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 چکیده

هاي مختلف ایران طـی دوره  در استان و شناسایی حباب قیمتی این مطالعه، مدل ساختاري براي تعیین قیمت مسکن در
گذاري مسـکن براسـاس   بر چهارچوب نظري قیمت بسط داده شده است. مدل تجربی تحقیق مبتنی 1375-1389 زمانی

هاي عرضه و تقاضا تواند تحت تأثیر انتقالکه قیمت مسکن می شودطور خاص، تصریح می ل دارایی است. بهارزش حا
ساز و حجم نقدینگی تعیین شود. ویژگی ممتـاز تحقیـق حاضـر،     و مانند درآمد سرانه محلی، قیمت زمین، هزینه ساخت

زمـان تغییـرات زمـانی و بخشـی متغیرهـا در       تـري از متغیرهـاي اثرگـذار، لحـاظ کـردن هـم      استفاده از مجموعـه کامـل  
انباشـتگی متغیرهـا و تعیـین الگـوي     هاي مهمی ماننـد مانـایی و هـم   هاي تابلویی (پانل)، بررسی ویژگیچهارچوب داده

گذاري مسکن در کشور است. نتایج تحقیق حاضر، فرضیه وجود حباب قیمتی را در بازار مسکن ایران رد کـرده  قیمت
هـاي  هاي گذشته در قیمت مسکن توسط متغیرهاي ساختاري مانند هزینههاي مداوم طی دههفزایشو مدعی است که ا

دهد، قیمت زمـین (بـا   شوند. علاوه بر این، برآوردها نشان میتولید، حجم نقدینگی و رشد مؤثر تقاضا توضیح داده می
کـه افـزایش یـک    طـوري  اند، بهبوده ایران در مسکن قیمت رشد عوامل ترین کاربري مسکونی) و حجم نقدینگی مهم
درصد  5/0و  345/0قیمت مسکن را به ترتیب  -با فرض ثبات سایر شرایط -درصدي در قیمت زمین یا حجم نقدینگی

هـا  دهد. ارزیابی پسماندهاي مدل به تفکیک استانی حاکی از آن است کـه قیمـت مسـکن در برخـی اسـتان      افزایش می
هـاي دیگـر ماننـد    تري از متغیرهاي ساختاري نسبت به برخـی اسـتان  و قزوین تابع قوي مانند اصفهان، آذربایجان شرقی

 تهران، کهگیلویه و بویراحمد و همدان بوده است.
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 انباشتگی. هاي تابلویی، همگذاري مسکن، حباب قیمتی، مدل ارزش حال دارایی، دادهقیمتکلیدي:  واژگان

 . JEL: C33، G12،R21،R31 يبند طبقه
 

 دمهمق -1

شود. علاوه بر این، مسکن نقش یک دارایی  مسکن یکی از نیازهاي اصلی انسان قلمداد می
رو، نوسانات قیمت مسکن براي خانوارها مهم است.  این از کند. را براي مالکان خود ایفا می

در . شود تفکیک بنیادي (حباب) غیر و بنیادي اجزاي به تواندمیقیمت مسکن نوسانات 
ها  قیمت هایی مانند افزایش سریعقیمتی، بیشتر کارشناسان بر ویژگی حباب شناسایی
)، 2003، 2(کیس و شیلر در آینده ها قیمت از افزایش غیرواقعی انتظارات )،2002، 1(بیکر

تقاضاي  و عرضه نیروهاي که قیمتی سطح - مسکن بازار بنیادي ارزش از قیمت انحراف
ها  قیمت در شدید تحرکات و )2006، 3هاسلی و کل(ب -کنندتعیین می بازار در مسکن
 دارند.تأکید  )2003، 4(سیگل حباب ترکیدن از پس

توسط مفاهیم  مسکن قیمت افزایش افتد کهمی اتفاق زمانی مسکن بازار قیمت حباب
نشود؛ در این حالت، انتظارات  مسکن توضیح داده بازار مهم عوامل و کلان اقتصاد بنیادي

آیند.  ها به شمار می ترین دلیل افزایش کنونی قیمت در آینده مهمها  از افزایش قیمت
بازار  در بازيسفته فضاي و پرخطر رهنی هايوام رشد بهره، هاي پایین نرخ استمرار

آیند (درخشان،  ترین دلایل براي حباب قیمتی در این بازار به شمار می مسکن از مهم
 ).66ص ،1387

ان، متوسط قیمت واقعی یک مترمربع واحد مسکونی در هاي مرکز آمار ایربراساس داده
از روند صعودي برخوردار بوده است (نمودار شماره  1375-1389تهران و ایران طی دوره 

، روند متغیرهاي بنیادي اثرگذار بر قیمت مسکن 4تا  2نمودارهاي شماره  ). به همین ترتیب،1
 

 
1- Baker  
2- Case and Shiller  
3- Black and Hoesli  
4- Siegel 
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دهند، قیمت  طور که نمودارها نشان می دهند. هماننشان می 1375-1389را در فاصله زمانی 
همسو هستند. نرخ ازدواج، تعداد  مسکن و قیمت زمین واحد مسکونی در سراسر دوره زمانی

جهت با قیمت هم 1375-1385هاي تکمیل شده، درآمد خانوار طی دوره زمانی ساختمان
ر عین حال، از اند. داند و تقریباً روندي صعودي با شیب ملایم داشتهمسکن حرکت کرده

 جهت با تغییرات قیمت مسکن نیست. به بعد، تغییر در متغیرهاي بنیادي هم 1386سال 
کننده آن طی  نی و ناهمخوانی روند قیمت مسکن با روند عوامل بنیادي تعییناهمخو

 سازد: هاي زیر را مطرح میاین دوره زمانی، پرسش

 الگوي نظري تعیین قیمت مسکن در ایران چگونه است؟ -1
 هاي کشور وجود دارد؟آیا حباب قیمتی در بازار مسکن ایران و استان -2

 کنند؟ ها از الگوي نظري تعیین قیمت مسکن در کشور بیشتر تبعیت میکدام استان -3

 

 
 هاي قیمت مسکن وزارت راه و شهرسازي.مأخذ: داده

 

 متوسط قیمت واقعی فروش یک مترمربع واحد مسکونی (هزار ریال) -1نمودار
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 هاي موجود.خذ: محاسبات تحقیق از دادهمأ
 

 ساز و لگاریتم متوسط قیمت واقعی فروش یک مترمربع واحد مسکونی، زمین و هزینه ساخت -2نمودار 
 
 

 
 هاي موجود.مأخذ: محاسبات تحقیق از داده

 
 هاي تکمیل شده و درآمد واقعی خانوارلگاریتم نرخ ازدواج، تعداد ساختمان -3نمودار 
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 هاي موجود.محاسبات تحقیق از دادهمأخذ: 
 

 لگاریتم متوسط قیمت واقعی فروش یک مترمربع واحد مسکونی و حجم نقدینگی (هزار ریال) -4نمودار

است از  با توجه به اینکه بیشتر مطالعاتی که در این زمینه در ایران صورت گرفته
تابلویی (پانل) به ما اجازه هاي کارگیري داده اند، بههاي سري زمانی استفاده کرده تکنیک
علاوه بر این، بیشتر مطالعات  .تر نظري را در ارتباط با موضوع خواهد دادهاي غنیتحلیل

هاي تابلویی (خارج کشور) تنها از یک متغیر بنیادي استفاده بر داده کاربردي مبتنی
قیمت مسکن و مدت بین  )، به مطالعه ارتباط بلند1999( 1اند. در این بین، مالپزي کرده

) نیز از آزمایش 2006( 2پردازد. گالیندرآمد در تعدادي از شهرهاي آمریکا می
انباشتگی هم یک پارامتري محاسبه تخمین براي 3هاي پانل پدرونیانباشتگی داده هم

)، دراین مقاله، اثر متغیرهاي 2006) و گالین (1999کند. برخلاف کار مالپزي ( استفاده می

 

 
1- Malpezzi 
2- Gallin 
3- Pedroni Panel Cointegration Test 



 ر مدل ساختاري تعیین قیمت مسکن ب حباب قیمتی در بازار مسکن ایران مبتنی 186

ساز، قیمت زمین، نرخ بیکاري، نرخ  و اي مانند درآمد خانوار، هزینه ساختهبنیادي چندگان
هاي کشور ازدواج، رشد شاخص قیمت سهام و حجم نقدینگی بر قیمت مسکن در استان

 بررسی خواهد شد.
پردازد. در بخش سوم، مدل می به بررسی ادبیات نظري و تجربی در ادامه، بخش دوم، 

هاي نقدي دارایی تعیین  ه قیمت مسکن را از طریق ارزش جریانشود ک نظري بسط داده می
در  شود.کند. در گام بعدي، این مدل نظري به مدل تجربی قابل برآوردي تبدیل می می

انباشتگی بین متغیرهاي مدل  که از جمله ملاحظات لازم چهارم، ویژگی مانایی و هم بخش
پنجم نتایج تحقیق را  شود. در پایان، بخش یهاي تابلویی است، بررسی مدر استفاده از داده

 کند. تفسیر می

 مبانی نظري و مروري بر مطالعات گذشته -2

توان سه رویکرد مهم را در تعیین قیمت مسکن شناسایی کرد؛ در ادبیات نظري، می 
قیمت  ،رویکرد نخست، قیمت مسکن را از برابري عرضه و تقاضاي مسکن، رویکرد دوم

قیمت مسکن را براساس حباب  ،مدل ارزش حال و رویکرد سوممسکن را براساس 
آورند. براساس رویکرد نخست، عوامل تأثیرگذار بر قیمت دست می انتظارات عقلایی به

دسته عوامل اقتصادي (مانند درآمد، نرخ بهره، حجم اعتبارات و اندازه بازار)،  در سهمسکن 
، شهرنشینی و اندازه خانوار) و عوامل عوامل جغرافیایی و جمعیتی (مانند رشد جمعیت

 شوند.بندي مینهادي (مانند نظام مالی و نظام مالیاتی) دسته

کردند. براساس این  )، عوامل مؤثر بر قیمت مسکن را بررسی2006گیرود و همکاران (
اند  گذارند، عبارتبخش مسکن تأثیر می ترین متغیرهاي اقتصادي که برمطالعه، با اهمیت

ضه مسکن که رابطه مثبت با قیمت آن دارد. در جانب تقاضا، درآمد سرانه قابل از: عر
تصرف واقعی و نرخ بهره واقعی در بلندمدت، به ترتیب به صورت مثبت و منفی، با قیمت 
مسکن مرتبط هستند. آنها عوامل جغرافیایی قیمت مسکن را خالص مهاجرت، جمعیت و 

، نتیجه متغیرهاي جغرافیایی دقیقاً مشخص نیست؛ براي وجود این رشد آن در نظر گرفتند. با
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دانند و مثال، بعضی از مطالعات، رشد جمعیت را عاملی مهم در تعیین قیمت مسکن می
اند. در نهایت، قیمت مسکن تحت دست آورده معنا بهبعضی دیگر از مطالعات آن را بی
گیرد که به دلیل و... نیز قرار میهاي مالیاتی، نظام مالی تأثیر عوامل نهادي مانند سیاست
 اي نیست.گیري اثر آنها کار سادهتغییرات اندك طی زمان، اندازه

عنوان حباب قیمت مسکن و با اي در مطالعه ،)2009( 1کوماركو  میچال
در جمهوري چک، قیمت مسکن را از برابري عرضه و تقاضاي مسکن  هاي آن کننده تعیین

آپارتمان، قیمت نقشه ساختمان، هزینه ساخت ثیر قیمت دست آوردند که تحت تأ به
شده، ازدواج، طلاق، رشد طبیعی جمعیت، مهاجرت، هاي کامل ساختمان، آپارتمان

ها بیکاري، نرخ فعالیت اقتصادي، جمعیت، میانگین دستمزد ماهیانه، اجاره ماهیانه و وام
جه رسیدند که افزایش قیمت مسکن است. آنها با استفاده از روش قیمت به درآمد به این نتی

 متغیرهاي بنیادي است.برپایه  2007-2008 در دوره
آیا حباب در بازار مسکن چین وجود «اي با عنوان )، در مقاله2010( 2دریگر و ژانگ

انباشتگی هاي همشهر چین و با استفاده از تکنیک 35هاي ، با استفاده از داده»دارد؟
رد بررسی قرار دادند. متغیر وابسته قیمت مسکن و متغیرهاي تابلویی، وجود حباب را مو

مستقل شامل درآمد سرانه واقعی، جمعیت، قیمت واقعی زمین و نرخ بهره حقیقی هستند. 
  درصد تغییر قیمت مسکن به علت وجود حباب است. 25آنها به این نتیجه رسیدند که 

مدت و  سکن در بلندهاي م عوامل مؤثر بر سطح قیمت ،)1386عسگري ( وچگنی 
هاي با داده 1375-1385هاي کشور را طی دوره  مدت) بین استان نوسانات آن در (کوتاه

مدت، شاخص قیمت بازار اوراق بهادار، ترکیبی بررسی کردند. نتایج نشان داد که در کوتاه
گذاري بخش ها، قیمت زمین، قیمت نفت، هزینه ساخت، مقدار سرمایه سطح عمومی قیمت

هاي بانکی، عوامل مؤثري در نوسانات قیمت  صی، کل مخارج خانوار و نرخ سود وامخصو

 

 
1- Michal and Komárek 
2- Dreger and Zhang 
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هاي جاري مسکن  مدت نیز تعداد خانوار و قیمت طلا بر سطح قیمت مسکن بوده و در بلند
 تأثیر داشته است.

شود. براساس رویکرد دوم، قیمت در بازار مسکن براساس مدل ارزش حال تعیین می
بهاست. تحت انتظارات عقلایی،  اي بین قیمت مسکن و اجارهارتباط ساده بر این مدل مبتنی

کند که قیمت یک دارایی برابر با ارزش حال سودهاي انتظاري آن است و  این مدل بیان می
مید توان براي تعیین حباب قیمتی استفاده کرد؛ براي مثال، )  میاز نسبت قیمت به اجاره (

مسکن تحت تأثیرعوامل بنیادي  آیا قیمت«اي با عنوان مطالعه)، در 2009( 1و زمیسک
هاي هاي فصلی سالقیمت مسکن را براساس مدل ارزش حال بسط دادند و از داده» است؟
هاي شهر براي سال بخش آماري کلان 22هاي سالانه و همچنین از داده 2008-1980
هاي ریشه واحد و آزمونبراي بررسی وجود حباب از  استفاده کردند و 2007-1978
هاي قبل از سال انباشتگی بهره بردند و به این نتیجه رسیدند که قیمت مسکن در دوره هم

ها شود و در این دورهتوسط متغیرهاي بنیادي توضیح داده نمی 2006تا  1997و از  1996
  .  حباب وجود دارد

ستین بار توسط بلنچارد در رویکرد سوم، قیمت مسکن از طریق انتظارات عقلایی که نخ
شود. در عین حال، انتظارات عقلایی تعریف شده است، توضیح داده می) 1983(2و واتسون

آید وجود می وجود دارد. براساس این نظریه، حباب قیمتی زمانی به 3تنها در بازارهاي کارآ
قایسه با ها در مها در طول زمان به افزایش بازدهی این داراییکه افزایش قیمت دارایی
) با 2010( و همکاران 5در اقتصاد منتهی شود؛ براي مثال، رن 4متوسط بازدهی سرمایه

شهر چین حباب قیمت مسکن را در این کشور مورد مطالعه قرار  29هاي استفاده از داده

 

 
1- Mikhed and Zemcík
2- Blanchard and Watson
3- Effcient Markets 
4- Average Capital Return
5- Ren  
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دادند. آنها از تئوري حباب انتظارات عقلایی استفاده کردند و به این نتیجه رسیدند که 
 وجود حباب در بازار مسکن چین وجود ندارد. دلیلی براي

هاي طورکلی سه روش براي شناسایی حباب قیمت زمین و مسکن از طریق داده به
) است. این روش اقتصادي وجود دارد؛ نخستین روش موسوم به روش قیمت به اجاره (

بها،  ه اجاره، مورد استفاده قرار گرفت. در روش نسبت قیمت ب)1981( 1ابتدا توسط شیلر
ثابت و منطقی دارد. اگر نسبت  اي تقریباًآن رابطه قیمت دارایی مانند مسکن با قیمت اجاره

توان نتیجه قیمت به اجاره از میانگین بلندمدت خود، انحراف قابل توجهی داشته باشد، می
گرفت که حباب قیمتی ایجاد شده است. در این روش، اعتقاد بر آن است که اگر قیمت 

تري از اجاره داشته باشد، آنگاه رشد نسبت قیمت به اجاره مسکن دلالت  مسکن رشد سریع
)، 2005و همکاران ( 3)، اسچکر2005و همکاران ( 2بر وجود حباب قیمتی دارد. هیملبرگ

از این روش  ،)2009) و مید و زمسیک (2006( 5)، تایپالوس2006و همکاران ( 4گیروارد
 ده کردند.براي شناسایی حباب استفا

 روش دوم، روش نسبت قیمت به درآمد سرانه است. در این روش، براي محاسبه
) شخصی ( هاي موجود و درآمد سرانهمدت از نسبت میانگین قیمت مسکن میانگین بلند

شود. روش سوم به مدت قیمت مسکن استفاده می بلند اي براي رابطهعنوان نماینده به
دانند اشاره دارد که قیمت مسکن را تابع رگرسیونی از عوامل متعدد میاي از مطالعات  دسته

گیرند، به این معنا که ابتدا براي عنوان حباب در نظر می و پسماندهاي ناشی از برآورد را به
 6انباشتگی که توسط انگل وگرنجرهاي ریشه واحد و همبررسی وجود حباب از آزمون

اي انگل و گرنجر، ابتدا مرحلهشود. براساس روش دوده می، استفا)، توسعه یافته بود1987(

 

 
1- Shiller 
2- Himmelberg
3- Eschker
4- Girouard
5- Taipalus 
6- Engle and Granger
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شود. گیري براي تمام متغیرهاي مدل پرداخته میبه بررسی یکسان بودن مرتبه دیفرانسیل
) معادله رگرسیونی تخمین ( 1بعد از آن، با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی

) مورد آزمون قرار ( 2یافته فولر تعمیمشود و مانایی جزء خطا با آزمون دیکی زده می
گیرد، در صورتی که جزء خطا مانا باشد، قیمت مسکن با متغیرهاي بنیادي توضیح داده می
 صورت، حباب وجود خواهد داشت. شود، اما در غیر این می

توان چنین نتیجه گرفت، رویکردي که حباب قیمت بنابراین، از آنچه بیان شد، می
کند، از طریق مقایسه ارزش حال قیمت مسکن با قیمت بازار مسکن بررسی می مسکن را

چندان مناسب نیست، زیرا تنها اثر یک متغیر بنیادي (اجاره) را بر قیمت مسکن در نظر 
کند که شاید وجود حباب به دلیل در گیرد و از نسبت آنها استفاده و حباب را تعیین می می

توان از این روش براي ي بنیادي بر قیمت مسکن باشد، اما مینظر نگرفتن بعضی از متغیرها
دست  تعیین قیمت مسکن استفاده کرد و قیمت مسکن را برپایه یک مدل نظري مناسب به

شود که در بخش  آورد که در این مقاله از این روش در تعیین قیمت مسکن استفاده می
حباب قیمت مسکن را از طریق شود. رویکردي که  طور کامل مدل بسط داده می نظري به

کند، به دلیل محدود بودن تعداد متغیرهاي مستقل و حباب انتظارات عقلایی بررسی می
همچنین نیازمند بودن به کارآیی بازار مسکن چندان براي بازار مسکن ایران مناسب نیست. 

انند رویکردي که افزایش قیمت مسکن را ناشی از تغییر در متغیرهاي بنیادي اقتصاد م
داند و حباب قیمت مسکن را تفاوت هاي ساختمان، جمعیت و نرخ بهره میدرآمد، هزینه

کند، به دلیل عدم آید تعریف میدست می قیمت واقعی از آنچه توسط متغیرهاي بنیادي به
هاي کارگیري بیشتر متغیرهاي بنیادي بر روش نیاز به کارآیی بازار مسکن و همچنین به

بنابراین، در این مقاله از این روش براي بررسی وجود حباب قیمت  دیگر مزیت دارد.
 شود. مسکن در ایران استفاده می

 
 

 
1- Ordinary Least Squares
2- Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test
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 هامدل و توصیف داده -3

دست آمده است. این مدل ارتباط  مدل ارایه شده در این مقاله، برمبناي مدل ارزش حال به
تظارات عقلایی، این دهد. تحت ان بهاي آن بسط میاي را  بین قیمت مسکن و اجارهساده

کند که قیمت یک دارایی برابر با تنزیل جریان سودهاي انتظاري آن است. مدل بیان می
هاي نگهداري و پاداش ریسک مرتبط ها، هزینهمطرح کرد که اگر مالیات )،2006( گالین

 توان قیمت مسکن را به صورت زیر نوشت: با مسکن را در نظر نگیریم، می

)1(                

انتظارات مشروط به اطلاعات در دسترس در زمان  ،tقیمت مسکن در زمان که 
t،  اجاره مسکن در زمانt ، با جانشین  نرخ تنزیل است. لاك ونرخ ثابت استه

) و اعمال قانون انتظارات 1و قرار دادن در معادله ( و کردن انتظارات براي 
 آید:دست می ، رابطه زیر به1تکراري

)2(             

 
 خواهیم داشت: 2با اعمال شرط مرزي

)3(                                                       
 رسیم:در نتیجه، به رابطه زیر می

)4(                                      

 شود: نهایی به صورت زیر بازنویسی می معادلهو 

)5(     
 

 
1- Law of Iterated Expectations
2- Imposing a Boundary Condition 
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و که 
 

اگر  است. 
 بنامیم، آنگاه خواهیم داشت:  را  

)6(                            
طور معناداري  به  و کنیم که ، فرض می)1995( 1تیمرمنبا پیروي از 

   رسیم:)، به معادله زیر می6گیري از معادله (مستقل از هم باشند. با لگاریتم

)7(       
دهد. براساس ) پیشنهاد می7ه (اي را براي گسترش رابطروش ساده )،2006(گالین 

توان  به شرح زیر این، معکوس تقاضا براي خدمات ارایه شده موجودي مسکن را می
 نوشت:

)8(                      
) 8(گذاري رابطه  جايهاي تقاضاست. برداري از انتقال tموجودي مسکن و  tKکه 

 دهد: رابطه زیر را نتیجه می)، 7در رابطه (

)9(            
گذار باید نسبت به خرید یک کننده یا سرمایهاین معادله حاکی از آن است که مصرف

شود مگر آنکه نااطمینانی از آینده، رابطه مزبور را مخدوش تفاوت خانه یا اجاره آن بی
گذاري در مسکن را به توان سرمایهمی کند،، بیان می(2006) طور که گالین سازد. همان

 صورت زیر در نظر گرفت:
)10(                                 

قانون حرکت براي سرمایه در این مدل  .عرضه مسکن است ها انتقال که در آن، 
 کند که:بیان می
)11(                         

 

 
1- Timmermann 
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مدت و پایدار سرمایه هنگامی است که  رشد بلند ،(1984) 1پاتربابنابر مطالعات 
نرخ رشد  ه در آن، ک  موجودي مسکن با نرخ ثابتی رشد کند:

رابطه زیر  )11(پایدار سرمایه است. با استفاده از این تعریف و قرار دادن آن در رابطه 
 آید: دست می به

)12(                              
 یک دوره جلوتر داریم: به) 12( با انتقال رابطه
)13(                                        

 کنیم، خواهیم داشت:گیري نمایی )10ادله (اگر از مع
)14(                                     

 آید:دست می ، رابطه زیر به)14) و(13(از ترکیب معادلات 

)15(                                                                     
نتیجه  )10(گذاري معادله آخر در معادله  جاي دهد.که تعادل پایدار بازار را نشان می

 دهد: می
)16(  

دست آورد که به صورت  را به توان می )16(، از معادله  فرض کنید،
 زیر است:
)17(  

هاي عرضه و تقاضاست. بیشتر مطالعات در اینک، نکته مهم تعیین مجموعه انتقال
تعداد محدودي از روي  ،لویی)هاي تابخصوص حباب بازار مسکن (با استفاده از داده

آید، زیرا تشخیص ندادن  کز دارند که این، یک مشکل به شمار میرمتغیرهاي بنیادي تم
انباشتگی در این مطالعات ممکن است به علت نادیده گرفتن برخی متغیرهاي بنیادي مؤثر  هم

طور نظري  ه بهتري از متغیرهاي بنیادي را ککوشیم دامنه گسترده باشد. در این مطالعه، می
 

 
1- Poterba 
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هاي تقاضا شامل درآمد انتقالداراي اثرات مهمی بر بازار مسکن هستند، در نظر بگیریم. 
واقعی خانوار، نرخ بیکاري، نرخ ازدواج، حجم نقدینگی، نرخ بهره و نرخ رشد شاخص سهام 

هاي تکمیل تعداد ساختمانساز، هزینه زمین و  و هاي عرضه دربرگیرنده هزینه ساختو انتقال
هاي عرضه و تقاضاي  عنوان انتقالبا در نظرگرفتن متغیرهاي توضیحی بالا به شده هستند.

 رسیم: ، به رابطه زیر می)17(قیمت مسکن و قرار دادن این متغیرها در معادله 

)18(                                                   

 شود: بازنویسی می) به صورت زیر 18که با در نظر گرفتن اثرات بخشی (انفرادي)، رابطه (

   )19     (  
هاي تعداد ساختمان H قیمت زمین، T ،ساز مسکن و ینه ساختهز C ،که در آن
 Mنرخ ازدواج،  MA نرخ بیکاري، U ،میانگین درآمد واقعی خانوار Y تکمیل شده،

رشد پایدار  با   قیمت مسکن،  Pرشد شاخص سهام،  S حجم نقدینگی،
نرخ تنزیل (بهره) است. همچنین  با  نرخ استهلاك و  سرمایه، 

پارامتر هستند در  و ،  که در آن 
و شود. در ضمن، نظر گرفته می

 
تعریف 

 معرف اجاره مسکن است. شوند که در آن   می
که قیمت مسکن ریشه واحد داشته باشد، اما متغیرهاي مستقل مانا باشند بنابراین، در صورتی

اشند، وجود حباب در قیمت مسکن حاصل انباشته نبیا این متغیرهاي مستقل با قیمت مسکن هم
و تمام متغیرهاي مستقل، متغیرهایی با رتبه   )،19شود. به عبارت دیگر، اگر در معادله (می

ضرایب  انباشته باشند،   شود که همفرض  و )طور معمول  نامانایی یکسان باشند (به
ضریب  i،کنیمفرض  باشند، اگرجزء خطا  و انباشتگی بین این متغیرهارابطه هم

در  انباشتگی  صفر عدم هم یهفرضباشد،  خودهمبستگی جزء خطا 
رتی که ها مورد آزمون قرار گیرد؛ در صوiبراي همه مقابل   یهمقابل فرض
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صورت، این در غیر این  شود،با متغیرهاي مستقل توضیح داده می  صفر رد شود،  یهفرض
رو، رد نکردن  ازاین کنند.را تعیین می دهنده نیستند که روند نامانایی تنها متغیرهاي توضیح

 صفر به معناي وجود حباب قیمتی در بازار مسکن خواهد بود. یهفرض
استان کشور در بازه زمانی  31هاي سالیانه تخمین این معادله تجربی، از دادهبراي 

ها از بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران، مرکز این داده .1شوداستفاده می 1389-1375
ها و منابع آنها اند. توصیف بیشتر دادهآمار ایران و وزارت راه و شهرسازي گردآوري شده

 رابطه از واقعی بهره نرخ محاسبه است. براي، آمده 1در جدول شماره 
نرخ  دهنده نرخ بهره اسمی و نشان استفاده شده که در این رابطه،  

 قیمت براساس شاخص را آنها متغیرها، سایر واقعی میزان آوردن دست به براي تورم است.
  یم.اتعدیل کرده 1383برمبناي سال  کننده  مصرف

 آمار توصیفی -1جدول 

 توصیف متغیر
 میانگین
 کل

انحراف 
 معیار

 بیشینه کمینه
واحد 

 گیري اندازه
 هامنبع داده

P 

قیمت واقعی 
یک مترمربع 

هر   مسکن در
 استان

 هزار ریال 9/10326 628/924 517/1239 387/2478
وزارت راه و 
 شهرسازي

MA 
 نرخ ازدواج در

 ناستا
 مرکز آمار ایران درصد 97/9 079/0 10/1 19/1

Y 

 درآمد واقعی

خانوار  سالیانه
 هر استان  در

 بانک مرکزي هزار ریال 396550 96/5029 66/26201 27/48430

Ri بانک مرکزي درصد -747/1 -372/16 143/4 -373/8 نرخ بهره واقعی 

U 
نرخ بیکاري 
 در هر استان

 مرکز آمار ایران درصد 3/35 1/4 137/4 421/12

 

 
هاي خراسان رضوي آمده و از در داده 1384هاي خراسان جنوبی و شمالی،  قبل از سال هاي مربوط به استانداده

 به بعد، به صورت جداگانه ثبت شده است. 1384سال 
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 1مه جدول ادا

M  11حجم نقدینگی+e13/7 11+e21/3 11+e70/3 12+e30/1 بانک مرکزي ریال هزار 

C 

هزینه واقعی 
یک مترمربع 

ساز  و ساخت
 در هر استان

 بانک مرکزي هزار ریال 382/1741 961/377 008/279 774/966

 

رشد 
گذاري  سرمایه

در مسکن در 
 هر استان

413/0 729/0 862/0- 842/10 
نسبت 
 (سالانه)

 بانک مرکزي

H 

تعداد واحد 
هاي  نساختما

تکمیل شده در 
 هر استان

 بانک مرکزي واحد 192418 226 07/23676 15/14520

T 

قیمت واقعی 
یک مترمربع 
زمین واحد 
مسکونی در 
 هر استان

 هزار ریال 2/12508 677/450 328/1128 939/1524
وزارت راه و 
 شهرسازي

S 
رشد شاخص 
 قیمت سهام

253/0 395/0 219/0- 247/1 
نسبت 
 (سالانه)

 بانک مرکزي

 

 روش اقتصادسنجی و نتایج  -4

 روش اقتصادسنجی -4-1
 براي متفاوتی هايمدل روش متغیرهاي ساختاري و 1اثرات بخشی بین برمبناي ارتباط

 استقلال فرض با .REM3و  FEM2 :شده است تابلویی پیشنهاد هايهاي دادهمدل تخمین

دهنده مدل و در واقع، تصادفی بودن این اثرات توضیح رهايیمتغ از» بخشی ابتث اثرات«
 

 
1- Individual Effects  
2- Fixed Effects Model  
3- Random Effects Model 
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). در این حالت، REMبراي برآوردها بهره گرفت (برآوردگر  GLSتوان از ساختار می
REM ،چنانچه فرض مزبور برقرار نباشد،  برآوردگري سازگار و کارآ است. در عین حال

هاي آنها از است که از طریق تبدیل متغیرها به تفاوت FEMسازگار  تنها برآوردگر
ساز (بدون حذف اطلاعات آنها) از  میانگین بخشی خود، به حذف اثرات بخشی مشکل

شود، در صورت برقراري فرض مدل با اثرات تصادفی،  شود. یادآوري میمدل منجر می
از این ویژگی  1سمناه است. آزمایش FEMتر مشابه نتایج مدل عمومی REMمدل 

کند و معیاري را براي انتخاب بین دو مدل با اثرات تصادفی و مدل با اثرات  استفاده می
 REMسمن، ضرایب مدل تحت هر دو برآوردگر (ادهد. برمبناي آزمایش هثابت بسط می

شود. سپس، معنادار بودن اختلاف ضرایب تخمین زده شده (در ) تخمین زده میFEMو 
شود. اگر اختلاف مزبور معنادار باشد، مدل با اثرات مزبور) از یکدیگر آزمون میدو مدل 

 . 2یابدثابت بر مدل با اثرات تصادفی برتري می
اما قبل از برآورد مدل باید مانایی متغیرها بررسی شود. به همین دلیل، ابتدا به بررسی 

این، براي بررسی حباب قیمت  برعلاوه  ایم.هاي تابلویی پرداختهمانایی متغیرها بر داده
انباشتگی بین قیمت مسکن و متغیرهاي هاي ریشه واحد و هممسکن نیز به آزمون

ها را انجام دهیم، روند قیمت مسکن و پیش از اینکه این آزموندهنده نیاز داریم.  توضیح
ین وزنی ، روند میانگ5کنیم. نمودار شماره کننده آن را در نموداري رسم میعوامل تعیین

هاي تکمیل درآمد خانوار، تعداد ساختمانساز،  و قیمت مسکن، قیمت زمین، هزینه ساخت
دهد، قیمت مسکن و طور که نمودار نشان می دهد. همانرا نشان میشده و نرخ ازدواج 

همسو هستند. نرخ ازدواج، تعداد  قیمت زمین واحد مسکونی در سراسر دوره زمانی
جهت با قیمت هم 1375-1385، درآمد خانوار طی دوره زمانی هاي تکمیل شدهساختمان

اند، در حالی که از سال مسکن حرکت کرده و تقریباً روندي صعودي با شیب ملایم داشته
 اند. جهت با قیمت مسکن نبوده به بعد هم 1386

 

 
1- Hausman Test 

 باشد. FEMتر مشابه نتایج مدل عمومی REMزایی برقرار باشد، باید نتایج مدل زیرا چنانچه شرط برون -2
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 هاي تحقیق.مأخذ: یافته

 لگاریتم قیمت مسکن و عوامل بنیادي -5نمودار 
 

ها نشان کننده آن را در این سالنمودار رفتار قیمت مسکن و عوامل تعیینهرچند این 
دهد، در تعیین اینکه این تغییرات در متغیرهاي بنیادي بوده که باعث تغییر در قیمت می

هاي ریشه واحد و مسکن شده است، چندان مفید نیست. براي این منظور باید از آزمون
ها توضیح اده کنیم که در زیر هر کدام از این آزمونانباشتگی (انگل و گرنجر) استف هم

  اند.داده شده

 آزمون ریشه واحد 

پیش از برآورد مدل، لازم است مانایی تمام متغیرهاي آن بررسی شود. نامانایی متغیرها، چه 
گیري هاي تابلویی، باعث شکلهاي سري زمانی و چه در مورد دادهدر مورد داده

توان از  یکی از پنج روش آزمون لوین، لین و طور عموم، می . بهشودرگرسیون کاذب می
فیشر و  هاي ، آزمون3، آزمون برتونگ 2، آزمون ایم، پسران و شیم 1چو

 هاي تابلویی استفاده کرد.براي آزمون ریشه واحد داده 4آزمون هادري
 

 
1- Levin , Lin, Chu 
2- Im, Pesaran, Shin
3- Breitung
4- Hadri 
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 1متوازن پانل يهاداده است که براي این IPSوLLCهايآزمون مشترك ویژگی
 تابلویی هايبا داده پژوهشگران تابلویی، هاياز داده بسیاري در حالی که در اند،شده طراحی

 این، بر هستند. علاوه رو هاي مختلف) روبهبخش براي نابرابري مشاهدات (تعداد نامتوازن

ف آیند. برخلا پارامتریک به شمار می آزمون هاياز جمله روش IPSو  LLCهاي روش
هاي تابلویی متوازن نیست و ایننیازي به داشتن داده MWروش، در و  هاي آزمون
 اینMWروشبرتريسومیناست.ناپارامتریکواحدریشهآزمونچهارچوبیکروش،

  یابد. تطبیق مانایی و نامانایی صفر فرضیه با اينمونه تابع هر براي تواندکه می است
قیمت مسکن تا قبل از میانگین وزنی ، مشخص است، 5ودار شماره طور که در نم همان

در حال افزایش بوده و پس از آن کاهش یافته است. براي تحلیل این روند و  1386سال 
شروع، اما به ترتیب به  1375گیریم که هر سه از سال بررسی حباب، سه نمونه در نظر می

براي سه  MW یج آزمون ریشه واحد شوند. نتاختم می 1389و  1386، 1385هاي سال
شود، قیمت طور که در جدول مشاهده می همان ، آمده است.2نمونه در جدول شماره 

 است. گیري مانا شده  بار دیفرانسیلمسکن در هر سه نمونه نامانا بوده، اما پس از یک 

) با استفاده 19( ها) را در مدلها (استانناهمگنی بخش مسألهپس از بررسی مانایی متغیرها، 
هاي ناهمگن، مدل از طریق . در صورت تأیید وجود بخشکنیم  بررسی می 2لیمر F از آزمون

زنیم، تخمین می OLSصورت، آن را به روش شود، در غیر این هاي تابلویی برآورد میداده
با توجه به مقدار . شوداند و تفاوت بین آنها نادیده گرفته میها روي هم انباشته شدهزیرا تنها داده

)، مدل به روش 11/5***لیمر و سطح احتمال آن ( Fآماره محاسبه شده از انجام آزمون 
به  توانتابلویی را می هايداده طور که قبلاً بیان شد، مدل شد. همان هاي تابلویی برآورد می داده
 از آزمون براي تعیین روش مناسب، اثرات تصادفی برآورد کرد. یا ثابت اثرات روش دو

 شود. با توجه به مقدار آماره محاسبه شده از انجام آزمون و سطح احتمال آنمی استفاده هاسمن
  شود. )، مدل به روش اثرات ثابت برآورد می15/98***(

 
 

 
1- Balanced Panel Data 
2- F-Leamer Test 
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 برآوردها و نتایج  -4-2

دهد و این دو متغیر اي از قیمت مسکن را هزینه زمین تشکیل میبه دلیل اینکه بخش عمده
کنند و هر گونه تغییري در هزینه زمین در قیمت ر طول زمان تقریباً با یکدیگر حرکت مید

) را با در نظر گرفتن هزینه زمین و بدون آن، 19شود، مدل تجربی (مسکن منعکس می
هاي کنیم. به دلیل نتایج بهتر آزمون هاي تابلویی برآورد میبرمبناي روش اثرات ثابت داده

بالاتر و همسو بودن علامت ضرایب تخمین زده   د ضریب تعییناقتصادسنجی مانن
) با در نظر گرفتن هزینه زمین بر 19یافته، مدل تجربی ( تر بسط شده با مبانی نظري پیش

معنا از معادله  بدون در نظر گرفتن آن، برتري دارد که بعد از حذف متغیرهاي مستقل بی
سیونی که ضرایب تخمین زده آن معنادار است، رگرسیونی، در نهایت، به معادله رگر

 ، نشان داده شده است.3رسیم. نتایج آن در جدول شماره  می

نتایج تخمین مدل -3جدول   
 ضرایب  نام متغیر 

 345/0*** لگاریتم قیمت زمین 
)026/0( 

 لگاریتم حجم نقدینگی
 

***5/0 
)026/0( 

 نرخ بهره واقعی
 

***013/0- 
)002/0( 

 لگاریتم درآمد متوسط خانوار
 

**091/0 
)044/0( 

 -018/0* شاخص سهام
)013/0( 

 عرض از مبدأ
 

***468/9- 
)585/0( 

 11/5*** لیمر  Fآماره

 15/98*** آزمون هاسمن

 دهند.اعداد داخل پرانتز انحراف معیار را نشان می -
 نشان داده شده است. *و  **،***% به ترتیب با 10% و 5%، 1در سطح  معناداري -
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) با اثرات ثابت، با افزایش 19دست آمده از رگرسیون مدل تجربی ( براساس نتایج به
درصد افزایش  345/0) در هر استان، قیمت مسکن به میزان Tقیمت زمین ( درصدي یک

 ،)Mافزایش حجم نقدینگی (درصد نیز معنادار است.  1در سطح این اثر خواهد یافت که 
درصد خواهد  5/0با فرض ثبات سایر عوامل، باعث افزایش قیمت واحد مسکونی به میزان 

افزایش یک به همین ترتیب، شد که مطابق با مبانی نظري، این اثر مثبت و معنادار است. 
درصد  091/0) باعث افزایش قیمت مسکن به میزان Y( درصدي در درآمد متوسط خانوار

و رشد شاخص سهام  واهد شد. به فرض ثبات سایر عوامل، افزایش نرخ بهره واقعی خ
درصد کاهش  018/0و  013/0به میزان یک واحد قیمت مسکن را به ترتیب به میزان  
 دهد. این اثر در سطح یک درصد معنادار و علامت آن مطابق با مبانی نظري است. می

 بلندمدت وجود رابطه و انباشتگی هم بررسی -4-3
 در اصلی ایده شود.می بررسی بلندمدت بین متغیرها روابط وجود انباشتگی،در هم

 نامانا اقتصادي زمانی هايازسري بسیاري اگرچه که است آن انباشتگیهم تحلیل و تجزیه

 این ترکیب خطی بلندمدت در است ممکن اما هستند، روندهاي تصادفی) (حاوي

هاي داده از استفاده هنگام انباشتگی هم باشند. آزمون تصادفی) روند بدون ومانا ( متغیرها،
 شود. آزمونمی انجام  )1999و  1995( 1پدرونی پیشنهادي روش به طور عموم به تابلویی

 هاي یکمانده باقی بودن مانا برمبناي آزمون )،1987( گرنجر-انگل انباشتگی هم

است، n  (I(n)) درجه از انباشتهرگرسیون  همعادل متغیرهاي که هنگامی رگرسیون،
 یا I(0)هاي رابطه آنها  مانده باقی باید پس باشند، انباشتههم متغیرها مناسب است. اگر

 ها مانده باقی نباشند انباشته هم متغیرها اگر دیگر، سوي از شوند. صفر درجه از انباشته

I(0)تابلویی هايرا براي داده آزمون ینا )،1999( 2کااو و )2004( نخواهند بود. پدرونی 

 انباشتگی پیشنهاد کردند:معادله رگرسیونی زیر را براي همو  دادند گسترش

 

 
1- Pedroni  
2- Kao  
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)20(  

طور  به نامانایی یکسان هستند (بهمتغیرهایی با رت و  که  
m...,1انباشته باشند.  شود که همفرض می و )I(1)معمول  Mmi  ضرایب رابطه

ضریب  iکنیم،فرض می جزء خطا هستند. itو زمان tانباشتگی بین این متغیرها، هم
در  انباشتگی صفر عدم هم یهفرضباشد.  خطا  همبستگی جزء خود

گیرد. در صورتی که ها مورد آزمون قرار میiبراي  مقابل فرض مقابل  
شود؛ در غیر این توضیح داده می با  فرض صفر رد شود، 

در کنند. را تعیین می  دهنده نیستند که روند نامانایی ت، این تنها متغیرهاي توضیحصور
متوسط درآمد سالانه خانوار،  قیمت مسکن و این مطالعه، 

ساز، هزینه زمین، نرخ ازدواج، حجم نقدینگی، نرخ  و اجاره واحد مسکونی، هزینه ساخت
صفر به معناي وجود حباب قیمتی در بازار  یهرو، رد نکردن فرض این تند. ازبهره و... هس

 مسکن خواهد بود.
طور که  همان ، آمده است.4انباشتگی براي سه نمونه در جدول شماره آزمون هم نتایج

تعادلی  نبود رابطه یا انباشتگی(یعنی نبود هم صفرفرضیه  شود،در جدول مشاهده می
 و 1375-1389واقعی مسکن و متغیرهاي بنیادي) در دو نمونه قیمت  بین بلندمدت

هاي استان شود. بنابراین، قیمت مسکن با متغیرهاي بنیادي آن درمی رد 1386-1375 
 شود و حباب در بازار مسکن ایران وجود ندارد، اما در نمونه توضیح داده می کشور
توان رد کرد. این بدان مفهوم است انباشتگی(نامانایی) را نمیفرضیه عدم هم 1385-1375

توضیح داده نشده است و  هاي کشوراستان که قیمت مسکن با متغیرهاي بنیادي آن در
  شود.وجود حباب طی بازه زمانی مزبور تأیید می
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هاي تابلویی انباشتگی دادهآزمون هم -4جدول   

At   Y T S C M U H MA 
آماره 

 محاسبه شده
 نمونه

× - - - - - × × - - × ***73/184 1389-1375 

× - - - × - × × - - × ***33/90 1386-1375 

× - × - - - - × - - × 48/54 1385-1375 

 نشان داده شده است. *و  **،***% به ترتیب با 10% و 5%، 1در سطح  ) معناداري1( 

سکن است. متغیرهاي نامانا (مانا) در رگرسیون انباشتگی است. متغیر وابسته قیمت م) فرضیه صفر نبود هم2( 
 اند.) مشخص شده-× (انباشتگی با  هم

) امکان برآورد مدل 1375-1389با توجه به محدود بودن دوره زمانی مورد بررسی (
رو، براي اینکه بدانیم که مدل برآورد  این هاي کشور مقدور نیست. ازتک استان براي تک

ها را توضیح دهد، تک استان تک تواند قیمت مسکن درازه میشده در سطح ملی تا چه اند
 هايو از آماره به ارزیابی پسماندهاي مدل به تفکیک استانی پرداخته

ضریب تعیین مدل  ایم که استفاده کرده  و  

به ترتیب جزء خطا و قیمت مسکن تخمین زده شده در هر استان  و  براي هر استان،  
ن یپای بالا و   ، آمده است. با توجه به5ها در جدول شماره است. نتایج این آماره

توان نتیجه گرفت که مدل برآورد شده، توانایی توضیح قیمت ها، میبراي همه استان
در یک استان بیشتر  خوبی دارد، اما هرچه آماره  به مسکن را در سطح استانی

 دهنده آن است که قیمت مسکن در آن استانکشور باشد، نشان هاياستان (کمتر) از سایر
متغیرهاي ساختاري در نظر گرفته شده در این تحقیق است. بنابراین، با از تري  تابع قوي

ها مانند تفکیک استانی، قیمت مسکن در برخی استان توجه به ارزیابی پسماندهاي مدل به
تري از متغیرهاي ساختاري نسبت به برخی اصفهان، آذربایجان شرقی و قزوین تابع قوي

آنجا که اختلاف در از هاي دیگر مانند تهران، کهگیلویه و بویراحمد و همدان است. استان
R2 ،توان گفت،  میها قایل شد. تنها  اي بین استان توان تفکیک ویژه نمیها بسیار پایین است

 کند. مدل در سطح استانی نیز خوب عمل می
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 هادهندگی مدل برآورد شده براي کشور براي هر یک از استان قدرت توضیح -5جدول 
    نام استان    نام استان

 0002801811/0 999751/0 بوشهر e59023/3-05 999967/0 اصفهان

آذربایجان 
 شرقی

999927/0 05-e91004/7  سیستان و
 بلوچستان

999743/0 000311678/0 

 000367501/0 999643/0 هرمزگان e732894/9-05 999911/0 فارس

 000370078/0 999633/0 مازندران 00010952/0 999914/0 قزوین

 000370559/0 999657/0 خوزستان 00011278/0 999901/0 خراسان رضوي

 000422145/0 99957/0 لرستان 000147674/0 999853/0 زدی

 000467857/0 999615/0 گلستان 000152169/0 999873/0 قم

 000564591/0 99946/0 کرمان 000160743/0 999838/0 کردستان

چهارمحال و  000196506/0 999804/0 سمنان
 بختیاري

999395/0 000587998/0 

 000649159/0 999501/0 ایلام 000223588/0 999795/0 گیلان

 000651334/0 999421/0 همدان 000228302/0 999817/0 زنجان

 000841953/0 999172/0 خراسان شمالی 000238778/0 999785/0 کرمانشاه

 001089918/0 999077/0 تهران 000241878/0 999769/0 مرکزي

 001206151/0 998797/0 خراسان جنوبی 000254893/0 999745/0 آذربایجان غربی

کهگیلویه و  000268474/0 999759/0 اردبیل
 بویراحمد

997935/0 001956716/0 

 گیري و پیشنهادهاي سیاستینتیجه -5
و همچنین بررسی حباب  مسکن قیمت بر اثرگذار متغیرهاي به شناسایی مطالعه، این در

مدل نظري را براي تعیین منظور، در ابتدا،  بدین قیمتی در بازار مسکن ایران پرداختیم.
ها بسط دادیم که در گام بعدي، به مدل تجربی قابل برآوردي قیمت مسکن در بازار دارایی

، 1375-1389استان کشور در بازه زمانی  31تابلویی  هايداده آوري جمع تبدیل شد. با
هاي دههاي دازمونمدل تجربی مزبور با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شد. انواع آ
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تابلویی مانند لیمر، هاسمن و آزمون ریشه واحد مدلا و وو براي هدایت برآوردها و اطمینان 
هاي تابلویی به  انباشتگی دادهاز نتایج به کار گرفته شدند. در پایان، با استفاده از مدل هم

 بررسی بود یا نبود حباب قیمتی در بازار مسکن ایران پرداخته شد.
صلی تحقیق، فرض وجود ریشه واحد در پسماندهاي مدل با توجه به هدف ا

 و  1375-1386، 1375-1389هاي  انباشتگی آزمون شد. مطالعه به تفکیک دوره هم
جز طی دوره  به –انباشتگی بین متغیرهاي مدل انجام شده است. فرض نبود هم 1385-1375
رشد قیمت مسکن در دهند که شود. به عبارت دیگر، نتایج نشان میرد می -1385-1375

توان از آن به حباب قیمتی رو، نمی این ایران مرتبط با متغیرهاي ساختاري مدل است و از
تعبیر کرد. افزایش مداوم و (در قریب به اتفاق موارد) بدون برگشت قیمت مسکن در 
کشور شاهد آماري محکمی براي نتایج بالاست. این در حالی است که برخی مطالعات 

اند. اختلاف بین نتایج ما یجی در راستاي وجود حباب قیمتی در بازار مسکن یافتهپیشین نتا
 طور عمده توسط دو نکته زیر قابل توضیح است: با نتایج این مطالعات به

هاي تابلویی استفاده شده است که از غناي اطلاعاتی در مطالعه حاضر، از داده -1
 بیشتري در سطح ملی برخوردارند.

گیرد تري را دربر میده در تحقیق حاضر متغیرهاي ساختاري متنوعمدل استفاده ش -2
 دهندگی بالاتري دارد. رو، قدرت توضیح این و از

ایم دست آورده به 1375-1385در عین حال، شواهدي بر وجود حباب قیمتی طی دوره 
 باشد.تواند ناشی از عدم کنترل روند زمانی در پسماندهاي مدل طی دوره مزبور که می

طور عمده، فرضیه وجود حباب قیمتی را در بازار مسکن ایران رد  نتایج تحقیق حاضر، به
هاي مداوم در قیمت مسکن طی دو دهه گذشته کاملاً دهد که افزایشکند و نشان می می

هاي تولید، حجم نقدینگی، رشد مؤثر تقاضا و ضعف بازارهاي توسط عواملی مانند هزینه
شوند. براساس این، انتظار کاهش قیمت مسکن در ي توضیح داده میگذارآلترناتیو سرمایه

اي براي آینده، انتظاري دور از واقع است مگر آنکه تغییرات در متغیرهاي ساختاري پشتوانه
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 گذاران توان پیشنهادهاي زیر را بیان کرد که سیاستآن باشد. براساس نتایج این تحقیق، می

 بهره ببرند. هاي خود از آنهاگیريتصمیم در

مانند حجم  پولی سیاست متغیرهاي مطالعه، این براساس نتایج کنترل نقدینگی:
ایران  بازار مسکن در مسکن بر قیمت تأثیرگذار عوامل ترین مهم از بهره و نرخ نقدینگی
هاي پولی در بازار مسکن توجه گذاران به اثرات سیاست بنابراین، لازم است سیاست .هستند

  .داشته باشند
بازارهاي  تجهیز با گذاران سیاست :ها)(بازار سهام و بانک تقویت بازارهاي سرمایه

 جذب با توانندمی بازارها این در رونق و ثبات امنیت، ایجاد و سرمایه آلترناتیو
 جلوگیري مسکن، قیمت افزایش نهایت، در و مسکن بازار به آنها ورود از ها، نقدینگی

وجود آورده است  گذاري دیگري را بهمایه آلترناتیوهاي سرمایهتقویت بازارهاي سر .کنند
هاي بازرگانی و در کاهد که به کاهش هزینهبازانه در بازار مسکن میو از مبادلات سفته

 شود.نهایت، قیمت مسکن منتهی می
ها و افزایش جوان بودن جمعیت ایران،  تعداد بالاي ازدواج افزایش عرضه مسکن:

هاي آینده در هاي مهم رشد تقاضا براي مسکن طی سالخانوارها از محركدرآمد سرانه 
رو، لازم است با بسترسازي براي تولید و عرضه مسکن، زمینه رویارویی  این کشور هستند. از

آور قیمت هاي سرسامبا شرایط آتی را فراهم کنیم. در غیر این صورت، باید شاهد افزایش
 هاي آینده بود.مسکن طی سال
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