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  مقدمه -1

هـاي   کننـد. اشـکال متقـارن، رنـگ     واره افراد بشر را به نوعی به خود جلب میهم ها حباب

هـا موجـب لـذت بـردن کودکـان و       هـا، قـرن   درخشان و شکنندگی باورنکردنی این حباب

هاي صابون براي افراد مختلف و علاقـه و   وجود جذابیت حبابدانشمندان شده است، اما با 

هاي مالی نه تنها جذاب نبوده، بلکه موجب ترس  ها، حباب توجه به متورم شدن و انفجار آن

 گذاران و دانشمندان حوزه اقتصاد نیز شده است.  سیاست

 حباب، افزایش قیمت دارایی در یـک فرآینـد مسـتمر اسـت کـه در آن افـزایش اولیـه       

هاي آتی قیمت را به دنبال داشته و منجر به جـذب خریـداران جدیـد     قیمت، انتظار افزایش

هـاي دارایـی از قیمـت مبنـاي آن      ترین تعریف حبـاب، اگـر قیمـت    شود. براساس مقبول می

). امـا معمـولا   2017، 1توان گفت حباب وجـود دارد (هـاتفی و همکـاران    منحرف شود، می

نحراف قیمت با انتظارات معکوس و در نتیجه کاهش ناگهانی پس از مدتی، این افزایش و ا

  ). 1991، 2شود (کیندلبرگر هاي مالی می ساز بحران همراه است که اغلب زمینه  قیمت

هاي قیمت دارایی ارتبـاط بسـیار نزدیکـی بـا یکـدیگر دارنـد.        هاي مالی و حباب بحران

ند که منشا آن ناشی از رشد و انفجـار  ا را تجربه کرده  هاي مالی عموما بازارهاي مالی بحران

). در ایـن زمینـه   2016، 3گـونزالز و همکـاران  -است (گـومز   یک حباب قیمت دارایی بوده

هلنـد،   17هـاي قـرن    توان به حباب هاي قابل توجه فراوانی وجود دارد. از این میان می نمونه

و  1890بـورن در دهـه   ، مل1840آهن مانیـا در دهـه    ، راه18دریاي جنوبی انگلستان در قرن 

هاي دیگـر   به ناگهان متوقف شد، اشاره کرد. از حباب 1929که در اکتبر  1920حباب دهه 

، چنـدین اقتصـاد   1990و اوایـل دهـه    1980هاي ژاپـن در اواخـر دهـه     توان به حباب نیز می

، بحـران  1990، اقتصاد آسیاي جنوب شـرقی در اواخـر دهـه    1980آمریکاي لاتین در دهه 

و چندین حباب قیمت مسکن که در یک سري از  4کام -، دات1990در اواخر دهه  روسیه

  المللی ایجاد شده است، اشاره کرد.  اقتصادهاي صنعتی در بحران مالی بین

 هـا  آن همـه  در مشـترك  هـاي  ویژگـی  وجود است، مهم ها حباب این همه در آنچه

 از منجربه ادامه در و کرده شتلا حباب تولید براي ابتدا در افراد موارد، همه در. است

                                                                                                              
1- Hatefi et al. 
2- Kindleberger 
3- Gomez- Gonzalez et al. 
4- Dot-Com 
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 در بیشـتر  گـذاري  سـرمایه  طرفـداران  حبـاب،  اولیـه  مراحـل  در. شوند می آن رفتن بین

 امـا  ،»بـود  خواهـد  متفـاوت  رونـد  بـار،  این« که کنند می ایجاد را اطمینان این دارایی،

 شدن رمنفج زودتر یا دیر در تفاوت تنها و دارند انفجار به تمایل ذاتی طور به ها، حباب

 عمـر  اغلـب  مسـکن  قیمت هاي حباب مثال، عنوان به. است دیگر برخی به نسبت برخی

  .)2016 همکاران، و گونزالز- (گومز دارند تري طولانی

اي بررسـی شـده اسـت. بـه      ر مطالعات بـه صـورت گسـترده   د قیمت هاي حباب کشف

هاي  نی بر آزمون) که مبت2015( 1تازگی نیز متدولوژي ارائه شده توسط فیلیپس و همکاران

کار رفتـه اسـت.    است در سطح وسیعی در مطالعات به 2ریشه واحد چوله به راست بازگشتی

گریـوي و   سـی  ام -)، گرینـاوي 2015( 3توان به مطالعات هاروي و همکـاران  از این میان می

) و 2017گــونزالز و همکــاران (  -)، گــومز2016( 5)، شــی و همکــاران 2016( 4فیلیــپس

) اشاره کرد. در تمام ایـن مطالعـات اپیزودهـاي چندگانـه     2017و همکاران (مجومرد  هاتفی

  افزایش قیمت دارایی مورد بررسی قرار گرفته است. 

بسـیار   2008با وجود گسترش مطالعات در حیطه وجود حباب که بعـد از بحـران مـالی    

ف متمرکز شیوع پیدا کرده است، مقالات اندکی به بررسی انتقال حباب بین بازارهاي مختل

هـاي قیمـت دارایـی در     اند. در این راستا، برخی از محققان بـر ایـن باورنـد کـه حبـاب      شده

تواننـد بـه یکـدیگر مـرتبط بـوده و از یکـدیگر نشـات         کشورها و در بازارهاي مختلف می

شود تا زیان  بگیرند. به عبارت دیگر، ساختارهاي در هم تنیده اقتصادهاي امروزي باعث می

اند که  ه سرعت به بخش دیگر اقتصاد سرایت یابد. شواهد تجربی نشان دادهدر یک بخش ب

ها در یک فضاي جدا از یکدیگر صـورت   هاي آن بازارها از یکدیگر جدا نیستند و حرکت

پـذیري تلاطـم    ). در این راستا بررسی و تحلیل سرایت1393گیرد (فلاحی و همکاران،  نمی

به صـورت بسـیار کـاربردي مـورد تاکیـد و بررسـی        اي است که در میان بازارها، چند دهه

هاي مختلف قرار گرفته است. به عنوان مثال، کابـالیرو و   پردازان و پژوهشگران حوزه نظریه

و بحران رهنی  2000هاي قیمت مسکن در دهه  کام، حباب -) حباب دات2008( 6همکاران

                                                                                                              
1- Phillips et al. 
2- Recursive Right- Tailed Unit Root Tests 
3- Harvey et al. 
4- Greenaway-McGrevy and Phillips 
5- Shi et al. 
6- Caballero et al. 
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اسـتفاده از یـک مـدل تعـادل     دانند. این محققـان بـا    را به یکدیگر مرتبط می 2009تا  2007

طور پیوسته از طریق انتقال حباب به یکدیگر مـرتبط   ها به عمومی نشان دادند که این حباب

) آزمـونی اقتصـادي بـراي انتقـال حبـاب در      2011( 1هستند. براساس این مدل، فیلیپس و یو

ر نفت خام و بازار ها انتقال حباب در بازار مسکن، بازا بازارها ارائه کردند. در این مطالعه آن

کـار   اوراق قرضه را مورد بررسی قرار دادند. البته این آزمون در مطالعات بسـیار انـدکی بـه   

اشاره کرد.  )a2015گونزالز و همکاران (-توان به مطالعه گومز رفته است که از این میان می

کشـور مـورد    7ها در این مطالعه انتقال حباب را در بازارهاي مسکن، ارز و سـهام بـراي    آن

  بررسی قرار دادند.

مطالعات انجام شده در ایران نیز حاکی از وجود حباب در بازارهاي مختلف چون سهام 

)، ارز 1395)، طـــلا (نصـــراللهی و همکــــاران،   2017مجـــومرد و همکــــاران،   (هـــاتفی 

) و نفــت 1393)، مســکن (خنــایی و همکــاران، 1394صــمیمی و بــالونژاد نــوري،  (جعفــري

) است. همچنین بازارها بر یکدیگر اثرگذار بوده و قادرنـد  1395مجومرد،  فی(جلالی و هات

تا روند نوسانی خود را به دیگر بازارها منتقل کنند. تاریخ اقتصادي ایـران نشـان داده اسـت    

که تحولات جهشی قیمت مسکن، بازار سرمایه، سکه و طلا و نرخ ارز موازي بـا یکـدیگر   

شود. به عبـارت دیگـر، ارتبـاط     ه صورت ادوراي تکرار میکنند و این فرآیند ب حرکت می

این بازارها به صورت زنجیروار بوده و علاوه بر تاثیرگذاري بر یکدیگر از هم اثرپـذیر نیـز   

هستند. با توجه به فضاي پیچیده بازارهاي مالی و اقتصادي و ارتباط تنگاتنگ این بازارها با 

نی سناریوهاي مالی و اقتصادي آتی و اینکه تاکنون بی یکدیگر و همچنین نیاز حیاتی به پیش

هـاي بازارهـاي مـالی و اقتصـادي بـه       هیچ مطالعه داخلی به بررسی سـرایت و انتقـال حبـاب   

هـاي مـالی    یکدیگر اقدام نکرده است، مطالعه حاضر بر آن است تا به بررسی انتقـال حبـاب  

ا اسـتفاده از روش مرسـوم فیلیـپس و    بین بازارهاي ارز و مسکن بپردازد. در این راستا ابتدا ب

گذاري حبـاب و سـپس از روش ارائـه شـده توسـط       ) براي کشف و تاریخ2016همکاران (

) براي بررسی انتقال حباب از بازار ارز به بـازار مسـکن و   2016و همکاران ( گومزگوندالس

ر بـا مطالعـات   از بازار مسکن به بازار ارز استفاده شده است. از این منظر تفاوت مطالعه حاض

                                                                                                              
1- Fhillips and Yu 
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مشابه انجام شده در زمینه حباب این است که انتقال حباب بین بازار ارز و مسـکن را مـورد   

  بررسی قرار داده است. 

ساختار پژوهش حاضر در ادامه به این صورت اسـت کـه در بخـش دوم و سـوم مبـانی      

تحقیق در  هاي نظري و پیشینه تحقیق ارائه شده است. در بخش چهارم و پنجم روش و یافته

گیـري و ارائـه    هایی مجزا ارائه شده است. در نهایـت نیـز در بخـش پایـانی نتیجـه      زیربخش

  پیشنهادات سیاستی آورده شده است. 

  

  مبانی نظري -2

میلادي وارد ادبیات اقتصادي شده است؛ اما مفهوم حباب بـه   17مفهوم حباب از اوایل قرن 

) این ایـده را بیـان کـرد کـه     1980( 1شد. شیلرشکل امروزي آن اولین بار توسط شیلر بیان 

تواند از مقدار حقیقی خود منحرف شود. از آن زمان تاکنون دوران حبابی  می  قیمت دارایی

متعددي در دنیا رخ داده و اثرات زیانبار زیادي از خود برجا گذاشته است. به عنوان مثـال،  

نیـز بـازار    2000تـا   1998ازه زمـانی  هـاي ژاپـن و در ب ـ   دارایی 1990تا  1985در بازه زمانی 

هاي حبابی تـا حـدي زیـاد اسـت کـه       اند. اثرات این دوره اینترنت آمریکا دچار حباب شده

هـاي متعـدد در    ). وقـوع حبـاب  1993، 3معروف است (چان 2حباب دوم به جنون دات کام

 ـ       بازارهاي دارایی منجر بـه ارائـه نظریـه    وري هـاي مختلـف بـراي بیـان عملکـرد آن شـد. تئ

) نشان داد که حتـی بـا وجـود انتظـارات عقلایـی جـان       1979هاي عقلایی بلانچارد ( حباب

)، امکان انحراف قیمت دارایی از قیمت پایه آن وجود دارد. محققان بـر ایـن   1961( 4میوث

ترین دلایل انحراف قیمت دارایی از قیمت پایه آن اسـت.   بازي یکی از مهم باورند که سفته

) نشان دادند که در حالت وجـود  2006( 6) و هوانگ و همکاران2003( 5سینکمن و زیانگ

گذاران انتظار فروش  هاي فروش کوتاه، اگر سرمایه همزمان انتظارات ناهمگن و محدودیت

دارایی خاصی را در قیمتی بـیش از قیمـت حاضـر داشـته باشـند، ممکـن اسـت مجبـور بـه          

                                                                                                              
1- Shiller 
2- Dot-Com Mania 
3- Chan 
4- Muth 
5- Scheinkman and Xiong 
6- Hong et al. 
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هـاي دارایـی    بـر همـین اسـاس قیمـت    پرداخت قیمت بیش از حد براي یک دارایی شـوند.  

 بازانه شود.  تواند شامل عنصر سفته می

هـاي مـالی    هـاي متعـدد مـالی در سـطح دنیـا، بررسـی حبـاب        با توجـه بـه وقـوع بحـران    

شـمار   هاست که هم در حیطه نظري و هم تجربی موضوعی جذاب براي اقتصاددانان بـه  سال

ها مشاهده شـده اسـت) مـورد بررسـی      آنرفته و در بازارهاي مختلف (که دوران حبابی در 

توان به بازارهاي ارز، مسکن، سرمایه، طلا، نفت و... اشاره  قرار گرفته است. از این میان می

هاي مسکن در آمریکا ابتدا افزایش شدید قیمـت و سـپس    قیمت 2000کرد. در اواخر دهه 

هامـات زیـادي در   هاي شدید قیمت را تجربه کرد که ایـن رخـداد منجربـه ایجـاد اب     کاهش

توان ناشـی از ابـزار بـودن     هاي متعدد شد. این موضوع را می هاي گذشته و ارائه بحث نظریه

  هاي کلیدي در بازار مشتقه دانست.  دارایی

کنند شکسـت در بـازار (انحـراف قیمـت دارایـی از       ) بیان می2008( 1گلیزر و همکاران

ها خواهد شد با احتمال بیشـتري در   ح قیمتقیمت پایه) که مانع از توانایی بازار براي تصحی

هـاي معاملـه بسـیار بـالا و فـروش       بازار مسکن قابلیت وقوع دارد؛ چراکه در این بازار هزینه

هایی از ناکارایی قیمـت و   مدت در آن بسیار نادر است. این بدان معنی است که دوره کوتاه

  ود خواهد داشت. گونه در این بازار وج هایی با رفتار حباب به خصوص دوره

بازار ارز نیز یکی دیگر از بازارهاي مهـم در هـر اقتصـادي اسـت کـه نقـش اساسـی در        

کند. هرگونه تغییر در قیمت ارز از طریق تغییر در قیمت نسـبی   عملکرد یک اقتصاد ایفا می

پـذیري   کالاهاي داخلی در مقایسه با کالاهاي خارجی منجربه ایجاد تغییر در قدرت رقابت

ت تولیدي داخل و افزایش یا کاهش در میزان صادرات و واردات کشور خواهـد  محصولا

وودز در دهـه   -دهد که با از بین رفـتن سیسـتم برتـون    شد. بررسی تاریخ بازار ارز نشان می

اند. پـس از   ، کشورهاي جهان به مرور از رژیم نرخ ارز ثابت به نرخ ارز شناور پیوسته1970

، بحران بزرگ 1976هاي زیادي (همچون بحران استرلینگ  بحرانآن تاریخ بازار ارز شاهد 

) بوده است. برخی از اقتصاددانان بر این باورنـد  2008و بحران مالی اخیر  1980اواسط دهه 

 2اند. به عنوان مثال، ایوانز بازي، گرداننده اصلی بازار در این دوران بوده هاي سفته که حباب

                                                                                                              
1- Glaeser et al. 
2- Evans 
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پیدا  1980دلار در اوایل دهه  -ب در نرخ ارز استرلینگ) شواهدي دال بر وجود حبا1986(

  ) به نتایج بعضاً متضادي دست یافتند. 1995( 3) و وو1987( 2)، وست1986( 1کرد؛ اما میسی

شود تا حباب در یـک بخـش یـا     ساختارهاي در هم تنیده اقتصادهاي امروزي باعث می

اند  بد. شواهد تجربی نشان دادهکشور به سرعت به بخش یا اقتصاد دیگر کشورها سرایت یا

ها در یک فضاي جدا از یکدیگر صورت  هاي آن که بازارها از یکدیگر جدا نیستند و حرکت

پذیري تلاطم در  ). در این راستا بررسی و تحلیل سرایت1393گیرد (فلاحی و همکاران،  نمی

و بررسـی  اي اسـت کـه بـه صـورت بسـیار کـاربردي مـورد تاکیـد          میان بازارها، چند دهـه 

هاي مختلف قرار گرفته است. از میان وقایع اثرگـذار بـر    پردازان و پژوهشگران حوزه نظریه

 - 2009هاي  توان به بحران مالی جهانی آمریکا در سال تغییر حوزه توجه محققان به حباب، می

هاي حقیقـی کـل اقتصـاد     هاي ارز و فعالیت و انتقال اثرات آن به بازارهاي کالا، نرخ 2008

هاي مالی منجربـه   وجود، توافق عمومی در این مورد وجود دارد که حباب اشاره کرد. بااین

هاي اقتصادي شوند،  توانند منجربه اثرات جدي بر فعالیت تخصیص نامناسب منابع شده و می

نظـر بـین    اما هنوز در مورد چگونگی برخورد با چنین مباحثی (چون انتقـال حبـاب)، اتفـاق   

  ). 2011،  4گذاران وجود ندارد (فیلیپس و یو یاستاقتصاددانان و س

هـا   ) آزمونی اقتصادي براي انتقال حباب در بازارها ارائه کردند. آن2011فیلیپس و یو (

انتقال حباب در بازار مسکن، بازار نفت خام و بازار اوراق قرضه را مورد بررسی قرار دادند. 

توان به مطالعه  کار رفته است که از این میان می البته این آزمون در مطالعات بسیار اندکی به

هـا در ایـن مطالعـه انتقـال حبـاب را در       اشاره کرد. آن )a2015گونزالز و همکاران (-گومز

  کشور مورد بررسی قرار دادند. 7بازارهاي مسکن، ارز و سهام براي 

بـاب  ، ح1990کننـد کـه حبـاب اینترنـت در دهـه       ) بیان می2008کابالیرو و همکاران (

ارتبـاط   2008و حبـاب کـالا در سـال     2007، بحران سال 2005 -2006هاي  دارایی در سال

بحـث را گسـترش داده و    )2008اند. کابـالیرو و همکـاران (   بسیار نزدیکی با یکدیگر داشته

هـاي   دهـد کـه در آن بحـران    اي تکراري در مورد ایجاد و فروپاشی حباب ارائـه مـی   فرضیه

صاد آمریکا با استفاده از یـک مـدل تعـادل عمـومی سـاده و بـدون در       مالی رخ داده در اقت

                                                                                                              
1- Meese 
2- West 
3- Wu 
4- Fhillips and Yu 
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انـد. در ایـن راسـتا     نظر گرفتن عوامل پـولی و احتسـاب کالاهـا مـورد بررسـی قـرار گرفتـه       

هاي مختلـف، عنصـر اساسـی اعتبـار ایـن       گذاري خط زمانی ایجاد و فروپاشی حباب تاریخ

هـاي اقتصـادي    منـد برخـی از تکنیـک   که ارزیـابی تجربـی بیشـتر نیاز    فرضیه است؛ درحالی

تـوان بیـان    براي آزمون فرآیند انتقال حباب در بازارهاي مختلـف اسـت. بـراین اسـاس مـی     

کرد که انتقـال حبـاب در بازارهـاي مختلـف و همچنـین از یـک کشـور بـه کشـور دیگـر           

ار ) انتقـال حبـاب از بـاز   2016گنزالز و همکـاران (  -پذیر است. به عنوان مثال، گومز امکان

) انتقـال حبـاب از   2017( 1، دنـگ و همکـاران  OECDمسکن آمریکا به سـایر کشـورهاي   

) انتقال حباب از مرکـز شـهر   2016( 2بازار سهام به بازار مسکن در چین و تنگ و همکاران

  به حومه را مورد بررسی قرار دادند.  

نـد اثـرات   توا هـا مـی   بازار ارز و مسکن دو بازاري هستند که امکان وقوع حبـاب در آن 

شود ایـن اسـت کـه آیـا      زیادي بر اقتصاد هر کشور برجا بگذارد. حال سوالی که ایجاد می

گـذاري   امکان انتقال حباب از بازار ارز بـه مسـکن و یـا بـرعکس وجـود دارد. بعـد از پایـه       

هاي مالی متعدد، بخش املاك و مسکن، ارتباط  تدریجی سیستم مالی مدرن و وقوع بحران

رو، بر کل اقتصاد داخلی  هاي مالی برقرار کرده است و ازاین با سایر بخش بسیار مستحکمی

  ). 2014، 3و جهانی اثرگذار است (اکونومیست

یکی از بازارهاي مالی که امکان اثرگذاري و اثرپذیري از بـازار مسـکن را دارد، بـازار    

یش از بـازار  شود که بازارهاي املاك و مستغلات حتی ب ارز است. اغلب چنین استدلال می

بینـی رفتـار    ارز مستعد حبابی شدن هستند؛ چراکه این بازارها تحت تاثیر خانوار (کـه پـیش  

مدت و اغلب آربیتراژ قـرار دارنـد.    هاي فروش کوتاه ها بسیار پیچیده است)، محدودیت آن

به  توان امري محتمل دانست که با توجه بنابراین، امکان انتقال حباب بین این دو بازار را می

اثرات آن بر اقتصاد کشور، نیاز به بررسی کامل دارد. بررسی مطالعات انجـام شـده در ایـن    

زمینه حاکی از وجود خلا مطالعاتی در این زمینه است. براین اساس، مطالعـه حاضـر بـر آن    

  است تا انتقال حباب بین بازارهاي ارز و مسکن را در ایران مورد بررسی قرار دهد. 

  

                                                                                                              
1- Deng et al. 
2- Teng et al. 
3- The Economist 
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  یقتحق پیشینه - 3

در این بخش مطالعات انجام شده در حیطه حباب با تمرکز بر مطالعاتی کـه بـا روش مشـابه    

  کنیم.  اند؛ را مرور می گذاري حباب پرداخته در این پژوهش به بررسی و تاریخ

 
  مطالعات خارجی -3-1

وجود حباب در مطالعـات بسـیاري مـورد بررسـی قـرار گرفتـه اسـت. در ایـن راسـتا اکثـر           

انـد   هـاي عقلایـی بهـره بـرده     عیین حباب از مدل ارزش حال تحت فرض حبابهاي ت روش

آیند  ها در صورتی به وجود می ). در این شرایط، حباب2016گونزالز و همکاران،  -(گومز

ها داراي عمر نامحدود باشند و نرخ رشد حباب برابر با نرخ تنزیل اقتصادي باشد.  که دارایی

توانند در صورت وجـود عـدم تقـارن     ها همچنین می باباما تحت فرض عقلانیت کامل، ح

مـدت از عمـر محـدود برخـوردار باشـند (آلـن و        هاي فـروش کوتـاه   اطلاعات و محدویت

) و آزمـون دو  1981( 2هـاي اولیـه شـامل آزمـون واریـانس شـیلر       ). روش1993، 1همکاران

  شود.  ) می1987( 3اي وست مرحله

هـاي اسـتفاده    ) پرکـاربردترین روش 1988( 5من) و دیبا و گروس ـ1988( 4کمپبل و شیلر

آزمون ریشه واحـد  «و» آزمون همجمعی«هاي قیمت دارایی (که به  شده براي کشف حباب

وجود، دو روش ارائه شده در معرض آنچه  معروفند) را ارائه کردند. با این » چوله به راست

  نام گرفته است، قرار دارند.  6انتقاد ایوانز

هـاي انفجـاري در    هـا در تعیـین وجـود حبـاب     ان داد کـه ایـن آزمـون   ) نش1991ایوانز (

هـاي   هاي انفجاري حباب هستند، ناتواننـد. وي بیـان کـرد آزمـون     هایی که شامل دوره داده

هاي انفجاري  هاي کامل) قدرت اندکی در کشف حباب کار رفته براي نمونه ریشه واحد (به

ها بیانگر این حقیقت است که وقتی احتمـال   گونه آزمون دارند. قدرت اندك این 7اي دوره

                                                                                                              
1- Allen et al. 
2- Shiller’s Variance Bound Test 
3- West’s Two Step Test 
4- Campbell and Shiller 
5- Diba and Grossman 
6- Evan’s Critique 
7- Periodically Collapsing Bubbles 
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داشته یا از فرآیند اتورگرسـیو   I(1)اي روندي  تخریب غیرقابل اغماض است، فرآیند دوره

  کند.  خطی مانا تبعیت می

هـاي ریشـه واحـد را بـراي بررسـی       ) امکان استفاده از آزمون1995( 1چاریمزا و دیدمن

جاري مانا هستند، مورد بررسی قرار دادند. ایشان فرآیندهاي چندگانه را که داراي ریشه انف

نشان دادند که چنین فرآیندي دربردارنده دسته بزرگی از فرآیندهاي نـامنفی اسـت کـه در    

گیرند (مثل فرآیند ریشه واحد هندسی و سـطح   تحلیل بازارهاي مالی مورد استفاده قرار می

  ).)1988گروسمن ( -بازانه دیبا نامنفی فرآیند حباب سفته

مستعد کشف نادرسـت حبـاب    3سوئیچینگ -) نشان داد که مدل مارکوف2013( 2شی

) آزمـونی را ارائـه   2015انفجارهاي جعلی است. تا اینکـه در نهایـت فیلیـپس و همکـاران (    

کردند که بر انتقاد ایوانز فائق آمد. این آزمون نسبت به دو آزمون قبل از قـدرت تشـخیص   

گــذاري حبــاب  ). همچنــین از مزیــت تــاریخ2012، 4یپــالوسبــالاتري برخــوردار اســت (تا

) بـراي کشـف و   2015برخوردار است. متدولوژي ارائه شده توسـط فیلیـپس و همکـاران (   

  کار رفته است.  هاي قیمت دارایی در کشورها و بازارهاي مختلف به گذاري حباب تاریخ

روش بـراي آزمـون   ) دو 2013و  2012، 2011در مطالعات اخیر، فیلیـپس و همکـاران (  

 SADFیا  ADFامکان وجود حباب (آزمون سوپریمم 

و آزمون سـوپریمم تعمـیم یافتـه     5

ADF  یاGSADF 

هـاي بازگشـتی و    ها مبتنی بر رگرسـیون  هاي آن اند. روش ) ارائه کرده6

انـد. بـرخلاف    هـاي ریشـه واحـد چولـه بـه راسـت جفـت شـده         غلتان هستند که با آزمـون 

کنـد (کـه در    استاندارد که فروض ایستاي جایگزین را آزمـون مـی  هاي ریشه واحد  آزمون

فرض  GSADFو  SADFهاي  سمت چپ توزیع احتمال آماره آزمون قرار دارد)، آزمون

دهند کـه در آن آمـاره آزمـون بـراي یـک ریشـه        را بر سمت راست توزیع احتمال قرار می

  شود.  انفجاري تعیین می

هـاي   است که آزمون رفتـار نامانـاي سـري    این GSADFو  SADFهاي  مزیت آزمون

دهند. رفتـار انفجـاري    زمانی در مقابل وجود رفتار انفجاري ملایم را دوره به دوره انجام می

                                                                                                              
1- Charemza and Deadman 
2- Shi 
3- Markov-Switching Model 
4- Taipalus 
5- Supremum Augmented Dickey-Fuller 
6- Generalized SADF 
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تر از یک و همچنان  توان از طریق یک فرآیند خودرگرسیو با یک ریشه بزرگ ملایم را می

جود داشـته باشـد؛ یعنـی    نزدیک به یک مدلسازي کرد. بنابراین، اگر یک ریشه انفجاري و

ابـزاري   GSADFو  SADFهـاي   اگر فرض مقابلِ رفتار انفجاري ملایم رد نشود، آزمـون 

براي تعیین رفتار حباب و تعیین تاریخ وقوع و تخریب آن ارائه خواهند کرد. همچنین ایـن  

ها مزیت کشف حباب با وجود عدم تعیـین بـالقوه فرآینـد پایـه بـازار را نیـز دارنـد.         آزمون

کاربردهاي این روش در بازارهـاي سـکه و طـلا، سـهام، اوراق قرضـه، نـرخ ارز و مسـکن        

) در بـازار  2015مشاهده شده است. از میان این بازارها، کاربرد روش فیلیپس و همکـاران ( 

هاي موجود در ایـن بـازار را بـراي کشـورها و      آمیزي حباب طور موفقیت مسکن توانست به

هاي قبلی از کشف حبـاب   که روش گذاري کند درحالی یخهاي مختلف کشف و تار دوره

  در بازار مسکن عاجز بودند. 

) بازار مسکن ایالات متحده را بررسـی کـرده و شـواهدي از رفتـار     2011فیلیپس و یو (

پیـدا کردنـد. در مطالعـه     2007تـا   2002هـاي   حبابی در بازار مسکن ایـن کشـور بـین سـال    

) بـازار امـلاك مسـکونی سـنگاپور را مـورد      2015کشوري دیگـري جیانـگ و همکـاران (   

ماهـه اول   3و  2006ماهـه دوم سـال    3بررسی قرار داده و شواهدي دال بر وجود حباب در 

هـایی در دو دوره   هاي برجسته این مطالعه، کشف حباب ارائه کردند. از ویژگی 2008سال 

  تر از مطالعات قبلی است.  قبل

) شـواهدي از اپیزودهـاي حبـاب در بـازار     2015( 1گـروي و فیلیـپس   سـی  ام -گرینـاوي 

) حبـاب قیمـت   2016( 2املاك نیوزیلند در دو دهه گذشته پیـدا کردنـد. شـی و همکـاران    

مـورد بررسـی قـرار دادنـد.      2000مسکن را در تمام شهرهاي بزرگ استرالیا در اوایل دهـه  

مثـال، پاولیـدیس و   انـد. بـه عنـوان     برخی از مطالعات نیز به مطالعات بین کشـوري پرداختـه  

اي از کشـورهاي توسـعه یافتـه چـون      هاي مسـکن را در مجموعـه   ) قیمت2014( 3همکاران

آمریکا، انگلیس و اسپانیا مورد بررسی قرار دادند. نتایج این مطالعـه نشـان داد کـه ایـن سـه      

  اند.  هاي حبابی را تجربه کرده دوره 2007تا  1999کشور در بازه زمانی بین 

                                                                                                              
1- Greenaway- McGrevy and Phillips 
2- Shi et al. 
3- Pavlidis et al. 
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، 2013تـا   1970از  OECDهـاي فصـلی    ) با استفاده از داده2016( 1کارانانگستد و هم

ارائـه   OECDهـا در بازارهـاي مسـکن در کشـورهاي      یک تحلیل اقتصادسنجی از حبـاب 

ها شواهدي از متورم بودن بازارهاي مسـکن در بسـیاري از کشـورها یافتنـد کـه       کردند. آن

  تاییدي بر حبابی بودن بازار بود.

نیز بر مسري بودن حباب در بازارهاي مختلـف چـون بـازار مسـکن (بـه       مطالعات نظري

شـود کـه    طـور بیـان مـی    اند. به عبارت دیگـر، ایـن   ) متمرکز شده2011، 2عنوان مثال: ریدل

توانند از یک بازار به بازار دیگر ورود کننـد. برخـی از    هاي موجود در یک بازار می حباب

هـاي اقتصادسـنجی    هاي کشوري و تکنیـک  ده از دادهمطالعات تجربی این فرضیه را با استفا

) شواهدي در تایید این 2016( 3اند. به عنوان مثال، تنگ و همکاران مورد واکاوي قرار داده

  اند.  اند، ارائه کرده منتقل شده 5به شهر نیوتاپی 4هاي مسکن از شهر تاپی فرضیه که حباب

هـاي بـازار مسـکن را بـا      مللـی حبـاب  ال ) انتقـال بـین  2016گونزالز و همکـاران (  -گومز

مورد بررسـی قـرار    2015تا  1970براي دوره  OECDکشور  20هاي فصلی  استفاده از داده

دادند. نتایج این مطالعه نشان داد که حباب مسکن در همـه کشـورهاي نمونـه وجـود دارد.     

تـایج ایـن   ها وجـود داشـت. ن   هاي چندگانه نیز در همه کشورها به جز دو مورد از آن حباب

ها از حباب مسـکن   اپیزود از انتقال وجود دارد که همه آن 10مطالعه همچنین نشان داد که 

هـا بـه کشـورهاي     هاي متعاقب شده است. اکثـر انتقـال   آمریکا نشات گرفته و منجربه بحران

اروپایی صورت گرفته است. در این میان حباب مسکن اسپانیا اثرپذیري مستقیمی از حباب 

  وجو کرد.  ریکا نداشته و باید اصل و منشا آن را در عوامل دیگر جستمسکن آم

) انتقال حباب از بازار سـهام بـه بـازار مسـکن در چـین را بـین       2017دنگ و همکاران (

گذاري  مورد بررسی قرار دادند. در این مطالعه براي کشف و تاریخ 2010تا  2005هاي  سال

ــین بازارهــا از روش  ) 2015حبــاب از روش فیلیــپس و همکــاران ( ــراي انتقــال حبــاب ب و ب

) استفاده شده است. نتایج این مطالعه حاکی از انتقال 2016گروي و فیلیپس ( سی ام -گریناوي

 بود.  2007و یک سرریز موقت در سال  2009حباب از بازار سهام به بازار مسکن در سال 

                                                                                                              
1- Engsted et al. 
2- Riddel 
3- Teng et al. 
4- Taipei 
5- New Taipei 
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  مطالعات داخلی -3-2

قال حباب در بازارهاي مختلف مالی و اقتصـادي بـه   تاکنون هیچ مطالعه داخلی در حیطه انت

گـذاري حبـاب در بـازار مسـکن و ارز      بررسی نپرداخته است، اما در حیطه کشف و تـاریخ 

  توان به مطالعات زیر اشاره کرد. می

، ARDL) با سنجش حباب قیمت مسکن با اسـتفاده از روش  1387زاده و کمیاب ( قلی

پرداختنـد.   1371- 85هـاي   رونـق و رکـود طـی سـال     هاي به بررسی سیاست پولی در دوره

هاي رونق و رکود  ها در دوره گیري حباب دهد که الگوي شکل نتایج به طور کلی نشان می

ها بر حباب یکسـان نبـوده اسـت. در دوره     متفاوت بوده و متغیرهاي موثر و اثرات نهایی آن

رونـق داشـته اسـت. در دوره    رکود، متغیرهاي قیمت دارایی تاثیر بیشـتري نسـبت بـه دوره    

رونق، متغیر نرخ بهره مهمترین متغیر اثرگذار بر حباب قیمت مسکن بوده است و اثـر رشـد   

  نقدینگی در دوره رکود قوي تر از دوره رونق بوده است.

به بررسی اثر نرخ بهره حقیقی بـر   GMM) با استفاده از روش 1389نظري و فرزانگان (

ها نشان داد که  پرداختند. نتایج آن6/1387تا  1/1380ه زمانی حباب مسکن در تهران در باز

اثـر   GDPطی این دوره، نرخ بهره حقیقی اثر منفی و مقدار تاخیري بازده حقیقی مسکن و 

  مثبت بر بازده حقیقی مسکن دارد.

) با استفاده از روش خودرگرسیون برداري به بررسی عوامل مـوثر  1390زاده و کمیاب ( قلی

دهـد کـه    هـا نشـان مـی    سهم حباب قیمت در بازار مسکن ایران پرداختند. نتایج آن بر تعیین

هاي پولی از قبیـل افـزایش    توان ناشی از اجراي سیاست نوسانات حبابی قیمت مسکن را می

ها و تغییرات طرف  وانتقالات بازار سرمایه و دارایی نقدینگی و کاهش نرخ بهره واقعی، نقل

  ایش هزینه ساخت مسکن دانست.عرضه مسکن از قبیل افز

) در یک مطالعـه بـین کشـوري بـا اسـتفاده از روش پـانلی بـه        1390زاده و کمیاب ( قلی

دهـد کـه    هـا نشـان مـی    بررسی اثر سیاست پولی بر حباب قیمت مسکن پرداختند. نتـایج آن 

بر  ها از عوامل موثر متغیرهاي سیاست پولی و متغیرهاي اساسی اقتصاد کلان و قیمت دارایی

حباب قیمـت مسـکن هسـتند و سیاسـت پـولی سـهم زیـادي از نوسـانات قیمـت مسـکن و           

گیري حباب را در ایران و کشورهایی که داراي نسبت قیمت به اجاره بالاتري هستند  شکل

  را به خود اختصاص داده است.



  1399، تابستان 77شماره ، سال بیستم، پژوهشنامه اقتصادي علمی فصلنامه 80

 

 

 

 

ا توبین به بررسی وجود ی Q) با استفاده از مدل پوتربا و تئوري 1390بیابانی و خسروي (

هـا   پرداختند. نتـایج آن  1371-1387هاي  عدم وجود حباب قیمت مسکن در تهران در سال

را در بازار مسکن تهران تایید کرد. علاوه بر این نتیجه گرفتنـد   1386  وجود حباب در سال

واقعی، تعـداد خـانوار و موجـودي مسـکن همگـی از        توبین، اجاره Qکه نرخ تورم، نسبت 

درصـد   95قیمت بنیادي مسـکن در تهـران بـوده و ایـن متغیرهـا بـا         دهکنن عوامل مهم تعیین

  اطمینان به سمت تعادل بلندمدت گرایش دارند.

واریـانس بـه بررسـی     -کـارگیري مـدل میـانگین    ) بـا بـه  1390زاده و طهوري متین ( قلی

پرداختند. نتایج  1370-1385ها در دوره رکود و رونق مسکن طی دوره  انتخاب سبد دارایی

دهد که مسکن دارایی مهمی در سبد دارایـی در دوره رونـق قیمـت مسـکن      ها نشان می نآ

  است که موجب انتقال مرز کارآیی خواهد شد.

به تحلیل عوامل موثر بر حبـاب   ARDL) با استفاده از روش 1391اصلانی و خسروي (

دهد که  ن میها نشا ) پرداختند. نتایج آن1387-1371قیمت مسکن در تهران در بازه زمانی(

ترین عوامل موثر در تشکیل حبـاب قیمـت    در دوره مورد بررسی نوسانات نقدینگی از مهم

  در بازار مسکن تهران به شمار می رود.

به تحلیل پـولی حبـاب بـازار     ARDL) با استفاده از روش 1392کمیجانی و همکاران (

ــازه زمــانی   ــار پرداختنــد.  1390تــا  1369مســکن در اقتصــاد ایــران در ب در ایــن راســتا، آث

مدت، پویا و بلندمدت متغیرهاي نرخ ارز، قیمت طلا، شاخص کل سـهام، نقـدینگی،    کوتاه

نرخ سود بانکی، نرخ تورم و درآمدهاي نفتی بر حبـاب قیمـت مسـکن را بـرآورد کردنـد.      

مام دهنده ارتباط معنادار تمامی متغیرهاي مستقل تحقیق با متغیر وابسته در ت ها نشان نتایج آن

بـه   -58/0ادوار اقتصادي است. همچنین ضریب تعدیل را در رابطه پویا برابر مقدار عـددي  

مدتی که موجب عدم تعـادل   هاي کوتاه دست آورند، بنابراین، نتیجه گرفتند که آثار تکانه

شوند، پس از دو دوره از بین خواهد رفـت و تعـادل بلندمـدت مجـدد پـس از دو سـال        می

  شود. حاصل می

بـازي و حبـاب قیمـت     بـه بررسـی سـفته    GMM) با استفاده از روش 1393ورانی (سیدن

پرداخـت. نتـایج وي نشـان    1389:4تا  1375:1مسکن در مناطق شهري ایران در دوره زمانی 

دهد که عواملی مانند قیمت دوره قبل مسکن، بازدهی سایر بازارها (رشد شاخص قیمت  می

ت، هزینه ساخت مسکن و میزان عرضـه مسـکن   کننده تعدیل شده)، تغییرات جمعی مصرف
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هاي ساختمانی صادر شده) اثر معناداري بـر شـاخص قیمـت مسـکن دارنـد، امـا اثـر         (پروانه

معنادار تغییر درآمد (تولید ناخالص داخلی) بر شاخص قیمت مسکن را رد کردنـد. عـلاوه   

مـت مسـکن بـه    و تعریف حباب قی 1391بر این، با تعمیم ضرایب برآوردي مدل براي سال 

عنوان اختلاف قیمت واقعی مسکن از مقادیر تعادل بلندمدت آن، نتیجه گرفت کـه در سـه   

درصد از رشد فصلی شاخص  6/56و  3/26، 8/17به ترتیب حدود  1391فصل ابتدایی سال 

  قیمت به عوامل مقطعی و روانی بازار یا به حباب قیمت مسکن مرتبط است.

هاي چندگانه بـه بررسـی حبـاب در     تفاده آزمون حباب) با اس1393راسخی و شهرازي (

ها نشان داد که بازار مسـکن ایـران رفتـار انفجـاري و      بازار مسکن ایران پرداختند. نتایج آن

  هاي چندگانه را تجربه کرده است. حباب

) به آزمون وجود حباب عقلایی قیمت در بـازار  1394صمیمی و بالونژاد نوري ( جعفري

یافتـه، فرضـیه    فولــر تعمــیم   -تند. براساس آزمون سوپریمـم عمومی دیکیارز ایران پرداخ

هـاي چنـدگـانه قـیمت در بـازار ارز مورد تایید قرار دادند. علاوه بـر ایـن بـا     وجود حبـاب

مبادلـه نشـان دادندکـه بخشـی از      مبادله و غیرقابـل  هاي نسبی کالاهاي قابل استفاده از قیمت

  مبادله است. هاي نسبی کالاهاي قابل به واسطه قیمترفتار انفجاري نرخ ارز، 

هاي ناهمسانی واریانس شـرطی و   ) با استفاده از ترکیب مدل1394زاده و همکاران ( قلی

هـا   معادلات دیفرانسیل تصادفی با مدل مارکویتز به بررسی استراتژي تخصیص بهینه دارایی

دهـد کـه در دوره    ایج نشان مـی پرداختند. نت 1378-1392در حضور بازار مسکن طی دوره 

هاي ریسـکی بـوده اسـت.     عنوان دارایی مسلط در بین دارایی رونق بخش املاك، مسکن به

هـا بعنـوان یکـی از     طور کلی اوراق مشارکت بعنوان دارایی بدون ریسک در تمامی دوره به

  دارایی هاي قابل اعتماد در سبد بهینه سرمایه گذار به حساب می آید.

هـاي شـبکه عصـبی مصـنوعی و      ) با استفاده از ترکیب مـدل 1394همکاران ( زاده و قلی

هـاي اقتصـاد کـلان و     ها با فرض نااطمینـانی  مدل مارکویتز به بررسی تخصیص بهینه دارایی

پرداخـت. نتـایج مـدل شـبکه     1387-1392المللی علیه ایران طی دوره زمانی  هاي بین تحریم

ورد پرتفوي بهینـه مـارکویتز اسـتفاده شـد. نتـایج      عصبی به عنوان متغیرهاي ورودي در برآ

دهد کـه در دوره رونـق بخـش امـلاك، مسـکن دارایـی        تحلیل میانگین واریانس نشان می

هاي ریسکی بوده و بیشترین سهم دارایـی را بـه خـود اختصـاص داده      مسلط در بین دارایی

  است. 
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قیمـت مسـکن براسـاس     ) با استفاده از مدل ساختاري تعیـین 1395عابدینی و همکاران (

-1389ارزش حال دارایی به بررسی حبـاب قیمتـی در بـازار مسـکن ایـران در دوره زمـانی      

دهد که فرضیه وجود حبـاب قیمتـی در بـازار مسـکن      ها نشان می پرداختند. نتایج آن 1375

هاي گذشـته در قیمـت مسـکن     هاي مداوم طی دهه ایران رد شده و مدعی است که افزایش

هاي تولید، حجم نقدینگی و رشد مؤثر تقاضا توضیح ي ساختاري مانند هزینهتوسط متغیرها

  شوند. داده می

به بررسی تحلیـل   ARDLو  VAR) با استفاده از مدل 1396نصراصفهانی و همکاران (

ــر حبــاب قیمــت مســکن در شــهر تهــران دوره زمــانی    1371-92عوامــل مــوثر اقتصــادي ب

ذاتی مسکن و تایید اعتبار مدل و آزمون ریشه واحد  پرداختند. برآورد الگوي پویاي ارزش

بر روي جزء پسماند مدل (حباب) نشان مـی دهـد کـه تغییـرات توضـیح داده شـده توسـط        

دار و جـزء   متغیرهاي توضیحی در مقایسـه بـا تغییـرات توضـیح داده نشـده (خطاهـا) معنـی       

  یرفتند. پسماند پایا است و آن را به عنوان حباب قیمت مسکن شهر تهران پذ

رفتـار    هاي ریشه واحد به آزمـون   ) با استفاده از آزمون1396شریف و همکاران ( صادقی

ــازه       ــی بـ ــران طـ ــکن ایـ ــادار و مسـ ــورس اوراق بهـ ــه در بـ ــاري چندگانـ ــاب انفجـ   حبـ

دهد که بازار سهام و بازار مسکن در بازه مورد  ها نشان می پرداختند. نتایج آن 1393-1370 

و بـراي بـازار    24اي که براي بازار سهام،  گونه اند؛ به انفجاري داشتهبررسی رفتارهاي حباب 

  دوره است. 12مسکن، 

بـه بررسـی    RTADFهاي ریشه واحـد    ) با استفاده از آزمون1396راسخی و همکاران (

پرداختنـد. در ایـن راسـتا، بـه منظـور آزمـون رفتـار         هاي چندگانه در بازار ارز ایـران  حباب

هاي حبابی در بازار ارز غیررسمی ایران از  هاي چندگانه و تعیین دوره بانفجاري، وجود حبا

-1394:12هاي ماهانه نرخ ارز اسمی طـی دوره   براي داده GSADFو  SADFهاي  آزمون

ها نشان داد که در دوره مورد بررسی، رفتار انفجاري نرخ  استفاده کردند. نتایج آن 1381:01

به دلیـل   1391:6-1391:8و  1390:10-1390:12، 1387:7-1387:9هاي  ارز اسمی در دوره

شده، ناشی از عامل بنیادین  هاي تعیین هاي عقلایی در نرخ ارز و در سایر دوره وجود حباب

  هاي نسبی کالاهاي قابل تجارت بوده است.  قیمت

) انتقال نوسان و اثر متقابل بازارهاي سـهام، ارز و طـلا   1396تهرانی و سیدخسروشاهی (

نتـایج بـرازش مـدل بـا گـارچ شـرطی بـراي پسـماندهاي مـدل          رد بررسی قرار دادنـد.  را مو
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ــه    ــه صــورت معنــاداري ب ــرداري ســاختاري نشــان داد، پســماند متغیرهــا ب خودرگرســیون ب

، همبستگی بین دلار و سکه طلا SVAR هاي یک دوره قبل وابسته هستند. در مدل شوك

بین شاخص دلار و همچنین شاخص سکه در طول زمان تقریبا برابر یک است و همبستگی 

هاي هر یـک از سـه    طلا تقریباً با هم برابر است. به منظور بررسی میزان تاثیر اخبار و شوك

متغیر بر همدیگر با استفاده از روش تجزیه واریانس با رویکرد ساختاري، اثر سرریز نوسـان  

هـا   بینی یا اثـر شـوك   شبین سه متغیر مدل بررسی شد. سهم عمده مقدار واریانس خطاي پی

در شاخص کل در بلندمدت، ناشی از نوسانات خود شاخص کـل اسـت و دلار و سـکه بـه     

ترتیب بیشترین سهم در نوسانات دلار را دارند. در نهایت، بیشترین اثر نوسان سـکه طـلا بـا    

  استفاده از دلار توضیح داده شد. 

  

 روش تحقیق -4

 ) است.1وقفه به صورت رابطه ( kا وي خودرگرسیونی بچارچوب پژوهش یک الگ

  

)1(   
∆p� = μ + (ρ − 1)p��� + �φ�

�

���

∆p��� + ε�  

  

فولر  -جزء خطا است. در آزمون ریشه واحد دیکی �εبیانگر قیمت و  pt)، 1در رابطه (

ــه (   ــپ دنبال ــه چ ــیم یافت )LTADFتعم
1
ــه واحــد        ــود ریش ــفر وج ــیه ص ــارف، فرض متع

	(H�: ρ = :�H)دهـد  قابل مانایی متغیر را نشان میو فرضیه م(1 ρ < ریشـه    . آزمـون (1

 ، فرضـیه مقابـل رفتـار انفجـاري    RTADF(2فولر تعمیم یافته راسـت دنبالـه (  -واحد دیکی

(H�: ρ >  RTADFهـاي   دهـد. بـه طـور کلـی، آمـاره آزمـون       .  را در متغیر نشان می(1

کـه تعـداد مشـاهدات و نیـز     شـود   محاسـبه مـی   3هاي بازگشتی چندگانـه  برمبناي رگرسیون

هـا مقـادیر    ها با یکدیگر متفـاوت اسـت. جهـت آزمـون فرضـیه      مشاهده اولیه در رگرسیون

شـود. تـاریخ شـروع      ها با مقادیر بحرانی مقایسـه مـی   حاصل از محاسبه هر یک از این آماره

                                                                                                              
1- Left-Tailed Augmented Dickey-Fuller (LTADF) 
2- Right-Tailed Augmented Dickey-Fuller (RTADF) 
3- Multiple Recursive Regressions 
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تـر از مقـدار    راست دنباله بـزرگ  ADFیک حباب برابر با تاریخی است که در آن، آماره 

بحرانی در آن تاریخ شود. به طور مشابه، زمان فروپاشی (ریزش) کامل حباب نیـز تـاریخی   

 تر از مقادیر بحرانی قرار گیرد. است که این آماره پایین

هـا اسـت. بـه بیـان دیگـر،       نشانگر حداقل مشاهده در میان رگرسـیون  r0فرض کنیم که 

آخـرین   r2نقطه شروع باشـد. بـه عـلاوه، فـرض کنـیم کـه       r1ترین پنجره و  اندازه کوچک

هـا و انـدازه کـل نمونـه      اندازه پنجره جزئـی رگرسـیون   rwمشاهده مربوط به هر رگرسیون، 

ــر  ــاران (  1براب ــپس و همک ــد. فیلی ــون2012و  2011باش ــارچوب آزم ــد   ) در چ ــه واح ریش

RTADFهـاي   ، آمارهSADF  وGSADF   معرفـی  3) و (2بطـه هـاي (  را بـه صـورت را (

  هستند. r0کردند که تابعی غیرخطی از 

  

)2(  SADF(r�)= ADF�
��

��∈[��,�]
��� 							  

  

)3(  GSADF(r�)= ADF��
��

��∈[�,�����]

��∈[��,�]

��� 							  

  )):4به طوري که (رابطه (

  

)4(  
ADF�

�� = (� W�dW)
��

�

(� W�dW)
��

�

�.�

�  

  

  :برقرار است )5(ها رابطه  آن ینکه بفرآیند براونی استاندارد هستند   �Wو Wکه در آن، 

  

)5(  
W�(r�)= W(r�)− (1 r�⁄ )� W�dW)

��

�

 

  

  )):6همچنین (رابطه (

)6(  ADF��
�� =  

.5r�[W(r�)
� − W(r�)

� − r�]− ∫ W(r)dr[W(r�)− W(r�)]
��

��

r�
�.� �r� ∫ W(r)�

��
��

dr− �∫ W(r)�
��
��

dr�
�
�
�.�  



 85      بازار ارز و بازار مسکن یانمهاجرت حباب م

 
 

 

 

 

 

 

آزمون ریشه واحد راست دنباله به طور پی در پی ، GSADFو  SADFهاي  در آزمون

ایـن تفـاوت کـه در آزمـون      شـود بـا   روي هر زیردوره در حال گسترش به جلـو اجـرا مـی   

SADF، آزمون شود، اما در  نقطه آغاز ثابت فرض میGSADF  نقطه آغاز متحرك است

اي به مـرور   دنباله نمونه در حال گسترش به سمت جلو با تغییر نقاط شروع هر پنجره نمونهو 

ها، کشف رفتارهاي انفجـاري در کـل نمونـه     شود. هدف از اجراي این آزمون تر می بزرگ

ها  هاي بیشتري از داده زیردوره SADFنسبت به  GSADFکه آزمون  ست. با توجه به اینا

رود در کشــف  اي بـالاتري دارد، انتظــار مـی   پـذیري پنجــره  دهـد و انعطــاف  را پوشـش مــی 

 هاي چندگانه بهتر عمل کند. حباب

 هــا آن تفــاوت و GSADF و SADF هــاي آزمــون فرآینــد )،2( و )1(  نمودارهــاي در

  .شود می همشاهد

  

  SADF ): نمایش فرآیند1نمودار (

 
 2014منبع: کاسپی، 

 

  GSADF فرآیند نمایش): 2( نمودار

 
  2014منبع: کاسپی، 

 
ثابت و به ترتیب برابر اولین و آخـرین    r2و  r1 استاندارد ADF در آزمون ریشه واحد

  داده شده است. ) نشان3. این موضوع در نمودار (rw=r0=1مشاهده نمونه است؛ بنابراین 
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  ADFفرآیند نمایش): 3( نمودار

 
  2014منبع: کاسپی، 

 

اي با  استاندارد با پنجره ADFمعرف سطحی غلطان از  1یکی فولر پنجره غلطانآزمون د

شـروع و  هـاي ایـن روش، نقطـه     است. در هر مرحله از تخمـین  =r1 rw طول ثابت و مقدار

  )). 2یابند (نمودار ( ) با طول پنجره افزایش میr2و r1  پایان (به ترتیب

استاندارد هر پنجره  ADFطور که توضیح داده شد در هر مرحله از تخمین، آماره  همان

شود. آمـاره   نمادگذاري می ADFr1,r2 محاسبه و با نقاط شروع و پایان هر پنجره به صورت

هـاي   عبارت اسـت از سـوپریموم در میـان تمـام آمـاره      (RADF)دیکی فولر پنجره غلطان 

ADFr1,r2 مرتبط با هر پنجره
2
.  

 
  غلطان ADFفرآیند نمایش): 4( نمودار

 
  2014کاسپی،  منبع:

  

 24ا هاي آزمون کشف حباب از حداقل اندازه پنجره ب در این مطالعه براي محاسبه آماره

سـازي مونـت کـارلو بـه      فصل استفاده شده و مقادیر بحرانی براي هر آزمون با اجراي شـبیه 

دست خواهد آمد. براي تحلیل انتقال حباب از یک بخش به بخش دیگـر اقتصـاد از روش   

                                                                                                              
1- Rolling window ADF 
2- Supremum  
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تر، وقتی وجود حباب  طور دقیق ) استفاده شده است. به2011ارائه شده توسط فیلیپس و یو (

در روش بازگشـتی محاسـبه    AR(1)هر سري زمانی با اسـتفاده از فرآینـد   تایید شد، تداوم 

گـذاري حبـاب در بازارهـاي مـورد بررسـی، امکـان        خواهد شـد. پـس از کشـف و تـاریخ    

شـود. در ایـن چـارچوب، فـرض کنیـد       مهاجرت حباب از بازاري به بازار دیگر بررسی می

فرآینــد تصــادفی دو {��}و   {��}دنبالــه 
1

و  (�)���ند. در ایــن دو فرآینــد تصــادفی باشــ 

ها بـا نقـاط اوج ضـرایب     در نظر بگیرید. حباب AR(1)را ضرایب خودرگرسیونی  (�)���

هـا در یـک    پذیري آزمون مهـاجرت حبـاب   شوند. براي امکان پایدار سري زمانی مرتبط می

رسند، شناسـایی   به ماکزیمم موضعی خود می (�)���و  (�)���بازه زمانی باید لحظاتی که 

  ) باید تخمین زده شود.7شوند. سپس رگرسیونی مطابق با رابطه (

  

)7(  θ��(τ)− 1 = β�� + β���θ�� (τ)− 1��(τ − τ�� ) m⁄ � + error 

    

بــه   (�)���اي اســت کــه در آن  لحظــه  ��τدهنــده دوره تخمــین،  نشــان τ)، 7در رابطــه (

دهنده طـول دوره تخمـین اسـت. فرضـیه      نمایش mکند و  ماکزیمم موضعی دست پیدا می

:�Hمورد بررسی در اینجا  β�� = :�Hو  0 β�� ≠ بـا آن  متناظر است و آماره آزمون  0

  ) خواهد بود.8به صورت رابطه (

  

)8(  Z� = β��� alog(m)⁄  

      

ادیري با توزیع نرمـال اسـتاندارد هسـتند. در ایـن     مقادیر بحرانی منطبق با این آزمون، مق

بـراي حالـت نرمـال در نظـر      a=1/3)، 2011مطالعه با الگوبرداري از مطالعه فیلیـپس و یـو (  

سازي استفاده  براي نرمال a=1یا  a=3وجود اگر از سایر مقادیر مثل  گرفته شده است. بااین

   ).2019، 2و مهرآراشود، نتایج از نظر کیفی یکسان خواهند بود (هاتفی 

   

                                                                                                              
1- Stochastic Processes 
2- Hatefi and Mehrara 
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 پژوهش هاي یافته - 5

کنـد کـه    از چهار آزمون مبتنی بر دیکـی فـولر اسـتفاده مـی     این مطالعه براي کشف حباب

، سـوپریموم دیکـی   1دیکی فولر تعمیم یافته استاندارد، دیکی فولر پنجره غلتـان  عبارتند از:

هـا،   هر کـدام از ایـن آزمـون   . رد فرضیه صفر در 3یافته و سوپریموم دیکی فولر تعمیم 2فولر

گواهی بر وجود یک حباب قیمت در دارایی است. بعد از اطمینان از حبابی بـودن بـازار بـا    

هـاي وقـوع حبـاب در دو بـازار ارز و مسـکن مشـخص        تاریخ GSADFاستفاده از آزمون 

خواهد شد
4

و همکاران در نهایت با استفاده از روش گومزگوندالس و 
5
) به بررسـی  2016( 

نـرخ  «شود. در این چارچوب از متغیرهـاي   تقال حباب میان بازار ارز و مسکن پرداخته میان

 قیمـت بـه اجـاره   «به عنوان شاخص بازار ارز و همچنـین شـاخص   » بازار در بازار غیررسمی

  شود به عنوان شاخص بازار مسکن استفاده می» کلیه مناطق شهري

)، 2016و فیلیـپس (  گریـوي  سـی  ام -گریناوينیز در مطالعات » قیمت به اجاره«شاخص 

) بــه 1388) و قلـی زاده ( 2016)، گومزگونـدالس و همکـاران (  2016انگسـتد و همکـاران (  

  عنوان یک پراکسی جهت بررسی بازار مسکن استفاده شده است.

 
  حباب گذاري تاریخ و کشف -5-1

ابـل  هاي کشف حباب مبتنی بر ریشـه واحـد و فـرض مق    )، فرض صفر آزمون1در جدول (

مبتنی بر وجود حباب است. به طور کلی نتایج در هر چهار آزمون، بیانگر رد فرضیه وجـود  

به عبارت دیگر، نتایج وجود حباب در بازار ساختمان و مسـکن و بـازار   ریشه واحد هستند. 

  کنند. ارز را در دوره زمانی مورد بررسی، تایید می

  

                                                                                                              
1- Rolling window ADF 
2- Supremum ADF (SADF) 
3- Generalized SADF (GSADF) 

در  GSADFشود. آزمون  هاي آن مرتبط می ها، به برتري نسبت به سایر آزمون GSADFدلیل انتخاب آزمون  - 4

حباب دوره مورد گذاري  کند؛ چراکه در راستاي کشف و تاریخ تر عمل می هاي حبابی بسیار موفق تشخیص دوره

 دهد. کند و از این طریق دقت نتایج را افزایش می هاي) بیشتري تقسیم می هاي (پنجره بررسی را به زیر دوره

5- Gomez-Gonzalez et al. 
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 حباب کشف هاي آزمون ):1( جدول

  ADF  RADF SADF  GSADF شاخص آماره

 کلیه مسکن اجاره به قیمت نسبت

  شهري مناطق
)00/0( 65/3  )00/0( 85/3  )00/0( 62/5  )00/0( 85/3  

  51/9 )00/0(  67/7 )00/0(  84/5 )00/0(  09/0 )00/0(  رسمی غیر بازار در ارز نرخ

  .است )P value( احتمال ارزش بیانگر پرانتز داخل *مقادیر

  شپژوههاي  یافته :منبع

  

) منحنـی فوقـانی   2) و (1در نمـودار (  شـود.  در ادامه، محدوده زمانی حباب مشخص می

دهنـده شـاخص مـوردنظر (کرایــه مسـکن و نـرخ ارز)، منحنـی میـانی (قرمــز)         (سـبز) نشـان  

ــی تحتــانی (آبــی) نشــان 95دهنــده مقــادیر بحرانــی در ســطح  نشــان ــده  درصــد و منحن دهن

  است.  GSADF  آزمون آماره

 

شهري مناطق کلیه مسکن اجاره به قیمت نسبت شاخص در حباب گذاري تاریخ ):1( نمودار  

-12

-8

-4

0

4

0.2

0.4

0.6
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1.4
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95% critical value sequence (left axis)
RENT PRICE INDEX (right axis)

Rolling ADF test

  
 پژوهش هاي یافته منبع:
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یررسمیغ ارز بازار نرخ در حباب گذاري یختار ):2( نمودار  
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 پژوهش هاي یافته منبع:

  

است که با توجه به نمودار قیمت واقعی، آماره آزمون گذاري بدین صورت  نحوه تاریخ

شود. حال اگر آماره  گیري نیز منحنی مقادیر بحرانی ترسیم می آید. براي تصمیم دست می به

تعیین شده فراتر رود بـه معنـی وقـوع حبـاب خواهـد بـود. در ایـن         نیآزمون از مقدار بحرا

حرانی برود، شـروع دوره حبـابی اسـت و    حالت اولین باري که منحنی آبی فراتر از مقادیر ب

زمانی که دوباره به زیر مقدار بحرانی برگردد، تاریخ محو کامل حبـاب فـرا رسـیده اسـت.     

پس از پیدایش حباب، این شود.  محدوده حباب از زمان پیدایش تا محو کامل را شامل می

هـا   شـود. حبـاب   می فرآیند به رشد خود ادامه داده تا در نهایت به اوج خود رسیده و منفجر

کند. این تعدیل ممکن  روند، اما شروع به تعدیل خود می پس از انفجار به یکباره از بین نمی

شود) و  است منجر به فروپاشی کامل حباب شود (که در آن صورت حباب یگانه نامیده می

یا در حالت دیگر، ممکن است قبل از فروپاشی کامل حباب، حباب دیگري شـکل بگیـرد   

تـر باشـد (کـه در آن صـورت بـه آن دوره، دوره حبـاب        تی از حباب قبلی نیز بزرگکه ح

  شود).  چندگانه گفته می
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 هاي حباب که دهد می نشان را هایی دوره گرافیکی صورت به )2( و )1( نمودارهاي

 مثبت توانند می ها حباب که باشید داشته توجه. اند شده شناسایی مسکن بازار و ارز بازار

 شـاخص  آن در کـه  شـود  مـی  گفته زمانی هاي دوره به مثبت هاي حباب. باشند منفی یا

 هـایی  دوره بـه  نیـز  منفـی  هـاي  حباب. یابد می افزایش انفجاري صورت به بررسی مورد

 عمـومی  طـور  بـه . باشد کاهش حال در اي فزاینده سرعت با شاخص که شود می اتلاق

ــد بیشــتري عمــر طــول و هســتند منفــی هــاي حبــاب از بیشــتر مثبــت هــاي حبــاب  دارن

 .)2016 ،1همکاران و (گومزگوندالس

   حبـاب  دهد کـه اولـین   هاي بازه حباب در بازارهاي مسکن و ارز نشان می بررسی تاریخ

) در بازار ارز رخ داده است. 01/1379-02/1377) و دومین حباب (1374/ 02 -1373/ 04(

یـن دو حبـاب بـر بـازار مسـکن      دهـد کـه اثـر ا    هاي در دسترس، اجازه نمی محدودیت داده

ــود ــی ش ــاب2بررس ــاي اول (  . دوره حب ) 1384:02-1384:02) و دوم (1384:04-1384:04ه

کـه در همـان فصـل حبـاب محـو و بـازار        بازار مسکن بسیار کوتاه و جزئی بوده بـه طـوري  

) بـرخلاف دو حبـاب اول بـازار    1387:02-1386:01غیرحبابی شده است. اما حباب سـوم ( 

حبـابی و شـروع بـه     1386تر از یکسال طول کشیده است. بازار مسکن در بهـار  مسکن، بیش

به اوج خود رسیده و سـپس شـروع بـه ریـزش      1387کند تا اینکه سرانجام در بهار  رشد می

  شود.  کند و در تابستان همان سال بازار مسکن بدون حباب می می

خفیـف بـازار ارز شـده     دهد که رونق بازار مسکن، باعث ریزش بسـیار  شواهد نشان می

) 1387:02-1386:04است؛ چراکه دوره حبابی سوم مسکن، با دوره حبابی منفی بـازار ارز ( 

رسد با توجه بـه درآمـدهاي ارزي سرشـار در ایـن      تلاقی دارد. در این چارچوب به نظر می

هـاي درخـور تـوجهی را نداشـته      دوره بازار ارز استطاعت تجربه یا ریسک تشـکیل حبـاب  

به اوج خود رسیده و بعـد از آن بـه تـدریج در     1387حباب ضعیف بازار ارز در بهار است. 

آغـاز و در   1388شود. دوره حبابی چهارم بـازار مسـکن در تابسـتان     محو می 1387تابستان 

کـه در   کنـد بـه طـوري    رسد، سپس فرآیند ریزشی خود را آغاز می زمستان به اوج خود می

  شود.  دون حباب میفرودین سال بعد بازار مسکن ب

                                                                                                              
1- Gomez-Gonzalez et al. 

اداره در  1377آمارگیري درخصوص شاخص قیمت زمین با توجه به نیاز به تحلیل نوسانات قیمت زمین از سال  - 2

 آمار بانک مرکزي آغاز شد.



  1399، تابستان 77شماره ، سال بیستم، پژوهشنامه اقتصادي علمی فصلنامه 92

 

 

 

 

)، بـراي بـازار ارز و قلـی زاده و    1396هاي راسـخی و همکـاران (   مشاهدات فوق با یافته

شـریف و   ) و صادقی1391اصلانی و خسروي ()، 1390)، بیابانی و خسروي (1390کمیاب (

هـاي عابـدینی و همکـاران     سازگار اسـت، امـا بـا یافتـه    ) براي بازار مسکن 1396همکاران (

  راي بازار مسکن سازگاري ندارد. ) ب1395(

، 1386-1383دهدکـه در بـازه زمـانی     ) نشـان مـی  1390زاده و کمیـاب (  هـاي قلـی   یافته

نقدینگی در ایجاد حباب مسکن نقش داشته است و عوامل دیگر نظیرنرخ ارز، نـرخ تـورم،   

اران عابـدینی و همک ـ اند و در مقابـل،   تولید ناخالص داخلی اهمیت به مراتب کمتري داشته

را رد  1375-1389) فرضیه وجود حباب قیمتی در بازار مسکن ایران در دوره زمـانی 1395(

هـاي   رسد تفـاوت در نتـایج مطالعـات تجربـی، بعلـت تفـاوت در روش       کنند. به نظر می می

  پژوهش است. 

  شود: با توجه به شواهد به دست آمده فرضیه اول مطرح می

بازار ارز مهاجرت کرده و حباب سوم در بـازار ارز   فرضیه اول: حباب سوم بازار مسکن، به

  را شکل داده است.

دهد، بعـد از محـو حبـاب چهـارم در بـازار       ) نشان می2) و (1طورکه نمودارهاي ( همان

کننـد. حبـاب    هاي بدون حبـاب را سـپري مـی    دوره 1390مسکن، هر دو بازار تا اوایل بهار 

و در یـک   1390شـود، سـپس در زمسـتان     ر مـی آشکا 1390چهارم بازار ارز در اوایل بهار 

ادامه  1391رسد. پس از آن فرآیند ریزش آن تا اواخر بهار  فرآیند صعودي به اوج خود می

شود؛ چراکه مجدد یک فرآیند رونق بـراي   یابد، اما منجر به محو حباب از بازار ارز نمی می

خود (که کمتـر از اوج   در یک فرآیند صعودي به اوج 1391آن شکل گرفته و در زمستان 

رسد همزمـان   شود. به نظر می رسد؛ پس از آن مجدد فرآیند ریزش آغاز می قبلی است) می

یابـد؛ چراکـه    با رسیدن به اوج جذابیت بازار ارز، جذابیت بازار مسکن شروع به افزایش می

خـود   بـه اوج  1392شود و در بهار  بازار مسکن وارد دوره حبابی پنجم می 1390از زمستان 

و زمسـتان   1392رسد. پایان دوره حبابی چهارم بازارهاي مسکن و ارز به ترتیب تابستان  می

) براي حبـاب بـازار ارز و   1396هاي راسخی و همکاران ( است. این مشاهدات با یافته 1392

سـازگار  ) در مـورد حبـاب مسـکن    1396نصراصـفهانی و همکـاران (  ) و 1393سید نورانی (

  است. 

  شود: شواهد به دست آمده فرضیه دوم مطرح می با توجه به
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فرضیه دوم: حباب چهارم بازار ارز، به بازار مسکن مهاجرت کرده و حباب پـنجم در بـازار   

  مسکن را شکل داده است.

آورد و بـه   شود که بازار غیرحبابی ارز زیـاد دوام نمـی   ) مشاهده می2با توجه به نمودار (

کند. حباب پـنجم بـه شـکل ضـعیفی در      را تجربه میدنبال آن چندین حباب ضعیف دیگر 

به نقطه اوج خود رسـیده و سـپس    1393شود. این حباب در بهار  مشاهده می 1392زمستان 

شود، اما مجدد بازارهـاي غیرحبـابی ضـعیف دیگـري شـکل       در تابستان همان سال محو می

شود. حبـاب   ز میآغا 1392گیرد. بلافاصله پس از حباب پنجم، حباب ششم در زمستان  می

شـود. حبـاب    محو می 1394به اوج خود رسیده و سپس در بهار  1393ششم نیز در زمستان 

، قبل از بـه اوج رسـیدن حبـاب ششـم بـازار ارز متولـد       1393ششم بازار مسکن نیز در پاییز 

شود، اما نقطه اوج آن بعد از محو حبـاب در بـازار ارز اسـت. بـازار مسـکن در تابسـتان        می

کنـد بـه طـوري کـه در نهایـت در       ه اوج خود رسیده و سپس شروع بـه ریـزش مـی   ب 1394

هـاي پـنجم و    شود. حباب هفتم بازار ارز نیز مانند حباب زمستان همان سال بدون حباب می

 1395رسـد و سـپس در بهـار     آغاز و به اوج خود می 1394ششم آن کوچک است و پاییز 

ششم و هفتم بازار ارز با حباب ششم بازار   حباب با توجه به تلاقی و همزمانی شود. محو می

  شود: مسکن فرضیه سوم و چهارم به این صورت مطرح می

فرضیه سوم: حباب ششم بازار ارز به بازار مسکن مهاجرت کـرده و حبـاب ششـم در بـازار     

  مسکن را شکل داده است.

هفـتم در بـازار    فرضیه چهارم: حباب ششم بازار مسکن به بازار ارز مهاجرت کرده و حباب

  ارز را شکل داده است.

وارد دوره حبـابی   1396دهـد کـه بـازار مسـکن در پـاییز       ) نشـان مـی  1شواهد نمودار (

شود که تا پایان بازه مورد بررسی این پژوهش نیـز در حـال رشـد بـوده اسـت.       جدیدي می

  ) ارائه شده است.2نتایج کلی در جدول (
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 بابح وقوع زمانی محدوده ):2( جدول

  کامل محو زمان  شروع زمان  حباب ساختار  حباب نوع  حبابی دوره  شاخص

خ
نر

 
رز

ا
 

 در
ار

از
ب

  

یر
غ

 
ی

سم
ر

  

  02/1374  04/1373  یگانه  مثبت اول حبابی دوره

  01/1379  02/1377  یگانه  مثبت  دوم حبابی دوره

  02/1387  04/1386  یگانه  منفی  سوم حبابی دوره

  04/1392  01/1390  چندگانه  مثبت  چهارم حبابی دوره

  02/1393  04/1392  یگانه  مثبت  پنجم حبابی دوره

  01/1394  02/1393  یگانه  مثبت  ششم حبابی دوره

  01/1395  02/1394  یگانه  مثبت  هفتم حبابی دوره

ت
سب

ن
 

ت
یم

ق
 

 به
ره

جا
ا

 
ن

سک
م

  

یه
کل

 
ق

اط
ن م

 
ي

هر
ش

  

  04/1384  04/1384  یگانه  مثبت اول حبابی دوره

  02/1385  02/1385  نهیگا  مثبت  دوم حبابی دوره

  02/1387  01/1386  چندگانه  مثبت  سوم حبابی دوره

  01/1389  02/1388  یگانه  مثبت  چهارم حبابی دوره

  02/1392  04/1390  چندگانه  مثبت  پنجم حبابی دوره

  04/1394  03/1393  یگانه  مثبت  ششم حبابی دوره

  -  03/1396  یگانه  مثبت  هفتم حبابی دوره

  پژوهشي ها یافته :منبع

  

   حباب مهاجرت -5-2

) بررسـی  8هاي مطرح شده در قسمت قبل، مطـابق بـا آزمـون رابطـه (     در این قسمت فرضیه

)، مقادیري با توزیع نرمال استاندارد هستند. در این 8مقادیر بحرانی آزمون رابطه (شوند.  می

نرمـال در نظـر   بـراي حالـت    a=1/3)، 2011مطالعه با الگوبرداري از مطالعه فیلیـپس و یـو (  

  گرفته شده است. 

) گزارش شده است. براساس نتایج به دسـت آمـده از ایـن قسـمت،     3نتایج در جدول (

فرضیه اول تحقیق مبنی بر انتقال حباب از بازار مسکن به بازار ارز و ایجـاد حبـاب در بـازار    

زارهاي مختلـف  توان بر انتقال حباب در با اند. بر این اساس می ارز مورد پذیرش قرار گرفته

اذعان داشت. براساس نتایج به دست آمده از فرضیه اول، ابتدا بازار مسـکن در بـازه زمـانی    

بـه بـازار ارز منتقـل     1386حبابی بوده که این حباب در تاریخ زمستان سـال   1387تا  1386

هـا   هاي انتقال حباب، سایر فرضـیه  شده است. براساس نتایج به دست آمده از بررسی فرضیه
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بنی بر انتقال حباب از بازار ارز به مسکن و برعکس رد شده است. بنابراین، پویـایی ایجـاد   م

  ها را باید در ارتباط با سایر بازارهاي مالی به ویژه طلا و سهام تبیین کرد. این حباب

  

  حباب مهاجرت ):3( جدول

  خ)(تاری حباب انتقال  (تاریخ) حباب منشأ  فرضیه
 آماره

  احتمال
  نتیجه

  پذیرش  43/3  )1387 /02 -1386 /04( ارز بازار)1387 /02 -1386 /01( مسکن بازار 1

  رد  45/0  )1392 /02 -1392 /04( مسکن بازار)1392 /04 - 1390 /01( ارز بازار 2

  رد  27/0  )1394 /04 -1393 /03( مسکن بازار)1394 /01 - 1393 /02( ارز بازار 3

  رد  27/0  )1395 /01 -1394 /02( ارز بازار)1394 /02 -1393 /03( مسکن بازار 4

  پژوهشهاي  یافته :منبع

بـرعکس  هدف اصلی مطالعه حاضر بررسی دلایل انتقال حباب از بازار ارز به مسـکن و  

طور که  نیست، اما توجه به برخی از فروض در مورد دلایل احتمالی انتقال مهم است. همان

از نتایج مطالعه مشخص است، وجود حباب در یک بازار منجربه ایجاد حبـاب بـازار دیگـر    

مدت و بلندمدت افزایش قیمت اشـاره   توان به اثرات کوتاه شده است. در توجیه این امر می

رت دیگر، افزایش قیمت برحسب مـدت زمـان صـعود و دامنـه رشـد، دو تـاثیر       کرد. به عبا

مـدت آن   مدت و بلندمدت بر قیمت سایر بازارهـا خواهـد داشـت کـه اثـرات کوتـاه       کوتاه

معکـوس و اثــرات بلندمــدت آن مسـتقیم خواهنــد بــود. هرچــه دامنـه زمــانی رشــد قیمــت    

واهد بود. همچنین افزایش قیمت یـک  تر باشد، اثرگذاري آن بر بازار دیگر بیشتر خ طولانی

شود تقاضاي آن افزایش یافته و  بازار، اثرات روانی بر تقاضاي بازار دیگر داشته و باعث می

بازي را کاهش می دهد. در این چارچوب، بازار مسکن به دلیل ماهیـت   همزمان زمینه سفته

قدشوندگی بالا) از تحولات ویژه خود همواره با تاخیر زمانی (نسبت به بازارهاي با قابلیت ن

مهم سیاسی و اقتصادي اثرپذیري خواهد داشت؛ اما آنچـه قطعیـت دارد ایـن اسـت کـه در      

احتمال ایجـاد حبـاب ارز و مهـاجرت ان بـه بـازار مسـکن و        ،هاي ارزي شرایط محدودیت

  برعکس بالا است. 

که دلیـل آن را  ها حاکی از عدم انتقال حباب بین این دو بازار است  بررسی سایر فرضیه

توان به اثرگذاري سایر بازارها بر بازار ارز و مسکن مرتبط دانست. به عبارت دیگر، منشا  می
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توانـد باشـد کـه     ایجاد حباب مسکن و ارز، عامل سومی چون بازار طلا، سهام، نفت و... می

  بیان دقیق آن نیاز به بررسی بیشتر دارد که از حیطه این مطالعه خارج است. 

  

    گیري نتیجه و بندي معج -6

هاي رخ داده در این بازارها اثرات مهمی بـر اقتصـاد جوامـع بـر جـا       بازارهاي مالی و بحران

ثبـاتی   هاي رخـداده در ایـن بازارهـا منجربـه بـی      گذارد. نوسانات بازارهاي مالی و حباب می

. در ایـن  بازارهاي مالی و در نتیجه جابجایی سرمایه به سمت بازارهـاي ناکـارا خواهـد شـد    

هـاي قیمـت در    کشـف حبـاب  راستا و با توجه بـه اثـرات مهـم حبـاب در بازارهـاي مـالی،       

مطالعات متعددي به صورت گسترده بررسی شده است. اما آنچه به تـازگی توجـه محققـان    

زیادي را به خود جلب کرده است، انتقال و مهـاجرت حبـاب در بازارهـاي مختلـف مـالی      

هاي قیمت دارایی در کشـورها و در   بر این باورند که حباب است؛ چراکه برخی از محققان

توانند به یکدیگر مرتبط بوده و از یکدیگر نشات بگیرنـد. بـه عبـارت     بازارهاي مختلف می

شود تا زیان در یک بخش بـه   دیگر، ساختارهاي در هم تنیده اقتصادهاي امروزي باعث می

اس مطالعه حاضر بر آن شد تا به بررسی سرعت به بخش دیگر اقتصاد سرایت یابد. براین اس

هاي مالی بین بازارهاي ارز و مسکن بپردازد. در این راسـتا ابتـدا بـا اسـتفاده از      انتقال حباب

گـذاري حبـاب و سـپس از     ) براي کشف و تـاریخ 2016روش مرسوم فیلیپس و همکاران (

قـال حبـاب از   ) بـراي بررسـی انت  2016و همکـاران (  گومزگوندالسروش ارائه شده توسط 

  بازار ارز به بازار مسکن و از بازار مسکن به بازار ارز استفاده شده است.

 7گذاري حباب، حاکی از وجـود   نتایج حاصل از این مطالعه در قسمت کشف و تاریخ

دوره حبابی براي بـازار مسـکن اسـت. در ایـن راسـتا چهـار        7دوره حبابی براي بازار ارز و 

از بازار ارز به مسکن و برعکس تعریف شد کـه نتـایح حاصـل از     فرضیه براي انتقال حباب

ها نشان داد که فقط یک فرضیه، مورد پذیرش قرار گرفته است. بر این اساس  آزمون فرضیه

  ) منجربـــه ایجـــاد حبـــاب اول بـــازار ارز   1387/ 02 -1386/ 01حبـــاب اول مســـکن ( 

  ) شده است.1387/ 02 -1386/ 04(

هاي دو تا چهـارم حـاکی از عـدم تاییـد      حاصل از بررسی فرضیهبا توجه به اینکه نتایج 

هـا را   دار نبـودن مهـاجرت حبـاب    انتقال حباب بین بازار ارز و مسـکن بـود، بنـابراین، معنـی    

توان به ثبات بازار ارز و یا تحولات در بازارهاي مالی دیگر چون سهام نسبت داد. به نظر  می
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دسترسی کمتري به درامـدهاي ارزي دارد احتمـال   هایی که اقتصاد کشور  رسد در دوره می

  یابد.  ایجاد حباب ارز و مهاجرت آن به بازار مسکن و برعکس افزایش می

تـري از بازارهـاي مـالی     شود که انتقال حباب بین مجموعه وسـیع  به محققان پیشنهاد می

  طلا و سهام را مورد بررسی قرار دهند.  ،مسکن ،مانند ارز

هاي انتقال حباب بـین بازارهـاي    شود که با توجه به سیکل یشنهاد میگذاران پ به سیاست

گذاري در این زمینه اقدام کنند. به عبارت دیگر با توجه بـه پیشـینه    مالی مختلف به سیاست

تاریخی انتقال حباب، در زمان حبابی بودن یکی از بازارهاي مالی زمینه را براي عـدم بـروز   

م کرده و یا حتی زمینه را براي انتقـال و هـدایت حبـاب بـه     حباب در بازار متعاقب آن فراه

  بازار هدف فراهم کنند.
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