبین  خریداراناما
  

ε)(εvE)(εcE =∗≤∗ )5                                                                                                             (  
  

                                                      
 این )Epidemiology( شناسی گیری همه ادبیات در ،مثال عنوان به .گرفت نظر در توان می گروه سه این برای مختلفی عناوین. 1

 پذیر آسیب ،)Immune( ایمن یا )Cured( ناپذیر آسیب ،)Sick( مریض یا )Infected( دیده آسیب افراد ترتیب به گروه
)Vulnerable( سالم یا )Healthy( شوند می نامیده) 2011 دیگران، و دبرنسای   .( 

2. Normal 
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εjf)( احتمال توزیع آنتروپی از  استفاده خریداران های دیدگاه نااطمینانی گیری اندازه برای ∗
   :کنیم می

  

)](ε[fln)(εfe i
j

i
j

n

1i

j ∗∗

=
∑−= )6(                                                                                                                      

  

 که است حداکثر زمانی نااطمینانی .است ε∗ مورد در نااطمینانی بالاتربودن یامعن به je بودن بالاتر
 با بود خواهد برابر احتمال توزیع آنتروپی حالت این در ،باشد یکنواخت عتوزی ε∗ احتمال توزیع تابع

ln(n)e j  l خریدار که زمانی. کنندمی ملاقات را همدیگر دوره ابتدای در تصادفی صورت  هب خریداران. =
 با را تر پایین آنتروپی با خریدار اولیه عقاید بالاتر آننروپی با خریدار کند می اتقملا را j خریدار
  . دارد بستگی احتمال وزیعت تابع های آنتروپی نسبت به ljγ مقدار. پذیرد می ljγ احتمال

  

0),je

le(1maxljγ −= )7                                                                                                           (  
  

 ادبیات شواهد با دوم. است قبول و باور قابل نخست زیرا ،است پذیرش قابل معنا دو به فرض این
 دارند بیشتری نفس به اعتماد که کسانی توسط بیشتر افراد آن اساس بر که است سازگار روانشناسی

 و مند قاعده صورت هب و داشته بیشتری دانش افراد این زیرا ،گیرند می قرار ثیرأت  تحت و شده متقاعد
  ).2004 ،استن و پرایس (کنند می قضاوت منطقی
 عوامل مورد در اندکی و پراکنده اطلاعات اینکه دلیل به عادی خریداران فوق، اتفرضی به توجه با
 آنتروپی( ندبرخوردار مسکن بازار در تریو قدرت تأثیرگذاری کم نفس به اعتماد از دارند بنیادی
 بینخوش  خریدارانبا ملاقات هنگام عادی خریداران نتیجه در ،)دارند دیگر گروه دو به نسبت بالاتری

 ملحق ها گروه این به و پذیرند می بنیادی عوامل آتی تغییرات مورد در را آنها انتظارات و عقاید بدبین و
 را مدلسازی فرض دو با توان می بدبین و بین خوش گروه دو آنتروپی نسبی رابطه مورد در اما ،شوندمی

  .داد انجام
ci نخست، ee  بالاترین و آنتروپی کمترین بینخوش یدارانخر اینکه دلیل به حالت این در >

 بین خوش و داده عقیده تغییر خریداران تمام اجتماعی هایپویایی پایان از پس دارند را نفس به اعتماد
 توان نمی و داد توضیح را رکود بدون رونق دوران توانمی حالت این از استفاده با نتیجه در ،شوندمی

  . نمود تبیین را رکود آغاز و آن فروپاشی و نهسوداگرا حباب گیریشکل نحوه
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icدوم، ee  به اعتماد بالاترین و آنتروپی کمترین بدبین خریداران اینکه دلیل به حالت این در >
   با. شوندمی بدبین و داده عقیده تغییر  خریدارانتمام اجتماعی های پویایی پایان از پس دارند را نفس
 زیرا ،نمود تبیین را آن فروپاشی و سوداگرانه حباب گیریشکل نحوه توانمی حالت ینا گرفتن نظر در
 ،یابندمی افزایش ها قیمت و یافته افزایش عادی افراد عقاید جذب دلیل به بینخوش خریداران سهم ابتدا
 بین خوش افراد همس و تعداد بنابراین ،شده تبدیل بدبین خریداران با ملاقات در ها گروه این تدریج به اما

   بنابراین، شد خواهد پرداخته حالت این به تنها تحقیق این در. یابند می کاهش ها قیمت و یافته کاهش
  : است برقرار مختلف های گروه عقاید احتمال توزیع آنتروپی بین زیر رابطه شود می فرض به اختصار

  
veiece << )8                               (                                                                                              

  

 و) 1766( برنولی مطالعه اساس بر متفاوت انتظارات و عقاید با ها گروه سهم و جمعیتی های پویایی
 روابط از دان شده مطرح مسری های بیماری گسترش توضیح برای که )1927( کندریک مک و کرمک

  :شود می استخراج زیر
  

tt
ci

tt
iv

t1t icγviγii −+=+ )9                                                                                              (  
 

tt
ci

tt
cv

t1t icγvcγcc ++=+ )10                                                                                 (             
 

tt
cv

tt
iv

t1t vcγivγvv −−=+ )11                                                                                        (  
  

های اجتماعی نشان  روابط فوق نحوه تغییر تعداد خریداران با عقاید مختلف را در نتیجه پویایی
 برابر است )t+1(بین در دوره دهد که تعداد خریداران خوش  نشان می )9(عنوان مثال، رابطه  به. دهد می

 عقاید ivγاضافه تعدادی از خریداران عادی که با احتمال   به)t(بین در دوره  با تعداد خریداران خوش
 عقاید افراد ciγ بین که با احتمال پذیرند منهای تعدادی از خریداران خوش بین را می خریداران خوش

دیگر را ملاقات یکطور تصادفی  که خریداران به ییاز آنجا. شوندبدبین را پذیرفته و به آنها ملحق می
 تعداد ملاقات عنوان مثال، به .آیددست می ضرب آنها به کنند تعداد ملاقات دو نوع خریدار از حاصلمی

چنین تفسیری برای دو tvti برابر است با tبین با خریداران عادی در زمان  تصادفی خریداران خوش
  . معادله دیگر نیز برقرار است
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 عادی عوامل از زیادی تعداد زیرا ،یابد می افزایش بین خوش افراد تعداد ابتدا با توجه به روابط فوق
. شوند می تبدیل بین خوش افراد به ivγاحتمال با و داده هعقید تغییر دارند بالاتری آنتروپی اینکه دلیل به

 افراد که ییآنجا از نهایت در اما ،شوند می تبدیل بدبین افراد به cvγاحتمال با عادی افراد از تعدادی ،همچنین
 تعداد در ها نوسان و تغییرات. شوند می تبدیل بدبین افراد به افراد تمام دارند را آنتروپی کمترین بدبین
 رونق و شده قیمت های نوسان و تغییرات باعث شد خواهد مطرح ادامه در که صورتی به بین خوش افراد
  .کنند می ایجاد را مسکن بازار در رکود

  
  های اجتماعی  تعیین قیمت تعادلی در شرایط نااطمینانی و پویایی.3-4

 خریدار هویت .شودمی تعیین 1نهایی خریدار مدل طریق از تعادلی قیمت شود می فرض مدل دراین
 ایفا مسکن قیمت های نوسان در مهمی نقش است عادی یا بدبین بین، خوش وی اینکه بر مبنی نهایی
 اینکه برای آنگاه شوند عرضه فروش برای مسکونی واحدهای از درصد k دوره هر در اگر .کندمی

 ما مدل در که گروهی تنها که ییآنجا از. باشد عرضه از بیشتر تقاضا ایستب  مییابند افزایش ها قیمت
 k از بیشتر آنها تعداد یا سهم که  زمانیبنابراین ،هستند بین خوش عوامل دارند را قیمت افزایش انتظار
   باشد عادی یا بدبین نهایی خریدار اگر. داد خواهد خر رکود و رونق و نموده تغییر ها قیمت باشد
 خریدار اگر اما نمود، نخواهد تغییر ها قیمت ندارند را بنیادی عوامل در بهبودی انتظار آنها که ییآنجا از

 عوامل در بهبودی انتظار آنها آنکه دلیل به رکود و رونق و قیمتی تغییرات آنگاه باشد بین خوش نهایی
 صورت به را خرید پیشنهادهای وانت می نهایی خریدار هویت تعیین برای .داد خواهد روی دارند را بنیادی

  .بود خواهد نهایی خریدار دارد را خرید پیشنهاد بالاترین که عاملی آنگاه ،نمود مرتب ولیزن
 های قیمت تعیین برای دارند وجود متفاوت انتظارات با  خریدارنوع سه مدل این در که ییآنجا از
 از یک هر منظر از را مسکونی واحد یک) متقی (ارزش بایست می ابتدا زمان طی آن تغییرات و تعادلی

 خریداران برای مسکونی واحد هر بنیادی ارزش. نمود استخراج نااطمینانی وقوع از پیش عوامل این
i با ترتیب به را عادی و بدبین بین، خوش

tP، c
tP و v

tP مسکونی واحد بنیادی ارزش. دهیم می نشان 
  :شود می محاسبه زیر رابطه از بین خوش خریدار برای

)}i
1tPφ)(ε(1]

β1
)(εiEβ)(εi{φφ[βi

tP ++−+
−

∗
+∗= )12                                                            (  

  

                                                      
1. Marginal Buyer 
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 در انتظاری قیمت و انتظاری مطلوبیت جریان حالت این در دهد، می خر نااطمینانی φ احتمال با

1t زمان εiE)( برابر ترتیب به +  و ∗
β1

)(εEβ
i

−

∗

   دهد، نمی خر نااطمینانی )−φ1( احتمال با. بود خواهد 

i و ε برابر ترتیب به مسکن ارزش و مطلوبیت جریان حالت این در
1tP  که ییآنجا از. بود خواهد +

 نتیجه در ،شد استخراج بود خواهد نهایی خریدار همواره بین خوش خریدار که فرض این با بنیادی ارزش
ii

t
i

1t PPP   :داشت خواهیم یمینما حل iP برای را )12 (رابطه اگر بنابراین ،+==
  

φ)β(11
φ)ε(1β))/(1(εiφEβiP

−−
−+−•

= )13                            (                                                           
   

  :بنابراین ،شود ε برابر ε∗ که دارند انتظار عادی و بدبین خریداران
  

β1
βεvPcP
−

== )14                                                                     (                                                
  

 از نااطمینانی وجود صورت در تعادلی قیمت فوق اطلاعات از  استفاده با و خلاصه  اختصار هب
  :شودمی تعیین زیر روابط

  










>

<≤−−−

<−−+

= −

−

+

.tt,P

,ttt),P(Pφ)][ββ(P

,tt),P(Pφ)][ββ(P

P

2
c

21
citti

1
v

t
ttv

t
12

1
1

)15                                                          (  

  

 واحدهای درصد(k  از بیشتر بین خوش خریدران سهم اجتماعی های پویایی دلیل به 1t زمان در
 2t تا 1t دوره بین بنابراین. شد خواهدk  کمتر 2t زمان در و شده) فروش برای شده عرضه مسکونی
 نااطمینانی اگر. باشد می پذیر آسیب عامل نهایی خریدار 1t زمان از پیش. بود خواهد بین خوش نهایی خریدار

 قیمت در را مسکن تا دارد تمایل عامل این. بود خواهد بین خوش نهایی خریدار 1t زمان در دهد خر
vPP( ای سرمایه عایدی این. بخرد vP از بالاتر

1t
 عایدی این. شد خواهد منعکس مسکن قیمت در )−

t1tφ)(1( احتمال با ای سرمایه
−

 شده تنزیل انتظاری ایسرمایه عایدی بنابراین ،شد خواهد حاصل )−
P(Pφ)][ββ(P( با بود خواهد برابر v

t
ttv

1
1 −−+ − .  
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 نهایی خریدار نرود بین از نااطمینانی اگر اما ،است بین خوش فرد  نهایی خریدار 2t و 1t زمان بین
iPcP که بود خواهد خریدار بدبین 2t زمان در  زیان منهای iP با است برابر تعادلی قیمت. >

)P(Pφ)][ββ( یافته، تنزیل انتظاری ای  سرمایه citt 12 −−  تغییر نهایی خریدار هویت ،2tزمان از پس. +−
  .بود خواهد )cP( بدبین عامل بنیادی ارزش برابر و بوده ثابت قیمت بنابراین ،کند نمی
  
  مدلسازی تجربی. 4
 و رونـق  قبـل  شبخ ـ در مـذکور  مدلـسازی  و نظـری  ادبیـات  از استفاده با تا شود می تلاش بخش این در

 ایـن  در. شـود  مدلـسازی  و بررسـی  گذشـته  دهه دو طی تهران مسکن بازار در سودگرانه حباب و رکود
 و شناسـایی  تهـران  مسکن حقیقی قیمت فصلی شاخص های  نوسان های ویژگی و مشخصات تدااب قسمت
 سـوداگرانه  ایه ـ حبـاب  بهـا اجـاره  بـه  مـسکن  قیمـت  نـسبت  شاخص از استفاده با ،ادامه در. شودمی بیان

 رونـدهای  )1981 (نلـسون  و بـوریج  روش از اسـتفاده  بـا  سـپس  ،شـود می شناسایی بازار این در احتمالی
 تغییـرات  وسیله هب روندها شودمی فرض که ییآنجا از. شوندمی تفکیک زودگذر های چرخه از بلندمدت

 انتظارات مانند روانشناختی و غیربنیادی عوامل توسط هاچرخه و شوندمی داده توضیح بنیادی عوامل در
 تهـران  مـسکن  بـازار  در گرفتـه  شـکل  هـای  حبـاب  ها و   چرخه مذکور مدل از استفاده با تا شود می تلاش
  . شوند سازی شبیه

  
  تهران مسکن حقیقی شاخص مشخصات .4-1

 ار 1390 سـال  اول فصل تا 1371 سال اول فصل از تهران در مسکن حقیقی قیمت فصلی شاخص )1( نمودار
 شـده  اسـتفاده  مـسکن  قیمـت  شـاخص  کردن حقیقی برای کننده مصرف قیمت شاخص از. دهد می نشان
 صـعودی  رونـد  دارای دوره ایـن  طـی  مـسکن  قیمت حقیقی شاخص شودمی ملاحظه که همانطور. است
 در دوره ایـن  در را رکود و رونق دوره چندین توانمی وضوح به. است داشته های بسیاری   نوسان و بوده
  . نمود شناسایی تهران مسکن زاربا
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  )1371 -1390( تهران مسکن حقیقی شاخص  فصلیتغییرات روند .1 نمودار
 

 شناسایی قابل موردنظر دوره در مسکن بازار در رکود و رونقهای دوره فوق، نمودار اطلاعات از استفاده با
 رونق بزرگترین. است شناسایی قابل درکو دوره چهار و رونق دوره چهار مجموع در گذشته دهه دو طی .است

 از بیش فصل 12 طی ها قیمت دوره این در .است داده رخ) 1384-1386( های سال طی )قیمت افزایش(
 رونق این از پس). است یافته افزایش  درصد26 از بیش سال هر و  درصد7/6 فصلی متوسط طور هب ( درصد80

 بزرگترین. است یافته افزایش  درصد76 حدود مسکن یحقیق قیمت نیز )1378-1382( های سال طی بزرگ
  درصد44 از بیش قیمت دوره این طی که است داده رخ )1375-1377( های سال بین مسکن قیمت در رکود
  ).  درصد16 از بیش سالانه و  درصد4 از بیش فصلی متوسط طور هب (است یافته کاهش فصل 11 طی

  
  تهران در مسکن ربازا در رکود و رونق مشخصات .1 جدول

  

 فصل هر در قیمت تغییر متوسط
 و رونق دوره طول

 )فصل (رکود
 تجمعی درصد
 قیمت تغییرات

 شرح رکود و رونق دوره

-3/9 7/0 -27/4  1372q1-1373q3 رکود 

5/2 10/0 52/4  1373q4-1375q1 رونق 

-4/1 11/0 -44/6 1375q2-1377q4 رکود 

4/0 19/0 75/9 1378q1-1382q3 رونق 

-4/8 5/0 -23/9 1382q4-1383q4 رکود 

6/7 12/0 80/4 1384q1-1386q4 رونق 

-10/2 4/0 -40/9 1387q1-1387q4 رکود 

2/0 5/0 9/9 1388q1-1389q1  رونق 

  .تحقیق نتایج:     مأخذ
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  تهران مسکن در سوداگرانه حباب شناسایی .4-2
 حباب) 1990( استیگلیتز منظر از .است شده مطرح مسکن بخش در قیمتی حباب برای مختلفی تعاریف
 این به ،باشد بالاتر بلندمدت روند از مسکن فعلی قیمت که آید می وجود هب صورتی در مسکن قیمت
 اعتقاد) 2003( شیلر و کیس .یافت خواهد افزایش آینده در ها قیمت دارند انتظار گرانمعامله که دلیل
 باعث قیمت آتی افزایش مورد در عوامل ایندهزف اراتانتظ که شودمی گفته حالتی به حباب که دارند
 بخش در حباب وقوع تشخیص برای مختلفی های روش. یابند افزایش موقتی طور هب ها قیمت که شود می

 فصلی شاخص به مسکن قیمت فصلی شاخص بتنس ،هامعیار ترین مهم از یکی. دارد وجود مسکن
 نآ بلندمدت متوسط از نسبت این هرچه. )2005 یگران،د و هیملبرگ و 2006 ،اسمیت (است بها اجاره
  . باشد می حباب وقوع بیانگر بگیرد فاصله

 1372 اول فصل دوره در آن بهایاجاره شاخص به تهران مسکن قیمت شاخص نسبت )2 (نمودار
 نتهرا مسکن بازار در حباب سه گیریشکل توانمی اینکه وجود با. دهد می نشان را 1390 اول فصل تا
 ،مثال نعنوا به. است متفاوت کاملاً ها حباب این بزرگی و دامنه اما نمود، شناسایی را بررسی مورد ورهد در

 و غیربنیادی عوامل رسد می نظر به و است بزرگ بسیار )1384-1387( های سال طی گرفته شکل حباب
 آنکه وجود با اما ،است شتهدا دوره این در مسکن قیمت رویه بی افزایش در را نقش ترین مهم انتظارات

 بها اجاره به مسکن قیمت نسبت اما ،است یافته افزایش  درصد75 از بیش قیمت )1378-1382( دوره در
 دوره این در قیمت افزایش در زیادی نقش انتظارات که آنست بیانگر که است داشتهن ارییبس افزایش
  . اند داشته را نقش ترین مهم بنیادی عوامل و نداشته

  

  
  

  تهران بهای اجاره به مسکن قیمت شاخص نسبت .2 نمودار
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   هاچرخه از روندها تفکیک .4-3
 رکود و رونق در را نقش ترین مهم غیربنیادی و بنیادی عوامل شد مطرح قبل های بخش در طورکهنهما
 گیریشکل به منجر بنیادی عوامل نظری، ادبیات مبنای بر. کنند می ایفا مسکن بازار های نوسان و

 بنابراین ،شوندمی رکود و رونق هایدوره در 2ها چرخه گیریشکل به منجر غیربنیادی عوامل و 1روندها
 بایست می حباب گیری شکل در) انتظارات و روانشناختی عوامل (غیربنیادی عوامل نقش بررسی منظور به

 و بلندمدت وندهایر تفکیک برای مختلفی های روش. شوند تفکیک یکدیگر از روندها و هاچرخه
 ،)1980 (3پرسکات -هدریک فیلتر از عبارتند ها روش این از برخی. دارد وجود موقتی های چرخه
 استفاده )1981 (نلسون و بوریج روش از مطالعه این در). 1989( 4کوآ - بلنچارد و )1981 (نلسون -بوریج
  5.شود می

 اخصش تحقیق این در استفاده ردمو شاخص که ییآنجا از چرخه از روندها تفکیک منظور به
 سپس از آن لگاریتم طبیعی ،شد حذف مسکن قیمت حقیقی شاخص از فصلی آثار ابتدا است، فصلی

لگاریتم  )3( نمودار. شد تفکیک هاچرخه از روندها نلسون و بوریج روش از استفاده با 6.گرفته شد
 نشان را آن یها چرخه و روندها اجزای همراه به شده زداییفصلی مسکن قیمت حقیقی فصلی شاخص

  ناشی از تغییرات انتظاراترکود و رونق سه دهد می نشان ها چرخه به مربوط نمودار که همانطور. دهد می
 این گیری شکل نحوه تا شودمی تلاش ،ادامه در. است مییزت قابل نمودار این در )چرخه سه (عوامل
   .شود داده توضیح قبلی های بخش در مذکور مدل از استفاده با ها چرخه
  

                                                      
1. Trends 
2. Cycles 
3. Hodrick- Prescott Filter 
4. Blanchard- Quah  

 کـوآ  و بلنچـارد  روش. شـود  مراجعـه ) 1995 (نلسون و لی کگ به پرسکات -هدریک فیلتر معایب مورد در مطالعه برای. 5
 زمـانی  سـری  دو بـه  نیـار  حـداقل  استفاده برای روش این اما ،باشد می ها چرخه از ارونده تفکیک برای یمناسب و معتبر روش
I(1) و I(0) دارد . 

 شـاخص    )برخی از ارقـام کـوچکتر از یـک هـستند            (منظور اجتناب از منفی شدن لگاریتم شاخص حقیقی قیمت مسکن            به. 6
  .  منظور تسهیل در محاسبات انجام شده است  بهاین عمل.  شودیکای نرمال شده است که کمترین شاخص برابر  گونه هب
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  )شده زدایی فصلی (تهران مسکن حقیقی قیمت شاخص لگاریتم  های چرخه و روندها تفکیک .3 نمودار
  

   تجربی مدل .4-4
 توابع از نیز را عوامل این از یک هر انتظاری مطلوبیت بایست می دارد وجود نااطمینانی که ییآنجا از

 با  خریدارانبرای متفاوت مترهایاپار با بتا توزیع تابع از تحقیق این در. یمینما استخراج  احتمالتوزیع
 خریداران برای را ε∗ احتمالی توزیع تابع، این از استفاده با. کنیممی استفاده متفاوت انتظارات و عقاید

. کنیممی استخراج را دارد کاربرد ijγ محاسبه در که توزیع آنتروپی نتیجه در ،ودهمن استخراج مختلف
. شودمی تعریف [0,1] دامنه در و رددا بستگی β و α پارامتر دو به که است پیوسته یتوزیع بتا توزیع
 یعتوز پارامترهای. است آن از خاص حالت یک یکنواخت توزیع و 1بوده پذیرانعطاف بسیار توزیع این
  . دهیم می نشان jβ و jα با را j عامل برای بتا

 نقطه سه با متقارن شبکه یک بر بتا احتمال توزیع گسسته ریبتق از اتبمحاس نمودن  ساده برای
 مساوی محدوده سه به را توزیع بازه نقاط این از یک هر احتمال محاسبه برای. نماییممی استفاده شده تعریف
 یهای آماره و توزیع مشخصات )1( جدول. نماییممی محاسبه را هادامنه این از یک هر بتا توزیع انتگرال و نموده تقسیم
 عوامل برای توزیع پارامترهای .دهدمی نشان را است نیاز اجتماعی های پویایی مدلسازی برای که

εcE)(εvE)(εiE)( نخست که ندشد تعیین ای گونه به مختلف veieceو  ∗>∗>∗  از استفاده با .>>

                                                      
توان با تغییر پارامترهای توزیـع        زیرا می  ،های که در آن عوامل انواع متفاوتی  دارند بسیار مناسب است            توزیع بتا برای مدل   . 1

  .  متفاوتی را استخراج نموداشکال کاملاً
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 در و شده محاسبه عوامل سایر توسط مختلف خریداران عقاید تغییر لاحتما مختلف  خریدارانآنتروپی
  . است شده گزارش )2( جدول
  

  بنیادی لعوام تغییرات مورد در مختلف عقاید با عوامل به مربوط احتمال توزیع .2 جدول
  

 مشخصات توزیع  عقاید و انتظارات متفاوتعوامل با

(infected) بین خوش  (cured) بدبین (vulnerable) عادی 
cdf pdf cdf pdf cdf pdf 

نقاط 
 میانی

دامنه 
 توزیع

0 05/0  0 816/0  0 0/21  0 0 

05/0  145/0  816/0  147/0  21/0  58/0  167/0  333/0  
195/0  805/0  964/0  036/0  79/0  21/0  5/0  667/0  

1  1  1  833/0  1 

α β α β α β   
61/1  33/0  4/0  2 3 3 ciγ = 059/0  

E(ε*) = 752/0  E(ε*) = 24/0  E(ε*) = 5/0  cvγ = 415/0  

Entropy = 604/0  Entropy = 568/0  Entropy = 971/0  ivγ = 378/0  

  .تحقیق نتایج :أخذم   
  

 دوره تدایبا در عوامل از اندکی بسیار سهم که شود می فرض اجتماعی هایپویایی سازی شبیه برای
0.040c0.01,0i( باشند می بینخوش و بدبین گروه عقاید دارای  عادی عوامل را اصلی سهم و )==
 هستند ای غیرحرفه گران معامله از ای عمده بخش که مسکن بازار در ویژه به فرض این (دهند می تشکیل

 که تهران در مسکونی واحدهای از بخش (k که است شده فرض ،همچنین ).است سازگار واقعیت با
   1.است 12/0 رونق دوران در و 08/0 برابر رکود دوران در) شوندمی معامله فصل هر در

 نشان فوق پارامترهای با را عوامل از یک ره سهم تغییرات و اجتماعی هایپویایی )4( نمودار
 دوران در k از بینخوش خریداران سهم 1387 سال اول فصل از پیش نمودار  ایناساس بر .دهد می

 تاریخ این از پس اما ،هستند نهایی خریداران عادی خریداران تاریخ این تا بنابراین ،است کوچکتر رونق
 عوامل شودمی کمتر رکود دوران در k از بین خوش خریداران سهم که 1389 سال اول فصل تا

                                                      
 سـال  در مـسکونی  واحـدهای  کـل  تعـداد . است شده عاملهم تهران شهر در مسکونی واحد هزار 200 حدود 1390 سال در. 1

 k بنـابراین  اسـت،  رکود سال 1390 سال مسکن قیمت حقیقی شاخص اساس بر که ییآنجا از. است میلیون 5/2 برابر 1390
 .است شده گرفته نظر در در  درصد12 رونق دوران در و درصد 8 رکود دوران در
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 برای بنابراین ،بود خواهند نهایی خریداران بدبین عوامل آن از پس و هستند نهایی خریداران بینخوش
  .است 1389 سال اول فصل ربراب 2t و 1387 سال اول فصل برابر 1t مدلسازی

  

  
  

  تهران مسکن بازار در مختلف عقاید با عوامل بین اجتماعی های پویایی .4نمودار
  

 نحوه و قیمت تغییرات )12-15( معادلات و اجتماعی هایپویایی به مربوط اطلاعات اساس بر حال
 بایست می ابتدا دلیتعا های قیمت محاسبه برای. دهیم می نشان را آن فروپاشی و حباب گیری شکل
 سال اول فصل در قیمت شاخص ای چرخه جزء برابر را vP.یمینما تعیین را cP و vP، iP مقادیر
 1.است 62/95 برابر مقدار این که گرفتیم نظر در است حباب گیریشکل شروع از قبل قیمت که 1384

iP تعیین برای. است شده تعیین )12( رابطه از iP، β درصد18 سالانه تنزیل نرخ که شد تعیین ای گونه به  
 ،اساس این رب. گردید تعیین  درصد9 برابر کالیبراسیون طریق از φ مقدار. باشد  درصد22/4 فصلی و

 1389 سال اول فصل در قیمت شاخص ایچرخه ءجز برابر نیز cP. شد تعیین 03/148 برابر iP مقدار
 به توجه با. است 18/77 برابر کردن نرمالیزه از پس مقدار این که گردید تعیین است رکود ناپای که

 هایچرخه و مسکن حقیقی قیمت هایچرخه به مربوط واقعی اتتغییر )5( نمودار مذکور اطلاعات
  . دهدمی نشان را شده سازی شبیه قیمت به مربوط

  

                                                      
و ) ابتدا از شاخص لگاریتم طبیعی گرفته شده بود       (شده   ای محاسبه  ی جزء چرخه  یای ، مقدار نما    ت چرخه برای محاسبه قیم  . 1
   . ضرب شده است100منظور تسهیل در تحلیل در  به
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  مسکن واقعی قیمت و شده سازی شبیه قیمت .5 نمودار
  

مقدار این ضریب در بهترین حالت .  استفاده شد 1ضریب نابرابری تیل از برازشبرای بررسی خوبی 
 شده سازی ای شبیه با بررسی نمودار و ضریب تبل مشخص است که نمودار  قیمت چرخه.  شد0015/0برابر 

   . ج مدل بدون تورش استیا نت ودهد خوبی نشان می را به 2 نقاط بازگشتنخست
  
  گیری  نتیجه.5

 نـسبت   هـا    دوره ن در تهران مشخص شـد کـه در برخـی          با بررسی آمار و اطلاعات مربوط به قیمت مسک        
دهنـده وقـوع     بها از روند بلندمدت خود فاصله گرفته است که ایـن موضـوع نـشان               اجارهقیمت مسکن به    

انـد تـا تغییـرات       با وجود اینکه مطالعاتی در کشور تلاش نموده       . استحباب سوداگرانه در قیمت مسکن      
 قیمت مصالح،   (نقش عوامل بنیادی    ها بر      این مدل  تمام اما   ،قیمت مسکن در کشور و تهران توضیح دهند       

  نـد تـا    کیـد نمـوده و تـلاش نمود       أدر تغییرات قیمت مـسکن ت     ...) های دولت، تغییرات جمعیتی و     سیاست
 اما در این تحقیق تـلاش شـد تـا بـا اسـتفاده از                ، آن را توضیح دهند    اده از رهیافت اقتصاد متعارف    با استف 

                                                      
1. Theil Inequality Coefficient 
2. Turning Point 
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) هـا  تغییرات آتی قیمت  نقش انتظارات در مورد     ( رهیافت اقتصاد مبتنی بر عوامل نقش عوامل غیر بنیادی        
در این راسـتا، بـا فـرض نـاهمگن          .  شود گیری حباب سوداگرانه در قیمت مسکن تهران بررسی        در شکل 
نــوع خاصــی از و هــا در شــرایط نااطمینــانی   انتظــارات خریــداران در مــورد تغییــرات آتــی قیمــت بــودن
 فروپاشـی گیری حبـاب و    شکل نحوه شود ای می  گیری رفتار توده    که منجر به شکل     اجتماعی های پویایی

که هدف این تحقیق تنها بررسی اثر عوامـل غیربنیـادی در تغییـرات قیمـت                 ییاز آنجا . آن مدلسازی شد  
دیگر تفکیـک شـده و از        نلـسون از یک ـ    – روش معتبر بوریج     ازطریقها   مسکن بود ابتدا روندها و چرخه     

  . ها برای مدلسازی استفاده شد های مربوط به چرخه داده
ای  ت مربوط به جزء چرخهاترین نقش را در تغییر ست که دو عامل مهم اآنایج مدلسازی بیانگر نت

 در ها  نخست، انتظارت ناهمگن خریدارن در مورد تغییرات آتی قیمت. حباب دارندفروپاشیگیری و   شکلو
این مدلسازی . ت اسای خریداران  و رفتار تودههای اجتماعی گیری پویایی و دوم شکلشرایط نااطمینانی 

تغییرات  انتظارات خریداران در مورد 1 دهد،خنشان داد که اگر شرایط نااطمینانی در بخش مسکن ر
های اجتماعی  آتی قیمت مسکن متفاوت و ناهمگن خواهد بود و این شرایط با در نظر گرفتن پویایی

 از طریق تغییر عقاید  ) نفس بالاتر با اعتماد بهبین خوش ( تا گروه بسیار اندکی از خریداران شود میباعث 
 ها باعث  آتی قیمتهای در مورد نوسان)  با اعتماد به نفس پایینعوامل عادی (های دیگر  و انتظارات گروه

گیری   برای جلوگیری از شکلبنابراین ،گردندگیری حباب  و شکلهای جاری  تغییرات شدید در قیمت
 های مناسب  از طریق اعمال سیاستشود که نخست د مییا کاهش دامنه آن پیشنهاحباب سوداگرانه 

تواند از طریق ایجاد اعتماد بین سیاستگذاران و  این می. گیری شرایط نااطمینانی کاهش یابد امکان شکل
 سازی  تلاش شود تا با شفافبایست می دوم. فاف و محدودکننده انجام شودو تصویب قوانین شعوامل بازار 

  ناهمگنیهای قیمت هر بخش اقتصادی ثر در نوسانؤرسانی در مورد عوامل م عاطلاعات و گسترش اطلا
گیری و   زیرا اگر انتظارات ناهمگن نباشند یا دامنه آنها کمتر باشد شکل،انتظارات عوامل کاهش یابد

  .یابد ها کاهش می شدت حباب
  
  
  
  

                                                      
المللـی، تغییـرات سیاسـی     الی و پولی داخلی و بین   های م  های دولت، بحران   تواند ناشی از سیاست    این شرایط نااطمینانی می   . 1

  .باشد... داخلی و خارجی، تغییرات جمعیت و 
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