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  چكيده
نوســان ادواري ســرمايه گــذاري مســكن و اقتصــاد ملــي، تغييــر رفتــار مصــرف كننــدگان و 

سـرمايه در بـازار    كنندگان، انحراف در تخصـيص منـابع اقتصـادي، تشـديد نقـل و انتقـال       توليد
مـدهاي مهـم   ازن منابع و مصـارف نظـام بـانكي پيا   توعدم ها، تغيير الگوي توزيع درآمد و  دارايي
و يا حباب قيمت مسكن است كه در دهه هاي اخير تشـخيص و كنتـرل آن بـه موضـوع      نوسان

متغيرهــاي اقتصــاد كــلان و . بسـيار مهــم در عرصــه سياســت هــاي پــولي تبــديل شــده اســت 
ي پولي تأثير زيادي بر قيمت مسكن دارند كه بايد نقش آن ها را در تغييـرات قيمـت   ها سياست

ه تلاش بر آن است اثر سياست پولي بر حبـاب قيمـت   عالدر اين مط. كن مورد توجه قرار دادمس
از (كشـور   18، بـراي  2004تـا   1991طي سـال هـاي   ) پانل(تركيبي  هاي با روش داده مسكن،

عنـوان شاخصـي    هب ـنسبت قيمت به اجـاره  ، بررسياين  در. عه قرار گيردمورد مطال) جمله ايران
نتايج نشان مي دهد كه متغيرهاي سياست  .كار مي رود هگيري حباب قيمت مسكن ب براي اندازه

پولي و متغيرهاي اساسي اقتصاد كلان و قيمت دارايي ها از عوامل مؤثر بر حباب قيمت مسـكن  
گيري حبـاب را در   بل توجهي از نوسانات قيمت مسكن و شكلباشند و سياست پولي سهم قا مي

 .هستند، به خود اختصاص داده است يمت به اجاره بالاترينسبت ق يكه دارا ييران و كشورهايا
  JEL : C23 ، E3، R21، B23بندي  طبقه

  سياست پولي، حباب قيمت، مسكن، پانل ديتا: كليد واژه
  



  

  مقدمه - 1
 هـا در  هاي مختلف و به ويژه نوسان بازار دارايي در بخشنوسانات متغيرهاي اقتصادي 

هـاي   طـوري كـه در طـول سـيكل     رود، به متداول به شمار مي اي كشورها، پديده تر بيش
اهميـت روزافـزون   . رسد مي پايين ي تجاري، قيمت مسكن گاهي به اوج و زماني به نقطه

. دكن ـ ين بازار را ضـروري مـي  هاي مالي در اقتصاد يك كشور، بررسي مداوم ا بازار دارايي
امـروزه مسـكن   . هـا، بـازار مسـكن اسـت     يكي از اجزاي مهم بازارهاي سـرمايه و دارايـي  

در اقتصاد كشورها حائز اهميت فراوان آن نقش  و مفهومي فراتر از يك سرپناه پيدا كرده
، كـه  دهمالي بازار مسكن همواره با نوسانات سوداگرانه مواجه بو ،در تاريخ بازارهاي. است
نوسانات قيمت جزء ذات بازار است، اما گاهي ايـن نوسـانات از شـكل عـادي خـارج       اين
دهنـد و   هـاي ناگهـاني مـي    گسيخته و سقوطد و جاي خود را به صعودهاي افسارشون مي

كميـت و  جـا   مهم در اينمسأله  ، اماكنند ضربات جبران ناپذيري به بازار مسكن وارد مي
هـا و   طـور كلـي نوسـانات قيمـت دارايـي      بـه . اسـت  اين بازارطبيعي نوسانات كيفيت غير

يكـي بخـش متعـارف يـا تغييـرات       ،شـود  از دو بخش عمده تشكيل مـي معمولاً   ،مسكن
ي كلان اقتصاد يـا تغييـرات متعـارف عرضـه و      بنيادي قيمتي است كه از متغيرهاي اوليه

هاست كه در علم  پذيرد و ديگري بخش نامتعارف يا تغييرات كاذب قيمت مي تأثيرتقاضا 
افزايش سريع قيمت مسـكن در   به دليل. شود اقتصاد با نام حباب سوداگرانه شناخته مي

گران بر اين باورند كه كنترل نوسانات نامتعارف قيمت مسـكن بـا    برخي از تحليل ،جهان
هاي پولي از طريـق تغييـر و كنتـرل     سياست. آن ضروري است ي اثرات گستردهبه توجه 

 حجم پول و تغيير در سـطح و سـاختار نـرخ بهـره و يـا سـاير شـرايط اعطـاي اعتبـار و         

تسهيلات مالي اهداف اقتصادي مثل رشد اقتصادي، برقراري اشتغال كامل و كنترل تورم 
ت پـولي بـر   حاضر بررسي اثرات سياس ي از اين رو هدف مطالعه. دهند را مد نظر قرار مي

  .استحباب قيمت مسكن 
  

  مباني نظري -2
  ي حباب شكل بودن قيمت مسكن نظريه -2-1

ها هستند قابل تفكيـك   بنيادي كه همان حبابغير قيمت مسكن به اجزاي بنيادي و
يكـي از مباحـث جديـد در     ،تشخيص وجود حبـاب قيمتـي در بازارهـاي مختلـف     است،
هـاي شـناخته    ها پديـده  هاي اخير، حباب ر دههد. رود به شمار مياقتصاد كلان  ي حيطه
سازوكار و عوامل مؤثر بـر وقـوع آن    ي روند كه درباره اي در بازار مسكن به شمار مي شده



  

كـه   انـد  اقتصاددانان تعاريف مختلفي از حبـاب قيمـت ارائـه داده   . اتفاق نظر وجود ندارد
افتد كـه افـزايش    تفاق ميكه حباب قيمت بازار مسكن زماني ا ترين تعريف اين است رايج

قيمت مسكن توسط مفاهيم بنيادين اقتصاد كـلان و عوامـل مهـم بـازار مسـكن توجيـه       
اي قيمـت   توان افـزايش شـديد و تكانـه    به طور كلي، حباب بازار مسكن را مي. شود نمي

 تـر  بيش رود و مسكن تعريف كرد كه به موجب آن افزايش قيمت در آينده نيز انتظار مي
معمولا در بررسي مباني نظري و تعريـف  . شود هاي مالي و اقتصادي مي زيان ايجاد سبب
هـا   افزايش سريع قيمت: دانشمندان بر چند مفهوم مهم و كليدي از جمله تر بيش حباب

 ،)2003، ٢كيس و شيلر(ها در آينده  واقعي از افزايش قيمتغير ، انتظارات)١،2002باكر(
: 2001، ٣گـاربر (عوامل بنيادي بازار مسـكن  ، انحراف قيمت از ارزش بنيادي بازار مسكن

وجـود   ارزش بنيادي سطح قيمتي كـه نيروهـاي عرضـه و تقاضـاي مسـكن در بـازار بـه       
به طـور  . كنند تمركز مي ،ها پس از فروپاشي حباب يا تحركات شديد در قيمت) آورند مي

گيرد كه قيمت اين دارايـي در حـال    زماني شكل ميخيلي ساده حباب در قيمت دارايي 
كنند قيمت در آينـده بـالاتر خواهـد     حاضر بالا باشد، فقط به اين دليل كه مردم فكر مي

  ).1990، ٤استيگليتز( بود 
عوامـل اساسـي و بنيـادي    كه  اين نخست: تشكيل حباب قيمت مسكن دو شرط دارد

باشد، دوم اگر كارگزاران انتظار داشـته  عرضه و تقاضاي مسكن توجيهي براي آن نداشته 
هـا   حباب). 163، ص 1387قلي زاده، (د باشبالاتر از قيمت فعلي  ، باشند كه قيمت آينده

بسـيار بـزرگ    نهايـت در  كه طوري همواره تا زمان مشخصي در حال گسترش هستند، به
  . اي وجود دارد اما احتمال فروپاشي حباب در هر دوره ،شوند مي

قيمت مسكن و رسيدن آن به مرزهايي كه با توجه به درآمـد خانوارهـا و    رشد سريع
آن قابـل تصـور    تـر  بـيش  نسبت قيمت مسكن به اجاره بها، امكان استمرار و يـا افـزايش  

بـا فروپاشـي   . اسـت يري حبـاب قيمـت مسـكن    گ لين معيار تشخيص شكتر مهمنيست، 
رسد كه  به سطوحي مي عتسرشود و قيمت به  سير نزولي قيمت مسكن آغاز مي حباب،

هاي رهني دريافتي  زيرا وام ،شود ارزش خالص دارايي بسياري از مالكان مسكن منفي مي
حبـاب   ي ين عوامل ايجاد كننـده تر مهم. رود براي خريد مسكن از ارزش مسكن فراتر مي

هـاي رهنـي    وام«طـولاني، رشـد   هاي بسيار پايين بهره براي مـدت   استمرار نرخ ،مسكن
  

 

1- Baker .  
2- Case and Shiller. 
3- Garber. 
4- Stiglitz. 



  

بـازي در   و ايجاد فضاي سفته ها به علت تسهيلات بيش از حد در اعطاي اين وام »خطرپر
  ). 65، ص 1387درخشان، (باشد  بازار مسكن مي

هنگامي كه قيمت يك كالا يـا خـدمت بـا قيمـت انتظـاري آن در آينـده        حقيقتدر 
مفهـوم   ،تعريـف دقيـق حبـاب    به منظور. دشو تفاوت داشته باشد، بحث حباب مطرح مي

منافع و يا مطلوبيت انتظـاري ناشـي از نگهـداري    : شود تعريف مياين طور قيمت بنيادي 
فرمـول قيمـت    ،به عبارت رياضـي . استمبناي تعيين قيمت بنيادي  ،يك كالا يا خدمت

 ي منـافع انتظـاري دوره  ، ttdE+1كـه در آن   ،باشـد  مـي ) 1(ي  بنيادي به صورت رابطه
1+t ي در دوره t ، tp قيمت بنيادي وr  قيمت بازاري را  ،)2(ي  رابطه. استنرخ بهره

  :باشد قيمت بنيادي مي tpقيمت بازاري و tpدهد كه در آن  نشان مي
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باشد، اختلاف ايـن دو   تر بيش قيمت بازاري كالا از قيمت بنيادي آن ،tاگر در زمان 
به زبـان سـاده اخـتلاف قيمـت بنيـادي و      . وجود آمده است به tbمقدار در اثر حباب يا 

هـاي   اقتصـاددانان مختلـف بـا روش    ي بـه وسـيله   ،)1(ي  رابطه. نامند بازاري را حباب مي
 ).1384بابايي سميرمي، (دست آمده است  رياضي و فروض متفاوت به

  
  هاي كشف حباب قيمت مسكن روش -2-2

هـاي   قيمـت زمـين و مسـكن از طريـق داده    طور كلي دو روش براي كشف حباب  به
دو . ها قابـل تشـخيص اسـت    حباب بر مبناي شاخص ،در روش اول. اقتصادي وجود دارد

شاخص مهم براي آزمون حباب عبارتند از؛ شاخص نسـبت قيمـت بـه اجـاره و شـاخص      
در برخي مطالعـات  . روش دوم نيز به مطالعات اقتصاد سنجي اشاره دارد. قيمت به درآمد

كـار گرفتـه شـده اسـت      واحد و هم انباشتگي براي تشـخيص حبـاب بـه   ي  ريشهن آزمو
، 1987، ٤،كمپبـل و شـيلر  2005، ٣، كوستاس و سرلتيس٢2004، ليم١،2006تايپالوس(

واحـد درخصـوص   ي  ريشـه آزمون ). 1997، ٦،كمپبل و ديگران1988، ٥ديبا و گروسمن
  

 

1- Taipalus . 
2- Lim. 
3- Koustas and Serletis. 
4- Campbell and Shiller . 
5- Diba and Grossman. 
6- Campbell and Lo and McKinlay. 
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واحـد  ي  ريشـه م رد فـرض  شـود و در صـورت عـد    متغير نسبت قيمت به اجاره انجام مي
آزمـون هـم انباشـتگي، روش    . توان به وجود حباب قيمت در بـازار مسـكن پـي بـرد     مي

در صورت وجود حبـاب  . استهاي قيمت مسكن  ديگري براي تأييد وجود حباب در داده
در قيمت مسكن، هم انباشتگي بين لگاريتم قيمت و لگاريتم اجاره يا بين لگاريتم نسـبت  

هـاي   در داخـل كشـور نيـز آزمـون    . توانـد تأييـد شـود    و بازدهي آن نمي قيمت به اجاره
كـه نتـايج،    ،واحد و هـم انباشـتگي انجـام شـده    ي  ريشهتشخيص وجود حباب به كمك 

در مطالعات اقتصاد ). 1388 كمياب،(اند  وجود حباب در بازار مسكن ايران را اثبات كرده
طوري كـه در برخـي    به رود، ار ميك بهسنجي تعاريف متفاوتي براي حباب قيمت مسكن 

از  P/Eو در مـواردي انحـراف    P/Eمطالعات پسماند قيمت و در مطالعات ديگـر شـاخص   
ي حبـاب مـورد   گير ميانگين آن در طول ادوار تجاري و يا نوسان اين شاخص براي اندازه

  .گيرد استفاده قرار مي
و با استفاده از آزمـون كـران واريـانس مـورد     ) 1981(١ابتدا توسط شيلر ،P/Eروش  

اين رويكرد روشي مشترك در بازار سهام و بازار مسكن جهت كشف . استفاده قرار گرفت
عبارت اسـت از نسـبت     تنها تفاوت در اين است كه در بازار سهام اين رابطه. استحباب 

 ي ز قيمـت بـه اجـاره   عبـارت اسـت ا   P/Eقيمت به عايدي نقدي سهام و در بازار مسكن 
هاي اقتصاد مسكن مبتني بر اين اصـل   روش نسبت قيمت به اجاره بها در نظريه. ساليانه

اي تقريبا ثابـت و منطقـي    با قيمت اجاره آن رابطه ،است كه ؛ قيمت دارايي نظير مسكن
اگر نسبت قيمت به اجاره از ميانگين بلندمدت خود انحراف قابل توجهي پيدا كند،  دارد،
  . است  ايجاد شده توان گفت حباب قيمتي مي

لا هـا بـا   تر از اجـاره  در اين روش اعتقاد بر آن است كه اگر قيمت مسكن بسيار سريع 
زيـرا قيمـت در    ،د، رشد نسبت قيمت به اجاره دلالت بر وجـود حبـاب قيمتـي اسـت    رو

. دده ـ ي نشـان مـي  تر بيش هاي مثبت و منفي حساسيت مقايسه با اجاره در مقابل شوك
گيـروارد و  ، )2005(٤، اسـكچر )2005(٣هيملبـرگ و همكـاران   ،)2004(٢كـيم چونگ و 

بـردن   پي براياز اين روش  ،)2008(٧، ميد و زمسيك)2006(٦، تايپالوس)2006(٥كندي
  .اند بردن به وجود حباب استفاده كرده پي

  

 

1- Shiller. 
2- Chung and Kim. 
3- Himmelberg,Charles, Mayer, Christopher, and Todd Sinai. 
4- Erick Eschker. 
5- Girouard & Kennedy. 
6- Taipalus. 
7- Mikhed and Zemcík. 



  

  مسكن ي ارتباط قيمت و اجاره -2-3 
بـرداري ايجـاد    بهـره  ي ريال طي سـال در دوره  Rاگر مسكن جريان درآمدي معادل

بـراي پاسـخ    .بپـردازد قدر حاضـر اسـت    هگذار براي خريد واحد مسكوني چ د، سرمايهكن
استخراج قيمت مسكن مـورد اسـتفاده قـرار     برايرا  ١توان روش ارزش خالص كنوني مي
سـال ايجـاد گـردد، عبـارت ذيـل       nچه با خريداري مسكن جريان درآمد طي  چنان. داد
  :آيد دست مي به
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 iامـين سـال و    iمسـكن در  ي  اجـاره  درآمـد  iRقيمـت مسـكن،   Pي در اين رابطه
اخيـر،  ي  هايي در رابطه با انجام اصلاح و تعديل. دهد استفاده مسكن را نشان ميي  هزينه

  :شود صورت زير برقرار مي مسكن بهي  اجاره ارتباط معروف بين قيمت و
)4(  
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نخست اين كه يكـي  : چند كاربرد مهم در اقتصاد مسكن دارد ،ي قيمت و اجاره رابطه
و شرط دوم برابـري اسـتهلاك   ( دهد  تعادل در بازار مسكن را نشان مي ،از دو شرط مهم

عنـوان   ارتباط بين بازار مسكن بـه  ،دوم). باشد گذاري مسكن مي وجود و سرمايهمسكن م
هـايي   ي اخير و ساير گزينه با استفاده از رابطه. دكن يك دارايي و ساير بازارها را برقرار مي

 ،سـوم . دكنن ـگيرند كدام را انتخاب  گذاري وجود دارد، افراد تصميم مي كه براي سرمايه
كه در مدل سـازي و   ،دهد مسكن را نشان مي ي استفاده ي هزينه ي دهنده عناصر تشكيل

هاي اقتصادي بر قيمت مسكن رويكـردي مناسـب و متـداول     مشخص نمايي اثر سياست
تشـخيص   بـراي ) 4(ي اساسـي   هاي اخير در مطالعات مختلـف از رابطـه   طي سال. است

   .حباب قيمت مسكن استفاده شده است
  

  ها سياست پولي و دارايي ساز و كار انتقال اثر -2-4
-گيـري مصـرف و سـرمايه   هاي اثرگذاري سياست پولي بر تصـميم  اقتصاددانان كانال

 ،اند گذاري و قيمت دارايي را مورد بررسي قرار داده و بين دو منبع اصلي تمايز قائل شده
ديـدگاه پـولي اشـاره بـه مفهـوم سـنتي       . "كانـال اعتبـارات  "و ديگري "كانال پول"يكي 

  

 

1- Net Peresent Value(NPV) . 



  

طـوري كـه تغييـرات     دارد، بـه  IS-LMم پولي بر فعاليت حقيقي، براسـاس مـدل   مكانيز
  . دگذار گذاري اثر ميسرمايه طور مستقيم بر سطح مصرف و ي پول و نرخ بهره به عرضه

  كانال پول-2-4-1
 ،شـود  كانال اول، ديدگاه پولي سـنتي اسـت كـه كانـال پـولي مسـتقيم ناميـده مـي        

ي پول شـده و افـزايش تقاضـاي     پول موجب مازاد عرضهي  اي كه افزايش عرضه گونه به
هاي گوناگوني كه نقشي براي ارتبـاط متقابـل مـابين     كانال. دنبال خواهد داشت كل را به

 ،گـروه اول : بنـدي شـوند   تواننـد در سـه گـروه طبقـه     اند، مي اين دو متغير در نظر گرفته
 ،گـروه دوم ). تقاضـاي پـول   كانـال . (گيـرد  هاي تقاضاي پول كلاسيك را در بر مي انگيزه

مالي دارايي قائل  تأمينسازوكارهايي هستند كه نقش خاصي را براي نقدينگي در جهت 
اي  در گروه آخر بـه علـت ارزش وثيقـه   . دنشو كه كانال افزايش دارايي ناميده مي ،هستند

  ). راتكانال اعتبا. (گيرد بودن املاك، ارتباط مابين پول و اعتبارات مورد بررسي قرار مي
، ارتباط ميان قيمت دارايي و )1988( ١فريدمن ي مطابق نظريه: كانال تقاضاي پول

اثـر  . بنـدي شـود   تواند در قالب اثر ثروت، اثر جانشيني و اثر معامله طبقه تقاضاي پول مي
) شـامل پـول  (ها را  دارايي ي تغيير در سطح ثروت، تقاضاي همه كه دهد ثروت نشان مي

هـاي متفـاوت،    دهد تغيير در جذابيت نسبي دارايي جانشيني نشان مي اثر. دهد تغيير مي
افزايش قابل انتظار قيمت دارايي، بـا  به ويژه . دهد ساختار سبد دارايي فردي را تغيير مي
د كن ـ تر مي گذاري را نسبت به نگهداري پول جذاب فرض ثابت بودن ساير عوامل، سرمايه

. شود انتقال سبد دارايي به مسكن يا سهام شده و تمايل به نگهداري پول كم مي سببو 
انـد،   هاي فردي وابسته به مجموعه سبد دارايي) ثروت و جانشيني(اين دو اثر كه  حاليدر 

هاي قيمـت مـنعكس شـده و     دهد كه خريد و فروش دارايي در تكانه اثر معامله نشان مي
كـه   ايـن  دليـل اين اثر احتمالأ به . دهد اي معامله افزايش ميه نياز به پول را جهت انگيزه

. شـود  يابـد، تقويـت مـي    افزايش ميرونق ي  دورهتعداد معاملات بازار مسكن معمولأ طي 
  ). 1995، ٢استين(

تـر ضـرر    مالكان تمايل دارند كمكه  اين دليلهنگامي كه قيمت دارايي راكد باشد، به 
كننـد كـه كـاهش قيمـت      احسـاس مـي  ها  آن .دانداز مي تأخيركنند، فروش دارايي را به 

تنها ها  آن .موقتي بوده و منجر به كسادي تجارت املاك شده است ي دارايي نوعي پديده
  .شوند دوباره وارد بازار دارايي مي با افزايش قيمت،

  

 

1- Friedman. 
2- Stein. 



  

هاي پـولي   سياست پولي و مجموعه ي اثرات بالقوه ،اين كانال: كانال افزايش دارايي
سياست پولي انبساطي، بازار را با نقدينگي فراوان روبرو . دهد ار دارايي را توضيح ميبر باز

هـاي قيمتـي    به علت تفاوت كشـش  به ويژهشود،  افزايش قيمت دارايي مي سببكرده و 
تر قيمت  يعني افزايش قوي. (افزايش قيمت واقعي دارايي هم خواهد شد منجر بهعرضه، 

هاي اخير اين است كـه   رونقي  دربارهيك ديدگاه ). دارايي در مقايسه با كالاهاي مصرفي
توانـد   مـي  ،پيدايش توليدكنندگان كم هزينه در بيرون بازار و كشورهاي در حال توسـعه 

هاي نقدينگي بـازدارد،   كننده در واكنش به شوك هاي مصرف ها را از افزايش قيمت بنگاه
در نتيجـه قيمـت دارايـي بـه افـزايش      . ي دارايي در بازار محدود شـده اسـت   ولي عرضه

، نسبت به قيمت كالاهـا و  سياست پولي انبساطي ايجاد شده ي تقاضاي كل كه در نتيجه
مـالي را   مينتـأ تواند شـرايط   بنابراين، سياست پولي مي. تر است خدمات مصرفي حساس

يـك مـورد خـاص    . تقاضا و استقراض دارايي را افـزايش دهـد   بهبود بخشيده و در نتيجه
برونرميير . (اقتصادي دچار توهم پولي باشندتواند زماني باشد كه فعالان  براي اين اثر مي

  ).2006، ١و جوليارد
  كانال اعتبارات- 2-4-2

هـاي خـانوار اشـاره     اي دارايـي  وثيقهكانال دوم به ارتباط ميان دارايي و پول از ارزش 
گـران مـالي بـراي     علت توزيع اطلاعات نامتقارن در بازار اعتبارات، توانايي واسطه هب. دارد

نقـش مسـكن را    ،)2005(٢اي كـاويلو . وابسـته اسـت  هـا   آن بـه ارزش وثيقـه   ،استقراض
دهـد كـه    ان مـي كانال اعتبارات نش. كند اي در مكانيزم انتقال برجسته مي عنوان وثيقه به

بنـابراين   كه اين هـم در وام و  است، رونق دارايي بر ظرفيت استقراض خانوار اثر گذاشته
يگر را قيمت دارايـي و وام ممكـن اسـت يكـد    . اي دارد كننده ي دارايي نقش تعيين عرضه

افزايش قيمت دارايي، ظرفيت استقراض خانوار را افزايش داده و در همـان   ،تقويت كنند
شـود را تقويـت    قيمـت دارايـي مـي    تر بيش ي اعتباراتي كه منجر به افزايش زمان عرضه

 ،كننـد  هاي اثرگذار از طريق نرخ بهره فعاليت مي در اين كانال گروهي از مكانيزم. كند مي
بر اساس كانال . شوندبندي ميسرمايه، اثر جانشيني و اثر درآمدي تقسيم ي كه به هزينه

سرمايه باشد، كاهش نرخ ي  بازدهاز نرخ  تر بيش استقراض ي سرمايه، اگر هزينه ي هزينه
كـاهش  . خواهـد گذاشـت   تأثيرگذاري گيري در خصوص سرمايهي واقعي بر تصميم بهره

  .شود نرخ بهره موجب تشويق تقاضاي اولين خريداران و احتمالا نقل مكان مي
  

 

1- Brunnermeier and Julliard. 
2- Iacoviello. 



  

هـاي  فعاليـت هـاي مختلـف بـر     افزايش قيمت ناشي از افزايش تقاضا از طريـق كانـال  
گـذاري  توبين است كه از اين طريـق سـرمايه   ي كانال اول نظريه. گذارداقتصادي اثر مي

از يـك   تر بيش مسكن ي شود به ويژه وقتي كه نسبت قيمت به هزينه مسكن تشويق مي
ي مسـكن نوسـاز    حساسـيت عرضـه  . گذاري در مسكن سودآور خواهد بـود باشد، سرمايه

بودن صـنعت سـاخت و   رقابتي ي درجه: گي به عواملي نظيرنسبت به تغييرات قيمت بست
ساز، قوانين و مقررات ساخت، قوانين و كاربري زمين شهري، وجود نيـروي كـار مـاهر و    

  .رفتار مالي واحد مسكوني جديد دارد
اي تغييرات قيمت ساختمان موجب تغيير درآمد اجـاره در بـازار مسـكن اجـاره    : دوم

افـزايش  . دده ـ افـزايش مـي   هـا را  ، اجارهايدر بازار مسكن اجاره تدوين مقررات. شود مي
اثـر منفـي كـاهش درآمـد از سـوي مسـتأجران را خنثـي         ،اي براي موجراندرآمد اجاره

تربودن ميل نهايي مصرف درآمد اجاره از سوي مـوجران، انتظـار    با فرض پايين. سازد مي
اثرگـذاري ايـن كانـال بسـتگي بـه       ي انـدازه . بر آن است كه اثر كلي درآمد منفي باشـد 

هـاي مختلـف افـراد    العملاي و عكس اي، عملكرد بازار مسكن اجارهساختار مسكن اجاره
  . بستگي خواهد داشت ،)مؤسسات، مستأجران و مالكان(

 ريزيانداز خانوارها و برنامهافزايش قيمت مسكن احتمالاً اثر مثبت بر رفتار پس: سوم
كه موجب تقويت منابع مالي مؤسسات اعتباري  ،اهد داشتجهت خريد مسكن خوها  آن

انـداز بـه ارزش   تـابعي از نسـبت پـس    ،اثر اين كانال ي ميزان و اندازه. مسكن خواهد شد
ــر روي تأثيراز طريــق  ،كانــال چهــارم تغييــرات قيمــت. مســكن خواهــد بــود گــذاري ب

كه با مفهوم ترازنامه يا توازن منـابع و مصـارف ارتبـاط     ،كند هاي حقيقي عمل مي فعاليت
ي جهت تر بيش گذاري ملك قادر هستند واماي كه خانوارها با وثيقهگونهبه ،كند پيدا مي
  . نندكگذاري و مصرف دريافت  سرمايه

افـزايش قيمـت   . باشـد  اثر ثروت مسكن بر روي مخـارج غيرمسـكن مـي    ،كانال پنجم
 ،تحت برخي شرايط. و گروه ديگر با زيان مواجه شوند كنند وداي سشود عده موجب مي

ديـده و  بر اثر منفي درآمد گروه زيـان  ،شونداثر ثروت مثبت افرادي كه با سود مواجه مي
هرحال افزايش قيمت مسـكن موجـب افـزايش    ه ب. شود خريدار مسكن جديد مسلط مي

  . شود ثروت و مخارج غيرمسكن مي
بهرحـال  . داراي اثر انتظاري و اثر اعتماد استش قيمت مسكن افزايكه  اين در نهايت

آن  ي تواند ناشي از انتظارات خوشـبينانه نسـبت بـه درآمـد آينـده     رونق بازار مسكن مي



  

كننـدگان  كه مصـرف كنـوني بسـتگي بـه تمايـل خانوارهـا دارد، مصـرف       جا  آن از. باشد
  ). ١،2003ومسيم(توانند مصرف طول زندگي و آينده را افزايش دهند مي

  
  مروري بر مطالعات انجام شده -3

در مـورد بـورس اوراق    1981در سـال   ٢شـيلر  ي به مطالعـه  ،موضوع حباب ي سابقه
گيري حباب قيمـت در   شكل ي مطالعات به نظريه ي و پس از آن دامنه. گردد ميبربهادار 

موضوع مـورد نظـر    ي مطالعاتي كه در زمينهدر اين مقاله، . ها گسترش يافت ساير دارايي
يا مرتبط با آن انجام گرفته را در دو بخش مطالعات خارجي و داخلي مورد بررسـي قـرار   

توان مـوارد زيـر را    انجام گرفته مي زمينهدر مورد مطالعات خارجي كه در اين . دهيم مي
  : ذكر كرد

 كنند كـه آيـا افـزايش نقـدينگي در     اي بررسي مي ، در مطالعه)2009(٣درگر و ولترز
كار رفته  مدل به. گيري حباب قيمت در بازار دارايي شده است شكل سببهاي اخير  سال

  در اين مطالعه به صورت زير است؛
)5(  }gdp,m,rr{fpasset=  

نـرخ   rr،ها كه شامل قيمت مسـكن و سـهام اسـت    قيمت دارايي، assetpكه در آن
توليد ناخـالص داخلـي    ،gdp.باشد ي پول واقعي مي عرضه m و ي واقعي بلندمدت بهره

ــي ــه شــوك . دهــد را نشــان م ــايج حــاكي از آن اســت ك ــدينگي در دوره نت   ي هــاي نق
 شود، در حالي كه اين اثر بر قيمت سهام افزايش قيمت مسكن مي ، سبب2007-1985

يـري حبـاب قيمـت در بـازار     گ لبنابراين افزايش نقـدينگي منجـر بـه شـك    . ضعيف است
سياست  ي قاعدهها در  مسكن شده است و از اين رو شمول قيمت دارايي ويژه بهها  دارايي
  . در آينده محدود كند را تواند اثرات منفي بر اقتصاد حقيقي مي ،پولي

هاي املاك بـه   ، به بررسي و تحليل اثر سياست پولي بر قيمت٤)2007(كااو و ليانگ 
كـار   مدل به. پردازند مي 1999-2006ي  دورههاي فصلي چين طي  و داده ARDLروش 

  :رفته در اين مطالعه به شرح ذيل است
)6(  }bc,lr,sr,m{fpt =  

  

 

1- Massimo. 
2- Shiller . 
3- Dreger and Wolters. 
4- Cao and Liang . 



  

ي واقعـي   نـرخ بهـره   srي واقعـي پـول،   عرضه mقيمت واقعي املاك،  pكه در آن 
نتـايج  . باشـد  كـل اعتبـارات بانـك مـي     bcي واقعي بلندمدت،  نرخ بهره lrمدت،  كوتاه

ي بلندمـدت واقعـي و سـپس     دهد كه نـرخ بهـره   مدت و بلندمدت نشان مي آزمون كوتاه
تغييـرات در  . باشـند  ين عوامل مؤثر بر نوسانات قيمت امـلاك مـي  تر مهمات بانكي اعتبار
  .ي كوتاه مدت ابزار كافي در كنترل قيمت املاك نيستند ي پول و نرخ بهره عرضه

هامبولـد آمريكـا    ، به بررسي وجود حبـاب قيمـت مسـكن در شـهر    )2005( ١اسكچر
براي تشخيص حبـاب طـي    P/Eجاره در اين بررسي از روش نسبت قيمت به ا. پردازد مي

از  ،دهد كـه در خـلال سـه سـال     نتايج نشان مي. كند استفاده مي ،1989-2004ي  دوره
 P/Eي  دورهافزايش يافته و در اين  %72قيمت مسكن  ،2004تا دسامبر  2002 ي ژانويه

در . ثابت بوده اسـت  2002تا  1989از  در حالي كه اين نسبت بالا رفته است،سه واحد 
هامبولد وجـود   توان نتيجه گرفت كه حباب قيمت در بازار مسكن ميمسأله نتيجه از اين 

  .دارد
، وجود حباب قيمتـي را در بـازار مسـكن بيجينـگ و شـانگهاي مـورد       )2005(٢شن

  :كار رفته در اين مطالعه به شرح ذيل است مدل به. دهد بررسي قرار مي
)7( )shang,gdp,inc(fPH=  
، شـاخص  )gdp(،توليد ناخالص داخلـي  )inc(تابعي ازدرآمد  ،)ph(قيمت مسكن  

قيمـت   ي بعـد از بـرآورد معادلـه   . باشـد  مـي ) shang(قيمت سهام در بورس شـانگهاي  
بينـي   مسكن، جزء حباب به صورت اختلاف بـين قيمـت واقعـي مسـكن و مقـدار پـيش      

نتايج برآورد مدل وجود حباب در قيمـت مسـكن شـانگهاي را در سـال     . آيد دست مي به
اما نتـايج بـرآورد مـدل در مـورد بيجينـگ وجـود        ،كند تأييد مي% 22 ي اندازه به 2003

  . كند تأييد نمي حباب قيمت در بازار مسكن اين شهر را
قيمت مسكن در تايوان  ي كننده برخي عوامل تعيينبررسي به  ،)1998( ٣چن و پاتل

ي  در اين مطالعه قيمت مسـكن تـابع نـرخ بهـره    . پرداخته است1971-1993ي  دورهدر 
 هاي شـروع شـد و   ي ساخت مسكن، ساختمان واقعي، شاخص قيمت سهام واقعي، هزينه

دهـد كـه تمـامي متغيرهـا از      نتايج نشان مـي . خانوار قرار داده شده است ي درآمد سرانه
  . توان خوبي براي توضيح نوسانات قيمت مسكن برخوردارند

  

 

1 Eschker. 
2- Shen.  
3- Chen and Patel. 



  

اي به بررسـي اثـرات سياسـت پـولي بـر حبـاب        در مقاله ،)1388(زاده و كمياب  قلي
ايـن مطالعـه   در . انـد  رونق و ركود بازار مسكن در ايران پرداختهي  دورهقيمت مسكن در 

هـاي فصـلي    و داده ARDLكـارگيري روش   هيري حباب قيمت مسكن با بگ لالگوي شك
نتايج تخمين نشـان داده  . گرفته استمورد مطالعه قرار  1371-1385ي  دورهايران طي 

يري حباب دارد گ لتري بر شك رونق اثر قويي  دورهي واقعي در  است كه متغير نرخ بهره
يـري حبـاب در   گ لين متغيرهـا در شـك  تـر  مهمسياست پولي از  طور كلي متغيرهاي و به
اند و رشـد توليـد ناخـالص داخلـي واقعـي از احتمـال        رونق و ركود در ايران بودهي  دوره
  . كاهد يري حباب ميگ لشك

هــاي فصــلي ايــران در  و بـا داده  ARDLاي بــه روش  در مطالعــه ،)a1388(كميـاب  
ياست پولي نسبت به حبـاب قيمـت مسـكن    به بررسي واكنش س ،1371-1385ي  دوره

يـري حبـاب بـه كمـك     گ لنتايج ايـن مطالعـه ضـمن تأييـد فـرض شـك      . پرداخته است
واحد و هم انباشتگي و پـيش بينـي نسـبت قيمـت بـه      ي  ريشههاي مختلف نظير  آزمون

واكنش مناسب مقامات پولي مستلزم در  دهد كه ، نشان ميARDLاجاره از طريق روش 
كـه ورود ايـن متغيـر تـابع زيـان       استنظر گرفتن قيمت مسكن در قواعد سياست پولي 

   .رساند اجتماعي را به حداقل مي
اي بـه بــررسي اثـر برخـي      در مقالـه  ،)1386(هادي زاده    جعفري صميمي، علمي و

در . پردازنـد  سكن در ايران مـي متغيرهاي كلان اقتصادي بر تعيين رفتار شاخص قيمت م
هـاي   تعداد ساختمان ،خانوار، شاخص قيمت سهام ي اين مقاله از متغيرهاي درآمد سرانه
ي  بسـته به عنوان متغيرهاي توضيحي براي متغير وا ،تكميل شده، حجم پول و نرخ تورم

ي هـا  هاي فصلي سـال بـرآورد مدل با استفاده از داده. دشاخص قيمت مسكن استفاده ش
هـاي گسـترده انجـام     با وقفه ARDLكارگيري مدل  اقتصاد ايران و با به 1384تا  1373

نتايج بيانگر اين است كه متغيرهاي كلان اقتصادي از قدرت توضيح دهندگي خوبي . شد
  . براي تعيين رفتار شاخص قيمت مسكن در ايران برخوردارند

كلان اقتصادي روي نوسانات  به بـررسي و تحليل اثرات متغيرهاي ،)1382(خياباني 
. پـردازد  مي 1371-1380هاي  هاي فصلي سال داده ARDLقيمت مسكن براساس مدل 

. دكن ـ مـي را بررسـي  عوامل بلندمدت و ميان مدت در قيمت مسكن در شهرهاي ايران  و
 و دهد كه در بلندمدت، حجم واقعي پول، توليـد واقعـي، نـرخ واقعـي ارز     نتايج نشان مي
در حـالي   ،باشـند  رفتار قيمت واقعي مسكن مي ي كننده ز عوامل مهم تعيينقيمت سهام ا

كه در كوتاه مدت، حجم واقعي پول، توليد واقعي، شـاخص واقعـي سـهام و عـدم تعـادل      
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ي رفتار قيمت مسـكن   كننده يني بلندمدت قيمت واقعي مسكن تعي ايجاد شده در رابطه
 . است

  
  تحليل روند و تحولات متغيرها -4

) 1991-2004(ي  دورهتحولات متغيرهاي مورد استفاده در مدل را طي  ،)1(نمودار 
توان گفـت كـه نسـبت قيمـت بـه اجـاره در        مي ،)1(با توجه به نمودار . نشان داده است

كشورهاي آمريكا، ايتاليا، دانمارك، ايرلند، هلند، نروژ، اسپانيا، فنلاند و ايـران بـالاتر و در   
 ،انگلستان، كانادا، اسـتراليا، نيوزيلنـد، سـوئد و سـوئيس    كشورهاي ژاپن، آلمان، فرانسه، 

نوسـان قيمـت مسـكن در    . باشـد  تر از متوسط كـل نسـبت قيمـت بـه اجـاره مـي       پايين
 ميزان قابـل تـوجهي    هب ،)3,4(و فنلاند ) 4,4(، اسپانيا )7,3(، ايرلند )5(كشورهاي ايران 

   .ستاز ساير كشورها تر بيش
  

  
  
   

  

  
  
  
  
  
  

 )1991-2004(ي  قيمت به اجاره در كشورهاي منتخب در دوره نسبت -1نمودار 

 -µ : ميانگين نسبت قيمت به اجاره در كشورهاي منتخب  
 - σ :انحراف معيار نسبت قيمت به اجاره در كشورهاي  

، 2000، ١سـكتي (هاي اقتصـادي و بسـياري از مطالعـات خـارجي      كه تئوري چنان هم
 ،١، جس و اندرسـون 2004، فيلاردو، 2004، ٤، وايت1997 ٣، كنت و لو2001، ٢فيلاردو

  

 

1- Cecchetti. 
2- Filardo. 
3- Kent and Lowe. 
4- White.  



  

ي واقعـي و افـزايش    اند، پايين بودن نرخ بهره مطرح كرده) 1997، ٢، لوين و رايت1994
عوامل مهم افـزايش   ، ازاجراي طولاني سياست پولي انبساطيچنين  همرشد نقدينگي و 

يـري حبـاب قيمـت    گ لقيمت مسكن و افزايش نسبت قيمت به اجاره و به تبـع آن شـك  
  .اند مسكن بوده

  
  درصد –تحليل رشد متغيرها در دو گروه كشورها  - 1جدول 

بندي  طبقه
 كشورها

هاي  شاخص
 پراكندگي

نسبت قيمت 
 به اجاره

رشد قيمت 
واقعي 
 مسكن

رشد 
 نقدينگي

نرخ 
 بهره

يد رشد تول
ناخالص 
 داخلي

رشد 
شاخص 

 قيمت سهام
گروه اول 

شامل (
 )ايران

µ 14,06 4,55 8,13 3,35 3,18 19,04 
σ 3,28 7,24 3,48 3,87 1,86 24,9 

 µ 10,44 1,51 4,99 5,69 2,33 7,96 گروه دوم
σ 1,36 4,89 3,42 1,53 1,34 17,41 

 µ 13,09 5,48 26 8,9- 3,74 37 ايران
σ 5 22 4,09 10,1 2,76 41,8 

 µ 12,28 3,03 6,56 4,52 2,76 13,50 كل
σ 2,33 6,07 3,45 2,7 1,60  21,2 

  .شامل كشورهايي است كه نوسان شاخص نسبت قيمت به اجاره بيش از متوسط كل است ،گروه اول - 
  .تر از متوسط كل است شامل كشورهايي است كه نوسان شاخص نسبت قيمت به اجاره كم ،گروه دوم - 
  .است) 1991-2004(مورد بررسي ي  دوره - 
 - µ : ميانگين  
 - σ : انحراف معيار  
 محاسبات تحقيق: منبع - 

  
متوسـط نسـبت قيمـت بـه      ،دده نشان مي) 1(ام مندرج در جدول گونه كه ارق همان

و انحراف معيار اين شاخص به عنوان معياري بـراي نوسـان ايـن     13,09 ،اجاره در ايران
ت متوسـط كشـورهاي     تـر  بيش بوده كه نوسان اين شاخص به مراتب 5شاخص  از كميـ

ميانگين رشد نقدينگي در كشورهاي گروه اول . مورد بررسي و كشورهاي گروه دوم است
در كشـورهاي  . باشـد  تـر از گـروه دوم مـي    پايين ، بالاتر و ميانگين نرخ بهره)شامل ايران(
  

 

  

1- Jesse and Anreson. 
2- Levin and Wright. 



  

ي  با نـرخ بهـره   ،بالاتر از ميانگين كل استي  اجاره گروه اول كه نوسان شاخص قيمت به
رسـد در ايـن گـروه كشـورها      كه به نظـر مـي   ،ايم پايين و رشد نقدينگي بالا مواجه بوده
كـه رشـد    ،يري حباب قيمت مسكن همراه بودهگ لاجراي سياست پولي انبساطي با شك

نقدينگي و رشد شاخص سهام در كشور ايران به مراتب بالاتر از سـاير كشـورهاي گـروه    
شد قيمت واقعي مسكن و رشد توليد ناخالص داخلـي و  ميانگين رچنين  هم. باشد اول مي

نشـان  بالاتر از گـروه دوم اسـت كـه    ) شامل ايران(شاخص سهام در كشورهاي گروه اول 
اجراي سياست پولي انبساطي در كشورهاي گروه اول، با افزايش قيمت مسكن و  دهد مي

سياسـت  . ده اسـت بو همراهسهام و رشد بالاي توليد ناخالص داخلي نسبت به گروه دوم 
تـر كمـك    انبساطي شديدتر در كشورهاي گروه اول ضمن اين كه به رشد اقتصادي قوي

قيمت مسكن و سهام در اين گروه كشورها را نيـز بـه دنبـال     تر بيش كرده نوسان و رشد
   .داشته است

 ،شايان ذكر است كه در كشورهاي گـروه اول ميـانگين رشـد قيمـت واقعـي مسـكن      
، ايـران  )8,85(باشـد كـه ايـن ميـانگين در ايرلنـد       تر از گـروه دوم مـي  مطابق انتظار بالا

تـوان گفـت كـه در     بنـابراين مـي  . نيـز بـالاتر اسـت   ) 5,43(نروژ  و )6,9(، هلند )5,48(
كشورهاي ايرلند، ايران، هلند، فنلانـد، نـروژ، اسـپانيا و ايتاليـا، ميـانگين و نوسـان رشـد        

. خـورد  كشورها به چشـم مـي   ي از بقيه تر بيش يري حبابگ لقيمت واقعي مسكن و شك
، ايـران  )2,8(نوسان متغير توليد ناخالص داخلي در كشورهاي گـروه اول شـامل ايرلنـد    

باشد و نوسان متغير شاخص قيمت سهام  بالاتر از بقيه كشورها مي) 2,7(و فنلاند ) 2,7(
. ي كشورهاسـت  هبـالاتر از بقي ـ ) 41,8(ران و اي ـ) 42,6(نيز در گروه اول شـامل فنلانـد   

و ) 2,46(ايرلنـد   ،)-8(ي واقعي در كشورهاي گروه اول شامل ايران  ترين نرخ بهره پايين
بـالاترين رشـد   . باشـد  مـي ) 8,6(و نيوزيلنـد  ) 8,8(بالاترين در گروه دوم شـامل آلمـان   

و ) 1,8(تـرين در فرانسـه    و پايين) 6,9(و اسپانيا ) 13,8(، ايرلند )26(نقدينگي در ايران 
  .است) 2,4(ژاپن 

 و نسبت قيمت به) -2,03(كشور آلمان داراي رشد بسيار پايين قيمت واقعي مسكن 
و رشـد  ) 5,4(ولي برخلاف انتظار داراي رشد بالاي نقـدينگي   ،بوده) 9,8(پايين ي  اجاره

ايـن   ي كه به احتمال زياد به دليل بازار سرمايه است) 21,7(بالاي شاخص قيمت سهام 
شـود سـهم    مـي  سببها وجود دارد كه  آلترناتيوهاي قوي در بازار دارايي كشور است كه

  .هاي خانوار ناچيز باشد مسكن در سبد دارايي



  

ترين نرخ بهـره و بـالاترين رشـد نقـدينگي و قيمـت بـه        كشور ايرلند و ايران با پايين
كـه بـه    ،انـد  رشد قيمت واقعي مسكن نسبت به كشورهاي ديگـر برخـوردار بـوده    ،اجاره

هاي خانوار در اين كشورها بسيار  سهم مسكن در سبد دارايي دهد نشان مياحتمال زياد 
  . گذارد بر بازار مسكن اثر مي طور مستقيم بهزياد بوده و اجراي سياست انبساطي پولي 

  
  هاي آماري معرفي مدل و توضيح داده -5

با حباب قيمـت  ها  آن در اين بخش متغيرهاي سياست پولي و ساير متغيرها و ارتباط
  :مسكن به شرح ذيل بررسي شده است

ترين روش براي آزمون حباب، روش نسبت قيمـت بـه    رايج: حباب قيمت مسكن )1
بازار مسكن جهـت كشـف حبـاب     روشي مشترك در بازار سهام و ،p/eروش . اجاره است

بـا   ،كنروش نسبت قيمت به اجاره بها اين گونه است كه قيمت دارايي نظيـر مس ـ . است
اگـر نسـبت قيمـت بـه اجـاره از      . اي تقريبا ثابت و منطقـي دارد  آن رابطه ي قيمت اجاره

تـوان گفـت حبـاب قيمتـي      ميانگين بلندمدت خود، انحراف قابل توجهي پيدا كند، مـي 
  . است  ايجاد شده

در ايـن   ،آينده و نرخ بهره ثابت اسـت ي  اجاره اسمي مرتبط باي  اجاره اگر فرض شود
بايـد   p/e يابنـد و نسـبت  اسمي و قيمت مسكن در جهت هم تغييـر مـي  ي  ارهاج صورت

به ميزان زيادي افزايش يابد در اين صورت ممكن است مـردم   p/e اگر نسبت. ثابت باشد
بنـابراين حبـاب    ي را پرداخت كننـد، تر بيش حال مبالغبر اساس عوامل بنيادي در زمان 

زمـاني  ). 2005 اسكچر،. (خيلي بالا باشد p/eافتد كه نسبت مسكن در صورتي اتفاق مي
گيـري حبـاب پـي بـرد و در صـورت       توان بـه شـكل   مي ،يابد كه اين شاخص افزايش مي

  .حباب منفجر شده است كه توان گفت مي ،كاهش و رسيدن به سطح قبلي
در تخصيص منـابع   ،هاي مالي سيستم ي عنوان پايه  نرخ بهره و سود به :نرخ بهره) 2

كند و يكـي از عوامـل نهـايي     مالي و توزيع كمي و كيفي اعتبارات نقش كليدي ايفاء مي
كاهش . كند قيمت مسكن است و شواهد تجربي نيز اين عامل را تأييد مي ي كننده تعيين

اجماع نظر وجـود دارد  در اين مورد . شود نرخ بهره به افزايش در قيمت مسكن منجر مي
عوامل مهم تعيين كننده افـزايش قيمـت مسـكن در بسـياري از كشـورها در       كه يكي از

، 2000سكتي، (هاي بهره در ركود اقتصادي اخير است  ذشته، كاهش در نرخگ لچند سا
، جـس و اندرسـون،   2004، فـيلاردو،  2004، وايـت،  1997، كنت و لـو  2001فيلاردو، 

  ). 1997، لوين و رايت، 1994



  

ين عوامـل اثرگـذار تلقـي    تـر  مهـم بر حباب، نرخ بهـره جـزء    از ميان متغيرهاي مؤثر
بر رشد حبـاب تأييـد   آن خارجي اثر منفي  ي كه در تمامي مطالعات انجام شده ،شود مي

اين متغير در تمامي مطالعات تجربـي انجـام شـده همـواره از لحـاظ آمـاري       . شده است
انشـين نزديـك و قـوي    ج ،ي واقعي بر مبناي ريسـك و بـازدهي   نرخ بهره. ر استدا معني

  . شود براي دارايي مسكن تلقي مي
تـوان بـا نقـدينگي بـالا در سيسـتم مـالي مـرتبط         وجود حباب را مي: نقدينگي) 3

مازاد پول يا اعتبـار  (هاي نقدينگي  ي پول مبتني بر شوك عرضه ي رشد گسترده. دانست
، يكـي از  )نـد گوي كه سازگار با ثبات قيمت در بلندمدت نباشـد را شـوك نقـدينگي مـي    

هاي قيمـت   كه به حباب ،هاي قيمت است قيمت مسكن در تكانه ي كننده عوامل تحريك
ي مثبت بـين نقـدينگي    ين تئوري از رابطهتر مهم. شود مسكن و بي ثباتي مالي منجر مي

باشـد   رايـان مـي  گ لهاي قيمـت دارايـي، تئـوري پـو     حباببه ويژه هاي دارايي و  و قيمت
  ).2007، ١آداليد و دتكن(

ي متقابـل قيمـت مسـكن و     دليل ممكن بـراي رابطـه   :هاي مالي قيمت دارايي) 4 
توانـد   ها، مـي  افزايش قيمت يكي از دارايي: كه اين از است هاي مالي عبارت قيمت دارايي

يعني بسياري  ،استراتژي تخصيص پرتفوليو بالا ببرد به علت ها را تقاضا براي ديگر دارايي
خواهند نسبت معيني از يك دارايي را در سـبد دارايـي مـالي خـود      گذاران مي از سرمايه

ري افزايش دا معنيطور  ها به اگر قيمت يك دارايي نسبت به ديگر دارايي. نگهداري كنند
گذاران بايد  يعني سرمايه ،گذاران بايد پورتفوليوشان را دوباره تخصيص دهند يابد، سرمايه

بفروشـند و   ،هاي ديگر افزايش يافتـه اسـت   دارايي نسبت بهها  آن دارايي اي را كه قيمت
توانـد بـه    از اين رو افزايش قيمـت در بـازار يـك دارايـي مـي     . هاي ديگر را بخرند دارايي
  . هاي ديگر منجر شود بازار دارايي ي توسعه
هـاي   هاي نقدي خود را بـه دارايـي   كنند دارايي مي تلاشدر شرايط تورمي خانوارها  

. تا از كاهش ارزش پول ناشي از تورم مصون بمانند ،سكن تبديل كنندفيزيكي از جمله م
هـاي فيزيكـي غيـر از     با اين وجود هنوز هم ممكن است خانوارها به انواع ديگـر سـرمايه  

گـذاري در آن   يكي از اين بازارهاي جانشـين كـه سـرمايه   . مسكن مانند سكه روي آورند
توانـد خانوارهـا را از كـاهش     ام است كه ميتواند براي خانوارها جذاب باشد، بازار سه مي

رسد كه شـاخص قيمـت سـهام بـه      به نظر مي ،با اين توضيحات. ارزش پول مصون بدارد
  

 

1- Adalid and Detken . 



  

نوسـانات قيمـت    ي توانـد عامـل توضـيح دهنـده     وضعيت بازار سهام مي ي عنوان نماينده
  ). 2005و شن،  2007چن و پاتل، (مسكن باشد 

آن از اقـلام بسـيار مهـم و     ياخالص داخلي و اجزاتوليد ن: ناخالص داخليتوليد ) 5
ريـزان   اران و برنامـه گـذ  سياستهاي ملي هستند كه توسط  حساب ي مطرح در مجموعه

اقتصادي به عنوان ابزار مناسب جهت ارزيابي و كنترل تحولات اقتصادي بـه كـار گرفتـه    
 مكـن باشد كـه م  نوسانات توليد ناخالص داخلي بيانگر ريسك اقتصاد كلان مي. شوند مي

. مثبـت دارد  ي واقعـي رابطـه   GDPقيمـت مسـكن بـا    . كنداست ريسك اصولي را متأثر 
شـكوفايي مسـكن   . دهـد  را افـزايش مـي   ،هاي حقيقي مسكن ، قيمتGDPافزايش رشد 
  . و كاهش قيمت آن با ركود همراه است GDPرشد بالاي ي  دورههمراه با يك 

بـه   ،)2009(١درگر و ولترز ي گرفته از مطالعهالگوي مورد استفاده در اين مطالعه بر 
سـت كـه در   ا حاضر با مطالعه درگر و ولترز در ايـن  ي تفاوت مطالعه. باشد شرح ذيل مي

، شاخص قيمت سـهام نيـز اضـافه    زيرحاضر، علاوه بر متغيرهاي  ي مدل كاربردي مطالعه
اين متغير بـه عنـوان    ،)1998( ٣و چن و پاتل) 2005( ٢مطابق مطالعات شن. شده است

نوسـانات قيمـت مسـكن     ي تواند عامل توضـيح دهنـده   وضعيت بازار سهام مي ي نماينده
اند كـه قيمـت سـهام متغيـر وارد در مـدل       ها نشان داده حاضر آزمون ي در مطالعه. باشد

باشد، لذا در الگوي اصلي اين متغير لحاظ شد و نتايج هم آن را تأييد كـرده   مي) مناسب(
 .است

رود كه نرخ بهره اثر منفي،  انتظار مي ،)2(براساس مباني نظري مطرح شده در بخش 
نقدينگي اثر مثبت و توليد ناخالص داخلي و شاخص سهام اثر مثبت يا منفـي بـر حبـاب    

درگـر و   ي از اين رو حبـاب قيمـت مسـكن براسـاس مطالعـه      ،قيمت مسكن داشته باشد
  :تواند به شرح زير نوشته شود ولترز مي

)7(  }gdp,ps,m,rr{fphb=  
phb :حباب قيمت مسكن  

rr :ي واقعي نرخ بهره  
m : 2000به قيمت ثابت ( نقدينگي واقعي(  
ps : 2000به قيمت ثابت ( شاخص قيمت سهام واقعي(  

gdp : 2000به قيمت ثابت ( توليد ناخالص داخلي واقعي(  
  

 

1- Dreger and Wolters. 
2- Shen . 
3- Chen and Patel. 



  

تابعي از متغيرهاي سياسـت پـولي و متغيرهـاي     ،در مدل فوق نسبت قيمت به اجاره
در اين تحقيق بـراي بررسـي اثـر    . شود ها تعريف مي اساسي اقتصاد كلان و قيمت دارايي
قيمـت بـه   هاي آمـاري سـري زمـاني نسـبت      داده ،سياست پولي بر حباب قيمت مسكن

. اجاره، نرخ بهره، نقدينگي، توليد ناخالص داخلي واقعي و شاخص سهام مورد نيـاز اسـت  
ــي    ــد ناخــالص داخل ــرخ بهــره، نقــدينگي و تولي ــه ن ــوط ب ــايت ،منبــع آمارهــاي مرب  س

)2007(WDIو منبع آمارهاي مربوط به نسبت قيمت به اجاره و قيمت مسكن، سـايت   ١
habitat  ،سايت و منبع آمار شاخص سهامUNDATA در ايـران    آمار نرخ بهـره . باشد مي

واقعـي شـده    ي دست آمده است و سـپس تبـديل بـه داده    به ٢نيز از سايت بانك مركزي
infrrrي ي واقعي از رابطه نرخ بهره ي براي محاسبه. است : rكـه   ،اسـتفاده شـده   =−

متغيرهـا براسـاس شـاخص قيمـت      ي بقيـه . باشـد  نرخ تورم مـي  infي اسمي و  نرخ بهره
در اين مطالعـه بـا اسـتفاده از روش    چنين  هم. اند دهشتعديل  CPI(2000)مصرف كننده 

هـاي مربـوط بـه حبـاب      توضـيح داده شـد، داده  ) 2(نسبت قيمت به اجاره كه در بخش 
  . دست آمده است قيمت مسكن به

  
 زماني تحقيق ي  دورهكشورهاي نمونه و  - 6

آمريكـا،  : كشور است كه عبارتنـد از  18در اين مطالعه مشتمل بر كشورهاي منتخب 
ژاپن، آلمان، فرانسه، ايتاليا، انگلستان، كانادا، استراليا، دانمـارك، اسـپانيا، ايرلنـد، هلنـد،     

 اين كشورها از كشورهاي مهم جهان بـوده . نروژ، نيوزيلند، سوئد، فنلاند، سوئيس و ايران
از سـاير كشـورها    تر بيش قيمت مسكن در اين كشورها ي اخير نوسانات و طي دهه است

بنابراين در اين مطالعه به بررسي اثر سياست پولي بـر حبـاب قيمـت    . خورد به چشم مي
بـه علـت محـدوديت    چنين  هم. شود پرداخته مي  1991-2004ي زماني  دورهمسكن در 

براي كشورهاي در حـال توسـعه،    ويژه به ،هاي نسبت قيمت به اجاره و قيمت مسكن داده
هاي زيـادي در شـرايط    اگرچه تفاوت. كشور اختصاص يافته است 18 بهاين مطالعه فقط 

ولـي   ،اقتصادي و اجتماعي كشورها و بازار مسكن در كشورهاي مورد بررسي وجـود دارد 
هاي پانل آن است كـه نـاهمگني در كشـورهاي مـورد      هاي مهم مدل داده يكي از مزيت

ي نگناهمچنين  همآورد و  دل فراهم ميشرايط مناسبي را براي تخمين ضرايب مبررسي 
  . شود در كشورها در ضرايب تخميني مدل لحاظ مي

  

 

1- World Development Indicators . 
2- www.cbi.ir 



  

هـايي در   دهد كه معمولا داراي تفـاوت  كشور را مورد بررسي قرار مي 18اين تحقيق 
مسـاني  هاي اقتصادي، سياسي، اجتماعي و فرهنگي هسـتند، از ايـن رو ناه   تمامي زمينه

هاي اين كشورها وجود دارد كـه بـراي برطـرف شـدن مشـكل تخمـين        زيادي بين داده
  . در اين تحقيق استفاده شده است GLS ها از روش زننده

  

  روش برآورد مدل  -7
 استفاده زياد هاي اقتصاد سنجي اخير در برآورد مدل هاي سال مطالعات در روشي كه

 واحـدهاي  سـري  يـك  روش ايـن  در. است »انلپ هاي داده«اساس  بر است، برآورد شده

الگوي ياد شـده بـا اسـتفاده از پانـل      .دگير قرار مي توجه مورد سال طي چند در مقطعي
ديتا برآورد شده است؛ چرا كه تلفيق آمارهاي سري زماني با آمارهـاي مقطعـي نـه تنهـا     

هاي اقتصاد سنجي فراهم آورد؛ بلكـه بـر    تواند اطلاعات سودمندي براي تخمين مدل مي
ي در خـور  ريـز  اري و برنامـه گذ سياستهاي  توان استنباط دست آمده، مي مبناي نتايج به

  :ي ذيل ارائه شده است چارچوب اوليه براي اين منظور در معادله. توجهي به عمل آورد
  iititit uxy +ε+β′+α=   

مشـاهدات  (تعـداد كشـورها    nاسـت كـه    ،i=1,2,…,n , t=1,2,…,Tطـوري كـه   به 
  . بيانگر تعداد مشاهدات سري زماني سالانه است Tو ) مقطعي

. شـود  ليمر بررسي مـي  Fي  هناهمگني واحدها توسط آمار ي ابتدا در مدل فوق مسأله
ــرآورد مــي نــاهمگني مــدل از طريــق داده ،در صــورت تأييــد  شــود، در هــاي تــابلويي ب

هـا روي هـم انباشـته     شود، زيـرا فقـط داده   تخمين زده مي OLSصورت به روش  اين غير
  .شود شته ميناديده انگاها  آن اند و تفاوت ميان شده

هـا   اثرات فردي و يـا نـاهمگني   ي كه بيان كننده ،ها iµفرضيات اين آزمون براساس 
  :صورت زير است به ،هستند

  o
o
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تعـداد مشـاهدات در   T تعـداد متغيرهـاي توضـيحي،    Kتعداد كشورها،  Nدر آن، كه 
بـرآورد مـدل از طريـق    (١نشانگر مجموع مجذورات پسماندهاي مقيد RRSSطول زمان، 

بـرآورد مـدل از   ( ٢مجموع مجذورات پسـماندهاي غيرمقيـد   URSSو ) روش اثرات ثابت
كـه در   ،دست آمد به F=18,8آزمون ي  هآمار. است) طريق روش حداقل مربعات معمولي

ي صـفر   توان فرضيه ر بوده و لذا ميدا معنيدرصد  5جدول در سطح  Fي  همقايسه با آمار
بـه صـورت پانـل     ي حاضر، مطالعهي مقابل آن مبتني بر لزوم بررسي  را رد كرد و فرضيه

  . گيرد قرار مي مورد تأييد
در روش پانـل  ٤و اثـرات تصـادفي   ٣براي انتخاب مدل برتر از ميان مدل اثـرات ثابـت   
 ،)FE(در تخمـين اثـرات ثابـت    . استفاده شده است) H(هاسمن ي  هاز احتمال آمار ،ديتا

شود كه عرض از مبدأ يكساني براي هر يك از كشورها وجود دارد كه عـرض از   فرض مي
توانـد بـا متغيرهـاي توضـيحي مـدل       از كشورها متفاوت است كه مـي مبدأ براي هر يك 

) LSDV(همبستگي داشته يا نداشته باشد كه ايـن روش بـه حـداقل مربعـات مجـازي      
شود و تنها اثراتي كه مخـتص   نمي در اين مدل اثر زمان ديدهكه  اين ضمن. معروف است

در حـالي كـه در   . شـود  ميهر يك از كشورهاست به عنوان اثرات انفرادي در نظر گرفته 
ولـي در ميـان كشـورها     ،مدل اثرات تصادفي، اثرات انفرادي در طول زمان ثابت هسـتند 

  . كنند تغيير مي
 ،هاسمن براي انتخاب اين دو اثر بـه عنـوان مـدل برتـر    ي  هاحتمال آماركه  اين ضمن

اب مـدل  تواند توجيهات كـافي را بـراي انتخ ـ   هاسمن به تنهايي ميي  هكافي است و آمار
  .برتر داشته باشد

  :زير استصورت  ههاسمن ب  ي صفر در آزمون فرضيه

S

S

:H

:H

α≠α

α=α

1

o  

سـازگار و روش اثـرات تصـادفي     ،، روش اثرات ثابـت H0ي  در صورت رد شدن فرضيه
  . د از روش اثرات ثابت استفاده كردناسازگار است و باي

مدل اثرات ثابـت   ،تشخيص نوع مدل هاي پانل و براي براي برآورد مدل از روش داده
هاسـمن برابـر   ي  همقدار آمار. هاسمن استفاده شده است  از آزمون ،و مدل اثرات تصادفي

 ،كه بـر طبـق آن   است، =0,007Hبرابر با ي  هاين آمار p-valueدست آمد كه  به 13,96
  .باشد تري مي مناسب ي گزينه ،روش تخمين اثرهاي ثابت براي مدل

  

 

1- Restrict residual sum squares. 
2- Unrestrict residual sum squares. 
3- Fixed effect model. 
4- Random effect model. 



  

  تفسير مدل رآورد وب -8
تـا   1991زمـاني  ي  دورهمـورد بررسـي و در    ي نتايج تخمين مدل براي كـل نمونـه  

  .ارائه شده است) 2(و براساس روش تخمين اثرهاي ثابت در جدول  2004
  

  نتايج برآورد مدل با اثر ثابت - 2جدول 
Dependent Variable: PHB 
Method: : Pooled EGLS (Period SUR) 2004 1991 Sample: 

14 Included observations:  
18 Cross-sections included: 

200 Total pool (unbalanced) observations: 
 متغير ضريب انحراف معيار tي  هآمار احتمال
0,008 2,67- 0,53 1,43 - C 

0 4,76- 0,01 0,06- RR 
0,04 2,01 5,44E-15 1,10E-14 M 
0 10,15 0,002 0,02 PS 

0,10 1,64- 3,44E-13 5,68-E-13 GDP 
Fixed Effects (Cross) 

  ضريب  ضريب 
 C---آمريكا C 5,24-- فنلاند -  - 0,17 
 C-- ژاپن -  - C 4,13-- ايرلند -  - 3,32 
 C-- آلمان -  C 1,69-- هلند -  - 0,22 
 C--فرانسه -  C 0,94-- نروژ -  - 0,007 
 C-- ايتاليا -  C 0,53-- نيوزيلند -  - 0,11 
 C-- انگلستان -  C 00,93-- اسپانيا -  -1,96 
 C-- كانادا -  C 0,84-- سوئد -  1,11 
 C-- استراليا -  C 0,44-- سوئيس -  0,47 
 C-- دانمارك -  C 0,28-- ايران -  4,25 

Weighted Statistics 
 20 F-statistic 0,70 R-squared 
 1,95 D-W 0,67 Adjusted R-squared 

Unweighted Statistics 
   0,46 R-squared 
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ر دا معنـي ، منفـي و  phbبر حباب قيمـت مسـكن    rrي  پارامتر مربوط به اثر نرخ بهره
هـاي   بسياري از مطالب بيان شده در متون نظري و يافتـه بر اين نتيجه منطبق . باشد مي

طـور   مكانيزم اثرگـذاري آن بـر حبـاب بـه     ي هاي قبلي درباره كه در بخش ،تجربي است
يـري  گ ليعني كاهش نرخ بهره در كشورهاي منتخب موجـب شـك  . كامل شرح داده شد

هـا را   توان با افزايش نرخ بهره، رشـد حبـاب   بنابراين مي ،حباب قيمت مسكن شده است
 ي دارنـده افـزايش نـرخ بهـره دربر   . گيري كـرد يري حبـاب جلـو  گ لكنترل كرده و از شك

لـذا در   ،استفاده مسكن است ي ي نرخ بهره يكي از اجزاي هزينهسوياز . چندين اثر است
شـود   وام مسكن زياد مـي  ي هزينهچنين  هماستفاده و  ي هزينه ، صورت افزايش نرخ بهره

) 2003(اين موضوع مورد تأكيد كيس و شيلر . دنبال دارد كه كاهش تقاضا و قيمت را به
كـاهش و   ،اجـراي سياسـت پـولي انقباضـي     نيز بوده است كه تقاضاي مسـكن از طريـق  

مـالي سـاخت    تأمين ي نرخ بهره موجب افزايش هزينه. شود آهنگ رشد قيمت ملايم مي
ي مسكن  معمولا واكنش عرضه. درا كاهش دهي مسكن نوساز  تواند عرضه شود و مي مي

تـر از عكـس العمـل تقاضـا نسـبت بـه        ها كند و ملايم نسبت به نرخ بهره و يا ساير متغير
  .متغيرهاي ياد شده است

ر اسـت ايـن   دا معنـي بر حباب قيمـت مسـكن مثبـت و     mاثر متغير نقدينگي واقعي 
هاي قبلي توضيح داده شـد، قابـل بيـان     نتيجه از طريق كانال پولي مستقيم كه در بخش

افـزايش   وي پـول شـده    اد عرضـه ي پول موجـب مـاز   اي كه افزايش عرضه گونه است، به
دنبال خواهد داشت و به تبع آن تقاضاي مسكن افزايش يافتـه و منجـر    تقاضاي كل را به

 ،بر حباب قيمت مسـكن  psمتغير شاخص سهام اثر . به افزايش قيمت مسكن خواهد شد
ها بر حباب قيمـت مسـكن    راييبازار دا تر بيش تأثيركه  ،دار است مثبت و به شدت معني

  .دده نشان مي را
ري بر حبـاب  دا معنيدرصد اثر  90متغير توليد ناخالص داخلي، اثر منفي و در سطح 

تواند دلالت بر اين نكتـه داشـته باشـد كـه شـوك       دارد و ضريب توليد منفي است و مي
د و شـايد دليـل منفـي بـودن اثـر      شو سبب كاهش حباب قيمت مسكن مي مثبت عرضه

شـرايط انتقـال    GDPبر حباب قيمت مسكن در آنست كـه در صـورت رشـد     GDPرشد
هاي اقتصادي فراهم بـوده و عـلاوه بـر بخـش مسـكن در سـاير        ها به ساير بخش سرمايه
د و به همين دليل بـورس  كن گذاري را فراهم مي ي سرمايه يزهانگ ،ها نيز سودآوري بخش

   .تر خواهد شد بازي در بخش مسكن كم



  

گذاري عوامل ديگر  تأثيركه خود دلالت بر  ،ت در كشورها متفاوت استكميت اثر ثاب
ين تـر  بيش اثرات ثابت در امريكا داراي. دداربر قيمت مسكن در كشورهاي مورد بررسي 

  .آن بالاترين كميت اثر ثابت مربوط به ايران استاز مقدار بوده و بعد 
متغيـر  . دهـد  مـي  كشش حباب را نسبت به متغيرهـاي توضـيحي نشـان    ،)3(جدول 

تـرين كميـت كشـش     ي واقعـي پـايين   بالاترين و نـرخ بهـره   ،شاخص قيمت سهام واقعي
ترين كشـش را نسـبت بـه نقـدينگي      ژاپن بالاترين و ايرلند پايين. باشد كماني را دارا مي

ترين كشش را نسـبت   دهند، آمريكا بالاترين و نيوزيلند پايين واقعي به خود اختصاص مي
تـرين كشـش را    ايـران بـالاترين و ايرلنـد پـايين    . ستالص داخلي واقعي دارابه توليد ناخ

ايـران بـالاترين و فنلانـد     .ي واقعـي بـه خـود اختصـاص داده اسـت      نسبت به نرخ بهـره 
توان گفـت كـه    عبارت ديگر ميه ب. ستترين كشش را نسبت به شاخص سهام دارا پايين

حساسـيت  . اي سياسـت پـولي دارد  ترين حساسيت را نسبت به متغيره ـ كشور ايرلند كم
 ي واقعي در مقايسـه بـا سـاير كشـورها     حباب قيمت مسكن در ايران نسبت به نرخ بهره

شـاخص قيمـت سـهام نيـر صـادق       در مـورد همين وضعيت . را داراستين مقدار تر بيش
از  تـر  بـيش  مراتـب  حساسيت حباب قيمت مسكن نسبت به نقدينگي در ايـران بـه  . است

ت به طور كلي حساسـيت حبـاب قيم ـ  . بوطه در كشورهاي ديگر استميانگين كميت مر
  . باشد كشورهاي مورد مطالعه مي تر بيش از تر بيش مسكن در ايران نسبت به متغيرها

  
  ها كشش -3جدول 

كشش نسبت به  متغير
m 

كشش نسبت به 
gdp 

كشش نسبت به  rrكشش نسبت به 
ps 

 0,10 -0,021 -0,055 0,051 كشش كماني

 )0,2(ايران  )-0,046(ايران  )-0,40(آمريكا  )0,5(ژاپن  بالاترين كشش

 )0,053(فنلاند  )-0,012(ايرلند  )-0,002(نيوزيلند  )0,00003(ايرلند  ترين كشش پايين

 0,2 -0,046 -0,004 0,18 ايران
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نسـبت قيمـت بـه     ي بعد با تفكيك كشورها به دو گروه براسـاس ميـانگين   در مرحله
 p-valueمقـدار  . شـود  برآورد مـي ) 7(ي  توضيح داده شد، معادله) 4(اجاره كه در بخش 

بنـابراين   ،دسـت آمـد   بـه  0,05و براي گروه دوم  0,004 ،هاسمن براي گروه اولي  هآمار
نتايج تخمين مدل براي گـروه  . استتري  روش اثر ثابت براي تخمين مدل گزينه مناسب

  :آمده است) 4(و گروه دوم در جدول ) انشامل اير(اول 



  

  ها نتايج برآورد مدل با اثر ثابت به تفكيك گروه -4جدول 
 Rr m ps gdp c متغير 

 -6,52E-14 0,02 8,17-E-13 3,13 -0,14 ضريب )شامل ايران(گروه اول 

 -t 3,77- 3,75 3,65 3,65- 3,36ي  آماره

R2 0,69 

 E-15 0,01- 5,82-E-13 4,02-7,68 -0,25 ضريب گروه دوم

 t 3,35- 1,77- 3,79- 0,48- 3,18ي  آماره

R2 0,41 
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ري دا معنـي دهد كه در گروه اول تمامي متغيرها از سـطح   نشان مي) 4(نتايج جدول 
 ي بالاتري نسبت به گروه دوم برخوردارند و متغيرهاي سياسـت پـولي شـامل نـرخ بهـره     

. اند گيري حباب قيمت مسكن بوده لين متغيرها در شكتر مهمواقعي و نقدينگي واقعي از 
بنـدي شـده اسـت كـه مطـابق مطالعـات        كشور ايران نيز جزء كشورهاي گروه اول طبقه

ين متغيرها در اثرگـذاري بـر   تر مهمداخلي انجام شده، متغير نقدينگي و سياست پولي از 
. شـود  جا نيز اين موضـوع تأييـد مـي    كه در اين .ندرو ميبه شمار قيمت مسكن در ايران 

شود كه در كشورهاي گروه اول كـه داراي ميـانگين نـرخ رشـد      طور كلي ملاحظه مي به
متغيرهـاي   انـد،  تري نسبت به كشورهاي گروه دوم بوده ي پايين نقدينگي بالا و نرخ بهره

تـوان گفـت وجـود     يگـر مـي  به عبارت د. اند هداشتي تر بيش سياست پولي نيز اثرگذاري
به  اند، تري بوده كم ي حباب در كشورهاي گروه دوم را كه داراي ميانگين قيمت به اجاره

وجود حباب در كشـورهاي گـروه   چنين  هممتغير نرخ بهره و شاخص سهام نسبت داد و 
يز كميت اثر ثابت ن .ي پايين همراه دانست اول و ايران را با رشد نقدينگي بالا و نرخ بهره

در دو گروه كشورها متفاوت است كه دلالت بر اثرگذاري عوامل ديگر بر قيمـت مسـكن   
) 9(و آمريكا ) 14(اثرات ثابت در گروه اول در ايران . باشد در كشورهاي مورد بررسي مي

   .ين مقدار بوده استتر بيش داراي) 6(و در گروه دوم در ژاپن 
  

  هاي سياستي گيري و توصيه نتيجه -9
شود، عواملي كه بـر قيمـت مسـكن     قيمت مسكن به دلايل مختلفي ايجاد مينوسان 

. بنيـادي  غيـر  عوامل بنيـادي و عوامـل  : دكرتوان به دو دسته تقسيم  گذارند را مي اثر مي
كـه   ،زيادي بر روي قيمت مسكن دارند تأثيرهاي پولي  متغيرهاي اقتصاد كلان و سياست



  

در ايـن مقالـه   . مسكن مورد توجـه كـافي قـرار داد   را در تغييرات قيمت ها  آن بايد نقش
. تلاش بر اينست كه اثر سياست پولي بر حباب قيمت مسكن مـورد مطالعـه قـرار گيـرد    

بـين  ) پانـل (تركيبي  هاي نمونه كشوري از جمله ايران با روش داده 18براي اين بررسي، 
توان  مدل، مي براساس برآوردهاي حاصل از. انتخاب شده است 2004تا  1991هاي  سال

  :نتايجي به شرح زير ارائه كرد
عبارت ديگـر سياسـت پـولي    ه ب. داشته است نقدينگي بر حباب مسكن اثر مثبت -1

از ايـن رو رشـد شـديد نقـدينگي در     . يري حبـاب شـده اسـت   گ لانبساطي منجر به شك
شـود و سـبب    يري حباب قيمت مسكن ميگ لصورت ثابت بودن ساير عوامل موجب شك

لذا در صورت عدم امكـان جـذب    ،شديد در تخصيص منابع اقتصادي خواهد شداختلال 
نقدينگي در بازار سرمايه، احتمال انتقال آن به بازار مسكن و بروز شوك قيمـت در بـازار   

هـاي پـولي    هـاي پـولي ضـمن اجـراي سياسـت      در اين شـرايط مقـام  . مسكن زياد است
اين نتايج مطابق بـا مطالعـات درگـر و    . دتوانند از آن ممانعت به عمل آورن مي ،محتاطانه

در . باشــد مــي ٣)2008(، جاركينســكي و اســمتز ٢)2007(، دي لوســيا ١)2009(ولتــرز 
متغيـر مهمـي در    ،كشورهايي كه از ميانگين حباب بالاتري برخوردارند، متغير نقـدينگي 

  .اثرگذاري بر حباب بوده است
انتخـاب   ،اري اقتصـادي گـذ  سياستدر  اقتصادي كلان متغيرهاي ينتر مهم از يكي -2

 بهـره  نـرخ  افـزايش  اقتصـادي،  هـاي  طبق تئـوري  ديگر، سوي از. بهينه است ي نرخ بهره

نتايج تخمين نيـز حـاكي از آنسـت    . شد خواهد موجب كاهش رشد حباب قيمت مسكن
و بنـابراين   اسـت ر بر حباب قيمـت مسـكن   دا معنيكه نرخ بهره داراي اثر منفي و كاملأ 

عنـوان يكـي از    نـرخ بهـره بـه   . تواند به فروپاشي حباب كمك كنـد  افزايش نرخ بهره مي
    .تواند در كنترل حباب قيمت مسكن مورد استفاده قرار گيرد ابزارهاي سياست پولي مي

تـري   شاخص سهام بر حباب مسكن اثر مثبت داشته است، اين متغيـر اثـر قـوي     -3
تواند اثر مثبتـي   ا در مدل دارد و افزايش قيمت در بازار سهام ميمتغيره ي نسبت به بقيه

، شن )1998(اين نتايج مطابق با مطالعات چن و پاتل . يري حباب داشته باشدگ لدر شك
  .است) 2005(

. ري بر حباب قيمت مسكن داشته اسـت دا معنيتوليد ناخالص داخلي اثر منفي و  -4
بـر حبـاب قيمـت مسـكن در آنسـت كـه در        GDPشايد دليل منفي بودن ديگر اثر رشد

  

 

1- Dreger and Wolters. 
2- De Lucia. 
3- Jarocinski and Smets. 



  

هاي اقتصـادي فـراهم بـوده و     ها به ساير بخش شرايط انتقال سرمايه ،GDPصورت رشد 
گـذاري را فـراهم    ي سرمايه ها نيز سودآوري انگيزه در ساير بخش ،علاوه بر بخش مسكن

   .تر خواهد شد د و به همين دليل بورس بازي در بخش مسكن كمكن مي
كننـد،   اي مثبت تلقي مي ورود نقدينگي به بازار مسكن را پديده ،كارشناسانبرخي از 

بـاري نيـز باشـد، زيـرا      آثـار زيـان   ي اين امر ممكن است دربردارندهكه بايد توجه داشت 
تقاضاي مؤثر در بازار مسكن متشكل از دو عنصر تقاضاي سـوداگرانه و تقاضـاي مصـرفي    

سوداگرانه استفاده از نوسـانات موجـود در بـازار و    اصلي حاكم بر تقاضاي  ي انگيزه. است
 در مواقع رونق اين تقاضا بـا هجـوم ناگهـاني،    دليلبه همين . افزايش ارزش دارايي است

هـا، قـدرت    با هجوم سوداگران و افـزايش قيمـت  . دشو منجر به افزايش حباب قيمت مي
 تـر  بـيش  فـزايش شـود و بـه تـدريج بـا ا     خريد مسكن در اقشار مختلف جامعه كاسته مي

مســكن قــرار  ي متقاضـيان بــالقوه  ي هــا بســياري از متقاضـيان مصــرفي در زمــره  قيمـت 
نزولـي نيسـت، سـود در    ي  بازدههاي سوداگرانه تابع قانون  كه فعاليتجا  آن از. گيرند مي

چنان بـه خريـد    ماند و سوداگران براساس انتظاراتشان هم چنان بالا مي بخش مسكن هم
معكـوس   ،يابد كـه ناگهـان انتظـارات    دهند و اين روند تا جايي ادامه مي ميمسكن ادامه 

در . شـود  ي حباب مسكن گفتـه مـي  فرايندشود، به چنين  شده و بازار با ركود مواجه مي
رگشـت ناپـذير و يـا    ب هـا  ها و بـه ويـژه اجـاره    عمومأ قيمت يمواردي چنين ساختار بازار

يابنـد، بلكـه تنهـا رونـد      نمـي  ها كـاهش  قيمت ،بنابراين با شروع ركود. ندچسبنده هست
رسد اعمال هرگونه سياست  در چنين شرايطي به نظر مي. شود متوقف ميها  آن صعودي

شـود و   در بخش مسكن بدون توجه به نوسانات ادواري اين بخش با شكست مواجه مـي 
 ـ     ي لزوم كنترل تقاضاي سوداگرانه به وسيله يش از تجهيـز بازارهـاي سـرمايه در ايـران ب

   .هميشه ضرورت يافته است
هـاي   ي بهينه از سياست ي حل معضل مسكن، استفاده ين نكته در زمينهتر مهم •

هاي پولي بايد تعادل و روند ثابت بلندمدت شـاخص   سياست. پولي و مالي است
 . را هدف قرار دهند» قيمت به درآمد«شاخص چنين  همو » قيمت به اجاره«

غيرها و ابزارهـاي سياسـت پـولي، در كنـار اهـداف      ي مت در انتخاب سطح بهينه •
هـا بـر قيمـت     اقتصاد كلان مثل رشد اقتصادي، تورم و بيكاري، اثرات سياسـت 

 . مسكن بايد مورد توجه خاص قرار گيرد



  

هاي پولي امكـان پـذير نخواهـد     كارگيري سياست كنترل بازار مسكن فقط با به •
هـاي مـالي    ژه اصـلاح سياسـت  هاي مكملي مالي به وي شد و استفاده از سياست

 . امري اجتناب ناپذير خواهد بود

هـاي مركـزي در محـدود كـردن      هنگـام بانـك   طوركلي دخالت به موقع و به به •
هاي مالي، مؤثرتر از اقدامات بعـدي بـراي مقابلـه بـا آن اسـت و       ي بحران دامنه

 .نتايج بهتري به همراه خواهد داشت
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