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و تبييين ارير    1731-69يهيا  لکشور طيي سيا  ي قيمت مسکن شهري در پذير توانهدف اين مقاله، بررسي رفتار شاخص 

 بر اين شاخص طي دوره مورد نظر است. به منظور بررسي رفتار شياخص  ها يشوک سياست پولي و عملکرد بازار داراي

ي قيميت مسيکن، از   پذير تواني مورد بحث بر شاخص ها شوکو براي تبيين ارر  «آزمون همگرايي گرنجر»مذکور، از 

ي پيذير  تيوان استفاده شده است. مطابق نتايج اين پژوهش، نوسانات شياخص  « اري ساختاريالگوي خود رگرسيون برد»

فراتر رفته است، به طوري که به واسطه فاصله گرفتن بييش از پييش    مدت کوتاهقيمت مسکن شهري از يک عدم تعادل 

، بيشترين SVARنتايج مدل نشد. مطابق  تأييددرآمد خانوار و قيمت مسکن شهري از يکديگر، همگرايي اين دو متغير 

هياي   ي قيمت مسکن، از شوک وارد شده به خود شياخص اسيت. بيه عي وه، ارير شيوک      پذير توانپذيري شاخص تأرير

ي رقيي   ها يي قيمت مسکن، بيش از ارر شوک رفتار بازار دارايپذير تواننقدينگي واقعي و نرخ بهره واقعي بر شاخص 

 مسکن بر شاخص مذکور است. 
 

 JEL: R73, R73, C23 بنديطبقه

، روش خيود رگرسييون بيرداري    هيا  يي قيميت مسيکن، سياسيت پيولي، بيازار دارايي      پيذير  تيوان ايران، واژگان کليدي: 

 ساختاري

                                                           
  :1766 /3 / 12تاريخ پذيرش:   1766 /7 / 13تاريخ دريافت 

از رساله دکتري سيد وحيد احمدي به راهنمايي دکتر ابراهيم عباسي در دانشگاه آزاد اس مي واحد اين مقاله  - 1

  فيروزکوه استخراج شده است.
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 مقدمه. 1

جهان به سرعت در حيال شيهري شيدن اسيت. مطيابق گياارش سيازمان مليت متحيد، ترکيي            

رسييده اسيت و    3313درصد در سال  22، به 1623درصد در سال  73جمعيت شهري در جهان، از 

نشيان   ها يبررس .(13:3313)سازمان ملت متحد، درصد بالغ گردد 93به  3323انتظار مي رود تا سال 

ي قيميت مسيکن و پايبنيدي بيه     پيذير  تيوان هد، در مسير تحولات جمعيتي، توجه به م حظات د مي

تيوجهي بيه ايين اصيول،      پيامد بيي ود و ش ميقواعد توسعه پايدار از الاامات توسعه شهري محسوب 

، در چند دهه اخير، از اين رو .نشيني و بدمسکني خواهد بود ضابطه شهرها، گسترش حاشيه رشد بي

ي قيمت مسکن، الاامي بيه نيام مسيکن در اسيتطاعت وارد ادبييات اقت ياد       پذير توانبا هدف حفظ 

هيا نسيبت بيه     دقيت نظير دوليت   بدمسکني، بر  ي ونشين حاشيهانديشي براي مهار  مسکن شده و چاره

  1.( 3312)مولينر و ملينه،  حفظ تناس  قيمت مسکن با متوسط درآمد خانوار افاوده است

اجتمياعي  -هياي اقت يادي   ي کالاي مسيکن و همننيين پينييدگي   ها ياگرچه، به جهت ويژگ

ميورد   پيذير  تيوان کشورها، تاکنون معيار و استاندارد جهاني مشخ ي، که بتواند در حيوزه مسيکن   

ي هيا  صتوجه سياستگذاران عرصه مسکن قرار گييرد، اراهيه نشيده اسيت، اميا بررسيي دقييق شياخ        

سهم هاينه اجياره  »دهد، هم اکنون، اين شاخص در دو قال   ي مسکن نشان ميپذير توانکاربردي 

در بسيياري   ،-اند هکه دو روي يک سک-« شاخص دسترسي به مسکن»و  «مسکن در بودجه خانوار

سهم هاينه اجاره مسيکن  »ي قرار گرفته است. بر اساس رهيافت پذير توانا مبناي ارزيابي از کشوره

شود که هاينيه اجياره آن از درصيدي از درآميد      محسوب مي پذير توان، مسکني «در بودجه خانوار

درصيد تعييين شيده     73تيا   32در دامنيه   خانوار بيشتر نباشد )اين نسبت در کشورهاي مختلف غالباً

است که از نسيبت مييانگين قيميت مسيکن بيه      « شاخص دسترسي به مسکن»است(. رهيافت ديگر؛ 

                                                           
1. Mulliner- Maliene 
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کيت   انيداز  پسهد، يک خانوار با فرض د ميميانگين درآمد سالانه خانوار به دست مي آيد و نشان 

ي شاخص دسترسي به مسکن اه هآستان خانه شود. تواند صاح  درآمد سال خود، طي چند سال، مي

 است: 1به شرح جدول 

 ي قيمت مسکنپذير تواني ها هآستان .1جدول 

 يپذير توانوضعيت  دامنه

 در دسترس سال و کمتر 3

 دور از دسترس نسبتاً سال 4، تا 3بيش از 

 به طور جدي دور از دسترس سال 5، تا 4بيش از 

 دور از دسترس شديداً سال 5بيش از 

 1(3313پذيري مسکن ) المللي توان مأخذ: نشريه بررسي بين            

در  1731دهيد، شياخص دسترسيي بيه مسيکن شيهري در اييران، از سيال          نشيان ميي   ها يبررس

 دفتيير) رسيييده اسييت11بييه عييدد  1762محييدوده شييديداً دور از دسييترس واقييد شييده و در سييال  

هاينيه  متوسيط سيهم    .(1763 راه و شهرسيازي،  وزارت مسيکن  اقت ياد  و منيابد  تجهيا رياي، برنامه

هياي   درصد و اين مياان، در گيروه  3/77، 1769اجاره مسکن از سبد هاينه خانوار شهري، در سال 

)پايگاه اينترنتي مرکيا آميار اييران، زميان دسترسيي شيهريورماه        درصد است 23درآمد بيش از  کم

و اقت يياد، در کنييار رشييد سييريد  ي مسييکن هييا هي نامناسيي  در حييوزهييا يگييذار سياسييت .(1763

در  ،ميلييون نفيري جامعيه شيهري     26ميلييون نفير از جمعييت     16، باعث شيده اسيت تيا    شهرنشيني

اسکان يابند، آماري که به عنوان آينه تمام نمياي مشيکت    هاي فرسوده شهري و حاشيه شهرها بافت

ي پيذير  تيوان ولات ي قيمت مسکن در مناطق شهري، بر لياوم توجيه کاميت بيه رونيد تحي      پذير توان

  .(23:1763گذارد )توکلي نيا و ضرغامي، مسکن صحه مي

بير قيميت مسيکن     تأريرگيذار در ارتباط با تبيين عوامت  اي ههرچند در کشور، مطالعات گسترد

ي قيميت مسيکن شيهري و اهمييت     پيذير  تواني ها صانجام شده است، اما با وجود حاد بودن شاخ

ي پيذير  تيوان تحليت وضعيت استطاعت مالي خانوارها در تهيه مسکن، در خ وص روند تحيولات  

                                                           
1. International Housing Affordability Survey,3313. 
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اي  بر آن، با وجيود بررسيي گسيترده مطالعيه     تأريرگذارقيمت مسکن شهري و تبيين عوامت مختلف 

اده شود. اول: با توجه به بنابراين، در اين مقاله در نظر است به دو سؤال اساسي پاسخ د مشاهده نشد.

اينکه شاخص دسترسي به مسکن شهري در کشور از حدود استاندارد آن فاصله گرفتيه اسيت، آييا    

و ناشي از رفتارهاي سيکلي بخش مسکن است و ييا نماييانگر چالشيي     مدت کوتاهاين عدم تعادل، 

ي رقيي  مسيکن بير    هيا  يبلندمدت است؟ دوم: آيا شوک سياست پولي و همننين رفتار بازار داراه

  بوده است؟ تأريرگذارشاخص مذکور 

با اين توضيح، اين مقاله در چارچوب ذيت تنظيم و اراهه شده است. در ادامه، مبياني نظيري و    

سياست پولي و رفتار بيازار   تأريري قيمت مسکن و سازوکار پذير توانادبيات تجربي رفتار شاخص 

ود. سپس، بيه منظيور بررسيي رفتيار بلندميدت قيميت مسيکن و        ش ميبر اين شاخص اراهه  ها يداراه

ي مسکن شهري در کشيور،  پذير تواندرآمد خانوار در ايران، ضمن اراهه تحليت آماري از وضعيت 

ي اقت ادسنجي، وضعيت همگرايي قيمت مسکن و درآميد خيانوار شيهري تببيين     ها لبه کمک مد

در ي قيميت مسيکن   پيذير  توانبر  ها يزار دارايشوک سياست پولي و رفتار با تأريرشود. بررسي  مي

بنيدي و   ديرد و نهايتياً جمي  گ ميدر بخش ديگر مقاله مورد تحليت و ارزيابي قرار  SVARقال  مدل 

 شود.‎گيري اراهه مي نتيجه

 مباني نظري و ادبيات تجربي. 2

جربيي  ود. بخش نخست، به تبيين مباني نظيري و ادبييات ت  ش مياين بخش، در دو قسمت اراهه 

ي قيمت مسکن )مياان تطابق تحولات قيمت مسکن با درآمد خانوار( اخت اص دارد. در پذير توان

ي قيمت مسکن از سياست پيولي  پذير توانپذيري تأريربخش دوم نيا، مباني نظري و ادبيات تجربي 

 ود.ش ميي رقي  مسکن اراهه ها يو رفتار بازار داراي

 رفتار قيمت مسکن و درآمد خانوار .1-2

ي قيمتي مسکن، افاايش قيمت مسکن در مواقعي به حدي است که اين ها بمطابق ادبيات حبا

ايين  افاايش با برخي از پارامترهاي اقت يادي ميرتبط بيا بخيش مسيکن، همخيواني نيدارد و منطيق         

قيمتيي مسيکن، رفتياري حبيابي     ود. در اين مواقد، اين رفتار ش مييد نافاايش، توسط اين متغيرها تأي
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بهاي مسکن و درآمد خانوار، دو متغير از ميان متغيرهياي مختلفيي اسيت کيه      شود. اجاره قلمداد مي

گيرند. با ايين تفياوت کيه،     براي تشخيص رفتار حبابي قيمت مسکن، مبناي شناسايي حباب قرار مي

 -اجاره مسکن و نرخ بهره است به ترتي  قيمت مسکن، iوRent,priceکه در آن -( 1مطابق معادله )

حرکتي مناسبي برخوردارند، به طوري که مطابق شرايط بازار،  بهاي آن، از هم اجارهقيمت مسکن و 

غالبيياً در دامنييه مشخ ييي در نوسييان اسييت )چييانگرو و کييي « بييه قيمييت مسييکن بهييا اجيياره»نسييبت 

و يا ديگر عوامت، قيمت مسکن با بهره پايين هاي  نرخ تأرير تحتبنابراين، چناننه،  .(1،337:3313هو

از دامنيه ميورد نظرخيارج شيود، انتظيار      « به قيميت مسيکن   بها اجاره»افاايش حبابي روبرو، و نسبت 

رود با ترکيدن حباب و يا توقف و يا کياهش سيرعت رشيد قيميت مسيکن، و تعيديت متناسي          مي

د و بيه ايين ترتيي  حبياب     ي مسکن، نسبت مذکور مجدداً در دامنه مشاهده شده قرار گيربها اجاره

  .(3316، 2)تريسي و همکاران تخليه شود
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)1(

Re

)1(

Re
RePr

2

21 





 

i

nt

i

nt
ntice tt

tt

  (1)  

اما بيراي نسيبت قيميت مسيکن بيه درآميد خيانوار، صيدع ايين قاعيده رفتياري، بيه وضيعيت              

ي قيمت مسيکن بيا چيالش    پذير تواني قيمت مسکن بستگي دارد و در بازاري که در آن پذير توان

ود. به بيان ديگر، ش مينسبت، مبناي مناسبي براي تشخيص حباب قيمتي محسوب نمواجه است، اين 

پذيرد و عواميت متعيددي هسيتند کيه      نمي تأريراز آنجاهي که قيمت مسکن، الااماً از درآمد خانوار 

تيار ايين   که به اقتضاي شرايط بيازار، رف کنند، شواهد متعددي وجود دارد  قيمت مسکن را تعيين مي

حرکت و همگرا خارج شده است و نسبت قيمت مسکن به درآمد خانوار  يک رفتار هم دو متغير از

بيه عبيارت    .(3،613:3339)گيالين  جدييد شيده اسيت    اي هاز دامنه قبليي عيدول کيرده و وارد دامني    

ي مسکن و خارج شدن آن از حدود استاندارد، ناشيي از تيداوم   پذير توانتر، مخدوش شدن  روشن

سياز طيرح    و وجيود چنيين رفتياري، زمينيه     خانوار و قيمت مسيکن اسيت   رفتار غيرهمگراي درآمد
                                                           
1. Changro and Keyho 

3. Tracy et al. 

7. Galin 
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بيا عنيوان    اي ه(، در مطالعي 3312)1لياني  و تاني   ي قيميت مسيکن بيوده اسيت.     پيذير  توانادبيات 

بييه بررسييي بييازار در هنيي  کنيي  « ي، در دسييترس بييودن و نوسييانات قيمتييي مسييکنپييذير تييوان»

(، ارتباط ميان درآمد خانوار و قيمت مسکن و نحيوه  1666) پردازند و با استناد به مطالعه مالپاي مي

 p (،کيه در آن 3ي بر تحولات قيميت مسيکن را تيابد فرميول )    پذير توانگذاري رفتار شاخص تأرير

نسبت قيمت به درآمد در بلندميدت،   t ،kدرآمد واقعي در زمان   t، ytقيمت واقعي مسکن در زمان 

X  برداري از متغيرهاي کنترل وt  ،انند.د ميجاء اخ ل است 

     (3) 
 

از، پيذيري از متغيرهياي کنتيرل،    تأرير مطابق رابطيه فيوع، تغيييرات قيميت مسيکن، عي وه بير       

نسبتِ بلندميدت قيميت بيه درآميد     »از « ي قيمت مسکن در مقاطد قبتپذير تواننسبتِ »التفاوتِ  مابه

ي قيمت مسکن و فاصله گرفتن نسيبت  پذير توانذيرد و در حالي که نوسانات پ مي تأريرنيا « خانوار

مذکور از روند بلندمدت آن، عامت و دليلي بر بازگشت مجدد اين نسبت به تعادل قبليي محسيوب   

ي مسکن در مقاطد قبيت، مبنيايي بير تغيييرات فعليي قيميت مسيکن تلقيي         پذير توانود، سطح ش مين

ي قيمييت مسييکن، پييذير تييوان، بييا خييروج برخييي افييراد از دامنييه ود و مطييابق رابطييه مييذکورشيي مييي

 وند.ش ميمنتفي شده و عم ً از بازار حذف  ها تگذاري آنها بر قيمتأرير

، بيا  «ريروت، درآميد نييروي کيار و قيميت مسيکن      »با عنوان  اي ه(، در مطالع3316) 2لي و ليو 

مطالعيه انجيام شيده     تأيييد تحده، ضمن ايالات م 1633-3311ي ماهانه بازه زماني ها هاستفاده از داد

انيد،  د ميي (، که قيمت مسکن و درآمد خانوار را الااماً داراي رفتياري همگيرا ن  3339) توسط گالين

ننيد. تسياي و   ک ميي بر نوسانات قيمتي مسکن و بروز اين واگرايي معرفي  مؤرررروت مالي را عاملي 

، بيه بررسيي   «ي مسکن در تايوانپذير تواناي تحليت پانت ديت»با عنوان  اي ه(، در مطالع3313)3پن 

 رابطييه تعييادلي درآمييد خييانوار و قيمييت مسييکن در چهييار شييهر تييايوان بييراي دوره زميياني           

                                                           
1. Leung and Tang. 

3. Li - Liu 

7. Tsai-Peng 
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در اين مطالعه، وجود همگرايي بين دو شياخص قيميت مسيکن و درآميد     . اند هپرداخت3333-1633

استنتاج شده است که: چناننيه   گونه ايني قيمت مسکن معرفي شده و پذير توانخانوار، از الاامات 

، بلکيه در  ميدت  کوتياه ي مسيکن نيه تنهيا در    پيذير  تيوان نشيود،   تأييدفرض همگرايي اين دو متغير 

مخدوش و روبه وخامت است. تحت اين شرايط، ت حيح خطا به سمت روند بلندمدت بلندمدت نيا 

قيميت مسيکن از درآميد     وان ادعا کرد که با فاصله گيرفتن ت مييرد و نگ ميبه صورت کامت صورت ن

وند تا روابيط قبليي مييان قيميت مسيکن و درآميد خيانوار مجيددا         ش ميمتوقف  ها تخانوار، الااماً قيم

 حاکم شود.

ود، درآميد خيانوار و قيميت مسيکن،     شي  ميي کيه م حظيه    گونيه  همانبا توجه به مطال  فوع، 

متغير، امري قطعي و بديهي نيسيت  برخ ف انتظار، الااماً رفتاري همگرا ندارند و همگرايي اين دو 

و نيازمند آزمون است. بر اين اساس، هدف نخست اين پژوهش، بررسي همگرايي اين دو متغير در 

 مناطق شهري ايران تعيين شده است.

 ي مسکن از متغيرهاي اقتصادي پذير توانپذيري . نحوه اثر2-2

بر قيمت هر  تأريرگذارمطابق مباني اقت اد خرد، در تابد تقاضا، درآمد خانوار از عوامت اصلي  

ود. بنابراين، چناننه قيمت مسکن را تابعي از درآمد ش ميکالايي، از جمله کالاي مسکن محسوب 

( در نظر 7ي رقي  و ساير عوامت و به شکت معادله )ها يخانوار، سياست پولي، رفتار بازارهاي داراه

 بگيريم. 

...***  ncomeHouseholdItsAssetmarkelicyMonetarypoPH   (7)  

گيري دو طرف معادله و انتقال لگاريتم درآمد خانوار به سمت چپ برابري،  با نمايش لگاريتم

ي قيمت مسيکن اسيت، بنيابراين عواميت     پذير تواننظر به اينکه سمت چپ، همان نسبت )شاخص( 

 ( خواهد بود. 6) ي قيمت مسکن به شرح معادلهپذير توانبر  تأريرگذار

),...)log(),(log()/log( tsAssetmarkelicyMonetaryPofncomeHouseholdIPH    (6)  
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و سياير عواميت    هيا  يسياست پولي، بازار دارايي  تأريربا اين توضيح، به منظور تبيين مباني نظري 

بر قيميت مسيکن    تأريرگذاري قيمت مسکن کافي است، مباني نظري عوامت پذير توانبر  تأريرگذار

 ود. ش ميتبيين شود، بنابراين، ذي ً به اخت ار به مباني مذکور اشاره 
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 بر قيمت مسکن سياست پوليمباني اثرگذاري  .1-2-2

)و از جمليه قيميت    هيا  يمطابق ادبيات اقت ادي، سياست پولي از چند کانيال بير قيميت داراهي     

 بهيره از طرييق   نيرخ  است. يک کانال، کانال نيرخ بهيره اسيت. افياايش     تأريرگذارداراهي مسکن( 

هاينه اخذ تسهي ت، در ارتباط با تسهي ت ساخت به صورت افاايش هاينه ساخت و مآلاً  افاايش

ي و عرضه مسکن و درخ وص تسهي ت خرييد مسيکن بيه صيورت کياهش      گذار سرمايهکاهش 

ي سياسيت  اررگيذار کانيال ديگير    .(1:3319 1همکياران، است )هدلوند و  تأريرگذارتقاضا، بر بازار 

 و بيانکي  ذخاير انقباضي، سياست اجراي پولي کانال اعتباري است. مطابق اين کانال اررگذاري، با

ي هيا  يو اوراع بهيادار در سيمت داراهي    هيا  ممي يابيد. بيا فيرض اينکيه، وا     کاهش ي بانکيها هسپرد

ي سيپرده، از  ها ن، تمايت به جذب کامت زياها بانکند، جانشين ناقص يکديگر باش ها بانکترازنامه 

ي ها مطريق کاهش اوراع بهادار را نخواهند داشت، در نتيجه، انقباض پولي باعث کاهش عرضه وا

و  بيانکي  سيپرده  نادييک  يها نجانشي به ها کبان دسترسي به کانال اين قدرت البته، ود.ش ميبانکي 

  .(1763:77)راعي و همکاران، دارد بستگي مرکاي نيا بانک از ها کبان استق ل

اسيت. در ايين کانيال     نقيدينگي  سياست پيولي بير قيميت مسيکن، از مجيراي      تأريرمسير ديگر 

است. به  پول مقداري نظريه با پول، هماهن  در عرضه به تغيير ها ياررگذاري، واکنش قيمت داراي

بر اين اساس،  پول دارد. موجودي با متناس  اي هرابط قيمت، نحوي که مطابق نظريه مذکور، سطح

 عميومي  سطح در به تغيير فقط پول موجودي در تغييرات و است خنثي پول ،ها کک سي نظريه در

 ميدت  کوتاهپول را در  پول، مقداري نظريه از خود تفسير پوليون در انجامد. البته مکت  مي ها تقيم

 بير  مبنيي  را هيا  کک سي نظريه بلندمدت در داند، لکن خنثي ميمنشأ ارر بر متغيرهاي حقيقي و غير

 پيولي  بيا ايين توصييف، سياسيت     .(63-1763:23)حنطيه و همکياران،    پيذيرد  پول ميي  بودن خنثي

 کشيش  بيا  ييهيا  شبخ در هد،د مي افاايش را بازار در موجود نقدينگي مدت کوتاه در که انبساطي

 بيا کشيش   ييهيا  شبخي  در قيمتي و م يم واکنش تجارت( قابت م رفي بالا )بازار کالاهاي عرضه

  .کند مي ايجاد قيمتي سريد واکنش مسکن( پايين )بازار عرضه قيمتي

                                                           
1. Hedlund et al. 
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ي پذير توانبر  تأريرگذاراما درارتباط با پيشينه مطالعات انجام شده در خ وص بررسي عوامت 

ي قيميت مسيکن شيهري و    پيذير  توانقيمت مسکن، لازم به ذکر است با وجود حاد بودن وضعيت 

ي پيذير  تيوان وضيعيت عميومي   »کيه در آن،   اي هه در ميان مطالعات داخليي، مطالعي  ش گستردکنکا

هده بررسيي شيده باشيد، مشيا    « ي مسکن در اييران پذير توانبر تأريرگذارعوامت »و يا « قيمت مسکن

و « ي قيميت مسيکن  پذير توان»ي جاهي ميان ادبيات ها تنظر از تفاو که، صرف يينشد. البته از آنجا

و 2ي ميورد اسيتفاده  هيا  صقرابت زيادي ميان اين دو ادبييات از منظير شياخ    1،«قيمتي مسکنحباب »

تشريح مطالعيات انجيام شيده     .(3،3316بر آنها برقرار است )چارالامبوس تأريرگذارهمننين عوامت 

بير   ميؤرر در ايران، به فهم عوامت « حباب قيمتي مسکن»يا « قيمت»بر  تأريرگذاردر خ وص عوامت 

بير   تأريرگيذار و تشخيص ساختار مدل اقت ادسنجي مربيوط بيه عواميت    « ي قيمت مسکنپذير توان»

بنابراين، در ادامه، به برخي از مطالعات داخليي   .ندک ميي قيمت مسکن در کشور کمک پذير توان

  ود.ش ميدر اين خ وص، اشاره 

هاي نفتيي بير    هاي پولي و تکانه ارر تکانه»با عنوان  اي ه(، در مقال1762ابوالحسني و همکاران )

، بيا  «توليد و تورم بخش مسکن در اقت اد ايران: رويکرد تعادل عمومي پوياي ت يادفي نييوکيناي  

ترين متغير بخش مسکن، وظيفه تخ يص بهينه منابد اقت ادي  اشاره به اينکه قيمت به عنوان اساسي

                                                           
هير دو  « بهياي مسيکن   اجياره »و « قيمت مسکن»پذيري،  . تفاوت اصلي اين دو ادبيات در اين است که در ادبيات توان 1

هياي مبتنيي بير اصيول      از نسيبت « به قيمت مسکناجاره »شوند، اما در ادبيات حباب قيمتي، نسبت  دور از دسترس مي

(. به ع وه در حباب قيمتيي، بيازار، ماهييت خيود اصي حي داشيته و بيا ترکييدن         3313گيرد )کلکو،  بازار فاصله مي

گيردد؛ اميا در مقوليه     حباب و يا فاصله گرفتن قيمت از مباني بازار، قيمت مجيدداً بيه رونيد بلندميدت خيود بياز ميي       

اي بياز   ها بيه نقطيه   هاي جديد، قيمت آنجايي که مطابق اصول بازار، با عدم اقبال طرف تقاضا به قيمتپذيري، از  توان

دهد، در اين بازگشت به روند، در صورتي کيه تناسي  قبليي قيميت مسيکن و       گردد که غال  بازار را تشکيت مي مي

ن معادليه، گروهيي از افيراد بيا درآميد      پذيري کاهش يافتيه و در ايي   درآمد خانوارهاي کم درآمد برقرار نشود، توان

 شوند. کمتر، از مجموعه تقاضاي مؤرر و بازار حذف مي

شيود و   پيذيري يياد ميي    تحت عنوان شاخص توان« درآمد خانوار»به « قيمت مسکن»پذيري، از نسبت  مطابق ادبيات توان.  3

 شود. بررسي وجود حباب قيمتي استفاده مينيا براي « اجاره مسکن»به « قيمت مسکن»دقيقاً از همين نسبت و يا نسبت 

7. Charalambos 
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(چهار دوره جهش در قيمت 1733-63) اينکه در طول دوره زمان را بر عهده دارد و با امعان نظر به

مسکن اتفاع افتاده است، با استفاده از الگوي تعادل عمومي پويياي ت يادفي نييوکيناي بيه تحلييت      

. نتيايج حاصيت از توابيد    انيد  ههاي نفتي بر نوسانات بازار مسکن پرداخت هاي پولي و تکانه تکانه تأرير

ه است که افاايش نرخ رشد حجم پيول باعيث افياايش موقيت تولييد و      العمت آني نشان داد عکس

 تورم در بخش مسکن و غيرمسکن شده است. به ع وه بروز يک تکانه نفتي باعث افاايش موقيت 

شود. با اين تفاوت که ارر تورمي اين شوک بيشتر از  مسکن ميتوليد و تورم در بخش مسکن و غير

 باشد. توليد مي

تحليت پولي حباب بازار مسيکن در اقت ياد   »با عنوان  اي ه(، در مطالع1763) کميجاني و همکاران

، «شياخص کيت بيورس اوراع بهيادار    »، «قيميت سيکه طي    »، «نيرخ ارز »، با استفاده از متغيرهياي  «ايران

بيه کميک    1796-63براي بازه زماني « درآمدهاي نفتي»و « نرخ تورم»، «نرخ سود بانکي»، «نقدينگي»

، بيه بررسيي حبياب قيمتيي مسيکن در      (ARDL) گسترده يها هوقف با برداري دتوضيحخو مدل الگوي

 مسکن قيمت حباب مذکور بر و بلندمدت متغيرهاي مدت کوتاهپردازند. در اين بررسي، آرار ايران مي

بيوده،   -23/3ضري  تعديت در رابطه پوييا، برابير مقيدار عيددي      که آنجاييتخمين زده شده است. از 

وند، پيس از دو  ش ميي که موج  عدم تعادل مدت کوتاهي ها هاستنتاج شده است که آرار تکان گونه اين

 ردد.  گ ميدوره، از بين خواهد رفت و تعادل بلندمدت مجدداً پس از دو سال حاصت 

هياي  هياي نفتيي و سياسيت   آرار تکانيه »اي با عنوان (، در مقاله1761) مهرآرا و شهاب لواساني

، ضمن معرفي و تبييين نحيوه اررگيذاري بيمياري هلنيدي بير       «اي قيمت مسکنخهپولي بر رفتار چر

اقت اد کشورهاي داراي نفت، با استفاده از مدل خود رگرسيون برداري به بررسي تعامت ميان شش 

نرخ ارز واقعي، درآمدهاي واقعي نفت، عرضيه پيول، نيرخ بهيره و      هاي قيمت مسکن،متغير چرخه

هيد قيميت مسيکن بيه دنبيال بيروز       د ميي انيد. بررسيي نشيان    عيي پرداختيه  توليد ناخالص داخليي واق 

 هاي درآمدهاي واقعي نفت با افاايش همراه است. ي مثبت در چرخهها شوک

ي قيمت مسيکن  پذير تواندر خ وص ضمناً، در ارتباط با پيشينه مطالعات خارجي انجام شده 

 ود.ش ميبرآن نيا، ذي ً به برخي از اين مطالعات اشاره  تأريرگذارو عوامت 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

28
.9

5.
27

1 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

25
-1

0-
16

 ]
 

                            12 / 37

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.28.95.271
http://qjerp.ir/article-1-2489-fa.html


 201... ها بررسی اثر شوک سیاست پولی و رفتار بازار دارایی

 

نرخ بهره و قيمت مسکن در ايالات متحيده  » با عنوان  اي ه(، در مقال3313)1ساتون و همکاران 

اقت اد پيشرفته و نوظهيور از تغيييرات نيرخ بهيره در      63به بررسي اررپذيري قيمت مسکن « و جهان

. ايشان به عنوان عامت محرک قيمت مسکن، به ويژه در خارج از اند هپرداخت بلندمدتو  مدت کوتاه

ايين امير، مبيين اهمييت      .انيد  هدر نظرگرفت مدت کوتاهايالات متحده، نقش مهمي را براي نرخ بهره 

کانال وام بانکي سياست پولي در نوسانات قيمت مسکن، به وييژه در کشيورهايي اسيت کيه اوراع     

است. ايشان با اشاره به اينکه بي تحرکي قابت توجهي در قيميت  بهادار تسهي ت مسکن کمتر رايج 

 تأريرکننده قيمت مسکن، به تدريج بر قيمت مسکن  نود و تغيير در عوامت تعييش ميمسکن مشاهده 

نرخ بهره را نيا بيه ماننيد ديگير عواميت داراي اريري تيدريجي بير بيازار مسيکن          ذارند،کاهش گ مي

نند تحولات قيمت مسکن ع وه بر نرخ بهره در کشورهاي مورد نظير،  ک مي گيري نتيجهانند و د مي

 پذيرفته شده است. تأريراز تحولات نرخ بهره در آمريکا نيا 

بيير  تأريرگييذاربررسييي عوامييت کيي ن »بييا عنييوان  اي ه(، در مطالعيي3317)2ووررينگييتن و هيگييا

اسيتفاده از متغيرهياي   و  ARDLو بيه کميک رهيافيت    « ي قيمت مسکن در کشور استرالياپذير توان

مستقت شامت ماليات بر عايدي سرمايه، عملکرد بازار سرمايه، عملکرد بخش خ وصيي در عرضيه   

مسکن، رشد توليد ناخالص ملي، رشد جمعيت و دسترسي به تسهي ت ارزان قيمت خريد و تولييد  

ي پذير توانر و بلندمدت متغيرهاي مذکور ب مدت کوتاه، اررات 1632-3313مسکن، در بازه زماني 

ي مسکن در اين کشور صيرفاً ناشيي   پذير توان. مطابق نتايج مدل، مشکت اند همسکن را بررسي کرد

 ارزيابي شده است.  مدت کوتاهاز يک عدم تعادل 

ي قيمتيي  هيا  بي و حبيا پيذير  تيوان تيايوان:  »با عنوان  اي ه(، در مطالع3333)3مين  و همکاران

ي مسکن در تايوان، سياست پيولي را، از جمليه عواميت اصيلي     پذير توان، با اشاره به مشکت «مسکن

. عياملي کيه   اند هي مسکن عنوان کردپذير توانبر  تأريرگذارتحولات قيمت مسکن در اين کشور و 

                                                           
1. Sutton et al. 

3. Worthington-Higgs 

7. Ming et al. 
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موجبات رشد شتابان قيمت مسکن و سيبقت گيرفتن آن از درآميد خيانوار را فيراهم آورده اسيت.       

دهنيد، چناننيه مشيکت     ي در کشيور تيايوان، هشيدار ميي    پيذير  انتوايشان با اشاره به وجود مشکت 

قيمت مسکن »ي حاد شود، دولت موظف است در بازار دخالت و در جهت اص ح نسبت پذير توان

(، در 3336)1و بازگشت آن به حدود استاندارد اقدام کند. سان تين و شن  هووا« به درآمد خانوار

، فاصله گيرفتن قيميت مسيکن از مبياني     «و قيمت مسکن بازي سفتهي، پذير توان»با عنوان  اي همطالع

کننيد.   ز اجااي حبابي معرفيي ميي  ي مسکن و بروپذير توانبنيادين بازار را عاملي در جهت کاهش 

(، دوره i(، نيرخ بهيره تسيهي ت رهنيي)    Yرا تابعي از درآميد قابيت ت يرف)    پذير توانايشان قيمت 

 انند.د مي( L/Pهي ت به قيمت مسکن)( و نسبت تسnبازپرداخت اقساط تسهي ت)

AP＝f（α,Y, i , n , L/P） (2)  

with f 'α＞3, f 'Y＞3, f 'n＞3, f 'i＞3, f '(L/P)＜3 

 هيا  تي مسکن به عنوان رکن بازار، فاصله گرفتن قيمي پذير تواندر اين مطالعه، با قلمداد شدن 

 ود.ش مينمايش داده   g از مباني بازار، حباب تلقي شده و به شرح معادله ذيت با

 ,   (9)  

 ,   (3)  

 هيا  ني گذشته و مياان فاصله آها هحاوي اط عاتي در خ وص قيمت در دور gt بر اين اساس

 از اصول قيمت است.

=  ,   (3)  

 ,   (6)  

 گييري  نتيجيه  گونيه  اينبرآورد شده است  OLSدر اين بررسي، با اراهه نتايج مدلي که با روش 

پارامترهاي مناسبي براي نشان دادن مياان حباب قيمت    شده که وقفه متغيرهاي

                                                           
1. Sun-Tien , Shyang-Hwa  
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، نشانگر بيار اضيافي تقاضيا در بيازار مسيکن      بازي سفتهوجود تقاضاي  که آنجاييمسکن است و از 

است، تقاضاي مذکور، ضمن متورم کردن قيمت مسکن ناشي از تقاضاي م رفي صيرف، از ييک   

ود و از سوي ديگر باعث حذف ش ميي گذار سرمايهسو موج  اراهه ع هم غلط به بازار در فرآيند 

رفتارها در  گونه اينود، بنابراين لازم است ش مي مؤرراقشار با درآمد کم و متوسط از خيت تقاضاي 

 بازار به دقت رصد و مديريت شود. 

 بر قيمت مسکنيب مسکن ي رقها يرفتار بازار دارايمباني اثرگذاري  .2-2-2

بيه   را، خود يمال يها ييدارا  يترک تا نندک مي ت ش ها ييدارا صاحبان ،يپرتفو هيمطابق نظر

 ي حداکثر شودگذار سرمايهي، عايدي گذار سرمايهتا ضمن تقليت مخاطرات  کنند انتخاب يا گونه

توانيد بيه    يک دارايي، مي اگرچه مطابق اين نظريه، افاايش عايدي .(1،3319:393)کامبئو و چيکازا

هاي رقي  بيانجامد و بيه ايين ترتيي ، رابطيه مييان عاييدي هير داراييي بيا           تقليت تقاضا براي داراهي

بيازدهي و   کيه  آنجيايي شيود، اميا برمبنياي هميين نظرييه، از       ي رقي  معکوس ارزيابي ميها يداراي

ي هيا  هطرات و انگييا مخيا  2متفياوت اسيت، ليذا بيه جهيت پوشيش متقابيت        هيا  يريسک انواع داراي

را در پورتفوي خود نگهداري کننيد.   ها يدهند، ترکيبي از داراي افراد ترجيح مي 3سوداگري متقابت

هاي مختلف، يکسان  بنابراين، در مواقعي و به ويژه در مواردي که عامت افاايش تقاضا براي دارايي

ي و همبسيتگي مثبيت مييان    حرکتي  ، نيوعي هيم  هيا  يبه جاي رابطه معکوس بيين بيازار داراهي    4باشد،

در مقابت يکديگر از پيش تعيين شده نيست  ها يود. بنابراين، رفتار بازار دارايش ميمشاهده  ها يداراي

 ي رقي  نخواهد بودها يو افاايش تقاضا براي يک دارايي، الااماً به مفهوم کاهش تقاضا براي داراي

                                                           
1. Kambeu and Chikaza 

3. Cross-hedging 

7. Cross-speculation 

، پوشش مخاطرات ناشيي از انتظيارات تيورمي    هاي مختلف . براي نمونه، هنگامي که عامت تشديد تقاضا براي داراهي 6

 در آينده است.
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در برابر يکيديگر نيازمنيد بررسيي     ها يداراي ( و اصولاً نوع رفتار1،3319:136)بارونيک و همکاران

 تجربي است.

حرکتييي نييرخ ارز و بييازار سييهام  هييم»بييا عنييوان  اي ه(، در مطالعيي3316) 2مواگييار و همکيياران

، به بررسي ارتباط بين نرخ ارز و بازار سهام، در چهارکشور «درکشورهاي اروپاي مرکاي و شرقي

. ايشيان، بيا   اند هپرداخت3319تا  1666دوره زماني  جمهوري چک، مجارستان، لهستان و روماني طي

اشاره به اينکه، رابطه بازار ارز و بازار سرمايه در برخي مطالعات، مثبت و در برخيي منفيي گياارش    

شده است، هدف مطالعه خود را، از يک سو، تبيين ارتباط همامان بازارهاي ارز و بازار سرمايه در 

ور بيا  از سوي ديگر، تبيين ارتباط مذکور ميان بازار يک کشي هر يک از کشورهاي صدرالاشاره و 

دهيد، ارتبياط بيين بيازده نيرخ ارز و       کنند. نتايج اين بررسيي نشيان ميي    بازار کشور مقابت عنوان مي

بيا افياايش مواجيه    « بحران مالي جهاني»و « بحران بدهي اتحاديه اروپا»بورس اوراع بهادار در طول 

بيشتر بوده است. ايشان، با اشياره بيه   « بحران بدهي اتحاديه اروپا»وقوع  شده و اين افاايش به هنگام

ي را عامت تشيديد ايين   گذار سرمايهاز بازاري به بازار ديگر، تنوع پاهين پرتفوهاي  ها نسرايت بحرا

ادغيام ميالي،   نند، به منظور مديريت ريسک و همننين در فرآينيدهاي  ک ميارتباط معرفي و توصيه 

 ان، به اين ارتباطات توجه ويژه داشته باشند.گذار سرمايهو  گذاران سياست

اوراع قرضيه و تبيادل   -حرکتي سهام هم» با عنوان اي ه(، در مطالع3319)3و همکاران منگلين 

ي ماهانه بازار سهام و اوراع قرضيه آمريکيا، بيه طراحيي ميدل      ها ه، با استفاده از داد«در بازار متقابت

. مطيابق ايين ميدل،    انيد  هپرداختي  3316ژوهين   -1663بازه زمياني ژانوييه   گذاري داراهي براي  قيمت

مييان دو بيازار اوراع قرضيه و بيازار سيرمايه توزييد        اي هکارگااران غيرهمگن، سيرمايه را بيه گوني   

از جريانيات   که بازارهاي مالي صرفاً نند که پورتفوي مربوطه بهينه باشد. بر اين اساس، ماداميک مي

                                                           
1. Barunik et al. 

3. Moagăr et al. 

7. Mengling et al. 
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، اما چناننيه  اند هذيرند، هر دو بازار سرمايه و اوراع قرضه، با ورود سرمايه مواجپ مي تأريرنقدينگي 

 ند. ک ميبازار با هراس مالي مواجه شود، سرمايه به سمت بازارهاي با ريسک کمتر حرکت 

هيا   حرکتي و علييت مييان بيازار داراييي     هم»با عنوان  اي ه(، در مطالع1763) مرادي و همکاران

، بيه بررسيي نحيوه    «هياي ميالي( در اقت ياد اييران: رويکيرد آنياليا موجيک        دارايي )بازار مسکن و

هاي سالانه بازه گيري از داده . در اين تحليت، با بهرهاند هاز يکديگر پرداخت ها ياررپذيري بازار داراي

هياي بيانکي،    هاي مسکن، سهام، ارز و ط  و نرخ سود سپرده ، نرخ بازدهي دارايي1733-62زماني 

هياي ميذکور و نييا    هاي دارايي ه کمک روش تبديت موجک پيوسته، بررسي، و سرايت ميان بازارب

حرکتي يا همبستگي و علييت تحلييت شيده اسيت. نتيايج       حوزه بانکي در اقت اد ايران، در قال  هم

 ارز نيرخ  بازدهي با مسکن بازار هد، بازدهيد ميحرکتي و اخت ف فاز موجک نشان  حاصت از هم

 رابطيه  برقيراري  امکيان  ميدت  کوتاه در .فازي است هم و دار معني حرکتي هم داراي مدت کوتاه در

 بخيش  همننيين  .دارد وجيود  محيدود  مقياطد زمياني   در سيهام  بازدهي و مسکن بازدهي بين مثبت

 داراي زمياني محيدود،   مقياطد  در و بلندميدت  مقياس در بررسي مورد دوره در ط  بازار و مسکن

 بيازار  بيازدهي  با فاز هم به صورت سهام بازار بازدهي حرکتي هستند. هم فاز هم دار معني حرکتي هم

 بيا  سيهام  بيازار  اسيت. رابطيه بيازدهي    حاصيله  نتايج ديگر از بلندمدت، و کوتاه هاي مقياس در ارز

شيده   گييري  نتيجيه در نهايت  .است ارز بازار با آن رابطه مانند به طورکلي بلندمدت در ط  بازدهي

 بيه صيورت   تري قوي همبستگيز، ار نرخ شده، گرفته به کار متغيرهاي بين از آنجايي که است، از

 کنتيرل  بيه  مسکن، قيمت کنترل براي گذاران سياست دارد، مسکن قيمت با مدت کوتاه در و فاز هم

 نمايند. بيشتري توجه مدت کوتاه در ارز نرخ

 . روش تحقيق3

ي هيا  ههدف، کاربردي و از نظر ماهييت، تحليليي اسيت. فرضيي    روش تحقيق حاضر، از لحاظ 

 وند. ش ميي اقت ادسنجي آزمون ها کاشند، با استفاده از تکنيب ميتحقيق، که به شرح ذيت 

ناشي از رفتارهاي سيکلي  مدت کوتاهي قيمت مسکن از يک عدم تعادل پذير توانرفتار شاخص . 1

 است.فراتر رفته و به چالشي بلندمدت مبدل شده 
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ي پذير توانبر تحولات  ها يشوک نقدينگي واقعي و نرخ بهره واقعي و همننين رفتار بازار داراه. 3

 بوده است. تأريرگذارقيمت مسکن 

جهت تحليت همگرايي درآمد خانوار  گرنجر-آزمون انگتبه منظور آزمون فرضيه نخست، از 

هد د مينشان  اقت ادي يک تفسير بلندمدت، در همگرايي ود.ش مياستفاده شهري و قيمت مسکن، 

باشد، به ايين مفهيوم    پايا آنها اما در صورتي که تفاضت بين باشند، ناپايا هرچند زماني يها يکه سر

 نند و در بلندمدت همگرا هستند.ک مي دنبال خوبي به را يکديگر زمان طول است که در

( و مهرآرا و 1763) همکارانکميجاني و مطالعات  جهت آزمون فرضيه دوم، الف( با الهام از 

بير قيميت و حبياب قيمتيي مسيکن در اييران        تأريرگذار(، که به تبيين عوامت 1761) شهاب لواساني

ي هيا  بي ادبيات حباها ت(، که به تبيين شباه3316. ب( با توجه به مطالعه چارالامبوس)اند هپرداخت

(، 3317) مطالعه ووررينگيتن و هيگيا   ردازد و ج( با عنايت بهپ ميي قيمت مسکن پذير توانقيمتي با 

ي قيمت مسکن در کشور استراليا پرداخته است، عوامت پذير توانبر  تأريرگذارکه به بررسي عوامت 

  بيا اسيتفاده از روش خودرگرسييون    ي مسيکن در اييران شناسيايي و متعاقبياً    پيذير  توانبر  تأريرگذار

، نرخ سود واقعي تسهي ت و عملکرد ، ارر شوک حجم واقعي نقدينگي(SVAR) برداري ساختاري

 گيرد. ي قيمت مسکن در ايران مورد تحليت قرار ميپذير توانبر  ها يبازار داراه

 تحليل آماري و الگوسازي. 4

، قيمت مسکن به طور متوسيط، سيالانه   1762تا  1737هد از سال د ميي آماري نشان ها يبررس

کالاها و خدمات م يرفي، بيه ترتيي  سيالانه     درصد و درآمد خانوار شهري و شاخص بهاي  9/37

و به تعبيري تحولات قيمت مسکن، بيه ضيرر خانوارهياي فاقيد      اند هدرصد رشد داشت 3/13و  6/13

و « شياخص درآميد خيانوار   »به وضوح شکاف به وجود آمده بيين   1مسکن رخ داده است. نمودار 

 .گذارد و تشديد آن طي زمان را به نمايش مي« شاخص قيمت مسکن»
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، شاخص قيمت يک متر مربع آپارتمان و شاخص متوسط درآمد خانوار CPI. روند تحولات شاخص 1نمودار 

(111=1333 ) 

 ي اينترنتي بانک مرکزي ج.ا.ايران، مرکزآمار ايران و وزارت راه و شهرسازي ها ه: پايگامأخذ

شاخص دسترسي بيه   به اين ترتي ، ما به ازاي اين رفتار قيمتي مسکن در مناطق شهري کشور،

 رسيده است. 1762در سال  6/13، به 1736در سال  6/7مسکن از عدد 

 شهري در مناطق مسکن يپذير توان نسبت .2جدول

 1333 1333 1331 1335 1334 1333 1332 1331 1331 سال

 2/4 5/4 9/4 3/5 9/4 3/4 1/5 1/1 9/3 يپذير تواننسبت 

 1333 1331 1335 1334 1333 1332 1331 1331 1339 سال

 9/1 3/3 5/5 3/5 5/5 3/5 1/5 3/4 9/3 يپذير تواننسبت 

 1391 1395 1394 1393 1392 1391 1391 1339 1333 سال

 NA 4/11 3/11 3/11 2/12 1/12 1/11 3/11 3/3 يپذير تواننسبت 

 1763: پايگاه اينترنتي وزارت راه و شهرسازي، زمان دسترسي خردادماه مأخذ

، در محيدوده شيديداً دور از   1731ي مسکن از سيال  پذير توان، نسبت 3اگرچه مطابق جدول  

ي تجياري  هيا  هاي بخش مسکن و اينکه چرخ دسترس قرار گرفته است؛ اما با توجه به ماهيت چرخه

احيانياً خيروج    ي قيمت مسکن و ياپذير توانجاو ماهيت هر بازاري است و هر گونه افاايش نسبت 

وان بحراني تشديد شونده قلمداد کرد و چيه بسيا ايين    ت ميهاي تعيين شده، را نتانداردشاخص از اس
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1383 1384 1385 1386 1387 1388 1389 1390 1391 1392 1393 1394 1395

 شاخص متوسط درآمد سالانه

شاخص متوسط قيمت يک متر مربع آپارتمان 

 کل کشور
 شاخص بهاي کالاها و خدمات مصرفي 

افزايش شکاف 

 درآمد خانوار 

 و قيمت مسکن
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واسطه رفتارهياي سييکلي از حيد اسيتاندار خيارج شيده و مجيدداً بيه محيدوده اسيتاندارد            هنسبت ب

ود، نسيبت ميذکور کيه در سيال     شي  ميي نيا مشياهده   1که از جدول  گونه همانبازگردد. براي مثال، 

 6/7مجيددا بيه    1736رفتارهاي سييکلي مسيکن، در سيال     تأرير تحترسيده بود،  6/3به عدد  1733

لي بخش مسکن کننده است آنکه؛ با در نظر گرفتن رفتارهاي سيک تنال يافت. بنابراين، آننه نگران

بيا افياايش    اي هي بيه گوني  پذير توانتر قيمت مسکن از درآمد خانوار، نسبت  و به واسطه رشد سريد

دچار اخت ل شده و همگرايي دو « درآمد خانوار»و « قيمت مسکن» همراه شود، که روند همگرايي

ي اقت ادسنجي، ابتدا وضعيت همگرايي قيمت مسيکن  ها لنشود. در ادامه، به کمک مد تأييدمتغير 

ت پولي شوک سياس تأرير SVARود، سپس با استفاده از روش ش ميو درآمد خانوار شهري بررسي 

مورد  (1731-69ي قيمت مسکن در بازه زماني )پذير تواني رقي  مسکن بر ها يو رفتار بازار داراي

   1گيرد. ارزيابي قرار مي

 بررسي همگرايي درآمد خانوار شهري و قيمت مسکن  .1-4

به منظور بررسي همگرايي دو متغير درآمد خانوار شهري و قيمت مسکن شهري، بيازه زمياني    

و با تواتر ف لي مبنا قرار گرفته است. از آنجايي کيه سيري زمياني متوسيط      1769لغايت  1731سال

قيمت يک متر مربد آپارتمان در کت مناطق شهري کشور وجود نيدارد، بيا توجيه بيه وجيود آميار       

قيمت زمين شهري و با عنايت به هم حرکتي قيمت زمين و مسکن و سيهم بيالاي قيميت زميين در     

                                                           
، لازم به توضييح اسيت: بير خي ف بسيياري از آمارکيه سيال شيروع         1731-69. در خ وص علت انتخاب بازه زماني1

گردد، انتشار آميار قيميت مسيکن فاقيد سيابقه       بازمي 1773آوري و انتشار آنها، به قبت از انق ب و بعضاً به سال  جمد

 تيا  1731سيال  از و تهيران  شيهر  در1733 سيال  از مسيکن  قيميت  از آميارگيري  طولاني است؛ به طيوري کيه طيرح   

 وقت رياي  برنام و مديريت سازمان و ايران آمار مرکا توسط کشور شهرهاي از وتعدادي تهران شهر در1733سال

 مرکيا  کيار  دسيتور  در بيارديگر  1733 سيال  از طرح اين اجراي و تهيه است. شده آن منتشر نتايج و اجرا ها استان

مسيکن   اجاره و قيمت از آمارگيري طرح نتايج خ صه است )مأخذ: مرکا آمار ايران، نشريه گرفته قرار ايران آمار

محيدود انتشارآماروضيرورت پوشيش    (. بنيابراين، بيه جهيت بيازه نسيبتاً      1733سيال  اول نيمه کشور، شهري نقاط در

( 1731هاي تجاري مسکن، ابتداي شروع انتشار آمار قيمت مسکن شهري )سيال  مناس  رفتار قيمت مسکن در چرخه

به عنوان سال آغاز بررسي، مبنا قرار گرفته است، ضمناً با توجه به اينکه، آخرين آمار منتشير شيده ميورد اسيتفاده در     

 درنظر گرفته شده است. 1769بوده است، بنابراين، بازه پاياني  1769ل مدل، مربوط به ف ت چهارم سا
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ي هيا  نشده مسکن، بهترين متغير جايگاين، آميار قيميت ييک متير مربيد زميين سياختما       بهاي تمام 

تکميت شده در مناطق شهري کشور است که توسط اداره آمار بانيک مرکياي بيه صيورت ف يلي      

قبت از بررسي همگرايي دو متغير، لازم است مانايي دو متغير  .(1769:193 )قلي زاده، ودش ميمنتشر 

ي تعيديت  هيا  هيافتيه بيراي داد   آزمون ريشه واحد ديکي فولر تعمييم رد. بررسي مورد بررسي قرار گي

هيد هير دو متغيير در    د ميي پيوست نتايج آن گاارش شده اسيت، نشيان    7ف لي شده که در جدول 

 % در سطح نامانا هستند و تفاضت مرتبه اول آنها مانا است. 62سطح اطمينان 

نتايج بررسي همگرايي اين دو متغيير بير   ود، ش ميپيوست، م حظه  6که از جدول  گونه همان 

که از  گونه همانو ود ش ميييد نأدرصد نيا ت 63حتي در سطح اطمينان گرنجر، -اساس آزمون انگت

قابيت   ، نييا «قيمت مسيکن بيه درآميد   »پيوست درخ وص آزمون ريشه واحد روي نسبت  2 جدول

بنيابراين، از   ريشيه واحيد اسيت.    دارايي قيميت مسيکن   پيذير  تواننسبت )شاخص( مشاهده است، 

ود که رفتار دو متغير درآمد خيانوار و قيميت مسيکن    ش مياستنباط  گونه اينپيوست،  2و  6جداول 

ي قيمت مسکن در مناطق شهري کشور از يک عدم تعيادل  پذير توانمعضت فاقد همگرايي است و 

ي از رونيد  پيذير  تيوان و فاصله گرفتن نسبت ناشي از رفتارهاي سيکلي فراتر رفته  مدت کوتاهصرفاً 

، شياخص  1731با اين توصيف و در شيرايطي کيه از سيال     مبدل شده است.1آن به يک رفتار ممتد

ي مجاز فراتير رفتيه و شيکاف مييان درآميد خيانوار و       ها هي قيمت مسکن شهري از آستانپذير توان

واننيد بير تشيديد ايين     ت ميني که قيمت مسکن در حال افاايش است، انتظار مي رود، متغيرهاي ک 

باشيند، در کيانون توجيه و رصيد سياسيتگذاران اقت يادي        تأريرگذاري پذير توانشکاف و کاهش 

ي پيذير  تيوان بير   ها يدر ادامه ارر شوک سياست پولي و رفتار بازار دارايقرارگيرند. با اين رويکرد، 

 گيرد. ميقيمت مسکن، در قال  آزمون دومين فرضيه، مورد بررسي قرار 

  

                                                           
1. Protracted 
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ي قيمت پذير توانو شوک سياست پولي بر  ها يرفتار بازار داراي تأثيربررسي  .2-4

 مسکن شهري در ايران

بير قيميت    ها يدر يک بررسي کلي، ارتباط تغييرات نقدينگي، نرخ بهره واقعي و رفتار بازار داراي

 تأرير تحتي قيمت مسکن پذير توانمسکن مشهود است، اما، اينکه در مسير اين تغييرات، تا چه مياان 

 ود. ش ميبه آن پرداخته  SVARيرد، موضوعي است که در اين بخش به کمک روش گ ميقرار 

 مدل  تصريح. 1-2-4

  :ي قيمت مسکنپذير تواني آنها بر اررگذارمعرفي متغيرهاي مستقت مدل و سازوکار 

مين نيياز م يرفي،   أود. تي شي  ميي ي متفاوتي وارد بيازار مسيکن   ها هنقدينگي با انگيا نقدينگي واقعي:

جوان  مختلف ورود  مدت کوتاهو انتفاع از منافد  بازي سفتهکس  عايدي سرمايه در بلندمدت، 

)نيادمي و   مثبيت بير قيميت مسيکن دارد     تأريرنقدينگي به بخش مسکن است. افاايش نقدينگي 

  .(1763خوچياني،

 در مهميي  نييروي  واندت مي انبساطي پولي هره به عنوان اباار سياستواقعي: کاهش نرخ ب نرخ بهره

 فعاليت به واکنش در انقباضي پولي باشد. بر عکس، سياست داراهي مسکن قيمت رونق افراطي

  .(1763:121،)قلي زاده مسکن را کاهش دهد قيمت واندت مي افراطي بازي سفته

در مقابت يکديگر از پيش تعيين شيده   ها يبازار داراي، رفتار يي رقي : مطابق نظريه پرتفوها يداراي

نيسييت و نييوع رفتييار آنهييا در برابيير يکييديگر موکييول بييه بررسييي تجربييي اسييت )بيياربرياو       

  .(1،3332همکاران

 درآمد واقعي نفت: ارر شوک مثبت نفتي بر قيمت مسکن مطابق تئوري بيماري هلندي مثبت اسيت 

  .(2،1633:361)کوردن و نيري

رهاي مالياتي به منظور از آنجا که در ايران، اباا ي قيمت مسکن بر خود متغير:پذير توانارر شاخص 

ناوليي   بيازده  قيانون  تيابد  سوداگرانه يها تبازي در بخش مسکن وجود ندارد و فعالي مهار سفته

                                                           
1. Barberis et al. 

3. Corden-Neary 
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 بخش مسکن و ييا رفتيار   در عرضه اضافه که زماني تابا بروز شوک قيمتي مسکن،  نيستند، سود

 ندهد، انتظيارات سيود   تغيير بخش در اين سودآوري به نسبت را انتظارات ها يبازار ديگر داراه

اسيت بيه عنيوان عاميت     بنابراين قيمت مسکن در مقطد قبت، قادر  باقي مي ماند. مسکن بخش در

 .(1763:123زاده، )قلي کننده قيمت مسکن در مقاطد بعدي ايفاي نقش نمايد کليدي و تعيين

ي قيمت مسکن و قبت از ورود به ت ريح مدل و پذير توانروابط مورد انتظار متغيرها بر  با تبيين

برآورد الگو، لازم است متغيرها از حيث ريشه واحد مورد بررسي قيرار گييرد. بيا توجيه بيه ف يلي       

بيه جيا    ميدل  متغيرهاي هد،د مي واحد نشان ريشه آزمون . نتايجاند هبودن، متغيرها تعديت ف لي شد

 سيطح  در درصيد  62 معنياداري  سيطح  مد واقعي نفت که در سطح مانا است، مابقي متغيرها دردرآ

  .هستند مانا اول مرتبه تفاضت در اما هستند، واحد ريشه داراي

 ود. ش مي نوشته زير صورت به VARفرم تعديت يافته 

  ttt UXLDCX  )(  (13)  

Xt = (LROil,LPIR,LRM3,RIR,LRGOP,LRTE,LREXR)،  آن در کيهLRoil    لگياريتم درآميد

نيرخ   RIR لگاريتم نقدينگي واقعيي، LRM3  ي قيمت مسکن،پذير توان، لگاريتم LPIRواقعي نفتي، 

لگياريتم قيميت واقعيي سيکه و     LRGOP لگاريتم عملکرد واقعيي بيازار سيرمايه،    LRTE،بهره واقعي

LREXR .نرخ واقعي دلار است Cرابت، قاديرم بردار  D(L) خيو  وقفه اي هچندجمل ضراي  ماتريس 

  .اشدب مي يافته تعديت فرم اخ ل که به صورت ذيت است اجااء utبردار  و توضيح

   (11)  

به جياي تيک تيک     1،«ي اصليها مؤلفهتحليت »به منظور رعايت اصت قلت، با استفاده از روش

 مدل بنابراين نيم.ک مياستفاده  ها يبه عنوان نماد عملکرد بازار داراه، از متغير اجااي اصلي ها يداراه

 به صورت زير خواهد بود.  ساختاري برداري نهايي خودرگرسيون

 (13)  

                                                           
1. Principal Component Analysis 
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بيه عنيوان نمادهياي سياسيت پيولي،      "نرخ بهره واقعي"و"نقدينگي"ي ها شوک تأريردر ادامه، 

ي پيذير  تيوان بر ميياان   ها يعي نفت و قيمت بازار داراهي قيمت مسکن، درآمد واقپذير توانشوک 

 ود.ش مي برآورد قيمت مسکن

 . اعمال قيود و شناسايي مدل2-2-4

 چناننه ماتريس ضراه  در مدل مورد نظر به صورت زير در نظر گرفته شود: 

LPIR

t

LRAssetMKT

t

LRM

t

RIR

t

LROil

t

LPIR

t

LRAssetMKT

t

LRM

t

RIR

t

LROil

t

aaaaa

aaaaa

aaaaa

aaaaa

aaaaa

U

U

U

U

U

bbbbb

bbbbb

bbbbb

bbbbb

bbbbb











2

5554535251

4544434241

3534333231

2524232221

1514131211

2

5554535251

4544434241

3534333231

2524232221

1514131211

** 

 (17)  

قابت مشاهده لازم است برخي قييود شناسيايي بير الگيوي     ي ساختاري غيرها شوکبراي شناسايي 

VAR مقيد تحميت شود. در الگويتقليت يافته غيرVAR     پنج متغيره اين مقاله، مياتريس مربوطيه داراي

(قيد 13ايست به تعدادب ميمشخص شدن آن  اشد که براي دقيقاًب ميعن ر  32
2

(
2 nn  به الگو تحميت

با توجه به نتايج حاصت از بررسي عليت گرنجري متغيرهياي ميورد اسيتفاده در ميدل و     شود. بنابراين، 

در  هيا  يي اقت ادي ناظر بر رفتار سياست پيولي، عملکيرد بيازار نفيت و بيازار داراهي      ها يهمننين تئور

 اقت اد باز کوچک، قيود اعمال شده در ماتريس ضراه  به شرح ذيت خواهد بود. 

اتريس ضراه ، ناشي از فرض اقت اد کوچيک بياز و بيه ايين معنيي      قيود حاکم بر سطر اول م

آني بر متغير خارجي)درآمد واقعي نفت ايران( ندارد، بنيابراين   تأريراست که عملکرد اقت اد ايران 

 ي مربوط به درآمد نفتي است. ها شوکخطاي فرم تعديت يافته صرفاً تابعي از 
lROlI

t

lROIl

t Ub21   (16)  

ي سياختاري خيود متغيير و همننيين درآميدهاي نفتيي       هيا  شيوک فروض سطر دوم: نيرخ بهيره بيه    

ي درآمد نفتي بر رويکيرد بانيک مرکياي بير     تأريرگذارهد. در ارتباط با د مينشان  العمت عکس

 (1767(، افشاري و همکاران)1763تحولات نرخ بهره حقيقي به مطالعات حيدري و م بهرامي)

 ( مراجعه شود. 1763) نو زينيوند و همکارا

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

28
.9

5.
27

1 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

25
-1

0-
16

 ]
 

                            24 / 37

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.28.95.271
http://qjerp.ir/article-1-2489-fa.html


 212... ها بررسی اثر شوک سیاست پولی و رفتار بازار دارایی

 

 (12)  

ي نيرخ بهيره بير اسياس نظرييه کينيا و       هيا  شيوک به  مدت کوتاهسطر سوم: حجم نقدينگي پول در 

هد، به عي وه بيا توجيه بيه نتيايج مطالعيات       د مينشان  العمت عکستغييرات حجم نقدينگي پول 

( 1763) زينيونييد و همکيياران (و 1767) (، افشيياري و همکيياران 1763) حيييدري و م بهرامييي 

درخ وص ارتباط سياست پولي و تحولات قيمت نفت، سياست پولي از تحولات درآمد نفتي 

 ذيرد.پ مي تأرير

 (19)  

، نرخ بهره، حجيم پيول و تحيولات قيميت نفيت      ها ياز بازار ساير داراه ها يسطر چهارم: بازار داراه

 پذيرد. مي تأرير

 (13)  

ي رقي ، شوک نقدينگي، نرخ ها يي مربوط قيمت داراهها شوکي مسکن از پذير توانسطر پنجم: 

 ذيرد.پ مي تأريربهره واقعي و قيمت نفت 

  (13)  

، ييک اسيت و کووارييانس    Aقطري مياتريس   عناصربا اعمال قيود فوع و لحاظ اين نکته که 

 عادله نهايي به صورت ذيت است.اشد، مب ميي ساختاري نيا صفر ها شوک

LPIR

t

LRAssetMKT

t

LM

t

RIR

t

LROil

t

LPIR

t

LRAssetMKT

t

LM

t

RIR

t

LROil

t

U
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U

U

U

bbbbb

bbbb

bbb
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


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



22

5554535251

44434241

333231

2221

11

*

0

00

000

0000



 (16)  

 و تحليل نتايج SVARبرآورد مدل  .3-2-4

در تخمين الگوهاي خود توضيح برداري، شرط لازم و کافي براي آنکه الگو باربات باشد، آن 

هاي مشخ ه ضراي  متغيرها خارج از دايره واحد باشد. به ع وه، شيرط لازم بيراي    است که ريشه
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بهره جست، عدم همبستگي جم ت اخ ل است.  VARآنکه بتوان از روش تخمين معادلات مدل 

ب ننارد، بايد تمامي متغيرها به صورت مانا اسيتفاده شيوند و برخيي     –از آنجا که، در رويکرد کاه 

از مرتبه اول هستند، متغيرهاي مذکور بيه صيورت تفاضيت مرتبيه اول در الگيو لحياظ        متغيرها نامانا

ي مشخ ه ضراي  متغيرها خارج از دايره واحد هسيتند. بيا   ها ههد، ريشد ميشوند. بررسي نشان  مي

در نظر گرفته شيده، کيه وقفيه بهينيه بير اسياس معييار         3، حداکثر وقفه ها هتوجه به ف لي بودن داد

است؛ بواسيطه خودهمبسيتگي اجيااي اخي ل در ايين وقفيه و وقفيه بهينيه          1وارز برابر اط عاتي ش

اشد، انتخاب شد. در اين وقفه، اجااي اخ ل مدل ب مي 6وقفه بهينه بعدي که  بعد)وقفه دوم(، نهايتاً

فاقد خودهمبستگي است. در اين بخش به برآورد دستگاه خود توضيح برداري ساختاري مبتني بير  

 Bو Aهاي  ود. ضراي  ماتريسش مي( پرداخته FEVDsبيني ) تجايه واريانس خطاي پيش يها روش

 پيوست است. 9به شرح جدول 

 (FEVDs)بيني پيشخطاي تجزيه واريانس  .4-2-4

وسييله   به بيني پيشهد چند درصد واريانس خطاي د مي، نشان بيني پيشتجايه واريانس خطاي 

ود و اهمييت نسيبي هير ييک از     شي  ميي ديگر توضيح داده خود متغير و چند درصد توسط متغيرها

ي دوم به بعيد، ميياان درصيد وارييانس     ها نمتغيرها در تغيير متغيرهاي ديگر به چه مياان است. ستو

کند که از شيوک اول تيا پينجم بيه ترتيي  عبارتنيد از شيوکِ: تغييير          ناشي از تکانه را مشخص مي

ي هيا  يتغييرات نقدينگي واقعي، تغييرات قيميت واقعيي دارايي   درآمد نفتي واقعي، نرخ بهره واقعي، 

ي قيميت  پيذير  تيوان پيوست، نوسيانات   3ي قيمت مسکن. مطابق جدول پذير توانرقي  و تغييرات 

ي پيذير  تيوان ود: در دوره اول، تغييير  شي  ميي مسکن توسط متغيرهاي مدل به شرح ذيت توضيح داده 

دهد، لکن ارر مذکور با گذر زمان و در  توضيح ميدرصد تغييرات را خود متغير 9/67قيمت مسکن

 درصد کاهش مي يابد.  1/36به  ،13وقفه 

بيازي در بيازار مسيکن اييران، از جمليه       کننيده سيفته  به فقدان اباارهاي مالياتي محدودبا توجه 

 ي خالي،ها هماليات بر نقت و انتقال مکرر مسکن، ماليات بر عايدي سرمايه و همننين ماليات بر خان

ي مسکن توسط خود متغير، دور از انتظار نيست. پذير توانسهم قابت م حظه توضيح رفتار شاخص 
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درصيد و   6/9و  7/1و بلندمدت به ترتيي    مدت کوتاهحجم واقعي نقدينگي )عرضه پول( در تغيير 

ي قيميت مسيکن را در   پيذير  تيوان درصدي از نوسانات در  2/6و  3/6ي ها منرخ بهره واقعي نيا سه

 3/3ي رقيي  در ف يت اول   هيا  يدهند. ضمناً شوک بيازار داراهي   و بلندمدت توضيح مي مدت کوتاه

ي پيذير  تيوان درصيد از نوسيانات    3/1ي قيمت مسيکن و در بلندميدت   پذير تواندرصد از تغيير در 

  هد.د ميقيمت مسکن را توضيح 

ت مسکن، ناشي از ي قيمپذير توانود، بيشترين اررپذيري شاخص ش ميکه م حظه  گونه همان

که در معرفي متغيرهاي مورد استفاده در ميدل نييا    گونه همانشوک وارد شده به خود متغير است. 

از آنجايي که سري زماني متوسط قيمت يک متر مربد آپارتمان در کت منياطق شيهري   عنوان شد، 

مين در بهياي  حرکتي قيمت زمين و مسکن و سهم بالاي قيمت ز وجود ندارد، با توجه به هم کشور

ي تکمييت شيده در   ها نتمام شده مسکن، از متغير جايگاين آمار قيمت يک متر مربد زمين ساختما

نتايج مدل، لازم بيه توضييح    تأييددر  مناطق شهري کشور به جاي قيمت مسکن استفاده شده است.

در وري پياييني برخيوردار اسيت و     است، زمين به عنوان مهمترين نهاده توليد مسکن شهري از بهره

تيا   3در دامنه  حالي که سهم زمين در قيمت تمام شده مسکن در کشورهاي موفق در بخش مسکن

 سهم مذکور در قيميت تميام شيده مسيکن شيهري       .(1،3316:9)ميشک و همکاراناست  درصد 37

ونيد افاايشيي هميراه    )بر اساس آمار اداره آمار بانک مرکاي ج.ا.ايران(، طي دو دهه اخير با يک ر

رسيده است. بر اين اساس  1769درصد در سال  7/93، به 1732درصد در سال  23بوده و از حدود 

ي تولييد  هيا  هقابت مشاهده اسيت، هرچنيد قيميت زميين و ديگير هايني       3نمودار که از  گونه همانو 

ن بيا شيي    بيه بعيد، قيميت زميي     1763طي ده سال اخير روند صعودي داشته، لکن از سيال   2مسکن

                                                           
1. Mischke et al. 

قيميت   . متوسط هاينه احداث يک متر مربد بنا در ساختمانهاي تکميت شده درمناطق شهري کشيور )بيدون احتسياب    3

هاي نقشه ساختمان، نظارت مهندس، پروانه ساختمان، م الح ساختمان،  زمين( مي باشد. هاينه ساختمان شامت هاينه

برودتي(، گياز، بيرع، آب و    -الاحمه معمار، هاينه تأسيسات مرکاي )حرارتي  وسايت و اباار کار، ماد کارگر، حق

 قت ادي بانک مرکاي(باشد.)مأخذ: اداره کت آمارهاي ا فاض ب و غيره مي
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ي تولييد مسيکن و فاصيله قابيت     هيا  هتندتري رشد کرده و اين امر فاصله هاينه زميين از ديگير نهياد   

 م حظه آن از درآمد خانوار را در پي داشته است.

 

هاي عوامل توليد مسکن و درآمد  کننده با تحولات شاخص مقايسه روند تحولات شاخص قيمت مصرف -2نمودار

 (1331=111خانوار )

 : محاسبات تحقيق با استفاده از آمار اداره آمار بانک مرکزيمأخذ

با اين توضيح، عدم وجود سازوکارهاي لازم به منظور کنترل بازار زمين و ميديريت سيهم آن   

بر رشد سيريد قيميت مسيکن و تضيعيف      تأريرگذاردر قيمت تمام شده مسکن، از عوامت کليدي و 

در راسيتاي بهبيود   ود. بير ايين اسياس و    شي  ميي ب ي قيميت مسيکن محسيو   پيذير  تيوان ي ها صشاخ

کاهش هاينه تمام شده مسکن، که رويکيردي  شود، به  ي مسکن، توصيه ميپذير تواني ها صشاخ

براي مواجهه با اين چالش ضروري است مغفول در اقت اد مسکن شهري است، توجهي ويژه شود. 

ي عرضه زميين شيهري و ضيوابط    ها تع وه بر تقويت طرف عرضه مسکن، نسبت به اص ح سياس

فروش تراکم ساختماني با هدف کاهش سيهم زميين در بهياي تميام شيده سياختمان اقيدام عاجيت         

يريت و از سيرعت  ي مسکن شهري به سيرعت ميد  پذير توانصورت پذيرد تا به اين ترتي ، چالش 

 نشيني کاسته شود. زياد گسترش حاشيه
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 و ارائه پيشنهادها گيري نتيجه .5

ي قيمت مسکن در پذير توانهد در دو دهه اخير، ع همي روشن از چالش د مينشان  اه يبررس

مناطق شهري کشور آشکار شده است، اما اقدام مناسبي از سوي دولت براي تغيير مسيير حياکم بير    

ي قيمييت و اجيياره مسييکن از پييذير تييواني هييا صخييروج شيياخ»شييود. چناننييه  بييازار مشيياهده نمييي

رشيد  »و « ي خيالي در بطين شيهرها   هيا  هافياايش تعيداد خاني   »، «ده جهياني استانداردهاي پذيرفته شي 

را به عنوان م اديقي از چالش عدم تناس  قيمت مسکن شيهري بيا متوسيط درآميد     « نشيني حاشيه

خانوار قلمداد کنيم، تمامي م اديق آن در بازار مسکن شهري ايران وجود دارد. به طيوري کيه بيا    

)مسيکن دوم و سيوم، وي ييي و يي قيي( در      الي و شيبه خيالي  ميليون واحد مسکوني خ 2/2وجود 

واسيطه رشيد    ه(، بي 1769:7)قلي زاده،  اند هکشور، که داهماً و يا در غال  اوقات سال، خالي از سکن

نشيني طيي دو دهيه    ي قيمت مسکن شهري، حاشيهپذير تواني ها صسريد شهرنشيني و ضعف شاخ

و بد مسکني به شيدت در حيال گسيترش اسيت. بيه       1داشتهبرابري  73، رشدي 1769منتهي به سال 

ميلييون نفيري جامعيه شيهري کشيور در       26ميلييون نفير از جمعييت    16، 1762کيه در سيال    طوري

  .(1763:23)توکلي نيا و ضرغامي، اند هي فرسوده شهري و حاشيه شهرها، ساکن بودها تباف

 شهري مرکا آمار ايران، نسبت خانوارهاي درآمد و هاينه آمار به ع وه، مطابق گاارش نتايج

 در درصيد  3/96 بيه  1736 سيال  در درصيد  2/31شيهري از   خانوارهياي  مالکييت مسيکن توسيط   

کاهش يافته است. بنابراين، ترديدي نيست که تحت شرايط مذکور و به واسيطه تشيديد    1769سال

الاجبار به بازار اجاره از بازار خريد حذف شده و ب اي هي قيمت مسکن شهري، عدپذير توانچالش 

ي مسيکن در  بهيا  اجياره درصيدي   3/77. البته، با توجه به سهم اند هو يا حاشيه شهرها سوع داده شد

درصيدي اجياره مسيکن در     32واحد درصد از سقف  3/3، که 1769بودجه خانوار شهري در سال 

ي مسکن مبنا بها جارهاي پذير توانبودجه خانوار شهري، که در بسياري از کشورها به عنوان م ک 

جرين ساکن در شهرها نيا، تحت فشار هاينيه اجياره مسيکن، بيا     أقرار گرفته است، بيشتر است، مست

، انيد  هپذيرش کاهش سهم ديگر اق م م رفي موجود در سبد خانوار )قبول رفاه کمتر(، ترجيح داد

                                                           
 1769. مأخذ: پايگاه اينترنتي معاونت امور زنان و خانواه نهاد رياست جمهوري، ديماه 1
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ي مسيکن  پيذير  تيوان ي هيا  صود، شاخش ميکه م حظه  گونه همانهمننان در شهر اقامت گاينند. 

بيا در نظير گيرفتن رفتارهياي     ود که ش ميشهري در وضعيت مناسبي نيست. موضوع وقتي جدي تر 

ي به پذير توانتر قيمت مسکن از درآمد خانوار، نسبت  سيکلي بخش مسکن و به واسطه رشد سريد

دچيار اخيت ل   « درآمد خيانوار »و « قيمت مسکن»با افاايش همراه شود، که روند همگرايي اي هگون

 نشود.  تأييدشده و همگرايي دو متغير 

نتايج آزمون همگرايي گرنجر نشيان داد، رفتيار دو متغيير درآميد خيانوار و قيميت مسيکن فاقيد         

شهري کشيور از ييک عيدم     ي قيمت مسکن در مناطقپذير توانمعضت همگرايي است. به بيان ديگر، 

ي از پيذير  تيوان و فاصيله گيرفتن نسيبت    ناشي از رفتارهاي سيکلي فراتر رفتيه   مدت کوتاهتعادل صرفاً 

بررسي ارر شوک سياست پولي و رفتار بازار  نتايج ضمناً، روند آن به يک رفتار ممتد مبدل شده است.

ز الگوي خودتوضيح برداري سياختاري  ي قيمت مسکن، که با استفاده اپذير توانبر شاخص  ها يداراي

)به عنوان نمادهاي سياست پيولي(   شوک نقدينگي واقعي و نرخ بهره واقعي تأريرانجام شد، نشان داد، 

ي رقي  مسکن بر اين شاخص است. البته ها يي قيمت مسکن بيشتر از ارر رفتار بازار دارايپذير توانبر 

 است. ي قيمت مسکن، ناشي از شوک وارد شده به خود متغير پذير توانسهم عمده تحولات 

اسيتفاده از   در تبيين اين رفتار، لازم به توضييح اسيت، در حيالي کيه در بسيياري از کشيورها،      

اي از درآمد ماليياتي ايين    ،که سهم قابت م حظهبازي سفتهاباارهاي مالياتي محدودکننده رفتارهاي 

ابااري متداول در هيدايت بخيش مسيکن در مسيير ميورد انتظيار        هد، بهد ميرا نيا تشکيت  ها تدول

ولت د ميمتوسط سهم ماليات بر پايه دارايي و ام ک از کت بودجه عمومبدل شده است، در ايران، 

درصد و سهم ماليات ميذکور از کيت درآميدهاي ماليياتي در      2/3کمتر از  1766-69ي ها لطي سا

از  درصيد بيوده اسيت و کشيور، همننيان     7/1ر متوسيط  بودجه عمومي در دوره مورد نظر، بيه طيو  

بهره اسيت.   ي سفته بازانه در بازار زمين و مسکن بيها ههرگونه نظام مالياتي مناس  در حذف انگيا

پيوست نيا مشخص است، ضيعف نظيام ماليياتي در مهيار      9که از نتايج جدول  گونه همانبنابراين، 

ي قيميت مسيکن، ضيمن ايجياد امکيان بيروز       پذير توان، باعث شده است شوک شاخص بازي سفته

ي و رشد شيتابان  پذير تواندر بازار مسکن، به عنوان مهمترين عامت در ايجاد تغييرات در  بازي سفته

 شود.  قيمت مسکن در مقاطد بعد محسوب 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

28
.9

5.
27

1 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

25
-1

0-
16

 ]
 

                            30 / 37

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.28.95.271
http://qjerp.ir/article-1-2489-fa.html


 219... ها بررسی اثر شوک سیاست پولی و رفتار بازار دارایی

 

، ع وه بر تحميت تقاضاي جدييد بيه بيازار و اضيافه شيدن آن بيه تقاضياي م يرفي         بازي سفته

ود، بييا اراهييه ع هييم غلييط بييه  شيي ميييي پييذير تييوانه موجيي  فشييار قيمتييي و تضييعيف موجييود، کيي

رقم مي زند کيه بيا خيروج ايين تقاضيا از       اي هان، بعضاً توليد و عرضه مسکن را به گونگذار سرمايه

 ،هيا  هاي نيست و در عمت اين خان ، متقاضياند هيي که در اين سازوکار ساخته شدها هبازار، براي خان

مرکا آميار اييران در منياطق شيهري کشيور بيالغ بير         1762که تعداد آنها بر اساس سرشماري سال 

ي ها هکننده انگياي محدودها تشک وضد ماليا مسکوني بوده است، خالي بماند. بيميليون واحد 3

بيا   کنيد.  در بخش مسکن، به اص ح اين ساختار و ايجاد ربات در بازار مسکن کمک مي بازي سفته

هياي   ي قيميت و اجياره مسيکن شيهري و هاينيه     پيذير  تيوان ي ها صبه وضعيت نامناس  شاخ توجه

ي و عيدم تناسي  سياختار عرضيه و     نشيين  حاشييه ملموس آن بر بازار مسکن، کيه بيه صيورت رشيد     

تقاضاي مسکن نمايان شده است، دولت بايد به کمک اباارهاي در اختيار، نسبت به هيدايت بيازار   

 مت گمارد. در مسير مورد انتظار ه

ي قيمت نيست و ع وه بر قيميت،  پذير تواني مسکن منح ر به پذير تواندر خاتمه، از آنجا که، 

ي نرخ بهيره تسيهي ت خرييد مسيکن، تناسي  اقسياط تسيهي ت        پذير تواني اجاره مسکن، پذير توان

مسکن با درآمد خانوار و همننين سطح پوشش مناس  تسهي ت خريد از قيمت مسکن نييا از ديگير   

فاقيد   ود و عرصه مطالعات داخلي در تمامي ابعاد مذکور نياش ميي مسکن محسوب پذير توانجوان  

ينه مطالعاتي بسيار محدود( است، و با عناييت بيه اينکيه، تبييين     سابقه )و با نگاهي خوشبينانه داراي پيش

ي مسکن بر دقت نظير متولييان امير در اقيدام عاجيت بيه منظيور رفيد         پذير توانزواياي مختلف چالش 

مشکت مذکور خواهد افاود. ذي ً، به اخت ار، به عناوين برخيي از موضيوعات پژوهشيي، کيه توسيط      

 شود:   ي آتي، قابت انجام است، اشاره ميها شديگر پژوهشگران و در قال  پژوه

بررسيي نقيش عواميت    »، «ي قيميت مسيکن و نيابرابري درآميد    پيذير  تيوان متقابت  تأريربررسي »

ي تسيهي ت  پيذير  توانبر  مؤرربررسي عوامت »، «ي مسکن شهريبها اجارهي پذير توانبر  تأريرگذار

محاسيبه  »، «در بيازار مسيکن   بيازي  سيفته ي قيمتيي و  هيا  بي قيمت مسکن، حبيا پذير توان»، «مسکن

ضيوابط   تيأرير هيا و   نقش ساختار مالي شهرداري»، «ي مسکنپذير تواناسترس مالي ناشي از ضعف 

ي زمين شهري بير  ها تسياس تأرير» ،،«ي قيمت مسکنپذير توانفروش تراکم ساختماني بر تحولات 
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ي قيمت و اجياره مسيکن بيراي    پذير توانتبيين استانداردهاي »، «ي قيمت مسکنپذير توانتحولات 

ي مرکياي و  هيا  تمعرفي اباارهاي نوين حميايتي دولي  »و « ک ن شهرها و ديگر نقاط شهري کشور

 «.پذير توانمحلي در ساماندهي بازار مسکن 

 

 

 منابع 

ارير  "(. 1762) نيغا  بهرامغي ابغراهي   ابوالحسني، اصغغر  ابراهيمي،ايلنغاز  پورکايمي،محمديسغين و    

هاي نفتي بر توليد و تورم بخش مسيکن در اقت ياد اييران: رويکيرد تعيادل       هاي پولي و تکانه تکانه

، 32شييماره ،هيياي رشييد توسييعه اقت ييادي ف ييلنامه پيژوهش ، "عميومي پوييياي ت ييادفي نيييوکيناي 

 .173-117صص

ي در هاي قيمت نفيت و سياسيت پيول    تکانه"(. 1767) ابراهيميايلناز افشاري، زهرا  فرجي، مري  و 

 .277-293 صص، 33،شمارههاي پولي و بانکي ف لنامه پژوهش، "ايران

 توسيعه  ششيم  و پينجم  مليي  هياي  برناميه  شناسي آسي "(. 1763) ضرغاميسعيد جميله و  نيا، توکلي

 ف لنامه، "شهري درآمد کم هاي گروه مسکن مينتأ زمينه در کشور فرهنگي و اقت ادي، اجتماعي

 .63-33صص ، 19شماره ،شهري کارکرد و ساختار مطالعات

بررسي پديده خنثيايي پيول در اقت ياد    "(. 1763) خطاييمحمود عسگري، منوچهر و  مهدي  ينطه،

 .63-36صص ، 63شماره  ،ف لنامه اقت اد مالي، "ايران

 بر شواهدي ايران: در پولي سياست و نفتي هاي شوک" (،1763) ملابهراميايمد يسن و  ييدري،

، 16شيماره  ،هياي پيولي بيانکي    ف يلنامه پيژوهش  ، "ت يادفي  پويياي  عميومي  تعادل مدل پايه يک

 .21-93صص

ي ها هاي سياست پولي و کانال شوک"(. 1763) ايمديتيرداد رضا  ايرواني، محمدجواد و  راعي،

 ،"کيد بر کانال نرخ ارز، قيمت مسيکن و اعتبيارات  أدهنده سياست پولي در اقت اد ايران، با ت انتقال

 .36-66صص، 71شماره ،هاي رشد و توسعه اقت ادي پژوهشف لنامه 
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بررسيي  "(. 1763) عبدالهيفرشته عبدالخالق و  غفران  غبيشاوي، عبدالله  محمدي، شايان زينيوند، 

بياب قيميت سيهام در    هيا بير ح   ها از راه کانال قيمت دارايي ارر سياست پولي و سطح عمومي قيمت

 .1-39صص ، 29 شماره ،داريف لنامه اقت اد مق، "(1733-67ايران)

هاد اصي ح مالييات بير    پيشين "گياارش پژوهشيي   (.1769) پورمحمغدي رؤيغا  زاده، علي اکبر و  قلي

، وزارت اميور اقت يادي و داراييي    -معاونت اميور اقت يادي  ، "کيد بر عايدي سرمايه(ام ک )با تأ

 .1-126صص 

 در قيميت  حبياب  سيهم  تعييين  بر مؤرر عوامت بررسي"(. 1763) کمياببهناز اکبر و  زاده، علي قلي

 .167-136صص،  23شماره ،بازرگاني پژوهشنامه ف لنامه ،"(ايران موردي مطالعه(مسکن  بازار

پايگاه اينترنتيي وزارت راه و  ، "حباب قيمتي مسکن"گاارش پژوهشي (.1769) زاده، علي اکبر قلي
 .1763، زمان دسترسي خرداد ماه شهرسازي

تحليت پولي حباب بيازار مسيکن   "(.1763) نادرياسماعيل ناديا و  گندلي عليخاني، اکبر  کميجاني،

 .3-76صص،  3،شمارهمجله علمي پژوهشي راهبرد اقت ادي، "در اقت اد ايران

حرکتيي و علييت مييان بيازار      هيم ".(1763) آرمنسيد عزيز عبدالمجيد و  آهنگري، مرادي، مهوش 

مجليه   ،"ميالي( در اقت ياد اييران: رويکيرد آنياليا موجيک      هياي   ها )بازار مسيکن و داراييي   دارايي
 .197-131صص، 33، شمارهمطالعات اقت ادي کاربردي ايران

هاي پولي بير رفتيار   هاي نفتي و سياستآرار تکانه"(.1761) شهاب لواسانيکيوان مهرآرا، محسن و 

 .1-39صص  ، 3، شماره مجله تحقيقات مدلسازي اقت ادي، "اي قيمت مسکنچرخه

بررسي رابطه بخش مسيکن و برخيي متغيرهياي اقت ياد     "(. 1763) خوچيانيرامين يونس و  نادمي،

-139صيص  3شيماره   ،ف لنامه مدلسيازي اقت ادسينجي   ،"ک ن ايران: رويکرد همدوسي موجک

32 . 

(، پايگاه اينترنتي مرکيا آميار اييران، زميان     1762) نتايج آمارگيري از هزينه و درآمد خانوار شهري

 .1763دسترسي مهرماه 
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 پيوست

 يافته آزمون ريشه واحد ديکي فولر تعميمنتايج . 3جدول 

 : محاسبات تحقيقمأخذ

 گرنجر -نتايج آزمون انگل .4جدول 

   t-Statistic Prob.* 

 29/1 -53/2 آماره ديکي فولر تعميم يافته

  -level  15/4 %1 مقادير بحراني

 2% level  45/3-  

 13% level  15/3-  

 : محاسبات تحقيقمأخذ

 ي قيمت مسکن شهريپذير توانآزمون ريشه واحد نسبت )شاخص( .5جدول 

  : محاسبات تحقيقمأخذ 

  

 نتيجه آزمون
 متغير آزمون ديکي فولر تعميم يافته

  و روند عرض از مبدأ مبدأعرض از 

 نامانا
ADF(1)=-1/42 ADF(1)= -2/15 Log(Rhprsa) 

 %95سطح اطمينان  3/45- 2/39-

 مانا
ADF(1)=-4/3 ADF(1)= -4/3 Dlog(hprsa) 

 %95سطح اطمينان  3/45- 2/39-

 نامانا
ADF(1)= -1/31 ADF(1)=-2/1 Log(Rincsa) 

 %95سطح اطمينان  3/45- 2/39-

 مانا
ADF(1)=-4/3 ADF(1)=-4/1 Dlog(Rincsa) 

 %95سطح اطمينان  3/45- 2/39-

   t-Statistic Prob. 

 12/1 -14/3 آماره ديکي فولر

  -15/4  %99 سطح اطمينان

 95%  4/3-  

 91%  1/3-  

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

28
.9

5.
27

1 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

25
-1

0-
16

 ]
 

                            36 / 37

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.28.95.271
http://qjerp.ir/article-1-2489-fa.html


 212... ها بررسی اثر شوک سیاست پولی و رفتار بازار دارایی

 
 Bو Aضرايب برآوردي ماتريس هاي .1جدول

116/078/0021/0006/

0109/001/0001/0

001006/0005/0

000136/1

00001









A

 2/00000

01/0000

0003/000

0006/20

00006/0

B

 

 : محاسبات تحقيقمأخذ 

 بيني پيشخطاي تجزيه واريانس  نتايج .3جدول

 5شوک  4شوک  3شوک  2شوک  1شوک  انحراف معيار فصل

1 13/1 1/1 2/4 3/1 3/1 1/93 

2 21/1 9/1 3/3 1/1 3/1 9/92 

3 21/1 1/1 1/4 4/2 3/1 1/91 

4 21/1 1/1 4/4 3/5 4/1 3/33 

3 22/1 3/3 4/4 3/5 1/1 4/34 

9 22/1 3/3 4/4 3/5 1/1 3/34 

11 22/1 3/3 4/4 9/5 1/1 1/34 

23 22/1 9/3 5/4 4/1 3/1 5/33 

24 22/1 9/3 5/4 4/1 3/1 5/33 

 : محاسبات تحقيقمأخذ 
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