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 چکیده
ی ها دیدهبسیاری از پبوده، و بسیار با اهمیت  ،های بازار مسکن ایران بازان در توضیح پدیده بررسی رفتار سفته

ر ابتدای بازان د بازی در بازار مسکن است. سفته دهد نیز حاصل فعالیت سفته نامطلوبی که در این بازار رخ می
ها، حداکثر سود را کسب کرده و با پدیدار شدن علائم رکود،  شوند و از افزایش قیمت دوره رونق، وارد بازار می

زارهای موازی مسکن همچون بانک، بورس، ارز و طلا شوند و سرمایه خود را به با به سرعت از بازار خارج می
و  «الگوی روهنر»به پیروی از  ،د. در این پژوهشگرد میمنجر کنند که به نوسانات قیمت مسکن  منتقل می

بازی در بازار  شاخص سفته ،(TVP-OLSاستفاده از روش حداقل مربعات معمولی با پارامتر متغیر زمانی )
های مختلف بازار سهام، بازار ارز، بازار طلا،  و سپس اثر شوکبرآورد،  1398ا ت 1370در طول دوره مسکن 

ها، از  و برای برآورد اثر این شوک گردیدبازی در بازار مسکن بررسی  بر سفته ،نرخ بهرهمالیات بر مسکن و 
طول  دهد که در نشان می ،. نتایج( استفاده شدMSVARسوئیچینگ ) - روش خودرگرسیونی برداری مارکف

بازی بوده که بیشترین  قیمت مسکن مربوط به سفته  درصد از افزایش 20 ،طور میانگین به ،بررسی دوره مورد
 درصد بوده، 23با  91و   84درصد و کمترین نرخ رشد آن مربوط به سال  320با  78نرخ رشد آن در سال 

بازی  ، سفته(MSVARسوئیچینگ ) - همچنین با توجه به نتایج برآوردی الگوی خودرگرسیونی برداری مارکف
و کمترین واکنش را نسبت به بازار  ،بیشترین واکنش را نسبت به بازارهای ارز، طلا و نرخ بهره ،در بازار مسکن

 سهام و مالیات بر مسکن داشته است.
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 . مقدمه 1

از این جهت که یکی از نیازهای اساسی مردم و هم آنکه یک کالای اقتصادی  ،بررسی وضعیت مسکن

ها همواره وظیفه تهیه سرپناه مناسب برای مردم خود  باشد. دولت آید، دارای اهمیت می به شمار می

بخش  ها با دخالت در اندیشند. دولت اتی را میتمهید اند و برای انجام این وظیفه نیز غالباً را پذیرفته

مسکن مناسب و افزایش رفاه اقتصادی جامعه، اهداف دیگری را مانند تحریک  تأمینعلاوه بر  ،مسکن

کنند. با توجه به اینکه بخش مسکن دارای ارتباطات پسین و پیشین با دیگر  رشد اقتصادی دنبال می

های  سریعاً به دیگر بخش ،شد، هر تغییری در بخش مسکنبا های تولیدی و خدماتی اقتصاد می بخش

 تواند به عنوان موتور رشد اقتصاد کشور عمل کند.  اقتصادی کشور سرایت کرده و می

مدت و بیانگر تلاش برای کسب سود با  ای با ماهیت کوتاه بازی پدیده در اقتصاد، عموماً سفته

ه در بازار مستغلات ک بازی سفتهساده  فیتعرست. مدت قیمت دارایی ا گیری از نوسانات کوتاه بهره

 فرد» است که نیا ه،شد( بیان Malpezzi & Wachter, 2002) مالپزی و واچر دو پژوهشگر توسط

 آن یدیکند تا از عا یگذار هیدر حال رشد سرما بازار کیعنوان   در بازار مستغلات به خواهد یم

توضیح  بازان در بررسی رفتار سفته. «دیاستفاده نما یشستگاش در دوران بازن رفاه خود و خانواده یبرا

ار های نامطلوبی که در این باز بسیاری از پدیده بوده، وبسیار با اهمیت  ،های بازار مسکن ایران پدیده

بازان در ابتدای دوره رونق، وارد بازار  دهد نیز حاصل فعالیت این جریان تقاضا است. سفته رخ می

کنند و با پدیدار شدن علائم رکود، به  ها، حداکثر سود را کسب می ایش قیمتشوند و از افز می

شوند و سرمایه خود را به بازارهای موازی مسکن همچون بانک، بورس، ارز  سرعت از بازار خارج می

 کنند.  و طلا منتقل می

سکن ار مباز در دوران رونق، سودی برابر با متوسط افزایش قیمت باز یک سفته ،اگر فرض کنیم

سودی برابر با سود  ،از بازار خارج شود و در این دوره رکود ،دست آورد و در شروع رکود به

انگین باز برابر با می کل بازده فعالیت سفته ،در این حالت .دار بانکی کسب کند گذاری مدت سپرده

های رکود  دار بانکی در سال های مدت های رونق و نرخ سود سپرده وزنی بازدهی مسکن در سال

(. به 1388زاده،  بالاتر از سودهای نرمال بلندمدت بازار است )قلی ،شود که به مراتب بازار مسکن می

این گروه در  -1توان شامل موارد ذیل دانست:  بازی را می های تقاضای سفته طور خلاصه، ویژگی

با تزریق منابع مالی به  در دوره رونق بازار مسکن، -2 ؛دوران رکود، چندان حضوری در بازار ندارند

افزایند و در پایان رونق، با خروج منابع، اتمام دوره رونق و  ها می این بازار، بر شدت افزایش قیمت

کمتر در گذاری،  های سرمایه سایر فرصت در دوره رونق، هرچه -3؛ کنند شروع رکود را همراهی می

بازان به سمت بخش  باشد، هجوم سفته تر اختیار این گروه باشد و دسترسی به منابع مالی ساده
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در اقتصادهایی مانند ایران که بازار سرمایه از عمق کافی  ،به طور کلی -4 ؛مسکن بیشتر خواهد بود

 (.1395بیشتر است )ملکی،  ،بازی در بازار مسکن های سفته برخوردار نیست، فعالیت

 انیمسکن م متیبه عدم کاهش ق امن بودن مسکن، اعتقاد یکالا ه،یبه بازار سرما نانیعدم اطم

در  یگذار هیرکود صنعت و عدم سرما ،ها میتحر شیافزا ،)چسبندگی قیمت مسکن( گذاران هیسرما

 موجب ،مسکنزودبازده به بخش  یها در قالب طرح ییاعطا لاتیتسه از یورود بخش ،ییآن و از سو

 شیافزا یوده که از عوامل اصلرا فراهم نم یا هیسرما ییبه کالا مسکن لیو تبد یباز رونق سفته

 ند. ک ها ایفا می مسکن نقش مهمی در بازار سرمایه و دارایی و رود یشمار م به رانیمسکن در ا متیق

 ذخیره سرمایه ،از دو جزء مالی و فیزیکی تشکیل شده و به طور کلی ،های خانوارها سبد دارایی

آلات  ای فیزیکی )شامل ساختمان، ماشینه کل کشور شامل سه جزء نقدینگی، اوراق قرضه و دارایی

های خانوارها و کل ذخیره سرمایه  سهم بسیار زیادی از کل سبد دارایی ،باشد. مسکن و تجهیزات( می

انداز خانوارها  انگیزه پس که شود موجب می ،دهد. اقتصاد مسکن کشور را به خود اختصاص می

اند به تو می ،انداز نموده که این رفتار خانوارها به پساقدام  ،زیرا خانوارها با انگیزه خرید ؛تقویت شود

 (.Lian, 2019)شود. منجر بازی در بازار مسکن  افزایش قیمت مسکن و افزایش سفته

های اساسی بازار مسکن و  یکی از چالش ،نوسانات قیمت مسکن در ایران طی دو دهه اخیر

ود وج هقابل ملاحظه در قیمت مسکن ب افزایش ،که در یک دوره طوری اقتصاد کشور بوده است، به

کاهش و یا ثبات نسبتاً زیاد و فراگیر بر قیمت مسکن حاکم شده است که به  ،آمده و در دوره دیگر

ت وربنابراین، ضرآورده است.  ر بخش مسکن و در کل اقتصاد پدیدای د ملاحظه تحولات قابل ،تبع آن

 شناسایی شود.  ،زی در بازار مسکن ایرانبا بر سفته مؤثرهای  شوک ،طور دقیق که بهدارد 

بازی در بازار مسکن ایران داشته  های اثرگذار، بیشترین اثرگذاری را بر سفته کدامیک از شوک

بازی در بازار مسکن چیست؟ آیا سیاست  برای کنترل سفته  است؟ مهمترین سیاست و ابزار دولت

بازانه در بازار مسکن جلوگیری کند؟ رونق  هتواند از رفتار سفت می ،مالی )مالیات بر بخش مسکن(

بازی  تواند در کاهش سفته طلا، ارز و سهام، چقدر می هایسایر بازارهای موازی مسکن مانند بازار

 های دیگر.  باشد؟ و بسیاری از پرسش مؤثردر بازار مسکن 

زا رونب های در بازار مسکن به شوک بازی واکنش سفتهدنبال بررسی  به ،این پژوهش ،جهت یندب

باشد؛ تا با توجه به نتایج حاصل از این پژوهش، پیامدهای  می 1398تا  1370برای دوره  رانیا در

 ،بر آن، بر اقتصاد کشور ارزیابی شود و در جهت رفع آن مؤثربازی در بازار مسکن و عوامل  سفته

محدودی )هم داخلی و  سبتاًمطالعات ن ،بازی در بازار مسکن در زمینه سفته. راهکارهایی را ارائه کند

بازی بر متغیرهای بخش مسکن  تهبه اثرگذاری سف ،هم خارجی( انجام شده است. بیشتر این مطالعات
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ر بازی د ها، واکنش سفته یک از این پژوهشاند ولی در هیچ مت مسکن پرداختهجمله نوسانات قیاز

 . تسا  دهشبررسی ن ،های برونزا در ایران بازار مسکن نسبت به شوک

بازی در بازار مسکن بر اساس الگوی روهنر  موجود، شاخص سفته در این مطالعه، با پوشش خلأ

، 1(VAR-TVPمحاسبه شده و با استفاده از الگوی خودرگرسیونی برداری با پارامترهای متغیر زمانی )

در  هاینک ، با توجه بهبازی در بازار مسکن ایران، بررسی و تحلیل شده های اثرگذار بر سفته شوک

 از مطالعات مرتبط پیشین، از این الگو استفاده نشده است. یکهیچ

 . ادبیات نظري و پیشینه پژوهش2

های انتظاری در آینده است. در  اساس قیمتمعنای خرید یا فروش بر به ،بازی اصولاً فعالیت سفته

ودمند بوده بازی س تهبینی شده باشد، فعالیت سف درست پیش ،، اگر مسیر تغییرات قیمتفراینداین 

ازی ب گیرد. در متون اقتصاد کلاسیک، امکان وجود فعالیت سفته و خرید و فروش در بازار رونق می

ی ها که این هزینه؛ چراهای معاملاتی بالا، نادیده گرفته شده است دلیل هزینه در بازار مسکن، به

ویند گ می ،تقدان مکتب کلاسیکولی من ؛ندشو ای می موجب از بین رفتن عواید سرمایه ،معاملاتی

 گیرد.  بازی در بخش مسکن صورت می های معاملاتی بالا، سفته که با وجود هزینه

همواره یکی از اجزای اصلی تقاضا در بخش مسکن و مستغلات  ،تقاضای مسکن به عنوان دارایی

 عنصر اساسی و عنوان هبازی ب های سفته دهد. در درون این تقاضای دارایی، فعالیت را تشکیل می

ات شود. نوسان گذار، چه در نوسانات این بخش و چه در الگوهای تولید و مصرف آن، شناخته میتأثیر

های سرگردان که در جستجوی سود بهینه به بازار ارز، طلا و یا مسکن  به تمایلات سرمایه ،این تقاضا

 (.1393آورند، وابسته است )سید نورانی،  روی می

این نکته است که نقدینگی سرگردان ، کمتر به آن توجه شده، های مسکن آنچه که در پژوهش

های زیادی را در سطح اقتصاد کلان ایجاد کند که بحران  تواند بحران می ،و ورود آن به بازار مسکن

تنها از سوی خریداران بلکه توسط  نه ،بازی ات است. سفتهتأثیرای از این  نمونه ،شرق آسیا 1999

و  ات پولیمؤسسگذاران و  کنند و همچنین سرمایه ای که با هدف فروش تولید می هسازندگان حرف

لی با ما تأمینات مؤسسشود. سازندگان و  تشویق و تشدید می ،گذار در بازار املاک اعتباری سرمایه

خصوص نوسانات قیمت در بازار شوند. در منقول و مسکن می، وارد بازار دارایی غیربازی هدف سفته

 بر مؤثربازی و نقش آن در تغییرات قیمت مسکن، حباب قیمت مسکن و عوامل  سفتهمسکن، 

از این  ی، مطالعاتی انجام شده که بسیارهای بازار مسکن گیری حباب قیمت مسکن و پویایی شکل

 أییدتگیری حباب قیمت مسکن را  بازی در تغییرات قیمت مسکن و شکل مطالعات، نقش سفته

                                                                                                                                        
1. Time-Varying Parameter Vector Autoregressive 
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زاده و  قلی ،(1388) زاده و عاشری قلیهای  پژوهشتوان به  می ،مطالعات کنند. از جمله این می

بیابانی و خسروی  ،(1393)سید نورانی  ،(1393) خدادادکاشی و رزبان ،(1398)نژاد  نوروزی

نصر  ،(1392)کمیجانی و همکاران  ،(1392) مروت و بهرامی ،(1389) زاده و کمیاب قلی ،(1390)

 Yang) یانگ و همکاران ،(Zheng & Osmer, 2019) ژِنگ و اُسمر ،(1396)اصفهانی و همکاران 

et al., 2017)، ریدل (Riddel, 1999)، مکلنانو  مالپزی (Malpezzi & Maclennan, 2001)، 

 ,Lian) لیان ،(Hong & Li, 2019)هانگ و لی  ،(Malpezzi, 2002 & Wachter) مالپزیواچر و 

 ,Dieci & Westerhoff) وسترهوفسی و  دی ،(Deng et al., 2009)دنگ و همکاران  ،(2013

اشاره  (Pornchokchai & Perera, 2005) و محققان دیگر (Nam & Oh, 2020) اوهنم و  ،(2009

 کرد. 
 

 انواع تقاضاي مسکن  .1-2

توان سمت تقاضای مسکن را به دو تقاضای مصرفی و دارایی تقسیم  می ،بندی کلی در یک تقسیم

مدت است که در  بازی، همان تقاضای دارایی کوتاه هدف سفته اضا برای خرید مسکن بکرد که تقا

 شود. ملاحظه میبندی  این تقسیم ،شکل زیر

 بندي تقاضاي مسکن  تقسیم .1شکل 

 
 1398نژاد،  زاده و نوروزی منبع: قلی

 اساسی یازهاین جزء ،ای تأمین نیاز مصرفی و سرپناه است که در هر جامعه ،هدف اولیه خانوارها

 لک با برابر و شودمی نامیده دارایی تقاضای ،مسکن مصرفی نیاز مازاد. شودمی تلقی اجتماعی و

بودن تقاضای  زمتمای ،اساسی و مهم نکته بوده، و مسکن مصرف منهای ،مسکن در گذاری سرمایه

 ارایید اضایتق جزئی از ،مسکن بازی سفته تقاضای حقیقت در و است مسکن بازی سفتهو  دارایی

 اضایتق اجزاء سایر و بازی سفته تقاضای که دارد آن به اشاره ،موضوع این. دهد می تشکیل را مسکن

در  .باشند یکاملاً متفاوت م ،یگذاراستسی مبانی و مسکن، بازار بر اثرات انگیزه، نظر از مسکن دارایی

 (:Quigley, 1985)، آورده شده است دارایی مسکن تقاضای یابی بهینه ،ادامه

    , cMax U X  h f u V w  
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              

   

T u

.

cW Y S r T u h H hc τ u P θ L r H

s t Y X S P L H R H hc

H hc

              


     


 

2

1

1 1 1

0

 )1( 

مطلوبیت ناشی از  Vمطلوبیت مستقیم،  Uمصرف مسکن،  hcمصرف سایر کالاها،  X، در آن که

های  هزینه T(u)قیمت مسکن،  Pنرخ بهره،  rدرآمد دوره دوم،  2Yپس انداز،  Sثروت،  Wثروت، 

 وام، Lدرآمد دوره اول،  1Yذخیره مسکن،  Hتوسط مالک،  تعمیر و نگهداری پرداختی τ u

برداری  میزان بهره f(u)رشد قیمت مسکن و  θ های تعمیر و نگهداری پرداختی توسط مستاجر هزینه

 دهد. از مسکن را نشان می

معتبر است که قید ثروت ذکرشدهزمانی تابع مطلوبیت و قیود  H hc باشد. با تشکیل تابع  0

 (:Quigley, 1985) آید دست می هبه صورت زیر ب ،نهایی ۀهای جزئی، رابط لاگرانژ و گرفتن مشتق
    

 
 

U f u T u Pθ Lr

U r r

2

1 1 1
                                                                             )2( 

(، نرخ نهایی جانشینی بین مصرف مسکن و مصرف 2) عبارت سمت چپ شرط تعادل شماره

کالای مرکب را نشان داده و عبارت سمت راست شرط تعادل، برابر هزینه استفاده از مسکن است. 

های مالی، من تأمینعلاوه هزینه  داری بههای تعمیرات و نگه برابر با هزینه ،هزینه استفاده از مسکن

 .باشد می منفعت سرمایه مسکن

 

 بازي در بازار مسکن عوامل برونزاي اثرگذار بر سفته .2-2

ها در بازارهای مختلف در طول زمان، یکی  ها و کسب سود از طریق به کار بردن دارایی حفظ ارزش دارایی

گذاران در هر اقتصادی است. در اقتصادهایی با افزایش مداوم سطح  های اصلی افراد و سرمایه از دغدغه

سعی در حفظ قدرت خرید خود دارند و گاه از کالاهای مختلف  ،گذاران و سرمایه ها، افراد عمومی قیمت

تواند موقعیت  کنند. عموماً در چنین اقتصادی، زمین و مسکن، می به عنوان سپر تورمی استفاده می

 (. 1398نژاد،  زاده و نوروزی ؛ قلی1395گذاری ایجاد کند )ملکی،  فردی را برای سرمایه به منحصر

ای  سرمایه - عنوان کالایی مصرفی ز نکات کلیدی در تحلیل بازار مسکن، توجه به ماهیت آن بهیکی ا

های مختلف، بستگی به نرخ بازدهی نسبی آنان  که نحوه تخصیص ثروت میان داراییباشد؛ چرا می

ررسی ب های موازی نیاز است تا بازار دارایی ،بینی بازار مسکن برای شناخت و پیش ،دارد. بر این اساس

 (. Chen & Wang, 2021)، شوند

حتی  ،تواند به رکود بازار دیگر منجر شود. بسته به شرایط در بسیاری اوقات، رونق بازار رقیب می

ها در  های اصلی بازار دارایی صورت همزمان رخ دهد. زیربخش تواند در بازارهای رقیب به رکود می

ین و مسکن، کالاهای بادوام، طلا، ارز، بورس و توان شامل مواردی چون زم اقتصاد ایران را می
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گذاری بانکی تا حدود زیادی تحت  گذاری در بانک دانست. از میان بازارهای مذکور، سپرده سپرده

های سود دستوری در این بخش، فضای رقابت را محدود  تسلط دولت و بانک مرکزی قرار دارد و نرخ

با در اختیار داشتن منابع ارز و طلا، تا حدودی توان  ،ساخته است. ضمن اینکه دولت و بانک مرکزی

ان گذار مورد هجوم سرمایه ،مهار و کنترل بازار ارز و طلا را دارند. البته در بعضی مقاطع دو بازار مذکور

 های دولت دانست.  توان در مراتب بعدی نظارت گیرد. بازار سرمایه و مسکن را می قرار می

گذاری و جامعه مخاطب خاص خود را دارند.  تراتژی سرمایههر یک از این بازارها، اس

 ،گذاری در بورس مدت دارند. سرمایه گذاری در بازارهایی چون طلا و ارز، عموماً ماهیت کوتاه سرمایه

بزرگی  بخش توسطگیرد. مسکن به صورت سنتی،  ای صورت می گذاران حرفه وسیله سرمایه هب اکثراً

ژاد، ن زاده و نوروزی گذاری بلندمدت در ایران شناخته شده است )قلی یهاز جامعه، گزینه اصلی سرما

 (. 1395؛ ملکی، 1394؛ ابراهیمی و همکاران، 1398

کنند، با استفاده از  یک دارایی در سبد مالی خود نگهداری می عنوانبهافرادی که مسکن را 

بینی  اساس پیشام نموده و بر، اقدبینی بازار مسکن در آینده اطلاعات و انتظارات نسبت به پیش

ورزد. خرید در دوره ماقبل رونق  مسکن مبادرت می دوفروشیخربه  ،قیمت و شرایط بازار در آینده

مهمترین عوامل برونزایی که در انجامد.  و فروش مسکن قبل از شروع رکود، به کسب سود می

های  های مالی، سیاست سیاست بازی در بازار مسکن اثر زیادی دارند، عبارتند از: گیری سفته شکل

 (.1395پولی، بازدهی بازار سرمایه، بازدهی بازار ارز، بازدهی بازار طلا )ملکی، 

 ژهیوو ب ییدارا یها متیو ق بازی ی، سفتهنگینقد نیمثبت بۀ رابطدر مورد  یتئور نیمهمتر

در ابتدا منابع  .(Adalid & Detken, 2007)، باشد یم انیپول گرا یتئور ،ییدارا متیق یها حباب

ه در سطح کلان است، ب ینگیاز رشد نقد یطور عمده ناش که به یمختلف لیدلا به بنا ،یمال میعظ

کننده  نییتع ییاز عوامل نها یکی ،. نرخ بهرهابندی یبخش مسکن سوق م یبه سو بازانه سفتهصورت 

 شود.  یمسکن منجر م متیق شیبه افزا ،کاهش نرخ بهره. مسکن است متیق

 یرایمسکن در بس یها متیق شیکننده افزا نییعاز عوامل مهم ت یکیجماع نظر وجود دارد که ا

از  یاریاست. در بس ریاخ یبهره در رکود اقتصاد یها از کشورها در چند سال گذشته، کاهش نرخ

 نیترمهم ،نرخ بهره رای، نرخ بهره است؛ زبازی و سفته مؤثر بر حباب ریمتغ نیمهمتر ،یمطالعات خارج

 Cechetti) سچتّی و همکاران همچون یحباب بوده است. در مطالعات یفروپاش ای یریگ عامل شکل

et al., 2000 ،) فیلاردو(Filardo, 2001 ،) هندرشات و آبراهام(Abraham, 1994 & 

Hendershottلوین و رایت ( و (Levin & Wright, 1997بحث شده است که اگر حباب شناسا )یی 

 خواهد کرد. جادیا یبهتر جینتا ،بهره ینرخ ها شیشود، افزا
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ا را ه ییدارا گرید یتواند تقاضا برا ی، مسکه و سهام( )ارز، طلا، ها ییاز دارا یکی متیق شیافزا

نسبت  خواهند یگذاران م هیاز سرما یاریبس یعنیبالا ببرد؛  ویپرتفول صیتخص یبه علت استراتژ

 گریه دب بتنس ییدارا کی متیکنند. اگر ق یخود نگهدار یمال ییرا در سبد دارا ییدارا کیاز  ینیمع

 صیرا دوباره تخص ی خودویپورتفول دیگذاران با هیسرما ابد،ی شیافزا یدار یطور معن ها به ییدارا

 افتهی شیافزا گرید یها ییآن نسبت به دارا متیرا که ق یا ییدارا دیگذاران با هیسرما یعنیدهند؛ 

اند تو یم ،ییدارا کیدر بازار  متیق شیرو، افزا نیبخرند. از ا گرید یها ییارابفروشند و د را  است،

  منجر شود. گرید یها ییبه توسعه بازار دارا

پول نقد  یبه نگهدار لیما ،عرضه پول، خانوارها به علت کاهش ارزش پول عیرشد سر طیشرا در

در بخش مسکن است.  یگذار هیاسرم ،ییپول نقد به دارا لیتبد یها از راه یکینخواهند بود و 

 فمختل یدر بازارها هیسرما ینسب یبه نرخ بازده ،یگذار هیسرما یبرا یریگ میخانوارها در تصم

وارها خان یتواند برا یدر آن م یگذار هیکه سرما نیجانش یبازارها نیاز ا یکیکنند.  یتوجه م ییدارا

کاهش ارزش پول مصون بدارد.  یاز اثرات منفتواند خانوارها را  یجذاب باشد، بازار سهام است که م

 ،بازار سهام تیوضع ندهیسهام، به عنوان نما متیرسد که شاخص ق ینظر م به ،حاتیتوض نیبا ا

 (. Chen & Patel, 1998)، مسکن باشد متیدهنده نوسانات ق حیتواند عامل توض یم

ش ارز شیوجود دارد. افزا یمنفرابطه  ،در بلند مدت زیمسکن ن یواقع متیارز و ق ینرخ واقع نیب

ش باعث کاه ،جهینتو در یتجارریبه غ یها از بخش تجار هیباعث حرکت سرما ،در مقابل دلار الیر یواقع

 (. 1387زاده،  ؛ کمیاب و قلی1396 )نصر اصفهانی و همکاران، شود یمسکن در اقتصاد م متیق

 عموماً  ،بخش مسکن یادوار یها است که نوسانات و شوک نیاعتقاد بر ا ،یاقتصاد اتیادب در

و  تیریمد یکه برا یابزار نیبازار قرار دارد. مهمتر نیدر ا بازی سفتهتقاضا و  یها شوک تأثیر تحت

 است. اخذ اتیدولت قرار دارد، مال اریدر بخش مسکن در اخت بازی سفتهتقاضا و  یها کنترل شوک

منابع و به حداقل رساندن اختلال  نهیبه صیبر املاک و مسکن با هدف کسب درآمد، تخص اتیمال

از  یکی. ردیگ یصورت م ،در بازار مسکن دیو نوسان شد بازی سفتهها، کنترل  متیق زمیدر مکان

 دیو ورود و خروج شد بازی سفته یها تیتواند مانع از فعال یکه م یاتیمؤثر مال اریبس یابزارها

 باثبات قرار ریبخش را در مس نیدر ا یگذار هیبخش شود و روند سرما نیسرگردان به ا یها هیسرما

 اتیمال قبل از یحت ،گرید یآن در کشورها یریکارگ است که سابقه به هیبر منفعت سرما اتیدهد، مال

 بر ارزش افزوده است. 

اصول حاکم  ودارد  ییها تفاوت ،مختلف یدر کشورها هیسرما یدیبر عا اتیاخذ مال یها روش

 دیسرپناه و خر تیو فروش املاک، معاف دیحاصل از خر یدیعا هیبر پا اتیالاخذ م ات،ینوع مال نیبر ا
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بر  اتیالم هینرخ و پا نییدر تع بازی سفته یها زهیانگ نیب زیتما ات،یاز پرداخت مال یمصرفمسکن 

 (.1398؛ ایزدخواستی، 1396 زاده، ی)قل استوار است ،نیمع یدر دوره زمان هیسرما یدیعا

 

 یمطالعات داخل .3-2

را  رانیمسکن در ا متیق راتییبر تغ یباز نقش سفته ،ای در مقاله ،(1393رزبان و خدادادکاشی )

 ی( با استفاده از معادله تعادل1370-1387ساله ) 17دوره  یط ،مقاله نیامورد بررسی قرار دادند. 

 کیکنز تمعادلات ا بیضرا نیتخم یبرا یبررس نی. در اانجام شده است یساز هیشب کیو تکن متیق

، شده یساز هیشب (Matlabمتلب )در نرم افزار  یسینو برنامهبا  جیاستفاده شده و نتا تمیالگور کیژنت

 یها دوره متیروند ق لیو تحل یمتیانتظارات ق جهینت ،یباز سفته زهیکه انگ دهد نشان می ،جینتاو 

 یقاضاتیافته، و زار نمود بازانه در با سفته یگذاران بوده که به صورت تقاضا هیگذشته توسط سرما

ازار مسکن دارد و موجب بروز در ب یمتیق یها نوسان جادیدر ا یا ظهقابل ملاح تأثیر ،یباز سفته

 شده است.بازار  نیدر ا یمتیرونق و رکود ق یها دوره

در بازار مسکن مناطق  یمتیو حباب ق یباز سفته یبه بررس ،ای مقاله در ،(1393نورانی ) سید

 متیکننده ق نییعوامل تع نییتب یمناسب برا ابتدا مدل ،منظور نیا یبراپرداخته، و  رانیا یشهر

 ،جیبرآورد شده است. نتا 4: 1389تا  1: 1375دوره  یبرا GMMو سپس به روش  یطراح ،مسکن

 متیبازارها )رشد شاخص ق ریسا یدوره قبل مسکن، بازده متیمانند ق یکه عوامل دهد ینشان م

 یها عرضه مسکن )پروانه زانیساخت مسکن و م نهیهز ت،یجمع راتییشده(، تغ لیکننده تعد مصرف

د آمدر رییاثر تغ ن،یب نی. در ارندمسکن دا متیبر شاخص ق یاثر معنادار ،صادر شده( یساختمان

 . ستیمعنادار ن ،مسکن متی( بر شاخص قیناخالص داخل دی)تول

ها با حضور بازار  اتژی تخصیص بهینه داراییاستر ،ای در مطالعه ،(1394زاده و همکاران ) قلی

عادلات و م یشرط انسیوار یناهمسان یها مدل بیبا استفاده از ترک و  مسکن را تجزیه و تحلیل کرده

ن گذار در حضور بازار مسک هیسرما نهیبه یبه برآورد پرتفو ،تزیبا مدل مارکو یتصادف لیفرانسید

سکه و اوراق مشارکت  متیمسکن، ق متیسهام، ق متیق یها ییاز دارا ،منظور نیا ی. برااند هتپرداخ

دهد که در دوره رونق  ینشان م ،جینتا، و ماهانه استفاده شده یها با داده 1378-1392ره دو یط

 ریاخ یها دوره یط، و بوده یسکیر یها ییدارا نیمسلط در ب ییعنوان دارا هبخش املاک، مسکن ب

 یخارج شده و به جا یگذار هیسرما نهیود، مسکن از سبد بهش یم یکه دوره رکود بخش مسکن تلق

 . شده است یگذار تلق هیدر سبد سرما یمسلط ییدارا ،سهام و سکه ،آن

 یاعتبار شوک بازار مسکن بر تنگنایاثر  لیتحلبه  ،ای در مقاله ،(1397عباسیان و همکاران )

 یایپو یتعادل عموم الگویاز بوده و  1369-1394اند. در این پژوهش، دوره زمانی  پرداخته رانیدر ا
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شان ن ،ی پژوهشها افتهی شده است. استفاده دیجد یها نینزیمکتب ک یها آموزه هیپابر ،یتصادف

 تیفیسبب کاهش ک ،املاک در بازار مسکن متیق کاهش مسکن با یتقاضا یشوک منف که دهد یم

ثبت شوک م بوده، و یاعتبار یتنگنا جادیکاهش عرضه اعتبارات بانک و ا جهیها، در نت ترازنامه بانک

 یتقاضا برا ،گرید یاما از سو شدهها  بانک یاعتبارده شیسبب افزا ،سو کیمسکن، از  یتقاضا

 سبب کاهش که متعاقباًداده، مسکن را کاهش ریبخش غ درو اشتغال  یگذار هیسرما د،یمصرف، تول

یافته،  شیافزا زیها ن متیق یسطح عموم مسکن، متیق شیو با توجه به افزا شده یناخالص مل دیتول

در  یمثبت در اقتصاد ندارد بلکه، عامل اثر تنها  نه ،رونق از سمت تقاضا در بازار مسکن ،جهینتدرو 

 .شده استدر اقتصاد  یرکود تورم شیدایپ

 یقیمت مسکن و نوسانات اقتصاد یها ییایپو به ،ای در مقاله ،(1398نژاد ) زاده و نوروزی قلی

 یها از دادهپرداختند. در این مقاله،  1(DSGEی )تصادف یایپو یتعادل عموم کردیرو با رانیادر 

 یتعادل عموم یاز الگو ،ییایپو نیا یبررس یبرااستفاده شده و  1370-1395ی زمان دورهی فصل

مسکن و  متیق نیب یحرکت دهنده هم نشان ،یشواهد آمار کار رفته و بهی تصادف یایپو

 نیمسکن در اقتصاد کلان است. همچن متیق یها ییایپو تأثیرتحت  یتجاری ها یگذار هیسرما

عنوان  هب تواند یم ،یا قهیوث ییدارا کیعنوان  مسکن به متیدهند که لحاظ کردن ق می  نشان ،نتایج

ه شود ک یآت یها یگذار هیاستقراض و سرما ،تبع آن ها و به بنگاه ییارزش دارا شیافزا یبرای عامل

 .شده است منجر ،در کشور یو نوسانات اقتصاد یگذار هیمسکن و سرما متیق نیب یحرکت هم به

 

 مطالعات خارجی .4-2

بازانه قیمت  تحلیل فضایی حباب سفته»عنوان   تحت ،ای مطالعه در ،(Roehner, 1999)روهنر 

را از  سیو مسکن پار رمنقولیغ یها ییحباب دارا ،«1993تا  1984مستغلات در پاریس طی دوره 

 در این مطالعه،نمود.  لیو تحل هیتجز ،حباب و عوامل مؤثر بر آن یریگ شکل یینظر ساختار فضا

بازی  ، انجام شده و ضریب سفته2(NLSبرآورد الگو با استفاده از روش حداقل مربعات غیر خطی )

 ،یل عمومتعاد یارچوب الگوهچ رمختلف د یمتیق یرهایمس اساس نتایج پژوهش،دست آمده، و بر هب

از مناطق مختلف را به لحاظ شدت تجارت  یمناسب یبند طبقه آن، مدلشده، و شرح داده  یخوب به

 .کرده استارائه  ،کشش یبازانه در مقابل عرضه ب سفته

 جادیدر ا بازی سفتهبر نقش  ،در مطالعه خود ،(Malpezzi & Wachter, 2002)و واچر  مالپزی

 کی حیبه تشر ،در بازار مسکن بازی سفته یبررس یها برااند. آن ودهبازار مسکن تمرکز نم یها نوسان

                                                                                                                                        
1. Dynamic Stochastic General Equilibrium 

2. Nonlinear Least Square 
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نشان  ،جینتا اند. پرداخته یموجود لیتعد یها مدل هیبر پا یتعادل متیق یساده برا یکینامیمدل د

 نیبازار است، همچن نینوسان در ا جادیا عامل ،در بازار املاک و مستغلات بازی سفتهکه  دهد می

 تواند یم ،بازی سفته یتقاضا ژهیوب تقاضا یعموم طیدارد. شرا یعرضه بستگ طیبه شرا ،بازی سفته

 یمتیکشش ق لهیوس به ،اثر نیا که در بازار مستغلات گردد یا انفجار چرخه کی ایانفجار  کیموجب 

 .قابل کنترل است ،در عرضه

 بازی فتهسبازار  یرا برا یا مدل ساده ،(Dieci & Westerhoff, 2012) وسترهوفسی و  دی

 یآت یها متیاز ق دارانیتابع انتظارات خر ،مسکن یتقاضا برا ،مدل نیاند. در ا نموده هئمسکن ارا

 یسهم تقاضاکنندگان با انتظارات مختلف در ط ینسب رییتغ که ها نشان دادندباشد. آن یمسکن م

 .شده استرونق و رکود در بازار مسکن  جادیباعث ا ،زمان

 هیسرما دىیبر عا اتیرسد که اخذ مال یم جهینت نیبه ا ،اى مقاله ، در(Eyraud, 2014) ایراد

 لهیوس هانتظار کسب سود ب لیتواند به تعد یم ،در بازار مسکن بازی سفته هاى تیحاصل از فعال

 زهیبا انگ گذاران هیشود و ورود سرمامنجر  گذارى هیسرما هاى فرصت ریبا سا سهیدر مقابازان  سفته

 .دهد ازار املاک و مسکن را کاهشدر ب بازی سفته

بازی  گیری درجه سفته اندازه»عنوان  ای تحت مقاله ،( et alYang.2017 ,)یانگ و همکاران 

اند. در این مقاله، از مدل اقتصادسنجی  را با کاربرد مدل فضایی ارزیابی کرده «در بازار مسکن چین

 دهد که ینشان م ،جینتاده شده است. فضایی خودرگرسیونی با ترکیب ماتریس وزنی فضایی استفا

 نیمنتخب هستند و همچن یشهرها نیدر ب یتعامل مشخص یدارا ها متیق ،نیمسکن چ در بازار

 یها تیگذارند. اگرچه فعال یم تأثیر گریکدیبر  مناطق فضایی مختلف درمسکن  یباز رفتار سفته

 رگیبه منطقه د یا ، که از منطقهیازب سفته زانی، مر جهانیمنظ از،  وجود دارد نیدر چ یباز سفته

 کنمس یباز سفته، از مناطق یبرخدر اگرچه  بوده، یالملل نی، هنوز در حد قابل قبول ب داردتفاوت 

 .وجود ندارد نیهنوز در سراسر چ ،یباز سفتهولی  ،زیاد است

 ر سهامپویایی قیمت مسکن: تمایل به بازا»مطالعۀ به  ،(Zheng & Osmer, 2019)ژنگ و اُسمر 

بوده  1991-2014 های مطالعه، سال اند. دوره زمانی پرداخته «و اثرات سرریزی آن بر بازار مسکن

 ،ها که بازده به این نتیجه رسیدند ،1GARCH-VAR نیانگیمدل م کیبا استفاده از است. آنها 

وسعه ت VARارچوب هاساس چ، برنیدارند. علاوه بر ا یمثبت و منف یها به شوک یپاسخ متفاوت

. بازار مسکن است از مستقل که عمدتاً یافتندبازده را  دیشد زیاثر سرر کیاز  ییها نشانه، افتهی

احساسات کل بازار سهام و  نیب یکه همبستگ نتیجه گرفتند ،DCCمدل  کیسرانجام، با استفاده از 

 است.بوده روبرو  ،یاقتصاد یدر زمان و در طول رکودها رییبا تغ ،بازده مسکن

                                                                                                                                        
1. Vector Autoregression Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
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بازی در بازار  پژوهشی، سازگاری اقتصادی و سفته ، در(Gao et al., 2020)و و همکاران گائ

 یمبنارب یحد مربوط به مسکن، تابازی  سفته اند. بر اساس نتایج، مسکن را تجزیه و تحلیل کرده

در دوره  مسکن ساز و و ساخت متیق شتریب شیبر افزا علاوه ،مسکن در گذشته متیق راتییبرآورد تغ

 2009تا  2007در دوره پس از آن در  دتریشد یرکود اقتصاد ، به2006 تا 2004سال  مربوط بهونق ر

 یراب یعنوان دو کانال اصل خانوار را به یمحل یعرضه و تقاضا مازاد ،آنها لیتحل و هیتجزشده، و  منجر

 .کرده استمشخص  ،معکوساثرات  نیانتقال ا

)هم داخلی و هم خارجی( انجام محدودی  طالعات نسبتاًم ،بازی در بازار مسکن در زمینه سفته

نات جمله نوسابازی بر متغیرهای بخش مسکن از اثرگذاری سفته ،بیشتر این مطالعاتشده، که در 

های اثرگذار عوامل  ها، به نقش شوک ولی در هیچیک از این پژوهشمدنظر بوده، قیمت مسکن 

مسکن ایران پرداخته نشده است. در مطالعات قبلی  بازی در بازار گیری سفته بخشی بر شکل بیرون

بازی مسکن، اختلاف قیمت مسکن دوره جاری و دوره  گیری شاخص سفته انجام شده، برای اندازه

یری گ تواند شاخص خوبی برای اندازه نمی ،اند که این تغییر قیمت ( را در نظر گرفتهtΔPگذشته )

و استفاده از روش حداقل  «مدل روهنر»اولین بار با بسط برای  ،بازی باشد، لذا در این پژوهش سفته

گیری  بازی اندازه میزان سفته ،برای هر سال 1(OLS-TVPمربعات معمولی با پارامتر متغیر زمانی )

 شده است.

ف های مختل های قبلی، بررسی و تحلیل اثرات شوک های دیگر این پژوهش با پژوهش  از تفاوت

 Markovسوئیچینگ خودرگرسیونی )  - کن ایران بوده که از روش مارکفبازی در بازار مس بر سفته

VAR-Switching)2 است. کار نرفته بهاین روش  ،از مطالعات قبلی یکاستفاده شده که در هیچ 

  

 شناسی پژوهش روش .3

 بازي گیري شاخص سفته اندازه .1-3

عالان بازار مسکن به دو گروه زیر کنیم که ف (، فرض میRoehner, 1999) روهنر با پیروی از مطالعه

 تقسیم شوند:

 کنند. گروهی که برای استفاده شخصی اقدام به خرید و فروش می -1

 کنند. اقدام به خرید و فروش می ،بازی و کسب سود گروهی که با هدف سفته -2

نیم: ف کصورت زیر تعری هیک از فعالان بازار مسکن ب توانیم مازاد عرضه را برای هر بنابراین، می

تابعی از قیمت جاری مسکن بوده  ،که خرید و فروش برای استفاده شخصی باشد، مازاد عرضه وقتی

                                                                                                                                        
1. Time Varying Paremeter-Ordinary Least Squares 

2. Markov Switching-Vector Autoregressive 
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 بر قیمت جاری بازی باشد، مازاد عرضه مسکن علاوه هدف سفته او زمانی که خرید و فروش مسکن ب

 های گذشته نیز خواهد بود. مسکن، تابعی از تغییرات قیمت دوره
     1 1 1

1 1t t t ts S D c p                                                                              )3( 
       2 2 2

2 2 2 1 2 2, 0t t t t t ts S D c p g p p g                               )4( 

 باشد.  قیمت مسکن می  tp در آن، که

های مختلف،  باشد که بر اساس هر کدام از گروه مازاد عرضه برابر صفر می ،در شرایط تعادل

بازان به فعالان بازار مسکن  نسبت گروه سفته kصورت زیر قابل تعریف است:  به ،دل بازار مسکنتعا

 دهد. را نشان می

   1 21 0 0 1t t ts k s ks k                                                              )5(  

 رسیم: به رابطه زیر می ،(5)رابطۀ ( در 4( و )3با جایگذاری روابط )

 1 2( ) ( )t t tp a k p p d k                                                                       )6( 

 

     

 
2 2 1 21 2

2 2

/ 1 / /
( ) , , , ( )

1 1 / 1 1 /

c k k cga
a k a d k

k k k k

 


   

      
     

     )7( 

دست  ه( که از حل تعادل ب6(، وقتی معادله )Priestley, 1981) پریستلی با توجه به مطالعه

میل کند، ثبات مدل کاهش  1سمت  به a(k)شد. اگر با a(k)<1آمده، دارای شرایط باثبات است که 

 قرار دارد.  ،1و مقدار  0بین  kباشد، نسبت  aو  0بین  a(k)که  یابد. وقتی می

)سمت چپ( و یک مقدار ثابت )سمت راست( تشکیل شده است.  ( از یک معادله همگن6معادله )

ند کوتاه مدت( نسبت به روند بلندمدت بازانه )رو که فعالان بازار مسکن به رفتارهای سفته تا زمانی

نقش آنچنانی نخواهد داشت. همگرایی عوامل ثابت بالا، نشان  ،d(k)مند باشند، مقدار ثابت  علاقه

 ی که سوددهی شروع شود، به وجود خواهد آمد. ضریبا بازی از اول دوره دهد که شروع سفته می

a(k) ،( با استفاده از روش 6معادله شماره )از ورد آن، دهد که برای برآ بازی را نشان می میزان سفته

 استفاده شده است. ،1(OLS-TVPپارامتر متغیر زمانی حداقل مربعات معمولی )
 

 (MSVARسويچینگ ) - الگوي خودرگرسیونی برداري مارکف .2-3

است، توام با تغییرات در رژیم  ،( در طی زمانtyاگر تصور بر این باشد که سری زمانی مورد بررسی )

 MSVARهای  موجه نبوده و از مدل VARفرض ثابت بودن پارامترها در مدل  ،در آن صورت

آن است که پارامترهای  ،عنوان یک جایگزین مناسب استفاده نمود. ایده اصلی این روش توان به می

                                                                                                                                        
1. Time Varying Parameter - Ordinary Least Squares 
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 توان قابل مشاهده نبوده و فقط می ts ،( بستگی دارند، در عین حالtsبه متغیر رژیم ) VARمدل 

الگوی تجربی پژوهش معرفی شده با استفاده از روش  ،دست آورد. در ادامه هاحتمال مربوط به آن را ب

 گردد: ( برآورد میMSVARسویچینگ ) - خودرگرسیونی برداری مارکف

( , , , , )RSPEC f R RE RG RS RT                                                          )8(  

بازی در بازار مسکن )محاسبه شده بر اساس قیمت واقعی مسکن(،  اخص سفتهش RSPEC، در آن که

R  ،نرخ بهرهRE رسمی، نرخ ارز غیرRG  ،قیمت طلاRS  شاخص بازار سهام وRT  کل مالیات بر

های  داده عمل آمده، و در آن، بهاز مقدار واقعی متغیرها استفاده  ،مسکن است که در برآورد الگو

و برای مرکز آمار و بانک مرکزی استخراج،  ها از که این داده کار رفته، به 1398تا  1370های  سال

 استفاده شده است. ،(Eviews11) 11 افزار ایویوز از نرم ،برآورد الگو

 (RPH( و واقعی )NPHروند نرخ رشد قیمت اسمی ) .1نمودار 

 (RSPECبازي ) مسکن و شاخص سفته 

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

2.0

2.4

2.8

3.2

70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98

RSPEC NPH RPH 
 قیحقت: آمار سری زمانی بانک مرکزی و مرکز آمار ایران و محاسبات منبع

شاهد سه  ،(1398تا  1370، مشخص است که در طول دوره مورد بررسی )1با توجه به نمودار 

های  مربوط به سال ،تغییر اول ایم: مسکن بوده های اسمی و واقعی تغییر اساسی در نرخ رشد قیمت

درصد و رشد  46به  1375( در سال NPH) د قیمت اسمی مسکنباشد که رش می 1376تا  1374

بازی در  که برای شاخص سفته جادرصد رسیده است. از آن 20( به حدود RPH) قیمت واقعی مسکن

با یک  1374ی استفاده شده، رشد قیمت مسکن در سال ا از وقفه دو دوره ،(RSPEC) بازار مسکن

بازی به  شدت سفته 1378شده و در سال  1376سال  بازی در وقفه دو ساله باعث افزایش سفته

مربوط به  ،تغییر دومشده و بعد از آن کاهش پیدا کرده،  2/3بیشترین مقدار خود رسیده و برابر 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.1

73
56

76
8.

14
01

.2
2.

2.
10

.7
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 e
co

r.
m

od
ar

es
.a

c.
ir

 o
n 

20
22

-1
1-

05
 ]

 

                            14 / 31

https://dorl.net/dor/20.1001.1.17356768.1401.22.2.10.7
https://ecor.modares.ac.ir/article-18-62348-fa.html


 199           1401 تابستان -بیست و دوم  ـ شماره دوم فصلنامه پژوهشهاي اقتصادي )رشد و توسعه پايدار( ـ سال 

 ،ترتیب به ،1386بوده که نرخ رشد قیمت اسمی و واقعی مسکن در سال  1389تا  1385های  سال

بازی  درصد بوده که میزان شدت سفته 52و  68ب برابر به ترتی 1388درصد و در سال  33و  57برابر 

اتفاق افتاده که قیمت اسمی و واقعی مسکن  1390بعد از سال  ،تغییر سوم، و در این دوره کم بوده

میزان درصد رسیده، و  16و  53به  1397درصد بوده و در سال  3و  39به میزان  1392در سال 

به بیشترین مقدار خود رسیده که  1395ده و در سال شروع ش 1393بازی از سال  افزایش سفته

 بوده و بعد از آن کاهش داشته است. 09/1مقدار آن 

 روند نرخ رشد واقعی متغیرهاي مدل .2نمودار

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

2.0

2.4

2.8

3.2

70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98

RSPEC RE RG

RR RS RT 
 منبع: آمار سری زمانی بانک مرکزی و مرکز آمار ایران

صورت  هب ،( در طول دوره مورد بررسیRSازار سهام )مشخص است که بازدهی ب ،2با توجه به نمودار 

درصد بازدهی داشته و بعد از آن در  187بوده که  1398مربوط به سال  ،نوسانی بوده و بیشترین مقدار آن

درصد را تجربه کرده و کمترین  107و  124، 123 ،ترتیب بازدهی به ،1392و  1382، 1374های  سال

بوده است. بازدهی بازار ارز  درصد -21و  -28با  1384و  1393های  به سالمربوط  ،ترتیب به ،بازدهی آن

 در ،ه و بیشترین مقدار آناشتدنوسان + 2/0و  -2/0بین  تقریباً  ،( در طول دوره مورد بررسیREرسمی )غیر

 درصد بوده است.  47و  94برابر  ،ترتیب ده که بهرقم خور 1391و  1397های  سال

( RGدر محاسبه قیمت طلا نقش اساسی دارد، روند تغییرات بازدهی بازار طلا )که نرخ ارز  جااز آن

بیشترین بازدهی را داشته  ،1391و  1397های  همانند روند تغییرات بازدهی بازار ارز بوده و در سال

 اساس رابطه فیشر، نرخ بهرهکه برباشد. با توجه به این درصد می 56و  96برابر  ،ترتیب به ،و مقدار آن

 ،آید و در طول دوره مورد مطالعه دست می ه( از تفاوت بین نرخ بهره اسمی و نرخ تورم بRRواقعی )
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، 1387های  و تنها در سال اسمی بوده، نرخ بهره واقعی منفی ثبت شده،تورم بالاتر از نرخ بهره 

 این مقدار مثبت بوده است.  ،1393و  1390

طور که  ( بوده و همانRTاقعی مالیات بر مسکن )از دیگر متغیرهای مورد بررسی، نرخ رشد و

بین  ،، میزان رشد مالیات بر مسکن1385و  1384، 1382های  ز سالدهد، بج نمودار نشان می

 36و  40برابر  ،ترتیب به 1385و  1384های  که مقدار آن برای سال را نشان داده،+ 15/0و  -15/0

د شو می ملاحظه ،نموداردر درصد بوده است.  -33ا برابر ب 1382درصد و کمترین مقدار آن در سال 

هایی که متغیرهای بازدهی بازار ارز، بازدهی بازار طلا، بازدهی بازار سهام، نرخ رشد  که در اکثر سال

شان که نیافته، کاهش  ،بازی در بازار مسکن رشد داشته، میزان سفته ،مالیات بر مسکن و نرخ بهره

از بازار مسکن خارج شده و به بازارهای دیگر   شد سایر بازارها، سرمایهکه با ر دارداز این واقعیت 

 کاسته است.  ،بازی در بازار مسکن و از شدت سفته ،تزریق شده

 

 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش .3-3

دست آمده و  ههای واقعی قیمت مسکن در ایران ب اساس دادهبازی در بازار مسکن بر شاخص سفته

اند  هتقسیم شد ،کننده یعنی بر شاخص قیمت مصرف ؛صورت واقعی هستند به ،هممتغیرهای پژوهش 

(، آمار توصیفی 1گیرد. در جدول شماره ) های واقعی صورت می اساس دادهو تحلیل آمار توصیفی بر

  .آورده شده است ،متغیرهای مورد استفاده در پژوهش

 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش  .1جدول 

 متغیرها

شاخص 

بازي  هسفت

 )بدون واحد(

نرخ ارز 

واقعی 

غیررسمی 

 )ريال(

قیمت واقعی 

هر گرم طلا 

 )ريال(

نرخ بهره 

واقعی 

 )درصد(

شاخص بازار 

سهام 

 )واحد(

کل مالیات بر 

مسکن واقعی 
 )میلیارد ريال(

 8/85 73/43797 -48/5 54/14733 44/687 83/1 میانگین

 116 512901 48/7 23/34301 50/1183 45/5 ماکزيمم

 8/48 50/403 -34 54/8018 30/319 24/0 مینیمم

 19 89/99047 87/9 13/6876 98/291 65/1 معیار انحراف

 006/0 93/0 37/0 62/0 23/0 92/0 چولگی

 98/1 07/3 03/2 90/3 56/1 49/2 کشیدگی

 آماره جارک برا

 احتمال

41/4 78/2 13/4 89/3 42/1 23/1 

10/0 24/0 11/0 13/0 48/0 53/0 

 های پژوهش منبع: یافته
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اساس نتایج نظر بر دهد که همه متغیرهای مورد نشان می ،آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

را ب  - دارای توزیع نرمال بوده زیرا فرضیه صفر آزمون جارک ،برا –  چولگی، کشیدگی و آزمون جارک

رد  ،رضیه عدم نرمالیتیدرصد پذیرفته شده و ف 5دهد، در سطح خطای  که نرمالیتی را نشان می

بازی در بازار مسکن ایران در طول دوره مورد بررسی در  بر اساس آمار آورده شده، شاخص سفته شده است.

و اگر دهد  می را نشان بازی بیشتر شدت سفته ،بیشتر از یک باشد ،بوده و اگر این شاخص 45/5و  24/0بازه 

ازی در بازار ب سفته ،طور متوسط بازی در بازار مسکن کم بوده است. به یعنی شدت سفته ،کمتر از یک باشد

اقعیات بازار مسکن در و با وکند  بیان می را بازی بالا شدت سفتهکه  رقم خورده، 83/1، برابر مسکن ایران

 بوده است.  65/1بازی در بازار مسکن برابر  . پراکندگی از میانگین شاخص سفتهکشور سازگای دارد

 ،و بیشترین مقدار آن، 30/319عی در دوره موردنظر برابر کمترین مقدار نرخ ارز واقین همچن

حول  ،و پراکندگی آن، 44/687وسط، نرخ ارز واقعی برابر ریال است. به طور مت 50/1183برابر 

کمترین قیمت واقعی هر گرم طلا در دوره مورد بررسی، برابر  ریال بوده است. 98/291میانگین 

قیمت  ،. در طی این دوره، به طور متوسطباشد میریال  23/34301و بیشترین مقدار آن برابر  ،54/8018

 . ثبت شده استریال  13/6876و میزان پراکندگی آن حول میانگین  54/14733واقعی هر گرم طلا برابر 

 ،1398تا  1370های  درصد در تغییر بوده و در طی سال 48/7تا  -34نرخ بهره واقعی در بازه 

، مقدار آن های موردنظر دهد در اکثر سال درصد بوده که نشان می -48/5به طور متوسط مقدار آن 

آید،  یدست م هاز تفاوت بین نرخ بهره اسمی و نرخ تورم ب ،از آنجایی که نرخ بهره واقعیمنفی بوده، و 

ل بودن میانگین آن قاب بیشتر از نرخ بهره اسمی بوده، بنابراین منفی ،ها نرخ تورم و در اکثر سال

 باشد.  درصد می 87/9برابر  ،توجیه است. پراکندگی از میانگین نرخ بهره واقعی

مقدار آن برابر  ،طور متوسط واحد متغیر بوده و به 512901و  5/403شاخص بازار سهام در محدوده 

رین مقدار مالیات بر واحد بوده است. کمترین و بیشت 89/99047 ،و پراکندگی آن حول میانگین 73/43797

مقدار واقعی  ،طور متوسط بهمیلیارد ریال، و  116و  8/48، برابر ترتیب به ،مسکن واقعی در دوره موردنظر

 میلیارد ریال بوده است. 19میلیارد ریال و پراکندگی آن حول میانگین  8/85مالیات بر مسکن 

 

 تحلیل نتايج .4

 آزمون مانايی متغیرها .1-4

فولر تعمیم یافته استفاده شده، که  -ها از آزمون دیکی برای آزمون مانایی متغیر ،در این پژوهش

خود توضیح مرتبه اول است  فراینددارای یک  ،نظر زمانی مورد  که سری شود میفرض  ،نبراساس آ

گیرد. نتایج  دهد، مورد آزمون قرار می و سپس فرضیه صفر آن که وجود ریشه واحد را نشان می

 ( آورده شده است.2در جدول ) ،فولر تعمیم یافته  -ه واحد دیکیآزمون ریش
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 ها با استفاده از نتايج بررسی مانايی متغیر .2جدول 

 ( ADF) آزمون ديکی فولر تعمیم يافته

 متغیر
 فرايند

 آزمون

فولر  -آماره ديکی

 يافته تعمیم

 فولر  -مقادير بحرانی ديکی

 1 مانايی

 درصد

5 

 درصد

10 

 درصد

RR مانا -25/3 -63/3 -44/4 -70/3 سطح 

RE مانا -22/3 -58/3 -32/4 -49/4 سطح 

RG مانا -62/2 -97/2 -68/3 -29/4 سطح 

RS مانا -62/2 -97/2 -68/3 -20/3 سطح 

RSPEC مانا -62/2 -98/2 -71/3 -50/3 سطح 

RT مانا -62/2 -97/2 -68/3 -53/5 سطح 
 های پژوهش : یافتهمأخذ     

درصد مانا  5دهد که همه متغیرها در سطح اهمیت  نشان می ،ها آزمون مانایی متغیر  نتیجه

( برای تخمین ضرایب مدل MSVAR) نگیچسوی - مارکف یبردار یونیخودرگرس یالگوبوده، لذا از 

 شود. استفاده می ،و توابع واکنش آنی

 

 تعیین وقفه بهینه .2-4

ول تعیین ط ،های خودرگرسیونی برداری له در مدلأمس بعد از تشخیص مانایی متغیرهای مدل، اولین

(، حنان SC) (، شوارتز بیزینAICیک )یاز معیارهای آکا ،برای تعیین طول وقفه بوده، ووقفه بهینه 

نتایج مربوط به این  ،( استفاده شده که در جدول زیرFPE) ( و خطای پیش بینی نهاییHQ) کوین

 باشد. می 2برابر  ،اساس معیارهای مورد نظرنتایج، وقفه بهینه بر با توجه بهمعیارها آورده شده است. 

 وقفه بهینه الگو .3جدول 

 FPE AIC SC HQ وقفه

0 0000000352/0 13/0- 15/0 05/0- 

1 00000000463/0 23/2- 22/0- 63/1- 

2 000000000136/0* 20/6-* 46/2-* 09/5-* 

 های پژوهش : یافتهأخذم
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 رآزمون علیت گرنج .3-4

عدم علیت بین  ،( ارائه شده است. فرضیه صفر این آزمون4در جدول ) ،نتایج آزمون علیت گرنجر

به این  ،شود تأییداگر فرضیه صفر  ،نتیجهو در دهد متغیر وابسته و متغیرهای مستقل را نشان می

 ،راساس آزمون علیت گرنجباشد که متغیر مستقل مربوط، علت متغیر وابسته نیست. بر معنی می

 اند. بازی در بازار مسکن بوده ز متغیر مالیات بر مسکن، علت سفتهجتمامی متغیرهای پژوهش ب

 نتايج آزمون علیت گرنجر .4جدول 

 متغیر وابسته
متغیرهاي 

 مستقل
 احتمال Fآماره 

نتیجه فرض 

 صفر

RSPEC 

RE 20/2 041/0 رد 

RR 06/3 003/0 رد 

RG 55/2 035/0 رد 

RS 99/1 044/0 رد 

RT 73/1 065/0 تأیید 
 های پژوهش : یافتهأخذم

 آزمون ثبات مدل .4-4

 بررسی شرایط ثبات مدل قبل از تحلیل توابع واکنش ،رگرسیونی برداریهای خود در تحلیل مدل

 ای وقفه آن است که معکوس ریشه مشخصه چندجمله ،. شرط ثبات مدلباشد میضروری آنی 

نتایج آزمون ثبات مدل آورده شده  ،کتر از یک باشد. در جدول زیریا کوچواحد  ،درون دایره، برآوردی

ضرایب  وشده  تأمینثبات مدل لذا  ،کوچکتر از یک بوده ،های مشخصه که معکوس تمامی ریشه

 . از اطمینان بالایی برخوردار هستند ،مدل برآوردی

 آزمون ثبات مدل .5جدول 

 590/0 700/0 700/0 701/0 701/0 759/0 862/0 862/0 906/0 906/0 953/0 953/0 آماره

 های پژوهش : یافتهأخذم
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 توابع واکنش آنی .5-4

رود که کلیه ضرایب  شود، انتظار نمی معمولا وقتی یک الگوی خودرگرسیونی برداری برآورد می

که مجموع  دار باشند، اما ممکن است های متغیرها از لحاظ آماری معنی به وقفه برآوردی مربوط

های  علامت ضرایب وقفه دارد کهن امک، اد. علاوه بر اینندار باش معنی Fاساس آماره برضرایب 

از واکنش متغیرها برای درک رفتار دو متغیر نسبت  معمولاً ،در این صورت و مختلف یکسان نباشد،

گ چینسوئی - توابع واکنش آنی الگوی خودرگرسیونی برداری مارکف ،شود. در ادامه به هم استفاده می

 ه شده است.ارائ

 توابع واکنش آنی .3نمودار 

-.2

-.1

.0

.1

.2

5 10 15 20 25

Response of RSPEC to RR

-.2

-.1

.0

.1

.2

5 10 15 20 25

Response of RSPEC to RE

-.2

-.1

.0

.1

.2

5 10 15 20 25

Response of RSPEC to RG

-.2

-.1

.0

.1

.2

5 10 15 20 25

Response of RSPEC to RS

-.2

-.1

.0

.1

.2

5 10 15 20 25

Response of RSPEC to RT

 
 های پژوهش : یافتهأخذم

 ،بازی در بازار مسکن دهد که سفته نشان می ،(3نتایج برآوردی توابع واکنش آنی در نمودار )

ش و کمترین واکنبیشترین واکنش را نسبت به بازار ارز، بازار طلا و بازار پولی )نرخ بهره( داشته 

 ؛باشد نی میبی نسبت به بازار سهام و مالیات بر مسکن بوده که قابل پیش ،بازی در بازار مسکن سفته

کوچک و با عمق  نسبتاًبازار  ،(1370-1398های مورد بررسی پژوهش ) سال  زیرا بازار سهام در طی
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های  یهنتوانسته سرما ،بنابراین و ودهگذاران برخوردار نب کمی بوده و از استقبال زیادی از جانب سرمایه

 زیادی را به خود جذب کند. 

ا دوره ت ،منفی بوده و بعد از آن ،بازی در بازار مسکن اثر شوک بازار سهام بر سفته ،تا دوره هفتم

از بین رفته است. اثر شوک وارده مالیات بر مسکن در  ،اثر شوک مثبت شده و بعد از آن ،دوازدهم

ره منفی شده و از دو ،بازی در بازار مسکن مثبت بوده و بعد از آن بر سفته ،دوره هفتم ابتدای دوره تا

 خیلی ضعیف بوده و از بین رفته است.  ،اثر شوک ،پانزدهم به بعد

درصد  3سهمی کمتر از  ،طور میانگین به ،مالیات بر مسکن هم طی دوره مورد بررسی ،از طرفی

در  بازی ها در کنترل سفته دولت ،بنابراین و باشد ار کمی میدرآمدهای دولت را داشته و عدد بسی

ازی در ب اند و عدم واکنش زیاد سفته موفق عمل نکرده ،وسیله اهرم مالیات بر مسکن بازار مسکن به

 اقدامات ،ریاخ یها سال یطقابل توجیه است.  ،بازار مسکن نسبت به نرخ رشد مالیات بر مسکن

ش بخ یاتیکه نظام مال تفکر نیو ا دهیبخش مسکن اتخاذ گرد یاتیجهت اصلاح نظام مال یمؤثر

 را فراهم آورد و با به یاتیمال یدرآمدها شیافزا نهیزم تواند یم ،ینیمسکن در صورت اصلاح و بازب

در جهت  یمؤثر یها گام ،یاتینظام مال گرید یدر جهت کارکردها یاتیمناسب مال یابزارها یریکارگ

شده  کشور مطرح یرگی میثبات بازار مسکن بردارد، در نظام تصم ین و برقرارمسک تأمینتحقق اهداف 

 است. 

سه  یاز کارکردها کیآن در هر  ییآکار شیکشور و افزا یاتیتحول نظام مال ،1387از سال 

 نیمدنظر قرار گرفت. در ا ،یتحولات اقتصاد رحگانه ط هفت یاز محورها یکی عنوان به ،اش گانه

 یینها ییو دارا یکشور که در وزارت امور اقتصاد یاتیتحول نظام مال حهیلا سیون شیراستا، در پ

 و نمسک بازانه کاهش معاملات سفته یمناسب برا یقانون یبسترها جادیبا ا تا تلاش شد ،دیگرد

گرچه  .شود دهیشیاند یداتیتمه ،یجاریاست کدر جهت توسعه املا یفعالان اقتصاد قیتشو نهمچنی

ام نوعی پیشرفت نظری در نظ ،بازی یس لایحه تحول نظام مالیاتی به موضوع سفتهنو رویکرد پیش

بازی مسکن را محدود و کنترل  سفته ،مواد پیشنهادی ،شود، با این حال مالیاتی کشور تلقی می

ته تا به حال نتوانس ،های مذکور دهد. لوایح و طرح کند، بلکه شکل و نحوه انجام آن را تغییر می نمی

 .بازی در بازار مسکن جلوگیری کند هاز سفت

های وارده از جانب نرخ ارز، نرخ طلا و نرخ  بازی در بازار مسکن نسبت به شوک واکنش سفته

 ،گرهای دی دوره  این واکنش مثبت و در بعضی ،ها به صورت نامتقارن بوده که در بعضی از دوره ،بهره

های اولیه و دوره یازدهم تا  سکن در دورهبازی در بازار م واکنش منفی بوده است. واکنش سفته

منفی و از دوره پنجم تا دوره یازدهم و دوره هجدهم تا دوره بیست و  ،هجدهم نسبت به نرخ بهره

 منفی شده است.  ،مثبت بوده و بعد از آن ،هفتم
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 لیکی از عوام ،نقش کلیدی دارد. نرخ بهره ،عنوان عامل مالی در بنیادهای اقتصادی نرخ بهره به

به  ،کند. کاهش نرخ بهره می تأییدکننده قیمت مسکن بوده و شواهد تجربی نیز این عامل را  تعیین

کننده  شود. اجماع نظر وجود دارد که یکی از عوامل مهم تعیین افزایش قیمت مسکن منجر می

افزایش قیمت مسکن در بسیاری از کشورها در چند سال گذشته، کاهش در نرخ بهره در رکود 

بازی  موجب افزایش سفته ،(. کاهش نرخ بهره2004؛ فیلاردو، 1386زاده،  صادی اخیر است )قلیاقت

بازی در بازار مسکن جلوگیری کرد.   توان از سفته می ،شود و با افزایش نرخ بهره در بازار مسکن می

اده ه استفنرخ بهره، یکی از اجزای هزینه استفاده مسکن است، لذا در صورت افزایش نرخ بهره، هزین

شود که کاهش تقاضا و قیمت را به دنبال دارد. این  زیاد می ،مسکن و همچنین هزینه وام مسکن

بوده که تقاضای مسکن از طریق اجرای ( Case & Shiller, 2003) کیس و شیلر کیدأمورد ت ،موضوع

 شود.  سیاست پولی انقباضی، کاهش و آهنگ رشد قیمت ملایم می

تواند عرضه مسکن  د و میگرد مالی ساخت و ساز می تأمینیش هزینه موجب افزا ،نرخ بهره

بازی در  شوک مثبتی بر سفته ،های اولیه تا دوره دهم، نرخ ارز واقعی نوساز را کاهش دهد. در دوره

 ،اثر شوک نرخ ارز واقعی منفی شده و بعد از آن ،بازار مسکن داشته و از دوره دهم تا دوره هجدهم

ت، توان گف به طور کلی میمنفی شده است.  ،اثر شوک ، مجدداًدوره بیست و پنجممثبت بوده و از 

کوتاه  شود. در به دو دسته کوتاه مدت و بلند مدت تقسیم می ،ارز در بازار مسکننوسانات نرخ  تأثیر

 افزایش با ،رابطه معکوس و در بلند مدت ،با افزایش قیمت مسکن نرخ ارزاثر این نوسانات  ،مدت

 رونق ،ارز نرخ افزایش با مدت کوتاه در که ترتیب این به. داشت خواهد مستقیم رابطه ،مسکن قیمت

 همان ای جرانأمست نفع به بازار این شدن مساعد برای را زمینه ،رکود این و یافته کاهش مسکن بازار

ود ایه خسرم که ه این دلیل که مردم بیشتر تمایل دارندب ؛داد خواهد تغییر ،اجاره و رهن متقاضیان

 نتیجه کاملاً  ،اما در بلند مدت ؛بهره ببرند ،و از سودهای کوتاه مدت هنددرا به خرید ارز اختصاص 

ر از ثأمت ،مرتبط با ساختمان کلیه کالاها و تجهیزات ،که با افزایش نرخ ارزچرا ؛برعکس خواهد بود

ه هر واحد آپارتمان برای نرخ تمام شد ،نتیجهافزایش قیمت خواهند داشت و در ،افزایش نرخ ارز

 . افزایش یافته و با بهای بیشتری به متقاضیان عرضه خواهد شد ،سازندگان

یه های اول بازی در بازار مسکن داشته که در دوره نرخ رشد قیمت طلا هم اثرات نوسانی بر سفته

، ت و بعد از آناثر شوک مثب ،منفی بوده و از دوره نهم تا هفدهم ،اثر شوک بازار طلا ،تا دوره نهم

 ،بازی در بازار مسکن ر شوک وارده بازار طلا بر سفته، اثمنفی شده و از دوره بیست و پنجم هم دوباره

وجه از دیرباز مورد ت ،مطمئن صورت ضعیف بوده است. طلا به عنوان یک دارایی تقریباً هب لیمثبت و

داری این نوع دارایی برای حفظ ارزش گذاران بوده است. علاوه بر تقاضا برای نگه بسیاری از سرمایه

زی در بازار با بازی در بازار طلا نیز یکی از دلایلی است که شدت سفته های افراد، انگیزه سفته دارایی
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گذاران را به  تواند انگیزه سرمایه می ،دهد و افزایش بازدهی بازار طلا می تأثیرمسکن را تحت 

باعث خروج سرمایه از بازار مسکن به سمت بازار  ،و این امرگذاری در بازار طلا افزایش داده  سرمایه

 یابد و برعکس. کاهش می ،بازی ها و شدت سفته شود و انگیزه طلا می

 

 تجزيه واريانس .6-4

 های واردشده به متغیرهای مختلف الگو، در واریانس خطای در روش تجزیه واریانس، سهم تکانه

ور بهینه ط به ،با وقفه خود اگر متغیری مبتنی بر مقادیرطور مثال،  شود. به بینی مشخص می پیش

ش به در واکن سهم نوسانات هر متغیربه بینی،  بینی باشد، آنگاه واریانس خطای پیش قابل پیش

هر  همس تا قادر خواهیم بود ،بدین ترتیب و ؛دشو تقسیم می ،شده به متغیرهای الگو های وارد تکانه

. پس از وارد شدن یک شوک گیری کنیم های دیگر در طول زمان اندازهمتغیر را بر روی تغییر متغیر

کنند.  های سیستم طی می بینی به پیش روند متفاوتی نسبت ،مشخص به سیستم، تمامی متغیرها

ود وج هبینی بنامیم، اینکه چه درصدی از واریانس خطای ب وجود آمده را خطای پیش هاگر فاصله ب

 .در جدول زیر آورده شده است ،کند. نتایج تجزیه واریانس می دلیل شوک را بررسی به ،آمده

 نتايج تجزيه واريانس .6جدول 

 RSPEC RR RE RG RS RT میزان خطا دوره

1 29/0 100 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 

2 61/0 46/98 06/0 10/1 21/0 04/0 11/0 

3 87/0 66/96 03/0 63/2 14/0 39/0 13/0 

4 06/1 89/94 11/0 74/2 45/1 61/0 16/0 

5 17/1 04/92 16/0 40/3 32/3 88/0 17/0 

6 24/1 44/87 20/0 64/6 54/4 98/0 17/0 

7 28/1 33/83 52/0 11/10 92/4 93/0 17/0 

8 29/1 99/81 90/0 05/11 87/4 99/0 16/0 

9 32/1 05/82 30/1 66/10 76/4 04/1 17/0 

10 36/1 26/82 58/1 17/10 78/4 00/1 19/0 

11 42/1 76/81 56/1 63/10 91/4 92/0 20/0 

12 48/1 86/80 44/1 50/11 11/5 86/0 20/0 

13 52/1 27/80 38/1 97/11 32/5 82/0 20/0 
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 RSPEC RR RE RG RS RT میزان خطا دوره

14 53/1 80/79 36/1 34/12 45/5 82/0 20/0 

15 54/1 38/79 40/1 66/12 51/5 81/0 20/0 

16 54/1 26/79 46/1 73/12 50/5 81/0 20/0 

17 55/1 43/79 51/1 57/12 44/5 81/0 20/0 

18 57/1 65/79 55/1 35/12 40/5 81/0 20/0 

19 59/1 72/79 54/1 26/12 43/5 80/0 21/0 

20 61/1 53/79 51/1 42/12 51/5 79/0 21/0 

21 62/1 23/79 49/1 67/12 59/5 79/0 21/0 

22 62/1 98/78 49/1 87/12 63/5 78/0 21/0 

23 63/1 84/78 51/1 98/12 65/5 78/0 21/0 

24 63/1 82/78 54/1 98/12 64/5 78/0 21/0 

25 63/1 89/78 56/1 92/12 62/5 78/0 21/0 

26 64/1 95/78 57/1 86/12 61/5 77/0 21/0 

27 65/1 97/78 56/1 85/12 62/5 77/0 21/0 

28 65/1 91/78 55/1 89/12 64/5 77/0 21/0 

29 66/1 82/79 54/1 97/12 67/5 77/0 21/0 

 های پژوهش : یافتهأخذم

 سوئیچینگ - ، نتایج تجزیه واریانس حاصل از الگوی خودرگرسیونی برداری مارکف6در جدول 

ن بازی در بازار مسک بینی متغیر سفته دهندگی میزان واریانس خطای پیش آورده شده که توضیح

(RSPECرا به ) توجه به نتایج، مقدار واریانس خطای  دهد. با وسیله متغیرهای مستقل الگو نشان می

 29/0روند افزایشی داشته و از مقدار  ،دوره 29بازی در بازار مسکن در طول  بینی متغیر سفته پیش

در کل دوره، بیشترین در انتهای دوره رسیده است. براساس نتایج،  66/1به مقدار  ،در اول دوره

مربوط به خود متغیر  ،در بازار مسکن بازی بینی سفته دهندگی واریانس خطای پیش توضیح

درصد در دوره بیست و  79به میزان  ،درصد در دوره اول 100بازی در بازار مسکن بوده که از  سفته

  شود. توضیح داده می ،در ادامه زار مسکن ایران قابل توجیه بوده کهنهم رسیده که با واقعیات با

ترین نیازهای اجتماعی  کننده یکی از اساسی ینتأممسکن از دو دیدگاه حائز اهمیت است: اول، 

های اقتصادی ارتباط دارد و عامل  عنوان کالایی است که با سایر بازارها و بخش هانسان است و دوم، ب

گذاران و  ذخیره ثروت و درآمد است. مسکن سهم بسیار زیادی از کل سبد دارایی خانوارها و سرمایه
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دهد. با توجه به ریسک قابل توجه  به خود اختصاص میهمچنین کل ذخیره سرمایه کشور را 

 گذاران نیز های اقتصادی و سرمایه های اقتصادی، بنگاه گذاری در بازارهای مالی و فعالیت سرمایه

ند. کن صورت مستغلات و مسکن نگهداری می به منظور تعدیل ریسک، بخشی از سرمایه خود را به

گذاران، این دارایی از دهه  های املاک و مستغلات از نظر سرمایه یتدلیل جذاب به ،بازار املاک و مستغلات

 (. 1394زاده و کمیاب،  گذاران قرار گرفته است )قلی به عنوان طبقه دارایی مورد قبول سرمایه 70

ایه، بازار مسکن نقش اصلی را در به دلیل توسعه نیافتگی و عدم کارآمدی بازارهای مالی و سرم

بازار دارایی قلمداد کرد   توان آن را به عنوان نماینده راد بر عهده داشته و لذا میهای اف ذب داراییج

کونی که املاک مس طوری به ؛های اقتصادی دارد که روابط پسین و پیشین قابل توجهی با سایر بخش

چی،  دهند )کوزه درصد خالص ثروت در ایران را تشکیل می 80بیش از  ،طور متوسط به ،و تجاری

باشد که نسبت به سایر بازارهای مالی،  های مطمئن می جزو دارایی ،. از طرفی، دارایی مسکن(1393

ارای د ،های مختلف دارد و چون بازار مسکن نوسانات قیمتی کمتری داشته و اثرپذیری کمی از شوک

یابد، توجه  خیلی کاهش نمی ،ها در بازار مسکن قیمت ،عبارتی چسبندگی قیمتی بوده یا به

 ،دهد. بنابراین را به خود اختصاص می  گذاران را به خود جلب کرده و درصد بالایی از سرمایه یهسرما

ازی در بازار ب بینی سفته دهندگی واریانس خطای پیش با توجه به دلایلی که از نظر گذشت، توضیح

 باشد.  باشد، قابل توجیه می درصد می 80مسکن ایران توسط خودش که حدود 

ی متغیر بین دهندگی واریانس خطای پیش بازی در بازار مسکن، بیشترین توضیح بعد از سفته

(، نرخ رشد قیمت REمربوط به متغیرهای نرخ ارز غیررسمی ) ،ترتیب به ،بازی در بازار مسکن سفته

بینی متغیر  دهندگی واریانس خطای پیش ( بوده است. میزان توضیحRR( و نرخ بهره )RGطلا )

 ،ترتیب به ،های اول متغیرهای نرخ ارز و نرخ رشد قیمت طلا در دوره ،ر مسکنبازی در بازا سفته

درصد افزایش  6و  13به حدود  ،ترتیب به ،درصد بوده که در انتهای دوره 21/0درصد و  1حدود 

 5/1حدود  ،درصد و در انتهای دوره 06/0حدود  ،یافته و این میزان برای نرخ بهره در ابتدای دوره

ن بازی در بازار مسک بینی سفته دهندگی خطای پیش که میزان توضیح طوری شد؛ بهبا درصد می

وده متغیر ب ،روند افزایشی داشته ولی برای نرخ بهره ،برای متغیرهای نرخ ارز و نرخ رشد قیمت طلا

 کاهشی بوده است.  ،ها افزایشی و در بعضی از دوره ،ها که در بعضی از دوره

اثر زیادی در توضیح  ،(RT) ( و نرخ رشد کل مالیات بر مسکنRSسهام )متغیرهای نرخ رشد بازار 

و  9وره ز دنداشته و برای کل دوره )بج بازی در بازار مسکن بینی متغیر سفته واریانس خطای پیش

این  ،درصد بوده که در ابتدای دوره 1زیر  ،این میزان برای هر دو متغیر ،برای شاخص سهام( 10

درصد بوده و  11/0و  04/0 ،ترتیب ، بهبازار سهام و نرخ رشد مالیات بر مسکن مقدار برای نرخ رشد

دهندگی واریانس  درصد رسیده است. میزان توضیح 21/0و  77/0به  ،ترتیب به ،در انتهای دوره

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.1

73
56

76
8.

14
01

.2
2.

2.
10

.7
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 e
co

r.
m

od
ar

es
.a

c.
ir

 o
n 

20
22

-1
1-

05
 ]

 

                            25 / 31

https://dorl.net/dor/20.1001.1.17356768.1401.22.2.10.7
https://ecor.modares.ac.ir/article-18-62348-fa.html


 زاده / صلاح الدين منوچهري و علی اکبر قلی ... بازي در بازار مسکن به واکنش سفته                                     210

افزایشی بوده  ،10وسیله نرخ رشد بازار سهام تا دوره  بازی در بازار مسکن به بینی سفته خطای پیش

روند  ،در طول دوره ،این روند کاهشی شده ولی برای نرخ رشد مالیات بر مسکن ،دهم و از دوره

 افزایشی بوده است. ،بازی در بازار مسکن بینی سفته دهندگی واریانس خطای پیش توضیح
 

 گیري و پیشنهادات سیاستی نتیجه .5

ه ده در بازار مسکن بودهای ایجاد ش یکی از عوامل اصلی نوسانات و شوک ،بازی در بازار مسکن سفته

های کلیدی کلان  که با ایجاد نوسانات در قیمت مسکن، اثرات زیانباری بر متغیرهای و شاخص

مورد توجه اقتصاددانان مسکن بوده است. تقاضای  ،اقتصادی و اقتصاد خانوار دارد که این موضوع

ها، نهادهای عمومی  اران و بنگاهگذتنها از سوی خانوارها، بلکه در سبد دارایی سرمایه نه ،بازیسفته

نقش و جایگاه مهمی دارد  ات پولی و مالی و سازندگان مسکن،مؤسسو دولتی، نهادهای غیرانتفاعی، 

بازده، اثرات مخربی بر اقتصاد کشور و  ریسک و پر عنوان دارایی کم منافع فردی به تأمینکه ضمن 

 اقتصاد خانوارها به دنبال دارد. 

 تقاضای مصرفو تقسیم تقاضای مسکن به دو نوع  «الگوی روهنر»پیروی از  با ،در این پژوهش

بازی در بازار مسکن ایران با استفاده از روش حداقل  بازی، شاخص سفته سفته شخصی و تقاضای

های بازارهای  اثر شوک ،ضمن ( برآورد گردید. درOLS-TVPمربعات معمولی با پارامتر متغیر زمانی )

بازی در بازار مسکن با استفاده از روش  بر سفته ،لا، نرخ بهره و مالیات بر مسکنسهام، نرخ ارز، ط

 تجزیه و تحلیل گردید.  ،سوئیچینگ – خودرگرسیونی برداری مارکف

ه بازار بیشترین واکنش را نسبت ب ،بازی در بازار مسکن نتایج توابع واکنش آنی، سفتهبا توجه به 

 ،نبازی در بازار مسک پولی )نرخ بهره( داشته و کمترین واکنش سفته رسمی، بازار طلا و بازار ارز غیر

دهد که بازار سهام ایران در طول  نسبت به بازار سهام و مالیات بر مسکن بوده است. آمارها نشان می

گذاران قرار نگرفته است.  عمق بوده و مورد استقبال سرمایه کوچک و کم بازار نسبتاً ،دوره موردنظر

درصد درآمدهای  3سهمی کمتر از  ،طور میانگین به ،مالیات بر مسکن در طی دوره مورد بررسیاز طرفی، 

 ها جهت عنوان اهرم دولت به ،بنابراین، مالیات بر مسکن و باشد دولت را داشته و عدد بسیار کمی می

  بازی در بازار مسکن شود. بازی در بازار مسکن، نتوانسته موجب کاهش سفته کنترل سفته

 أییدتیکی از عوامل تعیین کننده قیمت مسکن بوده و شواهد تجربی نیز این عامل را  ،رخ بهرهن

شود. اجماع نظر وجود دارد که یکی از  به افزایش قیمت مسکن منجر می ،کند. کاهش نرخ بهره می

عوامل مهم تعیین کننده افزایش قیمت مسکن در بسیاری از کشورها در چند سال گذشته، کاهش 

(. با کاهش نرخ بهره، بخش 2004؛ فیلاردو، 1386زاده،  بهره در رکود اقتصادی اخیر است )قلی نرخ

، باشد یک دارایی مطمئن می ،که مسکن ها خارج شده و از آنجایی های مردم از بانک زیادی از سرمایه
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بازی  تهافزایش سف اتاین سرمایه روانه بخش مسکن شده و با افزایش تقاضا در بازار مسکن، موجب

 و برعکس. را فراهم نمودهدر بازار مسکن 

ه گذاران بوده است. علاو از دیرباز مورد توجه بسیاری از سرمایه ،مطمئن طلا به عنوان یک دارایی تقریباً

 نیز بازی در بازار طلا های افراد، انگیزه سفته بر تقاضا برای نگهداری این نوع دارایی برای حفظ ارزش دارایی

 ،دهد و افزایش بازدهی بازار طلا می تأثیربازی در بازار مسکن را تحت  یلی است که شدت سفتهیکی از دلا

 باعث خروج سرمایه از ،گذاری در بازار طلا افزایش داده و این امر گذاران را به سرمایه تواند انگیزه سرمایه می

  یابد و برعکس. کاهش می ،بازی ها و شدت سفته شود و انگیزه بازار مسکن به سمت بازار طلا می

 درود. ش به دو دسته کوتاه مدت و بلند مدت تقسیم می ،ارز در بازار مسکننوسانات نرخ  تأثیر

 سکنبازار م شدن مساعد برای را زمینه و یافته کاهش مسکن بازار رونق ارز، نرخ افزایش با مدت کوتاه

ه این دلیل که مردم بیشتر ب ؛داد هدخوا تغییر اجاره و رهن متقاضیان همان یا جرانأمست نفع به

اما در  ؛تمایل دارند سرمایه خود را به خرید ارز اختصاص داده و از سودهای کوتاه مدت بهره ببرند

رتبط م کلیه کالاها و تجهیزات ،که با افزایش نرخ ارزچرا ؛برعکس خواهد بود نتیجه کاملاً ،بلند مدت

 .زایش قیمت خواهند داشتاف ،ثر از افزایش نرخ ارزأبا ساختمان مت

ترین ابزار سیاستگذاری در بخش مسکن و کنترل مؤثرترین و  ابزارهای مالیاتی، مهم

آمیزی در کشورهای مختلف جهان داشته  و موفقیت مؤثرنوسانات این بخش بوده که عملکرد 

در  بازی اثرگذاری کم مالیات بر مسکن در کنترل سفته ،که که نتایج پژوهش است. از آنجایی

لذا وضع مالیات بر منفعت سرمایه مسکن )مالیات بر تفاوت قیمت  ،دهد این بازار را نشان می

های مالیاتی برای تدوین اجاره  های خالی و مشوق خرید و فروش مسکن(، مالیات بر خانه

 بازی در بازار مسکن را کاهش دهد. تواند تا حدودی نقش سفته بلندمدت، می

کن، بازی در بازار مس برای سیاستگذاران بخش مسکن جهت کنترل سفتهیکی از مهمترین ابزار 

توان به اعطای  های مختلف بوده که می تدوین و مشوق  تقویت و بهبود عرضه مسکن از طریق

های مالیاتی، تسهیل اعطای مجوز ساخت، در  تسهیلات کم بهره با مدت سررسید بلندمدت، معافیت

 یمت برای ساخت مسکن و ... اشاره کرد. اختیار قرار دادن زمین ارزان ق

اهش ی در بازار مسکن را کباز تواند سفته کنترل قیمت مسکن از جانب دولت و سیاستگذاران، می

. از مسائل مهم عرضه استحذف بهای زمین از قیمت تمام شده مسکن  ،ها جمله این سیاستدهد. از

اکه چرمالی اشاره کرد؛  تأمینعدم امکان  توان به بازی در بازار مسکن، می مسکن در کنترل سفته

ش بازارهای لذا تقویت و گستر ،مالی مسکن باشد تأمینتواند جوابگوی  سیستم بانکی به تنهایی نمی

تواند نقش  می ،های ملی و محلی مسکن مالی از جمله بازار بورس، اوراق رهن ثانویه و ایجاد صندوق

 ر بازار مسکن داشته باشد.بازی د اساسی در کنترل قیمت مسکن و سفته
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 و مآخذ منابع

بالقوه  تیدر بخش املاک و مسکن و برآورد ظرف اتیاثرات مال لیتحل(. 1398ایزدخواستی، حجت )

  .41شماره ، اتیپژوهشنامه مال. ها چالشو  راهبردها بر دیتأک : بارانیآن در ا

 های مسکن در تهران در خلال سالشناسایی حباب قیمت (. 1390بیابانی، جهانگیر و خسروی، تقوا )

های رشد و توسعه  فصلنامه پژوهشتوبین.  Q با استفاده از مدل پوتربا و تئوری (1387-1371)
 .، سال دوم، شماره پنجماقتصادی

ران. بازی بر تغییرات قیمت مسکن در ای نقش سفته(. 1393خدادکاشی، فرهاد و رزبان، نرگس )

 . 5-28: 71 و دوم، شماره ستیب سال ،یاقتصاد یها استیها و س فصلنامه پژوهش

بازی و حباب قیمت مسکن در مناطق شهری  (. بررسی سفته1393سید نورانی، سید محمدرضا )

 . 49-68 :52، سال چهاردهم، شماره فصلنامه پژوهشنامه اقتصادیایران. 

ثر شوک بازار مسکن بر تنگنای (. تحلیل ا1397نصیرالاسلامی، ابراهیم و روشنی، کلثوم ) ؛اله عباسیان، عزت

 .47-75 :26، سال 87، شماره های اقتصادی ها و سیاست فصلنامه پژوهشاعتباری در ایران. 

و مصرف انرژی در ایران  GDPرابطه علیت بین (. 1389فلاحی، فیروز و هاشمی دیزج، عبدالرحیم )

 .311-521 :26 هشمار ،7دوره ، مطالعات انرژی. سوییچینگ - با استفاده از مدل های مارکوف

 نایپا .مسکن در تهران متیحباب ق نییو تب یبررس (. 1388ی )مصطف ی،عاشرزاده، علی اکبر و  قلی

 اکبر  یعل ییراهنما همدان به نایس یارشد در رشته اقتصاد، دانشگاه بوعل ینامه کارشناس

 .زاده  یقل

 انتشارات نور علم.  :همدان .ه زبان سادهب رانیمسکن در ا متیق هینظر. (1387)اکبر  یزاده، عل یقل

 انتخاب مسکن در تهران. رساله دکتری دانشگاه تهران. .(1379)اکبر  یزاده، عل یقل

ه مجله برنامتقاضای دارایی مسکن، مبانی نظری و کاربردهای سیاستی.  .(1376)اکبر  یزاده، عل یقل
 . 57-80: 42، شماره و بودجه

، طرح (هیسرما دىیبر عا دیبا تأک) بر املاک اتیاصلاح مال(. پیشنهاد 6139) اکبر زاده، على  قلی

 .رانیبالقوه آن در ا تیدر بخش املاک و مسکن و برآورد ظرف اتیاثرات مال لیتحل پژوهشى،

 .ىی: معاونت امور اقتصادى، وزارت امور اقتصادى و داراکارفرما

ها  (. استراتژی تخصیص بهینه دارایی1394ز )ابراهیمی، محسن و کمیاب، بهنا ؛زاده، علی اکبر  قلی

 .21، شماره سازی اقتصادی فصلنامه تحقیقات مدلدر حضور بازار مسکن. 

ن بر بخش مسک یپول استیس یاثرگذار زمیمسکن و مکان متیق (. حباب1388) اکبر  یعل زاده،  یقل

 ی.شهرسازوزارت مسکن و  ،و اقتصاد مسکن یزیر دفتر برنامه .رانیا یشهر در نقاط
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فصلنامه . در ایران ناثر اعتبارات بر قیمت مسک(. 1391پور، سمیرا ) زاده، علی اکبر و بختیاری  قلی
 . 161-180 :3 سال اول، شماره، مطالعات اقتصادیِ کاربردی در ایران

در  یقیمت مسکن و نوسانات اقتصاد یها ییایپو(. 1398نژاد، مریم ) زاده، علی اکبر و نوروزی  قلی

 ،یاقتصاد یساز فصلنامه تحقیقات مدل(. DSGEی )تصادف یایپو یتعادل عموم کردیرو با رانیا
 . 36 شماره

 حباب بازار مسکن در یپول لیتحل(. 1392گندلی علیخانی، نادیا و نادری، اسماعیل ) ؛کمیجانی، اکبر

 ، سال دوم، شماره هفتم.فصلنامه راهبرد اقتصادی. رانیا اقتصاد

 انتشارات دنیای اقتصاد. .گذاری در بازار مسکن ایران استراتژی سرمایه(. 1393) چی، هادی کوزه

. ک مدل ساده برای حباب سوداگرانه بازار مسکن تهران(. ی1392مروت، حبیب و بهرامی، جاوید )

 . 51-68 :1سال هفتم، شماره ، سازی اقتصادی فصلنامه مدل

 .انتشارات سازمان مدیریت صنعتی :تهران .تحلیل بازار مسکن ایران(. 1395ملکی، بهروز )

عوامل مؤثر اقتصادی بر حباب  لیتحل(. 1396صفاری، بابک و لطیفی، محمدرضا ) ؛نصراصفهانی، رضا

 . 163-186 :1ه شمار، 52دوره  ،اقتصادی قاتیتحق(. شهر تهران موردی مطالعه) مسکن متیق
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