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مقدمه

موج  اين  و  يافته  افزايش  به سرعت  از کشورها  بسياري  در  قيمت مسکن  اخير  در سال های 
افتاده است. اين تقارن را می توان به عوامل جهاني نسبت داد  به طور همزمان در دنيا اتفاق 
که از يک تغيير جهاني در نرخ بهره، فعاليت اقتصادي و ديگر متغيرهاي اقتصاد کلان ناشي 
می شود. بخش مسکن در ايران نيز نوسانات زيادي داشته و زيان های گسترده ای بر خانوارها 

و عملکرد ساير بخش های اقتصادي و حتي نظام بانکي به جا گذاشته است. 
باثبات  تعادل  ادواري، روند  برون زا و تکانه  هاي  فقدان عوامل  بازار مسکن در صورت 
بلندمدت را طي مي کند و قيمت مسکن متناسب با هزينه استفاده سرمايه1 تغيير خواهد يافت. 
درصورت وجود شوك هاي ادواري، روند تعادل بلندمدت با اختلال همراه خواهد شد که 
ضمن تأثير گذاري بر تخصيص منابع، زيان هاي خالص اجتماعي به ويژه بر اقشار کم درآمد 
ايجاد مي کند. مشخص است توسعه بازار مسکن با اتکا بر منابع مالي مازاد ساير بخش هاي 
بر  مبتني  مالي  نظام  مالي مي تواند در  و  پولي  منابع سياست هاي  از  استفاده  با  يا  و  اقتصادي 
و  بالفعل درآورد  به صورت  را  بالقوه  تقاضاي  از  قابل ملاحظه  اي  آينده بخش  پس اندازهاي 
چنانچه تفکر سيستمي بر انديشه هاي سياست گذاران بخش مسکن حاکم نباشد و بسته کامل 
و جامع سياستي مورد استفاده قرار نگيرد، سياست هاي پولي و يا مالي مي تواند عامل ايجاد 
مطالعه حاضر  بنابراين هدف  باشد.  مسکن  بخش  در  تجاري  ادوار  تشديد شوك هاي  يا  و 
بررسي عوامل تعيين کننده و سهم هريک در تشکيل حباب قيمت مسکن در ايران می باشد.

1. ادبيات موضوع

1-1. قيمت مسكن و فعاليت هاي اقتصادي 
اثر  طريق  از  اقتصادي  بخش هاي  ساير  و  مسکن  بخش  ارتباطي  کانال  مهم ترين  و  اولين 
نوسانات قيمت مسکن است که به عنوان منبع اصلي نوسان ثروت مسکن تلقي مي شود. تغيير 
قيمت مسکن به دليل تغيير عوامل بنيادي و يا غيربنيادي صورت مي گيرد. علاوه بر آن قيمت 
تغييرات  به  بهره قرار گرفته و  نقدينگي و نرخ  مسکن مثل قيمت ساير دارايي ها تحت تأثير 

1. User Cost or Capitalization Rate.
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بنابراين به مکانيسم اثرگذاري سياست پولي بر اقتصاد کمک مي کند.  سياست اقتصادي و 
نرخ بهره، بازدهي سپرده هاي بانکي تلقي مي شود و جانشين قوي براي دارايي مسکن است 
و از سوي ديگر هزينه اخذ وام ساخت و يا خريد مسکن را تشکيل مي دهد، لذا اثر گسترده 
و درعين حال پيچيده اي بر عملکرد بخش مسکن و قيمت مسکن خواهد داشت. کانال هاي 
متعدد اثرگذاري قيمت مسکن بر فعاليت هاي اقتصادي شناسايي شده است که به شرح ذيل 

است: 
نخست؛ نوسان قيمت مسکن بر ساخت و ساز واحدهاي مسکوني اثر مي گذارد. افزايش 
قيمت مسکن در مقايسه با هزينه ساخت مسکن موجب مي شود سازندگان حرفه اي در برنامه 
توليد خود تغييراتي ايجاد نمايند. انتظار مي رود اين اثر به صورت تدريجي کامل شود و دوره 
زماني لازم است تا اثر آن بر پروژه هاي سرمايه گذاري و به مرحله اجرا درآوردن و تکميل 
آن ها ظاهر شود. شرايط بازار مسکن در ابتدا بر تصميم توليد مسکن خود را نشان مي دهد 
که آثار آن بر پروانه هاي ساختماني صادرشده قابل مشاهده است و توليدکنندگان با ارزيابي 

مجدد بازار در خصوص اجراي برنامه توليد تصميم گيري نهايي مي کنند. 
کانال دوم اثر تغيير قيمت بر ثروت مسکن و سپس بررسي اثر ثروت مسکن بر مصرف 
کالاهاي غيرمسکن و تقاضاي کل اقتصاد است. به طور خاص قيمت مسکن منعکس کننده 
ارزش کنوني جريان اجاره انتظاري مسکن و يا اجاره محاسباتي مسکن ملکي در طول دوره 
ارزش  نه تنها  مسکن  قيمت  افزايش  مسکن،  اجاره  افزايش  صورت  در  است.  بهره برداري 
بازاري ثروت مالکان مسکن را افزايش مي دهد، بلکه هزينه خدمات مسکن و اجاره را براي 
بر  اثرات مبهمي  اين موارد تغييرات قيمت مسکن  افزايش مي دهد. در  مالکان و مستأجران 
بين صاحبان مسکن ملکي جديد و  منابع  توزيع مجدد  از يک طرف و  مصرف غيرمسکن 

استيجاري از طرف ديگر خواهد داشت. 
موجب  ثروت  افزايش  و  مي شود  مسکن  ثروت  افزايش  موجب  مسکن  قيمت  افزايش 
نظريه ديگر آن است که  افزايش مخارج غيرمسکن خانوارها مي شود.  و  کاهش پس انداز 
در مواردي افزايش قيمت مسکن افزايش تقاضاي مسکن را به دنبال دارد و در اين صورت 
ممکن است مخارج غيرمسکن خانوارها کاهش يابد. بايد توجه داشت رفتار تمامي خانوارها 
از الگوي يکساني تبعيت نمي کند. اعتقاد بر آن است که بخش بسيار مهمي از افزايش نسبت 
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مسکن ملکي و تغييرات ناشي از اثرات افزايش ادواري قيمت مسکن و کسب منفعت سرمايه 
خواهد بود. 

اگر افزايش قيمت مسکن ناشي از کاهش نرخ بهره باشد آنگاه انتظار می رود که افزايش 
از  از طرفي منفعت سرمايه صاحبان مسکن و  به گونه اي که  مصرف غيرمسکن ظاهر شود، 
و  شده  مواجه  زيان  با  مسکن  قيمت  افزايش  به دليل  جديد  مسکن  خريداران  ديگر  سوي 
بر  )مسکن(  ثروت  اثر  طريق  از  نتيجه  اين  و  است  بيشتر  قبلي  مالکان  سود  از  زيان حاصله 
روي مصرف خانوارها نمايان می شود. البته خريداران جديد مسکن گران شده را مي توانند با 
هزينه کمتري تأمين مالي کنند، زيرا نرخ بهره کاهش يافته است. مباحثي که از نظر گذشت 
اهميت تجزيه و تحليل قيمت مسکن را در تغييرات متغيرهاي اساسي اقتصادي نشان مي دهد. 
به منبع و  اقتصادي متفاوت بوده و بستگي  بر متغيرهاي  تغيير قيمت مسکن  اثر  به طور کلي 

عامل ايجادکننده شوك تغيير قيمت خواهد داشت.
ادبيات  در  که  سوم  کانال  طريق  از  مي تواند  مسکوني  املاك  بازاري  ارزش  افزايش 
سرمايه گذاري  يا  و  خانوارها  مصرف  بر  مي شود  ناميده  اعتبارات«  »کانال  مسکن  اقتصاد 
انتخاب  نحوه  نامتقارن بودن  طريق  از  اعتبارات  بازار  ناقص بودن  بگذارد.  تأثير  بنگاه ها 
به آن دارد که  بانکي اشاره  برای پرداخت وام و نظارت و کنترل هزينه هاي نظام  مشتريان 
مصرف کنندگان و بنگاه ها درصددند هزينه تأمين مالي را به حداقل برسانند که بر اثر ريسک 
درآمد انتظاري ايجاد مي شود. براساس مدل »تکاثر مالي« هزينه تأمين مالي و مبلغ اقساط وام 
بستگي به موجودي حساب بانکي و سطح درآمد و ثروت مشتري خواهد داشت. افزايش 
ارزش املاك مسکوني موجب افزايش ارزش وثيقه اي خانوارها و بنگاه ها و افزايش اعتبار 
مي دهد  اجازه  مسکوني  يا  و  تجاري  املاك  قيمت  افزايش  مي شود.  وام  اخذ  آن ها جهت 
اين  براي مصرف و سرمايه گذاري دريافت کنند.  بيشتري وام  ميزان  به  بنگاه ها  و  خانوارها 
مکانيسم به طور بالقوه موجب گسترش عکس العمل اقتصاد نسبت به سياست پولي مي شود. 
مثل درجه رقابت پذيري، سطح  بازارهاي رهني  و  مالي  تأمين  متعدد ساختاري  ويژگي هاي 

هزينه هاي معاملاتي بر توانايي مالکان براي اخذ وام رهني مسکن اثر مي گذارد.
نهايتاً در کنار اثرات مختلف قيمت مسکن، بازار مسکن به مکانيسم سياست پولي از طريق 
قابل تصرف خانوارها  تغيير درآمد  بر  اثر سياست پولي  کانال چهارم کمک مي کند و آن 
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بر  اثر اجراي سياست پولي مستقيماً  تغيير در نرخ وام رهني در  بازار رهني است.  از طريق 
درآمد قابل تصرف )درآمد خالص پس از پرداخت اقساط مسکن( و تصميم گيري مصرف 
هزينه  مهم  بخش  اقساط  بازپرداخت  همچنين  و  مي گذارد  تأثير  خانوارها  سرمايه گذاري  و 
خانوارها را تشکيل مي دهد. در اين زمينه مانده بدهي وام رهني بخش خصوصي، ويژگي 
قراردادهاي رهني ازجمله حساسيت نرخ بهره وام رهني به نرخ بهره کوتاه مدت، عوامل مهم 
و تأثيرگذار تلقي مي شوند. البته خانوارها دريافت کننده درآمد بهره نيز مي باشند، لذا اثر نرخ 

وام رهني و درآمد بهره خانوارها بر مصرف بايد به طور همزمان مورد بررسي قرار گيرد. 

2-1. حباب قيمت مسكن1
و  باشد  برخوردار  نوساناتي  از  زمان  طول  در  مي تواند  مسکن  قيمت  جديد،  نظريه هاي  در 
نوسانات جزئي  تقسيم بندي کرد: نخست  به دو دسته مهم  را مي توان  قيمت مسکن  نوسانات 
که ناشي از ساختار بازار و مبتني بر پايه هاي بازار مسکن است که از شرايط عرضه و تقاضاي 
مسکن و عوامل درون زاي بخش مسکن ريشه مي گيرد. از اين رو تغييرات تدريجي و بطئي 
بازار مسکن است و از طريق  قيمت مسکن در طول زمان ناشي از عوامل اساسي و زيربنايي 
دوم  مي دهد.  قرار  تغيير  دستخوش  را  مسکن  قيمت  مسکن،  توليد  تمام شده  هزينه  در  تغيير 
شوك ها يا تکانه هاي ادواري مسکن که عوامل برون زا، شوك هاي ادواري در بخش مسکن 
را به وجود مي آورند و مکانيسم اثرگذاري سياست پولي بر قيمت دارايي ها از جمله دارايي هاي 
غيرمنقول و مسکن، نقل و انتقالات بازار سرمايه و انتخاب ترکيب سبد دارايي هاي خانوار و 
متغيرهاي اقتصاد کلان از آن جمله هستند. نظريه حباب شکل بودن قيمت واقعي مسکن، يکي 

از نظريه هاي مهم تبيين تأثير بازار دارايي ها و سرمايه در بازار مسکن به شمار مي رود.    
قيمت مسکن می تواند به اجزاي بنيادي2 و غير بنيادي3 که همان حباب ها هستند تفکيک 
شود. معمولاًً در بررسي مباني نظري و تعريف حباب اغلب دانشمندان بر چند مفهوم مهم و 
کليدي از جمله: افزايش سريع قيمت ها )باکر4(، انتظارات غيرواقعي از افزايش قيمت ها در 

1. Housing Price Bubble.
2. fundamental.
3. Non Fundamental.
4. Baker, (2002).
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آينده )کيس و شيلر1(، انحراف قيمت از ارزش بنيادي بازار مسکن و يا عوامل بنيادي بازار 
بازار  در  تقاضاي مسکن  و  نيروهاي عرضه  که  قيمتي  بنيادي سطح  ارزش  )گاربر2:  مسکن 
به وجود می آورند( و يا تحرکات شديد در قيمت ها پس از فروپاشي حباب تمرکز می کنند.

بازار  و  مثل سهام  دارايي ها  از  برخي  قيمت  آن  پي  در  »شرايطي که  را  اسميت3 حباب 
جريان  پيش بينی  و  محاسبه  برمبناي  که  می رود  بالاتر  آن  فعلي  قيمت  از  به سرعت  املاك 
دارايي  يک  قيمت  در  حباب  ساده  خيلي  به طور  می کند.  تعريف  می آيد«  به دست  درآمد 
اين دليل که  به  باشد، فقط  بالا  اين دارايي در حال حاضر  زماني شکل می گيرد که قيمت 

مردم فکر می کنند قيمت در آينده بالاتر خواهد بود )استيگليتز4(. 
زيربنايي  و  اساسي  عوامل  اين که  نخست  دارد:  شرط  دو  مسکن  قيمت  حباب  تشکيل 
اعتقاد داشته  باشد. دوم اگر کارگزاران  نداشته  براي آن  عرضه و تقاضاي مسکن توجيهي 

باشند که قيمت آينده بالاتر از قيمت فعلي مسکن خواهد بود. 
به عبارت ديگر، هرگاه قيمت يک دارايي مالي از ارزش درآمدهاي آتي در خلال عمر 
معامله  اکثر  انگيزه  اگر  اين دارايي رفتار حباب شکل داشته است.  آن دارايي تجاوز کند، 
گران در بازار از خريد دارايي معيني اين باشد که بعداً آن را به قيمت بالاتري بفروشند و 
مطلقاً به درآمد يا خدماتي که اين دارايي در طول زمان ايجاد می کند توجهي نداشته باشند، 
گرفته  حباب شکل  که  در صورتي  است.  حال شکل گيری  در  حبابي  می گويند  اصطلاحاً 
معمولاًً  معامله گران  وضعيتي  چنين  در  دارد.  وجود  قيمت ها  سقوط  ريسک  همواره  باشد 
تعداد  که  زماني  لذا  بخرند،  نيز  ديگران  دارند  انتظار  که  می دهند  ادامه  آنجا  تا  را  خريد 
بگيرند  از آينده تصميم  انتظاراتشان  و  بازار  احوال  با توجه اوضاع و  معامله گران  از  زيادي 
البته تشخيص زمان  يافت.  به سرعت کاهش خواهد  بفروشند، قيمت ها  را  نظر  دارايي مورد 
مالي  دارايي های  قيمت  زيرا  نيست،  دقيق  چندان  معمولاًً  حباب  فروپاشي  يا  و  شکل گيری 
)مانند سهام يا ساير اوراق بهادار( را نمی توان با توجه به عوامل بنيادين بازار به درستي و با 

دقت تعيين کرد.5 

1. Case and Shiller, (2003).
2. Garber, (2001).
3. Smith, (1987).
4. Stiglitz, (1990).

5. درخشان، )1387(.
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اگر انتظارات سرمايه گذاران به طوري تغيير کند و آن ها اعتقاد داشته باشند که می توانند 
دارايي را به قيمت بالاتر از انتظار بفروشند، آنگاه قيمت جاري بالا خواهد رفت و اگر تنها 
دليل اين که قيمت امروز بالا می رود اين است که قيمت فروش فردا بالاتر است، در صورت 

عدم تغيير ارزش بنيادي آنگاه حباب به وجود می آيد. )استيگليتز(.
ارزش  از  بازار  دارايي های  قيمت  باشد،  داشته  وجود  دارايي  بازار  يک  در  حباب  اگر 
بهترين  به  افراد را  بازارها ضرورتاً پس انداز  اين حالت  بود. در  بنيادي آن متفاوت خواهند 

نحو ممکن تخصيص نمی دهند. )فلود، هدريک1(. 
يا  اقتصاد کلان  اثرات حقيقي در سطح  بازار مسکن  شايد مهم ترين سيماي حباب های 
وجود  تفاوت  سيستماتيک  نوسانات  با  حباب ها  بين  واقع  در  باشد.  قانون گذاري  سطح  در 
دارد که اين اهميت اقتصادي واژه حباب را می رساند. حباب بر مبناي قيمت واقعي مسکن 
افزايش قيمت های واقعي، رسيدن قيمت  از:  اندازه گيری می شود و توالي آن عبارت است 

واقعي به نقطه اوج، فروپاشي حباب و برگشت به قيمت های قبلي.
تفاوت  انتظاري آن در آينده  قيمت  با  يا خدمت  در واقع هنگامي که قيمت يک کالا 
بنيادي  قيمت  مفهوم  حباب  دقيق  تعريف  برای  می شود.  مطرح  حباب  بحث  باشد،  داشته 
تعريف می شود: منافع و يا مطلوبيت انتظاري ناشي از نگهداري يک کالا يا خدمت را قيمت 
بنيادي به صورت رابطه )1( است که  بنيادي آن می گويند. به عبارت رياضي فرمول قيمت 
منافع انتظاري دوره t-1 در دوره pt ،t قيمت بنيادي و r نرخ بهره می باشد.  1+tt dE در آن 
tp قيمت بازاري و pt قيمت بنيادي است. رابطه )2( قيمت بازاري را نشان می دهد که در آن
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اگر در زمان t قيمت بازاري کالا از قيمت بنيادي آن بيشتر باشد، اختلاف اين دو مقدار 
در اثر حباب يا bt به وجود آمده است. به زبان ساده اختلاف قيمت بنيادي و بازاري را حباب 
می نامند. رابطه )1( به وسيله اقتصاددانان مختلف با روش های رياضي و فروض متفاوتبه دست 

آمده است.

1. Flood and Hodrick, (1990).
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2. مروري بر مطالعات انجام شده

مربوط  بهادار  اوراق  بورس  درمورد   1981 سال  در  شيلر1  مطالعه  به  حباب  موضوع  سابقه 
دارايي ها  ساير  در  قيمت  نظريه شکل گيری حباب  به  مطالعات  دامنه  آن  از  و پس  می شود 
گسترش يافت. مطالعاتي که در زمينه موضوع مورد نظر يا مرتبط با آن صورت گرفته را در 
دو بخش مطالعات خارجي و داخلي بررسي می کنيم. درمورد مطالعات خارجي که در اين 

خصوص صورت گرفته می توان به موارد زير اشاره کرد: 
و  قيمت  بر  سفته بازي  حباب های  که  کرده اند  بررسي  مطالعه ای  در  اوسلر2  و  هيگينز 
سرمايه گذاري مسکن اثر معني داري داشته است. در اين مطالعه از داده های سالانه 50 ايالت 
آمريکا طي دوره 1996-1973 با روش پانل ديتا استفاده شده است. نتايج تخمين ها حاکي 
از آن است که تمامي متغيرها به جز نسبت سهام مسکن به جمعيت اثر معني داري بر قيمت 

و سرمايه گذاري مسکن داشته اند.  
اقتصادي  فعاليت  بر  مهمي  اثر  می تواند  دارايي  قيمت  رونق  که  دارد  اشاره  نتايج  اين 
بر  مؤثري  و  مهم  عامل  آمريکا  مناطق  اين  از  نيمي  در  سفته بازي  حباب های  باشد.  داشته 
مسکن  قيمت  غيربنيادي  نيروهاي  که  گفت  می توان  به طورکلي  است.  بوده  مسکن  قيمت 
بر  اثر معني داری  قيمت مسکن  قيمت مسکن و  بر  اثر معني داري  که همان حباب ها هستند 
سرمايه گذاري مسکن داشته است، از اين رو می توان نتيجه گرفت که تکانه های غيربنيادي 

قيمت مسکن اثر قابل توجهي نيز بر سرمايه گذاري مسکن داشته است. 
رونق  در  مهمي  نيروي  می تواند  انبساطي  پولي  سياست  که  است  شده  اشاره  همچنين 
افراطي قيمت دارايي باشد. از اين رو، سياست پولي انقباضي در واکنش به فعاليت سفته بازي 
افراطي می تواند اثرات مهمي داشته باشد؛ نرخ های بهره بالا بايد به طور مستقيم قيمت مسکن 
بر  که  است  مناطق شده  بعضي  در  فروپاشي حباب  به  منجر  پولي  سياست  دهد.  را کاهش 

مناطق ديگر نيز اثر گذاشته است. 
بررسي وجود حباب قيمت مسکن در شهر هامبولد آمريکا می پردازد. در  به  اسکچر3، 

1. Shiller, (1981).
2. Higgins and Osler, (1998).
3. Eschker, (2005).
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دوره 1989-2004  تشخيص حباب طي  براي  اجاره1  به  قيمت  نسبت  از روش  بررسي  اين 
نتايج نشان می دهد که در خلال سه سال از ژانويه 2002 تا دسامبر 2004  استفاده می کند. 
قيمت مسکن 72 درصد افزايش يافته است و در اين دوره اين نسبت سه واحد افزايش يافته 
درحالي که اين نسبت  از 1989 تا 2002 ثابت بوده است. در نتيجه از اين مسأله می توان نتيجه 

گرفت که حباب قيمت در بازار مسکن هامبولد وجود دارد.
بيجينگ و شانگهاي بررسي می کند. مدل  بازار مسکن  شن2 وجود حباب قيمتي را در 

به کار رفته در اين مطالعه به شرح زير است:
 PH=ƒ(inc, gdp, shang)  )3(

قيمت مسکن )PH( تابعي از درآمد )inc(،توليد ناخالص داخلي )gdp(، شاخص قيمت 
سهام در بورس شانگهاي )shang( می باشد. بعد از برآورد معادله قيمت مسکن، جزء حباب 
به صورت اختلاف بين قيمت واقعي مسکن و مقدار پيش بيني به دست می آيد. نتايج برآورد 
تأييد  درصد   22 اندازه  به  سال 2003  در  را  شانگهاي  مسکن  قيمت  در  حباب  مدل وجود 
مي کند. اما نتايج برآورد مدل درمورد بيجينگ وجود حباب قيمت در بازار مسکن اين شهر 

را تأييد نمي کند. 
دوره  در  تايوان  در  مسکن  قيمت  تعيين کننده  عوامل  برخي  به  پاتل3  و  چن 
1993-1971پرداخته است. در اين مطالعه قيمت مسکن تابع نرخ بهره واقعي، شاخص قيمت 
سهام واقعي، هزينه ساخت مسکن، ساختمان های شروع شده، درآمد سرانه خانوار قرار داده 
شده است. نتايج نشان می دهد که تمامي متغيرها از توان خوبي براي توضيح نوسانات قيمت 

مسکن برخوردارند. 
پيش بينی  و  اندازه گيری  و  حباب  تعريف  مختلف  رويکردهاي  مطالعه ای  در  قلي زاده4 
شکل گيری آن را مدنظر قرار داده و در تخمين مدل ها استفاده کرده است. براي اندازه گيری 
به  قيمت  نسبت  شاخص  غيربنيادي،  و  بنيادي  جزء  به  قيمت  تفکيک  روش؛  سه  از  حباب 
اجاره و انحراف معيار متحرك قيمت مسکن استفاده کرده است. در روش جزء بنيادي بعد 

1. price-to-rent ratio.
2. Shen, (2005).
3. Chen and Patel, (1998).

.)a1388( ،4. قلي زاده
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همان  يا  غيربنيادي  جزء  به عنوان  مدل  تخمين  پسماند  جزء  مسکن،  قيمت  مدل  تخمين  از 
حباب درنظر گرفته شده و سپس بررسي های لازم انجام شده است. 

کرده  استفاده  بررسي  اين  براي  توزيعي1  وقفه های  با  خودبازگشتي  الگوي  روش  از 
و  کشور  شهري  نقاط  در  را  مسکن  حباب  شکل گيری  روش  اين  به  پيش بينی  با  و  است 
در دوره های مختلف تأييد کرده است که نشان دهنده متفاوت بودن شکل گيری حباب در 
دوره های مختلف است. همچنين سهم عوامل غيربنيادي در تعيين قيمت مسکن معادل 16 
بلندمدت جزء  در  و  است  موضوعي کوتاه مدت  عمومأ  است. حباب  پيش بينی شده  درصد 

بنيادي تعيين کننده قيمت مسکن است. 
قلي زاده و کمياب2 در مطالعه ای با ارائه مدل اقتصادي ضرورت و نوع واکنش مناسب 
بانک مرکزي نسبت به حباب قيمت مسکن در ايران تجزيه و تحليل می کنند. در اين مطالعه 
از الگوي خود رگرسيون با وقفه های توزيعي به منظور برآورد مدل با داده های فصلي ايران 
حباب  مدل  تخمين  از  پس  منظور،  اين  به  است.  شده  استفاده   1371-1385 سال های  طي 
قيمت مسکن، به حداقل رساندن تابع زيان بانک مرکزي با استفاده از سه قاعده سياست پولي 
ارزيابي می شود. در قاعده اول قيمت مسکن در تابع واکنش بانک مرکزي وارد نمی شود. 
سوم.  قاعده  در  و  می سازد  مرکزي  بانک  واکنش  تابع  وارد  را  مسکن  قيمت  دوم  قاعده 
نشان  واکنش  هستند  حباب ها  همان  که  مسکن  قيمت  بنيادي  غير  اجزاي  به  پولي  سياست 
عدم  يا  واکنش  بودن  بهينه  مرکزي،  بانک  زيان  تابع  رساندن  به حداقل  سازوکار  می دهد. 
واکنش و درعين حال متغير قيمتي که واکنش نسبت به آن تابع زيان به حداقل می شود تعيين 
می شود. نتايج نشان می دهد که سياست های پولي سهم قابل توجهي از نوسانات قيمت مسکن 
کنترل  روش  مؤثرترين  رو  اين  از  است.  داده  اختصاص  خود  به  را  حباب  شکل گيری  و 
حباب قيمت مسکن به کارگيري سياست پولي مناسب و تنظيم قواعد سياست پولي بر مبناي 
از آن دارد لحاظ  نتايج تخمين حکايت  به نوسان قيمت مسکن است.  بهينه نسبت  واکنش 

قيمت مسکن در قواعد سياست پولي تابع زيان بانک مرکزي را به حداقل می رساند.    
عاشري3 در مطالعه ای حباب قيمت مسکن در شهر تهران را مورد بررسي قرار داده است. 

1. Auto Regressive Distributed Lag (ARDL).
.)b1388( ،2. قلي زاده و کمياب

3. عاشري، )1388(.
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در اين مطالعه با استفاده از داده های قيمت مسکن در شهر تهران طي دوره 1370:1 الي 1385:4 
مدل های  خودرگرسيون با وقفه های توزيعي تخمين زده شده است. در مدل اول قيمت مسکن 
تابع شاخص سهام، نرخ ارز، تورم و نقدينگي بوده و در مدل دوم اثر حباب را بر قيمت مسکن 
اجزاي  قيمت مسکن،  معادله  تخمين  از  بعد  بررسي می کند.  برداري1  به روش خودبازگشت 
پسماند معادله قيمت را به عنوان حباب در نظر گرفته و شکل گيری حباب را در تهران در دوره 
85-70 بررسي می کند. هر دو مدل شکل گيری حباب در سال 1385 را تأييد کرده و نشان 

می دهد که حباب از عوامل مهم تعيين کننده قيمت مسکن در تهران است. 
مسکن  قيمت  نوسانات  بر  نقدينگي  شوك  تأثير  بررسي  به  تحقيق  اين  در  وطن پور2 
براي  و  پرداخته  تهران  استان  در   1375-1385 دوره  زماني  سري  آمارهاي  از  استفاده  با 
استفاده  مورد  است. در مدل  استفاده کرده  برداري  از مدل خودبازگشت  آماري آن   تبيين 
در اين مطالعه قيمت مسکن تابع نقدينگي و هزينه ساخت ساختمان های شروع شده است. 
بناي  هزينه  و  نقدينگي  بين  مستقيمي  و  مثبت  رابطه  بلندمدت  در  که  می دهد  نشان  نتايج 
درصد  يک  بلندمدت  در  که  به طوري  دارد  وجود  مسکن  قيمت  با  مسکوني  واحدهاي 
هزينه  اگر  و  می شود  درصد   1/38 ميزان  به  مسکن  قيمت  افزايش  سبب  نقدينگي  افزايش 
به مقدار دو درصد  يابد، قيمت مسکن  افزايش  بناي ساختمان های شروع شده يک درصد 

افزايش می يابد. 
شوك در هزينه يک متر مربع ساختمان های شروع شده سبب افزايش قيمت مسکن شده 
افزايش  سبب  درصد  دو  تا حدود  و  داشته  افزايش  روند  فصل چهارم  پايان  تا  به  طوری که 
قيمت مسکن گشته و بعد از آن به روند تعادلي خود نزديک می شود. وقتی رشد نقدينگي 
فراتر از رشد تورم است، نوسانات قيمت مسکن شديد می شود. به عبارت ديگر، زماني که 
رشد تورم به اندازه رشد نقدينگي است، قيمت مسکن رشد چنداني نخواهد داشت. افزايش 
ورود نقدينگي به عنوان عامل اوليه و تشديد کننده تورم در بخش مسکن است، اما اين عامل 

نمی تواند تبيين کننده کل افزايش قيمت مسکن باشد. 

1.Vector Autoregressive Model.
2. وطن پور، )1386(.



ب رای اهثمر م ا  ب  حو  ي اان توا  ب  ي ژر بازثر مرتي 155

3. معرفي مدل و توضيح داده های آماري

براساس مباني نظري مطرح شده در بخش دو انتظار می رود که نرخ بهره و نرخ ارز اثر منفي، 
نقدينگي و توليد اثر مثبت و شاخص سهام و ساختمان های شروع شده، اثر مثبت يا منفي بر 
حباب قيمت مسکن داشته باشد. از اين رو حباب قيمت مسکن می تواند به شرح زير نوشته 

شود:
  sd=ƒ(r, m2, ps, exr, gdp, hcs)  )4(

که در آن:
قيمت مسکن در  به عنوان شاخص حباب  قيمت مسکن که  معيار متحرك  انحراف   :sd

سهام،  قيمت  ps: شاخص  واقعي،  نقدينگي   :m2 واقعي،  بهره  نرخ   : r می شود،  گرفته  نظر 
exr: نرخ ارز واقعي، gdp: توليد ناخالص داخلي واقعي، hcs: مساحت ساختمان های شروع 

شده است. 
در اين تحقيق براي بررسي اثرات سياست پولي و ساير متغيرها بر حباب قيمت مسکن 
به داده های آماري سري زماني قيمت مسکن، اجاره مسکن، نرخ بهره، نرخ رشد نقدينگي، 
شاخص قيمت سهام، نرخ ارز و توليد نياز است. براي محاسبه نرخ ارز واقعي از روش زير 

استفاده کرده ايم:
exr=exn.

p*
/p  )5(

که در آن:
قيمت  p: سطح  قيمت خارجي،  *p: سطح  اسمي،  ارز  نرخ   :exn واقعي،  ارز  نرخ   :exr

نرخ   :r که  کرديم  استفاده   rr=r-inf رابطه  از  واقعي  بهره  نرخ  محاسبه  براي  است.  داخلي 
CPI  نرخ تورم است. بقيه متغيرها براساس شاخص قيمت مصرف کننده inf بهره اسمي و

در  شاخصي  مسکن  قيمت  متحرك  انحراف معيار  مطالعه  اين  در  همچنين  شده اند.  تعديل 
اين مطالعه  بررسي در  برده شده است. دوره مورد  به کار  قيمت مسکن  اندازه گيری حباب 
واحد  مربع  متر  يک  قيمت  مربوط  داده های  منابع  است.  فصلي  1386-1371به صورت  از 
ايران  مرکزي  بانک  از  را  متغيرها  بقيه  به  مربوط  آمار  است.  ايران  آمار  مرکز  مسکوني، 

به دست آورده ايم که داده های آن به صورت فصلي موجود است.1 

1. براي مطالعه بيشتر به سايت  www.cbi.ir مراجعه کنيد.
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4. برآورد مدل

1ـ4. تأثير شوک های متغيرهاي کلان اقتصادي بر حباب
انجام شده است که  ابتدا آزمون ريشه واحد  اين بخش معادله )4( برآورد می شود. در  در 
سطح  در  شده  شروع  ساختمان های  مساحت  و  داخلي  ناخالص  توليد  به جز  متغيرها  تمامي 
نامانا بوده و با تفاضل يک مانا می شوند. اولين قدم تعيين طول وقفه بهينه است؛ که براساس 

آماره  آکاييک وقفه مناسب يک است.
براي  بلندمدت آزمون مي شود.  بردار هاي هم جمعي  امکان وجود  بعد  سپس در مرحله 
اين منظور از روش هم جمعي جوهانسن ـ جوسيليوس استفاده مي شود. نتايج حاصل از تعيين 
و2(   1( جدول  در  اثر(  و  ويژه  مقدار  حداکثر  آزمون هاي  )براساس  هم جمعي  بردارهاي 
پيوست خلاصه شده است؛ که بر طبق آزمون حداکثر مقدار ويژه و آزمون اثر وجود يک 

بردار هم جمعي تأييد مي شود.

1ـ1ـ4.تابع عكس العمل آني در آزمون حباب 

پس از طي مراحل لازم، می توان با محاسبه دو معيار تابع عکس العمل آني و تجزيه واريانس 
پويايي موجود در الگوي اول را بررسي کرد. اشکال زير نمايانگر تابع عکس العمل حباب 
انحراف معيار  انحراف معيار خطاي تخمين در فاصله دو  به ميزان يک  به تکانه هايی  نسبت 

است.
در شکل )1( اثر تکانه های وارد بر الگو و پاسخ حباب به اين تکانه ها تا ده دوره قابل 
نشان دهنده  و  می شود  تعديل  دوره  ده  از  بعد  الگو  بر  وارد  تکانه های  اثر  است.  مشاهده 

پايداري الگو است و يا در بعضي متغيرها اثر نوساني دارد. 
تا دوره هفتم  و  بوده  تأثير گذار  از دوره دوم  بهره واقعي  نرخ  از طرف  تکانه های وارد 
منفي  اثر  سپس  و  مثبت  اثر  نهم  تا  هفتم  دوره  از  و  دارد  مسکن  قيمت  حباب  بر  منفي  اثر 
بهره  نرخ  از طرفي  اثر است.  بر دارنده چندين  بهره در  نرخ  افزايش  بر حباب داشته است. 
يکي از اجزاي هزينه استفاده مسکن است، لذا در صورت افزايش نرخ بهره هزينه استفاده 
افزايش می يابد و همچنين هزينه وام مسکن زياد می شود که کاهش تقاضا و قيمت را به دنبال 
نيز بوده است که تقاضاي مسکن از طريق از  دارد. اين موضوع مورد تأکيد شيلر )2003( 
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طريق  اجراي سياست انقباضي پولي کاهش و آهنگ رشد قيمت ملايم می شود. نرخ بهره 
مسکن  عرضه  کاهش  سبب  می تواند  و  می شود  ساخت  مالي  تأمين  هزينه  افزايش  موجب 
نوساز شود. معمولاً واکنش عرضه مسکن نسبت به نرخ بهره و يا ساير متغير ها کند و ملايم تر 
از عکس العمل تقاضا نسبت به متغيرهاي ياد شده است. کانال سوم در چهارچوب نظريه سبد 
موجود  دارايي های  بازدهي  و  قيمت  بردارنده  در  که  است  قابل توضيح  مسکن  دارايي های 
در پرتفوليوي خانوارهاست. در اين نظريه خانوارها بر مبناي ريسک و بازدهي دارايي های 
و  نگه داری  دارايي ها  را در سبد  ارز  بانکي، سهام، سکه،  از جمله: مسکن، سپرده  مختلف 
سهم هر يک را تعيين می کند. افزايش بازدهي و يا کاهش ريسک هر يک موجب افزايش 
سهم هر يک از سبد دارايي ها خواهد شد. در اين صورت اگر متغير نرخ بهره انعطاف پذير 
باشد بخش مسکن از نوسان بيشتري برخوردار خواهد بود و حساسيت بازار مسکن نسبت به 

سياست پولي بيشتر می شود. 
تحليل مشابهي براي بازدهي و قيمت ساير دارايي ها قابل بيان است. دارايي های ذکر شده 

با توجه به ارتباط جانشيني، ضريب آن ها علامت منفي دارند. 
تکانه های وارد از طرف نقدينگي واقعي تا دوره هفتم اثر مثبت بر حباب داشته و بعد از 
آن اثر منفي و ضعيفي دارد. در ابتدا منابع عظيم مالي، بنا به دلايل مختلفي که به طور عمده 
تقاضاي سوداگرانه  و  بخش مسکن  به سوي  است،  در سطح کلان  نقدينگي  از رشد  ناشي 
سوق می يابند. در شرايط فقدان الگوها و کانال های سازمان يافته، ورود نقدينگي به تدريج 
حالت هجمه ای به خود می گيرد. از آنجاکه فعاليت های سوداگرانه تابع قانون بازده نزولي 
سود نيستند، سود در بخش مسکن همچنان بالا می ماند تا زماني که اضافه عرضه در بخش 
به يکباره انتظارات را نسبت به سودآوري اين بخش تغيير داده، منابع مالي از بخش مسکن 
اين  به  با رکود مواجه می سازد.  اقتصاد کشور را  تبع آن  به  خارج کرده و بخش مسکن و 
ترتيب فعاليت های سوداگرانه در بخش مسکن موجب افزايش قيمت آن و افزايش قيمت، 

موجب افزايش انتظارات و پيامد آن افزايش بيشتر قيمت است. 
مطابق انتظار نرخ ارز واقعي اثر منفي بر حباب داشته و بعد از ده دوره تعديل می شود. 
بيماري هلندي، مشکل متداول اکثر کشورهاي صادرکننده نفت است که کاهش نرخ ارز 
واقعي يا تقويت واقعي پول مهم ترين علامت آن است، لذا می توان گفت در صورت کاهش 
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نرخ ارز واقعي، قيمت کالاهاي غير قابل تجارت نظير مسکن افزايش يافته و افزايش قيمت 
غيرقابل تجارت منجر به انتقال منابع از بخش قابل تجارت به بخش غيرقابل تجارت می شود. 
متغيرهاي  می شود.  تعديل  دوره  ده  از  بعد  و  داشته  بر حباب  منفي  اثر  سهام  متغير شاخص 
دارند.  حباب  بر  معني داری  اثر  و  بوده  مسکن  بازار  جانشين  دارايي  به عنوان  دارايي  قيمت 
شوك وارده از طرف مساحت ساختمان های شروع شده اثر نوساني بر حباب دارد و تا دوره 
سوم اثر منفي و از دوره سوم تا هشتم اثر مثبت و بعد از آن اثر منفي بر حباب داشته است. 

متغير توليد ناخالص داخلي اثر ضعيفي بر حباب دارد.
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منبع: محاسبات تحقيق.

 نمودار 1ـ توابع عكس العمل آزمون حباب به شوك های وارده 
از طرف متغيرهاي مستقل مدل
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2ـ4. سهم متغيرهاي کلان اقتصادي در تعيين حباب مسكن 

1ـ2ـ4. تجزيه واريانس در آزمون حباب سال )83-86(

شناسايي عوامل مؤثر بر شکل گيری حباب اهميت زيادي دارد. به عبارت ديگر يکي از نکات 
مهم در سياست گذاري اقتصاد مسکن توضيح و تحليل اين مفهوم است: وقتي شوك بازار 
مسکن اتفاق می افتد، حباب قيمت مسکن شکل می گيرد و سرانجام فرومی پاشد، هريک از 
عوامل تأثير گذار به چه اندازه در تشکيل حباب قيمت مسکن نقش داشته اند؟ در ادامه چهار 
دوره تشکيل حباب قيمت مسکن مورد بررسي قرار می گيرد: دوره اول )74-1371(. دوره 

دوم )77-1374(، همچنين دوره سوم )82-1378( و دوره چهارم )1383-86(. 
نقدينگي عوامل مهم  و  بهره  نرخ  اغلب مطالعات حباب آن است که  ويژگي مشترك 
به شمار می رود، اما سهم و ميزان اثرگذاري آن در کشورهاي مختلف متفاوت است. مطالعه 
حاضر نشان می دهد در ايران نقدينگي در پيدايش حباب های شديد تشکيل شده در دوره 
چهارم و دوم و نرخ بهره در پيدايش حباب های دوره سوم و اول سهم تعيين کننده ای داشته 
است؛ به ويژه اين که در حباب نيمه اول دهه 1380، سهم نرخ بهره در تشکيل حباب به ميزان 
قابل توجهي افزايش يافته و به بيش از دو برابر حباب نيمه دوم 1380 بالغ شده است. افزايش 
تورم و کاهش نرخ سود بانک ها موجب شد نرخ بهره واقعي به ميزان قابل توجهي کاهش 
يابد. از اين رو دارايي مسکن يکي از جانشين های قوي )بر مبناي ريسک و بازدهي( را از 

دست داده و بخش مسکن انگيزه زيادي در جذب سرمايه ايجاد کرد. 
در مرحله اول سهم متغيرهاي سياست پولي در تعيين حباب مسکن در دوره )83-86( 
بررسي می شود. براساس معيار شوارتز وقفه يک به عنوان وقفه بهينه انتخاب می شود و امکان 
هم جمعي  روش  از  منظور  اين  براي  مي شود.  آزمون  بلندمدت  هم جمعي  بردار هاي  وجود 

جوهانسن ـ جوسيليوس استفاده مي شود. 
  نتايج حاصل از تعيين بردارهاي هم جمعي )براساس آزمون هاي حداکثر مقدار ويژه و 
اثر( در جدول )3 و4( پيوست خلاصه شده است؛ که بر طبق آزمون حداکثر مقدار ويژه و 

آزمون اثر وجود يک بردار هم جمعي تأييد مي شود.
اکنون با استفاده از تجزيه واريانس در آزمون حباب نشان داده می شود که چند درصد 

واريانس خطاي پيش بينی توسط تغييرات متغيرهاي ديگر توضيح داده می شود. 
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تغييرات حباب  اول صددرصد  نشان می دهد که در دوره  واريانس حباب  نتايج تجزيه 
ناشي از خود متغير حباب است. جدول )1( نشان می دهد که در دوره دوم سال های )86-
83( 7 درصد تغييرات حباب ناشي از تغييرات نرخ بهره واقعي، 66 درصد ناشي از نقدينگي 
واقعي، 1/6 درصد ناشي از هزينه ساخت مسکن و 3/7 درصد ناشي از ساختمان های شروع 
شده و 19/2 درصد ناشي از شاخص قيمت سهام می باشد. در دوره سوم سهم متغيرهاي نرخ 
ساختمان های  و  نقدينگي  متغيرهاي  سهم  و  کاهش  سهام  شاخص  و  ساخت  هزينه  و  بهره 

شروع شده افزايش می يابد. 

جدول 1ـ سهم متغيرها در تعيين حباب )83-86(

شاخص‌سهامساختمان‌های‌شروع‌شدههزينه‌ساخت‌واقعينقدينگي‌واقعينرخ‌بهره‌واقعيمتغير
7/1661/63/719/2طي 2 دوره
2/8760/655/613/7طي 3 دوره

Eviews5 منبع: محاسبات تحقيق با نرم افزار

نقدينگي   )83-86( رونق  دوره  در  بلندمدت،  در  هم  و  کوتاه مدت  در  هم  به طورکلي 
عامل مؤثري در شکل گيری حباب مسکن بوده است. متغيرهاي ديگري نظير نرخ ارز، نرخ 
تورم، توليد ناخالص داخلي، شده آزمون شدند، ولي آزمون ها نشان داد که متغير نقدينگي 
در دوره رونق )86-83( مهم ترين متغير در شکل گيری حباب مسکن بوده است که در اين 
نيز رسيده بود که مطابق نظر کارشناسان  نقدينگي تا حدود 30 درصد  دوره ميانگين رشد 
اقتصادي و مطالعات داخلي انجام شده، عامل اصلي حباب در دوره )86-83( رشد شديد 

نقدينگي بوده است. 
)نيروهاي  مسکن  قيمت  حباب  توسط  مسکن  قيمت  حباب  نوسانات  از  عمده ای  سهم   
ناديده گرفته  بزرگ  اين سهم  اينجا  در  داده می شود که  توضيح  قيمت مسکن(  غيربنيادي 

شده و فقط اثر متغيرهاي ديگر ارزيابي شده است. 
پس از کاهش قيمت مسکن و رشد منفي آن در سال 1383، نشانه های بروز شوکي در 
سال 1384 آشکار گرديد و قيمت واقعي مسکن بيش از 20 درصد رشد يافت و اين رشد 
شديد و تکانه ای قيمت تا سال 1386 تداوم يافت. چند موضوع مهم تشديد اين شوك را 
به دنبال داشته است: نخست افزايش قابل ملاحظه نقدينگي که به دليل سودآوري قابل ملاحظه 
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به طور غيررسمي جذب بخش مسکن شده است، که نتايج سهم اين عامل را در تعيين حباب 
بيش از 60 درصد محاسبه کرده اند. دوم شرايط نامناسب بازار سرمايه و دارايي ها )از جمله 
بورس، ارز، سپرده های بانکي در اثر کاهش سود آن ها، سکه، طلا و ساير کالاهاي بادوام( 
ابعاد  در  دارايي مسکن  تقاضاي  و  تشديد کرد  به بخش مسکن  را  انتقال سرمايه  زمينه های 
وسيع و تقاضاي بورس بازي در سطح قابل توجه افزايش يافت، که نتايج سهم بازار سرمايه 
را در تعيين حباب در اين دوره بيشتر از ساير دوره ها ارزيابي کرده اند. علاوه بر خانوارها، 
قرار  تقاضاکنندگان مسکن  در رديف  نيز  اعتباري  و  پولي  مؤسسات  و  اقتصادي  بنگاه های 

گرفتند.

2ـ2ـ4. تجزيه واريانس در آزمون حباب در دوره )78-82(

بررسي   )78-82( دوره  در  حباب  تعيين  در  پولي  سياست  متغيرهاي  سهم  دوم  مرحله  در 
رابطه  انتخاب می شود. سپس  بهينه  وقفه  به عنوان  معيار شوارتز وقفه يک  براساس   می شود. 
هم جمعي  بردارهاي  تعيين  از  حاصل  نتايج  می شود.  بررسي  متغيرها  ميان  انباشتگي  هم 
شده  پيوست خلاصه   )6 و   5( در جدول  اثر(  و  ويژه  مقدار  آزمون هاي حداکثر  )براساس 
است؛ که بر طبق آزمون حداکثر مقدار ويژه و آزمون اثر وجود يک بردار هم جمعي تأييد 

مي شود.
تغييرات  درصد   50  ،)78-82( دوره  در  که  می دهد  نشان   )2( جدول  اول  سطر 
ساختمان های  مسکن  ساخت  هزينه  از  ناشي  درصد   33 واقعي،  بهره  نرخ  از  ناشي   حباب 
نقدينگي  از  ناشي  درصد  دو  شده،  شروع  ساختمان های  از  ناشي  درصد   11 شروع شده، 
 واقعي و دو درصد ناشي از شاخص سهام است. در دوره سوم سهم متغيرهاي ساختمان های 
در  کلي  به طور  می يابد.  افزايش  متغيرها  ساير  سهم  و  کاهش  سهام  شاخص  و   شروع شده 
عامل  مسکن  ساخت  هزينه  و  بهره  نرخ  مانند  پولي  سياست  متغيرهاي   )78-82(  دوره 
مؤثري در شکل گيری حباب قيمت مسکن بوده است. سياست های پولي اجراشده در برنامه 
جذب  تورم،  کاهش  اثر  در  بانکي  سود  نرخ  کاهش  تورم،  کنترل  جهت  در  توسعه  سوم 
فراهم  را  مسکن  بازار  بر  شديد  انتقال  زمينه های  مشارکت  اوراق  انتشار  طريق  از  نقدينگي 

کرد. 
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جدول 2ـ سهم متغيرها در تعيين حباب )78-82(

شاخص‌سهامساختمان‌های‌شروع‌شدههزينه‌ساخت‌واقعينقدينگي‌واقعينرخ‌بهره‌واقعيمتغير
50/223311/82/2طي دو دوره
522/8394/71/2طي سه دوره

Eviews5 منبع: محاسبات تحقيق با نرم افزار

3ـ2ـ4. تجزيه واريانس در آزمون حباب در دوره )74-77(

بررسي   )74-77( دوره  در  حباب  تعيين  در  پولي  سياست  متغيرهاي  سهم  بعد  مرحله  در 
می شود. براساس معيار شوارتز وقفه يک به عنوان وقفه بهينه انتخاب می شود. سپس رابطه هم 

انباشتگي ميان متغيرها بررسي می شود.
و  مقدار ويژه  )براساس آزمون هاي حداکثر  بردارهاي هم جمعي  تعيين  از  نتايج حاصل 
اثر( در جدول )7 و 8( پيوست خلاصه شده است؛ که بر طبق آزمون حداکثر مقدار ويژه و 

آزمون اثر وجود يک بردار هم جمعي تأييد مي شود.
سطر اول جدول )3( نشان می دهد که در دوره دوم )77-74(، 8 درصد تغييرات حباب 
هزينه  از  ناشي  درصد   39 واقعي،  نقدينگي  از  ناشي  درصد   41 واقعي،  بهره  نرخ  از  ناشي 
نرخ  متغير  است. در دوره سوم سهم  از ساختمان های شروع شده  ناشي  ساخت، 10 درصد 

بهره، هزينه ساخت افزايش و سهم ساير متغيرها کاهش می يابد.  
در سال های 1374 و 1375 طي دو سال متوالي قيمت مسکن در تهران بيش از 60 درصد 
تلقي شده و خود  تا آن زمان  انقلاب  از  بعد  بی سابقه در طول دوره  يافت که حادثه  رشد 
زمينه بروز شوك دوم بوده است و به دنبال آن قيمت در ساير شهرها نيز با افزايش تکانه ای 
مواجه شد. در طول دوره 1370 تا 1385 بالاترين رشد قيمت مسکن در تهران در سال 1375 

صورت گرفت.
منظور کاهش کمبود ذخيره مسکن و حرکت در جهت رسيدن  به  اخير  طي سال هاي 
ايجاد گرديد که خود  توليد  قابل ملاحظه در  به موجودي مطلوب ذخيره مسکن، گسترش 
فشار سنگين بر هزينه هاي توليد بخش وارد کرد و در اثر فشار هزينه افزايش قيمت صورت 
شده  شروع  ساختمان های  بنا  مترمربع  هر  توليد  هزينه  به  مربوط  داده هاي  بررسي  پذيرفت. 
در سال 1375  هزينه ساخت  بالاترين رشد  تا 1386  در طي دوره 1370  نشان می دهد که 
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افتاده که به ميزان 57 درصد در کليه مناطق شهري و سپس سال 1374 به ميزان 42  اتفاق 
درصد و در سال 1375 به ميزان 61 درصد در تهران اتفاق افتاده است. نتايج تخمين ها نيز 
با اين اطلاعات همخواني دارد، چراکه سهم هزينه ساخت مسکن در دوره )1374-1377( 
در تعيين حباب مسکن 39 درصد و بالاترين مقدار را در طي دوره های مورد بررسي دارد.  
مهم ترين  از  مسکن  ساخت  هزينه  و  نقدينگي  متغيرهاي   ،)74-77( دوره  در  بنابراين 

متغيرها در شکل گيری حباب قيمت مسکن بوده است. 

جدول 3ـ سهم متغيرها در تعيين حباب )74-77(

شاخص‌سهامساختمان‌های‌شروع‌شدههزينه‌ساخت‌واقعينقدينگي‌واقعينرخ‌بهره‌واقعيمتغير
8/441/539/310/020/57طي دو دوره
2223/445/55/43/3طي سه دوره

Eviews5 منبع: محاسبات تحقيق با نرم افزار

4ـ2ـ4. تجزيه واريانس در آزمون حباب در دوره )71-74(

بررسي   )71-74( دوره  در  حباب  تعيين  در  پولي  سياست  متغيرهاي  سهم  بعد  مرحله  در 
رابطه  سپس  می شود.  انتخاب  بهينه  وقفه  به عنوان  دو  وقفه  شوارتز  معيار  براساس  می شود. 

هم انباشتگي ميان متغيرها بررسي می شود.
)براساس آزمون هاي حداکثر مقدار ويژه و  بردارهاي هم جمعي  تعيين  از  نتايج حاصل 
اثر( در جدول )9 و 10( پيوست خلاصه شده است؛ که بر طبق آزمون حداکثر مقدار ويژه 

و آزمون اثر وجود دو بردار هم جمعي تأييد مي شود.
سطر اول جدول )4( نشان می دهد که در دوره دوم )74-71(، 42 درصد تغييرات حباب 
ناشي از نرخ بهره واقعي، 21 درصد ناشي از نقدينگي واقعي، 8 درصد ناشي از شاخص سهام 

و بقيه ناشي از ساير متغيرهاست. 

جدول 4ـ سهم متغيرها در تعيين حباب )71-74(

شاخص‌سهامساختمان‌های‌شروع‌شدههزينه‌ساخت‌واقعينقدينگي‌واقعينرخ‌بهره‌واقعيمتغير
42210/170/288/5طي دو دوره
46301155طي سه دوره

Eviews5 منبع: محاسبات تحقيق با نرم افزار
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در  متغيرها  مهم ترين  از  بهره  نرخ  و  نقدينگي  متغيرهاي   ،)71-74( دوره  در  بنابراين 
شکل گيری حباب قيمت مسکن بوده است. مشاهده می شود که در هر چهار دوره متغيرهاي 
نقدينگي و نرخ بهره از مهم ترين متغيرهاي اثرگذار بر حباب مسکن بوده اند و هزينه ساخت 
مسکن متغير مهمي در اثرگذاري بر حباب بوده است. اين نتيجه مطابق با مطالعات داخلي و 
خارجي انجام شده می باشد که متغيرهاي سياست پولي شامل نرخ بهره و نقدينگي از مهم ترين 
ليانگ2  و  2007،کااو  دتکن1  و  )آداليد  است  بوده  دارايي ها  قيمت  حباب  بر  مؤثر  متغيرهاي 
2007، وادواني3، 2008، فيلاردو4 2001، فيلاردو، 2004، سکتي5 2000، لوين و رايت6، 1997، 
اسن مکر وسچه و جرلاچ، 2008، چن وپاتل، 1998، جس و اندرسون7، 1994، لو و بوريو8، 

2002، وايت، 2004، اهرن و امر و دويل وکول و مارتين9، 2005، دي لوسيا، 2007(.  

جمع بندی و ملاحظات

قيمت به عنوان اساسي ترين متغير بخش مسکن که وظايف تخصيص منابع اقتصادي، اطلاع 
رساني و ارائه علامت های لازم به سرمايه گذاران را بر عهده دارد، درصورتي وظايف خود 
از  قيمت موجود  انحراف  نشود.  متعدد  انحرافات  انجام می دهد که دچار  به طور صحيح  را 
بازار  بازي در  بورس  بازارها،  بازار سرمايه و ساير  بيماري  اثر  بنيادي ممکن است در  جزء 

زمين و مسکن و يا به دليل اجراي سياست های اقتصادي به وجود آيد. 
منظور  اين  به  بر آن است.  اثرگذار  تعيين عوامل  و  تابع حباب  مقاله تخمين  اين  هدف 
تأثير متغيرهاي کلان اقتصادي بر حباب قيمت  روش خود رگرسيون برداري براي بررسي 
شناسايي  می شود.  استفاده   1386 1371الي  سال های  طي  ايران  فصلي   داده های  با  مسکن 
عوامل مؤثر بر شکل گيری حباب، اهميت زيادي دارد. به عبارت ديگر يکي از نکات مهم 

1. Adalid and Detken.
2. Cao & Liang.
3. Wadhwani.
4. Filardo.
5. Ceccheti.
6. Levin and Wright.
7. Jesse and Anreson.
8. Lowe and Borio.
9. Ahearne and Ammer and Doyle and Kole and Martin.
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در سياست گذاري اقتصاد مسکن توضيح و تحليل اين مفهوم است: وقتي شوك بازار مسکن 
اتفاق می افتد، حباب قيمت مسکن شکل می گيرد و سرانجام فرومی پاشد، هريک از عوامل 
تأثير گذار به چه اندازه در تشکيل حباب قيمت مسکن نقش داشته اند؟ در ادامه چهار دوره 
تشکيل حباب قيمت مسکن مورد بررسي قرار می گيرد: دوره اول )74-1371(، دوره دوم 

)77-1374(، همچنين دوره سوم )82-1378( و دوره چهارم )1383-86(. 
نتايج نشان می دهد که چند موضوع مهم تشديد شوك دوره )1386-1383( را به دنبال 
داشته است: نخست افزايش قابل ملاحظه نقدينگي که به دليل سودآوري قابل ملاحظه به طور 
غيررسمي جذب بخش مسکن شده است، که نتايج، سهم اين عامل را در تعيين حباب بيش 
از 60 درصد محاسبه کرده اند. مطالعه حاضر نشان داده است در ايران نقدينگي در پيدايش 
حباب های شديد تشکيل شده در دوره چهارم و دوم و نرخ بهره در پيدايش حباب های دوره 
سوم و اول سهم تعيين کننده داشته است. دوم شرايط نامناسب بازار سرمايه و دارايي ها )از 
جمله بورس، ارز، سپرده های بانکي در اثر کاهش سود آن ها، سکه، طلا و ساير کالاهاي 
مسکن  دارايي  تقاضاي  و  کرد  تشديد  مسکن  بخش  به  را  سرمايه  انتقال  زمينه های  بادوام( 
سهم  نتايج،  که  يافت،  افزايش  قابل توجه  سطح  در  بازي  بورس  تقاضاي  و  وسيع  ابعاد  در 
بازار سرمايه را در تعيين حباب در اين دوره بيشتر از ساير دوره ها ارزيابي کرده اند. علاوه 
نيز در رديف تقاضا کنندگان  اعتباري  اقتصادي و مؤسسات پولي و  بنگاه های  بر خانوارها، 

مسکن قرار گرفتند.
در  حرکت  و  مسکن  ذخيره  کمبود  کاهش  برای   )1374-1377( دوره  در  همچنين   
ايجاد  توليد  در  قابل ملاحظه  گسترش  مسکن،  ذخيره  مطلوب  موجودي  به  رسيدن  جهت 
شد که خود فشار سنگين بر هزينه هاي توليد بخش وارد کرد و در اثر فشار هزينه افزايش 
قيمت صورت پذيرفت. بررسي داده هاي مربوط به هزينه توليد هر مترمربع بنا ساختمان های 
شروع شده نشان می دهد که در طي دوره 1370 تا 1386 بالاترين رشد هزينه ساخت در سال 
1375 اتفاق افتاده که به ميزان 57 درصد در کليه مناطق شهري و سپس سال 1374 به ميزان 
42 درصد و در سال 1375 به ميزان 61 درصد در تهران اتفاق افتاده است. نتايج تخمين ها نيز 
با اين اطلاعات همخواني دارد، چراکه سهم هزينه ساخت مسکن در دوره )1374-1377( 
در تعيين حباب مسکن 39 درصد و بالاترين مقدار را در طي دوره های مورد بررسي دارد.



پژوهشنامه بازرگانی 166 

 همچنين اثر تکانه های وارد بر الگو بعد از ده دوره تعديل می شود و نشان دهنده پايداري 
الگو است و يا در بعضي متغيرها اثر نوساني دارد. تکانه های وارد از طرف نرخ بهره واقعي 
از  و  دارد  مسکن  قيمت  حباب  بر  منفي  اثر  هفتم  دوره  تا  و  بوده  تأثير گذار  دوم  دوره  از 
دوره هفتم تا نهم اثر مثبت و سپس اثر منفي بر حباب داشته است. تکانه های وارد از طرف 
نقدينگي واقعي تا دوره هفتم اثر مثبت بر حباب داشته و بعد از آن اثر منفي و ضعيفي دارد. 
مطابق انتظار نرخ ارز واقعي اثر منفي بر حباب داشته و بعد از ده دوره تعديل می شود. متغير 
قيمت  متغيرهاي  تعديل می شود.  از ده دوره  بعد  بر حباب داشته و  منفي  اثر  شاخص سهام 
دارايي به عنوان دارايي جانشين بوده و اثر معني داری بر حباب دارند. شوك وارده از طرف 
اثر منفي و از  اثر نوساني بر حباب دارد و تا دوره سوم  مساحت ساختمان های شروع شده 

دوره سوم تا هشتم اثر مثبت و بعد از آن اثر منفي بر حباب داشته است.  
به طور خلاصه اهم نتايج تخمين مدل ها به شرح ذيل است: 

1. در تمامي دوره های مورد بررسي، متغير نقدينگي متغير مهمي بر افزايش قيمت مسکن 
عوامل  ساير  بودن  ثابت  صورت  در  نقدينگي  شديد  افزايش  رو  اين  از  است.  بوده 
تخصيص  در  شديد  اختلال  سبب  و  می شود  مسکن  قيمت  شديدتر  افزايش  موجب 
منابع اقتصادي خواهد شد. لذا در صورت عدم امکان جذب نقدينگي در بازار سرمايه، 
احتمال انتقال آن به بازار مسکن و بروز شوك قيمت در بازار مسکن زياد است. در 
محتاطانه  پولي  سياست های  اجراي  ضمن  پولي  مقامات  می شود  پيشنهاد  شرايط  اين 

می توانند از آن ممانعت به عمل آورند.    
2. يکي از مهم ترين متغيرهاي کلان اقتصادي در سياستگذاري، نرخ بهره است. از سوي 
ديگر، طبق تئوري های اقتصادي، افزايش نرخ بهره موجب کاهش قيمت دارايي ها 
خواهد شد. نتايج تخمين نيز حاکي از آن است اثر نرخ بهره بر حباب قيمت مسکن 
منفي بوده و در دوره )82-78( بيشتر از ساير دوره هاست. افزايش نرخ بهره می تواند 
به کاهش قيمت دارايي ها کمک کند. از اين رو پيشنهاد می شود که مقامات پولي 
برای کنترل قيمت مسکن و سهام می توانند از ابزار نرخ بهره استفاده کنند. برقراري 
تعادل  به  و  اقتصادي شده  نوسان های  دارايي ها موجب کاهش  بازار  نسبي در  ثبات 

باثبات بلندمدت کمک می کند.
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3. در طرف عرضه مسکن، ساختمان های شروع شده و هزينه ساخت مسکن شروع شده 
بروز شوك های  دوره ها  برخي  در  است.  داشته  بر حباب  معني داری  و  مهم  اثر  نيز 
طرف عرضه نيز عامل اثر گذار بر حباب قيمت مسکن بوده است. از اين رو هرگونه 
با برنامه ريزي عوامل توليد و مصالح  افزايش غيرطبيعي در توليد مسکن بايد همراه 

ساختماني همراه باشد.
4. رابطه منفي نرخ واقعي ارز و قيمت مسکن و حباب قيمت با تئوري اقتصادي و شرايط 
اقتصاد ايران سازگار است. کاهش نرخ ارز واقعي يا به عبارت ديگر، افزايش ارزش 
به غير تجاري  واقعي ريال در مقابل دلار باعث حرکت سرمايه ها از بخش تجاري 
داشت  توجه  بايد  می شود.  اقتصاد  در  مسکن  قيمت  افزايش  باعث  نيز  آن  و  شده 

سياست های تنظيم نرخ ارز بر پايه اهداف اقتصاد کلان و فرابخشي تنطيم می شود. 
با حباب قيمت  قوي  نسبتاًً  ارتباط  ارز  از جمله شاخص سهام و نرخ  5. قيمت دارايي ها 
لذا  بازار مسکن کمک کند.  به کنترل  مواقع ضروري  در  می تواند  و  دارند  مسکن 
از  بازار سهام و سرمايه جهت جلوگيري  احتياطي در  قوانين  تدوين و اجراي دقيق 
انتقال اثرات آن به بازار مسکن و ساير بازارها  بروز شوك شديد در اين بازارها و 

امري ضروري خواهد بود. 
6. تثبيت قيمت کوتاه مدت و بلندمدت مسکن مستلزم رونق بازار سرمايه و زمينه های جذب 
نقدينگي در بازار سهام و اوراق بهادار است، زيرا برخورداري بازارهاي يادشده از 
بازدهي مناسب و ريسک قابل قبول، ضمن جذابيت آن براي سرمايه گذاران، کاهش 
نوسان و تثبيت قيمت مسکن را به دنبال خواهد داشت. اين نتيجه مستلزم رونق فعاليت 

توليدي و خدماتي اقتصاد کشور است. 
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