
 
  بانکی- های پولی پژوهش

  ۱۳۹۲زمستان ، ۱۸شماره  ششم،سال 
  ۲۱-۱صفحات 

گیری حباب قیمت مسکن در ایران و تأثیر  اندازه
  بر آن های پولی سیاست

  †شیرین اربابیان  *محمدرضا قاسمی
  ‡الناز جعفری
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  چکیده
ن و کبازار مس یاساس یها ران از چالشیشورها از جمله اکاز  ین در برخکمت مسینوسانات ق

کنندگان و  ر رفتار مصرفیی، تغیص منابع اقتصادیاقتصاد بوده است. انحراف در تخص
مت یا حباب قیمهم نوسان و  یامدهایه در بازار از پیانتقال سرما و د نقلیدکنندگان و تشدیتول

ار مهم در عرصه یص و کنترل آن به موضوع بسیر تشخیاخ یها مسکن است که در دهه
 لتر کالمنیف کار بردن بهبا  پژوهشن یل شده است. در ایتبد یاقتصاد یها استیس
)Kalman filter(گردد. با  یاستخراج م ۱۳۹۰تا  ۱۳۷۰دوره  یمت مسکن طی، حباب ق

، یواقع ینگیمت مسکن مانند نقدیشده، عوامل مؤثر بر حباب ق ه از حباب استخراجاستفاد
 یها لیج تحلی. نتاشوند می یبررس ید ناخالص داخلیمت سهام و رشد تولیشاخص ق

مت مسکن یمت مسکن توسط حباب قیاز نوسانات ق بخشیاز آن است که  یشده حاک انجام
مثبت و  یریتأث ید ناخالص داخلیو رشد تول یواقع ینگینقد یرهایشود و متغ یح داده میتوض

   بر آن دارد. یمت سهام اثر منفیمعنادار و شاخص ق
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 ۱۳۹۲ زمستان/ ۱۸شماره / ششم سال ۲ 

  مقدمه ۱
ه یل سرمایاز تشک ییخانوار است که سهم بالا یاساس یازهاین نیتر ییاز ابتدا یکیمسکن 

ارتباط  یاقتصاد یها ر بخشین بخش با سایاثابت کشور را به خود اختصاص داده است. 
شود که  یاقتصاد کشورها شناخته م یها ن بخشیرگذارترین و تأثیتر داشته و از مهم یعیوس

است. در  یخصوصـاً در دوران رکود اقتصاد یشدن به موتور رشد اقتصاد لیقابل تبد
روند که در  یشمار م در بازار مسکن به یا شده شناخته یها دهیها پد ر، حبابیاخ یها دهه

 یمت مسکن زمانیمؤثر بر آن اتفاق نظر وجود ندارد. حباب ق یرهایمورد عملکرد و متغ
ن اقتصاد کلان و عوامل مهم یادیم بنیمت مسکن توسط مفاهیش قیافتد که افزا یاتفاق م

د و یش شدیتوان افزا یمت مسکن را میحباب ق ،یکل طور شود. به یه نمیبازار مسکن توج
رود  یز انتظار مینده نیمت در آیش قیموجب آن افزا ف کرد که بهیمت مسکن تعریق یا تکانه

  ۱.شود یم یو مال یاقتصاد یها انیجاد زیو اغلب سبب ا
 یها هیاز نظر یکیشود که  یمت مسکن مطرح میل حباب قیتشک یبرا یل متعددیدلا 

 یپول یها استیو س ینگیشه در نقدیمت مسکن ریمهم در این خصوص آن است که حباب ق
جاد یا راهاز  یکیگذارند.  یر میمت مسکن تأثیبر بازار و ق راهاز دو  یپول یها استیدارد. س

 راهاز  ،گذارد. دوم یر میها تأث ییر دارایمسکن و سا یکه بر تقاضا یبخش خصوص ینگینقد
جاد یموجب ا ه رهن مسکن کهیه و ثانویل بازار اولیمسکن و تشک ین مالیت نظام تأمیتقو

   ۲.شود یمسکن م یمؤثر برا یتقاضا
شور کن اقتصاد کبازار مس یاساس یها ر از چالشیدو دهه اخ ین طکمت مسینوسانات ق
وجود آمده و در  ن بهکمت مسیملاحظه در ق ش قابلیدوره افزا کیه در ک یطور بوده است، به

دلیل  بهم بوده است. کن حاکمت مسیر بر قیاد و فراگیا ثبات نسبتاً زیاهش و کگر یدوره د
بر عملکرد بازار مسکن  یاست پولیر سیدارد، تأث یادیت زیران اهمیبخش مسکن در ا اینکه
و واکنش مناسب  یاستگذاریاز به سیدهد و ن یل میاستگذاران را تشکیس ین نگرانیتر مهم

مت یعوامل مؤثر بر حباب ق ییرو شناسا نیرسد. از ا یبه نظر م یضرور یو مال یمقامات پول
ت یمت مسکن از اهمیکنترل ق یمناسب برا یها استیمات و سیمسکن جهت اتخاذ تصم

  برخوردار است.  یا ژهیو

  
  )۱۳۸۷( یابکمزاده و  قلی ۱
 )۱۳۸۷( زاده یقل ۲
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 یپول یهااستیو تأثیر س رانیمسکن در ا متیحباب ق یریگاندازه ۳

در  تا اند تلاش نموده انرپژوهشگبه دلیل اهمیت بخش مسکن در اقتصاد کشورها، 
نظری و تجربی، علل وقوع رونق و رکود و نوسانات قیمتی در بازار مسکن را  های پژوهش

ها،  های نسبی دارایی سو به دلیل تحریف قیمت تبیین نمایند. حباب قیمتی مسکن از یک
های  شود. از سوی دیگر، فروپاشی آن فعالیت مانع تخصیص بهینه منابع مالی و اقتصادی می

  ۱.دهد تأثیر قرار داده و کاهش می در اقتصاد را تحت حقیقی مؤسسات مالی و خانوارها
 پژوهشپیشینه  ۳در بخش  و در ادامه پژوهشمبانی نظری  ۲در بخش در این مقاله، 

اختصاص و روش برآورد آن  پژوهش الگوی به معرفی ۴بخش گیرد.  مورد بررسی قرار می
  پردازد. گیری می به نتیجه ۶حباب قیمت مسکن استخراج شده و بخش  ۵دارد. در بخش 

  مبانی نظری ۲
شمار  خانوار به یین بخش دارایتر بزرگ ،دوامرمنقول و بایغ یالاکیک عنوان  ن بهکمس
ن و یتر از مهم یکیدارد و  یعیارتباط وس یاقتصاد یها ر بخشین بخش با سایرود. ا یم
ت یفیدر ک یار مهمیشود که نقش بس یشورها شناخته مکاقتصاد  یها ن بخشیرگذارتریتأث

ن یتأم نظامنده و نبود ینان نسبت به آیاطم جامعه دارد. عدم یرفاه یها و شاخص یزندگ
ل کرده یتبد یریو پ یدوران ازکارافتادگ یبرا یمناسب، مسکن را به محل درآمد یاجتماع

اب یبه اقتصاد کشور در غ ینگینقد یق حجم بالایر تزریاخ یها گر در سالید یاست. از سو
 یو رشد اقتصاد یمال یدر بازارها یگذار هیسرما یسک بالایه، ریمناسب بازار سرماعملکرد 

ن یمت اید در قیشد یروند صعود یریگ ت منابع به بخش مسکن و شکلین، سبب هداییپا
  کالا شده است.

ها  یدارای یبرا یباز بورس ی) تقاضاینگیش حجم نقدیاز افزا یها (ناش متیش قیبا افزا
خود  یمت مسکن به روند صعودی، قییدارا یش تقاضایبا توجه به تداوم افزا افته ویش یافزا

بخش مسکن  یها تیکه نقطه اوج رونق و آغاز دوره رکود در فعال ییدهد تا جا یادامه م
ه و یشامل بازار سرما یمال یا واسطه یل ضعف عملکرد نهادهایبه دل ،شود. درواقع یظاهر م
 یعنوان فرصت ران، بازار مسکن بهیمازاد خانوارها در ا یدر جذب منابع مال یبانک نظام

ن علاوه یکند. بنابرا یفا میرا ا ینقش بازار مال یادیتا حدود ز ،یگذار هیسرما یمناسب برا
 ت است.یز حائز اهمیآن ن یا هیعد سرمامسکن، بُ یمصرف یها بر جنبه

، ینگیش از حد نقدیب شیل افزایدل دو دهه گذشته به یژه طیو ران بهیدر ا بنابراین،
 بنابراین،ن بازار شده است. ید نوسانات ایمسکن همواره موجب تشد یا هیخصلت سرما

  
  )۱۳۹۲بهرامی (مروت و  ۱
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 ۱۳۹۲ زمستان/ ۱۸شماره / ششم سال ۴ 

ها و امکانات  یژگیل ویدل ه کارآمد، بهیاب بازار سرمایموجود در جامعه در غ ینگیمازاد نقد
 ۱شود. ین بخش میه در بخش مسکن عمدتاً جذب ایبالقوه خوب سرما
 ییها مت مسکن در طول زمان از نوسانید اقتصاد مسکن، قیجد یها هیبر اساس نظر

توان به دو دسته مهم  یمت مسکن را میق ینوسان ادوار یها هیبرخوردار است. نظر
ن ییزا در تع ه عوامل درونین نظریکه بر اساس ا یادیه بنینظرنخست، نمود:  یبند میتقس
ط عرضه و یاختار بازار و شراز سا یجزئ یها کنند و نوسان یفا میمت مسکن نقش ایق

ا تقاضا، یعوامل طرف عرضه و  یجیرات تدرییتغ بنابراین، شوند و ناشی میمسکن  یتقاضا
ل بروز یزا را دل که عوامل برون ییها هینظر ،کند. دوم ر میییمت مسکن را دستخوش تغیق

خانوار که بر اساس آن  ییه سبد دارایاز جمله نظر ؛دانند یدر بخش مسکن م ینوسان ادوار
بر مبنای ریسک و بازدهی خانوار بوده و سهم آن از کل  ییاز اجزای سبد دارا یکیمسکن 

ل یها و مسکن از دو بخش عمده تشک ییمت داراینوسانات ق ،یطور کل شود. به ین مییتع
ه کلان یاول یرهایاست که از متغ یمتیق یادیرات بنییا تغیبخش متعارف  یکی :دنشو یم

ا یبخش نامتعارف  یگریرد و دیپذ یر میرات متعارف عرضه و تقاضا تأثییا تغیاقتصاد 
شود.  یسوداگرانه شناخته م یها هاست که در علم اقتصاد با نام حباب متیرات کاذب قییتغ

اقتصاد را  ییشود که کارآمنجر  ینامناسب یگذار هیتواند به سرما یم ییمت دارایق یها حباب
   ۲.دهد یکاهش م

  نکمت مسیبا ق یلان اقتصادک یرهایارتباط متغ ۱ . ۲
 یچگونگ )۱۳۸۶زاده ( صمیمی، علمی و هادی با توجه به مطالعه جعفری بخشن یدر ا

 شود. یم یمت مسکن بررسیق بر یکلان اقتصاد یرهایمتغ تاثیرگذاری
 رشد عرضه پول و تورم  

ها باعث  متیشاخص قش یضمن افزا ینگیرشد عرضه پول و حجم نقد یدگاه نظریاز د
شود. هنگام وجود  یننده مک مصرف یاز سبد کالا ین به عنوان بخشکمت مسیش قیافزا

ز ین یمت مصالح و خدمات ساختمانیه متوسط شاخص قکتوان مطمئن بود  یز میتورم ن
 شود. یممنجر ن کمس ییمت نهایش قین به افزایافته است و ایش یافزا

  
  )۱۳۸۹صابریان ( ۱

2 Dupor (2005) 
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 یپول یهااستیو تأثیر س رانیمسکن در ا متیحباب ق یریگاندازه ۵

  درآمد سرانه خانوار  
بودن  ل نرمالیش درآمد سرانه خانوار به دلیط، با افزایر شرایو ضمن ثبات سا یرد نظیاز د
 یش درآمد، تقاضایگر با افزاید یافت. از سویش خواهد یآن افزا ین، تقاضا براکمس یالاک

انداز  به پس ییل نهایه مکافت. از آنجا یش خواهد یز افزاین یا هیسرما یالاکعنوان  ن بهکمس
ل خانوارها یانداز تما ش پسیه با افزاکتوان انتظار داشت  یابد، می یش میافزا ش درآمدیبا افزا

 ابد. یش یز افزاین یگذار هیبه سرما
 شاخص بازار سهام  
ن یجانش یبازارعنوان  بهرا بازار سهام یز ارتباط دارد، زین با شاخص بازار سهام نکمت مسیق
در  یاهشکجاد هرگونه یقرار دارد. با ا یگذاران خصوص هیسرما یش روین پکبازار مس یبرا

ل بازار سهام) کرد کدادن عمل نشان یبرا یشاخصعنوان  بهمت بازار سهام (یشاخص ق
ن انتقال کگر اقتصاد از جمله مسید یها ه خود را به بخشیگذاران، سرما هیاز سرما یا عده
، نظریهارچوب ن خواهند شد. پس در چکمت مسیش قیموجب افزا یباز دهند و با سفته یم
 با شاخص بازار سهام خواهد داشت. ین ارتباط منفکمت مسیق
 یمت خدمات ساختمانیشاخص ق  

ل است و هرگونه ین دخکدر ساخت مس یا نهیهز یاز اجزا یکیعنوان  به یخدمات ساختمان
مت آن یش قین و افزاکشده ساخت مس نه تمامیش هزین خدمات به افزایمت ایدر ق یشیافزا

ه ارتباط شاخص ک، قابل انتظار است یدگاه نظریاز د بنابراین،خواهد شد. منجر در بازار 
 مثبت باشد. یمت خدمات ساختمانین و شاخص قکمت مسیق
 شده لیمکت یها تعداد ساختمان  

اقتصاد و با ثابت  نظریه ن در هر دوره است. مطابق کدهنده عرضه مس نشان این تعداد
 بنابراین،خواهد شد. منجر مت یاهش قکش عرضه به یط، افزایر شرایدرنظرگرفتن سا

داشته  ین ارتباط منفکمت مسیشده با ق لیمکت یها توان انتظار داشت تعداد ساختمان یم
 باشد.

 یاجاره مسکن ملک  
 یا اجاره محاسباتیمسکن و  یان اجاره انتظاریجر یکننده ارزش کنون مت مسکن منعکسیق

مت یش قیمسکن به افزا یبها ش اجارهیکه افزا است یبردار در طول دوره بهره یمسکن ملک
  شود. یممنجر مسکن 
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 ۱۳۹۲ زمستان/ ۱۸شماره / ششم سال ۶ 

  حباب قیمت مسکن ۲ . ۲
ف حباب، اغلب دانشمندان بر چند مفهوم مهم و یو تعر ینظر یمبان یمعمولاً در بررس

نده، یها در آ متیش قیاز افزا یرواقعیها، انتظارات غ متیع قیش سریاز جمله افزا یدیکل
کنند.  یبازار مسکن تمرکز م یادیا عوامل بنیبازار مسکن و  یادیز ارزش بنمت ایانحراف ق

 یادیبن یشده در الگوها حیه با اصول تصرکاست  ییمت دارایاز ق یبخشعنوان  بهحباب 
مانند  ییدارا کیمت یه قکاتفاق خواهد افتاد  یزمان یحباب مال کیست. یف نیتعر قابل

ابد و سپس سقوط ی یش میافزا ییرعقلایل غیبه دلا یبه طور ناگهان یواقع ییا دارایسهام 
از  یمت برخیق کند که درنتیجه آن یف میتعر یطی) حباب را شرا۲۰۰۵( ۲تیاسم ۱.ندک یم

ق یرود و از طر یآن بالاتر م یمت فعلیسرعت از ق به کها مثل سهام و بازار املا ییدارا
 د.یآ یم دست ان درآمد بهیجر ینیب شیمحاسبه و پ

 ییربنایو ز یه عوامل اساسکنین دو شرط دارد: نخست اکمت مسیل حباب قیکتش
ارگزاران اعتقاد که کنیآن نداشته باشند و دوم ا یبرا یهیتوج ،نکمس یعرضه و تقاضا
ها همواره تا  ن خواهد بود. حبابکمس یمت فعلینده بالاتر از قیمت آیه قکداشته باشند 
شوند، اما  یار بزرگ میت بسیه در نهاک  یطور  در حال گسترش هستند، به یزمان مشخص

  وجود دارد. یا احتمال انفجار حباب در هر دوره
ه با توجه به درآمد خانوارها و ک ییدن آن به مرزهاین و رسکمت مسیع قیرشد سر

ست، ین شتر آن قابل تصوریش بیا افزایان استمرار و کبها، ام ن به اجارهکمت مسینسبت ق
 روند ،دن حبابیکن است. با ترکمت مسیحباب ق یریگ لکص شیار در تشخین معیبهتر
ان کاز مال یاریبس ییه داراکرسد  یم یبه سطح یزود شود و به ین آغاز مکمت مسیق ینزول
ن فراتر کن از ارزش مسکد مسیخر یبرا یافتیدر یرهن یها را وامیشود، ز یم ین منفکمس
  ۳.روند یم

 یها وجود داشته باشند. حباب یتوانند به سه حالت مثبت، صفر و منف یها م حباب
مثبت  یها توجه است. حباب قابل یاست پولین و ارتباط آنها با سکمت مسیق یمثبت و منف

ها و مردم وجود داشته باشد،  کبین بان یندگیلات نماکه مشکدهند  یرخ م یهنگام
ها چگونه  ن وامیه اکص دهند یتوانند تشخ یاما نم ،دهند یها وام م که بانک  یطور  به

 یها گذاران پروژه هیه سرماکاست  ین معنیا هب یندگیلات نماکشوند. مش یم یگذار هیسرما
  

1 Zhonngyin (2002) 
2 Smith 

  )۱۳۸۷( درخشان ۳
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 یپول یهااستیو تأثیر س رانیمسکن در ا متیحباب ق یریگاندازه ۷

 یکبان یها ه وامک ید. هنگامنابی یش میها افزا متیجه قینند و درنتک یرا انتخاب م یکسیر
 ینند، ولک یم ین مالیرا تأم یدیجد  یگذار هیسرما ها ن وامیاز ا یابند، بعضی یش میافزا
ار کثابت دارند، به   ه عرضهکمانند مسکن و سهام  ییاه یید دارایخر یاز آنها برا یلیخ
رسد  یم یادیها به بالاتر از حد بن متیها ثابت است، ق یین دارایا  عرضه هنگامی کهروند.  یم

وجود  یکه بحران بانکدهند  یرخ م یهنگام یمنف یها رد. حبابیگ یل مکو حباب مثبت ش
سقوط کند. اگر  یادیبه کمتر از حد بن ینگیل کمبود نقدیمت مسکن به دلیداشته باشد و ق

  ۱.کند یریجلوگ ین حباب منفیاز بروز اتواند  میانجام دهد،  یق پولیتزر یبانک مرکز

  مت مسکنیبر حباب ق یپول یها استیر سیتأث ۳ . ۲
ا کاهش در یش یق افزایم، بازار مسکن را از طریرمستقیا غیم یصورت مستق به یاست پولیس
سازد: کانال پول و  یق دو کانال متأثر میر عوامل را از طریمدت و سا بهره کوتاه یها نرخ

  گیرد. در ادامه این دو کانال مورد بررسی قرار می کانال نرخ بهره.
  انال پولک ۱ . ۳ . ۲
ه ک یا گونه به .شود یده میم نامیمستق یپولانال که کاست  یسنت یدگاه پولیانال اول، دک
دنبال خواهد  ل را بهک یش تقاضایپول شده و افزا  پول موجب مازاد عرضه  ش عرضهیافزا

 ر در نظرین دو متغین ایارتباط متقابل ماب یبرا یه نقشک یگوناگون یها انالکداشت. 
  شوند: بندی دستهتوانند در سه گروه  یاند، م گرفته

 پول یتقاضاانال ک  
و اثر  ینیتواند در قالب اثر ثروت، اثر جانش یپول م یو تقاضا ییمت دارایارتباط بین ق
همه  یر در سطح ثروت، تقاضاییه تغکدهد  یشود. اثر ثروت نشان م یبند معامله طبقه

ت یر در جذابییتغ که دهد ینشان م ینیدهد. اثر جانش یر مییها (شامل پول) را تغ ییدارا
ش قابل یژه افزایو دهد. به یر مییرا تغ یفرد ییمتفاوت، ساختار سبد دارا یها ییدارا ینسب

 یرا نسبت به نگهدار یگذار هیر عوامل، سرمایبودن سا ، با فرض ثابتییمت دارایانتظار ق
ل به یا سهام شده و تماین کمس سمت به ییند و سبب انتقال سبد داراک یتر م پول جذاب

) به مجموعه سبد ینین دو اثر (ثروت و جانشیه اک یدر حال ؛شود یم مکپول  ینگهدار
 یها انهکدر ت یید و فروش دارایه خرکدهد  یاند، اثر معامله نشان م وابسته یفرد یها ییدارا
ه کنیل ایدهد. به دل یش میمعامله افزا یها زهیاز به پول را جهت انگیس شده و نکمت منعیق

  
1 Allen & Gale (2000) 
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 ۱۳۹۲ زمستان/ ۱۸شماره / ششم سال ۸ 

احتمالاً این اثر در این  ابد،ی یش میدوره رونق افزا یط درن کتعداد معاملات بازار مس
  ۱.شود یت میتقو ها دوره
 ییش دارایانال افزاک  
دهد.  یح میبر بازار مسکن را توض یپول یها و مجموعه یاست پولیس  انال اثرات بالقوهکن یا
مت مسکن یش قیرده و سبب افزاکرو  فراوان روبه ینگی، بازار را با نقدیانبساط یاست پولیس
مسکن هم  یمت واقعیش قیعرضه، به افزا یمتیق یها ششکژه به علت تفاوت یو شود، به یم

  ). یمصرف یالاهاکسه با یمت مسکن در مقایتر ق یش قویافزا یعنیخواهد شد (منجر 
 انال اعتباراتک  
ت استقراض خانوار اثر گذاشته است یه رونق مسکن بر ظرفکدهد  یانال اعتبارات نشان مک
مت مسکن و وام یدارد. ق یا نندهک نیینقش تع ییدارا  ن عرضهین امر در وام و بنابرایا هک
ت استقراض یمت مسکن، ظرفیش قیکه افزا یطور نند، بهکت یگر را تقویدکین است کمم

مت مسکن یشتر قیش بیه به افزاکرا  یاعتبارات  ش داده و در همان زمان عرضهیخانوار را افزا
گری همچون یو بازار مسکن توسط عوامل د یاست پولیند. سک یت میشود، تقو یممنجر 
 شوند. یمت مسکن متأثر میکننده ق نییر عوامل تعیو سا شناختی جمعیتها، عوامل  اتیمال
  کانال نرخ بهره ۲ . ۳ . ۲

ه به کنند ک یت میق نرخ بهره فعالیانتقال از طر یها از سازوکار یانال گروهکن یدر ا
 شوند. یم یبند میتقس یو اثر درآمد ینیه، اثر جانشیسرما یها نهیهز

کننده  نیین عامل تعیتر مهمعنوان  بهه را ینه استفاده سرمایک هزینئوکلاس یها الگو
نه استفاده، نرخ ین نکته در چارچوب هزیتر کنند. مهم یم یتلق یه مسکونیسرما یتقاضا برا

 یاست پولیس یکه با اجرا یمسکن است. هنگام یمت انتظاریش قیبهره و نرخ افزا
افت. یش خواهد یز افزایابد، نرخ بهره بلندمدت نی یش میمدت افزا ، نرخ بهره کوتاهیانقباض
به یافته و مسکن کاهش  یتبع آن تقاضا برا ش و بهیه افزاینه استفاده سرمایهز ،تیدرنها

کل اقتصاد کاهش خواهد  یموجب آن تقاضا شود و به یم منجر کاهش در ساخت مسکن
کار گرفته  به یاقتصاد کلان که توسط بانک مرکز یها الگودر  ین کانال عامل مهمیافت. ای

شتر از نرخ ینه استقراض بیه، اگر هزیسرما  نهیانال هزکشود. بر اساس  یم ی، تلقاند شده
ر یتأث یگذار هیدر خصوص سرما یریگ میبر تصم یواقع  اهش نرخ بهرهکه باشد، یسرما  بازده

  خواهد گذاشت.

  
1 Stein (1995) 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-0
8-

19
 ]

 

                             8 / 22

https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-181-fa.html


 
 

 

 یپول یهااستیو تأثیر س رانیمسکن در ا متیحباب ق یریگاندازه ۹

ق انتظارات یاز طر یگذار هیاثر نرخ بهره بر سرما دارند که بیان می ها اقتصادداناز  یبرخ
کند  یرا ارائه م یگر شواهد قوید های پژوهششود و  ینده ظاهر میو سود آ یاز بازده یناش

مسکن  یگذار هیبر سرمانه وام یا هزیمدت  توجه و قدرتمند نرخ بهره کوتاه که معرف اثر قابل
ان کداران و احتمال نقل مین خریاول یش تقاضایاهش نرخ بهره موجب تشوک ،تاًی. نهااست
  شود.

  پژوهشپیشینه  ۳
 یها ن در دورهکمت مسیبر حباب و ق یاست پولیاثر س ی) به بررس۱۳۸۸اب (یمکزاده و  قلی

از  یآمده حاک دست ج بهی. نتاندا ران پرداختهیدر ا ۱۳۸۵ تا ۱۳۷۱های  سال یود براکرونق و ر
ها و  ییمت دارای، نرخ بهره و قینگیمثل رشد نقد یاست پولیس یرهایآن است که متغ

GDP اند و  ران بودهیود در اکرونق و ر  حباب در دوره یریگ لکرها در شین متغیتر از مهم
  .دهد را کاهش میحباب  یریگ لکاحتمال ش حقیقی ید ناخالص داخلیرشد تول
تا   ۱۳۷۰دوره  یمت مسکن شهر تهران طیق یها ) با استفاده از داده۱۳۸۸( یرعاش

 ،پژوهشج یمت مسکن در تهران پرداخته است. نتاین حباب قییل و تبیبه تحل ۱۳۸۴ 
دهد که حباب از عوامل مهم  ید نموده و نشان مییرا تأ ۱۳۸۵حباب در سال  یریگ شکل
  . است یدوره مورد بررسمت مسکن در تهران در یکننده ق نییتع

) با دو رویکرد اقتصادسنجی و گرافیکی به بررسی وجود یا نبود ۱۳۹۰( خسرویبیابانی و 
پرداختند.  ۱۳۸۷تا فصل چهارم  ۱۳۷۱فصل اول  حباب قیمت مسکن در تهران برای دوره

 مناسبی برای تحلیل علمیشده تا ابزار  ترکیب ۲توبین-Q و ۱پورتر الگویبرای این منظور 
های عرضه و تقاضا بر قیمت و همچنین انحراف از ارزش  تکانهمدت و بلندمدت  آثار کوتاه

در بازار مسکن  ۱۳۸۶بنیادی مسکن فراهم گردد. در هر دو روش وجود حباب در سال 
توبین، اجاره واقعی،  Qتهران تأیید شد. همچنین نتایج نشان داد که نرخ تورم، نسبت 

کننده قیمت بنیادی مسکن  کن همگی از عوامل مهم و تعیینتعداد خانوار و موجودی مس
  اند. در تهران بوده

) به بررسی وجود حباب در بازار مسکن ۱۳۹۱(زاده و میرزاوند  میرفیض فلاح، شریعت
از  پژوهشو آزمون تابع مخاطره پرداختند. در این  ARDL۳ الگویتهران با استفاده از 

  
1 Porter 
2 Tobin 
3 Autoregressive Distributed Lag 
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 ۱۳۹۲ زمستان/ ۱۸شماره / ششم سال ۱۰ 

 الگویآمده از  دست استفاده شده است. نتایج به ۱۳۸۹تا  ۱۳۷۵های  های فصلی سال داده
مدت است و در بلندمدت جزء بنیادی  موضوعی کوتاه حباب ،دهد که عموماً نشان می
قیمت زمین و قیمت مسکن در دوره قبل عوامل  ،کننده قیمت مسکن است. عموماً تعیین

  کننده حباب قیمت مسکن در شهر تهران بوده است. اصلی تعیین
خود پس از کشف وجود یا نبود حباب قیمت  پژوهش) در ۱۳۹۱( خسرویو  اصلانی

به بررسی  ،۱۳۸۷ـ ۱۳۷۱توبین در بازه زمانی -Qپورتر و  الگویمسکن در تهران با استفاده از 
عوامل مؤثر بر ایجاد و یا تشدید حباب قیمت مسکن پرداختند. برای این منظور، در مرحله 

عنوان  به الگوتخمین زده شده و پسماند  ARDLاول قیمت بنیادی مسکن به کمک الگوی 
به منظور بررسی اثر عملکرد سایر  ،مؤلفه حبابی در نظر گرفته شده است. در مرحله بعد

ابتدا  ،نوسانات نقدینگی بر ایجاد و یا تشدید حباب در بازار مسکن تهران ،همچنینبازارها و 
نوسانات تصادفی این متغیرها جدا شده و مجدداً  ۱پرسکات- هودریکبا استفاده از فیلتر 

ها حاکی از آن است که در دوره مورد بررسی  تخمین زده شده است. یافته ARDL یالگو
رین عوامل مؤثر در تشکیل حباب قیمت در بازار مسکن تهران به ت نوسانات نقدینگی از مهم

  رود. شمار می
 ین طکمت مسیق یها در مواجهه با حباب یاست پولین سکمم واکنش) ۲۰۰۵( ۲لوپز
 یاست پولیه اگر سکدهد  یج نشان مینموده است. نتا یبررس ۲۰۰۴تا   ۱۹۸۰ یها سال
ود در کن است باعث رکمم آنگاه نشان دهد، واکنشن کمس یها متیم به قیطور مستق به
  د شود. یتول

ر سبب یاخ یها در سال ینگیش نقدیا افزایه آکردند ک یبررس )۲۰۰۹( ۳درگر و ولترز
 یها تکانهه کاز آن است  یکج حایشده است. نتا ییمت در بازار دارایحباب ق یریگ لکش
ن اثر بر یه اک یشود، در حال یمن کمت مسیش قیسبب افزا ۲۰۰۷تا   ۱۹۸۵  در دوره ینگینقد
  ف است. یمت سهام ضعیق

 ۱۷در  ۲۰۱۰تا   ۱۹۹۰) برای آزمودن حباب قیمت مسکن طی دوره زمانی۲۰۱۳( ٤فرس
استفاده  ٥آماری فرایندهای کنترل  ای و روش های منطقه اصلی ایالات متحده از داده ایالت

  
1 Hodrick-Prescott 
2 Lopez 
3 Dreger & Wolters 
4 Freese 
5 statistical process control 
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 یپول یهااستیو تأثیر س رانیمسکن در ا متیحباب ق یریگاندازه ۱۱

بازار مسکن ایالات متحده در اوایل کند که حباب در  کرد. نتایج از این دیدگاه حمایت می
های اخیر یک  ظهور کرده است. همچنین نتایج بیانگر این است که حباب ۱۹۹۶سال 

  نبوده است. ۲۰۰۲تا   ۱۹۹۶ای در محدوده  رویداد همگن از نقطه شروع منطقه

  پژوهش الگوی ۴
 یادینل شده است: جزء بی) از دو جزء تشکℎ݌مت مسکن (ی، قیکاربرد های پژوهشدر 

و برابر با روند  استبخش مسکن  یزا و درون یادیبن یرهایبر متغ ی) که مبتنℎ݂݌(
 یرهایمتأثر از متغکه ) ℎܾ݌ا حباب (یمت مسکن خواهد بود. جزء دوم یبلندمدت ق

مت مسکن را تحت یهاست که رفتار ق ییه و دارایو نقل و انتقالات بازار سرما یبخش برون
مت یمت موجود و قیرو تفاوت ق نیمدت است. از ا کوتاه یعموماً موضوعدهد و  یر قرار میتأث
  ) برقرار است.۱به عبارت دیگر، رابطه ( ۱است.مت مسکن یبرابر حباب ق یادیبن
)۱(  ܲℎ	 = 	ℎ݂݌	 +   ℎܾ݌	

مت مسکن اختصاص دارد. یبه استخراج حباب از ق پژوهشن یا یکاربرد الگویبخش اول 
ه مسکن ینرخ تورم و شاخص کرا یرهای، متغنیشیپ های پژوهشو  ینظر یبر اساس مبان

زا  به صورت بروننکه نرخ بهره یل ایبه دل الگون یمت مسکن اثرگذار هستند. در ایبر ق یاجار
 یکاربرد الگویرو  نی. ازاشود یر نرخ تورم استفاده میاز متغبه جای آن  شود، می تعیین 

  شود. ) بیان می۲رابطه (صورت  به
)۲(  ௠ܲ = ۰ߙ + ݌۱ߙ + 	ݎ۲ߙ + ܾ௧ +   ௧ߝ

حباب  ௧ܾشاخص کرایه مسکن اجاری،  ݎنرخ تورم،  ݌قیمت مسکن،  ௠ܲکه در این رابطه 
های  همزمان با پذیرش جزء حباب در قیمت و تحلیل جزء اختلال است. ௧ߝقیمت مسکن و 

هایی برای کشف حباب ارائه گردیده است که عمده  رفتاری در مورد علل ایجاد آن آزمون
تولید حباب را  فراینداما همزمان  ،ها تنها امکان تشخیص حباب را دارند این آزمون

حباب  فرایندو نیاز به داشتن  های این مقاله با توجه به فرضیه بنابراین،. کنند مشخص نمی
شود که وجه تمایز این مقاله با سایر  از روش فیلتر کالمن استفاده می ،در طول زمان

شود که  یفرض م ،یشده در زمینه حباب قیمت مسکن است. از طرف انجام های پژوهش
  ان کرد.یب )۳(صورت رابطه  توان آن را به ین میاست، بنابرا یحباب خط فرایند
  

  )۱۳۸۷زاده و کمیاب ( قلی ۱
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 ۱۳۹۲ زمستان/ ۱۸شماره / ششم سال ۱۲ 

)۳(  ܾ௧ = ۰ߚ 	+ ۱ܾ௧ି۱ߚ +   ௧ߟ
ن معادله یرقابل مشاهده بودن جزء حباب در ای) غ۲(رابطه ن معادله یدر تخم یمشکل اصل
رابطه مت مسکن (ین معادله، معادله قین ایع در تخمین مشکل و تسریرفع ا یاست. برا

حالت در نظر گرفته  یک فضای) در قالب )۳رابطه (ک حباب (یپارامتر  فرایندو  ))۲(
نشده  ر مشاهدهیک متغیبردار حالت و عنوان  بهحالت  یحباب در فضا فرایندشوند.  یم
 یک روش بازگشتیلتر کالمن یگردد. ف یلتر کالمن برآورد میله روش فیوس شود و به یان مینما

ا و بسته، جزء یپو الگویک یکند تا بتوان از داخل  ین امکان را فراهم میبوده که ا
ز با استفاده از یحالت ن یفرم فضا یحباب) را استخراج نمود. پارامترهانشده (جزء  مشاهده

  شوند. یبرآورد م یینما تابع حداکثر درست
مت مسکن، ینکه در پژوهش حاضر علاوه بر کشف وجود حباب در قیبا توجه به ا

حالت  یمت مسکن در قالب فضای، قاستجزء حباب مورد نیاز  یزمان یآوردن سر دست به
به سه جزء  یزمان یک سریدهد تا  یا امکان میپو یها نظامن فرم از یشود. ا یم یالگوساز

م یتقس یکاملاً تصادف ی، جزء مشاهده نشده و جزء خطانظریهبر  یمشاهده شده و متک
موجود جزء مشاهده نشده که مازاد بر  ینه نظریشیو پ یمال یها نظریه بر اساس  شود.

  . استاست، حباب  یادیر بنیمتغ یدهندگ حیقدرت توض
مت مسکن اختصاص ین مطالعه به عوامل مؤثر بر حباب قیا یکاربرد الگویبخش دوم 

 درگر و ولترز های پژوهششده، همچنین بر اساس  مطرح ینظر یدارد. بر اساس مبان
اثر مثبت  ید ناخالص داخلیو تول ینگیرود که نقد ی) انتظار م۲۰۰۷( ۱ولیانگ ئو) و کا۲۰۰۹(

مت یمعادله حباب ق ،رو  نیمت مسکن داشته باشد. از ایبر حباب ق یم اثر منفو شاخص سها
  شود. ) نوشته می۴صورت رابطه (به 

)۴(  ܾ௧ = ۰ߚ 	ܯ۱ߚ	+ + ۲݀ܵߚ + ܲܦܩ۳ߚ +   ௧ݑ
شاخص تفاضل مربته اول  ܵ݀ ،حقیقی ینگینقد ܯ مت مسکن،یحباب ق ௧ܾدر این رابطه، 

  .حقیقی است ید ناخالص داخلیرشد تول ܲܦܩ مت سهام (کل) ویق

  
1 Cao & Liang 
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 یپول یهااستیو تأثیر س رانیمسکن در ا متیحباب ق یریگاندازه ۱۳

  نتایج تجربی ۵
  استخراج حباب قیمت مسکن ۱ . ۵

)، ௠ܲمت مسکن (یق یرهایمتغ ۱افتهی میفولر تعم -یکیبا استفاده از آزمون ددر ابتدا، 
 ۱رند. در جدول یگ ی) مورد آزمون قرار م݌) و نرخ تورم (ݎ( یه مسکن اجاریشاخص کرا

مسکن و  یمت واقعیدهد که ق یج نشان می. نتاگزارش شده استشه واحد یج آزمون رینتا
ک بار یر نرخ تورم با یمتغ ،اما هستنددر سطح مانا  یه مسکن اجاریشاخص کرا

  شود. یمانا م یریگ تفاضل
  ۱جدول 
  شه واحدیآزمون ر

  در سطوح بحرانی مختلف نونیمک یمقدار بحران  
  درصد ۱۰سطح   درصد ۵سطح   درصد ۱سطح   ADF آماره 
  -۳٫۱۶  -۳٫۴۶  -۴٫۰۸  -۳٫۶۰ مت مسکنیق

  -۳٫۱۶  -۳٫۴۷  -۴٫۰۸  -۳٫۶۲ شاخص اجاره
  -۲٫۵۸  -۲٫۸۹  -۳٫۵۱  -۳٫۲۹ تفاضل نرخ تورم

در  شود. یح میتصر)۶) و (۵صورت روابط (به  ۲افزار ایویوز در نرم حالت یفضا الگوی
تفاضل مرتبه  (݌)݀شاخص کرایه مسکن اجاری و  ݎقیمت واقعی مسکن،  ݉݌این روابط 

نشده است. این متغیر جایگزین جزء حباب  نیز متغیر مشاهده 1ݒݏباشد.  اول نرخ تورم می
  در معادله قیمت است.

݉݌  )۵( = ܿ(1) + ܿ(2) ∗ (݌)݀ + ܿ(3) ∗ ݎ	 + 1ݒݏ + ݎܽݒ] =   [((4)	ܿ)݌ݔ݁
1ݒݏ  )۶( = ܿ(7) + ܿ(6) ∗ (1−)1ݒݏ + ݎܽݒ] =   [((5)ܿ)݌ݔ݁
شده و حباب از  بر حباب برازش ARMA۳ الگویر حباب، یمتغ یها وقفه ن تعدادییتع یبرا

ن معادلات از روش حداکثر یب ایبرآورد ضرا یکند. برا یم یرویپ (۱)ܴܣ فرایند
ارائه شده است.  ۲ ن در جدولین تخمیج حاصل از ایشود. نتا یاستفاده م یینما درست

  
1 Augmented Dickey-Fuller (ADF) 
2 Eviews 
3 Autoregressive Moving Average 
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 ۱۳۹۲ زمستان/ ۱۸شماره / ششم سال ۱۴ 

ن یم ایمستق یانگر اثرگذاریاست که ببه دست آمده  ۱٫۱۰ر تفاضل نرخ تورم یب متغیضر
  مدت است.  مت مسکن در کوتاهیر بر قیمتغ

  ۲جدول 
  حالت یفضا الگویج حاصل از برآورد ینتا

    ضرایب  انحراف معیار   z-آماره  احتمالارزش 
۰٫۰۱  ۲٫۳۵-  ۰٫۰۶  ۰٫۱۶-  ܿ(1) 
۰٫۰۰  ۳۹۵۰۸۴٫۵  ۰٫۰۰  ۱٫۱  ܿ(2) 
۰٫۰۰  ۲۱۸۳۶۲٫۲  ۰٫۰۰  ۰٫۰۲  ܿ(3) 
۰٫۰۰  ۶۱۶۹۵۹۶۲-  ۰٫۰۰  ۰٫۱۲-  ܿ(4) 
۰٫۰۰  ۳۰۲۰۰۰۰۰۰-  ۰٫۰۰  ۰٫۴۸-  ܿ(5) 
۰٫۰۰  ۱۶۳۰۰۰۰۰۰۰  ۰٫۰۰  ۰٫۶۲  ܿ(6) 
۰٫۲۱  ۱٫۲۳  ۰٫۰۲  ۰٫۰۳  ܿ(7) 
گزارش شده  ۳ ج در جدولی. نتاآید مینشده به دست  ر مشاهدهیاز متغ یبرآورد در نهایت،

  است.مت مسکن یر جزء حباب در قین متغیا ،ز اشاره شدیتر ن شیطور که پ . هماناست
  ۳جدول 
  قیمت مسکن حباب برآورد

  متغیر حالت  مقدار نهایی MSEریشه  z-آماره   احتمالارزش 
 1ݒݏ  ۳۴۰٫۴۱  ۰٫۸۸ ۳۸۵۹۶٫۶۵  ۰٫۰۰

) به تنهایی و در 1ݒݏقیمت مسکن ( حباب دست آمده از های به نیتخم ۱شکل در 
نتایج نشان . ) ترسیم شده است݉݌این سری در مقابل قیمت واقعی مسکن ( ۲شکل 
تواند  شکل گرفته که دلیل آن می ۱۳۷۱تا   ۱۳۷۰ترین حباب طی دوره  دهند که بزرگ می

 ۱۳۷۱های تعدیل توسط دولت ذکر شود. بیشترین کاهش حباب نیز از سال  انجام سیاست
های تعدیل است. روند حرکت  رخ داده که مصادف با زمان شکست سیاست ۱۳۷۴تا 

دهد که تا زمانی که حباب در  نشان می ۲اب قیمت در شکل های قیمت واقعی و حب سری
ها در بازار مسکن افزایش یافته، در نتیجه موجودی مسکن  شدن است، قیمت حال بزرگ

گردد  تبع آن ارزش بنیادی مسکن، کمتر و کمتر می بیشتر و بیشتر شده و اجاره مسکن و به
  ت.که این فرایند نتیجه ساده تولید بیش از حد مسکن اس
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 یپول یهااستیو تأثیر س رانیمسکن در ا متیحباب ق یریگاندازه ۱۵

گاه به قیمت  که هیچ طوری طی دوره زمانی موردنظر، حباب مثبت محاسبه شده، به
ها حجم حباب کم یا زیاد شده  بنیادی خود بازنگشته است. درواقع، فقط در برخی از دوره

ها و مردم  دهند که مشکلات نمایندگی بین بانک های مثبت هنگامی رخ می است. حباب
توانند تشخیص دهند که این  دهند اما، نمی ها وام می که بانک طوری  وجود داشته باشد، به

یابند، بعضی از  های بانکی افزایش می شوند. هنگامی که وام گذاری می ها چگونه سرمایه وام
کنند، ولی خیلی از آنها برای خرید  جدیدی را تأمین مالی می  گذاری ها، سرمایه این وام
این   روند. وقتی عرضه ثابت دارند، به کار می  عرضههایی مانند مسکن و سهام که  دارایی
  گیرد. رسد و حباب مثبت شکل می ها به بالاتر از حد بنیادی می ها ثابت است، قیمت دارایی

  
  مت مسکنیحباب ق .۱شکل 

 ۱۳۸۷تا پاییز  ۱۳۸۵واقعی مسکن از اواسط سال   ، افزایش قیمت۲با توجه به شکل 
مسکن بوده است. با این حال، دوره یک ساله از زمستان بیانگر ایجاد و گسترش حباب 

که با کاهش شدید قیمت مسکن همراه بوده، دوره ترکیدن و تخلیه  ۱۳۸۸تا تابستان  ۱۳۸۷
حباب مسکن است. در دوره ترکیدن حباب، ارزش بازاری کل مسکن موجود سقوط کرده و 

سکن تحمیل خواهد شد. در هزینه این سقوط ارزش در دوره ترکیدن حباب بر دارندگان م
گیری، گسترش و درنهایت ترکیدن حباب، حجم بزرگی از ثروت از  واقع در فرایند شکل

دارندگان مسکن در دوره ترکیدن حباب به بقیه دارندگان مسکن تا پیش از مرحله ترکیدن 
شود. بنابراین با ترکیدن یک حباب مسکن، حجم بزرگی از ثروت بین  حباب، منتقل می

ن این بازار به نفع دارندگان اولیه و به زیان دارندگان مسکن در دوره ترکیدن حباب، فعالا
  شود. بازتوزیع می
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 ۱۳۹۲ زمستان/ ۱۸شماره / ششم سال ۱۶ 

  
  مقایسه روند تغییرات قیمت مسکن و حباب قیمت مسکن .۲شکل 

  
  سهم حباب در قیمت مسکن .۳شکل 

ای از نوسانات قیمت مسکن تحت تأثیر  جهت پاسخ به این پرسش که آیا بخش عمده
شود.  فرایند حباب است یا خیر، نسبت حباب به قیمت مسکن برحسب درصد محاسبه می

شکل  این دهد. اندازه این شاخص و اندازه سهم حباب در قیمت مسکن را نشان می ۳شکل 
 ۵۱٫۳۴( ۱۳۷۲دهد که بالاترین سهم حباب در قیمت مسکن مربوط به پاییز سال  مینشان 

مثبت نیز طی دوره مورد بررسی مربوط به بهار سال  های ترین حباب درصد) است. کوچک
طور متوسط  دهد که در کل طول دوره مورد بررسی به باشد. تحلیل بالا نشان می می ۱۳۷۰
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گیریم که  درصد قیمت مسکن را حباب تشکیل داده است. بر این اساس نتیجه می ۴۳٫۸۲
  است.ای از نوسانات قیمت مسکن تحت تأثیر فرایند حباب  بخش عمده

  برآورد معادله حباب قیمت مسکن ۲ . ۵
شود. نتایج  پرداخته می OLSبه روش  ۴در این بخش به ارائه نتایج حاصل از تخمین الگوی 

  گزارش شده است.  ۴تخمین در جدول 
دار بر حباب قیمت  دهد که متغیر نقدینگی تأثیری مثبت و معنی نشان می ۴نتایج جدول 

توان چنین تشریح   گیری حباب مسکن را می خلق پول در شکلمسکن دارد. سازوکار تأثیر 
شود. با ورود پول اضافی به  کرد، با خلق پول اضافی و عرضه آن، بازار پول از تعادل خارج می

کند. این  بازار مسکن و افزایش تقاضای مسکن، سطح قیمت مسکن شروع به افزایش می
دهد و فعالان بازار انتظار سود  میافزایش قیمت در بازار مسکن، انتظارات را شکل 

ای بالا   ای بالاتر و در نتیجه بازدهی کل بالاتری خواهند داشت. انتظار سود سرمایه  سرمایه
کشاند. این امر  در بازار مسکن، دارندگان پول اضافی را جهت کسب سود به این بازار می

  دهد.  در اقتصاد نشان می ظرفیت بالقوه بالای بازار مسکن را برای جذب مازاد عرضه پول
  ۴جدول 

  نتایج حاصل از برآورد رگرسیون حباب قیمت مسکن
 ࡿࢊࡼࡰࡳ ࡹ عرض از مبداء نام متغیر

  -۰٫۰۷  ۲۲۴٫۲۹  ۰٫۰۱  ۲۶۰۰۳٫۲۰ اندازه ضریب
  -t  ۱۱٫۵۳  ۲٫۴۵  ۳٫۸۰  ۲٫۰۹آماره 

  ۰٫۰۴  ۰٫۰۰  ۰٫۰۱  ۰٫۰۰  ارزش احتمال

تر خواهند  تر و بادوام ها بزرگ تر باشد، حباب بزرگق پول به اقتصاد یهرچه خلق و تزر
ش از حد یش بیل افزایدل به(دو دهه گذشته  یژه طیران به ویدر ا ،ن اساسیبود. بر ا

ن بازار شده است. از ید نوسانات ایمسکن همواره موجب تشد یا هیخصلت سرمای) نگینقد
ها و  یژگیل ویه کارآمد به دلیااب بازار سرمیموجود در جامعه در غ ینگیرو مازاد نقد نیا

  شود.  ین بخش میه در بخش مسکن عمدتاً جذب ایامکانات بالقوه خوب سرما
و  یر منفیر تأثین متغیدهد که ا یمت سهام نشان میر شاخص قیب متغیضر یبررس

مت مسکن یمت سهام و قیبین شاخص ق یمت دارد. رابطه منفیدار بر حباب ق یمعن
جاد ی، با اینظر ی. بر اساس مباناستمسکن و سهام  یدن بازارهابو نیدهنده جانش نشان

ل کرد کدادن عمل نشان یبرا یشاخصعنوان  بهمت بازار سهام (یاهش در شاخص قکهرگونه 
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گر اقتصاد از جمله ید یها ه خود را به بخشیگذاران، سرما هیاز سرما یا بازار سهام) عده
ن خواهند شد. کمت مسیش قیموجب افزا یباز سفتهجاد بازار یدهند و با ا ین انتقال مکمس
معنادار  یمت دارد که از لحاظ آماریر مثبت بر حباب قیتأث ید ناخالص داخلیر تولیمتغ

دهد.  یش مین را افزاکمس یقیحق یها متی، قید ناخالص داخلیش رشد تولیاست. افزا
د یود رشد تولکبا ر مت آنیاهش قکد و یتول یدوره رشد بالا کین همراه با کمس ییوفاکش

  همراه است. 

  گیری بحث و نتیجه ۶
 یل عوامل مؤثر بر آن طیران و تحلیمت مسکن در ایحباب ق یریگ به اندازه پژوهشن یدر ا

مت مسکن از روش یاستخراج حباب ق ین منظور برایبد و پرداخته۱۳۹۰ـ ۱۳۷۰ یدوره زمان
حداقل مربعات  یاقتصادسنج ویالگعوامل مؤثر بر حباب از  یلتر کالمن و جهت بررسیف

 استفاده شد. معمولی
مت مسکن را یلتر کالمن، وجود حباب در قین با استفاده از روش فیج حاصل از تخمینتا

مت مسکن توسط حباب یاز نوسانات ق بخشیاز آن است که  یج حاکین نتایکند. ا ید مییتأ
ن معنا که یشود، به ا یح داده میمت مسکن) توضیق یادیربنیغ یروهایمت مسکن (نیق
جه اثر نوسانات یبرد و در نت یرا بالا م یمت مسکن، انتظارات تورمیشکل ق رات حبابییتغ
، فعالان بازار حاضر خواهند یا هیحباب و انتظار سود سرما یریگ شکل بر اثرماند.  یم یباق

به گسترش  یندفران یند. ادامه ایمسکن را پرداخت نما یادیبالاتر از ارزش بن یها متیشد ق
گردد. با  یمسکن منجر م یها متیش مداوم قیشدن حباب در بازار مسکن و افزا و بزرگ

شتر آن در یش بیبالاتر در بازار مسکن و انتظار افزا یها متید مسکن، قیت تولیتوجه به قابل
رشد عرضه  ،جهیش داده و در نتیاز ساخت مسکن را افزا یناش یانتظار ینده، بازدهیآ

مسکن،  یواقع یر در تقاضاییتغ آورد. به فرض عدم وجود می بهک ینده نزدیمسکن را در آ
نده کاهش خواهد ینده، اجاره مسکن را در آیمؤثر در آ یش از حد تقاضایره مسکن بیذخ

مسکن را در  یادیارزش بن یزمان و به عبارت یارزش حال اجاره مسکن ط فرایندن یداد. ا
را در بازار مسکن بر  یک اثر واقعیحباب در بازار مسکن،  ،نیخواهد داد. بنابرانده کاهش یآ

ها در بازار مسکن  متیشدن است، ق که حباب در حال بزرگ یخواهد گذاشت. تا زمان یجا
ده و اجاره مسکن و به تبع آن یشتر گردیشتر و بیمسکن ب یجه موجودیافته، درنتیش یافزا

ش از حد ید بیجه ساده تولینت فرایندن یگردد که ا یکمتر ممسکن، کمتر و  یادیارزش بن
 مسکن است. 
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نده یآ یها یبه بازده یبر بازار حاکم است و فعالان اقتصاد ینیب که خوش یتا زمان
ن امر یشوند و ا یتر م ها بزرگ و بزرگ ط موجود مطلوب است، حبابیاعتماد دارند، شرا

به خود  یها روند کاهش متیترکد و ق یکه حباب م یزمان .دینما یکننده نم چندان نگران
ز توسط عوامل یگردد، همه چ ینده حاکم میآ یها ینسبت به بازده ینیبدب یرند، فضایگ یم

گردد و ارزش آن  یب میکنند، به سرعت تخر یفرار م یانتظار یها انیکه از ز یجمع یروان
 د. ینما یبه سرعت سقوط م  ییدارا

در صورت  ینگیر عوامل مختلف بر حباب، رشد نقدیآمده از تأث دست بهج یبا توجه به نتا
شود و سبب اختلال در  یحباب مسکن م یریگ ر عوامل موجب شکلیبودن سا ثابت
ه، یدر بازار سرما ینگیامکان جذب نقد خواهد شد. در صورت عدم یص منابع اقتصادیتخص

ن یاد است. در ایدر بازار مسکن زمت یق تکانهاحتمال انتقال آن به بازار مسکن و بروز 
توانند از آن ممانعت به  یمحتاطانه م یپول یها استیس یضمن اجرا یط مقامات پولیشرا

مت مسکن مثبت بوده و موجب یبر حباب ق ید ناخالص داخلیعمل آورند. اثر تول
فته ایش ی، درآمد مردم افزاید ناخالص داخلیش تولیرا با افزایحباب شده است، ز یریگ شکل

ابد. ی یش می) از جمله مسکن افزای(عاد یمعمول یکالاها ی، تقاضا براینظر یو طبق مبان
مت یش قیمسکن را به راست منتقل کرده و باعث افزا یتقاضا یش تقاضا، منحنین افزایا

 شود. یمسکن م
از عوامل مهم  یادشده یرهایر متغیدر کنار سا ینگینقد یر پولیمتغ ،همچنین

 یاست پولیتوان گفت س یم ی. به طور کلهستندران یمت مسکن در ایحباب ق یریگ شکل
نشان  ها پژوهشاز  یاریمسکن شده است. بس قیمت حباب یریگ موجب شکل یانبساط

مت مسکن یحباب ق یریگ موجب شکل یانبساط یاست پولیس یطولان یکه اجرا دهند می
 یها مناسب از رشد حباب یاست پولیس یتوانند با اجرا یم ین مقامات پولیشود. بنابرا یم
 کنند. یریبر اقتصاد دارند، جلوگ یبار انیمت مسکن که اثرات زیق
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