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 چكيده

پردازد. براي اين  بازي و حباب قيمتي در بازار مسكن مناطس شهري ايران مياين مقاله به بررسي سفته
کننده قيمد مسكن طراحي و سپس، به روش منظور ابتدا مدل مناسب براي تبيين عوامل تعيين

GMM  دهد که عواملي مانند قيمد برآورد شده اسد. نتايج نشان مي1389:4تا  1375:1براي دوره
کننده تعديل شده(، تغييرات   دوره قبل مسكن، بازدهي ساير بازارها )رشد شاخص قيمد مصرف

هاي ساختماني صادر شده( اثر معناداري جمعيد، هزينه ساخد مسكن و ميزان عرضه مسكن )پروانه

قيمد مسكن دارند. در اين بين، اثر تغيير درآمد )توليد ناخالص داخلي( بر شاخص قيمد  بر شاخص
بازي و تغييرات جمعيد، مسكن معنادار نيسد. اگر قيمد دوره قبل مسكن را شاخص تقاضاي سفته

تغييرات توليد ناخالص داخلي و بازدهي ساير بازارها را شاخص تقاضاي مصرفي مسكن در نظر 

برابر سهم تقاضاي  8/6بازي در توضيح تغييرات شاخص قيمد مسكن م تقاضاي سفتهبگيريم، سه
مصرفي در اقتصاد ايران طي دوره مورد بررسي اسد. همچنين با تعميم ضرايب برآوردي مدل براي 

عنوان اختلاف قيمد واقعي مسكن از مقادير تعادل  و تعريف حباب قيمد مسكن به 1391سال 
و  3/26، 8/17به ترتيب حدود  1391دهد که در سه فصل ابتدايي سال شان ميبلندمدت آن، نتايج ن

توان به عوامل مقطعي و رواني بازار يا به حباب درصد از رشد فصلي شاخص قيمد را مي  6/56
 قيمد مسكن منسوب کرد. 
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 مقدمه -1

گذاران اقتصادي ايران در کنار هاي اصلي سياسدمسأله تأمين مسكن همواره يكي از دغدغه

مسايلي مانند کاهش نرخ تورم و بيكاري و افزايش رشد اقتصادي بوده اسد. در موضوع مسكن 

قيمد ترين چالش موجود کنترل قيمد مسكن بوده اسد. رشد شتابان  طور معمول مهم نيز به

انداز تأمين مسكن را براي طبقات متوس  هاي زماني، چشمخصوص در برخي دوره مسكن، به

تر مبهم کرده اسد. اگرچه با وجود رشد جمعيد در چند دهه گذشته و ورود درآمدي و پايين

بخش قابل توجهي از جمعيد به سن ازدواج، رشد مثبد شاخص قيمد مسكن در اقتصاد ايران 

هاي زماني، به نحوي خصوص در برخي دوره رسد، شتاب رشد اين شاخص، بهميطبيعي به نظر 

رسد تنها ناشي از افزايش تقاضاي مصرفي براي مسكن باشد. کمتر بوده اسد که به نظر نمي

بازي در اين بازار اذعان توان يافد که به وجود تقاضاي سفتهتحليلگر بازار مسكني را در ايران مي

، درصد تغييرات آن را در 2، شاخص قيمد مسكن و نمودار شماره 1دار شماره نداشته باشد. نمو

 دهد.ايران )به صورت فصلي( نشان مي
 

 روند شاخص قيمت مسكن در ايران -1نمودار 

 
 مأخذ: بانك مرکزي جمهوري اسلامي ايران.
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 تغييرات شاخص قيمت مسكن در ايران     )درصد( -5نمودار 

 
 مأخذ: همان.

( رشد مثبد قيمد مسكن همواره وجود داشته، اما در 1375:1-1391:3دوره مورد بررسي )در 

بازي مسكن رسد تقاضاي سفتهها اين رشد داراي شتاب بيشتري بوده اسد. به نظر ميبرخي دوره

ها بيشترين سهم را در افزايش قيمد آن داشته و در نتيجه، احتمال وجود حباب قيمد در اين دوره

دهد، آخرين ، نشان مي2طور که نمودار شماره هاي ديگر اسد. همان ها بيش از دورهدوره در اين

)که  1391آغاز شده و تا پايان فصل سوم  1390مورد رشد پرشتاب قيمد مسكن از اواس  سال 

هاي شاخص قيمد مسكن در دسترس بوده اسد( ادامه داشته اسد که احتمال وجود حباب را داده

 کند. كن تداعي ميدر بازار مس

کننده قيمد مسكن در ايران، سهم تقاضاي کوشد، ضمن بررسي عوامل تعيين اين مقاله مي

بازي از کل تقاضاي اين بازار را مشخص کند. علاوه بر اين، بررسي وجود حباب قيمد در سفته

باب خصوص وجود ح شود، بهگيري مي هاي مختلف، هدف ديگري اسد که در اين مقاله پيدوره

هدفي اسد که در اين مقاله به صورت ويژه مورد بررسي  1390قيمد مسكن و ميزان آن از سال 

گيرد. براساس اين، در ادامه مقاله، ابتدا عوامل مؤثر بر قيمد مسكن و سهم تقاضاي قرار مي

بازار گيرد و سپس، با ارايه مدلي، وجود حباب در بازي در تعيين قيمد مورد بررسي قرار مي سفته

 شود.گيري ارايه مي بندي و نتيجهشود. در نهايد، جمع مسكن ايران، بررسي مي
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 بازيقيمت مسكن و سهم تقاضاي سفته -5
 بررسي ادبيات موضوع -5-1

، رويكرد 1قيمد هدانيك دسه روش کلي براي برآورد قيمد مسكن وجود دارد: رويكر

هاي قيمد . مدل3و رويكرد متعارف تحليل رگرسيوني 2بيني قيمد حقيقي مسكنسازي پيش مدل

هاي خاص واحدهاي مسكوني از منظر گيري ارزش هر يك از ويژگي هدانيك بيشتر متوجه اندازه

گيرد که در هاي متفاوت در نظر مياي از ويژگيعنوان بسته بازار اسد. اين رويكرد، مسكن را به

 دهند.  مجموع يك واحد مسكوني را شكل مي

هاي مختلف تابع قيمد هدانيك از طريس رگرس کردن اجاره يا قيمد مسكن روي ويژگي

هاي جزيي اين توابع نسبد به هر يك از شود. مشتسعنوان متغيرهاي مستقل برآورد مي مسكن به

هاي هدانيك هستند. در ايران مطالعاتي مانند وارثي و موسوي هاي مسكن همان قيمدويژگي

( با استفاده از اين رويكرد، عوامل 1381( و عسگري و قادري )1383همكاران )(، اکبري و 1389)

 اند.مؤثر بر قيمد مسكن را مورد بررسي قرار داده

(، VARبيني سري زماني مانند خودرگرسيون برداري )هاي پيشرويكرد دوم از مدل

( ARDLعي )( يا خودرگرسيون با وقفه توزيARIMAخودرگرسيون انباشته ميانگين متحرک )

ها آن اسد که تغييرات آتي قيمد مسكن به رفتار گذشته کند. فرض اصلي در اين مدلاستفاده مي

 دارد. بستگي قيمد 

 قيمد کنوني مسكن و متغيرهاي توضيحي قيمد ARIMAهاي متغير وابسته در مدل

مدت تاههاي اخير آن اسد که برآوردهاي کوهاي قبلي هستند. مزيد استفاده از مدل دوره

ها توان در اين مدلدهند و ايراد مهم آنها در اين اسد که نميهاي آتي ارايه ميتري از قيمد دقيس

ها هاي قيمد مسكن به مدل اضافه کرد. بنابراين، اين مدلجز وقفه هيچ متغير توضيحي ديگري به

ه اين محدوديد و گذاري مفيد هستند. با توجه بتنها براي تحليل رفتاري قيمد مسكن و سياسد

اي در ايران از اين روش براي برآورد وابستگي قيمد مسكن به عوامل متعدد، در کمتر مطالعه

 قيمد مسكن استفاده شده اسد.

                                                                                                                   
1- The Hedonic Price Approach 

2- The Real Estate Forecasting Modeling Approach 

3- The Traditional Regression Analysis Approach 
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( روش مناسبي براي رفع نقيصه يادشده از طريس ترکيب VARمدل خودرگرسيون برداري )

 VARهاي رو، در مدل زاينهاي معادلات ساختاري متداول اسد. ابا مدل ARIMAهاي مدل

تنها تابعي از  زا هستند و تغييرات هر يك از متغيرها نه فرض بر آن اسد که همه متغيرها درون

. بنابراين، با توجه به تعداد بيشتر هسدهاي آن متغير، بلكه تابعي از تغييرات ساير متغيرها نيز  وقفه

رود و نيازمند ادي بيشتري از دسد ميهاي آزها درجههاي زماني متغيرها، در اين مدلوقفه

ها با ها، اعتبار اين نوع مدلهاي آماري در يك دوره بلندتر اسد. در صورت محدوديد داده داده

 شود. ترديد مواجه مي

ها فرض بر آن بوده که همه متغيرها ايستا هستند. در نكته مهم ديگر آن اسد که در اين مدل

گيري ايستا شراي  را نداشته باشند، بايد از طريس فرآيند تفاضلصورتي که بعضي از متغيرها اين 

هاي شود. عيب ديگر مدلشوند. اين فرآيند خود، سبب از دسد رفتن اطلاعات ارزشمندي مي

VAR رو،  توان در هر بار برآورد، متغيرهاي زيادي را در آن وارد کرد. ازاينآن اسد که نمي

ار براي مطالعه رفتار بازار مسكن و در نتيجه، آثار بهترين ابز VARهاي ممكن اسد مدل

ها براي ها بر اين بازار نباشند. با اين حال، مطالعات مختلفي در ايران از اين مدلگذاري سياسد

(، 1390زاده و کمياب )(، قلي1391اند )شهبازي و کلانتري )تحليل بازار مسكن استفاده کرده

ات رابطه ساختاري بين قيمد حقيقي مسكن و متغيرهاي . اين مطالع((1389حيدري و سوري )

هاي  کلان اقتصادي مانند نقدينگي، تسهيلات بانكي، نرخ سود بانكي، درآمد نفتي و هزينه

 اند.مورد بررسي قرار داده VARوساز را در قالب يك مدل  ساخد

وط به قيمد هايي هستند که بارها در مطالعات مرباز جمله مدل ARDLهاي سري زماني مدل

توان به: اصلاني و اند. از جمله اين مطالعات مي مسكن در اقتصاد ايران مورد استفاده قرار گرفته

زاده و کمياب (، قلي1389(، صباغ کرماني و همكاران )1390(، آرام و همكاران )1391خسروي )

ها در ز اين مدل( اشاره کرد. دليل استفاده بيشتر ا1386( و جعفري صميمي و همكاران )1388)

گردد. هاي اقتصاد ايران سازگاري دارد، برمياقتصاد ايران به مزيد ويژه آن که با برخي ويژگي

انباشته  اين ويژگي را دارند که در شراي  خاصي اگر متغيرهاي مدل همگي هم ARDLهاي مدل

توان رابطه شود(، مييهاي اقتصاد ايران مشاهده م در داده بارهااي که از يك درجه نباشند )مسأله

انباشتگي متغيرها بلندمدت بين متغيرها را با استفاده از اين مدل بدون توجه به ناهمساني درجه هم

دهد که برداشد صحيحي از کاربرد نشان مي ،(1390بررسي کرد. با اين حال، مطالعه محمدي )
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از اين مدل در اقتصاد ايران در ايران وجود ندارد و در بيشتر موارد به اشتباه  ARDLهاي مدل

 استفاده شده اسد.

کننده قيمد مسكن در نهايد، تعداد زيادي از مطالعات وجود دارند که به بررسي عوامل تعيين

طور عموم دو هدف را دنبال  اند. اين مطالعات بههاي رگرسيوني متعارف پرداختهدر قالب مدل

رضيات مرتب  با رفتار بازار مسكن يا رفتار طور معمول آزمون برخي ف اند؛ هدف اول بهکرده

براي مثال، تابع تقاضايي براي آزمون اين فرضيه که  ؛گيري عوامل اقتصادي بوده اسدتصميم

شود. در اين مثال ساده، يك مدل کشش قيمتي تقاضاي مسكن يك اسد يا خير، برآورد مي

شوند. هدف ديگر آن ن برآورد ميزما رگرسيوني با يك معادله يا تعداد محدودي از معادلات هم

کننده قيمد مسكن از طريس برآورد پارامترهاي مرتب  مشخص و از آنها اسد که عوامل تعيين

بيني قيمد و تقاضاي مسكن استفاده شود. اندازه مدل در منظور تحليل آثار سياستي و پيش به

اي يا مشتمل بر معادله كتواند تمطالعات مختلف، متفاوت اسد. بسته به هدف تحقيس، مدل مي

زمان باشد. در ايران مطالعاتي مانند مطالعه خليلي عراقي و همكاران  تعداد زيادي از معادلات هم

( با 1389( و درکوش و رحيميان )1387(، اکبري و توسلي )1388(، عباسي نژاد و ياري )1391)

صاد ايران عواملي مانند مخارج اند که در اقتاستفاده از رويكرد اقتصادسنجي متعارف نشان داده

مصرفي بخش خصوصي، موجودي مسكن، قيمد زمين، هزينه ساخد، اعتبارات بانكي، نقدينگي، 

 درآمدهاي نفتي و درآمد خانوارها بر قيمد مسكن تأثير دارند.

 بازي مسكن مدلي براي سفته -5-5

شود؛ نخسد اينكه از مي در اين مطالعه بنابه چند دليل از يك مدل رگرسيوني متعارف استفاده

و  VAR ،ARIMAهاي طور معمول در مدل ناديده گرفتن برخي اطلاعات ارزشمند که به

ARDL هاي توان در مدل گيرد، جلوگيري شود. دوم آنكه، نمي صورت ميVAR ،ARIMA 

هاي مسكن تعداد زيادي از متغيرهاي سياستي و بازاري را که توضيح دهنده قيمد ARDLو 

 مورد استفاده قرار داد. هستند،

بر نظريات فشار هزينه و مازاد تقاضا در بازار مسكن اسد و به تبعيد از  مدل اين تحقيس مبتني

دهد. ، اين نكته را نشان مي3گيرد. نمودار شماره ( مورد استفاده قرار مي2009) 1چونگ و وون

و  OH2ر تقاضاي مسكن اسد و در اين سطح قيمد، مقدا tقيمد مسكن در زمان  P1فرض کنيد 

                                                                                                                   
1- Chung and Kwon 
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خواهد بود.  OH’1-OH1=H1H’1باشد. بنابراين، مازاد تقاضا به صورت  OH1مقدار عرضه 

اگر بازار به صورت نرمال )طبيعي( رفتار کند، قيمد به صورت پيوسته افزايش خواهد يافد تا به 

برسد. همچنين فرض کنيد هزينه مسكن در نتيجه افزايش هزينه  t+1در زمان  P2قيمد تعادلي 

عنوان يك نهاده ساخد مسكن( افزايش يابد. اين مسأله منحني عرضه مسكن  مصالح ساختماني )به

برقرار شود. در  P3جا خواهد کرد، به نحوي که تعادل در قيمد  به سمد بالا جابه ’Sبه  Sرا از 

منبعث از مازاد تقاضا و  P1و  P2يابد و اختلاف بين  افزايش مي P3به  P1نتيجه، قيمد مسكن از 

رو، فرض بر آن اسد که صعود قيمد  ناشي از فشار هزينه خواهد بود. ازاين P2و  P3اختلاف 

 زمان دو دسته عوامل طرف تقاضا و طرف هزينه باشد. مسكن ناشي از فشار هم
 سازوکار افزایش قیمت مسکن -3نمودار 

 

 .2009مأخذ: چونگ و وون، 

 توان به صورت زير بيان کرد:اين مدل را مي
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(،   بازي)(، تقاضاي سفته  قيمد مسكن بوده که تابعي از تقاضاي مصرفي )   که در آن، 

( اسد. در مدل استفاده شده، فرض بر اين اسد  ( و ميزان عرضه مسكن ) ساخد مسكن ) هزينه

بازها هستند. همچنين  فرض شده اسد کنندگان و سفتهکه متقاضيان مسكن شامل دو گروه مصرف

تقاضاي مصرفي به درآمد جاري خانوارها )تغييرات توليد ناخالص داخلي به قيمد 

کننده   ( و بازده ساير بازارها )رشد شاخص قيمد مصرفPOPييرات جمعيد )(، تغGDPجاري،

بستگي دارد. مادامي که درآمد خانوارها و جمعيد افزايش و بازده ساير  1((INFتعديل شده، )

کنندگان مسكن، درآمد افزايش يافته و منابع حاصل از فروش يابد، مصرف بازارها کاهش مي

صرف خريد مسكن براي زندگي در آن خواهند کرد. از سوي را زارها هاي خود در ساير بادارايي

کند که انتظار افزايش قيمد  بازي مسكن زماني اقدام به خريد مسكن مي ديگر، متقاضيان سفته

عنوان شاخصي براي تخمين تقاضاي  ( بهp(-1)مسكن را داشته باشند. ،بنابراين از قيمد دوره قبل )

 . 2دبازي استفاده مي شو سفته

هاي ساختماني صادر شده در هر دوره براي وارد کردن عوامل طرف عرضه از تعداد پروانه

(PSH( و هزينه ساخد هر مترمربع ساخد ساختمان )CC استفاده شده اسد. پس از بررسي )

هاي آکايكه و شوارتز، در نهايد، در اين پايايي متغيرها و استخراج وقفه بهينه با استفاده از شاخص

 مقاله مدل زير براي ارزيابي عوامل ساختاري مؤثر بر قيمد مسكن استفاده شد.

(2          )                              (      )     (   )            

                                                                                                                   
کالاهاي با توجه به شراي  رفتاري عوامل اقتصادي در ايران که طي آن سوق نقدينگي به بازارهايي مانند طلا يا  -1

منظور کسب سود مرسوم بوده و اندازه بازارهاي مالي رسمي مانند بورس و اوراق مشارکد بسيار محدود  اي بهسرمايه

پذير اسد. با اين حال، با توجه به احتمال وجود  عنوان شاخصي براي بازده بازار توجيه اسد، استفاده از تورم به

ها ، گاز و ساير سوخد، برقسبب آنكه شاخص بهاي مسكن، آب خطي بين تورم و قيمد مسكن دوره قبل )به هم

کننده منهاي شاخص بهاي کننده اسد(، در اينجا از رشد شاخص قيمد مصرفجزيي از شاخص قيمد مصرف

جاي  ناميم )بهمي کننده تعديل شدهرشد شاخص قيمد مصرفها که آن را مسكن، آب، برق، گاز و ساير سوخد

 سد.تورم( استفاده شده ا

هـاي مـورد توجـه کشـورهاي شـرق آسـيا از جملـه کـره جنـوبي،           طور ويژه يكي از موضـوع  مسأله حباب مسكن به -2

کنگ، چين و ژاپـن اسـد. از جملـه مطالعـات خـارجي کـه بـراي  محاسـبه حبـاب قيمتـي از ايـن روش اسـتفاده              هنگ

چونـگ و   و (2006هوي و يـويي )  ،(2006ليو )(، شن، هوي و 1983توان به مطالعات بلانچارد و ويستون ) اند، مي کرده

 (  اشاره کرد.2009وون )
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براي مناطس شهري ايران برآورد  1(GMMيافته )مدل تحقيس از طريس روش گشتاورهاي تعميم

  شود.مي

 برآورد و نتايج برآوردها، روش داده -5-3

به  1391:3تا  1375:1هاي فصلي براي دوره زماني مدل مورد استفاده در اين مقاله با استفاده از داده

هاي فصلي شاخص قيمد مسكن و پردازد. براي استخراج دادهبرآورد شاخص قيمد مسكن مي

مرکزي جمهوري هاي قيمد بانك کننده از آمار و اطلاعات شاخص  رشد شاخص قيمد مصرف

هاي فصلي توليد ناخالص داخلي به قيمد جاري از آمار و اطلاعات اسلامي ايران و براي داده

و  1390سال  4نماگرهاي بانك مرکزي جمهوري اسلامي ايران و براي فصول انتهايي آن )فصل 

اي فصلي هالمللي پول و تبديل آن به داده( از آمار ساليانه صندوق بين1391سه فصل اول سال 

هاي مرکز آمار ايران و تبديل آن هاي فصلي جمعيد از دادهاستفاده شده اسد. براي استخراج داده

و   زماني سري اطلاعات هاي ساختماني صادر شده از بانكبه آمارهاي فصلي و براي تعداد پروانه

 مرکزي جمهوري اسلامي استفاده شده اسد. نماگرهاي اقتصادي بانك

هاي ساختماني صادر شده با احتمالي )براي مثال، وابستگي تعداد پروانه 2زايي درونبه سبب 

قيمد مسكن( از يك سو و وجود متغير وابسته با وقفه )قيمد دوره قبل مسكن( از سوي ديگر، 

( از جمله GMMيافته ) ناگزير از استفاده از متغيرهاي ابزاري هستيم. روش گشتاورهاي تعميم

زايي بين متغيرهاي توضيحي و وابسته را  که با استفاده از متغيرهاي ابزاري دورنهايي اسد  روش

را در شراي  وجود متغير وابسته با  OLSزن  (  و مشكل اريب تخمين1999 برطرف )سامرويل،

دارد. متغيرهاي ابزاري براي در مدل ندارد. در اين روش، استفاده از متغيرهاي ابزاري اهميد  3وقفه

دهند  هاي مسكن آنهايي هستند که عرضه و تقاضا را براي مسكن تحد تأثير قرار ميمدتغيير قي

(. در اينجا از متغيرهاي درآمد سرانه، جمعيد، شاخص اجاره مسكن و شاخص 1999)سامرويل،

 . 4عنوان متغير ابزاري استفاده شده اسد قيمد خدمات ساختماني به

                                                                                                                   
1- General Method of Moments 

2- Endogeneity 

 .Grubb and Symons, 1986براي مطالعه بيشتر، ر.ک به:  -3

 همه آمارها از بانك اطلاعات سري زماني و نماگرهاي اقتصادي بانك مرکزي اخذ شده اسد. -4
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در  ضرب Jآزمايد. آماره  اي ابزاري را ميدرستي انتخاب متغيره Jآماره  GMMدر روش 

تعداد مشاهدات، داراي يك توزيع کاي دو با درجه آزادي برابر اختلاف تعداد متغيرهاي ابزاري و 

(. در مدل تخميني تعداد ضرايب برآورد شده 1987تعداد ضرايب تخميني اسد )نيووي و وسد، 

 . 1اسد 4آزادي توزيع کاي دو مدل برابر رو، درجه  اسد، ازاين 4و تعداد متغيرهاي ابزاري  7

 5بر مناسب نبودن متغيرهاي ابزاري را در سطح معناداري  ، فرضيه صفر مبني1جدول شماره 

 اند. توان چنين نتيجه گرفد که متغيرهاي ابزاري درسد انتخاب شده کند. بنابراين مي درصد رد مي

 (J-Statestic ي )آزمون آزمون مناسب بودن متغيرهاي ابزاري انتخاب -1 جدول 

p-value J-Statestic 

020/0 1/11 

 هاي تحقيس. مأخذ: يافته          

LMبعد از انجام آزمون 
شود،  که براي بررسي خودهمبستگي بين اجزاي اخلال استفاده مي 2

اين  AR(1) 3وجود خودهمبستگي بين اجزاي اخلال تأييد و با استفاده از خودرگرسيون مرتبه اول

افزار، براي  شود که ضريب تعيين ارايه شده در نرم مشكل برطرف شد. همچنين يادآوري مي

ها  ارايه شده در اين روش 2Rقابل اتكا نيسد. در حقيقد،  GMMو  TSLSهايي مانند  روش

توان آن را  متغيرهاي ابزاري اسد و نمي( بدون لحاظ OLSحداقل مربعات معمولي ) 2Rهمان 

عنوان معيار خوبي برازش به آن اتكا کرد. آماره دوربين  تفسير و به GMMدر روش تخمين 

هاي  کند.  تخمين مدل بعد از انجام آزموناسد که خوبي برازش مدل را رد نمي 96/1واتسون 

 پردازيم.  به تفسير آنها مييادشده نتايج درخور تأملي را در پي داشته اسد که در ادامه 

                                                                                                                   
 از عبارت زير استفاده مي کنيم: Eviewsافزار  در نرم Jبراي محاسبه آماره کاي دو از آماره  -1

scalar overid=eq_gmm.@regobs*eq_gmm.@jstat 

scalar overid_p=1-@cchisq(overid,1)  

-pگذاري شده اسد و عبارت دوم، مقدار  نام overidکند که با عنوان  عبارت اول، آماره کاي دو را محاسبه مي

value کند که همان  را محاسبه ميoverid_p  .اسدeq_gmm افزار  هاي بالا نام معادله تخميني در نرم در عبارت

Eviews .اسد 

2-  Serial Correlation LM Test 

3-  First - Order Autoregressive  
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 نتايج برآورد مدل -5جدول 

 انحراف معيار ضريب برآوردي متغير توضيحي

66/0 شاخص قيمد مسكن دوره قبل  021/0  

01/0 -هزينه ساخد يك مترمربع واحد مسكوني دوره قبل  003/0  

56/0 کننده تعديل شده دوره قبل  رشد شاخص قيمد مصرف  246/0  

2/2 ناخالص داخليتغييرات توليد  E-04 36/5 E-05 

106/0 تغييرات جمعيد  021/0  

- هاي ساختماني صادر شده  دوره قبلتعداد پروانه 38/2 E-05 1/8 E-06 

 درصد تأييد شده اسد. 5* معناداري همه در سطح 

 هاي تحقيس.مأخذ:يافته

 برحسب تئوريطور که شود که تمام ضرايب برآوردي مدل معنادار هستند. همانملاحظه مي

عنوان شاخص  رفد، ضريب شاخص قيمد مسكن دوره قبل به)نظريه( و مطالعات تجربي انتظار مي

عنوان  بازي در بازار مسكن مثبد و تغييرات جمعيد، تغييرات توليد ناخالص داخلي به تقاضاي سفته

نده کن  شاخصي از تقاضاي مصرفي به ترتيب مثبد و  ضريب متغير رشد شاخص قيمد مصرف

 تعديل شده منفي هستند. 

هاي ساختماني صادر شده نيز ضريب هزينه ساخد يك مترمربع واحد مسكوني و تعداد پروانه

که شاخصي براي بررسي عوامل مؤثر در طرف عرضه مسكن هستند، بنابر انتظار به ترتيب مثبد و 

 منفي و هر دو معنادار هستند. 

 يحي بر قيمت مسكنتجزيه سهم اثرگذاري متغيرهاي توض -5-4

توان سهم هريك از متغيرهاي توضيحي در اثرگذاري بر متغير وابسته در يك دوره زماني را با مي

 استفاده از رابطه زير برآورد کرد:

(3                                 )   
∑      

 
   

∑   
 
   

⁄ 

ذاري بر متغير وابسته، سهم هر يك از متغيرهاي توضيحي در اثرگ   که در آن، 

∑      
 
زده شده در هر متغير توضيحي طي زمان مجموع ضرب هر يك از ضرايب تخمين     

-اسد که در واقع، تغييرات اثر يك متغير مستقل مشخص بر متغير وابسته را در طول زمان نشان مي
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∑دهد و   
 
زمان اسد. نتايج  زده شده توس  مدل طيمجموع شاخص قيمد مسكن تخمين     

 آورده شده اسد. 3حاصل از اين برآورد در جدول شماره 

 سهم متغيرهاي توضيحي در برآورد شاخص قيمت مسكن -3جدول 

شاخص 

قيمد 

مسكن 

 دوره قبل

هزينه ساخد 

يك مترمربع 

واحد مسكوني 

 دوره قبل

رشد شاخص قيمد 

کننده تعديل   مصرف

 شده دوره قبل

تغييرات 

توليد 

ناخالص 

 داخلي

تغييرات 

 جمعيد

هاي  تعداد پروانه

ساختماني صادر 

 شده  دوره قبل

 متغير

2/61  36/11  84/1-  04/7  76/23  36/2-  

سهم از تغييرات 

شاخص قيمد 

 مسكن )درصد(

 مأخذ: محاسبات محقس.

درصد( را در  2/61بازي مسكن بالاترين سهم )دهد، تقاضاي سفتهطور که نتايج نشان ميهمان
هاي ساخد و تغييرات رفتار شاخص قيمد مسكن دارد. بعد از آن، تغييرات جمعيد، هزينهتوضيح 

هاي صادر شده و رين اثر را بر شاخص قيمد مسكن دارند. تعداد پروانهتتوليد ناخالص داخلي بيش
کننده تعديل شده به ترتيب بيشترين اثر منفي را در شاخص قيمد   رشد شاخص قيمد مصرف

بازي )قيمد دوره قبل( در تغييرات قيمد مسكن به تنهايي حدود  هم تقاضاي سفتهمسكن دارند. س
برابر مجموع سهم سه متغير معرف تقاضاي مصرفي مسكن )تغييرات توليد ناخالص داخلي،  8/6

 کننده تعديل شده( اسد.   تغييرات جمعيد و رشد شاخص قيمد مصرف
بازي نسبد به تقاضاي ر بودن تقاضاي سفتهبراب 8/6بيان اين نكته در اينجا ضروري اسد که 

مصرفي مسكن به آن معنا نيسد که بيشتر متقاضيان مسكن تنها به خريد و فروش آن مشغول هستند 
کنند. واقعيد اين اسد که بخش مهمي از عنوان محل اقامد استفاده مصرفي نمي و از آن به

هاي شود، با انگيزهداري شده منجر ميتقاضايي هم که در ايران به استفاده مصرفي از مسكن خري
گيرد. به عبارت ديگر، اگر انتظار افزايش قيمد مسكن نبود، بخش مهمي از بازي صورت ميسفته

 تاب خريد آن نبودند.متقاضيان مسكن در ايران همواره بي

 

 بررسي حباب قيمت در بازار مسكن مناطق شهري ايران -3

رسد روند رشد شاخص قيمد ( آورده شد، به نظر مي2اره طور که در مقدمه )نمودار شمهمان

دچار شكسد ساختاري شده اسد و از آن پس تا فصل سوم سال  1390مسكن در اواس  سال 
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)آخرين آمار موجود در دسترس(، روند صعودي مداوم اين متغير را شاهديم. در برآورد  1391

و  1390هاي مربوط به سال د از دادهمدل آورده شده در اين مقاله، به علد مشاهده اين شكس

سنجي در صورت وجود شكسد ساختاري اقتصادهاي مرسوم ، استفاده نشد، زيرا مدل1391

 . 1دهندگي اندکي دارند قدرت توضيح

يكي از اهداف اصلي مقاله حاضر بررسي وجود يا نبود حباب قيمد در بازار مسكن مناطس 

منظور از حباب انحراف قيمد مسكن از مقدار تعادل شهري در دوران اخير اسد. در اينجا 

(. براي تعيين مقادير تعادل 2003، 3، کيم، هانگ و يونگ جون1990، 2بلندمدت آن اسد )گاربر

بلندمدت شاخص قيمد مسكن که در آن عوامل مقطعي و رواني بازار نقشي ندارند، کافي اسد 

مقادير ايستاي آنها را در مدل برآورد شده، تا جزء روند زماني متغيرهاي توضيحي را تفكيك و 

دسد آوردن ميزان انحراف شاخص قيمد مسكن از مقدار  جايگزين کنيم. در مرحله بعد، براي به

هاي واقعي شاخص قيمد مسكن را از ميزان تعادل بلندمدت آن، کافي اسد انحراف مقادير داده

دسد آوردن روند ايستاي  براي به دسد آمده از مدل، محاسبه کنيم. شاخص قيمد تعادلي به

 .5استفاده شده اسد 4پرسكاتـ  متغيرها از فيلتر هودريك

طور که ملاحظه ، آورده شده اسد. همان4هاي يادشده در قالب نمودار شماره نتايج بررسي

، شاهد حباب قيمد در بازار مسكن هستيم، به نحوي که شكاف قابل 1391شود، در سال مي

                                                                                                                   
زاي نقطه  زا يا برون توان از روش تخيمن دروناند مياختاري شدههايي که دچار شكسد سبراي برآورد مدل -1

شكسد ساختاري بهره برد و سپس، به برآورد مدل پرداخد )براي مطالعه بيشتر ن.ک به: مشيري و باقري پرمهر، 

ها (، اما از آنجا که در اين مقاله هدف برآورد ميزان حباب و نه اثبات شكسد ساختاري اسد، از اين مدل1391

 استفاده نشد. 

2- Garber 

3- Kim, Hang and Young Joon 

4- Hodrik-Prescott Filter 

در نظر بگيريم،   ̅ و مقادير تعادلي شاخص قيمد مسكن را    هاي واقعي شاخص قيمد مسكن را اگر داده -5

 از رابطه زير محاسبه شده اسد:  ̅ از آمارهاي بانك مرکزي استخراج و     مقادير 

 ̅       ̅           ̅̅̅̅
           ̅̅ ̅̅ ̅

             (      ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅) 

      (   ̅̅ ̅̅ ̅̅ )             ̅̅ ̅̅ ̅
    

پرسكات از  -( اسد با اين تفاوت که جزء سيكلي متغيرها با استفاده از فيلتر هودريك3که در واقع، همان رابطه )

ايستاي متغير اسد( در معادله جايگزين مقادير روند زماني آنها حذف شده و تنها جزء ايستا )علامد بار به معناي جزء 

 ، جايگزين شده اسد.2شده اسد. ضرايب معادله نيز با توجه به نتايج برآورد مدل از جدول شماره 
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شاخص قيمد مسكن و ميزان رشد شاخص قيمد مسكن ساختاري وجود دارد. توجهي بين رشد 

، ميزان حباب رشد شاخص قيمد مسكن آمده اسد. در اين جدول، ميزان 4در جدول شماره 

حباب رشد قيمد مسكن از اختلاف رشد واقعي شاخص قيمد مسكن و رشد مقادير تعادل 

هاي ديگري مانند  يمد مسكن در دورهرغم اينكه حباب قبلندمدت آن محاسبه شده اسد. به

نيز وجود داشته اسد، با توجه به تمرکز مقاله بر حباب قيمد مسكن در مناطس  1387:4تا  1386:1

محاسبه و  4، ميزان حباب رشد قيمد مسكن در اين سال در جدول شماره 1391شهري در سال 

قبلاً اشاره شد، با توجه به احتمال  طور که دارد، همان تارايه شده اسد. بيان اين نكته نيز ضرور

، برآورد مدل و تخمين ضرايب متغيرها با 1391و  1390هاي وجود شكسد ساختاري در سال

منظور محاسبه سهم حباب قيمتي در  صورت گرفته اسد. به 1389:4تا  1375:1هاي استفاده از داده

يم يافته و مقادير تعادلي ، ضرايب برآوردي مدل به اين سال تعم1391رشد قيمد مسكن سال 

محاسبه شده اسد. اختلاف رشد مقادير واقعي  1391شاخص قيمد مسكن در سه فصل اول سال 

 1391هاي سال شاخص قيمد مسكن با رشد مقادير تعادلي شاخص قيمد محاسبه شده در فصل

 .1عنوان رشد حبابي قيمد مسكن در اين دوره در نظر گرفته شده اسد به
  

                                                                                                                   
 رشد شاخص قيمد واقعي مسكن = رشد حبابي قيمد مسكن. -رشد شاخص قيمد تعادلي مسكن  -1
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 اختلاف مقادير واقعي شاخص قيمت مسكن از مقادير تعادل بلندمدت آن )حباب قيمت مسكن( -4نمودار 

 
 مأخذ: بانك مرکزي جمهوري اسلامي ايران و محاسبات تحقيس.

 
محاسبه ميزان حباب رشد قيمت مسكن -4جدول   

 سال

رشد شاخص 

 قيمت مسكن

رشد شاخص 

 تعادليقيمت 

 مسكن 

رشد حبابي 

 قيمت مسكن

 (5منهاي  1)

رشد  از حباب سهم

تقسيم  3) قيمت مسكن

 (1بر 

(1) (5) (3) (4) 

فصل اول 

 1391سال 
71/5٪  69/4٪  02/1٪  8/17٪  

فصل دوم 

 1391سال 
86/6٪  05/5٪  80/1٪  3/26٪  

فصل سوم 

 1391سال 
27/12٪  33/5٪  94/6٪  6/56٪  

 مأخذ: محاسبات تحقيس. 

و  3/26، 8/17به ترتيب حدود  1391سال شود در سه فصل ابتدايي طور که مشاهده ميهمان

توان به عوامل مقطعي و رواني بازار منسوب کرد. درصد از رشد فصلي شاخص قيمد را مي 6/56
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 تغییرات مقادير واقعي شاخص قیمت مسكن

 تغییرات مقادير تعادل بلندمدت شاخص قیمت مسكن
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تواند دلايل مختلفي داشته باشد، اما دليل اصلي آن را بروز حباب مسكن در دوره مورد اشاره مي

طور عمده به دليل تشديد  در اين دوره )به ثباتي فضاي کلي اقتصاد کلان در ايرانتوان به بيمي

طور که رشد حبابي ( نسبد داد. همان1390هاي اقتصادي عليه ايران از فصل سوم سال تحريم

به کاهش قابل توجه رشد شاخص قيمد مسكن طي  1387:1تا  1386:1قيمد مسكن در دوره 

رود رشد حبابي ، انتظار ميتوجه کنيد( 3 شماره منجر شد )به نمودار 1390:3تا  1388:1دوره 

هاي بعدي به دنبال داشته باشد. با هاي اخير نيز کاهش رشد آن را در دورهقيمد مسكن در دوره

تا چه زماني ادامه  1392بيني آنكه روند رشد قيمد مسكن تجربه شده تا فصل سوم اين حال، پيش

ه موضوع اين مقاله نيسد، خواهد داشد، به وضعيد کلي ثبات اقتصاد کلان و عوامل ديگري ک

 بستگي خواهد داشد.  

بيان اين نكته قبل از پايان تحليل نتايج نيز ضروري اسد که مسأله مسكن و قيمد آن در ايران 

بسيار پيچيده بوده و تحليل دقيس و بدون ابهام آن در عمل بسيار دشوار اسد. از جمله مشكلات 

هاي زياد و بعضاً متناقضي در آن بوده که خود بحثموجود در تحليل اين بازار نيز تعريف حباب 

را موجب شده اسد. به هر حال، ادعاي اين مقاله در حد تعريف ارايه شده براي محاسبه کمي 

و در يك دوره زماني مشخص بوده که در همان راستا نيز  1حباب قيمد مسكن با ذکر منبع

 برآوردها صورت گرفته و تحليل انجام شده اسد. 

 

 گيريبندي و نتيجهمعج -4

هاي  مسأله قيمد مسكن و تغييرات آن همواره يكي از مسايل اصلي اقتصاد ايران و از موضوع

بازي و حباب قيمد در بازار گذاري اسد. اين مقاله با هدف بررسي سفتهکليدي سطوح سياسد

در ارتباط با مسكن مناطس شهري ايران و سهم آن از تغييرات شاخص قيمد مسكن تهيه شده اسد. 

بوده که در آن رشد قابل  1391هاي اول تا سوم سال حباب قيمد مسكن، بيشتر تمرکز بر فصل

توجه شاخص قيمد مسكن تجربه شده اسد. براي اين منظور ابتدا مدلي براي بررسي عوامل 

ه قبل دهد که عواملي مانند قيمد دورکننده قيمد مسكن تبيين و برآورد شد. نتايج نشان ميتعيين

کننده تعديل شده(، تغييرات جمعيد،   مسكن، بازدهي ساير بازارها )رشد شاخص قيمد مصرف

                                                                                                                   
 دار تعادل بلندمدت آن اسدمقاله منظور از حباب انحراف قيمد مسكن از مق در اين  -1

 (Garber, 1990 and Kim, Hang and Young Joon, 2003). 
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هاي ساختماني صادر شده( اثر معناداري بر هزينه ساخد مسكن و ميزان عرضه مسكن )پروانه

شاخص قيمد مسكن دارند. در اين بين، اثر تغيير درآمد بر شاخص قيمد مسكن معنادار نيسد. 

تواند گواهي بر آن باشد که در بازار مسكن بودن ضريب تغييرات توليد ناخالص داخلي مي معنابي

ايران، درآمد خانوارها و قدرت درآمدي اثر چنداني بر شاخص قيمد ندارد که با توجه به 

درصدي آنها در طول دوره مورد بررسي قابل تأييد اسد. براي برآورد مدل از روش  19همبستگي 

( استفاده شده و متغيرهاي ابزاري مورد استفاده شامل درآمد GMMيافته )عميمگشتاورهاي ت

 سرانه، جمعيد، شاخص اجاره مسكن و شاخص خدمات ساختماني بوده اسد.

بازي و تغييرات جمعيد، تغييرات توليد ناخالص اگر قيمد دوره قبل را شاخص تقاضاي سفته

مصرفي مسكن در نظر بگيريم سهم تقاضاي  داخلي و بازدهي ساير بازارها را شاخص تقاضاي

برابر سهم تقاضاي مصرفي در اقتصاد  8/6بازي در توضيح تغييرات شاخص قيمد مسكن سفته

منظور بررسي وجود حباب در قيمد مسكن، اختلاف  اسد. به 1389:4تا  1375:1ايران طي دوره 

ر نظر گرفته شد. براي تعيين عنوان حباب د قيمد واقعي مسكن از مقادير تعادل بلندمدت آن به

مقادير تعادل بلندمدت شاخص قيمد مسكن نيز که در آن عوامل مقطعي و رواني بازار نقشي 

ندارند، جزء روند زماني متغيرهاي توضيحي تفكيك شده و ميزان مقادير ايستاي آنها در مدل 

-از فيلتر هودريك دسد آوردن روند ايستاي متغيرها برآورد شده، جايگزين شده اسد. براي به

، 1391منظور محاسبه سهم حباب قيمتي در رشد قيمد مسكن سال  پرسكات استفاده شده اسد. به

ضرايب برآوردي مدل به اين سال تعميم يافته و مقادير تعادلي شاخص قيمد مسكن در سه فصل 

مقادير محاسبه شده اسد. اختلاف رشد مقادير واقعي شاخص قيمد مسكن با رشد  1391اول سال 

عنوان رشد حبابي قيمد مسكن در  به 1391هاي سال تعادلي شاخص قيمد محاسبه شده در فصل

 اين دوره در نظر گرفته شده اسد.

 6/56و  3/26، 8/17به ترتيب حدود  1391دهد که در سه فصل ابتدايي سال نتايج نشان مي

ني بازار منسوب کرد. بروز توان به عوامل مقطعي و روادرصد از رشد فصلي شاخص قيمد را مي

تواند دلايل مختلفي داشته باشد، اما دليل اصلي آن را حباب مسكن در دوره مورد اشاره مي

طور عمده به دليل تشديد  ثباتي فضاي کلي اقتصاد کلان در ايران در اين دوره )بهتوان به بي مي

 ( نسبد داد.1390هاي اقتصادي عليه ايران از فصل سوم سال تحريم

 

 



 1393، بهار 55چهاردهم، شماره سال  ،اقتصاديه فصلنامه پژوهشنام   66

 

 

 

 منابع 
 فارسي -الف

، عوامل مؤثر بر حباب قيمد مسكن در تهرانتحليل (، 1391) خسرويتقوا  و پروانه اصلاني،

 .سال بيستم، هاي اقتصادي ها و سياسد پژوهش

بررسي عوامل مؤثر بر قيمد (، 1383ي )الله، مصطفي عمادزاده و سيدعلي رضواکبري، نعمد
هاي  ، فصلنامه پژوهشمسكن در شهر مشهد )رهيافد اقتصادسنجي فضايي در روش هدانيك(

 .12و  11اقتصادي، شماره 

ها بر قيمد مسكن: مطالعه  تحليل تأثير عوارض شهرداري(، 1387) توسلي ناهيدو  الله نعمد اکبري،
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ار عوامل مؤثر بر تعيين رفت(، 1386) زاده هاديعلمي و آرش  )ميلا( هرا ، زاحمد جعفري صميمي،
 .32شماره ، هاي اقتصادي ايران پژوهش ،شاخص قيمد مسكن در ايران

هاي بانكي و قيمد مسكن  بررسي رابطه نرخ سود سپرده(، 1389) سوري و اميررضا حسن حيدري،
 .92شماره  ،تحقيقات اقتصادي دانشگاه تهران ،در ايران

بررسي عوامل مؤثر بر قيمد (، 1391خليلي عراقي، سيدمنصور، محسن مهرآرا و سيدرضا عظيمي )
هاي اقتصادي، ها و سياسد، فصلنامه پژوهشي ترکيبيهامسكن در ايران با استفاده از داده

 . 63سال بيستم، شماره 

هاي پولي و مالي بر  هاي سياسد اثرات شوک(، 1391) کلانتري و زهرا کيومرث شهبازي،
سال  ،هاي اقتصادي ها و سياسد پژوهش ،SVARمتغيرهاي بازار مسكن در ايران: رهيافد 

 .بيستم
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 ، فصلنامه اقتصاد مسكن.(1370-1385مناطس شهري ايران طي دوره )

 ،هاي نفتي بر قيمد مسكن در ايران تأثير شوک(، 1388) ياري و حميد حسين نژاد، عباسي
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، مدل هدانيك تعيين قيمد مسكن در مناطس شهري ايران(، 1381عسگري، علي و جعفر قادري )

 .ريزي )علوم انساني و اجتماعي دانشگاه تبريز( جغرافيا و برنامه

بررسي اثر سياسد پولي بر حباب قيمد مسكن در  (، 1387) کمياب و بهناز اکبر علي زاده، قلي
 .18شماره  ،ي اقتصادي سابس(ها اقتصاد مقداري )بررسي ،هاي رونس و رکود در ايران دوره

بررسي عوامل مؤثر بر تعيين سهم حباب قيمد در بازار (، 1390) کمياب و بهناز اکبر علي زاده، قلي
 .58شماره  ،پژوهشنامه بازرگاني، مطالعه موردي ايران ،مسكن

، آيا بخش مالي همچنان بر رشد اقتصادي مؤثر اسد؟(، 1391مشيري، سعيد و شعله باقري پرمهر )

 پژوهشنامه علوم انساني و اجتماعي.

بررسي عوامل مؤثر بر قيمد مسكن با استفاده از (، 1389وارثي، حميدرضا و ميرنجف موسوي )
، فصلنامه جغرافيا و مطالعات محيطي، شهر يزد( 3مدل هدانيك قيمد )مطالعه موردي: منطقه 
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