
  

  
  بررسی اثر سیاست پولی بر حباب قیمت 

   رونق و رکود در ایرانهايمسکن در دوره
  

  ∗دکتر علی اکبر قلی زاده، بهناز کمیاب
  

  18/9/1387 :      تاریخ پذیرش7/2/1387: تاریخ وصول
  

   :چکیده 
عوامل خرد و عوامل کلان  ي بر قیمت مسکن به دو دسته      عوامل تأثیر گذار  

قیمـت   تأثیر زیادي بـر      هاي پولی  مانند سیاست   کلان عوامل . استتقسیم  قابل  
ها را در تغییرات قیمت مسکن مورد توجه کافی قرار مسکن دارند که باید نقش آن

 رونـق و    هاي حباب قیمت مسکن در دوره     بردر این مقاله اثر سیاست پولی        . داد
ت به اجاره   نسبت قیم   از روش   بر این اساس    .گرفته است رکود مورد مطالعه قرار     

 داده بـر اسـاس   به منظور برآورد مدل ARDLتکنیکحباب و از  ي  براي محاسبه 
بر اساس برخی   .  شده است  استفاده   1371  - 85هاي  هاي فصلی  ایران طی سال     

 رونـق و رکـود     هـاي هـا در دوره   ه طور کلی الگوي شکل گیري حباب       ب از نتایج، 
نبـوده  یکسان  هایی آنها بر حباب      و متغیرهاي مؤثر و اثرات ن       است متفاوت بوده 

 که در هر دو دوره سیاست پولی انبـساطی موجـب            نتیجه گرفت توان    می  .است
 رکود، متغیرهاي قیمت دارایـی تـأثیر        ي در دوره   .شکل گیري حباب شده است    

 هـره  متغیر نـرخ ب ، رونقي در دوره .داشته است رونق يبیشتري نسبت به دوره   
 اثر رشد نقدینگی در است و  بودهر حباب قیمت مسکن  مهمترین متغیر اثرگذار ب   

  .بوده استي رونق تر از دورهي رکود قويدوره
  JEL : E5 ، E3، R21، B23 طبقه بندي  

  
  ARDL، روش سیاست پولی، حباب قیمت، مسکن:  کلیديهايه واژ

  
  
  
  

                                                        
   همدان ي دانشگاه بوعلی سیناو کارشناس ارشد اقتصادبه ترتیب، استادیار  ∗

(z_aliak@yahoo.com) 
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   مقدمه-1
 بـه   گـاهی  که اقتصاد    به طوري  دارد،   تحولات اقتصادي افت و خیزهاي فراوانی     

هـاي مـالی در     اهمیـت روزافـزون بـازار دارایـی        .رسداوج و زمانی به نقطه نزول می      
 یکی از اجـزاي مهـم        .سازدرسی مداوم این بازار را ضروري می      اقتصاد یک کشور، بر   

 در تاریخ بازارهاي مالی، بـازار مـسکن همـواره بـا       . بازار مسکن است   ،بازارهاي مالی 
نوسانات قیمت جزء ذات بازار است، اما گاهی         .  بوده است  نوسانات سوداگرانه مواجه  

ار شوند و جاي خود را به صـعودهاي افـس   نوسانات از شکل عادي خود خارج می      این  
ن ناپـذیري بـه بـازار مـسکن     دهند و ضربات جبراهاي ناگهانی می  گسیخته و سقوط  

 نوسـانات    مهم در اینجا کمیت و کیفیت غیـر طبیعـی ایـن            ي مسأله  .کنندوارد می 
ي لی اغلـب از دو بخـش عمـده   هـاي مـا  ، نوسانات قیمت دارایـی  طور کلی ه   ب  .است

از  ، بخش متعارف یا تغییرات اساسی قیمتی  .شودمتعارف و غیر متعارف تشکیل می     
پـذیرد و  ات متعارف عرضه و تقاضا تأثیر مـی اقتصاد یا تغییر ي کلان   متغیرهاي اولیه 

هـاي  در علـم اقتـصاد بـا نـام حبـاب          ،هـا  قیمـت  ش نامتعارف یا تغییرات کـاذب     بخ
توانـد منجـر بـه سـرمایه     هاي قیمت دارایـی مـی  حباب  .شودسوداگرانه شناخته می 

  ).2005 1،دوپور(دهد شود که کارایی اقتصاد را کاهش میگذاري نامناسبی 
افتد که افزایش قیمت مسکن توسـط    قیمت بازار مسکن زمانی اتفاق می      حباب

 طـور   بـه  .شـود  بازار مسکن توجیه نمـی   ین اقتصاد کلان و عوامل مهم     مفاهیم بنیاد 
اي قیمـت مـسکن تعریـف        شدید و تکانه   توان افزایش کلی، حباب بازار مسکن را می     

رود و اغلب باعث ایجـاد     ایش قیمت در آینده نیز انتظار می      افزکرد که به موجب آن      
مـت واقعـی مـسکن انـدازه         قی مبنـاي  حباب بر  . شودهاي مالی و اقتصادي می    زیان

شود و اطلاق نام حباب بر این پدیده مبین وابستگی آن به عوامل خارج از        گیري می 
هـاي  ي حباب مسکن استمرار نـرخ     مهمترین عوامل ایجاد کننده     .استبازار مسکن   

یلات هاي رهنی پر خطر به علت تـسه ن بهره براي مدت طولانی، رشد وام    بسیار پایی 
 اسـت بـازار مـسکن   ها و ایجاد فضاي سـفته بـازي در   اي این وامبیش از حد در اعط  

گی بـالا در سیـستم   تـوان بـا نقـدین      وجود حباب را می    ). 66، ص   1387درخشان،  (
ادي در  ثبــات اقتــصي سیاســت پــولی برقــرار کننــده . مــرتبط دانــستنیــزمــالی 

هـاي  ي سیاسـت  بـه وسـیله  ،هـاي مختلـف اقتـصادي   کشورهاست تا به عدم تعـادل     
 هنگـامی کـه نـرخ       ، از طرف دیگر   . رسیدگی کند  پول   ي بر تنظیمات عرضه   مرکزمت

                                                        
1 Dupor 
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ها ، میزان پس اندازها در بانکیابدبال اعمال یک سیاست پولی کاهش می  بهره به دن  
ز بانک و   را با وام گیري ا      خود کاهش و در مقابل، افراد قدرت مالی و سرمایه گذاري         

 سیاسـت پـولی از     ،بنـابراین  . دهنـد یش مـی  هاي مالی افزا  سرمایه گذاري در دارایی   
صاد کلان سیستم مـالی را متـأثر   طریق عملکرد نهادهاي مالی و تحول در اوضاع اقت       

 قیمت مـسکن را بـا رشـد         به ویژه توان رونق قیمت دارایی و      ، می همچنین . کندمی
ه  بسیاري از تحلیل گران بر ایـن باورنـد ک ـ        ،بنابراین  .سریع اعتبارات مرتبط دانست   
 شـرایط رونـق   ، سیاسـت پـولی مـؤثر   به خـاطر است و کنترل قیمت مسکن ضروري   

ی یهـا  بـه سیاسـت  سیاسـت پـولی    .آیده وجود می  اقتصادي در کشورهاي صنعتی ب    
یتوسط بانک مرکزي با استفاده از ابزارها هشود کگفته می نـرخ  اننـد  مي کنترل کم 

ابزارهـاي کنتـرل کیفـی    چنـین  هم و ذخایر قـانونی  تنزیل مجدد، عملیات بازار باز و
 بـراي کنتـرل   هـاي اقتـصادي   خصیص اعتبارات بـین بخـش     مانند سهمیه بندي و ت    

 کنتـرل  طریـق تغییـر و    از کهکند سیاست پولی تلاش می. شودنقدینگی اعمال می 
 سطح و ساختار نرخ بهره و یا سـایر شـرایط اعطـاي اعتبـار و     حجم پول و تغییر در

  .ادي مورد نظر برسدصقتتسهیلات مالی به اهداف ا
بـه   قیمت مسکن در بـسیاري از کـشورها    موج افزایش سریع   هاي اخیر در سال 
توان به عوامـل جهـانی نـسبت داد    این تقارن را می    .  اتفاق افتاده است   طور همزمان 

گـر متغیرهـاي اقتـصاد    که از یک تغییر همگانی در نرخ بهره، فعالیت اقتصادي و دی          
در ایران نیز بـه عنـوان یـک          هاي اخیر ش مسکن طی سال    بخ . شودکلان ناشی می  
خانوارهـا  اي بر وسعه نوسانات زیادي داشته و تأثیرات منفی گسترده     کشور در حال ت   

با توجه   .جا گذاشته استر هاي اقتصادي و حتی نظام بانکی ب      و عملکرد سایر بخش   
 مـسکن مهـم     به اهمیت بخش مسکن در کشور، تأثیر سیاست پولی بر عملکرد بازار           

نیاز به سیاست گذاري و واکـنش    ترین نگرانی سیاست گذاران را تشکیل می دهد و          
، هـدف ایـن مطالعـه        بنابراین  .رسدمات پولی و مالی ضروري به نظر می       مناسب مقا 

 رونق و رکود در ایـران     هاي حباب قیمت مسکن در دوره     بررسی اثر سیاست پولی بر    
   .استهاي سیاستی ي توصیهو ارائه
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  مبانی نظري -2
   شکل بودن قیمت مسکنی حبابي نظریه-2-1

هـا  نیادي و غیـر بنیـادي کـه همـان حبـاب           تواند به اجزاي ب   قیمت مسکن می  
 ـ     در بررسی مبانی نظري و      .  هستند تفکیک شود   ر تعریف حباب اغلب دانـشمندان ب

واقعـی از  انتظـارات غیـر    ها،چند مفهوم مهم و کلیدي از جمله افزایش سریع قیمت    
 یـا عوامـل   قیمت از ارزش بنیـادي بـازار مـسکن       ها در آینده، انحراف     افزایش قیمت 

و تقاضاي مسکن در بـازار بـه        سطح قیمتی که نیروهاي عرضه      (بنیادي بازار مسکن    
-دن حباب تمرکـز مـی  ها پس از ترکی   تحرکات شدید در قیمت    و یا ) آورندوجود می 
  . کنند

کنـد کـه در پـی آن قیمـت برخـی از       مـی تعریـف شـرایطی   حباب را  2اسمیت
 از   و رود سرعت از قیمـت فعلـی آن بـالاتر مـی           ها مثل سهام و بازار املاك به      دارایی

 ، سـاده بیـان بـسیار  بـه   . آید پیش بینی جریان درآمد به دست می   طریق محاسبه و  
گیرد کـه قیمـت ایـن دارایـی در حـال          در قیمت یک دارایی زمانی شکل می       حباب

کننـد قیمـت در آینـده بـالاتر      فقط به این دلیل که مردم فکـر مـی   باشد،حاضر بالا 
شـود و تـوالی    انـدازه گیـري مـی     حباب بر مبناي قیمت واقعی مـسکن      .  دخواهد بو 

 اوج، يرسیدن قیمت واقعی بـه نقطـه    هاي واقعی،   رخدادها به صورت افزایش قیمت    
 ). 163، ص   1387قلـی زاده،     (هـاي قبلـی اسـت      و برگشت به قیمت    ترکیدن حباب 

 اساسی و زیر بنـایی  نخست اینکه عوامل: تشکیل حباب قیمت مسکن دو شرط دارد      
 کـارگزاران  اینکـه  دوم ند وعرضه و تقاضاي مسکن تـوجیهی بـراي آن نداشـته باش ـ     

 . اعتقاد داشته باشند که قیمـت آینـده بـالاتر از قیمـت فعلـی مـسکن خواهـد بـود                  
در نهایـت  کـه  طوريه ال گسترش هستند، بها همواره تا زمان مشخصی در ح      بابح

 رشـد   .اي وجـود دارد ا احتمال انفجـار حبـاب در هـر دوره    ام ،شوندبسیار بزرگ می  
 سریع قیمت مسکن و رسیدن آن به مرزهـایی کـه بـا توجـه بـه درآمـد خانوارهـا و               
نسبت قیمت مسکن به اجاره بها، امکان استمرار و یا افزایش بیشتر آن قابـل تـصور                 

 بـا   .شخیص شکل گیـري حبـاب قیمـت مـسکن اسـت      مهمترین معیار در ت   ،نیست
  شـود و بـه زودي بـه سـطوحی     باب سیر نزولی قیمـت مـسکن آغـاز مـی     ترکیدن ح 

هـاي رهنـی   شـود؛ زیـرا وام  ی بسیاري از مالکان مسکن منفـی مـی       رسد که دارای  می

                                                        
2 Smith 
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 ، ص1387درخـشان،   (رودتـر مـی   دریافتی براي خرید مـسکن از ارزش مـسکن فرا         
65 .(  

حباب منفی وجـود   به سه حالت حباب مثبت، حباب صفر و        توانندها می حباب
هـا بـا سیاسـت    بت و منفی قیمت مـسکن و ارتبـاط آن  هاي مث حباب. داشته باشند 

د کـه مـشکلات    ده ـهـاي مثبـت هنگـامی رخ مـی        حبـاب  . پولی قابل توجـه اسـت     
دهند ها وام می  که بانک يطوره   ب م وجود داشته باشد،   ها و مرد  نمایندگی میان بانک  

  .شـود یـن وام هـا چگونـه سـرمایه گـذاري مـی            توانند تشخیص دهنـد کـه ا      اما نمی 
هـاي ریـسکی را    اسـت کـه سـرمایه گـذاران پـروژه          معنی    بدین مشکلات نمایندگی 

هـاي بـانکی    هنگامی کـه وام    . یابدها افزایش می  کنند و در نتیجه قیمت    انتخاب می 
  یه گـذاري جدیـدي را تـأمین مـالی      سـرما  ،هـا از ایـن وام   یابنـد، بعـضی     یش می افزا
 يهایی مانند مسکن و سهام که عرضه  ها براي خرید دارایی   کنند، ولی خیلی از آن    می

هـا بـه   ها ثابـت اسـت، قیمـت   ي این دارایی وقتی عرضه .رونده کار می  ثابت دارند، ب  
  .گیردرسد و حباب مثبت شکل میبالاتر از حد بنیادي می

  
   ادوار تجاري-2-2

  در   .هستندهاي رکود و رونق مواجه       مبتنی بر بازار، همواره با دوره      اقتصادهاي
یز دادن مراحل مختلف نوسانات ادواري    هاي زمانی، تم  هاي ادوار تجاري سري   تحلیل

این مراحل مختلف تحت عنـاوین بهبـود، رونـق و رواج، رکـود و      . حائز اهمیت است 
  .خوردرقی در ادبیات اقتصادي به چشم میوج ت اي ونزول و کسادحضیض، 

هـا سـریعتر از     مسیر کسب و کار است کـه سـود بنگـاه          اي در   مرحله: بهبود) 1
لقوه و اشتغال کامـل خـود       د و تولید ناخالص ملی به حدود با       یابها افزایش می  قیمت

  .نامند نیز می4و ترقی 3 گسترشيشود که آن را مرحلهنزدیک می
لیدکننـدگان و تجـار بـه اوج         در این مرحله فروش و سـود تو        5:جرونق و روا  ) 2

 تولید ناخالص ملی ممکن     میزان ،ضمن در   . شودرشد آن متوقف می   رسد و   خود می 
  . و بیکاري به حداقل خود برسدشوداشتغال کامل اقتصادي حالت  از بیشتراست 

  
  

                                                        
3 Expansion 
4 Upturn 
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 و  یابـد مـی  سود سریعتر از تولید کـاهش        ي در این مرحله   6: کسادي رکود و ) 3
کنـد، بـه   پیدا میاگر تولید ناخالص ملی کاهش نداشته باشد، رشد آن کاهش          حتی  

  گـذارد و سـرمایه   ، بیکـاري رو بـه افـزایش مـی    طوري که همـراه بـا کنـدي فـروش        
چـه در ابتـداي     اگـر  .یابنـد  و رونـد نزولـی مـی    شـوند مـی  ثابت متوقف    هايگذاري
 ـ  یابد، امـا ، موجوي انبار افزایش می کسادي   تمر کـاهش  طـور مـس  ه  بعـد از مـدتی، ب
  . است کاهش سرمایه گذاري دلیلد که خود به یابمی

 در این مرحله میزان کل فعالیت اقتصادي، تولید ناخـالص ملـی،              7:حضیض) 4
کاري در بالاترین حد خود قـرار  و بیسطح ترین میزان فروش و کسب و کار در پایین       

آید و حجـم تولیـد   میو سرمایه به دست سود تجارت  مقدار ممکن حداقل   ،گیردمی
  .کندتحقق یافته، بیشترین فاصله را با تولید بالقوه پیدا میواقعی 

  
   هاي کشف حباب قیمت زمین و مسکن روش-2-3

  ب قیمت زمین و مسکن از طریق طور کلی سه روش براي کشف حباه ب
P اولین روش موسوم به روش  .هاي اقتصادي وجود داردداده

E
 روش دوم،  .است 

 میانگین يبراي محاسبه در این روش  .استروش نسبت قیمت به درآمد سرانه 
 يهدرآمد سران هاي موجود و  مسکنگیننسبت بین قیمت میاناز بلند مدت 

P(شخصی 
E

  بلند مدت قیمت مسکن استفادهيهاي براي رابط به عنوان نماینده) 
مسکن را اي از مطالعات اشاره دارد که قیمت روش سوم نیز به دسته  .شودمی

عنوان حباب در نظر ه دانند و پسماندهاي تخمین را بتابعی از عوامل متعدد می
 براي کشف حباب قیمت مسکن از روش قیمت به ي حاضر- در مطالعه .گیرندمی

  .شودمیاجاره استفاده 

Pروش نسبت قیمت به اجاره 
E

و با استفاده از ) 1981( 8ابتدا توسط شیلر 

Pروش  . آزمون کران واریانس مورد استفاده قرار گرفت
E

 روشی مشترك در بازار 
 تنها تفاوت آنها در این است که در  .است کشف حباب سهام و بازار مسکن جهت

                                                        
6 Recession 
7 Bust or Trough 
8 shiller 
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از نسبت قیمت به عایدي نقدي سهام و در بازار بازار سهام این رابطه عبارت است 

P يمسکن رابطه
E

 روش نسبت قیمت   در. است قیمت به اجاره سالیانهبه صورت 
 ثابت و اي تقریباًه آن رابطيقیمت دارایی نظیر مسکن با قیمت اجاره ،به اجاره بها
ین بلند مدت خود، انحراف قابل  اگر نسبت قیمت به اجاره از میانگ .منطقی دارد

   یک حباب قیمتی ایجاد شدهچنین نتیجه گرفت کهتوان  توجهی پیدا کند، می
تر از هاي مسکن بسیار سریعش اعتقاد بر این است که اگر قیمتدر این رو . است
 رشد نسبت قیمت به اجاره دلالت بر وجود حباب قیمتی آنگاهها بالا روند، اجاره
و همکاران  11گیروارد ،)2005( 10چرکاس، )2005(  و همکاران9گهیملبر . است

 از این روش در جهت پی) 2007( 13مید و زمسیک، )2006( 12، تایپالوس)2006(
  .اندبردن به وجود حباب استفاده کرده

  
   دلایل توجه مقامات پولی به نوسانات قیمت مسکن-2-4

افزایش قیمت مسکن    از مرکزي   هاي بانک نگرانیدلایل متعددي وجود دارد     
 اولین دلیل این است که با افزایش قیمت مسکن اثر انتشار بر             . کنندرا توجیه می  

توانـد موجـب   افزایش قیمت مسکن می.  شودایجاد می مازاد تقاضا در کل اقتصاد      
 افزایش ثـروت  يشود و در نتیجه افزایش شاخص قیمت کالاها و خدمات مصرفی      

یابـد و   سرمایه کـاهش مـی  يفزایش یافته، هزینهو سهم مسکن از ثروت، مصرف ا    
 دومـین   . شـود ها در مسکن مـی    نهایت باعث سرمایه گذاري بیش از حد بنگاه        در

هاي مـصرف در آینـده      هاي مسکن شاخصی براي قیمت    دلیل این است که قیمت    
 بنابراین، در اندازه گیري نرخ تورم مؤثر، باید قیمت مسکن هـم در نظـر               . هستند

مت مسکن ممکن اسـت نـشانه    سومین دلیل این است که افزایش قی .ودگرفته ش 
 يهـا را ارائـه دهـد و باعـث تخـصیص غیربهینـه      هاي انحرافی از قیمتو سیگنال 
هنگـام  در  بـه قیمـت مـسکن     بانک مرکـزي توجه براي  ین دلیل  آخر  .منابع شود 

و ، زیــان هـاي متعـدد مـالی          حبـاب  این است کـه هنگـام      ،تعیین سیاست پولی  
، آثـار احتمـالی بـدتري    تـر حبـاب   طولانی مدتآید و وجوده وجود می اقتصادي ب 

                                                        
9 Himmelberg  
10 Eschker 
11 Girouard  
12 Taipalus 
13 Mikhed and Zemcík 
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 . ها بزرگتـر خواهـد شـد       توازن در منابع مالی مانند بدهی       عدم زیراخواهد داشت،   
 بـدهی یابـد، خانوارهـا    میپاشد و قیمت مسکن کاهش      هنگامی که حباب فرو می    

مـصرف و   . خواهـد یافـت  هـا افـزایش   خواهند داشت و پس انداز شرکت  سنگینی  
و در نتیجـه تعـداد      هـا پـایین     خواهد یافت و سود شـرکت     سرمایه گذاري کاهش    

بیننـد و   هـا زیـان مـی       بانـک   .خواهد یافت ها افزایش و تقاضا کاهش      ورشکستگی
ي وام را یابد و عرضـه ها کاهش میشود، سود بانکا براي وام کم می   هارزش وثیقه 
  .مایه گذاري قابلیت سود آوري خود را از دست دهد          سر بنابراین، . دهدکاهش می 

 14،سیلوستر(شوند   مهم با یک بحران بانکی مواجه می       هايدر بدترین حالت، بانک   
  ).1، ص 2002

  
   عوامل اثرگذار بر حباب قیمت مسکن از برخی-2-5

 توان با نقدینگی بالا در سیـستم مـالی مـرتبط   وجود حباب را می   : نقدینگی) 1
ي پـول مبتنـی بـر       رشد گـسترده    .دینگی مجموع پول و شبه پول است       نق  .دانست
 سـازگار  مازاد پول یا اعتبار که با ثبـات قیمـت در بلنـد مـدت    (هاي نقدینگی  شوك

 قیمـت  ي، یکـی از فاکتورهـاي تحریـک کننـده    )دنامن ـنباشد را شوك نقدینگی می 
اتی مـالی  ثب ـهاي قیمت مسکن و بـی  حوادث ترقی قیمت است که به حباب       ،مسکن

 به جریان انداختن حجم پول متناسب بـا نیـاز واقعـی    ، در این زمینه  .شودمنجر می 
 ـ    مطلوب  جامعه و برقراري      از اهمیـت خاصـی   مناسـب صـورت   ه  حجم نقـدینگی و ب

  مثبــت بــین نقــدینگی و  ي از رابطــه در مــوردمهمتــرین تئــوري . اســتبرخــوردار 
باشـد  ارایی، تئوري پول گرایـان مـی      یمت د هاي ق به ویژه حباب  هاي دارایی و    قیمت

  ).10، ص 2007 15،آدالید و دتکن(
طور عمده ناشی از رشد ه  بنا به دلایل مختلفی که ب      ، مالی در ابتدا منابع عظیم   

سـوق   به سوي بخـش مـسکن و   صورت سوداگرانهه ب نقدینگی در سطح کلان است،    
 نقـدینگی بـه تـدریج       ورودهاي متـشکل،     در شرایط فقدان الگوها و کانال      . یابندمی

هاي سـوداگرانه تـابع قـانون         از آنجایی که فعالیت     .گیرداي به خود می   حالت هجمه 
ماند تا زمانی کـه   سود در بخش مسکن همچنان بالا می    نزولی سود نیستند،   يبازده

بخش به یکباره انتظـارات را نـسبت بـه سـودآوري ایـن بخـش       این  اضافه عرضه در    

                                                        
14 Sylvester 
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از بخش مسکن خارج کرده و بخش مـسکن و بـه تبـع آن    را ی تغییر داده، منابع مال   
هـاي سـوداگرانه در    بـه ایـن ترتیـب، فعالیـت        . سازداقتصاد کشور را با رکود مواجه       

بخش مسکن موجب افزایش قیمت آن و افزایش قیمت، موجـب افـزایش انتظـارات               
 ـ این   . ندارد افزایش بیشتر قیمت     شود که خود پیامدي به غیر از      می ه همـین   روند ب

 تـا ناگهـان بـر اثـر ازدیـاد عرضـه و فقـدان تقاضـاي غیـر           کندصورت ادامه پیدا می   
 بخش مسکن  .رودشود و بخش مسکن به رکود می     ، انتظارات معکوس می   سوداگرانه

بـا رکـود بخـش      بنـابراین   هاي اقتصاد است،    راي بیشترین ارتباط پیشین با بخش     دا
  . ش خواهد رفت اقتصاد به سمت بحران پیي مجموعه،مسکن
 عنوان عامل مالی در بنیادهاي اقتصادي نقش کلیديه نرخ بهره ب  : نرخ بهره ) 2
  قیمت مسکن است کـه شـواهد  ينرخ بهره یکی از عوامل نهایی تعیین کننده   . دارد

کاهش نرخ بهره به افزایش در قیمت مـسکن      . کندتجربی نیز این عامل را تأیید می      
ي جـود دارد کـه یکـی از عوامـل مهـم تعیـین کننـده       اجماع نظـر و  . شودمنجر می 

  ا در چنـد سـال گذشـته، کـاهش         هاي مسکن در بـسیاري از کـشوره       افزایش قیمت 
 ،در بـسیاري از مطالعـات خـارجی    . هاي بهـره در رکـود اقتـصادي اخیـر اسـت       نرخ

 نرخ بهره مهمترین عامـل شـکل   زیرا  بهره است؛  مهمترین متغیر مؤثر بر حباب، نرخ     
 16 و همکـاران   سـکتی  ی همچـون   در مطالعـات    . فروپاشی حباب بوده اسـت     گیري یا 

 19 لوین و رایـت    و) 1994 (18، جس و اندرسون   )2004 و   2001( 17، فیلاردو )2000(
بحث شده است که اگر حباب شناسایی شود، افزایش نرخ هاي بهره نتـایج            ) 1997(

   .بهتري ایجاد خواهد کرد
توانـد تقاضـا    هـا، مـی   مت یکی از دارایی   افزایش قی : هاي مالی قیمت دارایی ) 3 

یعنی بـسیاري    پرتفولیو بالا ببرد؛  علت استراتژي تخصیص    ه  ها را ب  براي دیگر دارایی  
خواهند نسبت معینی از یک دارایـی را در سـبد دارایـی مـالی       از سرمایه گذاران می   
نـی  طـور مع  ه  ها ب ت یک دارایی نسبت به دیگر دارایی      اگر قیم  . خود نگهداري کنند  

 رتفولیوشـان را دوبـاره تخـصیص دهنـد؛    داري افزایش یابد، سرمایه گـذاران بایـد پو    
هـاي دیگـر    نـسبت بـه دارایـی     را که قیمـت آن     ايایییعنی سرمایه گذاران باید دار    

                                                        
16 Cecchetti 
17 Filardo 
18 Jesse and Anderson 
19 Levin and Wright 
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زایش قیمـت   اف ، از این رو    .هاي دیگر را بخرند    بفروشند و دارایی   ،زایش یافته است  اف
  . هاي دیگر منجر شودي بازار داراییتوسعهتواند به در بازار یک دارایی می

خانوارها بـه علـت کـاهش ارزش پـول           ،ي پول  عرضه  سریع  که رشد  در شرایط 
هاي تبدیل پول نقد به دارایـی،       ول نقد نخواهند بود و یکی از راه       مایل به نگهداري پ   

کنند کـه   در شرایط تورمی خانوارها سعی می. سرمایه گذاري در بخش مسکن است  
هاي فیزیکی از جمله مسکن تبـدیل کننـد تـا از            هاي نقدي خود را به دارایی     ییدارا

ه  هم ممکن است ک ـباز ، با این وجود  .کاهش ارزش پول ناشی از تورم مصون بمانند       
  .هاي فیزیکی غیـر از مـسکن ماننـد سـکه روي آورنـد     خانوارها به انواع دیگر سرمایه   

ر  نـسبی سـرمایه د  يري بـه نـرخ بـازده     خانوارها در تصمیم گیري براي سرمایه گذا      
انـشین کـه سـرمایه    یکی از این بازارهاي ج    . کنندبازارهاي مختلف دارایی توجه می    

توانـد  جذاب باشد، بـازار سـهام اسـت کـه مـی     تواند براي خانوارها    گذاري در آن می   
  با این توضیحات بـه نظـر   .کاهش ارزش پول مصون بدارداثرات منفی خانوارها را از   

توانـد  ي وضعیت بازار سـهام مـی    به عنوان نماینده   ،رسد که شاخص قیمت سهام    یم
بـین   . )1998 20،چـن و پاتـل     ( نوسانات قیمت مسکن باشـد     يعامل توضیح دهنده  

  . منفـی وجـود دارد  ي در بلند مـدت رابطـه  نیزنرخ واقعی ارز و قیمت واقعی مسکن   
ها از بخش تجاري بـه       سرمایه  در مقابل دلار باعث حرکت     افزایش ارزش واقعی ریال   

  .شوداعث کاهش قیمت مسکن در اقتصاد می بدر نتیجهغیر تجاري و 
 مهـم  تولید ناخالص داخلی و اجزاء آن از اقلام بسیار  :  تولید ناخالص داخلی   )4 

ریـزان  هاي ملی هستند که توسط سیاستگذاران و برنامه    و مطرح در مجموعه حساب    
 تحـولات اقتـصادي بـه کـار     سب جهت ردیابی و کنتـرل    اقتصادي به عنوان ابزار منا    

 که  استن   نوسانات تولید ناخالص داخلی بیانگر ریسک اقتصاد کلا         .شوندگرفته می 
ولیـد  هـاي اقتـصاد کـلان، ت    در میـان شـاخص  .  ریسک اصولی را متأثر کند تواندمی

 ـ     ؛اي برخوردار است  ناخالص داخلی از اهمیت ویژه     همتـرین  عنـوان م ه  زیرا نه تنهـا ب
  هـا مـورد اسـتفاده قـرار     هـا و ارزیـابی   عملکرد اقتصادي در تجزیه و تحلیـل      شاخص  

نقـش   در محاسـبه و بـرآورد آن         دیگـر اقتـصاد   متغیرهاي  گیرد، بلکه بسیاري از     می
 ،GDPافـزایش رشـد     . مثبـت دارد   يواقعی رابطه  GDP قیمت مسکن با      .دارند
 شکوفایی مسکن همـراه بـا یـک دوره     .دهدهاي حقیقی مسکن را افزایش می قیمت

  .  همراه استGDP رشد و کاهش قیمت آن با رکود GDPرشد بالاي 
                                                        

20 Chen and Patel 
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  مروري بر مطالعات انجام شده -3
انجـام   در داخـل کـشور   تقریبأ هیچ تحقیقی  ،در ارتباط با حباب قیمت مسکن     

  در رابطه با حباب قیمتـی در بازارهـاي اوراق بهـادار،    ، در سایر کشورها    .نشده است 
 در ابتـدا حبـاب قیمـت     .تهایی صورت گرفته اس ـ ، طلا و ارز پژوهش     مسکن ،زمین
 مورد بررسـی قـرار گرفـت و    1981 شیلر در مورد بورس اوراق بهادار در سال       توسط

هـا  ل گیري حباب قیمت در سایر دارایـی    شک بررسی مطالعات به    يپس از آن دامنه   
 موضـوع   ي کـه در زمینـه     رجی و داخلـی   مطالعات خا  در این بخش    .گسترش یافت 
   . دهیممورد بررسی قرار میرا است  مرتبط با آن صورت گرفته  مباحثمورد نظر یا

را  فـدرال    دولـت   سیاست پولی انبساطی اجرا شده توسط      )2007 (21دي لوسیا 
هـاي  براي ایـن بررسـی از داده     .   است معرفی کرده اب قیمت مسکن     ایجاد حب  دلیل

شـده   اسـتفاده    VAR در قالـب   1975 - 2005هـاي   فصلی اقتصاد آمریکا طی سال    
 تـا  1975 اول از اولین فصل      ي نمونه . شده است ي متفاوت مقایسه    دو نمونه  است و 

تایج ن .  است 2005 تا فصل آخر     1991 دوم از فصل دوم      ي و نمونه  1991فصل اول   
 دوم يکه واکنش پذیري قیمت مسکن نسبت بـه نـرخ بهـره در دوره           دهدنشان می 

 و واکـنش پـذیري     ه اسـت  بـود ) 1980 يدهه( اول   يبیشتر از دوره  ) 1990 يدهه(
 سیاسـت پـولی بلنـد مـدت بـر بـازار             بنابراین، . نرخ بهره به تورم تغییر نکرده است      

  .اشته استاملاك تأثیر د
 افـزایش  بـر  پـولی انبـساطی     سیاست تأثیر ، میزان )2007 (22 اوترك  و دل نقرو 

ورد  م ـ 1986 - 2005 يطـی دوره   VAR مـدل    را بـا اسـتفاده از     هاي مسکن   قیمت
هـاي سیاسـت پـولی روي       دهد کـه اثـر شـوك        نتایج نشان می    .انددادهبررسی قرار   

  . بوده است کم و ناچیز ،سانات اخیر حجم نوقیمت مسکن در قبال
ت مـسکن در شـهر هامبولـد    به بررسـی وجـود حبـاب قیم ـ      )2005 (23رکاسچ

Pدر ایـن بررسـی از روش نـسبت قیمـت بـه اجـاره              . پرداخته است آمریکا  
E

بـراي  
دهد نتایج نشان می   . شده است استفاده   1989 - 2004 يتشخیص حباب طی دوره   

 متوسـط قیمـت مـسکن    ،2004 تـا دسـامبر   2002 از ژانویـه  ،لال سه سالکه در خ 

                                                        
21 De Lucia  
22 Del Negro and Otrok 
23 Eschker 
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Pافزایش یافته است و در این دوره         72%
E

 رو شده اسـت،   روبرهسه واحد افزایش    با   
 نتیجـه  بنـابراین، محقـق بـه ایـن      . ثابت بوده اسـت 2002 تا   1989در حالی که از     

  .داشته استار مسکن هامبولد وجود  حباب قیمت در بازرسیده استگرفت 
سیاست پولی را در مواجهـه بـا    اي عکس العمل ممکن      در مقاله  )2005 (24لوپز
 مـدل  بـه کـارگیري   بـا   1980 - 2004هـاي   هـاي قیمـت مـسکن طـی سـال         حباب

GMM   وVAR   است پـولی    سی  براي مقاله دو قاعده   در این   .نموده است بررسی
 ي اسمی تابع نرخ تورم و نرخ بهره      ي یک، نرخ بهره   يشود که طبق قاعده   تعریف می 
 نـرخ   اسـمی تـابع نـرخ تـورم،    ي دو، نرخ بهرهي و در قاعده   ي قبل است  اسمی دوره 

اگـر    کـه دهـد  نتـایج نـشان مـی    .  قبل و قیمت مـسکن اسـت       ي اسمی دوره  يبهره
اي مسکن عکس العمل دهد، ممکن اسـت        هه طور مستقیم به قیمت    سیاست پولی ب  

 دوم سیاست پولی بیـشترین کـارایی را   ي قاعده،بنابراین . باعث رکود در تولید شود 
  .دارد و در تعدیل ادوار تجاري نقش بیشتري دارد

 از  26 کشور صنعتی  18 مسکن را در     مت نوسان در قی   )2005( دیگران  و 25اهرن
 بحث سیاست   رويخاص  و با تمرکز     VAR مدل   استفاده از  با   2004 تا   1970 الس

 با اجـراي سیاسـت پـولی انبـساطی،        دهد که    نتایج نشان می   . اندمطالعه کرده پولی  
   موجـب  تـورم فزاینـده   پـس از آن، ، امـا  افتـد اتفاق مـی افزایش قیمت مسکن زودتر  

سیاسـت  شود که مقامات پولی قبل از اینکه قیمت مـسکن بـه اوج خـود برسـد،         می
  .پولی انقباضی را اجرا کنند

حبـاب قیمـت مـسکن    بررسی واکنش سیاسـت پـولی بـر         به   )1388( کمیاب  
 ARDL به روش    1371 - 1385 يدورهوي این بررسی را براي        . است پرداخته است 

أیید فـرض شـکل گیـري        نتایج این مطالعه ضمن ت      .هاي فصلی ایران است   با داده و  
یمـت   پولی مستلزم در نظر گـرفتن ق نش بهینه مقاماتواککه دهد  حباب، نشان می  

                                                        
24  Lopez 
25 Ahearne  

  ،مریکا، نیوزلند، نروژ، سوئد، انگلستان، ااسترالیا، کانادا، دانمارك، فنلاند، فرانسه، آلمان، ایتالیا، ژاپن، هلند
   . ایرلندرتغال واسپانیا، سوئیس، پ
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 تابع زیان اجتماعی را حداقل ،ر ورود این متغی  است و مسکن در قواعد سیاست پولی      
  .کندمی

به بــررسی اثـر برخـی متغیرهـاي کـلان            )1386 (دیگران می و  جعفري صمی 
ل مـورد    در مد   .اندپرداختهفتار شاخص قیمت مسکن در ایران       اقتصادي بر تعیین ر   

 خـانوار، شـاخص قیمـت سـهام،         ياستفاده در این مقاله، متغیرهـاي درآمـد سـرانه         
هاي تکمیل شـده، حجـم پـول و    ی، تعداد ساختمانشاخص قیمت خدمات ساختمان 

 متغیـر    در نقـش   قیمـت مـسکن    شـاخص و  نرخ تورم به عنوان متغیرهاي توضیحی       
هـاي  هـاي فـصلی ســال   داده  بـرآورد مدل با استفاده از      . است شدهوابسته استفاده   

 ـ   1384 تا   1373  . ه اسـت انجـام شـد   ARDL کـارگیري مـدل  ه  اقتصاد ایران و با ب
 است که متغیرهاي کلان اقتصادي از قدرت توضیح دهندگی خـوبی    آننتایج بیانگر   

 .براي تعیین رفتار شاخص قیمت مسکن در ایران برخوردارند
ها را بر قیمت مـسکن بررسـی   ثیر عوارض شهرداري تا) 1387(اکبري و توسلی    

هـاي  هاي تجاري و عوارض بر پروانهبر اساس نتایج این تحقیق، قیمت زمین   .  کردند
  داري بـر قیمـت     ساختمانی و عوارض بـر مـازاد تـراکم از نظـر آمـاري تـاثیر معنـی                 

  .هاي مسکونی داشته استزمین
 - 80هـاي   هـاي فـصلی سـال     داده بـا اسـتفاده از       ايدر مقاله ) 1382(خیابانی  

،  رشد نقدینگیهمچون ،لیل اثرات متغیرهاي کلان اقتصادي     به بـررسی و تح    1371
  .پرداخته است نوسانات قیمت مسکن برم نرخ واقعی ارز، تولید و شاخص قیمت سها       

هـاي منفـی و مثبـت روي قیمـت          در این مقاله براي تفکیک اثرات شوك       ،همچنین
ها، الگـوي  گر براي تمیز دادن  اثر متقارن و غیر متقارن شوك         مسکن و به عبارت دی    

دهـد کـه در بلنـد      نتایج نـشان مـی  .به کار برده شده است ARDLي تعدیل شده 
 قیمت سـهام از عوامـل مهـم         پول، تولید واقعی، نرخ واقعی ارز و      مدت، حجم واقعی    

در حـالی کـه در کوتـاه مـدت،      . انـد بودهي رفتار قیمت واقعی مسکن   تعیین کننده 
حجم واقعی پول، تولید واقعی، شاخص واقعی سهام و عـدم تعـادل ایجـاد شـده در                 

  .اندبودهي رفتار قیمت مسکن  کننده تعیین   ، بلند مدت قیمت واقعی مسکن     يرابطه
ارزیـابی  هاي منفی و مثبت متقـارن  واکنش قیمت مسکن در مقابل شوكهمچنین،  
  .نشده است
آثـار   نوسانات اقتصادي در بخش مسکن و        خود،ي  عهمطالدر  ) 1381( طانیسل

 در ایـن تحقیـق نوسـانات بـازار      . اسـت را بررسی کـرده  آن بر ادوار تجاري در ایران  
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 شناسایی شـده اسـت و بـراي         1350 - 1380 با استفاده از آمارهاي      در ایران  مسکن
حاصـل از   هـاي   كسـت و شـو    تبیین آماري آن از مدلی پنج متغیره استفاده شـده ا          

 درآمد ملی و شاخص بهاي مصالح        تقاضا، عرضه و قیمت مسکن،     نوسانات متغیرهاي 
دهد کـه  اند که نتـایج برآوردها نشان می   ی مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته      ساختمان

ایجاد نوسانات قیمـت مـسکن   نوسانات بهاي مصالح ساختمانی بیشترین سهم را در         
ور شناسایی سهم نوسـانات بخـش مـسکن در نوسـانات تولیـد           به منظ  . داشته است 

ه است که صورت پولی با چهار متغیر پایه ریزي شد      ه   ب ي دیگر ، مدل ناخالص داخلی 
 بـوده   درآمد نفـت و قیمـت مـسکن   متغیرهاي آن حجم پول، تولید ناخالص داخلی،  

ایجـاد  آمدهاي نفتی بیشترین سـهم را در  دهد که نوسانات در نتایج نشان می   . است
 اما منـابع ارزي حاصل از فروش نفت در تشدید          داشته است، نوسانات قیمت مسکن    

  . اندبودهنوسانات قیمت مسکن نیز سهم بسزایی را دارا 
  
  بررسی روند تغییر قیمت مسکن -4

 به ترتیـب  1373 و  1372،  1371هاي  متوسط نرخ رشد قیمت مسکن در سال      
هـا در بـازار   کود قیمـت است که حاکی از ر درصد بوده -54/3 و   -01/13 و   -92/20

 بر اثر رونق بازار مسکن و افـزایش تعـداد    1375 و   1374هاي   در سال  . مسکن است 
هـاي پـیش، نـرخ      هاي قیمت مسکن در سال    عاملات به خاطر جبران عقب ماندگی     م

هـاي   در سال    این روند مجدداً    .رشد قیمت مسکن به شدت افزایش پیدا کرده است        
 در بسیاري از شهرها به صورت تنزل قیمت مسکن خـود را نـشان داد و           1376 - 79

 بـه  1381یابـد و در سـال    رشد قیمت مسکن دوباره افزایش می    نرخ 1380در سال   
هـاي  یشترین نرخ رشد قیمت مـسکن در سـال       ب ،طور متوسط ه   ب  .رسداوج خود می  

  . رخ داده است 1384 و 1381
طور عمده داراي رشد صـعودي همـراه بـا     ه   ب ،1380بعد از سال    قیمت مسکن   

کاهش جزئی در قیمت و در برخـی  ها ثبات یا وساناتی بوده است که در برخی سال    ن
   تغییـرات قیمـت مـسکن در    ،ار انتظ ـمطـابق   .دهـد ها رشد شدید را نشان مـی     سال
هاي رکـود کـم و     این تغییرات در دوره.هاي مورد بررسی یکنواخت نبوده است   سال

ها هاي رونق با رشد شدید قیمت      نسبی و گاه کاهش قیمت و در دوره         ثبات همراه با 
 شـاخص قیمـت مـسکن از شـاخص     ،هاي رکـود  در سال  ،  بنابراین  .همراه بوده است  

را   آن ،ونـق و افـزایش قیمـت      هاي ر ماند و در سال   سایر کالاها و تورم کلی عقب می      
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  .کنـد ی خانوار را متعـادل مـی       سبد دارای  ها در  ارزش برابري دارایی   وکند  جبران می 
 - 85 ي، متوسط نرخ رشد قیمت مـسکن در دوره  )1( مطابق نتایج جدول     ،همچنین

تـوان   مـی ،د قیمت مسکن  هاي رش اساس نرخ    بر  .ست ا ها بیشتر از سایر دوره    1380
، 74هـاي     سـال شامل  هاي رونق    دوره . هم تفکیک کرد   هاي رونق و رکود را از     دوره
، 76، 73، 72، 71هــاي هـاي رکـود شـامل سـال     و دوره85  و84، 82، 81، 80 ،75
  . دشو می83 ،79 ،78 ،77

  

  قیمت واقعی مسکن: 1 نمودار

  
  مرکز آمار ایران:  مأخذ                              

  
   نسبت قیمت به اجاره در ایران:1جدول 

متوسط نرخ رشد قیمت واقعی    قیمت واقعی مسکننرخ رشد  نسبت قیمت به اجاره  سال
  مسکن در سه دوره

1371  09/21  92/20-  
1372  17/15  01/13-  
1373  93/19  54/3-  
1374  44/24  68/4  

19/8-  

1375  94/24  44/8  
1376  29/21  20/12-  
1377  33/20  52/4-  
1378  35/19  50/3-  
1379  23/17  18/6-  

59/3-  

1380  52/16  88/9  
1381  28/18  60/23  
1382  20/23  69/14  
1383  64/24  27/0-  
1384  07/18  97/22  
1385  92/18  02/4  

48/12  

  سبات تحقیق محا: مأخذ  
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   حباب قیمت مسکن:2 نمودار

  
  محاسبات تحقیق:                               مأخذ

  
  معرفی مدل  -5

 )1998(  چن و پاتـل ياساس مطالعه  برتحقیق حاضر،  استفاده در    الگوي مورد 
ي سـاخت   چـن و پاتـل، متغیرهـاي هزینـه     به کار برده شده توسـط      در مدل     .است

 حاضـر  يهاي تکمیل شده نیز وجود دارند کـه در مطالعـه         مسکن و تعداد ساختمان   
بـراي ورود بـه    اه ـ متغیر ایـن اند کهها نشان داده آزمون و این متغیرها بررسی شدند   

از   . در الگوي اصلی این متغیرها لحاظ نشده اسـت         بنابراین،  . نیستند مدل، مناسب 
 ایـن متغیـر در   . شده است اضافه چن و پاتل به مدل نیز متغیر نرخ ارز   طرفی دیگر، 
بین نرخ واقعی ارز   .  متغیر مهمی بوده است    1370 يهاي خانوار در دهه   بازار دارایی 

 افزایش ارزش واقعی  . منفی وجود دارد  يمسکن در بلند مدت رابطه    و قیمت واقعی    
و در  ها از بخـش تجـاري بـه غیـر تجـاري              در مقابل دلار باعث حرکت سرمایه      ریال
 در  از این رو، این متغیـر نیـز         .شوداعث کاهش قیمت مسکن در اقتصاد می       ب نتیجه

  .مدل وارد شده است و نتایج هم آن را تأیید کرده است
رود که نـرخ بهـره و نـرخ ارز اثـر           انتظار می  ،اساس مبانی نظري مطرح شده     بر

اثر مثبت یا منفی بر حبـاب    و تولید اثر مثبت و شاخص سهام        منفی، رشد نقدینگی    
صـورت  توانـد بـه    حبـاب قیمـت مـسکن مـی    ،  از این رو    .قیمت مسکن داشته باشد   

  . بیان شود)1(ي رابطه
 
 )1(                                                        { }gdpexrpsrmrrfphb ,,,,=   
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 rm واقعـی،  ي نـرخ بهـره  rr، حباب قیمت مـسکن    نشانگر phb ي فوق، در رابطه 
  تولیـد gdp  نـرخ ارز واقعـی و  exr شاخص قیمت سهام،     ps،  نرخ رشد نقدینگی  
  . است واقعی ناخالص داخلی

  
  هاي آماري توضیح داده-6

غیرهـا بـر حبـاب    در این تحقیق براي بررسی اثرات سیاسـت پـولی و سـایر مت            
، قیمت مسکن، اجاره مسکن، نرخ بهره    هاي آماري سري زمانی     قیمت مسکن به داده   
  بــراي  .  شـاخص قیمـت سـهام، نـرخ ارز و تولیـد نیـاز اسـت       نـرخ رشـد نقـدینگی،   

  .شده است استفاده )2(ي رابطهز واقعی از  نرخ اريمحاسبه
  

)2(                                                                          

  
 سطح قیمـت  p* نرخ ارز اسمی، exn،  نرخ ارز واقعی   نشانگر exr ي فوق در رابطه 
 واقعـی از    ي نـرخ بهـره    ي بـراي محاسـبه     .اسـت  سطح قیمت داخلی     p خارجی و 
=−infي  رابطه rrr   که شدهاستفاده r  اسـمی و  ي نـرخ بهـره  ي نـشان دهنـده 
inf    اسـاس شـاخص قیمـت مـصرف کننـده            متغیرهـا بـر    سـایر .  اسـت  نرخ تورم

CPI  در این مطالعه با استفاده از روش نسبت قیمت بـه          ، همچنین  .انددهشتعدیل 
 مـورد  يدوره  .دسـت آمـده اسـت   ه  هاي مربوط به حباب قیمت مسکن ب      دادهه  اجار

هـاي   آمار  .باشدمی 1371 - 1385 هايهاي فصلی سال   داده ،بررسی در این مطالعه   
بع همچنین، من .  استبانک مرکزي    فصلی   آمارهاي مورد نیاز براي متغیرهاي مدل،    

ه و بواحد مسکونی، مرکز آمار ایران      هاي مربوط به اجاره و قیمت یک متر مربع          داده
 )3(ي ریاضـی   سـاده ي  هـا، رابطـه   براي فصلی کردن ایـن داده     .  سالانه است  صورت
  .است

B

q
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bq
bq A

I
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=                  )3                                                      (

  
سـال    ازq  متغیر برآورد شده فصلی در فصل نشانگرβ,qX ي فوقدر رابطه

β ،β,qI در فصل) شاخص کمکی( متغیر جانشین q سال از β و βAهـاي   داده

p
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ي  در اینجا متغیر جانشین براي اجاره مسکن، شـاخص کرایـه     . ي متغیر است  سالانه
  .  استفصلی در بانک مرکزي موجود باشد که آمار آن به صورت اي میمسکن اجاره

  
  روش برآورد مدل -7

هـاي اقتـصاد   پولی بر حباب قیمت مسکن از مدلبه منظور بررسی اثر سیاست   
 ARDL(27 (هـاي تـوزیعی  خود رگرسـیون بـرداري بـا وقفـه      همچون روش   سنجی  

  .شـود مدل مورد نظـر بـرآورد مـی       ARDL روش   با استفاده از   . استفاده شده است  
انتخاب این روش بدان جهت صورت گرفته است که این روش بدون در نظر گـرفتن         

( )I )یا  1 )I  بـا انجـام ایـن     ،  همچنـین   . است استفاده، قابل   بودن متغیرهاي مدل   0
  .ه مدت و بلندمدت انجام داد  کوتا يهاهاي اقتصادي را در دوره    توان تحلیل روش می 

  نیـز بـه دلیـل در نظـر گـرفتن      هـاي کوچـک   استفاده از این روش در حجـم نمونـه       
  حـداکثر  .هاي کوتاه مدت بین متغیرهـا از کـارایی بـالاتري برخـوردار اسـت        پویایی
 سه رکود ي براي دوره  29 و آکاییک  28 شوارتز بیزین  هايهاي مدل براساس معیار   وقفه

  . اسـت   بـوده   وقفه ، دو  محدودیت تعداد مشاهدات   دلیله   رونق ب  يهوقفه و براي دور   
 د مدل پویـاي کوتـاه مـدت ارائـه شـده اسـت و               ابتدا برآور  ،ARDLبراساس روش   

وجـود  ) 1992 (30 مستروسپس، از آزمون همگرایی ارائه شده توسط بنرجی، دولادو    
آزمـون  ي بلند مـدت    دیگر، وجود رابطه  یا به بیان    ) همگرایی( هم انباشتگی    يرابطه

هاي بهینه براي هر یک از متغیرهاي توضیح دهنده به کمک        تعداد وقفه   .شده است 
  .شـود  مشخص مـی   32 یا ضریب تعیین   31کوئین -  حنان ، شوارتز بیزین  ،معیار آکائیک 

در  بلنـد مـدت   يهاي کوتـاه مـدت بـه رابطـه      پویایی ارتباطز روش امکان    استفاده ا 
  . سازدرا فراهم می ،ب قیمت مسکن و سیاست پولی حبايرابطهبررسی 

  
  
  

                                                        
27 Auto Regressive Distributed Lag 
28 Schwartz Bayesian Criterion 
29 Akaike Info Criterion 
30 Banerjee، Dolado، Master 
31 Hannan-Quonn 
32 Coefficient of Determiation (R2) 
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  برآورد مدل  -8
   رکوديبرآورد مدل و تحلیل نتایج در دوره -8-1

 ARDLهاي فـصلی و بـا اسـتفاده از الگـوي     ز دادهدر این بخش با استفاده ا

 حـداکثر   .گرفتـه اسـت  قرار ي رکود مورد برآورد     براي دوره  )1(ي  طهابرپارامترهاي  
 -معیـار شـوارتز  هاي هر متغیر بر اسـاس       ي وقفه و مرتبه  ARDL، 3وقفه در الگوي    

) بیزین به صورت )ARDL 3,1, 3, 3,1,   ).پیوست) 1(جدول  (شناسایی شد 2
 داده شـده اسـت کـه در آن    نـشان ) 2( تشخیص صحت الگو در جـدول       آزمون

HX ،FX و SCX ــژ آمــاره ــانس هــستند وهــاي ضــریب لاگران ــه ترتیــب واری  ب
تمامی .  دهند را مورد آزمون قرار می     35 همبستگی سریالی   و 34 فرم تبعی  33،همسانی
R(ضـریب تعیـین    . کـرده اسـت   درصد تأییـد  5ر سطح ها صحت الگو را د   آماره 2 (

  .  استبوده نشانگر اعتبار مدل )97/0برابر با (
متغیـر نـرخ بهـره در     رکود يدر دورهمطابق انتظار، ) 2(نتایج جدول  بر اساس   

 متغیـر   .داشته اسـت و با یک وقفه تأثیري منفی و معنی دار بر حباب مسکن        سطح  
حبـاب   دار بـر  رشد نقدینگی در سطح و با یک و سه وقفه، تـأثیري مثبـت و معنـی       

 متغیر شاخص سـهام در سـطح و بـا سـه وقفـه تـأثیري        . داشته است  قیمت مسکن 
 حبـاب قیمـت مـسکن   مثبت و معنی دار و با یک وقفه تأثیر منفی و معنـی دار بـر                 

 حباب قیمت مسکن متغیر نرخ ارز در سطح تأثیر منفی و معنی دار بر            .داشته است 
 ، نداشـته حباب قیمت مـسکن  معنی دار بر طح تأثیر متغیر تولید در س    .داشته است 

 با یک وقفه تأثیر مثبت و معنی دار و با دو وقفه تأثیر منفی و معنی دار بر حباب             اما
دست آمده، متغیرهاي سیاست پـولی      ه  اساس نتایج ب   بر . مسکن داشته است  قیمت  

هـا و تولیـد از عوامـل مهـم      ، نرخ بهره و همچنین قیمت دارایـی       مثل رشد نقدینگی  
 یـک واحـد    .بـوده اسـت  ي رکود در ایران شکل گیري حباب قیمت مسکن در دوره    

بـوده   واحـد  14/0 ي به اندازهحباب قیمت مسکنافزایش در نرخ بهره باعث کاهش      
  . شـده اسـت   حبـاب قیمـت مـسکن     ش نرخ بهره موجب فروپاشـی       یعنی افزای ؛  است

 را کنتـرل و از  ت مـسکن ي قیم ـهاان با افزایش نرخ بهره، رشد حباب  تومی ،بنابراین
 یـک درصـد افـزایش در رشـد          ، همچنین .  جلوگیري کرد  حباب قیمت مسکن  تورم  

                                                        
33 Based on the regression of squared residuals on squared fitted values 
34 Ramsey's RESET test using the square of the fitted values 
35 Lagrange multiplier test of residual serial correlation 
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 ـ ،شـده اسـت    واحد   11/0 ي به اندازه  حباب قیمت مسکن  نقدینگی باعث افزایش     ه ب
 . شـده اسـت  باعث شکل گیري حباب قیمت مسکن که افزایش رشد نقدینگی    طوري

 واحـد  0009/0 ي حبـاب بـه انـدازه   شـده  سهام باعث    یک واحد افزایش در شاخص    
ه عنوان متغیر جانشین حباب مـسکن   دیگر، شاخص سهام بیعبارته  ب  .افزایش یابد 

 ریـال  یـک   .شـده اسـت  باعث شکل گیري حباب قیمت مـسکن         و افزایش آن     بوده
داشـته   واحـد کـاهش   002/0 يبـه انـدازه  قیمت مـسکن    حباب  افزایش در نرخ ارز     

بـا    .قیمت مـسکن شـده اسـت    رز موجب فروپاشی حباب     ش نرخ ا  یعنی افزای   .است
بـه  قیمـت مـسکن   حبـاب  تغیر تولید ناخالص داخلی  یک میلیارد ریال افزایش در م     

باعث شـکل   که افزایش تولید    طوريه  ب . داشته است  واحد افزایش    0003/0 ياندازه
 بسیاري از مطالب بیـان       با این نتایج منطبق   . شده است گیري حباب قیمت مسکن     

 يهاي قبلـی دربـاره  است که در بخشبوده هاي تجربی یافتهشده در متون نظري و   
  .  مکانیزم اثرگذاري آن بر حباب توضیحاتی داده شد

 مطـرح  1992 که توسط بنرجی، دولادو و مـستر در سـال           t يبا توجه به آماره   
قیمـت مـسکن آزمـون      حباب  مربوط به   ي  هرابط براي   ، بلند مدت  يشد وجود رابطه  

  . زیر استالگو به صورتي بین متغیرهای همجمع فروض آزمون  .شد
  

)4(  
  

  
 بلندمدت است، چـون  ي صفر بیانگر عدم وجود هم انباشتگی یا رابطه    يفرضیه

 پویاي کوتاه مدت بـه سـمت تعـادل بلندمـدت آن اسـت کـه           ي رابطه گرایششرط  
انجـام آزمـون    ي  از بـر  یـا مورد ن  t ي آماره یتکم  .مجموع ضرایب کمتر از یک باشد     

  .شده است محاسبه یرفوق به صورت ز
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  بـا  برابـر درصـد  95دولادو و مستر براي سطح اطمینان     مقدار بحرانی بنرجی،    

 مبتنـی بـر     ي محاسـبه شـده    يمطلـق آمـاره     از آنجا که قدر    ، بنابراین  . است 59/4
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 ي همگرایی در معادله   ياست، رابطه بوده   کمتر   59/4 مدل از    يشده ایب برآورد ضر
 بلندمـدت و الگـوي      ي رابطـه  ، بنـابراین   .نـشد  رکـود تأییـد      يبرآورد شده در دوره   

 حبـاب  از ایـن رو،  . نبوده اسـت تصحیح خطا براي حباب قیمت مسکن قابل تفسیر   
  ایـن  .اسـت بوده و میان مدت ي کوتاه مدت  موضوعی مربوط به دوره   قیمت مسکن   

  ). 1387قلی زاده،  (تأیید شده استتصاد مسکن هم هاي اقمسأله با توجه به تئوري
  

   رکوديدست آمده از برآورد الگوي کوتاه مدت در دورهه  نتایج ب:2جدول 
  احتمال tآماره   ضریب  متغیر

phb(-) 55/0  3/3  008/0  
phb(-) 31/0-  85/1-  09/0  
phb(-) 64/0  1/4  002/0  

rr 14/0-  24/2-  04/0  
rr(-) 12/0-  91/1-  08/0  

rm 11/0  4/2  03/0  
rm(-) 10/0-  13/2-  05/0  
rm(-) 04/0-  91/0-  38/0  
rm(-) 09/0  2,04-  06/0  

ps 0009/0  94/3  003/0  
ps(-) 001/0-  8/3-  003/0  
ps(-) 0008/0-  16/0-  8/0  
ps(-) 001/0  13/4  002/0  

exr 002/0-  73/5-  0 

exr(-) 002/0  1/6  . 
gdp 0001/0  77/0  4/0  

gdp(-) 0003/0  47/2  03/0  
gdp(-) 0003/0-  02/3-  01/0  

c 82/8-  17/1-  26/0  
97/0=R،3/2=D-W ،5/25=F،  

 94/0R^= ،)26/0(28/1=XH ،)3/0(2/1=XF ،)79/0(4/0=XSC  

  phb: متغیر وابسته 
   تحقیق نتایج: مأخذ  

  
   رونقيرآورد مدل و تحلیل نتایج در دورهب-8-2

 ARDLهاي فصلی و با استفاده از الگوي  این بخش نیز با استفاده از دادهدر

 وقفـه در    حـداکثر  . شـده اسـت   ي رونـق بـرآورد      براي دوره ) 1 (يهرابطپارامترهاي  
) و ARDL، 2الگـوي   )ARDL 2,2, 2, 2, 2, بیـزین    - بـر حـسب معیـار شـوارتز     2

  ).پیوست) 2(جدول  (حاصل شد
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   رونقيدست آمده از برآورد الگوي کوتاه مدت در دورهه  نتایج ب:3جدول 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                   
  

                         
  

           

   تحقیق نتایج: ذمأخ                  
  

هـا  ه تمـامی آمـار  .  شـده اسـت  ارائه) 3(آزمون تشخیص صحت الگو در جدول       
R( ضـریب تعیـین    .کرده است درصد تأیید 95ر سطح  صحت الگو را د    برابـر بـا   ) 2

 کـه توسـط بنرجـی،    t ي بـا توجـه بـه آمـاره     . استبوده نشانگر اعتبار مدل   و 96/0
  .اسـت بوده   t=-/ مطرح شد مقدار این آماره برابر        1992 در سال    دولادو و مستر  

قیمـت مـسکن    حباب يرابطه بلند مدت براي  ي رونق نیز رابطه   يدوره در   ،بنابراین
  . نداشته استوجود 

و بـا یـک وقفـه تـأثیري     متغیر نرخ بهـره در سـطح       ) 3(نتایج جدول   بر اساس   
متغیر رشد نقدینگی در سطح تأثیر   . تداشته اس منفی و معنی دار بر حباب مسکن        

 مطـابق ولـی بـا یـک و دو وقفـه،      ،قیمت مسکن نداشته اسـت داري بر حباب معنی  
 متغیـر شـاخص سـهام در     .داشـته اسـت  تأثیري مثبت و معنی دار بر حباب        انتظار
با دو وقفه تأثیري مثبت و معنـی         ، اما نداشته است  تأثیر معنی داري بر حباب       سطح

  .نداشـته اسـت  متغیر نرخ ارز تأثیر معنی داري بر حبـاب     . داشته است  دار بر حباب  

  احتمال tآماره   ضریب  متغیر
phb(-) 16/0  66/0  52/0  
phb(-) 31/0  44/1  18/0  

rr 46/0-  2/5-  001/0  
rr(-) 28/0-  8/1-  1/0  
rr(-) 48/0  49/3  008/0  
rm 07/0  94/0  37/0  

rm(-) 37/0  9/3  005/0  
rm(-) 08/0  6/2  03/0  

ps 0004/0  09/1  3/0  
ps(-) 0009/0  12/2  06/0  
ps(-) 001/0-  8/4-  001/0  

exr 0006/0-  38/1-  2/0  
exr(-) 0006/0-  21/1-  25/0  
exr(-) 0007/0-  81/1  1/0  

gdp 0001/0-  19/3-  01/0  
gdp(-) 0002/0  36/5  001/0  
gdp(-) 00005/0-  31/1-  22/0  

c 45/7-  74/1-  11/0  
96/0=R،5/2=D-W ،4/14=F،  

 90/0R^= ،)25/0(37/1=XH ،)63/0(24/0=XF ،)23/0(2/2=XSC 

   phb: متغیر وابسته 
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 تثبیت شد، این متغیـر از      نوسانات نرخ ارز تقریباً    به این دلیل که    1380بعد از سال    
 بـر حبـاب قیمـت مـسکن     يدار، تأثیر معنی  سبد دارایی خانوار خارج شد و بنابراین      

 تأثیر مثبت و معنـی   ،قفهی و با یک و    ، تأثیر منف  متغیر تولید در سطح    . نداشته است 
 ماننـد دست آمده، متغیرهاي سیاست پولی      ه  اساس نتایج ب   بر .  بر حباب دارد   يدار

، از عوامل ها به جز نرخ ارزیمت داراییرشد نقدینگی، نرخ بهره و همچنین تولید و ق      
یـک   . بـوده اسـت   ي رونـق در ایـران       گیري حباب قیمت مسکن در دوره     مهم شکل 

  .شـده اسـت   واحـد  46/0 يافزایش در نرخ بهره باعث کاهش حباب به انـدازه         واحد  
 ي یک درصد افزایش در رشد نقدینگی باعـث افـزایش حبـاب بـه انـدازه                ،همچنین

 قیمـت   حبـاب احد افزایش در شاخص سهام      یک و  با.  شده است  واحد حباب    37/0
د ریال افـزایش در  یک میلیار . داشته است واحد افزایش 0004/0 ي به اندازه  مسکن

 0001/0 ي در سـطح بـه انـدازه     قیمـت مـسکن    حباب ،تغیر تولید ناخالص داخلی   م
 منفـی   .داشـته اسـت   واحد افـزایش  0002/0 يواحد کاهش و با یک وقفه به اندازه  

هـا بـه     شرایط انتقال سـرمایه    به دلیل  ، بر حباب قیمت مسکن    GDPبودن اثر رشد  
 در ، عـلاوه بـر بخـش مـسکن    .  بوده اسـت  GDPبا رشد    اقتصادي   هايسایر بخش 
 و بـه همـین   سـاخته ي سرمایه گـذاري را فـراهم   ها نیز سودآوري انگیزه   سایر بخش 

  .  شودمی بورس بازي در بخش مسکن کمتر ،دلیل
  
  اهنتیجه گیري و پیشنهاد -9

 رونق يهاقیمت مسکن در دوره    اثر سیاست پولی در قبال حباب        ،در این مقاله  
از روش نسبت قیمت به اجـاره       بر این اساس    .  است گرفتهو رکود مورد مطالعه قرار      

هاي فصلی برآورد مدل با داده به منظور   ARDL حباب و از تکنیک    يبراي محاسبه 
غیرهـاي  ت در این مطالعه اثـرات م       .ه است شد استفاده   1371 - 85 يدورهایران طی   

 نتـایج   .شده اسـت  حباب مسکن ارزیابی     ها و تولید بر   سیاست پولی و قیمت دارایی    
همچنـین   رونـق و رکـود و        يهـا هـا در دوره    الگـوي شـکل گیـري حبـاب        بر اساس 

.  بـوده اسـت   متفـاوت   هـا   در ایـن دوره   ات نهایی آنها بر حبـاب       متغیرهاي مؤثر و اثر   
  .به شرح ذیر استصه به صورت خلاها  نتایج تخمین مدلمهمترین

تـر از   قوي،ي رکود اثر گذاري نرخ رشد نقدینگی بر حباب قیمت مسکن در دوره       -1
قیمـت   بـر حبـاب   یدر هـر دو دوره اثـر مثبت ـ       این متغیـر      .استبوده   رونق   يدوره

 منجـر  ، سیاست پولی انبساطی در هر دو دوره      ، دیگر یعبارته   ب  .مسکن داشته است  
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 رشد شـدید نقـدینگی در   ،از این رو .  شده استمسکن قیمت به شکل گیري حباب  
و سـبب   موجب شکل گیري حبـاب قیمـت مـسکن           ،صورت ثابت بودن سایر عوامل    

 در صـورت عـدم      بنـابراین،  . اختلال شدید در تخصیص منابع اقتصادي خواهد شـد        
امکان جذب نقدینگی در بازار سرمایه، احتمـال انتقـال آن بـه بـازار مـسکن و بـروز        

 اجـراي  بـا هـاي پـولی    مقـام ،  در این شرایط.مت در بازار مسکن زیاد است شوك قی 
 .    توانند از آن ممانعت به عمل آورند میاحتیاطیهاي پولی سیاست

 از . تاس ـ بهره نرخ سیاستگذاري، در اقتصادي کلان متغیرهاي مهمترین از یکی -2

کاهش رشد حبـاب   موجب بهره نرخ افزایش اقتصادي، هايطبق تئوري دیگر، سوي
اثر نرخ بهره بر حبـاب  این تحقیق نتایج تخمین بر اساس   .شد خواهد قیمت مسکن

ر هـر دو دوره     د  .بـوده اسـت   ي رکـود    تر از دوره  ي رونق قوي  قیمت مسکن در دوره   
 ـ  .کـرده اسـت   به فروپاشی حباب کمک     افزایش نرخ بهره      مـؤثرترین  ،طـور کلـی   ه   ب

 کنتـرل حبـاب     بـراي ولی  هـاي پ ـ    مقام  .است  بوده  رونق، نرخ بهره   يمتغیر در دوره  
 برقـراري ثبـات    .توانند ابزار نرخ بهره را مورد استفاده قـرار دهنـد       قیمت مسکن می  

تعـادل  ایجاد   به    و شودمیهاي اقتصادي   ی در بازار مسکن موجب کاهش نوسان      نسب
  .کندباثبات بلندمدت کمک می

 رکـود بـا    ي کـه در هـر دوره      اشت کرد چنین برد توان  میاز نتایج به دست آمده       -3
 رونـق   يدر دوره  . افزایش تولید ناخالص داخلی رفتار حباب گونه شکل گرفته است         

شـده  هـاي اقتـصادي فـراهم    سـایر بخـش  ها به شرایط انتقال سرمایهGDPبا رشد   
یه ي سـرما  هـا نیـز سـودآوري انگیـزه        علاوه بر بخش مسکن در سـایر بخـش         . است

 بورس بازي در بخش مـسکن کمتـر        ، و به همین دلیل    ساخته است گذاري را فراهم    
  .  شده است

ي رونق منفـی     رکود منفی و معنی دار و در دوره        ياثر نرخ ارز بر حباب در دوره       -4
 رکـود موجـب     ي افـزایش نـرخ ارز در دوره       ، دیگـر  یعبارته   ب  .استبوده  معنی  و بی 

 نوسانات نـرخ  به دلیل تثبیت تقریبی 1380 از سال بعد . فروپاشی حباب شده است  
 رونـق تـأثیر     ي در دوره  ، این متغیر از سبد دارایی خانوار خـارج شـد و بنـابراین             ،ارز

  .  بر حباب قیمت مسکن نداشته استيمعنی دار
ي رونـق  تر از دوره  ي رکود قوي   اثرگذاري شاخص سهام بر حباب مسکن در دوره        -5

تواند موجب شـکل    شود و می   تلقی می  مکملعنوان دارایی   ه   ب این متغیر  . استبوده  
 . شود قیمت مسکنگیري حباب
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 سیاست پولی انبـساطی موجـب   ،توان گفت که در هر دو دوره     می ،ه طور کلی  ب
 رکـود، متغیرهـاي قیمـت       يدر دوره  . مسکن شده اسـت   قیمت  شکل گیري حباب    

، متغیـر   رونـق  ي در دوره   .سـت داشته ا  رونق   يدارایی تأثیر بیشتري نسبت به دوره     
ري از بـسیا  . بـوده اسـت  یر اثرگذار بر حباب قیمـت مـسکن      مهمترین متغ  نرخ بهره 
موجـب   اجراي طولانی سیاست پولی انبساطی  اند که انجام شده نشان داده   مطالعات  

اي توانند با اجر بنابراین، مقامات پولی می  . دشوشکل گیري حباب قیمت مسکن می     
هاي قیمت مسکن که اثرات زیانباري بر اقتـصاد    ولی از رشد حباب   سیاست مناسب پ  

دسـت آمـده، متغیرهـاي      ه  براساس نتایج ب    دیگر، یعبارته  ب . دارند، جلوگیري کنند  
ولیـد ناخـالص داخلـی و       سیاست پولی مثل رشد نقدینگی، نرخ بهـره و همچنـین ت           

 رونـق و  يهاهها از عوامل مهم شکل گیري حباب قیمت مسکن در دور  قیمت دارایی 
  . بوده استرکود در ایران 

هـاي   بهینه از سیاستيضل مسکن، استفاده حل معيمهمترین نکته در زمینه 
   پـولی بایـد بـه تعـادل رسـاندن           هـاي یکـی از اهـداف سیاسـت      .  پولی و مالی است   

 در حـال حاضـر نـسبت       . باشـد  »قیمت به درآمـد   « و   »قیمت به اجاره  «هاي  شاخص
 در ،)2006 ،همکـاران گیـروارد و   (36. است12 بسیاري از کشورها قیمت به اجاره در 

اسـتفاده از ابزارهـاي      بنابراین، . بوده است  20ه متوسط این نسبت در ایران       حالی ک 
ترین روش پیـشگیري از وقـوع   هت کنترل نرخ بهره و نقدینگی مهم     سیاست پولی ج  

  به طور کلی،    .بوده است  کاهش شدت آن     حداقلهاي شدید قیمت مسکن یا      حباب
هاي مالی مـؤثرتر  ي بحران هاي مرکزي در محدود کردن دامنه     کدخالت به موقع بان   

  .از اقدامات بعدي براي مقابله با آن است
  
  
  
  
  

                                                        
  میانگین نسبت قیمت به اجاره در بیشتر کشورهاي     1990-2004ي  در دوره OECD ه  شـرح بـود  ، بـدین

، 8/12، دانمـارك  4/18، هلنـد  8/11، ژاپـن  52/10، کانـادا  1/12، سوئد  8/9، انگلستان   5/12آمریکا  : است
، 8/12، فنلاند 6/14، ایتالیا 8/9، آلمان 8/10، استرالیا 08/14، اسپانیا 8/9، نیوزیلند 9/12، نروژ 9/15ایرلند 
    .7/10، سوئیس 6/8فرانسه 
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