
Identification and Timing of Multiple Price 

Bubbles in Tehran Housing Market 

 

Siavash Mohammadpoor 

Responsible Author, PhD Student. Faculty of Economics, Institute for Management and 

Planning Studies, Tehran. Iran. s.mohammadpoor@imps.ac.ir 

Naser Khiabani 

Associate Professor, Faculty of Economics, Allameh Tabataba'i University, Tehran. 

Iran. naser.khiabani@atu.ac.ir 

Mehdi Fadaee 

Assistant Professor. Faculty of Economics, Institute for Management and Planning 

Studies, Tehran. Iran. m.fadaee@imps.ac.ir 

Abstract 

Prior to the 2008 crisis, economists paid little attention to the role of the bubble 

and its detrimental effects on the real sector of the economy; But with the crisis, 

it became clear that the effect of the bubble in asset markets was not limited to 

nominal effects and could severely affect the real sector of the economy. 

Accordingly, the main purpose of this study is to investigate the existence of 

bubbles in the housing market and also to identify the exact time of its 

origination and collapse. In this regard, using the quarterly data of Tehran 

housing market in the period 1372: 1 to 1399: 3 and also using the new approach 

of Philips and Shi (2018), the existence of bubbles in this market was tested. The 

results of this study indicate that there is a price bubble in the housing market in 

some time periods in our sample. Examination of the real price as well as the 

price-to-earnings ratio indicates that there have been periods in our sample that 

have had very similar characteristics to bubble periods. The results obtained 

from the Phillips and Shi test also confirm this and indicate that the Tehran 

housing market has witnessed a price bubble in 1381, 1397, 1398 and 1399. 

Graphical analysis of bubble collapse periods also shows that after these periods, 

real prices in the housing market have decreased significantly. This is exactly in 
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line with price behavior in bubble periods and confirms the results of previous 

tests. 

Keywords: Bubble, Housing Market, GSADF Method, Right Tailed Unit Root 

Test, Explosive Process. 

JEL Classification: G10, R31, C22. 
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 چکیده
، اقتصاددانان به نقش حباب )خصوصاً در بازار مسکن( و آثار 8002از بحران سال  شیتا پ

نداشتند؛ اما با وقوع بحران، مشخص شد  یاقتصاد توجه چندان یآن بر بخش واقع بار انیز

 یبخش واقع تواند یوده و ممحدود نب یصرفاً به آثار اسم ییدارا یکه اثر حباب در بازارها

 یمطالعه، بررس نیا یاساس، هدف اصل نیقرار دهد. بر ا یرشدت تحت تأث هب زیاقتصاد را ن

رف تن   نیو از ب   یریگ شکل قیزمان دق ییشناسا نیوجود حباب در بازار مسکن و همچن

 یه ا  بازار مسکن تهران در بازه س ال  یفصل یها راستا، با استفاده از داده نیآن است. در ا

( وجود 8012) یو ش پسیلیف نینو کردیرو یریارگک با به نیو همچن :1:993تا  1:2831

از وج ود حب اب    یح اک  ق،ی  تحق نی  ا جیبازار، مورد آزمون قرار گرفت. نت ا  نیحباب در ا

 یبررس  اس ت.   یدوره مورد بررس   یط یزمان یها از بازه یدر بازار مسکن در برخ یمتیق

وج ود   مختل    ییه ا  از آن اس ت ک ه دوره   یبه سود، حاک متیو نسبت ق یقیحق متیق

ب ه دس ت    جیان د. نت ا   داشته یحباب یها با دوره یمشابه اریبس یها یژگیداشته است که و

است ک ه ب ازار    نیا انگریو ب کند یم یدموضوع را تائ نیا زین یو ش پسیلیآمده از آزمون ف

ش اهد حب اب    1:99و  1:92، 1:92و  1:21 یها چند دوره در سال یمسکن تهران ط

ک ه   ده د  یحباب نشان م یفروپاش یها دوره ینمودار لیتحل نیاست. همچن دهبو یمتیق
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 نی  ان د. ا  داش ته  یدر ب ازار مس کن اف ت محسوس      یقیحق یها متیها، ق دوره نیبعد از ا

ب ه دس ت آم ده از     جیب وده و نت ا   یحباب یها در دوره متیمطابق با رفتار ق یقاًموضوع دق

 .کند یم دییرا تأ یقبل یها آزمون

 دنبال ه،  راس ت  واحد شهیر آزمون ،GSADFحباب، بازار مسکن، روش  های كلیدی: واژه

 یانفجار رفتار

 JEL3 G10،G12، R31، C22، C10بندی  طبقه

 22/02/00تاریخ پذیرش:    41/05/00تاریخ بازبینی:    41/02/00تاریخ دریافت: 

 241-411، صص 4100بهار ، 4 ، شماره 40سال ، راهبرد اقتصادیفصلنامه 

 



 

 مقدمه

از بازار مسکن اینن  میلادی در ایالات متحده آمریکا  7002بحران مالی که در سال 
بنه وونوپ ویوسن       یافتنه  و به تبع آن در دیگر کشنوراای توسن ه  کشور آغاز شد 

انایی   بینی چنین بحنران  اای اوتصادی در ویش تئوری یارع تمام دانده شکس  نشان
 .رونق  ویژگی مشترک امه بازاراای منالی در آن دوران بنود   .(Stiglitz,2011بود )

کرد و بازار  ای را تجربه می سابقه روند افزایشی بی 7000بازار مسکن  از اوایل داه 
راا نینز وعن ی    دیگر بازا .سهام نیز در حال ثب  رکورداای تاریخی جدیدی بود

اای موجود در آن زمنان نتوانسنتند    . تئوری(Altunbas et al, 2014مشابهی داشتند )
به نقش بازاراای مالی در اوتصاد و امکنان   زیرابینی کنند  وووپ بحران مالی را ویش

حتنی تنا ونیش از     اثرگذاری آن بر بخش واو ی اوتصاد  توجنه چنندانی نداشنتند.   
ی از اوتصاددانان  وووپ حباب در بازار مسنکن را امنری   سقوط بازار مسکن  بسیار

غیرممکن تلقی کرده و ار نوپ افزایش ویم  در این بازار را بیشتر به عنوان روننق  
(. این در حالی اس  که باید بین افنزایش  Case and Shiller, 2003کردند ) تفسیر می
دلینل ینا امنان     اای بی داد و افزایش اایی که متناسب با بنیاد دارایی رخ می ویم 
 اا تمایز وائل شد. حباب

شود که یک دارایی بنیش از   حباب  در مفاایم اوتصادی به شرایطی اطلاق می
شود. به بیان بهتر  حباب دارایی یا حباب اوتصادی زمنانی رخ   گذاری می حد ارزش

داد که ف الان بازار طی فرآیند خرید و فروش  ویمن  داراینی را در مقنادیری     می
کنند. انگام تشکیل حباب  خرینداران امنواره    آن ت یین می (1)الاتر از ارزش ذاتیب

کنند کنه   اای بالاتر از ارزش ذاتی آن می به این امید اودام به خرید دارایی در ویم 
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 .(2)اای بالاتر نیز به فروش برسانند توانند آن را حتی در ویم  کنند می تصور می
انا   اا اس  زیرا ویم  مورد توجه اوتصاددان گیری حباب  امواره شکل مسئله

مثنال   عننوان  بنه توانند نحوه تخصیص منابع در اوتصاد را دستخوش تغییر کنند.  می
گنذاری افنراد شنده و     انای سنرمایه   تواند سبب اختلال در انگینزه  وجود حباب می
اننایی شننود کننه بیشننتر از ارزش ذاتننی آن    گننذاری در دارایننی موجننب سننرمایه

یننه  به ینر غتواند سبب ساخ   حباب در بازار مسکن می اند و یا ه شد گذاری  ویم 
تواننند اثنرات حقیقنی نینز داشنته       اا می اای جدید شود. علاوه بر این حباب خانه
مالی و امچنین خانوارانا   مؤسساتاا   یدن حباب ویمتی  ترازنامه بنگاهترک باشند.

شنود. بنه    را مختل نموده و از این طریق سبب کااش ف الی  واو ی در اوتصاد منی 
تواننند بنر بخنش واو نی اوتصناد بنر جنای بگذارنند           اا می خاطر اثری که حباب

اننای بننا اامینن  بننرای  شناسننایی زمننان وینندایش و از بننین رفننتن آن از موعننوپ
 اوتصاددانان اس .
اننای دارایننی وجننود دارد   یی کننه بننرای شناسننایی حبنناباننا یکننی از روش

( بنا تکینه بنر    1811) 1اای ریشه واحد راس  دنباله استند. دیبا و گراسنمن  آزمون
اای ریشه واحد و  مدل حباب عقلایی که در ادامه آمده اس  و با استفاده از آزمون

. روشنی کنه   انباشتگی  وجود حباب در بازار سهام را مورد ارزیابی ونرار دادنند   ام
اند بر این فرض استوار اس  کنه در ونورت عندم     در این مطال ه به کار برده اا آن

وجود حباب  درجه انباشتگی ویم  دارایی و جزء بنیادی یکسان خوااد بنود. بنه   
باشد  در وورت عدم وجود حباب  ویم  سنهام   I(1)عنوان مثال اگر جزء بنیادی 

دارای حباب باشد )که به عقینده اینن دو محقنق    اما اگر سهام ؛ خوااد بود I(1)نیز 
بایس  از روز اول م امله  سهام  ایجاد شده باشد( به دلیل انفجاری بودن رونند   می

؛ حباب  درجه انباشتگی سهام بالاتر از درجه انباشنتگی جنزء بنینادی خوااند بنود     
اد را بنرای بررسنی حبناب ویشننه     2آزمون ریشه واحد راسن  دنبالنه   اا آنبنابراین 

با فرعیه مخالف روند انفجناری   فرعیه وجود ریشه واحد کردند که موجب تقابل

                                                                                                                                 

1  . Diba & Grossman  
2  . Right Tailed 
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شد. با استفاده از این روش  محققنین در واینان نتوانسنتند فرعنیه عندم       یمآزمون 
 وجود حباب را رد کنند.

( در 1811گراسنمن ) که دیبنا و   اای خطی ( نشان داد که مدل1881) 1ایوانس
انایی کنه رفتنار     اده کرده بودند  وادر به شناسایی حبناب اا استف مطال ه خود از آن

رونند  نبنوده و    غیرخطی دارند و در طول زمان به وجود آمده و سپس از بنین منی  
انا ورداخن . در واسنه بنه نقند       اا به بررسی حبناب  توان با تکیه بر این روش نمی

 اای جدیدی را بنرای آزمنون وجنود حبناب ابنداپ      ( محققان تس 1881ایوانس )
 کردند.

 -( منندل ایننوانس را در والننب منندل مننارکو    1888) 2اننال و امکنناران 
سنوئیچینگ را بنرای بررسنی     -گنجانده و آزمون ریشه واحد مارکو  3سوئیچینگ

( به کنار بردنند  اینن    1888امکاران ) و وجود حباب توس ه دادند. روشی که اال
 من  یو اگنر ه شنود.  داد که آزمون ریشه واحد در دو رژیم انجنام داد  امکان را می

 رفتنار  یدارا گنر ید حالن  واحند باشند و در    شنه یر یدارا حالن   کیدر  ییدارا
 نین ا از اسنتفاده  با شانیا. اس  داشته وجود حباب که شود یم گفته باشد یانفجار
بنار   نیتاکنون چند ن یدر کشور آرژانت اا م یو ینشان دادند که سطح عموم روش

 از خود نشان داده اس . یرفتار حباب
 در( 1888و امکاران ) اال یشنهادیو کردیکه رو داد ی( نشان م7010) 4یش
 عملکنرد  م یاسنت  میرژ دو نیب اا داده عیتوز انسیوار در رییتغ شااد که ییاا زمان
 در ریین )تغ حالن   دو نیبن  نوسنانات  زانین م در رییتغ اس  ممکن و اس  ینامناسب
 .ردیاشتباه به عنوان حباب در نظر بگ به را( انسیوار

( نیز با توس ه آزمون ریشه واحد جدیدی که نقند  7011) 5امکاران و فیلیپس
( را لحنناک کننرده بننود  اونندام بننه آزمننون وجننود حبنناب در بننازار 1881) یننوانسا

                                                                                                                                 

1  . Evans 

2  . Hall et al. 

3  . Markov Switching 

4  . Shi 

5  . Phillips et al. 
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NASDAQ     فنولر  -نمودند. در این آزمون که بر مبنای آزمنون ریشنه واحند دیکنی
انا و   ای برای داده اند با در نظر گرفتن ونجره ت میم یافته اس   محققین تلاش کرده

انای   بزرگتر کردن اندازه ونجره آزمونی تکراری ایجاد کنند که امکان شناسایی دوره
آورد. در اینن آزمنون دروندی از     استند را فراام  انفجاری که نشان دانده حباب

انجنام   ADFشنود و سنپس آزمنون     اا به عنوان ونجره اولیه در نظر گرفتنه منی   داده
انجنام   ADFشود. مراحل ب دی نیز از طریق بزرگتر کردن ونجره و تکرار آزمون  می
محاسبه شده از مقدار بحرانی بیشنتر شنود     ADFاای  شود. اگر سووریموم آماره می

 د که در دوره مورد بررسی حباب وجود داشته اس .شو گفته می
آزمونی را بر مبننای آزمنون وبلنی توسن ه      مجدداً (7012) امکاران و فیلیپس

ی چندگاننه را فنراام آوردنند.    انا  حبناب دادند و با استفاده از آن امکان شناسنایی  
 انا  اای چندگاننه در بنازار داراینی    مشکل آزمون وبلی این بود که زمانی که حباب

 انا  آنکنرد؛ از اینن رو    ینمبخشی را ارائه  وجود داش   آزمون وبلی نتایج رعای 
تلاش کردند تا در آزمون جدید این مشکل رفع شود. نوآوری کنه در اینن آزمنون    
نسب  به آزمون وبلی وجود دارد این اس  که در فرآیند تکرار رو به جلو  نه تنهنا  

ر فرآینداای تکرار به سم  جلو منتقل شود بلکه خود ونجره نیز د ونجره بزرگ می
تواند چندین حبناب را شناسنایی کنند. اینن آزمنون  از       شود و از این طریق می می

اننای چندگانننه برخننوردار اسنن .    ونندرت وابننل تننوجهی در شناسننایی حبنناب  
بنالایی بنرای    1داند کنه اینن روش از تنوان     اای انجام شده  نشنان منی   سازی شبیه

ه برخنوردار بنوده و در اغلنب منوارد  در شناسنایی      انای چندگانن   شناسایی حباب
کند. این روش علاوه بنر اینکنه وجنود حبناب در      اا موفق عمل می وحیح حباب

گیری و  داد  امکان ت یین زمان دویق شکل بازاراای دارایی را مورد آزمون ورار می
 کند. از بین رفتن حباب را نیز فراام می

اند که علیرغم توان بالای آزمون فیلیپس  هداد  ( نشان7012ااروی و امکاران )
( در شرایط عادی  زمانی که بنا مشنکل تلاطنم ناایسنتا روبنرو      7011و امکاران )

استیم اندازه این آزمون به شدت افزایش یافته و به عبارت دیگر  خطای ننوپ اول  

                                                                                                                                 

1  . Power 
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شود. این بدان م نی اس  کنه در شنرایط تلاطنم     با افزایش وابل توجهی روبرو می
شنود افنزایش ویندا     یستا  ت داد دف اتی که به اشتباه حبناب در بنازار کشنف منی    ناا
 بنه دسن   بنرای   1اسنتر   کند. ایشان برای رفع این مشکل از روش وایلد بوت می

اای انجام شنده نشنان    سازی اند. نتایج شبیه آوردن توزیع آماره آزمون استفاده کرده
اای بزرگ و انم در   در نمونهاین روش در کااش خطای نوپ اول ام  داد که می
 کند. اای کوچک بسیار موفق عمل می نمونه

( که عنلاوه  7012( در واسه به نقد ااروی و امکاران )7011فیلیپس و شی )
( نینز  7012( به روش فیلینپس و امکناران )  7011بر رویکرد فیلیپس و امکاران )

مسئله تلاطم ناایستا و انم  اند که در آن ام  وارد بود  رویکرد جدیدی را ارائه داده
مشکل خطای خانوادگی مرتفع شده اس . خطای خانوادگی ننوعی از خطنا اسن     

داد و سبب افزایش خطای ننوپ اول در   رخ می 2اای فرعیه چندگانه که در آزمون
( 7012شود. از آنجنا کنه رویکنرد فیلینپس و امکناران )      اا می این دسته از آزمون

ی اس   احتمال بروز خطای خانوادگی در این آزمون مبتنی بر آزمون فرعیه تکرار
( بننرای رفننع ایننن مشننکل  از یننک رویکننرد 7011وجننود دارد. فیلیننپس و شننی )

آوردن توزیع آماره آزمون استفاده نمودند که در آن ار  به دس برای  3استر  بوت
دو مسئله خطای خانوادگی و تلاطنم ناایسنتا مندنظر ونرار داده شنده اسن . اینن        

 شناسی تحقیق به تفصیل توعیح داده شده اس . در بخش روش رویکرد
( نسب  بنه  7011اایی که رویکرد ویشنهادی فیلیپس و شی ) با توجه به مزی 

اا دارد  سطح خطا در این روش بسیار کااش یافته و احتمال شناسنایی   سایر روش
س  در اشتباه حباب یا عدم شناسایی نادرس  آن را کااش داده اس . بر اینن اسنا  

اای چندگانه در بازار مسنکن اینران    این مطال ه از این روش برای شناسایی حباب
 )تهران( استفاده شده اس .

این مطال ه از چندین جه  با مطال ات ویشین متفاوت بوده و دارای ننوآوری  
اس . در مطال ات ویشین  بررسی حباب روی ویم  مسکن انجام شنده اسن  در   
                                                                                                                                 

1  . Wild Bootstrap 

2  . Multiple Hypotheses Tests 

3  . Bootstrap 
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ار مشااده شده در ویم   ناشی از تغییر در عوامل بنیادی حالی که ممکن اس  رفت
باشد. بر این اساس  بررسی حباب در این مطال ه برای متغیر نسب  ویم  به اجاره 
)مشابه نسب  ویم  به سود در بازار سهام( انجنام شنده اسن . تفناوت دوم اینن      

 یانا  روش راداتین امطال ه استفاده از یک روش به روز اوتصادسننجی اسن  کنه    
و تفناوت سنوم اینن مطال نه بنا       داد یرا ارائه م یتر قیدو جینتاو  نداشته را نیشیو

گردد کنه منجنر بنه     مطال ات ویشین به تحلیل حساسی  و تغییر ونجره آزمون برمی
 تر و وابل اعتمادتری شده اس . نتایج دویق

ابتندا در بخنش مبنانی نظنری       این مطال ه در شش بخش تنظیم شنده اسن .  
داننده حبناب ارائنه شنده  سنپس بنه         اای توعیح توعیحاتی در خصوص تئوری

انای عقلاینی( بنا     گینری حبناب )حبناب    دانده شنکل  ترین تئوری توعیح م رو 
ب د از آن  مطال ات داخلی و خارجی انجام شنده در اینن    جزئیات بیشتر  اشاره و

تنه شنده   ( ورداخ7011م رفی روش فیلینپس و شنی )   سپس بهو  حوزه مرور شده
آمده از اینن آزمنون  ارائنه شنده و زمنان       به دس اس . در بخش وایانی نیز نتایج 

گینری و   و نتیجنه  گیری و از بین رفتن حباب در بازار مسنکن تهنران ت ینین    شکل
 شود. یم اای سیاستی ارائه توویه

 مبانی نظری

( ونورت گرفن .   1892) 1اا توسط کینز اولین تلاش برای توعیح تئوریک حباب
کنرد. گرچنه برخنی از      بازی را امری ممکن تلقی منی  اای سفته کینز ویدایش حباب

(( با استناد بنه اینن   1829) 3(  فریدمن1822) 2مکاتب و اندیشمندان اوتصادی )فاما
کنند و اجازه تشکیل حبناب   اا را تثبی  می گذاران عقلایی  ویم  فرض که سرمایه

کننند  امنا تجربنه اوتصناد      ن تلقنی منی  یرممکغداند  وجود حباب را امری  را نمی
در بازاراای مختلف دارایی شکل گرفتنه و   مکرراًاا  داد که حباب جهانی نشان می
اا از یک بازار به بازار دیگر نیز سنرریز   بر این  حباب علاوه روند. سپس از بین می

                                                                                                                                 

1  . Keynes  

2  . Fama  

3  . Friedman 
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انا بنا    اا وجود دارد اینن اسن  کنه حبناب     شوند. شناخ  عمومی که از حباب می
اا بنه ونورت    آیند و سپس با اولاح ویم  اا به وجود می نمایی در ویم   شافزای

اا وجنود نندارد    روند. گرچه دلیل واعحی برای ویدایش حباب م کوس از بین می
توان ویندایش آن را نتیجنه اثنر     گیری حباب  می ولی بسته به ویچیدگی محیط شکل

ر اوتصنناد جهننانی  متقابننل عوامننل کننلان و خننرد دانسنن . بننه دنبننال توسنن ه اخینن
مازاد نقندینگی جهنانی و      اای مرکزی کننده فزاینده بانک اای وولی تسهیل سیاس 

انا   بنر ویندایش حبناب    منؤثر ووانین و مقررات ناکافی بخش مالی به عنوان عوامل 
 اند. مطرح شده

اای فراوانی برای توعنیح نحنوه چگنونگی بنه وجنود آمندن        تا کنون تئوری
انا را در چهنار    طح خرد ارائه شده اس  اما شاید بتنوان آن حباب در بازاراا در س

را  اایی استند که تمام ف نالان بنازار   بندی نمود: دسته اول تئوری دسته عمده طبقه
اننا  . در ایننن منندل(3)دانننند یمنندارای رفتننار عقلایننی و آگنناه از وجننود حبنناب   

انتظنار دارنند در    کنند کنه  گذاران به این امید اودام به خرید سهام حبابی می سرمایه
ماند کنه انتظنار    کند و حباب به این خاطر وایدار می آینده ویم  آن افزایش ویدا می

رشد آن در آینده وجود دارد. حداول تا زمانی که حباب از بین نرفته باشند  انتظنار   
 1تداوم رشد حباب در میان ف الان بازار وجود خوااد داش  )بلنچنارد و واتسنون  

 ((.1811گراسمن )(  دیبا و 1817)
گیرنند امنا دلینل     اا گرچه ف الان بازار را عقلایی در نظر می دسته دوم از مدل

اا  عدم تقارن اطلاعنات و    کنند. در این مدل دیگری برای ویدایش حباب مطرح می
محسنوب    یا یکسان نبودن اطلاعات ف الان بازار  دلیل اولی به وجود آمدن حباب

اای دسته دوم  لزومی ندارد که امنه   دسته اول در مدل اای شود. برخلا  مدل  می
ی مثال  این امکان وجود دارد که امنه افنراد   برا ف الان از وجود حباب آگاه باشند.

مطلع باشند که ویم  سهام  بالاتر از ارزش ذاتنی آن اسن   امنا ممکنن اسن  در      
ی کنافی نداشنته   مورد این که سایر ف الان بازار نیز به این امر واوف اسنتند  آگناا  

توانند عامنل    انایی در اطلاعنات منی    اا  چنین عدم تقارن باشند. بر اساس این مدل

                                                                                                                                 

1  . Blanchard and Watson  
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 2(  آلننن و گورتننون1889) 1وینندایش حبنناب در بازاراننا باشنند )آلننن و امکنناران
(1889.)) 

اای مالی رفتناری اسنتند  دلینل     اا که در چارچوب تئوری دسته سوم از مدل
یندایش  و داننند و ینا بنه عبنارت دیگنر        آن می انحرا  ویم  سهام را ارزش ذاتی

گنذاری   یراای مهنم بنینادی را در ارزش  متغ بینند که افراد  حباب را در این امر نمی
دانند کنه ف نالان     دلیل آن را به این مسنئله نسنب  منی    بلکه گذارند یمسهام کنار 

کامنل   ورط بهتوانند  ای مسائل نمی اوتصادی گرچه عقلایی استند ولی به خاطر واره
عقلایی  رفتار کنند. در وورتی که افراد  عقلایی رفتار کننند  انگنامی کنه ویمن      

ی اً سنر   3شود  به دلیل ویدایش موو ین  آربیتنراژ   سهام از ارزش ذاتی آن بیشتر می
کنند و از این رو امکان ویندایش حبناب ویمتنی وجنود      انحرا  ویم  را خنثی می

که گرچه در بازاراا افراد از امکان وجود آربیتنراژ  داند  اا نشان می ندارد. این مدل
اا وارد فرآیند اولاح ویمتی  اا و ریسک آگاه استند اما به دلیل وجود برخی ازینه

(  1880) 4شوند )دیلانگ و دیگران اا تشکیل می شوند و به امین خاطر حباب نمی
 ((.7009) 5آبرو و برونرمیر

گنذاران در منورد ارزش ذاتنی     د سرمایهاا  ناامگنی عقای در دسته چهارم مدل
اای روانشناختی )امچون اعتماد به نفس بنیش از حند    دارایی که در نتیجه تورش

آیند    گذاران در مورد ارزیابی وحیح بنیاد سهام و ...( به وجود می برخی از سرمایه
 عامل اولی ویدایش حباب اس .

انا بنرای    ترین تئوری جاای عقلایی  یکی از ورکاربردترین و رای تئوری حباب
توعیح و آزمون تجربی وجود حباب در بازارانا اسن . در حالن  عمنومی  اینن      

شنود کنه وصند دارد مطلوبین  و      کننده نماینده در نظر گرفته می مدل  یک مصر 
نمایند. بنا فنرض عندم وجنود آربیتنراژ و        حنداکثر  مصر  خود را در طول زمان 

                                                                                                                                 

1  . Allen, Morris, and Postlewaite  

2  . Allen and Gorton  

3  . Arbitrage 

4  . De Long, Shleifer, Summers, and Waldmann  

5  . Abreu and Brunnermeier  
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ئله حداکثرسازی مصر  کننده را بنه شنکل   توان مس بروراری انتظارات عقلایی  می
 نوش : 1شماره م ادله 

�
�


〉



♣

≅
.

0

)(
i

it

i

t cuEMax ε (                         1معادله   

∽ 1در م ادله شماره  ϒtc  یک فرآیند تصادفی بوده و نشان دانده دنباله مصنر  در
عامل تنزیل مصر  آینده بوده و مقدار آن بنین ونفر و ینک     εطول زمان اس . 

از کنالای مصنرفی بنه     tyاس . فرض کنید مصر  کننده در ار دوره بنه انندازه   
تواند موااب دریافتی را مصر  کنرده و ینا    کند  فرد می عنوان موااب دریاف  می

)ویمن  ب ند از تقسنیم    tpدارایی دیگری( بنا ویمن    ار ) txاودام به خرید سهام
عایندی )در والنب کنالای مصنرفی( بنرای       tdسود( کند که در ار دوره به اندازه 

مصر  کننده خوااد داش . با این اووا   وید بودجه مصنر  کنننده بنه شنکل     
 خوااد بود: 7م ادله شماره 

+ , 1........ 0..≅ ititititititit xPxdPyc      (         2معادله 

 9شنماره  با حل مسئله حداکثرسازی فوق  شنرط مرتبنه اول بنه ونورت م ادلنه      
 خوااد بود:

+ ,⊥ ∼ ϒ + ,∼ ϒ11 0.0.... ⁄≅.⁄
itittitititt PcuEdPcuE ε (             3معادله   

گذاری سهام  تابع مطلوبی  را به ونورت خطنی در نظنر     م مولاً در مسائل ویم 
ایی ثاب  و ریسک خنثی بودن مصر  کنننده  دانده مطلوبی  نه گیرند )که نشان می

 تبدیل خوااد شد: 4اس (. با این فرض  شرط مرتبه اول به م ادله شماره 
+ , + ,10... ≅. ittititt PEdPEε (                      4معادله   

بنه   rای بدون ریسک با عرعه خالص وفر و نرخ بهره  با فرض اینکه اوراق ورعه
یم خنواا  2م ادله شنماره   ازای ار دوره وجود دارد و با فرض عدم وجود آربیتراژ

 داش :

+ , + ,itittitt dPE
r

PE ..0. .
.

≅
1

1
1 (                5معادله   

انای تجربنی    م ادله فوق یک م ادله تفاعلی مرتبه اول و نقطه شروپ اغلب آزمون
 اش :خواایم د را 2شماره  م ادلهاا اس . با حل رو به جلو  حباب
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   داریم:2که در رابطه شماره 
+ , + , ttt BrBE .≅. 11 (                             7معادله   

ویم  دارایی از دو جزء تشکیل شده اسن : جنزء    2بنابراین بر طبق م ادله شماره 
مورد انتظار آینده بنه ونورت تنزینل شنده     بنیادی )که برابر مجموپ سود تقسیمی 

اس ( و جزء حباب. در وورتی که جزء حبناب در م ادلنه فنوق وجنود نداشنته      
باشد  فرآیند ویم   یک فرآیند انباشنته از مرتبنه اول خوااند بنود )اماننند جنزء       

تبدیل به  2بنیادی( اما اگر جزء حباب در م ادله حضور داشته باشد  م ادله شماره 
بننابراین در  ؛ د انفجاری )به دلیل داشتن ریشه بزرگتر از یک( خوااد شند یک فرآین

اای زمانی دارای ریشه  وورتی که بتوانیم نشان دایم متغیر ویم  در برخی از بازه
 ایم. بزرگتر از یک بوده اس   وجود حباب در بازار را ثاب  کرده

 گیری حباب در بازار مسکن دلایل شکل

ی اسن  کنه در بسنیاری از    سنؤال گیرد   کن  حباب شکل میاینکه چرا در بازار مس
گینری حبناب )در    مطال ات مورد بررسی ورار گرفته و دلایل مختلفی بنرای شنکل  

یافته( عنوان شده اس . ت دد نظر اوتصاددانان در این  بازار مسکن کشوراای توس ه
ی نظنر  اقاتفن توان چنین عنوان کرد که انی    یباً میتقرتا حدی زیاد اس  که  حیطه

گیری حباب وجود ندارد. دلایل ذکنر شنده    در خصوص دلایل شکل اا آندر میان 
بنندی کنرد. دسنته اول      توان در چند دسته اولی تقسنیم  برای حباب مسکن را می

انای بهنره ونایین      اای وولی انبساطی و ننرخ  گیری حباب را به سیاس  عل  شکل
 فندرال خصووناً  اای مرکنزی )  نکداند. این محققین م تقد استند که با نسب  می
انای بهنره را در    ننرخ  7002( در دوره ویش از سقوط ویم  مسکن در سال 1رزرو

سطوح بسیار وایینی حفظ کرده بودند و این موعوپ باعث افزایش مصنوعی تقاعا 
یتناً حبناب مسنکن را بنه دنبنال داشنته اسن         نهااای رانی ارزان شده و  برای وام

(Taylor,2007)  گیرنند    . البته گروای دیگر از محققان که در امین دسته جنای منی
                                                                                                                                 

1  . Federal Reserve 
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عامل وایین بودن نرخ بهره را نه تلاش بانک مرکزی بنرای ونایین نگنه داشنتن آن      
( و 7008) 1کننند )کابنالرو و کریشننامورتی    انداز جهانی عننوان منی   بلکه مازاد وس

  انگشن  اتهنام را بنه    ((. ت دادی دیگر از محققین اینن دسنته نینز   7002) 2برنانکه
انای فندرال نشنانه     دولن   4دانی عادلاننه   و وام 3اای مسنکن ارزان  سم  سیاس 

اای رانی بنه کسنانی کنه فاوند ونلاحی  لازم       گیرند که باعث شده بود تا وام می
 ((.7008) 6یسونوال ( 7010) 5برای دریاف  اعتبار بودند  اعطا شود )سوول
دانند  مسکن را یک ودیده سم  تقاعا میدسته دیگر از محققین  حباب بازار 

گیرد. یک  و م تقد استند که حباب  به دلیل تقاعای فزاینده برای مسکن شکل می
یی عقلا یرغتوجیه برای تقاعای فزاینده برای مسکن این اس  که افراد به وورت 

با این باور که ویم  مسکن امواره و ودی اس   اودام به تقاعای بیشتر در اینن  
((. در امین دسته فکری  عده دیگنری از محققنین بنر    7002) 7کنند )شیلر ر میبازا

مندت و افنزایش    این باور استند که مازاد تقاعا به دلیل کشش کم عرعه در کوتاه
 ((7001) 8داد )گلیسر و امکاران جم ی  رخ می

یتاً گروه دیگری از محققین نیز بر این باور استند که حباب بنازار مسنکن   نها
  یک مسئله سم  عرعه اعتبار بود که دلیل آن مقررات زدایی زیناد  7002ال در س

انای منالی بتواننند اوراق     ی واسطهشد برخین مالی رانی بود که باعث تأماز بازار 
یتناً  نهااای رانی منتشر کنند که دارای ریسک زینادی بنوده و    بهادار با وشتوانه وام

 (.Levitin & Wachter,2011باعث فروواشی سیستم شد )
سنناختار اوتصنناد ایننران و بننازار مسننکن آن  کمننی متفنناوت از بننازار مسننکن 

موارد مشابه با اوتصناد   یافته اس . در اوتصاد ایران علیرغم وجود توس هکشوراای 
                                                                                                                                 

1  . Caballero & Krishnamurthy 

2  . Bernanke 

3  . Affordable-Housing 

4  . Fair Lending 

5  . Sowell 

6  . Wallison 

7  . Shiller 

8  . et al. 
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گیری حباب شود  عوامل دیگری نیز وجنود   تواند باعث شکل دیگر کشوراا که می
( بخنش مهمنی از تغیینرات    7012نی )دارد که منحصر به اوتصاد ایران اس . خیابنا 

. داند  ینسنب  من   ینفتن  یدرآمنداا  یاا را به شوک رانیاوتصاد ا درویم  مسکن 
عامل مهم اثرگنذار بنر    نیرا به عنوان دوم یوول اس یس ن یامچن (7012خیابانی )

 یوول اس یبه نقش وررنگ س زین یگری. در مطال ات دکند یم یمسکن م رف م یو
 اب ین کم و زاده یاشاره شده اسن  )ولن   رانیحباب در بازار مسکن ا یریگ در شکل
بننه نقننش  زیننن مطال نناتاز  گننرید ی(. در برخنن1987 امکنناران  و یواسننم؛ 1918
حبناب در بخنش    یرین گ در شنکل  یآت یاا م یو راتییدر خصوص تغ ینانینااطم

 (.1987 مروت  و یبهرامشده اس  ) دیمسکن تأک

 یداخل مطالعاتبر  یمرور

 بنازار  در حبناب  مسنئله  کنه  اسنتند  ینیمحقق نیاول از یکی( 7009) لریش و سیک
 روش از اسنتفاده  بنا  مطال نه  نین ا در شنان یا. انند  داده ونرار  یبررس مورد را مسکن

مسنئله حبناب در بنازار      یلن یتحل-یفیتوون  کنرد یرو یریکارگ به با و یا ورسشنامه
از  یمطال ه حناک  نیا جیورار دادند. نتا یرا مورد بررس کایمتحده آمر الاتیمسکن ا

 اس . یدر بازار مورد بررس  وجود حباب
بنه   نگیچیواحد مارکو  سنو  شهیر کردی( با استفاده از رو7002) 1تان و نیک
 شنان یکننگ و سنئول ورداختنند. ا    در بازار مسکن اننگ  ییعقلا یاا حباب یبررس

حباب  ییشناسا یبرا زی( ن1811و گراسمن ) بایمذکور از روش د کردیعلاوه بر رو
از وجود حبناب در انر دو بنازار منورد      یمطال ه حاک نیا جیاند. نتا استفاده نموده

 نگیچیواحد منارکو  سنو   شهیروش ر یاز برتر  یحکا نیبوده و امچن یبررس
 در کشف حباب دارد.

 یواحنند تکننرار شننهی( بننا اسننتفاده از روش آزمننون ر7011) 2وینن و پسیننلیف
(SADF )در حباب یبررس به بود  شده ارائه( 7011) امکاران و پسیلیف توسط که 

 مااانه یاا داده از مطال ه نیا در شانیا. ورداختند کایآمر متحده الاتیا مسکن بازار
                                                                                                                                 

1  . Qin & Tan 

2  . Phillips & Yu 
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 نین ا جینتنا . نمودنند  اسنتفاده  7008 تنا  1880 سنال  بازه در اجاره به م یو نسب 
 .اس  7002 تا 7007 بازه در کایآمر مسکن بازار در حباب وجود از یحاک مطال ه
حبناب در بنازار مسنکن     ی( در مطال ه خود بنه بررسن  7012) 1امکاران و انگستد
 1820در بنازه   یفصل یاا مطال ه از داده نیدر ا شانیورداختند. ا OECD یکشوراا

( 7017) نیسنل یو ن انگسنتد ( و 7012و امکناران )  پسیلیفو از دو روش  7019تا 
آزمنون   کین داده شند    حیطور که در بنالا توعن   اند. روش اول امان مودهن استفاده

در  2یانفجنار  انم  کردیرو کیاس  و روش دوم  یواحد راس  دنباله تکرار شهیر
 از یحناک  مطال نه   نین ا جینتا. اس ( VAR) یبردار ونیچارچوب مدل خودرگرس

 .اس  یبررس مورد یکشوراا اکثر در حباب وجود
حبناب در   یبنه بررسن   یا ( در مطال ه7012) 3پسیلیو ف یگرو مک-یو نیگر

نسنب    یفصنل  یانا  از داده نیمطال ه  محقق نیورداختند. در ا وزلندیبازار مسکن ن
و  پسین لیف یشننهاد یو کردیو از رو 7014تا  1889 یاا به اجاره در بازه سال م یو

از وجنود حبناب در    یحناک  قین تحق نین ا جی( استفاده نمودند. نتنا 7012امکاران )
 در دوره موردنظر اس . وزلندیمهم ن یاز شهراا یبرخ

وجنود دارنند کنه عنلاوه بنر       زین ن یگری( م تقد اس  که عوامل د7012) یش
آزمنون   یرو و نین . از ادانند  یونرار من   ریمسکن را تح  تأث یادیبن م یاجاره  و

مندل   کی. در مرحله اول  با استفاده از داد یوجود حباب را در دو مرحله انجام م
 ی. سنپس در گنام ب ند   کنند  یمن  نییمسکن را ت  یادیمقدار بن یبردار حیخودتوع
آن  یادیمسکن و مقدار بن م یتفاوت و ی( را برا7012و امکاران ) پسیلیآزمون ف
در بنازه   کنا یماانه اوتصناد آمر   شنش  یانا  مطال ه از داده نیدر ا ی. وداد یانجام م
که  یا تنها دوره داد یمطال ه نشان م نیا جیاستفاده نموده اس . نتا 7017 تا 1821

 دانه تنا اواسنط    لین اوا به مربوطشااد حباب در بازار مسکن بودا کایاوتصاد آمر
 .اس  7000

ای به بررسی حباب مسکن در اوتصناد   ( در مطال ه1984خیابانی و امکاران )
                                                                                                                                 

1  . Engsted, Hviid & Pedersen 

2  . Co-Explosive VAR 

3  . Greenaway-McGrevy and Phillips 
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 12انای   جم نی ونانلی و داده   از رویکرد اماند. ایشان در این مطال ه  ایران ورداخته
انند. محققنین در    اسنتفاده نمنوده   1911تا  1920اای  شهر بزرگ ایران در بازه سال

این مطال ه ابتدا عوامل موثر بر ویم  حقیقی مسکن را شناسنایی نمنوده و سنپس    
جم ی را به عنوان ارزش بنیادی مسکن در  داده شده توسط رابطه ام مقادیر توعیح

انند.   رگرفته و جملات خطای رگرسیون را به عنوان جزء حبناب در نظنر گرفتنه   نظ
داد که بازار مسنکن در اوتصناد اینران در     آمده از این مطال ه نشان می نتایج بدس 

انای   چندین دوره شااد حباب ویمتی بوده اس . مطابق نتایج بدس  آمنده  سنال  
 اند. ای مثب  ویمتی از بین رفتها اند که حباب اایی بوده دوره 1912و  1911  1922

اای چندگانه در  ( در مطال ه خود به بررسی حباب1989راسخی و شهرازی )
بازار مسنکن اینران ورداختنه انند. روش اسنتفاده شنده در اینن مطال نه  رویکنرد          

اای  اای استفاده شده  شامل داده ( بوده و داده7012ویشنهادی فیلیپس و امکاران )
بوده اس . نتایج این مطال ه  حناکی از وجنود    1989تا  1911زه بازار مسکن در با

اای حبابی کشف شده نیز مربوط به دوره  حباب در بازار مسکن تهران اس . دوره
 بوده اس . 1981و  1912

ای مشنابه بنا راسنخی و شنهرازی      ( در مطال نه 1984بالونژادنوری و وفری )
ن را مورد ارزینابی ونرار دادنند.    اای چندگانه در بازار مسک (  وجود حباب1989)

( یننا امننان روش 7012محققننین در ایننن مطال ننه از روش فیلیننپس و امکنناران )
GSADF 1989تنا   1924انای   اای فصلی بازار مسکن تهران در بنازه سنال   و داده 

داد که بر اسناس م ینار ویمن  بنر      اند. نتایج مطال ه ایشان نشان می استفاده نموده
اما با تغییر ت رینف  ؛ ر بازار مسکن تهران وجود نداشته اس اجاره  حباب ویمتی د
بنرای متغیرانای ویمن  حقیقنی مسنکن و ویمن         GSADFحباب و انجام آزمون 
اا دارای رفتنار انفجناری    اند که این متغیراا در برخی دوره حقیقی زمین نشان داده

 اند. بوده
مطال ه وبلنی  بنا   ای مشابه با دو  ( در مطال ه1982وادوی شریف و امکاران )

تنا   1920اای فصنلی در بنازه    ( و داده7012استفاده از روش فیلیپس و امکاران )
اای چندگانه در بازار مسکن تهنران را منورد بررسنی ونرار داده انند.       حباب 1989
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 1912و  1924  1929  1927انای   نتایج این مطال ه حاکی از وجود حباب در سال
 اس .

 قیقهای تح شناسی و داده روش

اای نسب  ویم   در این مطال ه  برای بررسی وجود حباب در بازار مسکن از داده
اای ویم  مسکن )میانگین ویم  یک متنر مربنع    به اجاره استفاده شده اس . داده
( و اجاره )میانگین ازینه اجاره یک متر مربع واحد (4)واحد مسکونی در شهر تهران

انای اسنتفاده    ایران استخراج شده اس . دادهمسکونی در شهر تهران( از مرکز آمار 
را شنامل   1988تا وناییز   1927شده بازار مسکن به وورت فصلی بوده و بازه بهار 

( بنرای بررسنی   7011شود. امچنین در این تحقیق از رویکرد فیلیپس و شنی )  می
گیری و از بنین رفنتن آن اسنتفاده شنده      وجود حباب و شناسایی زمان دویق شکل

 اس .
( در واونع توسن ه یافتنه رویکنرد فیلینپس و      7011کرد فیلینپس و شنی )  روی
( 7011( اس . فیلیپس و امکاران )7011( و فیلیپس و امکاران )7012امکاران )

اای چندگاننه را شناسنایی کننند از آزمنون ریشنه واحند        برای اینکه بتوانند حباب
ز مشناادات )کنه نقطنه    ای ا اند. به این وورت که ابتدا ونجره تکراری استفاده کرده

ای اسن  کنه حنداول ت نداد      شروپ آن مشااده اول نمونه و نقطه وایان آن مشااده
لازم مشااده برای انجام آزمون ریشه واحند را فنراام سنازد( را در نظنر گرفتنه و      

دادند. سنپس در مرحلنه ب ند از     را برای ونجره مذکور انجام می ADFسپس آزمون 
انجنام   ADFااده بزرگتنر شنده و مجنددا آزمنون     سم  انتهای آن ونجره یک مشن 

شود تا آنجایی که انتهای ونجره بنا   شود. این فرآیند به وورت تکراری انجام می می
انتهای مشاادات موجود در نمونه یکنی شنود. در نهاین   محقنق ینک سنری از       

در اختیار خوااد داش  که ارینک مربنوط بنه یکنی از ونجنره       ADFمقادیر آماره 
( از آن بنرای شناسنایی   7011ای کنه فیلینپس و امکناران )    اس . آمناره مشاادات 

 ADFانای   اس  که برابر با سنووریموم آمناره   SADFکنند  آماره  حباب استفاده می
( 7012النذکر بدسن  آمند. فیلینپس و امکناران )      اس  که در فرآیند تکراری فوق

در برخنی منوارد     (7011کنند که رویکرد ویشنهادی فیلیپس و امکاران ) عنوان می
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گیری و از بنین رفنتن حبناب در نموننه      خصووا زمانی که شااد چند دوره شکل
بننابراین رویکنرد   ؛ با مشنکل مواجنه شنود     استیم ممکن اس  در شناسایی حباب

شود   کنند که در آن علاوه بر اینکه ونجره بزرگتر می تکراری دیگری را ویشنهاد می
شود. در واوع در رویکرد  به جلو انتقال داده می نقطه شروپ ونجره نیز  یک مشااده

( ابتندا از اولنین مشنااده نموننه     7011جدید  فرآیند تکراری فیلیپس و امکاران )
شروپ شده و فرآیند بزرگ کردن ونجره اماننند آنچنه در بنالا توعنیح داده شند       

شود. در مرحله ب ندی دومنین مشنااده نموننه بنه عننوان نقطنه شنروپ          انجام می
شود و سپس فرآیند تکراری بزرگ کردن ونجنره اجنرا    دای ونجره انتخاب می شکل
شنود.   شود. این فرآیند تکراری برای مشااده سوم و مشاادات ب دی انجام منی  می

( برابنر  GSADF( نیز )آماره 7012مقدار آماره روش ویشنهادی فیلیپس و امکاران )
اندازه و نقناط شنروپ مختلنف(     اا )با تمامی ونجره ADFبا سووریموم مقدار آماره 
( برای شناسایی زمان شروپ و از بین رفتن حباب 7012اس . فیلیپس و امکاران )

کننند. فرآینند محاسنبه آمناره      اسنتفاده منی   BSADFاز آماره دیگری تحن  عننوان   
BSADF  دویقا مشابه محاسبه آمارهGSADF  گینری و   اس . با این تفاوت که نموننه

تهای نمونه شروپ شنده و بنه سنم  ابتندای نموننه حرکن        اا از ان ساخ  ونجره
و  BSADFو  SADF  GSADFانای   کند. در ادامه  به تفصیل در خصوص آماره می

 تفاوت آنها توعیح داده شده اس .
( بنرای بررسنی   7011امانطور که در بالا عنوان شند  فیلینپس و امکناران )   

سنتفاده کردنند کنه فرعنیه     حباب از یک آزمون ریشه واحد تکراری راس  دنباله ا
وفر آن وجود ریشه واحد و فرعیه مقابل آن  وجود ریشه بزرگتر از ینک اسن .   

شود کنه نموننه آن از     برای این امر  رگرسیونی در نظر گرفته می
1r   امنین بخنش از

رسند و در آن   انا بنه واینان منی     امین بخنش از داده 2rکل نمونه شروپ شده و در 

wrrr .≅ اندازه ونجره رگرسیون مربوطنه اسن . فنرض کنیند کنه       wrبوده و  12
 باشد: 1رگرسیون مورد نظر به شکل م ادله شماره 
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رگرسیون برابر اس  با: ww TrT تنابع   .ت داد کل مشاادات و  Tکه در آن  ≅
آید به شنکل   بدس  می 1که از م ادله شماره  ADFجزء وحیح اس . مقدار آماره 

2r

rr
ADF شود. نشان داده می 

فنوق را بنه ونورت تکنراری انجنام داده و در انر        ADFمدل  SADFآزمون 
تکرار با بزرگتر کردن اندازه ونجره  ت داد بیشتری از داده انا را در رگرسنیون وارد   

نماید. در این آزمون   می
1r    برابر وفر در نظر گرفته شده )به عبارت دیگنر  نقطنه

بنزرگ   1تنا   0r( از wrونجره  امواره اولین مشااده اس ( و اندازه ونجره ) شروپ
 SADFشنود. مقندار آمناره آزمنون      در ار بار محاسبه می ADFشده و مقدار آماره 

نینز   0rمحاسنبه شنده در انر تکنرار اسن .      ADF یاا برابر سووریموم سری آماره
حنداکثر انندازه    1کند( و  حداول اندازه ونجره اس  )که کارایی تخمین را تنظیم می

تنا   0که با استفاده از مشناادات   ADFونجره و برابر کل مشاادات اس . آماره 
2r 

2شود  به وورت  محاسبه می

0

r
ADF  و آمارهSADF    برای این آزمون بنه ونورت

⊥  2

02 01,sup
r

rr ADF∠شود. نشان داده می 
( در مطال ننه خننود آزمننون جدینندی موسننوم بننه 7012فیلیننپس و امکنناران )

GSADF   را م رفی نمودند. آزمنونGSADF    اینده آزمنونSADF   را توسن ه داده و
انندازه ونجنره    علاوه بر اینکه امکان تغییر انتهای نمونه و یا به عبارتی بزرگتر کردن

به عبارت دیگر  ؛ کند وذیرمی آورد  تغییر نقطه شروپ نمونه را نیز امکان را فراام می
1rکنند    تغیینر منی   1تا 0r ( از)نقطه انتهایی نمونه2rدر این آزمون علاوه بر اینکه 

02تا  0)نقطه شروپ نمونه( نیز از  rr کنند. بنر اینن اسناس      امکان تغییر ویدا می 0
 شود: ت ریف می 8شماره به شکل م ادله  GSADFآماره آزمون 

+ ,
⊥ 
⊥ 

∼ ϒ2

1

021

02
,0

1,
0 sup

r

r

rrr
rr

ADFrGSADF

0∠
∠

≅ (                      9معادله   

بنه وعنوح وابنل     1در شنکل   GSADFو  SADFتفاوت نحوه تکرار در دو آزمون 
 مشااده اس .
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 GSADFو  SADF یها گیری در آزمون . نحوه نمونه0شکل 

 (7012منبع: فیلیپس و امکاران )

 

گیری و از بین رفنتن حبناب    ( برای شناسایی زمان شکل7012فیلیپس و امکاران )
کننند. در واونع  روش    اسنتفاده منی   BSADF2موسوم به  1از یک رویکرد عقب گرد

BSADF مشننابه روش  GSADF   ح داده شنند و دارای اسنن  کننه در بننالا توعننی
کنه   GSADFاایی اس  که متحرک استند. با این تفاوت که برخلا  روش  ونجره

داشنتیم و نقطنه انتهنایی آن را بزرگتنر      ثاب  نگنه منی   1rابتدای ونجره را در نقطه 
اشنته شنده و سنپس    ثابن  نگنه د   2rکردیم  در اینجا نقطه انتهایی نمونه  ی نی  می

به عبارت ؛ کنیم نمونه را به سم  نقطه شروپ نمونه  به وورت تکراری بزرگتر می
02در بازه  1rثاب  نگه داشته شده و  2rدیگر  rr کنند )شنکل    تا وفر تغییر می 0
بنه   BSADFداند(. آمناره    را نشنان منی   BSADF  به وعوح فرآیند انجام آزمون 7

 شود. در این بازه ت ریف می ADFوورت سووریموم مقادیر 

⊥ 
∼ ϒ2

1

021

2
,0

0 sup)(
r

r
rrr

r ADFrBSADF
0∠

≅ (           11معادله   

گیری حباب   بر این اساس  زمان شکل eTrای خوااند بنود کنه       اولین مشااده
ی مربوطه باشد و زمان از بین رفنتن  بزرگتر از مقدار بحران آن BSADFمقدار آماره 

ای خوااد بود که مقدار آماره آن کوچکتر از مقدار بحرانی  حباب نیز اولین مشااده

                                                                                                                                 

1  . Backward 

2  . Backward sup ADF 
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 مربوطه باشد.

 

 
 BSADF گیری در آزمون . نحوه نمونه2شکل 

 (7012منبع: فیلیپس و امکاران )

 

( در خصنوص  7012( در واسه به نقد اناروی و امکناران )  7011فیلیپس و شی )
اسنتر    تلاطم ناایستا و امچنین رفنع مشنکل خطنای خنانوادگی  رویکنرد بنوت      

انند کنه    ویشننهاد داده  GSADFجدیدی را برای بدس  آوردن توزیع آماره آزمنون  
ه شنکل مناسنبی   اای کوچک نیز مسئله اندازه آزمنون را بن   تواند حتی در نمونه می

 مرحله تشکیل شده اس : 2استر  ویشنهادی از  بهبود بخشد. رویکرد بوت
بنه  ؛ کنیم که فرعیه ونفر برونرار اسن     در این مرحله فرض می مرحله اول:

کنیم سری مورد بررسی از یک فرآیند ریشه واحند وینروی    عبارت دیگر  فرض می
زنیم. در م ادله  مونه تخمین میزیر را برای کل ن ADFکند. بر این اساس م ادله  می

 برابر وفر )ریشه واحد( در نظر گرفته شده اس . 10tyعریب  11شماره 


≅

0 .Γ.≅Γ
k

i

tit
i

t yy
1

η|δ (                       11معادله   

10برای یک نمونه به انندازه   مرحله دوم: 0. bωω  اسنتر  زینر را      نموننه بنوت
 کنیم: یتولید م


≅

0 .Γ.≅Γ
k

i

b
t

b
it

ib
t yy

1

ˆˆ η|δ (                         12معادله   

ت داد مشاادات در کنوچکترین ونجنره بنوده و برابنر      0ωکه در آن   00 Tr≅ω 
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کنیم تنا بتنوانیم مشنکل     نیز ت داد مشااداتی اس  که به نمونه اعافه می bωاس . 
گینرد را کنتنرل کننیم. در م ادلنه      اندازه آزمون که از خطای خانوادگی نشنات منی  

|iو  δ̂  17شماره  عرایب برآوردی استند که در مرحله اول بدسن  آوردینم.    ˆ
lt  در این م ادله

b
t ηζη نیز یک متغیر تصنادفی اسن  کنه از توزینع      tζاس .  ≅

نینز بنه ونورت تصنادفی )بنا       lηنرمال استاندارد استخراج شده اسن . امچننین   
 استخراج شده اس . 11جایگذاری( از جملات خطای برآوردی م ادله شماره 

اای تولید شده در مرحله وبنل    ن مرحله با استفاده از سریدر ای مرحله سوم:
10تنا   0ωرا برای نمونه با انندازه   GSADFآماره آزمون  1دنباله 0. bωω   محاسنبه
∽کنیم  می ϒ10

0

0.
≅

b

tGSADF
ωω

ω     ه. سپس مقدار ماکزیمم اینن دنبالنه را بنه شنکل م ادلن 
 کنیم: محاسبه می 19شماره 

⊥ 
+ ,b

t
t

b
t GSADF

b 1, 00

max
0.∠

≅
ωωω

| (                                   13معادله   

 کنیم. ( تکرار میB=2,000بار ) 000 7مراحل دوم و سوم را مرحله چهارم: 
 82برای بدسن  آوردن مقندار بحراننی آمناره آزمنون  وندک       مرحله پنجم: 

∽ درود دنباله ϒB

b

b
t  کنیم. را محاسبه می |≅1

 های چندگانه در بازار مسکن شناسایی حباب

داند کنه بنازار مسنکن      مروری بر روند ویم  مسکن طی چند داه اخیر نشان می
چندین بنار وارد فناز روننق شنده و ونس از رسنیدن سنطح         1927(5)تهران از سال

اا امراه شده اس . گرچه رفتنار   اا به نقطه اوج با کااش نسبتا شدید ویم  ویم 
اسنمی    گرفته در این بنازار بنر اسناس ویمن      سیکلی مسکن و رونق و رکود شکل
ین داننده وجنود چنن    حقیقی به وعوح نشان  چندان مشهود نیس   اما روند ویم 

اای اسمی و حقیقی یک  روند ویم  1رفتاری در بازار مسکن تهران اس . نمودار 
داند. امنانطور کنه در     متر مربع واحد مسکونی در بازار مسکن تهران را نشان می

شود  در دوره مورد بررسی حداول ونج سیکل رونق و رکود  نمودار نیز مشااده می
ویمتی آنهنا بنه ترتینب در تابسنتان      در بازار مسکن شکل گرفته اس  که نقطه اوج

                                                                                                                                 

1  . Sequence 
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 .(6)بوده اس  1988و واییز  1981  زمستان 1912  بهار 1917  واییز 1922سال 
 

 
؛ 0911)هزار ریال؛ فصل پایه: پاییز  (2)های اسمی و حقیقی مسکن تهران روند فصلی قیمت .0نمودار 

0911:9 -0922:0) 

 جمهوری اسلامی ایران و محاسبات تحقیقمنبع: مرکز آمار ایران  بانک مرکزی 

 
انای روننق و رکنود در بازارانای منالی و       گیری چنین سنیکل  یکی از دلایل شکل
وس از تشکیل  رشد کنرده   م مولاًاا  اس . حباب 1اای ویمتی دارایی  وجود حباب

بننابراین در  ؛ شنوند  بناره تخلینه منی    و سپس تا نقطه اوج خود ویش رفته و به ینک 
ای وورت وذیرفته و به دنبنال آن بنا    اا با سرع  فزاینده افزایش ویم  مواو ی که

اای رونق و رکنود    گیری سیکل شود  اینکه دلیل شکل یک کااش شدید امراه می
رسد در بازار  تر اس . بر این اساس  به نظر می محتمل  ناشی از حباب ویمتی باشد 

گیری حباب در این بنازار   اایی وجود دارد که مشکوک به شکل مسکن تهران دوره
 اس .

اا وی  توان به ویدایش حباب اایی که با استفاده از آن می یکی دیگر از شاخص
اای حقیقی به خنوبی   برد نسب  ویم  به اجاره مسکن اس . علیرغم اینکه ویم 

اای روننق و رکنود را در بنازار مسنکن نشنان داند و        گیری سیکل تواند شکل می
                                                                                                                                 

1  . Price Bubbles 

۵۰،۰۰۰ 

1۰۰،۰۰۰ 

1۵۰،۰۰۰ 
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 دیمت اسمی مسک  دیمت حلیلی مسک 
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اب را مشخص کند اما این م یار به این دلینل کنه عوامنل    اای مشکوک به حب دوره
توانند نتنایج    گینرد گااناً منی    بنیادی موثر بر ویم  مسکن مانند اجاره را نادیده می

 ی را ارائه داد.ا کننده گمراه

نسب  ویم  به اجاره م یاری اس  که تا حدودی به عوامل بنیادی نیز توجنه  
حقیقی دارای برتری اس . نسنب  ویمن     اای دارد و از این حیث نسب  به ویم 

دانده مقدار ونول   به اجاره مشابه نسب  ویم  به سود در بازار بورس اس  و نشان
بها( اسن . انر    شده )ویم  مسکن( برای دریاف  یک واحد درآمد )اجاره ورداخ 

دانده آن اس  که فرد برای دریاف  ینک واحند    چقدر این نسب  بالاتر باشد نشان
یگنر اگنر اینن    د  عبنارت  بهکند.  ل از اجاره  وول بیشتری را ورداخ  میدرآمد حاو

اای زمانی خاوی به مقدار زیادی از میانگین ینا میاننه آن فاونله     شاخص در دوره
رونند نسنب  ویمن      7 بگیرد باید به تشکیل حباب در بازار  مشکوک شد. نمودار

در چهنار دوره )کنه از    شنود   طور که مشنااده منی   داد. امان به اجاره را نشان می
اایی اس  که در بالا به آنها اشاره شند( نسنب  ویمن      لحاک زمانی منطبق بر دوره

دیگنر علائمنی از     عبنارت  به اجاره از میانگین و میانه آن فاونله گرفتنه اسن . بنه    
گیری حباب در این ونج دوره وجود دارد که البته در دوره اول  سوم و وننجم   شکل

 مشهودتر بوده اس .این موعوپ بسیار 

 

 
 (0922:0- 0911:9روند فصلی نسبت قیمت به اجاره در بازار مسکن تهران ) .2نمودار 

 منبع: مرکز آمار ایران و محاسبات تحقیق
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 میانه قیمت به اجاره میانگین قیمت به اجاره نسبت قیمت به اجاره
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تواننند شنواادی از    گرچه نسب  ویم  بنه اجناره و ویمن  حقیقنی مسنکن  منی      
بناب و زمنان   گیری حباب در بازار را ارائه داند اما تشخیص دویق وجنود ح  شکل
اای آمناری و اوتصادسننجی    گیری و از بین رفتن آن مستلزم بکارگیری روش شکل

اس . برای این منظور امانطور کنه ویشنتر نینز اشناره شند  از        و استفاده از آزمون
البتنه ونیش از    ( استفاده شنده اسن .  7011روش ارائه شده توسط فیلیپس و شی )

تفاده کننیم  ابتندا از روش آزمنون ریشنه     ( اس7011اینکه از روش فیلیپس و شی )
( ویشننهاد شنده  اسنتفاده    1811واحد راس  دنباله کنه توسنط دیبنا و گراسنمن )    

( 7011کنیم و سپس نتایج آن را با نتایج حاول شده از روش فیلینپس و شنی )   می
 کنیم. مقایسه می

امانطور که ویشتر نیز ذکر شد  در این مطال ه برای بررسی حبناب از نسنب    
شود. مطابق تئوری حباب عقلایی  زمانی که شااد عندم   ویم  به اجاره استفاده می

حضور حباب در ویم  استیم  ویم  بر اساس بخش بنیادی )جریان آتی اجناره(  
و عامل تنزیل  ت یین خوااد شد. حال بنر اینن اسناس  نسنب  ویمن  بنه سنود         

وینروی کنند    I(1)نند ناایسنتا   بوده یا از ینک فرآی  I(0)تواند یک فرآیند ایستا یا  می
انای ریشنه واحند راسن       )بستگی به رفتار عامل تنزیل دارد(. در رویکرد آزمنون 

گیرنند.   دنباله  م مولا فرعیه وفر را ناایستا بودن نسب  ویم  به سود در نظر منی 
دلیل آن نیز ساده اس ؛ مقادیر بحرانی یک آزمنون بنا فرعنیه ونفر ناایسنتایی در      

انفجاری  بزرگتر از حالتی اس  که فرعیه ونفر  مقابل یک فرعیه مخالف با رفتار 
به عبارت دیگر اگر در حالتی که فرعیه وفر را ؛ گیریم را ایستایی متغیر در نظر می

متغینر دارای  )وجود ریشه واحد )ناایستایی( در نظر گرفتیم  فرعیه وفر رد شنود  
ستایی نینز  رفتار انفجاری باشد( این آزمون  حتما برای یک آزمون با فرعیه وفر ای

اایی که در ادامه نتایج آن آمده اس   فرعنیه   رد خوااد شد. بر این اساس  آزمون
وفر آنها ناایستایی متغیر نسب  ویم  به سود و فرعیه مخالف آن رفتار انفجناری  

 )ریشه بزرگتر از یک یا رفتار حبابی( اس .  
دنبالنه   یافتنه( راسن      نتایج آزمون ریشه واحد )دیکی فنولر ت منیم  1جدول 
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(RTADF1را نشان می )  شنود    نیز مشااده می 1داد. امانطور که در جدول شماره
مقدار آماره آزمون بدس  آمده از ار سنه مقندار بحراننی بنرای فواونل اطمیننان       

دانده عدم رد فرعنیه ونفر آزمنون اسن . فرعنیه       مختلف  کوچکتر بوده و نشان
فرعیه مخالف آن بینانگر وجنود   دانده وجود ریشه واحد و  وفر این آزمون نشان

ریشه بزرگتر از یک یا رفتار حبابی اس . بر این اساس  نتایج آزمون ریشنه واحند   
راس  دنباله حاکی از عدم وجود حباب در بازار مسکن اس . البته این نتیجنه دور  

فرض کشف حباب در این رویکنرد اینن اسن  کنه      از انتظار نیز نبود. چرا که ویش
گاه از بین نرفته باشند.   دوره مورد بررسی وجود داشته باشد و ای  حباب از ابتدای

رونند  اینن روش    اا در بازار به وجود آمده و سپس از بین می از آنجایی که حباب
 توانایی شناسایی آنها را نخوااد داش .

 
 RTADFنتایج آزمون . 0جدول 

 ملدار بجرانی
 متغیر RTADFملدار آماره 

 درصد 9۰ درصد 9۵ درصد 99
7۲/۰ ۰۳/۰ 4۳/۰- ۲۳/۲- P/E 

P/E/ اای تحقیق منبع: یافته : نسب  ویم  به اجاره 

 
برای متغیر نسب  ویم  به اجاره مسنکن را نشنان    GSADF  نتایج آزمون 7جدول 
شود مقدار آماره بدس  آمنده   مشااده می 7داد. امانطور که در جدول شماره  می

درود بزرگتر بوده و نشان داننده   88برای نسب  ویم  به اجاره از مقدار بحرانی 
دروند( اسن . نتنایج بدسن       88وجود حباب در بازار مسکن )در سطح اطمینان 

ه برای آزمون مذکور حاکی از رد فرعیه وفر )مبنی بر وجود ریشنه واحند( از   آمد
دانده وجود ریشه بزرگتر از ینک بنرای فرآینند     سم  راس  توزیع اس  که نشان

اای زمنانی اسن . در    اای نسب  ویم  به اجاره در برخی از دوره تولیدکننده داده
ن م ننی اسن  کنه فرآینند     وورتی که ریشه بدس  آمده بزرگتر از یک باشد به ای

اا دارای رفتار انفجاری یا حبابی بوده اس ؛ چون  اا در برخی دوره تولیدکننده داده
ونذیر   اای عقلایی ریشه بزرگتر از یک  تنهنا زمنانی امکنان    بر اساس تئوری حباب

                                                                                                                                 

1  . Right Tail Augmented Dickey Fuller 
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 اس  که حباب در بازار وجود داشته باشد.
 

 GSADFنتایج آزمون  .2جدول 

 ʈملدار بجرانی
 متغیر GSADFملدار آماره 

 درصد 9۰ درصد 9۵ درصد 99
1۳/۲ ۳۰/1 8/۰ ***۲۵/۲ P/E 

P/E/درود/ 1دار در سطح  : م نی*** : نسب  ویم  به اجاره ʈ مقادیر بحرانی با استفاده از روش :

 ( محاسبه شده اس .7011استر  ویشنهاد شده توسط فیلیپس و شی ) بوت

 اای تحقیق منبع: یافته

 
اای ایجاد و از بین رفتن حباب ویمتی در بنازار مسنکن )بنر     بندی دوره برای زمان

استفاده شده اسن . نمنودار    BSADFاساس متغیر نسب  ویم  به اجاره( از آزمون 
اای حبنابی بنازار مسنکن را نشنان        مقادیر بحرانی و دورهBSADF  مقدار آماره 9
و خنط   BSADFده مقندار آمناره   دانن  داد. خط تیره رنگ در اینن نمودارنشنان   می
دانند. نمنودار سننتونی نیننز    درونند را نشنان مننی  80چننین  مقنادیر بحرانننی   نقطنه 
  زمنانی  9ر اای حبابی در بازار مسنکن اسن . بنر اسناس نمنودا      دانده دوره نشان
توان گف  که بازار مسکن در وع ی  حبابی بوده اس  که مقدار آماره بدسن    می

درود )خط نقطه چین( بزرگتنر باشند.    80ار بحرانی آمده )خط تیره رنگ( از مقد
شود در سنه دوره  اولنی در وناییز و زمسنتان      مشااده می 9امانطور که در نمودار 

تا وناییز   1988و سومی در بهار  1981و بهار  1982و دومی در زمستان  1911سال 
 ییشناسنا  یحبناب  یاا دورهافزایش ویم  مسکن ناشی از حباب بوده اس .  1988
 شیانا شنااد افنزا    دوره یسازگار اس  و در تمام ران یا یاوتصاد اتیواو  با شده
بررسی نمودار ویم  اسمی و حقیقی مسکن  .میا در بازار مسکن بوده م یو دیشد

داند کنه ب ند از رسنیدن      آمده اسن ( نشنان منی    1اا )که در نمودار  در این دوره
الذکر شااد ینک افن  شندید در     اای فوق اای حقیقی به اوج خود در دوره ویم 
اای حبابی شناسنایی شنده    داد که دوره ایم و این نشان می اای حقیقی بوده ویم 

اا بنه   ؛ چرا که ب د از یک دوره انفجار ویم   انتظار داریم که ویم وحیح استند
سرع  اف  کنند. البته باید توجه داش  که به دلیل ویژگی بازار مسکن کنه دارای  
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 (8)گریننزی چسننبندگی ویمتننی رو بننه وننایین اسنن  )ایننن موعننوپ ناشننی از زیننان 
ا در بنازار منتظنر   داند زمان بیشنتری ر  گذاران اس . فروشندگان ترجیح می سرمایه

باشند تا مسکن خود را به ویم  مورد نظر خود به فروش برسانند و این نیز باعث 
کنند )اینن   اای اسمی م مولا اف  نمی شود(  ویم  اای اسمی می چسبندگی ویم 
داند  بیشنتر در    کاملا واعح اس ( و اف  ویمتی که رخ منی  1 موعوپ در نمودار

 اای حقیقی اس . ویم 
 

 
 BSADFهای حبابی در بازار مسکن بر اساس آزمون  . دوره9نمودار 

 اایی استند که حباب در بازار وجود داشته اس . دانده دوره *: نقاط خاکستری رنگ  نشان

 اای تحقیق منبع: یافته

 
اای بازار مسکن نسبتا  توان متوجه شد که سیکل   می7و  1با نگاای به نموداراای 

اای افزایش ویم  در بازار مسکن م منولا بنه طنور مینانگین      دورهکوتاه استند و 
 کشنند. بنا توجنه بنه     فصنل( بیشنتر طنول نمنی     17تنا   1بیش از دو یا سه سنال ) 

اای بالا برای ت یین ت داد مشاادات کنوچکترین ونجنره آزمنون  از فرمنول      تحلیل
0( استفاده شده اس  )7012ویشنهادی فیلیپس و امکاران ) 0.01 1.8r T≅ .

فصنل بدسن     70مشاادات کوچکترین ونجره بر اساس این فرمول  برابر  ت داد (.
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اما امانطور که عنوان شد  دوره افزایش ویم  در بازار مسکن  م مولا ؛ آمده اس 
چندان طولانی نیس  و به احتمال زیاد  کوچکترین ونجره آزمون انم شنامل دوره   

  خوااد بود. برای اینکه بتوانیم این موعوپ افزایش و ام شامل دوره کااش ویم
مشنااده   12اا را مجددا با اندازه ونجره کنوچکتر و بنا    را مد نظر ورار دایم آزمون

را بنا انندازه ونجنره جدیند نشنان       GSADF  نتایج آزمون 9دایم. جدول  انجام می
 داد. می
 

 GSADFنتایج آزمون  .9جدول 

 ʈملدار بجرانی
 تغیرم GSADFملدار آماره 

 درصد 9۰ درصد 9۵ درصد 99
۰۲/۳ 9۵/1 ۵1/1 ***۲۳/۳ P/E 

P/E/درود /  1دار در سطح  : م نی*** : نسب  ویم  به اجارهʈ مقادیر بحرانی با استفاده از روش :

 ( محاسبه شده اس .7011استر  ویشنهاد شده توسط فیلیپس و شی ) بوت

 اای تحقیق منبع: یافته

مشنااده  تفناوت    12آمده  تقلیل اندازه کوچکترین ونجنره بنه   مطابق نتایج بدس  
اای حبابی امانند وبل مربوط  کند. دوره محسوسی در نتایج بدس  آمده ایجاد نمی

 استند. 1988و  1981  1982  1911اای  به سال

 
 BSADFهای حبابی در بازار مسکن بر اساس آزمون  . دوره٠نمودار 

 اایی استند که حباب در بازار وجود داشته اس . دانده دوره *: نقاط خاکستری رنگ  نشان

 اای تحقیق منبع: یافته
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 گیری نتیجه

اد  اولی این مطال ه  بررسی وجود حباب در بازار مسکن و امچنین شناسنایی  
اای  گیری و از بین رفتن آنها اس . در این راستا با استفاده از داده زمان دویق شکل

بنرای   1981:1تنا   1927:1ره )برای شهر تهران( در بازه فصلی نسب  ویم  به اجا
بازار مسکن تلاش شد تا به سوالات اولی این تحقیق واسه داده شود. بنرای اینن   

( استفاده شند. در اینن رویکنرد انم     7011منظور از رویکرد نوین فیلیپس و شی )
ده مسئله تلاطم ناایستا و ام مشکل خطای خانوادگی مرتفع شده اس  و باعث شن 
گینری   که ام خطای نوپ اول و ام خطای نوپ دوم در این آزمون با کااش چشنم 

در مقایسه با رویکرداای وبلی امراه باشند. نتنایج اینن تحقینق  حناکی از وجنود       
اای زمانی طنی دوره منورد بررسنی     حباب ویمتی در بازار مسکن در برخی از بازه

د  حاکی از آن اس  که نسب  ویم  به سو نیو امچن یقیحق م یو یبررساس . 
انای   اای بسنیار مشنابهی بنا دوره    اای مختلف وجود داشته اس  که ویژگی دوره

( نینز اینن   7011اند. نتنایج بدسن  آمنده از آزمنون فیلینپس و شنی )       حبابی داشته
کند و بیانگر این نکته اس  که بازار مسنکن تهنران طنی چنند      موعوپ را تایید می

انا( شنااد    )در برخنی از فصنل   1988و  1981  1982و  1911انای   دوره در سال
 حباب ویمتی بوده اس .

کنه در   نیشن یو بر اساس مطال نات و  تر نیز توعیح داده شد یشومطابق آنچه 
دارای اثنر   ونرفاً ه  وجود حباب در بازاراای داراینی و منالی   حوزه انجام شد نیا

ار داد. این موعع یر ورتأثتواند بخش واو ی اوتصاد را نیز تح   اسمی نبوده و می
اای وس از فروواشی حباب بخش مسکن در اوتصناد   توان به راحتی در دوره را می

تنر افن     انای وبنل   انا رشند اوتصنادی نسنب  بنه دوره      ایران دید کنه در آن دوره 
داند. اول اینکنه    محسوسی را شااد بوده اس . این موعوپ به چند دلینل رخ منی  

اخنالص داخلنی اینران دارد و دوم اینکنه     بخش مسکن  سهم بالایی را در تولیند ن 
ای و ... بخنش   اای غیرمستقیم  مانند اثر ثروت  اثر ترازنامنه  بخش مسکن از کانال

گنذار   یاسن  سبنابراین لازم اس  کنه نهادانای   ؛ داد یر ورار میتأثحقیقی را تح  
اا جلوگیری نمایند.  گیری حباب امواره بازاراای دارایی را رود نموده و از شکل
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اننند کننه  )از میننان سننایرین( نشننان داده (7002(  تیلننور )7008آدریننان و شننین )
ترین عوامل  توانند یکی از مهم اای وایین بهره می اای وولی انبساطی و نرخ سیاس 
گذار وولی بنرای اجتنناب از    بنابراین سیاس ؛ اا در بازاراا باشند گیری حباب شکل
روینه واینه ونولی و حجنم      از رشد بی بایس  در بازار مسکن می  گیری حباب شکل

انای   ( نشان داده اس  که شوک7012نقدینگی جلوگیری نماید. امچنین خیابانی )
بننابراین دولن  بنرای    ؛ نفتی  سنهم مهمنی را در تغیینرات ویمن  مسنکن دارنند      

بایسن  وابسنتگی خنود را بنه      گیری تلاطم در بازار مسکن  می جلوگیری از شکل
 ده و از ورود آن به اوتصاد جلوگیری کند.درآمداای نفتی کااش دا
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  ها نوشت پی
منظور از ارزش ذاتی  ویمتی اس  که به وورت تئوریک و بر اساس بنیاد دارایی م ین  .1

 شود. می

 اای عقلایی سازگار اس . ی حبابین ت ریف از حباب  بیشتر با تئورا .7

دادند در وورتی که عوامل اوتصادی دارای  اایی وجود داش  که نشان می تر مدل ویش .9
سنازان   امنا ب نداا مندل   ؛ رفتار عقلایی باشد امکان ویدایش حبناب وجنود نندارد   

 اوتصادی با تکیه بر رفتار عقلایی نشان دادند که امکان تشکیل حباب وجود دارد.

ماانه بنوده و اینن موعنوپ باعنث       اای موجود برای کل کشور  به ونورت شنش   داده .4
انا   ونذیر نباشند. چنرا کنه حبناب      اا امکان شود که کشف حباب برای این داده می

انجامند. برای اجتناب از اینن   اای مووتی استند و م مولا زیاد به طول نمی ودیده
 که دارای تواتر فصلی استند. موعوپ از آمار و اطلاعات شهر تهران استفاده شده

 بخش مسکن برای ویش از این دوره موجود نیس . آمار .2

اای اسنمی   اند و با نقاط اوج ویم  اای حقیقی محاسبه شده ین نقاط بر اساس ویم ا .2
  کمی متفاوت استند.

کننده بنه   ویم  حقیقی مسکن از تقسیم ویم  اسمی مسکن بر شاخص ویم  مصر  .2
   .دس  آمده اس

تحن    (1828) یتورسک و کانمناس  که توسط گریزی  امان مفهومی  منظور از زیان .1
انداز مطرح شده اس  و بیانگر این نکته اس  که افراد از زینان   عنوان نظریه چشم

اندازه با یک سود  عدم مطلوبی  بیشتری را )در مقایسنه بنا مطلوبین  کسنب      ام
گینری ینک تنورش     موعوپ نیز باعث شکلکنند. این  شده از آن سود(  تجربه می

  شود که با تئوری رفتار عقلایی سازگاری ندارد. رفتاری در انسان می



 

 

 منابع
 یو فروواشن  یجناد ا یانا  دوره ینافتن (. 1984  حمنزه ) یونفر  و   روزبنه یبنالونژاد ننور  
فصنلنامه  شنهر تهنران.    یچندگانه در بازار مسکن: مطال ه مورد یمتیو یاا حباب
 .142-178(  وص 91)8  یاوتصاد یمدلساز یوژواش - یعلم

در ایران  (. شناسایی حباب مسکن1984رجبی  محسن ) و ختایی  محمود  خیابانی  ناور
(  71)1  وژواشی مدلسازی اوتصنادی  -فصلنامه علمی  .جم ی ونل با رویکرد ام

 .72-1وص 
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