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 چكیده
های کلیدی ایران است که از اهمیت بالایی برخوردار است. یکی از مسائلی که  بخش مسکن یکی از بخش

بازان در این بازار است که منجربه حبابی شدن این بازار و در نتیجه  این بازار با آن مواجه است وجود سفته

های آن و  گذاری حباب دن و تاریخشود. در این راستا تعیین حبابی بو های زیادی بر جامعه می تحمیل هزینه

گذاران نماید. با  تواند کمک شایانی به سیاست های موجود از حیث یگانه یا چندگانه بودن می تعیین نوع حباب

گذاری  بها( و تاریخ های رخ داده در بازار مسکن )زمین و اجاره توجه به این مهم هدف مطالعه حاضر بررسی حباب

های بازگشتی  ها است. روش مورد استفاده در این مطالعه آزمون گانه بودن این حبابو تعیین نوع یگانه و چند

شناخته  GSADFو  RADFهای  ( است که با روش3102چوله به راست ارائه شده توسط فیلیپس و همکاران )

 شوند.  می

های  در سالنتایج این مطالعه نشان داد که تهران و کلیه مناطق شهری، شهرهای بزرگ، متوسط و کوچک 

ترین بازه  اند؛ که از این میان مهم هایی حبابی را تجربه کرده بها، دوره در قیمت زمین و اجاره 0233تا  0233
هایی حبابی در  نیز دوره 0233تا  0231های  بوده است. همچنین در سال 0231تا  0231های  حبابی، سال

 .بها وجود داشته است قیمت زمین و اجاره

های یگانه و چندگانه، رفتار انفجاری ملایم، دیکی فولر پنجره  بها، حباب مسکن، زمین، اجاره دی:های كلی واژه

 .فولر تعمیم یافته ، سوپریمم دیکیغلتان
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mailto:%20خomijalali@gmail.com
mailto:%20خomijalali@gmail.com
mailto:m.rahimi_gh@yahoo.com


   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

103  

 
 3111بهار / مووس سيشماره  / منهسال 

 مقدمه -1
های موجود در بازارهای دارایی  به دنبال بحران مالی که اخیراً در سطح جهان رخ داد، مشخص شد که حباب

تواند منجربه عواقب اقتصادی ناخوشایندی برای اقتصاد آن جامعه شود. در  میاصلی، در صورت عدم تصحیح 

های حبابی  گذاران در حال تغییر به رویکردی است که در طی دوره حال حاضر دیدگاه اقتصاددانان و سیاست

، 0همکاران توان با مداخله صحیح و مداوم، منجربه اصلاح بازار و بازگشت آن به روند معمول شد )بالکیلار و می

توانند خود را به ثبات برسانند و این  های خاص می (. در گذشته باور بر این بود که بازارهای مالی در زمان3101

دهد. اما افزایش شدید و  اتفاق به ویژه در بازارهایی که اصلاحات قیمت در آنها خیلی آرام نیست، رخ می

های  منجربه ایجاد ابهام در نظریه 3111کا در اواخر دهه های مسکن آمری های شدید متعاقب آن در قیمت کاهش

های کلیدی به عنوان ابزار در  توان ناشی از وجود دارایی های متعدد شد. این موضوع را می گذشته و ارائه بحث

ها در  های مسکونی یک دارایی کلیدی در بسیاری از خانواده بازار مشتقه دانست. به ویژه بازار املاک و خانه

های ناگهانی قیمت خانه اثرات زیادی بر توانایی خانوارها در مصرف و  شود. بنابراین حرکت اسر دنیا تلقی میسر

های ایجاد شغل خواهد داشت. به همین  جویی دارد؛ که این نیز به نوبه خود اثرات زیادی بر تولید و ظرفیت صرفه

تواند یکی از  تی در قیمت مسکن خواهد شد، میثبا هایی که مانع گسترش انبوه ساخت مسکن و بی دلیل سیاست
تواند اثرات شدیدی بر ثبات  گذاری باشد؛ چراکه اصلاحات شدید و ناگهانی در ایران می اهداف اساسی هر سیاست

 ها داشته باشد.  قیمت

خود مبنای   تواند به شدت از قیمت می  ( این ایده را بیان کرد که قیمت دارایی0331) 3از زمانی که شیلر

منحرف شود، مطالعات زیادی سعی بر بررسی، توضیح، مستند نمودن و حتی پیشگیری از رخداد حباب در 

ها و مطالعاتی را زیر سوال  اند. گرچه برخی از طرفداران نظریه بازار، فایده چنین مدل بازارهای دارایی نموده

مدت منجربه  های فروش کوتاه عامله و محدودیتهای بالای م اند، اما اکثر محققان بر این باورند که هزینه برده

( 3113) 2طور که گلیزر و همکاران انحراف قیمت دارایی از سطوح بنیادی آن خواهد شد. به عنوان مثال همان

ها خواهد شد، به احتمال بیشتر  کنند چنین شکستی در بازار که مانع از توانایی بازار برای تصحیح قیمت بیان می

مدت در آن بسیار  های معامله بسیار بالا و فروش کوتاه قابلیت وقوع دارد؛ چراکه در این بازار هزینهدر بازار مسکن 

گونه در این  هایی با رفتار حباب هایی از ناکارایی قیمت و خصوصاً دوره نادر است. این بدان معنی است که دوره

 بازار وجود خواهد داشت. 

برای بازار  0231تا  0211های حبابی در طی بازه زمانی  عیین دورهدر این راستا هدف اصلی مطالعه حاضر ت

های اخیر را نیز از منظر تاریخی تحلیل  های رخ داده در سال شود تا حباب مسکن ایران است. این امر موجب می
ی ها توان حباب نموده و روند قیمت گذشته نیز روشن شود. بنابراین سوال اصلی تحقیق این است که چگونه می

 قیمت مسکن را تعیین کرد؟ 

شود که خریداران خانه به دلیل  کنند که حباب مسکن در شرایطی ایجاد می ( بیان می3112) 0کیس و شیلر

انتظار افزایش بیش از حد قیمت خانه در آینده، در شرایط کنونی حاضر به پرداخت قیمت تورمی برای خرید 

که سود سهام ناشی از نگهداری دارایی، ارزش آن  اری است، درحالیباشند. این مفهوم ناشی از بازده بالای انتظ
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مدت افزایش قیمت را تجربه کنند که  دارایی در زمان سررسید است. درواقع ممکن است هر دو دارایی در کوتاه

زش شود و در دومی ار در اولی منجربه افزایش تقاضای خریداران برای خرید خانه و در نتیجه تقاضا برای وام می

دیده شد، عوامل خارجی  3111طور که در بازار آمریکا در سال  تضمینی دارایی افزایش خواهد یافت. اما همان

ممکن است منجربه تحمیل تعدیل قیمتی و در عین حال اثرات اقتصادی بسیار کم شوند. در واقع قیمت خانه 
بری را تجربه کند، حتی اگر  ای هزینهه نیز ممکن است به دلیل ضعف فاکتورهای کلان اقتصادی چنین افزایش

هایی را تجربه نکرده باشد. با توجه به این موارد، هدف مطالعه حاضر این نیست که  قبل از آن چنین افزایش

هایی را تعیین کند، بلکه هدف این است که صرفاً وجود چنین  ها و پیامدهای ناشی از چنین افزایش هزینه

و تاریخ وقوع، انفجار و نوع آنها از حیث یگانه یا چندگانه بودن را مورد بررسی قرار  های حبابی را تأیید کرده دوره

 گیری در این حیطه است.  گذاران برای تصمیم دهد و از این جهت هدف ارائه اطلاعات به سیاست

ان بررسی مطالعات انجام شده در این زمینه حاکی از بررسی این بازار توسط محققان است؛ که از این می

(، مروت و 0230(، اصلانی و خسروی )0231(، بیابانی و خسروی )0233توان به مطالعات نظری و فرزانگان ) می

(  اشاره کرد. اما آنچه در این 0230( و بالونژاد نوری و صفری )0233(، کمیجانی و همکاران )0233بهرامی )

( با استفاده 0230لعه بالونژاد نوری و صفری )میان مهم است، این است که از میان مطالعات انجام شده فقط مطا

اند و سایر مطالعات از  گذاری حباب در بازار مسکن اقدام کرده به بررسی و تاریخ GSADFاز روش جدید 

، همجمعی پانل و ... به بررسی حباب پرداخته و در واقع فقط موفق به تعیین ARDL ،GMMهایی چون  روش

اند. از این منظر نوآوری مطالعه حاضر  گذاری و تعیین نوع آن نپرداخته تاریخ وجود حباب در بازار گشته و به

( این است که 3101) 1نسبت به تنها مطالعه انجام شده با روش جدید ارائه شده توسط فیلیپس و همکاران
 SADFو  RADFهای دیگر ریشه واحد بازگشتی چون  از روش GSADFمطالعه حاضر علاوه بر استفاده از روش 

نیز برای مقایسه بهتر بهره برده است و همچنین برای تعیین انتقال حباب از بازار مسکن تهران به سایر شهرها و 

همچنین وجود حباب در کلان شهرها و شهرهای متوسط و کوچک و مقایسه بین آنها، به تفکیک شهرهای 

 بزرگ و متوسط و کوچک اقدام کرده است. 

شود: در بخش بعد مبانی نظری، در بخش سوم پیشینه تحقیق،  در ادامه مطالعه به صورت زیر دنبال می

های تحقیق و در نهایت بخش پایانی نتیجه گیری و ارائه پیشنهادهای  های چهارم و پنجم روش و یافته بخش

 اند.  سیاستی را ارائه کرده

       

 مبانی نظری  -2

 شان یعمدتاً هدف اصل گیرد، یمسکن مورد استفاده قرار م یمتحباب ق یریگ اندازه یکه برا ییها روش

 یکبا وجود  یهپا های یمتاست. سطوح ق یهپا یا یسطوح تعادل یها از شاخص یبا برخ یواقع یمتق یسهمقا

مثال با  یاست. برا گارمسکن ساز یعرضه و تقاضا برا یها کننده یینمسکن و تع یمتق ینرابطه بلندمدت ب

 یابا درآمد سرانه  توان یرا م ها یمتارزش مسکن، ق یها کننده ییناز تع یکیدرآمد به عنوان  یتتوجه به اهم

اند.  حباب پرداخته یدهپد یچهار گروه از مطالعات وجود دارند که به بررس یطور کل کرد. به یسهدرآمد خانوار مقا
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  1و پورتر روی یبه ل توان یم یطهح ینمحققان ا یاناند. از م هقرار داد دنظررا م  ییعقلا یها گروه اول حباب

 ین. براساس اروند ینامحدود به کار م یبا افق زمان ییها در مدل ییعقلا یها ( اشاره کرد. معمولاً حباب0330)

 ینو ا شود ین میاخود ب یتعادل یراز مقاد ییدارا یمتبه عنوان انحراف ق یمتق یمدل، حباب و رفتار انفجار

حباب را  ی. گروه دوم بررسشوند یم ییناقتصاد مثل عرضه و تقاضا تع یادیبن یرهایمتغ یقاز طر یتعادل یرمقاد
و تفاوت آنها با گروه اول در فرض نامتقارن بودن اطلاعات خلاصه  کنند یمطرح م ییدر قالب انتظارات عقلا

 یرعقلاییو غ ییعقلا گذاران یهسرما ینو تعامل ب متمرکز شده یرفتار ی. دسته سوم از مطالعات بر الگوهاشود یم

نادرست  گذاری یمترا از اصلاح ق ییعقلا گذاران یهکه سرما یبه موانع یقطر ینو از ا دهند یرا ملاک عمل قرار م

 ذهنیت یاز محققان، بر ناهمسان یبرخ ینکها یت(. در نها0232و همکاران،  ی)ختائ کنند یاشاره م دارد، یباز م

مقبول در نظر  یرا امر ییدارا یادیاختلاف نظر آنان در مورد ارزش بن یجهمتمرکز شده و در نت گذاران یهسرما

 . گیرند یم

های مربوط به کاهش صدمات ناشی از انفجار حباب،  اما نکته حائز اهمیت این است که برای اجرای سیاست

گزارش شده توسط این مطالعات مبنی بر وجود وجود شواهد  قدم اول تعیین محدوده زمانی حباب است. بااین

ها مورد سؤال است )برینر  حباب نتیجه خاصی در پی نداشته است، زیرا همچنان موثق بودن تجربی این تکنیک

های کامل( قدرت  های ریشه واحد )به کار رفته برای نمونه ( بیان کرد آزمون0330) 3(. ایوانز0331، 1و کرونر

ها بیانگر این حقیقت است که  دارند. قدرت اندک اینگونه آزمون 3ای ی انفجاری دورهها اندکی در کشف حباب

داشته یا از فرآیند اتورگرسیو خطی مانا تبعیت  I(1) ای روندی وقتی احتمال تخریب بسیار بالاست، فرآیند دوره

بررسی فرآیندهای چندگانه های ریشه واحد را برای  ( امکان استفاده از آزمون0331) 01کند. چاریمزا و دیدمن می
که دارای ریشه انفجاری مانا هستند را مورد بررسی قرار دادند. آنها نشان دادند که چنین فرآیندی دربردارنده 

گیرند )مثل فرآیند  دسته بزرگی از فرآیندهای نامنفی است که در تحلیل بازارهای مالی مورد استفاده قرار می

( 3100) 00(. همچنین شی0333گروسمن،  -بازانه دیبا رآیند حباب سفتهریشه واحد هندسی و سطح نامنفی ف

 مستعد کشف نادرست حباب یا انفجارهای جعلی است.  03سوئیچینگ -نیز نشان داد که مدل مارکوف

های چندگانه بازار مسکن و تاریخ شروع و خاتمه آنها  در این راستا مطالعه حاضر برای تعیین موقعیت حباب

( استفاده کرده است. 3102، 3103، 3100)فیلیپس و همکاران،  RADFو  SADF ،GSADFید های جد از روش

های بازگشتی  ( در مقایسه با دیگر روش3100( اذعان داشتند که روش فیلیپس و لی )3103) 02هوم و بریتانگ

بوده است. از های ساختاری بهتر عمل کرده و در عمل نیز الگوریتم کشف زمان واقعی حباب آن مؤثر  در شکست

ها در هر فراوانی به کار برد. تفاوت دیگر این  توان برای داده ( را می3102سوی دیگر روش فیلیپس و همکاران )

ها مبتنی بر قضاوت در مورد  آنکه دیگر روش است که این روش، آزمون آماری برای وجود حباب است، حال

ن این روش بیشتر برای تشخیص زمان واقعی حباب انحراف از قیمت مبنا یا حد متوسط قیمت هستند. همچنی

( مبتنی بر 3102، 3103، 3100رود. در حقیقت مطالعه فیلیپس و همکاران ) گذاران به کار می برای سیاست
اند. آزمون  های ریشه واحد راست دنباله متوالی همراه شده های غلتان و بازگشتی است که با آزمون رگرسیون

رض مانایی را مورد بررسی قرار داده و از توزیع احتمال چپ دنباله برای آماره آزمون، بهره ریشه واحد استاندارد ف
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اند که  برای ارزیابی فروض بر سمت راست توزیع احتمال متمرکز شده GSADFو  SADFکه  جسته است؛ درحالی

این است که امکان  GSADFو  SADFهای  در آن آماره آزمون برای ریشه انفجاری قرار گرفته است. مزیت آزمون

های زمانی در مقابل رفتار ملایم انفجاری،  آزمون دوره به دوره را برای بررسی امکان وجود رفتار نامانا در سری

ای بزرگتر و  توان از طریق فرآیندی خودرگرسیونی با ریشه نماید. در واقع رفتار ملایم انفجاری را می فراهم می
گذاری  ها ابزاری برای تعیین رفتار حباب و تاریخ د. بنابراین این آزمونسازی نمو همچنان نزدیک به یک مدل

مزیت کشف حباب را حتی در  GSADFو  SADFهای  علاوه آزمون کنند. به شروع و انفجار حباب فراهم می

تی در ها نقطه شروع نمونه ثابت نبوده و ح شرایط عدم تصریح بالقوه فرآیند مبنای بازار دارا هستند. در این مدل

های  این تسلسل از طریق تغییر مداوم نقطه شروع و پایان در یک دامنه شدنی از پنجره GSADFآزمون 

های بازار مسکن اقدام  گذاری حباب ( به تاریخ3101شود؛ برای مثال بالکیلار و همکاران ) پذیر  انجام می انعطاف

انفجاری استفاده کردند. تکنیک اول استفاده از کردند. در این مطالعه آنها از چندین روش برای تعیین رفتار 

( ارائه شده است. روش دوم استفاده از آماره آزمون 3102بود که توسط فیلیپس و همکاران ) GSADFروش 

کند. نتایج این مطالعه نشان  رابینسون است که فرضیه صفر ریشه واحد را در مقابل فرض جایگزین مقایسه می

های قدرتمندتری برای تحلیل ارائه  تر مجموعه داده پذیرتر و با حافظه طولانی نعطافداد که استفاده از روش ا

 خواهد کرد.

ها برای تعیین حباب قیمت دارایی، تعریف درست  های اصلی در هنگام استفاده از این روش یکی از چالش

ها )فیلیپس  یای سود داراییباشد. خصوصاً عایدی نگهداری دارایی به صورت مزا ها می سطح پایه از انحراف قیمت

؛ شی و 3102؛ لمردینگ و همکاران، 0332، 00( و مزایای متناسب برای کالاها )پینداک3102و همکاران، 
گذاری است. گرچه مقالات متعددی این تصریح از حباب را  ( اولین تعریف در یک معادله قیمت3103، 01آرورا

کنند که رفتار  ( و بیان می3101، 03؛ کوپر3113، 01کوکران ؛3111، 01مورد نقد قرار داده )پاستور و ورونیسی

های قیمت دارایی نشان دهنده حضور بازار دارایی در دوره تورمی از حباب  انفجاری ملایم یا انفجاری در سری

های سری زمانی مشخص خواهد شد  است که این نیز از طریق استفاده از فرآیند آزمون بازگشتی در داده

 (.      3111، 03؛ فیلیپس و مگدالینز3102اران، )فیلیپس و همک
   

 پیشینه تحقیق -3

بخش حاضر در دو قسمت مطالعات خارجی و داخلی به بررسی پیشینه تحقیق پرداخته است که در قسمت اول 

 مطالعات خارجی و در قسمت دوم مطالعات داخلی آورده شده است. 

 

 مطالعات خارجی -3-1

به  یمتنسبت ق یااجاره  یمتچون ق ییها ساده نرخ یسهحباب شامل مقا یریگ اندازه یکردهایاز رو یبرخ

 یونرگرس یلاز انواع تحل یدر اغلب موارد شامل برخ تر یچیدهپ یکردهایدرآمد با منافع بلندمدت آنهاست. رو

در مقابل  یمتق ییراتتغ یا ها یمتسطوح ق یزموارد ن ی. در برخیرهاستمتغ ینرابطه بلندمدت ب یینتع یبرا
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 یرشده است. در سا یرتفس ییراتتغ یا یمناسب، به عنوان سطوح تعادل یرمختلف عرضه و تقاضا با مقاد یرهایمتغ

 یانتظار یها نرخ ینبر رابطه ب اآنه یدمفهوم ارزش حال قرار دارند و تاک یبر مبنا یونرگرس یها موارد مدل

واحد در مورد رابطه  یشهر یها شامل آزمون یونیرگرس یکردهایرو یراست. سا یجار های یمتشده و ق یلتنز

وجود  یواحد به معن یشهحالت عدم رد ر ینمسکن است. در ا یمت)چون درآمد( و ق یدیکل یحیتوض یرمتغ ینب
 یمتحده در بازه زمان یالاتا یدرآمد را برا -یمتق یها ( نرخ3112) یلرو ش یسمثال ک یحباب خواهد بود. برا

، 0331دهه  یلو اوا 0331در اواخر دهه  یمتکه در دوران اوج ق یافتندمحاسبه کردند و در 3113 تا 0331

( 3102اند. آمبروس و همکاران  ) درصد بالاتر رفته 31بلندمدت خود حداقل  یانگیندرآمد از م -یمتق یها نرخ

قرار دادند و نشان دادند که  یمورد بررس 3111تا  0111دوره  یآمستردام در ط یرا برا یمتق -نرخ اجاره

بر  یاجاره محسوب شده که مبتن یارهایمطالعات بر مع یرمشاهده شده است. سا یانگینانحراف از م ینچند

 -( نرخ اجاره محسوب شده3111و همکاران  ) یملبرگاند. ه مصرف کننده مسکن است، متمرکز شده ینههز

 یکاآمر یهاMSA یدرآمد برا -یمتدرآمد را با نرخ ق -شده و نرخ اجاره محسوب هاجار -یمترا با نرخ ق یواقع

دوره  یاندال بر وجود حباب در پا یشواهد یچبر نرخ محسوب شده ه یآنها مبتن یجکردند. گرچه نتا یسهمقا

ها MSAاز  یاریبس یرا برا یمتفاوت یجدرآمد نتا یمتاجاره و ق -یمتق یها را ارائه نکرد، اما نرخ 3110تا  0331

انتظارات  یاثرگذار یفنلاند بر چگونگ یموجود در شهرها یها ( با استفاده از داده3101) یننردند. اوکارکسب ک

اجاره را با استفاده از فروض  -ینهنرخ هز یکنندگان متمرکز شد. و مصرف ینههز یارهایمسکن بر مع یمترشد ق

گرفت که شواهد وجود حباب به شدت به فرض  یجهنت ومسکن محاسبه کرده  یمتق یشمختلف در مورد افزا

 دارد. یبستگ یشافزا
مطالعات مبتنی بر مبانی عرضه و تقاضا )گروه اول(، شواهدی دال بر وجود حباب در برخی از نقاط ایالات 

(. 3113، 30؛ ویاتون و نچایو3113، 31؛ گودمن و تیبادیو3112یافتند )کیس و شیلر،  3111متحده در اوایل دهه 

های عرضه و  متغیرهای غیرتعادلی را به مدل 33ی از مقالات انجام شده توسط هندرشات و همکارانشیک سر

تقاضا اضافه کرده و دریافتند که شواهدی دال بر وجود حباب در شهرهای ساحلی ایالات متحده و برخی مناطق 

؛ بوئراسا و همکاران، 0331، 30ات؛ بوئراسا و هندرش0330، 32استرالیا و نیوزیلند وجود دارد )آبراهام و هندرشات

هایشان استفاده کرده و به  های همجمعی را برای داده ( همچنین تکنیک3110(. بوئرسا و همکاران )3110

( یک رابطه همجمعی را برای a3113) 31نتایجی مشابه با روش اولیه مورد استفاده دست یافتند. اویکارینن

به دست آورد. کمپبل و  0331ای در اواخر دهه  ابل ملاحظههلسینکی و فنلاند برآورد کرده و افزایش ق

های آمریکا در دهه MSA( با استفاده از یک مدل ارزش حال شواهدی از وجود حباب در 3113) 31همکاران

قیمت آمستردام  -های نرخ اجاره ( از مدل ارزش حال برای سری3102پیدا کردند. آمبروز و همکاران ) 3111

 ین دوره حبابی را پیدا کردند. استفاده کرده و چند

( 3111) 31کند، توسط تاپولس های ریشه واحد برای شناسایی حباب استفاده می رویکرد دیگر که از آزمون
منطقه شهری در آمریکا را مورد بررسی قرار داد.  1کشور مختلف از جمله آمریکا و  1استفاده شده است. وی 

حباب وجود داشته است.  3111و در شیکاگو در سال  3112در سال نتایج وی نشان داد که در سانفرانسیسکو 
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مدت را طی  حباب کوتاه 01کنگ به کار برده و  های ریشه واحد را برای هنگ ( آزمون3102) 33یوی و همکاران

ساله شناسایی کردند. روش نرخ رشد نمایی بیانگر این است که نرخ رشد بالاتر از نرخ نمایی رشد  03یک دوره 

و همکارانش از این روش در چندین مطالعه استفاده کرده  33یدار بوده و حاکی از وجود حباب است. سورنتناپا

حبابی  3111تا  0332ایالت آمریکا در پایان دوره  33( و دریافتند که 3111، 21)به عنوان مثال ژو و سورنت
 اند.  بوده

 یمسکون یها حباببه بررسی  23یاپو یتو مدل پروب GSADFهای  ( با استفاده از روش3101) 20هوانگ

 علت آن است و  بیکه بازار مسکن هنگ کنگ حبا دادنشان وی  یجنتاپرداخت.  هنگ کنگکشور مسکن در 

شده مسکن در هنگ کنگ  یاست که منجر به حباب ها یعرضه پول یشگذار و افزا یهسرما یاحتمال تقاضای

 یربه تاث یو ؛کند ینیب یشارز مبادله را پ یستمس دیدولت هنگ کنگ باینکه با توجه به ااست. همچنین 

 دهد.  میبازار مسکن هنگ کنگ هشدار  برمتحده  یالاتا یپول یها یاستس

مسکن  یبازارهاهای  به بررسی حباب 22رکود اقتصادی-( با استفاده از روش سویچینگ رونق3101هوانگ )

ینی؛ کارآفر یررشد غنرخ سهام، بودجه فدرال و  یمتق یحیتوض یرهایمتغپرداخت. وی با استفاده متحده  یالاتا

متحده در  یالاتکه دولت ا دادنشان وی  یجنتا بازار مسکن را مورد تحلیل قرار داد. یمتوسط حرکت یآستانه ها

 عملکرد مناسبی نداشته است.ثبات در بازار مسکن  یجاددر ا 3101تا  0311 یدوره سالها

را  3101 -0311را در بازه زمانی OECD یحباب مسکن در کشورها عوامل( 3103) 20آمادور و همکاران

مدت حباب  مدت، یطولان یپول یداخل یاستس یدتمد یا( آالف) است:به دو سوال بررسی کردند. هدف آنها پاسخ 

حباب  بازه زمانیمتحده بر  یالاتدر ا یپول یاستسزمان کاهش  یا( آبدهد؟ ) یم یشمسکن را افزا یمتق
دهد که جواب سوال اول  نتایج آنها به به طور شفاف نشان می؟ اثرگذار است OECD یکشورها یگرمسکن در د

تواند  یمانقباضی  یپول های یاستسکنندکه  آنها بیان می. یستن مشخصسوال دوم  جواب، اما مثبت است

 . شودحباب مسکن  موجب ریزش و محو

 

 مطالعات داخلی -3-2

 با استفاده ازعوامل موثر بر ایجاد و یا تشدید حباب قیمت مسکن  بررسیبه ( 0230اصلانی و خسروی )

. پرداختندتوبین  Q کشف وجود یا عدم وجود حباب قیمت مسکن در تهران با استفاده از مدل پوتربا و تئوری

 (ARDL) های توزیعی برای این منظور، در مرحله اول قیمت بنیادی مسکن به کمک الگوی خودتوضیح با وقفه

تخمین زده شده و پسماند مدل به عنوان مولفه حبابی در نظر گرفته شده است. در مرحله بعد به منظور بررسی 
اثر عملکرد سایر بازارها و همچنین نوسانات نقدینگی بر ایجاد و یا تشدید حباب در بازار مسکن تهران ابتدا با 

برآورد شده   ARDL یرها جدا شده و مجددا مدلپرسکات نوسانات تصادفی این متغ - استفاده از فیلتر هودریک

ترین عوامل موثر در تشکیل  که در دوره مورد بررسی نوسانات نقدینگی از مهم نتایج این مطالعه نشان داداست. 

 د. رو حباب قیمت در بازار مسکن تهران به شمار می
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مسکن، نقش انتظارات با ارایه یک مدل ساده برای تقاضای سوداگری بخش ( 0233مروت و بهرامی )

در این مدل برخی از عوامل دارای تقاضای  .نمودندبررسی  را گیری حباب سوداگرانه ناهمگن در شکل

کننده یا برگشت به میانگین  )نمودارگراها( و برخی از آنها دارای تقاضای تثبیتبودند یابانه  کننده یا برون ثبات بی

ساسیت نسبی تقاضای خریداران با انتظارات مختلف نسبت به تغییرات که حداد )بنیادگراها(. نتایج نشان بودند 
گیری حباب سوداگرانه در  قیمت، و سهم نسبی آنها از کل تقاضای سوداگرانه نقش مهم و معناداری در شکل

 31مسکن تهران دارند. از سوی دیگر سهم نمودارگراها از کل تقاضای سوداگرانه در طی دو دهه گذشته بیش از 

 ت.د بوده اسدرص

پنل پرداختند.  یجمع هم یکردبا استفاده از رو یرانحباب مسکن در ا یی( به شناسا0232و همکاران ) ییاتخ

به این منظور قیمت بنیادی مسکن برآورد و حباب از اختلاف بین قیمت بنیادی و واقعی مسکن به دست آمده 

رابطه عکس بین تقاضای وام رهنی  داشاره به وجوبندی اعتبارات مسکن  است. نتایج حاصل از تخمین مدل جیره

اشاره به وجود حباب در بازار  یزو قیمت مسکن داشت. نتایج حاصل از تخمین معادله قیمت حقیقی مسکن ن

شکست حباب قیمت در بازار مسکن ایران رخ  0231و  0230، 0211های  مسکن ایران داشت. در واقع در سال

 داده است.

پرداختند. برای این  یرانا یمسکن در مناطق شهر یمتو حباب ق یباز سفته ی( به بررس0232) یدنورانیس

برای  GMMمنظور ابتدا مدل مناسب برای تبیین عوامل تعیین کننده قیمت مسکن طراحی و سپس، به روش 

مسکن، بازدهی قبل  دورهبرآورد شده است. نتایج نشان داد که عواملی مانند قیمت  0233:0تا  0211:0دوره 

کننده تعدیل شده(، تغییرات جمعیت، هزینه ساخت مسکن و میزان  سایر بازارها )رشد شاخص قیمت مصرف
های ساختمانی صادر شده( اثر معناداری بر شاخص قیمت مسکن دارند. در این بین، اثر  عرضه مسکن )پروانه

نبود. با در نظر گرفتن قیمت دوره قبل  معنادار نتغییر درآمد )تولید ناخالص داخلی( بر شاخص قیمت مسک

بازی و تغییرات جمعیت، تغییرات تولید ناخالص داخلی و بازدهی سایر  مسکن به عنوان شاخص تقاضای سفته

بازی در توضیح تغییرات  نشان داد که سهم تقاضای سفته یجبازارها به عنوان شاخص تقاضای مصرفی مسکن، نتا

تقاضای مصرفی در اقتصاد ایران طی دوره مورد بررسی بود. همچنین با  سهم برابر 1.3شاخص قیمت مسکن 

و تعریف حباب قیمت مسکن به عنوان اختلاف قیمت واقعی  0230تعمیم ضرایب برآوردی مدل برای سال 

، 01.3به ترتیب حدود  0230مسکن از مقادیر تعادل بلندمدت آن، نتایج نشان داد که در سه فصل ابتدایی سال 

توان به عوامل مقطعی و روانی بازار یا به حباب قیمت  درصد از رشد فصلی شاخص قیمت را می 11.1 و 31.2

 مسکن منسوب کرد.

چندگانه در بازار  یمتیق یها حباب یو فروپاش یجادا یها دوره یافتن( به 0230) یو صفر یبالونژاد نور

واحد مسکونی و قیمت خرید زمین برای بازه های قیمت اجاره  مسکن تهران پرداختند. برای این منظور، داده

عمومی دیکی فولر  یممبه کار گرفته شد. همچنین در این پژوهش، روش سوپر 0232:0 0210:0زمانی 
به کار گرفته شد. نتایج پژوهش نشان داد که در دوره مورد بررسی، نسبت قیمت اجاره به عنوان  یافته تعمیم

قیمتی عقلایی نبوده است. با این حال با تغییر تعریف حباب قیمتی به  شاخصی از بازده دارایی، دارای حباب
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و  0232:3 0232:0، 0230:0 0231:0طی سه بازه زمانی  ،ها صورت افزایش ناگهانی و انفجاری در قیمت

و  0231:3 0231:3، 0231:3 0213:3قیمت واحدهای مسکونی و طی سه بازه زمانی  0231:3 0231:3

 ت حقیقی زمین دارای حباب قیمتی بوده است.قیم 0233:3 0230:0

دارد اما  یموضوع توسط مطالعات داخل ینجامع ا یاز عدم بررس یحاک ینهزم ینمطالعات انجام شده در ا بررسی
 ( است.0230) یمطالعه به مطالعه حاضر، مطالعه بالونژاد و نور یکتریناز نظر قرابت موضوع و روش نزد

  

 شناسی پژوهش روش -4

های قیمت دارایی در  اند که قادر به تعیین رونق سری ( روشی بازگشتی ارائه کرده3100) 21فیلیپس، وو و یو

های نمونه فقط یک حباب، همانند حباب  های تورمی است. این روش زمانی کاراست که در داده طول دوره

شد. وقتی دوره نمونه به ، وجود داشته با3111و حباب قیمت مسکن آمریکا در دهه  0331در دهه  21نزدک
ها وجود خواهد داشت  های قیمت دارایی چندگانه در داده اندازه کافی طولانی باشد، اغلب احتمال وقوع حباب

رخ داده است(. اما تشخیص اقتصادی  21های تاریخی پیاپی چندین بحران مالی )درست همانند آنچه در تجربه

تر از تعیین حباب یگانه است. مشکل نیز از آن نشأت  یار سختای بس های چندگانه همراه با سقوط دوره حباب

های چندگانه غیرخطی و پیچیده است. در واقع چندگانه بودن منجر به کاهش قدرت  گیرد که ساختار حباب می

شود. این کاهش قدرت تلاش برای  می PWYهای بازگشتی موجود در  های موجود مثل آزمون تشخیص مکانیسم

دهد. در  گذاری حباب را بغرنج نموده و نیاز به روشی جدید )که این مشکل را نداشته باشد( را افزایش می تاریخ

اند که برای وجود  ( چارچوب جدیدی برای حل این مسئله ارائه کرده3102) 23این راستا فیلیپس و همکاران

 کاربرد دارد. ها های چندگانه در داده حباب

گونه بیان نمود که روش  کند. باید این الذکر تبعیت می چارچوب به کار رفته در این مطالعه نیز از ساختار فوق

های ریشه واحد چوله  و مبتنی بر تسلسل آزمون ADF (SADF)23یک آزمون سوپریموم  PWYاستفاده شده در 

ه تعیین تاریخ شروع، طول دوره و تاریخ انفجار حباب است. این روش قادر ب ADFبه راست بازگشتی روبه جلوی 

CUSUM)انتخاب مدل( و آزمون  00گذاری همچون آزمون چو های دیگری نیز برای تاریخ . آزمون01است
وجود  42

های  های بازگشتی برای شکست برخلاف دیگر روش PWY( نشان دادند فرآیند 3103دارد اما هوم و بریتانگ )

 شود.  کند و خصوصاً به عنوان الگوریتمی کارا برای کشف حباب تلقی می یساختاری به خوبی عمل م

قدرت کافی برای تعیین  SADFکه دوره نمونه شامل رویدادهای چندگانه رونق و سقوط است، آزمون  زمانی

های چندگانه رونق و سقوط، از  حباب و ایجاد سازگاری را نخواهد داشت. برای رفع این مشکل و کار با شکست

های بازگشتی  نیز مبتنی بر آزمون GSADFشود. آزمون  ( استفاده میGSADF) 02تعمیم یافته SADFآزمون 

پذیری بالایی دارد. به عبارت دیگر به جای  ها در اجرا، انعطاف است؛ اما در استفاده از پنجره ADFچوله به راست 

از طریق تغییر نقطه شروع و پایان بازگشت ثابت در نظر گرفتن نقطه شروع بازگشت روی مشاهده اول، نمونه را 
 دهد. پذیر؛ گسترش می های انعطاف حول بازه شدنی از پنجره

 بصورت زیر است: PSYفرآیند گام تصادفی تحت روش
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کند، مقدار رانش را کنترل  بنهایت میل می( به سمت Tضریبی که وقتی اندازه نمونه ) یک مقدار ثابت،  dکه 

 ( تعمیم معادله استاندارد زیر است:3جمله خطاست. معادله ) tکند و می

(3)                        1
1

p
y y yi t it t t

i
      


 

 

yکه طوری به t متغیر مورد بررسی ،عرض از مبدأ و p آزمون حباب بر اساس . ها است ماکزیمم تعداد وقفه

استاندارد است که در آن فرض صفر مبتنی بر ریشه واحد و فرض مقابل  ADFنوسان چوله به راست آزمون

 RTADFهای های بکار رفته در آزمون ملایم است. در ادامه لازم است که نمادگذاری 00مبتنی بر ضریب اتورگرسیو

 شود. نماد نرمال می [0,1]سازی تفسیر به  بیان شوند. بازه نمونه برای ساده
1 2

δr ,r  معرف ضریب تخمینی در

1نمونه نرمال شده  2[r ,r نظیر به نظیر را با  ADFاست که آماره [
1 2

ADFr ,r دهد. اندازه پنجره در  نشان می

2دهند که به صورت  نشان میrwرگرسیون را با 1r r rw  شود. اندازه اولیه پنجره نیز با نمادگذاری  تعریف می

 (. 3100شود )کاسپی،  می

است. بر این اساس در ادامه به بررسی  2rو  1rمرتبط با نحوه جایگذاری RTADFهای تمایز بین آزمون

 پرداخته خواهد شد.  GSADFو  SADFغلتان،  ADFاستاندارد،  ADFهای ریشه واحد آزمون

1r 2وr در آزمون ریشه واحدADFاستاندارد ثابت و به ترتیب برابر اولین و آخرین مشاهده نمونه است؛ بنابراین

0 1r rw  ( 0. این موضوع در نمودار ).نشان داده شده است 

 

 
 ADFنمایش فرآیند -1نمودار 

 .3100منبع:کاسپی، 

 

ای دیگر است. ساختار آن مبتنی بر سطحی غلتان از  ساختار به گونه 01دیکی فولر پنجره غلتاناما در آزمون 
ADF 0ای با طول ثابت و مقدار استاندارد با پنجرهr rw  های این روش، نقطه  است. در هر مرحله از تخمین
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طور که قبلاً  ( مشاهده شود(.  همان3یابند )شکل ) ( با طول پنجره افزایش می2rو 1rشروع و پایان )به ترتیب 
استاندارد هر پنجره محاسبه و با نقاط شروع و پایان هر  ADFتوضیح داده شد، در هر مرحله از تخمین، آماره 

پنجره به صورت
1 2

ADFr ,r شود. آماره  نمادگذاری می( دیکی فولر پنجره غلتانRADF عبارت از سوپریموم در )

های میان کلیه آماره
1 2

ADFr ,r است 01مرتبط با هر پنجره. 

 

 
 غلتان ADFنمایش فرآیند -2نمودار 

 .3100منبع:کاسپی، 

 

SADFآزمون 
ها، نقطه شروع ثابت است  که در کلیه پنجره طوری است به  ADFهای مبتنی بر محاسبه آماره 47

. در این فرآیند، اولین مشاهده به 03( مشاهده شود(2یابد )شکل ) ولی در هر مرحله طول پنجره افزایش می

1rعنوان نقطه شروع پنجره تخمین است؛ یعنی ول پنجره در هر مرحله برابر  صورت ط . در این0=
2 1 2

r =r -r =r
w

 

یابد اما نقطه شروع ثابت است. بر  شود. در هر مرحله از تخمین، طول پنجره با نسبت مشخصی افزایش می می

شود که آن را با نماد مربوط به هر تخمین محاسبه می ADFاین اساس آماره 
2

ADFr دهند. در  نمایش می

های در میان کلیه آمارهنهایت، 
2

ADFr مرتبط با هر پنجره، آمارهSADF  یا به بعبارت همان سوپریموم است؛

 دیگر:

(2)                        0 2

2 0 1

( ) sup

[ , ]

SADF r ADFr
r r





 

 

 

 
 SADFنمایش فرآیند -3نمودار 

 .3100منبع:کاسپی، 
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GSADFراهبرد
 ADFهای . این آزمون نیز مبتنی بر محاسبه آماره11است SADFمبتنی بر تعمیم آزمون 03

عبارت از  GSADF( مشاهده شود(. آماره0تواند ثابت و هم متغیر باشد )شکل ) است، اما نقطه شروع هم می

های سوپریموم در میان کلیه آماره
2

ADFr  یا به عبارت دیگر:است؛ مرتبط با هر پنجره 

(0)                 2
0 1

2 0

01 2 1

1

( ) sup

[ , ]

[ , ]

r
GSADF r ADF

r
r r

r r r

 
  

 

 

 

 

 

 
 GSADFنمایش فرآیند -4نمودار 

 .3100منبع:کاسپی، 

 

 های تحقیق یافته -5

 كشف حباب  -5-1

هم های مختلفی مانند: تسلسل، چولگی، کشیدگی،  در مطالعات داخلی برای بررسی حباب، معمولاً از آزمون

به تعیین تاریخ وقوع حباب  های فوق قادر ریشه واحد استفاده شده است، اما آزمون و انباشتگی کسری ،انباشتگی

های مربوطه تنها قادرند وجود یا فقدان حباب را بررسی کنند. برای تعیین تاریخ وقوع حباب  نیستند؛ آزمون

استفاده شود. این   «10(RTADFفولر تعمیم یافته چوله به راست ) دیکی»های مبتنی بر  ضروری است از آزمون

 کند که عبارتند از: استفاده می ز چهار آزمون مبتنی بر دیکی فولرا مطالعه در مرحله اول، برای کشف حباب

( 3100)فیلیپس، وو و یو،  12سوپریموم دیکی فولر، 13دیکی فولر تعمیم یافته استاندارد، دیکی فولر پنجره غلتان

ها،  ون(. رد فرضیه صفر در هر کدام از این آزم3102)فیلیپس، شی و یو؛  10یافته و سوپریموم دیکی فولر تعمیم

و  RADFهای گواهی بر وجود یک حباب قیمت در دارایی است. سپس در مرحله دوم، با استفاده از آزمون

GSADF  تاریخ وقوع حباب مشخص خواهد شد. ذکر این نکته ضروری است که مقادیر بدست آمده از طریق

 اند.  بار تکرار بدست آمده 01،111
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 های كشف حباب آزمون -1جدول

 آماره

 شاخص
ADF RADF SADF GSADF 

 31/1( 11/1) 33/3( 11/1) 33/2( 11/1) 23/1( 11/1) ای درتهران اجاره مسکن کرایه

 00/1(11/1) 11/01( 11/1) 00/1( 11/1) 31/1( 11/1) در شهرهای بزرگ ای اجاره مسکن کرایه

 13/0( 11/1) 23/1(11/1) 31/2( 11/1) 01/0( 11/1) ای در شهرهای متوسط اجاره مسکن کرایه

 01/0( 11/1) 13/31( 11/1) 03/1( 11/1) 11/3( 11/1) ای در شهرهای کوچک اجاره مسکن کرایه

 11/1( 11/1) 30/01( 11/1) 11/3( 11/1) 10/1( 11/1) ای درکلیه مناطق شهری اجاره مسکن کرایه

 31/1( 11/1) 31/1( 11/1) 23/0( 11/1) -13/1( 11/1) قیمت زمین در تهران

 23/1( 11/1) 13/3( 11/1) 13/1( 11/1) 33/3( 11/1) قیمت زمین در شهرهای بزرگ

 22/1( 11/1) 23/1( 11/1) 13/01( 11/1) 30/0( 11/1) قیمت زمین درسایر مناطق شهری

 11/3( 11/1) 32/3( 11/1) 11/1( 11/1) -01/1( 10/1) قیمت زمین در کلیه مناطق شهری

 ( است.P valueبیانگر ارزش احتمال )*مقادیر داخل پرانتز 

 مأخذ: محاسبات تحقیق

 

استاندارد آورده شده است های کشف حباب بر اساس نوسان چوله به راست آزمون (، آزمون0در جدول )

که در آن فرض صفر مبتنی بر ریشه واحد و فرض مقابل مبتنی بر وجود حباب است. به طور کلی نتایج در هر 

به عبارت دیگر نتایج، وجود حباب در بخش ساختمان و چهار آزمون، بیانگر رد فرضیه وجود ریشه واحد هستند. 

کنند. در واقع شواهد مبتنی بر وجود حباب در دوره زمانی تعیین  یمسکن را در دوره زمانی مورد مطالعه رد نم

 های بخش ساختمان و مسکن هستند.  شده در کلیه شاخص

 

 ها تاریخ وقوع حباب -5-2

های پیدایش، انفجار و فروپاشی کامل حباب  ژی مطرح شده، به تعیین زماناین قسمت با توجه به متدلو

های چندگانه است، زمان انفجار متناظر با  ای که شامل حباب ذکر این نکته ضروری است که در دوره پردازد. می

نمودارهایی که در پیوست ضمیمه  تمامی در های آن دوره در نظر گرفته شده است. ب بزرگترین حباب بین حبا

 رینشان دهنده مقاد ز(ی )قرمانیم ی، منحنشاخص مورد نظرنشان دهنده  فوقانی )سبز( یمنحن شده است؛

 GSADFو  پنجره غلتان ADF های آزمون های ( نشان دهنده آمارهی)آب تحتانی ی% و منحن31در سطح  یبحران

آماره  ،یعواق متیصورت است که با توجه به نمودار ق نیبد یگذار خیها، نحوه تار نوع از آزمون نیدر ا. است

. حال اگر آماره آزمون از مقدار شود یم میترس یبحران ریمقاد یمنحن زین یریگ میتصم ی. برادیآ یآزمون بدست م

فراتر از  یآب یکه منحن یبار نیحالت اول نیوقوع حباب خواهد بود. در ا یشده فراتر رود؛ به معن نییتع یبحران
محو کامل  خیبرگردد، تار یمقدار بحران ریکه دوباره به ز یاست و زمان یرود، شروع دوره حباب یبحران ریادمق

 نیز کامل محو شود؛ می تلقی حباب انفجار زمان برسد؛ خود اوج به آبی خط که . هنگامیاست دهیحباب فرا رس

ADF
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محدوده  .گیرد قرار بحرانی ناحیه زیر در ،(قرمز خط) بحرانی ناحیه قطع با آبی خط که شود می اتلاق وضعیتی به

( ارائه شده 2( و )3شود. برای تحلیل بهتر، نتایج در جداول ) حباب از زمان پیدایش تا محو کامل را شامل می

 است.

 
 ای . محدوده زمانی وقوع حباب در كرایه مسكن اجاره2جدول

 زمان محو كامل زمان انفجار زمان شروع نوع حباب دوره حبابی روش شاخص

گ
زر

ی ب
ها

هر
ش

 

R
A

D
F

 

 12/0230 12/0230 12/0230 یگانه حبابی اولدوره 

 13/0232 10/0232 10/0232 یگانه دوره حبابی دوم

 10/0231 10/0231 10/0231 یگانه دوره حبابی سوم

 10/0231 10/0231 10/0231 چندگانه دوره حبابی چهارم

 10/0233 13/0233 10/0233 یگانه دوره حبابی پنجم

 10/0233 13/0233 13/0230 چندگانه دوره حبابی ششم

G
S

A
D

F
 

 10/0232 10/0232 10/0232 یگانه دوره حبابی اول

 10/0233 12/0231 13/0231 چندگانه دوره حبابی دوم

 نشده است 13/0233 13/0230 چندگانه دوره حبابی سوم

ط
وس

مت
ی 

ها
هر

ش
 

R
A

D
F

 

 13/0233 12/0230 12/0230 یگانه دوره حبابی اول

 10/0233 12/0231 13/0231 چندگانه دوره حبابی دوم

 10/0231 13/0233 10/0233 یگانه دوره حبابی سوم

 10/0233 12/0230 13/0230 چندگانه دوره حبابی چهارم

G
S

A
D

F
 

 13/0233 12/0230 12/0230 یگانه دوره حبابی اول

 13/0232 10/0232 10/0233 یگانه دوره حبابی دوم

 10/0231 12/0231 13/0231 چندگانه حبابی سومدوره 

 نشده است 13/0233 13/0230 چندگانه دوره حبابی چهارم

ک
وچ

 ک
ی

ها
هر

ش
 

R
A

D
F

 

 13/0233 10/0230 12/0230 یگانه دوره حبابی اول

 10/0232 10/0232 10/0232 یگانه دوره حبابی دوم

 12/0231 12/0231 12/0231 یگانه دوره حبابی سوم

 13/0231 10/0231 12/0231 یگانه دوره حبابی چهارم

 10/0231 12/0231 13/0231 یگانه دوره حبابی پنجم

 10/0233 13/0233 10/0233 یگانه دوره حبابی ششم

 10/0232 12/0230 13/0230 چندگانه دوره حبابی هفتم

G
S

A
D

F
 

 13/0231 12/0231 10/0233 چندگانه دوره حبابی اول

 12/0233 10/0231 13/0231 چندگانه دوره حبابی دوم

 نشده است 12/0232 13/0230 چندگانه دوره حبابی سوم
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 زمان محو كامل زمان انفجار زمان شروع نوع حباب دوره حبابی روش شاخص

ان
هر

ت
 

R
A

D
F

 

 10/0230 12/0232 13/0231 یگانه دوره حبابی اول

 10/0233 12/0231 12/0231 چندگانه دوره حبابی دوم

 نشده است 13/0233 13/0230 یگانه دوره حبابی سوم

G
S

A

D
F

 

 12/0233 12/0231 10/0231 چندگانه دوره حبابی اول

 نشده است 13/0233 10/0230 چندگانه دوره حبابی دوم

ی
هر

 ش
ق

اط
من

ه 
کلی

 

R
A

D
F

 

 10/0230 12/0230 13/0230 یگانه دوره حبابی اول

10/0233 یگانه دوره حبابی دوم  10/0232 13/0232 

 10/0231 10/0231 10/0231 یگانه دوره حبابی سوم

 10/0231 10/0231 10/0231 چندگانه دوره حبابی چهارم

 10/0233 13/0233 10/0233 یگانه دوره حبابی پنجم

 10/0233 13/0233 13/0230 چندگانه دوره حبابی ششم

G
S

A
D

F
 

 10/0233 10/0230 12/0230 یگانه دوره حبابی اول

 13/0232 10/0232 10/0232 یگانه دوره حبابی دوم

 10/0233 12/0231 12/0231 چندگانه دوره حبابی سوم

 نشده است 13/0233 13/0230 چندگانه دوره حبابی چهارم

 های پژوهش یافتهمأخذ: 

 

 شود:  ای به تفکیک بررسی می با توجه به نتایج آزمون، نکات زیر در مورد شاخص کرایه مسکن اجاره

های چهارم و ششم  شهرهای بزرگ شش دوره حبابی وجود دارد که ساختار دوره در RADFبر مبنای آزمون 

% بدون 13% بازه مورد مطالعه حبابی و در 23در  های چندگانه و باقی دارای ساختار یگانه هستند. از نوع حباب

پایان  تا 0231فصل )از ابتدای سال  3بیشترین طول دوره حبابی مربوط به حباب چهارم به مدت  حباب است.

تا  اواسط  0232فصل  از تابستان سال  00کمترین بازه زمانی بدون حباب به مدت  ( بوده است.0231سال 

در شهرهای  اند. ها در فصل بهار تشکیل شده و در فصل زمستان محو شده اغلب حباب است. 0231زمستان 

های چندگانه و باقی دارای  نوع حباب های دوم و چهارم از متوسط چهار دوره حبابی وجود دارد که ساختار دوره

% بدون حباب است. بیشترین طول دوره حبابی 13% بازه مورد مطالعه حبابی و در 23ساختار یگانه هستند. در 
( است. 0233تا اواخر زمستان سال  0230فصل )از اواخر تابستان  1مربوط به حباب چهارم به مدت تقریباً  

است. اغلب  0231تا  اواسط زمستان  0232فصل  از تابستان سال  00به مدت کمترین بازه زمانی بدون حباب 

های  اند. در شهرهای کوچک هفت دوره حبابی وجود دارد که ساختار دوره ها در فصل تابستان تشکیل شده حباب

ورد % بازه م00های یگانه و حباب دوره هفتم دارای ساختار چندگانه هستند. در  اول تا ششم، از نوع حباب

 1% بدون حباب است. بیشترین طول دوره حبابی مربوط به حباب هفتم به مدت تقریباً  13مطالعه حبابی و در 

فصل   00( است. کمترین بازه زمانی بدون حباب به مدت 0232تا اواخر بهار سال  0230فصل )از اواخر تابستان 



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

133  

 
 3111بهار / مووس سيشماره  / منهسال 

سه  تهران اند. در ها در فصل پاییز تشکیل شده است. اغلب حباب 0231تا  اواسط پاییزسال  0232از بهار سال 

های یگانه و حباب دوره دوم  دارای ساختار  های اول و سوم، از نوع حباب دوره حبابی وجود دارد که ساختار دوره

% بدون حباب است. بیشترین طول دوره حبابی مربوط 33% بازه مورد مطالعه حبابی و در 10چندگانه است. در 

( است. کمترین بازه 0233تا اواخر زمستان سال  0231فصل )از اوایل پاییز  1مدت تقریباً   به حباب دوم به
ها در  است. دو دوره از حباب 0230تا  اواسط پاییزسال  0233فصل  از بهار سال  01زمانی بدون حباب به مدت 

دارد که ساختار  اند. در نهایت در کلیه مناطق شهری شش دوره حبابی وجود فصل تابستان تشکیل شده

% بازه مورد 02ها دارای ساختار یگانه است. در  های چندگانه و سایر حباب های چهارم و ششم، از نوع حباب دوره

 3% بدون حباب است. بیشترین طول دوره حبابی مربوط به حباب چهارم به مدت تقریباً  33مطالعه حبابی و در 

فصل   00( است. کمترین بازه زمانی بدون حباب به مدت 0231سال تا اواخر زمستان  0231فصل )از اواخر بهار 

ها در فصل بهار، دو دوره در تابستان  است. دو دوره از حباب 0231تا اواسط زمستان سال  0232از تابستان سال 

 اند. و دو دوره در زمستان تشکیل شده

های دوم و سوم از  ساختار دوره در شهرهای بزرگ سه دوره حبابی وجود دارد که GSADFبر مبنای آزمون 

% بازه مورد مطالعه حبابی و در 01های چندگانه است و حباب اول دارای ساختار یگانه هستند. در  نوع حباب

فصل )از اواسط  01% بدون حباب است. بیشترین طول دوره حبابی مربوط به حباب سوم به مدت تقریباً 11

فصل  از بهار سال  00بیشترین بازه زمانی بدون حباب به مدت ( است. 0230تا پایان سال  0230تابستان 

چهار دوره  اند. در شهرهای متوسط ها در فصل بهار تشکیل شده است. اغلب حباب 0231تا  اوایل تابستان  0232

% 12های یگانه و باقی دارای ساختار چندگانه هستند. در  ی اول و دوم از نوع حباب حبابی وجود دارد که دو دوره
% بدون حباب است. بیشترین طول دوره حبابی مربوط به حباب چهارم به مدت 01بازه مورد مطالعه حبابی و در 

( است. بیشترین بازه زمانی بدون حباب به 0233تا اواخر زمستان سال  0230فصل )از اواخر تابستان  01تقریباً  

ها در فصل تابستان  است. اغلب حباب 0231تا  اواسط تابستان   0232فصل  از اواخر پاییز سال  03مدت 

% بازه 11شهرهای کوچک سه دوره حبابی وجود دارد که ساختار همگی  چندگانه است. در  اند. در تشکیل شده

% بدون حباب است. بیشترین طول دوره حبابی مربوط به حباب اول به مدت تقریباً  21مورد مطالعه حبابی و در 

( است. بیشترین بازه زمانی بدون حباب به مدت 0231تا اواخر زمستان سال  0233فصل )از اواخر زمستان  01

ها در فصل تابستان تشکیل  است. دو دوره از حباب 0230تا  تابستان سال  0233فصل  از تابستان سال  03

مورد مطالعه % بازه 23دو دوره حبابی وجود دارد که ساختار هر دو از نوع چندگانه است. در  اند. در تهران شده

فصل )از  00% بدون حباب است. بیشترین طول دوره حبابی مربوط به حباب اول به مدت تقریباً  13حبابی و در 

 0231فصل  از زمستان سال  33( است. بیشترین بازه زمانی بدون حباب به مدت 0233تا پاییز سال  0231بهار 

ر فصل تابستان و دوره دیگر در فصل زمستان تشکیل ها د است. یک دوره از حباب 0231تا  اواخر بهار سال 

های  های اول و دوم، از نوع حباب چهار دوره حبابی وجود دارد که ساختار دوره اند. در کلیه مناطق شهری شده
% 13% بازه مورد مطالعه حبابی و در 03های سوم و چهارم دارای ساختار یگانه هستند. در  چندگانه و حباب

فصل )از اواخر تابستان  01بیشترین طول دوره حبابی مربوط به حباب چهارم به مدت تقریباً   بدون حباب است.
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فصل  از اوایل تابستان  01( است. بیشترین بازه زمانی بدون حباب به مدت 0230تا اواخر زمستان سال  0230

 .اند شده ها در فصل پاییز تشکیل است. دو دوره از حباب 0231تا اوایل بهار سال  0232سال 

 
 قیمت زمین شاخص. محدوده زمانی وقوع حباب در 2جدول

 زمان محو كامل زمان انفجار زمان شروع نوع حباب دوره حبابی آزمون شاخص

گ
زر

ی ب
ها

هر
ش

 

R
A

D
F

 

 12/0233 10/0233 10/0231 چندگانه دوره حبابی اول

 13/0231 10/0231 13/0230 یگانه دوره حبابی دوم

10/0231 یگانه دوره حبابی سوم  10/0231 13/0231 

 13/0233 10/0233 12/0233 یگانه دوره حبابی چهارم

 12/0233 10/0230 10/0231 یگانه دوره حبابی پنجم

 نشده است 12/0230 10/0230 یگانه دوره حبابی ششم

G
S

A
D

F
 

 10/0233 10/0233 10/0230 چندگانه دوره حبابی اول

 13/0232 10/0232 10/0233 یگانه دوره حبابی دوم

 12/0231 10/0231 10/0230 یگانه دوره حبابی سوم

 12/0231 10/0231 10/0231 یگانه دوره حبابی چهارم

 13/0233 10/0230 10/0231 یگانه دوره حبابی پنجم

ی
هر

 ش
ق

اط
من

ر 
سای

 

R
A

D
F

 
10/0232 10/0230 چندگانه دوره حبابی اول  10/0230  

10/0231 یگانه حبابی دومدوره   10/0231  12/0233  

10/0231 یگانه دوره حبابی سوم  10/0230  12/0232  

G
S

A
D

F
 

 12/0232 10/0232 12/0230 چندگانه دوره حبابی اول

 10/0231 10/0231 10/0231 یگانه دوره حبابی دوم

10/0231 چندگانه دوره حبابی سوم  نشده است 10/0230 

ق 
اط

من
ه 

کلی
ی

هر
ش

 

R
A

D
F

 

 12/0233 10/0233 10/0230 یگانه دوره حبابی اول

 13/0231 10/0231 12/0230 یگانه دوره حبابی دوم

 13/0231 10/0231 10/0231 چندگانه دوره حبابی سوم

 13/0233 10/0233 13/0233 یگانه دوره حبابی چهارم

 12/0233 10/0230 10/0231 چندگانه دوره حبابی پنجم

 نشده است 13/0230 10/0232 یگانه دوره حبابی ششم

G
S

A
D

F
 

 13/0233 10/0233 12/0230 یگانه دوره حبابی اول

 13/0231 10/0231 12/0230 یگانه دوره حبابی دوم

 12/0231 10/0231 10/0231 چندگانه دوره حبابی سوم

 10/0230 10/0230 10/0231 چندگانه دوره حبابی چهارم

ت ه ر ا  ن

R A D F 13/0231 10/0231 12/0231 چندگانه دوره حبابی اول 
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 زمان محو كامل زمان انفجار زمان شروع نوع حباب دوره حبابی آزمون شاخص

 10/0233 10/0233 12/0233 یگانه دوره حبابی دوم

 12/0233 10/0230 10/0231 چندگانه دوره حبابی سوم

 10/0230 13/0230 12/0232 یگانه دوره حبابی چهارم

G
S

A

D
F

 

 12/0231 10/0231 12/0231 چندگانه دوره حبابی اول

 10/0230 10/0233 10/0231 چندگانه دوره حبابی دوم

 های پژوهش یافتهمأخذ: 

 

در شهرهای بزرگ شش دوره حبابی  RADFبر مبنای آزمون  دهد که بررسی شاخص قیمت زمین نشان می

در  ها دارای ساختار یگانه هستند. های چندگانه و سایر حباب ی اول، از نوع حباب  وجود دارد که ساختار دوره

% بدون حباب است. بیشترین طول دوره حبابی مربوط به حباب اول به 03% بازه مورد مطالعه حبابی و در 13

( است. بیشترین بازه زمانی بدون حباب 0233تا اواخر پاییز سال  0231فصل )از اواسط زمستان  3مدت تقریباً  
بهار  فصل در ها حباب از است. دو دوره 0231ل تا اوایل بهار سا 0232فصل  از اوایل تابستان سال  01به مدت 

اول،   بر مبنای همین آزمون در سایر مناطق شهری سه دوره حبابی وجود دارد که ساختار دوره .اند شده تشکیل

% بازه مورد مطالعه حبابی 11های دوم و سوم، دارای ساختار یگانه هستند. در  های چندگانه و حباب از نوع حباب

فصل )زمستان  01ن حباب است. بیشترین طول دوره حبابی مربوط به حباب اول به مدت تقریباً  % بدو20و در 

فصل از اوایل تابستان سال  01( است. بیشترین بازه زمانی بدون حباب به مدت 0230تا زمستان سال  0231

 .اند شده زمستان تشکیل فصل در ها حباب از است. دو دوره 0231تا اواخر زمستان سال  0233

ی سوم و   ها در کلیه مناطق شهری شش دوره حبابی وجود دارد که ساختار دوره RADFبراساس آزمون 

% بازه مورد مطالعه حبابی و 11ها دارای ساختار یگانه هستند. در  های چندگانه و سایر حباب پنجم، از نوع حباب

فصل )زمستان  1وم به مدت تقریباً  % بدون حباب است. بیشترین طول دوره حبابی مربوط به حباب س02در 

فصل از اوایل تابستان  3( است. بیشترین بازه زمانی بدون حباب به مدت  تقریباً 0231تا تابستان سال  0231

در مورد تهران  .اند شده زمستان تشکیل فصل در ها حباب از است. سه دوره 0230تا اوایل پاییز سال  0233سال 

های دوم و  های چندگانه و حباب ی اول و سوم، از نوع حباب  ها نیز چهار دوره حبابی وجود دارد که ساختار دوره

% بدون حباب است. بیشترین طول 11% بازه مورد مطالعه حبابی و در 01چهارم دارای ساختار یگانه هستند. در 
( است. بیشترین 0231تا تابستان سال  0231فصل )پاییز  1باً  دوره حبابی مربوط به حباب اول به مدت تقری

 از است. سه دوره 0231تا پاییز سال  0231فصل از زمستان سال  31بازه زمانی بدون حباب به مدت  تقریباً 

 .اند شده پاییز تشکیل فصل در ها حباب

اول، از نوع   ختار دورهدر شهرهای بزرگ پنج دوره حبابی وجود دارد که سا GSADFبر مبنای آزمون 

% 12% بازه مورد مطالعه حبابی و در 01ها دارای ساختار یگانه هستند. در  های چندگانه و سایر حباب حباب

فصل )از اواسط فروردین  3بدون حباب است. بیشترین طول دوره حبابی مربوط به حباب اول به مدت تقریباً  

فصل از اوایل پاییز  3رین بازه زمانی بدون حباب به مدت تقریباً ( است. بیشت0233تا اواخر زمستان سال  0230
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زمستان و دو دوره در فصل بهار  فصل در ها حباب از است. سه دوره 0231تا اوایل زمستان سال  0231سال 

های  اول و سوم، از نوع حباب  در سایر مناطق شهری سه دوره حبابی وجود دارد که ساختار دوره .اند شده تشکیل

% بدون حباب است. 13% بازه مورد مطالعه حبابی و در 03دوم، دارای ساختار یگانه هستند. در  چندگانه و حباب 

( است. 0232تا پاییز سال  0230فصل )پاییز  3بیشترین طول دوره حبابی مربوط به حباب اول به مدت تقریباً  
 0231تا اواخر زمستان سال  0231ان سال فصل از اوایل زمست 02بیشترین بازه زمانی بدون حباب به مدت 

نشده است. در کلیه مناطق شهری چهار دوره حبابی وجود دارد که  تابستان تشکیل فصل در حبابی است. هیچ

های سوم و چهارم دارای ساختار چندگانه  های یگانه و ساختار حباب ی اول و دوم، از نوع حباب  ها ساختار دوره

% بدون حباب است. بیشترین طول دوره حبابی مربوط به 10مطالعه حبابی و در  % بازه مورد03هستند. در 

( است. بیشترین بازه زمانی بدون حباب 0231تا پاییز سال  0231فصل )زمستان  3حباب سوم به مدت تقریباً 

 فصل در ها حباب از است. دو دوره 0231تا زمستان پاییز سال  0231فصل از پاییز سال  02به مدت  تقریباً 

در نهایت در تهران دو دوره حبابی وجود دارد که هر دو  .اند شده زمستان و دو دوره دیگر در فصل پاییز تشکیل

% بدون حباب است. 11% بازه مورد مطالعه حبابی و در 21های چندگانه هستند. در  دارای ساختار حباب

( است. 0231تا پاییز سال  0231فصل )پاییز  3بیشترین طول دوره حبابی مربوط به حباب اول به مدت تقریباً  

است. یک  0231تا پاییز سال  0231فصل از زمستان سال  31بیشترین بازه زمانی بدون حباب به مدت  تقریباً 

 .اند پاییز و دیگری در فصل زمستان شکل گرفته فصل در ها حباب از دوره

 
 تحلیل نتایج -5-3

های زمانی متعدد در بازار زمین و قیمت  حاکی از وجود حباب در دورهنتایج به دست آمده در این قسمت 

های گذشته در شهر تهران نشان دهنده این  اجاره مسکن است. بررسی روند تحولات بازار مسکن در طی سال

ت رشد قرار دارد و پس از آنکه ظرفی است که فضای معاملاتی این بازار معمولاٌ بین دو تا سه سال در مسیر روبه

شود، دوره سقوط قیمت و رکود بازار به مدت دو سال در  ها با رسیدن رونق به نقطه اوج تکمیل می رشد قیمت

درصد در  31. از طرفی متوسط نرخ رشد قیمت سالانه زمین، مسکن و اجاره در حدود 11شود بازار مسلط می

درصد در برخی  31ا رشد بالای درصد و مسکن ب 011که زمین با ثبت رشد بالای  نوسان بوده است. درحالی

ها به مراتب از ارقام تورمی فراتر رفته است. مقایسه بین کرایه و قیمت زمین در شهرهای بزرگ حاکی از  سال

تا  0231های زمانی است. به عنوان مثال در بازه زمانی  انتقال حباب از قیمت زمین به اجاره بها در برخی از بازه

حبابی چندگانه در قیمت زمین وجود داشته و متعاقب آن در  GSADF و RADF های و بر اساس آزمون 0233

حبابی در کرایه مسکن در این شهرها به وقوع پیوسته است. همچنین در بازه زمانی  0232ماه فروردین سال 

ال بها در س در قیمت زمین حبابی یگانه وجود داشته است که متعاقب آن حبابی در قیمت اجاره 0231تا  0230

ای ادامه یافته است که سبب استمرار انتقال حباب از قیمت زمین به  مشاهده شده است. این روند به گونه 0231

بها در سال  اجاره بها و از اجاره بها به قیمت زمین شده است؛ چراکه بلافاصله پس از حباب رخ داده در اجاره
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 0230ت. در نهایت نیز حباب رخ داده در سال رخ داده اس 0231، حبابی دیگر در قیمت زمین در سال 0231

 بها به قیمت زمین در شهرهای بزرگ منتقل شده است.  در اجاره

های رخ داده در قیمت  بها برای استان تهران حاکی از وجود همزمانی در حباب تحلیل قیمت زمین و اجاره

در هر دو بازار  0233تا  0230و  0231ا ت 0231های زمانی سال  بها است. به عنوان مثال در بازه زمین و اجاره
از یک سو رشد  33باید اذعان نمود که در نیمه دوم سال  33تا  30حباب وجود داشته است. در مورد دوره دوم 

ساخت و سازهای مسکونی مثبت شد و از سوی دیگر مسیر منحنی نرخ رشد قیمت مسکن از شیب منفی به 

را به فعالان بازار مسکن ارسال کرد که دوره رونق بازار مسکن شروع شده  شیب مثبت تغییر مسیر داد و این پیام

میانگین قیمت  33و  30های  ها شده است. طی سال است که این خود منجربه بروز دوره حبابی در این سال

وسعت  30درصد افزایش پیدا کرده است. بدین ترتیب دوره رونق در سال  22و  11مسکن در تهران به ترتیب 

. همچنین از عوامل مؤثر بر 11درصدی به اوج خود رسیده است 11با ثبت جهشی  33رفت و در بهار سال گ

های روی کار آمده  های اتخاذی دولت توان به سیاست رخداد حباب در بازار مسکن و زمین در این دو دوره می

های  بها به سیاست های زمین و اجاره متاند. در واقع واکنش قی اشاره کرد که بیشترین اثر را بر این بازارها داشته

های حمایتی به صورت متعادل هر دو  هایی که برنامه های متعدد حاکی از این است که در دوره اقتصادی در دوره

اند، شرایط  سمت عرضه و تقاضای مسکن را پوشش داده و منجربه ایجاد اعتماد عمومی به آینده اقتصادی شده

بازان در امان بوده  از ثبات بیشتری برخوردار بوده است و بازار از رفتارهای پرخطر سفتهبها  بازار زمین و اجاره

های پولی و مالی اتخاذ شده در بخش مسکن، براساس اینکه سمت  است. از سوی دیگر، جهت و اثر سیاست

ته است علاوه بر ای را ملاک خود قرار داده است؛ توانس عرضه را هدف قرار داده یا تقاضای مصرفی یا سرمایه
های تجاری )شیب تغییرات قیمت  های رونق و رکود، بر دامنه عرضی سیکل اثرگذاری بر دامنه طولی دوره

رخ داده  0231سال اخیر در سال  33مسکن( بازار نیز اثر بگذارد. بیشترین رشد سالانه قیمت مسکن در طی 

بها بر اساس دو  ابی شدن بازارهای زمین و اجارهاست که این افزایش بر اساس نتایج به دست آمده منجربه حب

( و در تمام شهرهای تهران، بزرگ، متوسط و کوچک شده است. GSADFو  RADFروش مورد استفاده )

همچنین حباب ایجاد شده از تهران به شهرهای بزرگ و سپس به شهرهای متوسط و کوچک نیز منتقل شده 

دانست. بررسی  0231تا  0230توان مرتبط با دوره  ازار مسکن را میهای ب ترین سال است. به این ترتیب حبابی

به  33در بازار مسکن حاکم شد در اوایل سال  31تاریخی شواهد بازار حاکی از این است که رکودی که در سال 

، شرایط بازار مسکن پس از دو سال تجربه 33که با نزدیک شدن به نیمه دوم سال  طوری اوج خود رسید؛ به

دی، برای ورود به یک دوره رونق آماده شد. مقایسه این پیشینه تاریخی با نتایج به دست آمده از تخمین رکو
ها و شهرهای مورد  های رکودی دارد. به عبارت بهتر در اکثر روش های بدون حباب با دوره حاکی از انطباق دوره

ن حباب را تجربه کرده است که با دوره رکود دورانی بدو 31تا اوایل سال  31بررسی، بازار مسکن از اوایل سال 

 تاریخی بازار مسکن، انطباق دارد.    
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 بحثگیری و  نتیجه -6

های  های اقتصاد ایران، بخش مسکن است چراکه این بخش توانایی اثرگذاری بر بخش ترین بخش یکی از مهم

ترین  گذاری، مصرف و بانکداری را داراست. در بسیاری از اقتصادهای دنیا، مسکن یکی از مهم سرمایه

دهد. از طرفی تغییر قیمت و  می اندازهای خانوار و یکی از اجزای اصلی تعیین کننده رفاه اجتماعی را تشکیل پس

رو بررسی  کننده اثرگذار است. ازاین های اقتصادی چون شاخص قیمت مصرف اجاره مسکن بر بسیاری از شاخص

های اخیر توجه  دقیق تغییرات قیمت در این بازار از اهمیت زیادی برخوردار است. یکی از مواردی که در سال

ت، رخداد حباب در بازارهای مختلف و از جمله مسکن است. از طرفی محققان زیادی را به خود جلب کرده اس

ها و تعیین دوران اوج و فروپاشی آنهاست  گذاری در این بازار نیازمند اطلاع از تاریخ دقیق رخداد حباب سیاست

داد که تاکنون مورد بررسی قرار نگرفته است؛ در این راستا مطالعه حاضر به بررسی روند تغییرات قیمت و رخ

بها در تهران، سایر مناطق شهری، شهرهای بزرگ، متوسط و کوچک پرداخته است.  حباب در قیمت زمین و اجاره

های رخ داده و تعیین نوع آنها از حیث یگانه یا چندگانه بودن از  گذاری حباب در این راستا و برای تاریخ

استفاده کرده  GSADFو  RADFهای  روش ( با نام3102های جدید ارائه شده توسط فیلیپس و همکاران ) روش

شهرهای بزرگ شش دوره  در RADFبر مبنای آزمون ای نشان داد که  است. نتایج قسمت کرایه مسکن اجاره

شهرهای متوسط چهار ، های چندگانه و باقی دارای ساختار یگانه( های چهارم و ششم از نوع حباب حبابی )دوره

های چندگانه و باقی دارای ساختار یگانه(، شهرهای کوچک  از نوع حباب های دوم و چهارم دوره حبابی )دوره

های یگانه و حباب دوره هفتم دارای ساختار چندگانه(،  های اول تا ششم، از نوع حباب هفت دوره حبابی )دوره

چندگانه( و های یگانه و حباب دوره دوم دارای ساختار  های اول و سوم، از نوع حباب سه دوره حبابی )دوره تهران

های چندگانه و سایر  های چهارم و ششم، از نوع حباب در نهایت در کلیه مناطق شهری شش دوره حبابی)دوره

نیز در شهرهای بزرگ سه دوره حبابی  GSADFها دارای ساختار یگانه( وجود دارد. بر مبنای آزمون  حباب

چهار  های چندگانه و حباب اول دارای ساختار یگانه(، در شهرهای متوسط های دوم و سوم از نوع حباب )دوره

شهرهای کوچک سه  های یگانه و باقی دارای ساختار چندگانه(، در دوره حبابی )دو دوره اول و دوم از نوع حباب

چهار  دو دوره حبابی )هر دو از نوع چندگانه( و در کلیه مناطق شهری (، در تهراندوره حبابی )همگی  چندگانه

های سوم و چهارم دارای ساختار یگانه(  های چندگانه و حباب های اول و دوم، از نوع حباب دوره حبابی )دوره

 وجود دارد.  

ش دوره حبابی در شهرهای بزرگ ش RADFبر مبنای آزمون  بررسی شاخص قیمت زمین نشان داد که

ها دارای ساختار یگانه(، سایر مناطق شهری سه دوره حبابی  های چندگانه و سایر حباب اول، از نوع حباب  )دوره

های دوم و سوم، دارای ساختار یگانه(، کلیه مناطق شهری شش  های چندگانه و حباب اول، از نوع حباب  )دوره

ها دارای ساختار یگانه( و در نهایت  های چندگانه و سایر حباب بابی سوم و پنجم، از نوع ح  ها دوره حبابی )دوره

های دوم و چهارم دارای  های چندگانه و حباب ی اول و سوم، از نوع حباب  ها تهران چهار دوره حبابی )دوره

اول، از نوع   در شهرهای بزرگ پنج دوره حبابی )دوره GSADF ساختار یگانه( وجود دارد. بر مبنای آزمون

اول و سوم،   ها دارای ساختار یگانه(، سایر مناطق شهری سه دوره حبابی )دوره های چندگانه و سایر حباب بابح
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ی   ها دوم، دارای ساختار یگانه(، کلیه مناطق شهری چهار دوره حبابی )دوره های چندگانه و حباب  از نوع حباب

و چهارم دارای ساختار چندگانه( و در نهایت در  های سوم های یگانه و ساختار حباب اول و دوم، از نوع حباب

 تهران دو دوره حبابی )هر دو دارای ساختار چندگانه( وجود دارد.

های حبابی متعددی را سپری کرده که یکی از دلایل آن را  براساس نتایج بدست آمده بازار مسکن ایران دوره
تاکنون  11گذشته مرتبط دانست. از اواخر دهه های  های مختلف در سال های اتخاذی دولت توان به سیاست می

ها قرار گرفته است. در برخی  برحسب نگاه هر دولت به بخش مسکن، توزیع زمین دولتی در دستور کار دولت

های سمت تقاضا  هایی خاص فقط سیاست طرفه اتخاذ شد. بدین معنی که در سال های یک ها سیاست سال

های طرف عرضه )سازندگان مسکن( ملاک عمل قرار گرفته و در  سیاست ها )خریداران مسکن( و در برخی سال

ها دو سمت عرضه و تقاضا به صورت همزمان ملاک عمل قرار گرفته است. بر این اساس به محققان  برخی دوره

های مختلف را بر بازار مسکن مورد بررسی قرار دهند. از  های اتخاذی در دوره شود اثرات سیاست پیشنهاد می

بها است که براین اساس به  های رخ داده در قیمت زمین و اجاره ی دیگر نتایج حاکی از همزمانی حبابسو

 شود انتقال حباب از هر کدام از این بازارها به دیگری را مورد بررسی قرار دهند. محققان پیشنهاد می
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