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Introduction 
As one of the most fundamental areas in economic and social development, the housing sector 
requires a precise analysis of supply and demand factors. This study helps policymakers prevent 
crises through optimal management and design residential projects aligned with societal needs. 
Additionally, understanding the factors influencing this sector aids in forecasting future housing 
market trends and enables better decision-making for investors. Economic uncertainty, particularly 
during crisis periods, has significantly impacted the housing market in recent years. This uncertain-
ty has affected variables such as inflation rates, interest rates, and housing prices, causing severe 
fluctuations in the market. Furthermore, a complex relationship between the stock market and the 
housing market influences investor behavior under uncertain conditions, potentially leading to 
shifts in investment towards or away from the housing market.
This research investigates the impact of uncertainty on the housing price index and the role of the 
stock market index in Iran from 1991 (1370) to 2023 (1402). This study also analyzes variables such 
as bank interest rate, inflation, exchange rate, per capita income, and urbanization. The main hy-
potheses focus on the significant influence of the stock market index and exchange rate on housing 
prices. The results of this study can assist policymakers in controlling housing market fluctuations.

Materials and Methods
This study examines the impact of uncertainty in key factors affecting the housing price index, 
emphasizing the stock market index. Key variables include national income, bank interest rate, ur-
banization rate, inflation, exchange rate, and the stock market index, selected based on previous 
studies. Annual data were collected from the Central Bank of Iran (1991–2023) and analyzed using 
fuzzy regression in MATLAB software. Unlike classical methods, fuzzy regression quantifies ambigu-
ity in data and models using triangular membership functions. This method is suitable for situations 
where data are insufficient, non-normal, or relationships between variables are ambiguous.
In this study, an asymmetric fuzzy regression model was used, allowing for the calculation of left 
and right widths of coefficients, thereby providing a more accurate depiction of uncertainty’s im-
pact. Fuzzy logic, unlike classical logic, accepts ambiguity as part of the system and describes it 
with values between zero and one. This approach supports modeling real-world conditions ac-
companied by uncertainty. In this research, fuzzy coefficients were estimated asymmetrically to 
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provide greater flexibility in analyzing variable impacts. The primary ob-
jective was to estimate the impact of uncertainty on the housing price 
index at a membership degree of 0.9, indicating a high level of ambiguity. 
Each fuzzy coefficient includes a core value (average effect) and left and 
right widths (minimum and maximum effects). This method assists pol-
icymakers in making better decisions when facing housing market fluc-
tuations. The results of this study could play a crucial role in managing 
housing price volatility by more accurately analyzing influencing factors 
under uncertainty. Moreover, comparing the impact of the stock market 
index and exchange rate on housing prices can help investors and eco-
nomic planners design more effective strategies. Ultimately, this research 
demonstrates that fuzzy regression is a powerful tool for analyzing vola-
tile markets like housing, as it can model inherent ambiguity in economic 
variables. The findings of this study can serve as a foundation for future 
research and economic policymaking.

Findings
Using a fuzzy regression model (membership degree of 0.9), this study 
investigated the impact of uncertainty in factors affecting the housing 
price index, particularly the stock market index. Thirty-two years of annual 
data (1991–2023) from the Central Bank of Iran were analyzed in MATLAB 
with 64 constraints. The results show that the right and left widths of fuzzy 
coefficients indicate the maximum and minimum effects of variables on 
housing prices, while the fuzzy center represents the average effect. Ur-
banization rate had a positive and significant impact with a fuzzy center 
of 0.0034 and equal right and left widths (0.0226), reflecting high demand 
due to urban population growth. Conversely, the bank interest rate (cen-
ter: 0.0071) showed a dual effect: the right width (0.0130) predicted price 
increases, while the left width (-0.0128) forecasted decreases, likely due to 
unattractive real interest rates in Iran.
The stock market index had the highest impact with a fuzzy center of 
0.0662, but its right width (0.3752) indicated the potential for drastic 
housing price increases. This relationship is explained through substi-
tution effects (negative), wealth effects (positive), and credit expansion 
effects (positive). Additionally, the exchange rate had a much stronger 
influence with a center of 0.6829 and a right width of 2.8586, attributed to 
rising construction costs and foreign demand. Inflation positively affected 
housing prices with a constant coefficient of 0.1545, as it reduces hous-
ing supply and increases construction costs. Per capita income showed 
limited influence with a center of 0.0018 and a right width of 0.0087. Re-
search charts suggest that if uncertainty remains uncontrolled, housing 

prices will move toward the right (sharp increase). Findings confirm that 
exchange rate, stock market index, and inflation are among the key fac-
tors driving housing price fluctuations in Iran. This study emphasizes the 
need for policy interventions to reduce uncertainty in these variables and 
prevent excessive price increases. The results can aid policymakers in de-
signing sustainable strategies for the housing market.

Conclusion
Using a fuzzy regression model (membership degree of 0.9), this study 
investigated the impact of uncertainty in factors affecting the housing 
price index, focusing on the stock market index. A key advantage of this 
method is its ability to prioritize variables and measure their range of in-
fluence (through fuzzy center, right width, and left width). Results showed 
that the stock market index had the highest impact with a fuzzy center 
of 0.0662 and a right width of 0.3752. Meanwhile, the exchange rate was 
identified as the strongest factor driving housing price fluctuations, with 
a center of 0.6829 and a right width of 2.8586. These findings align with 
previous studies such as Jafari Samimi (2007) and Al-Rifai (2021). Fuzzy 
width analysis shows that increasing uncertainty will push the housing 
price index toward maximum values (right width), while controlling un-
certainty can guide it toward lower levels (left width). This indicates that 
current housing market volatility stems from instability in macroeconom-
ic variables such as exchange rate, inflation (with a constant coefficient of 
0.1545), and the stock market index. Also, the dual effects of bank interest 
rate (right width: 0.0130, left width: -0.0128) and the limited role of per 
capita income (center: 0.0018) emphasize the need for careful policymak-
ing in these areas. Given the strong dependence of housing prices on 
financial and exchange rate variables, it is recommended that policymak-
ers focus on housing supply (e.g., facilitating construction) and demand 
regulation (e.g., attractive bank interest rates) to balance the market. Addi-
tionally, developing innovative financial instruments in the stock market 
(e.g., real estate investment funds) could both reduce housing demand 
and provide financial resources for construction development. Overall, 
this study highlights the necessity of managing uncertainty in macro-
economic variables, especially the exchange rate and stock market index, 
as catalysts for housing price fluctuations. It is recommended that the 
government restore stability to the housing market through coordinated 
monetary, exchange rate, and fiscal policies, utilizing fuzzy tools for con-
tinuous monitoring of uncertain factors. This approach not only prevents 
excessive price increases but also facilitates balanced development in the 
housing sector.
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 بررسي تأثیر عدم‌ اطمینان عوامل مؤثر بر شاخص قيمت مسكن
با تأکید بر شاخص بازار سهام

مقدمه
بخـش مسـکن بـه  عنوان یکـی از حوزه هـای اساسـی اقتصـادی و اجتماعی، به تحلیـل دقیق عوامـل مؤثر بر 
عرضـه و تقاضـا نیـاز دارد. ایـن مطالعـه بـه سیاسـت گذاران کمـک می کند تا بـا مدیریـت بهینـه از بحران ها 
جلوگیـری کننـد و پروژه هـای مسـکونی متناسـب با نیازهـای جامعه طراحی شـود. همچنین، شـناخت عوامل 
مؤثـر بـر این بخـش به پیش بینـی روندهـای آیندۀ بـازار مسـکن و تصمیم گیری بهتـر سـرمایه گذاران کمک 
می کنـد. در سـال های اخیـر، عـدم قطعیـت اقتصـادی به ویژه در شـرایط بحـران، تأثیـر قابل توجهی بـر بازار 
مسـکن داشـته اسـت. این عـدم قطعیت بـر متغیرهایی ماننـد نرخ تـورم، بهره و قیمت مسـکن اثر گذاشـته و 
موجب نوسـانات شـدید در بازار شـده اسـت. علاوه بر این، ارتباط پیچیده ای بین بازار سـهام و مسـکن وجود 
دارد کـه در شـرایط عـدم قطعیـت، رفتـار سـرمایه گذاران را تحـت تأثیر قـرار می دهد و ممکن اسـت بـه تغییر 
جهـت سـرمایه گذاری به سـمت بازار مسـکن یا خـروج از آن منجر شـود. این پژوهـش با هدف بررسـی تأثیر 
عـدم قطعیت بر شـاخص قیمت مسـکن و نقش شـاخص بازار سـهام در ایـران طی سـال های 1370 تا 1402 
انجـام شـده اسـت. در ایـن مطالعـه، متغیرهایـی ماننـد نـرخ سـود بانکـی، تـورم، نـرخ ارز، درآمـد سـرانه و 
شهرنشـینی نیـز تحلیـل می شـوند. فرضیه هـای اصلـی تحقیق بـر تأثیرگـذاری بالای شـاخص بازار سـهام و 
نـرخ ارز بـر قیمـت مسـکن متمرکز اسـت. نتایج ایـن مطالعه می توانـد به سیاسـت گذاران در کنترل نوسـانات 

بازار مسکن کمک کند.

مواد و روش‌ها
ایـن مطالعـه بـه بررسـی تأثیر عدم قطعیـت عوامل مؤثر بر شـاخص قیمت مسـکن بـا تأکید بر شـاخص بازار 
سـهام می پـردازد. متغیرهـای کلیـدی شـامل درآمد ملی، نرخ سـود بانکـی، نرخ شهرنشـینی، تورم، نـرخ ارز و 
شـاخص بـازار سـهام هسـتند کـه بـر اسـاس مطالعـات پیشـین انتخـاب شـده اند. داده هـای سـالانه از بانک 
مرکـزی ایـران )1402-1370( جمـع آوری و بـا اسـتفاده از رگرسـیون فـازی در نرم افـزار MATLAB تحلیـل 
شـده اند. رگرسـیون فـازی، بـه خلاف روش های کلاسـیک، ابهـام در داده هـا و مدل هـا را با اسـتفاده از توابع 
عضویـت مثلثـی کمّـی می کنـد. ایـن روش برای شـرایطی مناسـب اسـت کـه داده ها ناکافـی باشـند، نرمال 
نباشـند یـا روابـط بیـن متغیرهـا مبهم باشـد. در این مطالعـه، از مدل رگرسـیون فازی نامتقارن اسـتفاده شـده 
کـه امـکان محاسـبۀ پهنـای چپ و راسـت ضرایـب را فراهـم می کند و تأثیـر عدم قطعیـت را دقیق تر نشـان 
می دهـد. منطـق فـازی، بـه خلاف منطق کلاسـیک، ابهـام را به  عنوان بخشـی از سیسـتم می پذیـرد و آن را 
بـا اعـداد بیـن صفـر و یک توصیـف می کنـد. این رویکـرد به مدل سـازی شـرایط واقعی کـه با عـدم قطعیت 
همـراه اسـت، کمـک می کنـد. در ایـن پژوهـش، ضرایـب فـازی بـه  صـورت نامتقـارن بـرآورد شـده اند تـا 
انعطاف پذیـری بیشـتری در تحلیـل تأثیر متغیرها وجود داشـته باشـد. هدف اصلـی، برآورد تأثیـر عدم قطعیت 
بـر شـاخص قیمـت مسـکن با درجـۀ عضویت 9�0 اسـت کـه نشـان دهندۀ سـطح بالایـی از ابهام اسـت. هر 
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ضریـب فـازی شـامل یـک مقـدار نمـا )میانگیـن تأثیـر( و پهنـای چپ و راسـت 
)حداقـل و حداکثـر تأثیـر( اسـت. ایـن روش به سیاسـت گذاران کمـک می کند تا 
تصمیمـات بهتـری در مواجهـه بـا نوسـانات بازار مسـکن اتخـاذ کننـد. نتایج این 
مطالعـه می توانـد نقـش مهمـی در کنترل نوسـانات قیمت مسـکن داشـته باشـد، 
چـرا کـه عوامل مؤثـر بر آن را در شـرایط عـدم قطعیـت دقیق تر تحلیـل می کند. 
همچنیـن، مقایسـۀ تأثیـر شـاخص بـازار سـهام و نـرخ ارز بـر قیمـت مسـکن 
تـا  کنـد  کمـک  اقتصـادی  برنامه ریـزان  و  سـرمایه گذاران  بـه  می توانـد 
اسـتراتژی های بهینه تـری طراحـی کنند. در نهایـت، این پژوهش نشـان می دهد 
رگرسـیون فـازی ابـزار قدرتمندی بـرای تحلیل بازارهای پرنوسـان مانند مسـکن 
اسـت، چـرا کـه می تواند ابهـام ذاتـی در متغیرهای اقتصـادی را مدل سـازی کند. 
و  آینـده  مطالعـات  بـرای  مبنایـی  می توانـد  تحقیـق  ایـن  یافته هـای 

سیاست گذاری های اقتصادی باشد.

یافته‌ها
ایـن مطالعـه بـا اسـتفاده از مدل رگرسـیون فـازی )با درجـۀ عضویـت 9�0( تأثیر 
عـدم قطعیـت عوامـل مؤثـر بـر شـاخص قیمـت مسـکن، به ویژه شـاخص بـازار 
سـهام، را بررسـی کرده اسـت. داده های 32 سـاله )1402-1370( از بانک مرکزی 
ایـران بـا 64 قیـد در نرم افـزار MATLAB تحلیـل شـدند. نتایـج نشـان می دهـد 
پهنـای راسـت و چـپ ضرایـب فـازی به ترتیـب بیانگـر حداکثـر و حداقـل تأثیـر 
متغیرهـا بـر قیمـت مسـکن هسـتند، در حالـی  که مرکـز فـازی میانگیـن تأثیر را 
نشـان می دهـد. نرخ شهرنشـینی با مرکز فازی 0034�0 و پهنای یکسـان راسـت 
و چـپ )0226�0( تأثیـر مثبت و معناداری بر قیمت مسـکن دارد، که نشـان دهندۀ 
تقاضـای بالای ناشـی از رشـد جمعیت شـهری اسـت. در مقابل، نرخ سـود بانکی 
)مرکـز: 0071�0( اثـر دوگانـه دارد: پهنـای راسـت )0130�0( افزایـش قیمـت و 
پهنـای چـپ )0128�0-( کاهـش قیمـت را پیش بینـی می کنـد، کـه احتمـالاً بـه 
دلیـل جـذاب نبـودن نـرخ بهرۀ واقعـی در ایران اسـت. شـاخص بورس بیشـترین 
تأثیـر را بـا مرکـز فـازی 0662�0 دارد، اما پهنـای راسـت آن )3752�0( حاکی از 
امـکان افزایش شـدید قیمت مسـکن اسـت. این رابطـه از طریق اثرات جانشـینی 
)منفـی(، ثـروت )مثبـت(، و انبسـاط اعتبـاری )مثبـت( تبیین می شـود. همچنین، 
نـرخ ارز بـا مرکـز 6829�0 و پهنای راسـت 8586�2 تأثیر بسـیار قوی تـری دارد، 
کـه ناشـی از افزایـش هزینه هـای ساخت وسـاز و تقاضـای خارجی اسـت. تورم با 
ضریـب ثابـت 1545�0 بـر قیمـت مسـکن اثـر مثبـت دارد، زیـرا کاهـش عرضۀ 
مسـکن و افزایـش هزینه هـای سـاخت را به همـراه مـی آورد. درآمد سـرانه نیز با 
می دهـد.  نشـان  محـدودی  تأثیـر   0�0087 راسـت  پهنـای  و   0�0018 مرکـز 
نمودارهـای تحقیـق حاکـی از آن اسـت که در صـورت عدم کنترل عـدم قطعیت، 
قیمـت مسـکن بـه سـمت پهنـای راسـت )افزایش شـدید( حرکـت خواهـد کرد. 
یافته هـا مؤید آن اسـت که نرخ ارز، شـاخص بـورس، و تورم از جملـه کلیدی ترین 

لـزوم  بـر  مطالعـه  ایـن  هسـتند.  ایـران  در  مسـکن  قیمـت  نوسـان  عوامـل 
سیاسـت گذاری بـرای کاهـش عـدم قطعیـت در ایـن متغیرهـا تأکیـد دارد تـا از 
افزایـش بی رویـه قیمت هـا جلوگیری شـود. نتایج می توانـد به سیاسـت گذاران در 

طراحی راهکارهای پایدار برای بازار مسکن کمک کند.

نتیجه‌گیری
ایـن مطالعه با اسـتفاده از مدل رگرسـیون فـازی )درجۀ عضویت 9�0( به بررسـی 
تأثیـر عـدم قطعیـت عوامل مؤثر بر شـاخص قیمت مسـکن، با تمرکز بر شـاخص 
بازار سـهام پرداخـت. مزیت کلیـدی این روش، توانایـی در اولویت بنـدی متغیرها 
و سـنجش دامنـۀ تأثیرگـذاری آن ها )از طریـق مرکز فازی، پهنای راسـت و چپ( 
اسـت. نتایـج نشـان داد شـاخص بورس بـا مرکز فـازی 0662�0 و پهنای راسـت 
3752�0 بیشـترین تأثیـر را دارد، در حالـی  که نـرخ ارز با مرکـز 6829�0 و پهنای 
راسـت 8586�2 بـه  عنـوان قوی تریـن عامـل نوسـان قیمـت مسـکن شناسـایی 
شـد. ایـن یافته ها بـا مطالعات پیشـین مانند جعفـری صمیمـی )1386( و الرفاعی 
)2021( همسوسـت. تحلیـل پهنـای فـازی نشـان می دهـد در صـورت افزایـش 
عـدم قطعیـت، شـاخص قیمـت مسـکن بـه سـمت مقادیـر حداکثـری )پهنـای 
راسـت( حرکـت خواهد کـرد، در حالی  کـه کنترل عـدم قطعیت می توانـد آن را به 
سـطوح پایین تـر )پهنـای چـپ( هدایـت کنـد. ایـن امـر بیانگـر آن اسـت کـه 
نوسـانات فعلی بازار مسـکن ناشـی از بی ثباتـی در متغیرهـای کلان مانند نرخ ارز، 
تـورم )بـا ضریـب ثابـت 1545�0( و شـاخص بـورس اسـت. همچنیـن، اثـرات 
دوگانـۀ نـرخ سـود بانکـی )پهنـای راسـت 0130�0 و چـپ 0128�0-( و نقـش 
محـدود درآمـد سـرانه )مرکـز 0018�0( بـر قیمـت مسـکن تأکیـد می کنـد کـه 
بـه  توجـه  بـا  اسـت.  بیشـتری  دقـت  نیازمنـد  حوزه هـا  ایـن  در  سیاسـت گذاری 
وابسـتگی شـدید قیمت مسـکن بـه متغیرهـای مالـی و ارزی، پیشـنهاد می شـود 
سیاسـت گذاران بـا تمرکـز بـر عرضـۀ مسـکن )ماننـد تسـهیل ساخت وسـاز( و 
تنظیـم تقاضـا )از طریـق ابزارهـای پولـی مانند نرخ سـود جـذاب بانکی( بـازار را 
)ماننـد  بـورس  در  مالـی  نویـن  ابزارهـای  توسـعۀ  همچنیـن،  کننـد.  متعـادل 
صندوق هـای سـرمایه گذاری امـلاک( می توانـد بـا جذب سـرمایه های خـرد، هم 
تقاضـای مسـکن را کاهـش دهـد و هـم منابـع مالی برای توسـعۀ ساخت وسـاز را 
فراهـم آورد. بـه  طور کلـی، این مطالعه لـزوم مدیریت عدم قطعیـت در متغیرهای 
کلان اقتصـادی به ویـژه نـرخ ارز و شـاخص بورس را بـه  عنوان عوامـل کاتالیزور 
قیمـت مسـکن برجسـته می کنـد. توصیـه می شـود دولـت بـا هماهنگـی بیـن 
از  و  بازگردانـد  مسـکن  بـازار  بـه  را  ثبـات  مالـی،  و  ارزی  پولـی،  سیاسـت های 
ابزارهـای فـازی بـرای پایش مسـتمر تأثیـر عوامـل نامطمئن اسـتفاده کنـد. این 
رویکـرد نه تنهـا از افزایـش بی رویـه قیمت هـا جلوگیـری می کنـد، بلکـه زمینه را 

برای توسعۀ متوازن بخش مسکن فراهم می سازد.
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 مقدمه
بخـش مسـکن بـه  عنـوان یکـی از حوزه هـای بنیـادی  و تأثیرگـذار اقتصـادی و 
اجتماعـی در هـر جامعـه، بـه مطالعـه و تحلیل دقیـق عوامل مؤثـر بر آن نیـاز دارد. 
اهمیـت ایـن مطالعـه از جنبه هـای مختلـف قابـل بررسـی اسـت. نخسـت، بخـش 
مسـکن نه تنهـا بـه  عنـوان یـک نیـاز اساسـی بـرای زندگـی انسـان ها محسـوب 
می شـود، بلکـه تأثیـرات گسـترده ای بـر سـایر بخش هـای اقتصـادی دارد. فهـم 
بـه  می گذارنـد،  تأثیـر  مسـکن  تقاضـای  و  عرضـه  بـر  کـه  عواملـی  از  عمیـق 
سیاسـت گذاران و تحلیل گـران کمـک می کنـد تـا به  صـورت مؤثری بـه مدیریت و 
برنامه ریـزی ایـن بخـش بپردازنـد و از بحران هـای احتمالـی جلوگیری کننـد. دوم، 
مطالعـۀ عوامـل مؤثـر بـر بخـش مسـکن می توانـد بـه شناسـایی نیازهـای واقعـی 
جامعـه کمـک کنـد. ایـن نیازهـا تحـت تأثیـر متغیرهـای اقتصـادی، اجتماعـی و 
فرهنگـی قـرار دارنـد و درک صحیـح از آن هـا می توانـد بـه طراحـی پروژه هـای 
مسـکونی متناسـب بـا شـرایط و نیازهـای جامعـه منجـر شـود. به ویـژه در جوامـع 
در حال توسـعه، شـناخت ایـن عوامـل می توانـد بـه بهبـود وضعیـت زندگـی اقشـار 
مختلـف جامعـه کمـک کند. سـوم، تحلیل دقیق ایـن عوامل می تواند بـه پیش بینی 
روندهـای آینـده در بازار مسـکن کمک کنـد. شـناخت الگوهای رفتـاری خریداران 
بـه  مسـکن،  بـازار  بـر  اقتصـادی  کلان  متغیرهـای  تأثیـرات  و  مسـتأجران  و 
سـرمایه گذاران و توسـعه دهندگان ایـن امـکان را می دهـد کـه تصمیمـات بهتـری 
بگیرنـد و اسـتراتژی های مؤثرتـری را برای سـرمایه گذاری های آتـی طراحی کنند. 
در سـال های اخیـر، بررسـی تأثیـر عدم قطعیت بـر بازارهـای مختلـف اقتصادی به 
یکـی از مباحـث مهـم در تحلیل هـای اقتصـادی تبدیل شـده اسـت. عـدم قطعیت 
می توانـد بـر متغیرهـای کلیـدی اقتصـادی ماننـد نـرخ تورم، نـرخ بهره و شـاخص 
قیمـت مسـکن تأثیـرات قابل توجهی داشـته باشـد )Mousavi et al,2020(. یکی 
از بازارهایـی کـه تحـت تأثیـر این عدم قطعیـت قرار دارد، بازار مسـکن اسـت. بازار 
مسـکن نه تنهـا بـه عنـوان یکـی از بخش هـای اساسـی اقتصاد کشـورها شـناخته 
می شـود، بلکـه نقـش عمـده ای در تعییـن رفـاه اقتصـادی خانوارهـا ایفـا می کنـد 
)Beigi,2021(. در ایـران، تغییـرات شـدید قیمـت مسـکن در چنـد سـال اخیـر، 
به ویـژه در کلان شـهرها، نگرانی هـای زیـادی در میان تحلیل گـران اقتصادی ایجاد 
کـرده اسـت. بررسـی عواملـی کـه می تواننـد ایـن نوسـانات قیمت هـا را توضیـح 
بـه  نیـاز  کـه  اسـت  موضوعـی  متلاطـم،  اقتصـادی  شـرایط  در  به ویـژه  دهنـد، 
پژوهش هـای دقیـق و جامـع دارد. یکـی از ایـن عوامـل مهـم، عدم قطعیت اسـت 
کـه به ویـژه در شـرایط بحران هـای اقتصـادی یـا سیاسـت گذاری های نامشـخص 
برجسـته می شـود. در کنـار تحلیل عوامـل اقتصادی، بازار سـهام به عنـوان یکی از 
شـاخص های حیاتـی عملکـرد اقتصـادی در نظـر گرفتـه می شـود. طبـق مطالعات 
مختلـف، تغییـرات در بـازار سـهام می توانـد تأثیـرات معنـاداری بـر سـایر بازارها از 
جملـه بـازار مسـکن بگـذارد )Sharifi,2021(. به ویـژه در شـرایط اقتصـادی پـر از 
عـدم قطعیـت، این ارتبـاط می تواند پیچیده تر شـود و بـر تصمیمات سـرمایه گذاری 
و خریـد و فـروش در بـازار مسـکن تأثیـر بگـذارد. از سـوی دیگر، عـدم قطعیت در 
بـه  سـرمایه گذاران  تمایـل  کاهـش  یـا  افزایـش  باعـث  معمـولاً  مالـی  بازارهـای 
سـرمایه گذاران  شـرایطی،  چنیـن  در   .)kiani,2020( می شـود  ریسـک  پذیـرش 
یـا  بیاورنـد  روی  مسـکن  ماننـد  کم ریسـک  بازارهـای  سـمت  بـه  اسـت  ممکـن 
به عکـس، در پـی کاهش ریسـک سـرمایه گذاری، از بازار مسـکن خارج شـوند. این 
نوسـانات خـود را در تغییـرات قیمـت مسـکن نشـان می دهد کـه به بررسـی دقیق 
نیـاز دارد. تحقیقـات قبلـی نشـان داده انـد در برخـی از کشـورها، ارتبـاط معناداری 
 .)Mousavi et al,2020( میـان شـاخص بازار سـهام و قیمـت مسـکن وجـود دارد
ایـن در حالـی اسـت که در کشـورهایی ماننـد ایران، بـا توجه به وضعیـت اقتصادی 
خـاص، تأثیـرات ایـن دو شـاخص ممکن اسـت متفـاوت باشـد. بنابرایـن، ضروری 
اسـت کـه ایـن ارتبـاط در شـرایط خـاص عـدم قطعیـت بررسـی و تحلیـل شـود. 
مطالعـات اخیـر در ایـران نشـان می دهنـد تأثیـرات عـدم قطعیت بر قیمت مسـکن 
تنهـا بـه متغیرهـای اقتصـادی محـدود نمی شـود و عوامـل روانـی و اجتماعـی نیز 
می تواننـد در ایـن زمینـه مؤثـر باشـند. بـه همین دلیـل، پژوهـش حاضـر بـا هـدف 
تحلیـل تأثیـرات عـدم  قطعیت بر شـاخص قیمت مسـکن و بررسـی نقش شـاخص 

بـازار سـهام طی سـال های 1370 تـا 1402 انجام می شـود. هـدف از ایـن مطالعه، 
ارائـۀ یـک مـدل تحلیلی اسـت کـه می توانـد بـرای تصمیم گیرنـدگان اقتصـادی و 
سیاسـت گذاران کشـور مفیـد واقع شـود. ایـن تحقیق بـه دنبال شناسـایی چگونگی 
اثرگـذاری عـدم قطعیت بر قیمت مسـکن و ارتباط آن با شـاخص بازار سـهام اسـت 
و می توانـد بـه برنامه ریـزی بهتر بـرای کنترل نوسـانات قیمت مسـکن کمک کند. 
بـا توجـه به آنچـه بیان شـد، در ایـن مطالعه به بررسـی تأثیر شـاخص بازار سـهام، 
نـرخ سـود یک سـالۀ سـپرده هاي بانک هـاي دولتـی، نـرخ تـورم، نـرخ ارز حقیقـی 
مؤثـر، سـطح درآمـد سـرانۀ نـرخ شهرنشـینی بر شـاخص قیمـت مسـکن پرداخته 

شده است و فرضیه های زیر بررسی می شود:
1. شاخص بازار سهام بیشترین تأثیر را بر شاخص قیمت مسکن دارد.

2. نرخ ارز حقیقی مؤثر بیشترین تأثیر را شاخص قیمت مسکن دارد.
این مقاله در پنج قسـمت تنظیم شـده اسـت؛ پـس از مقدمه و در بخـش دوم، مبانی 
نظـری موضـوع، در بخـش سـوم روش شناسـی و در بخـش چهـارم تجزیه و تحلیل 
نتایـج مـورد بررسـی قرار می گیـرد و در نهایـت در بخـش پنجم نیـز نتیجه گیری و 

پیشنهادها ارائه می شود.

 مبانی نظری
مفهوم عدم قطعیت و تأثیر آن بر بازارهای اقتصادی

عـدم قطعیـت به وضعیتـی اشـاره دارد کـه در آن اطلاعـات کافی بـرای پیش بینی 
نتایـج یـا وضعیت هـای آینـده وجـود نـدارد. در علـوم اقتصـادی، عـدم قطعیـت به  
طـور گسـترده ای بـر تصمیم گیری هـای اقتصـادی تأثیـر می گـذارد و می توانـد بـه 
نوسـانات قیمت هـا، کاهـش اعتمـاد مصرف کننـدگان، و بی ثباتـی در بازارهـا منجر 
شـود )Keynes,1936(. ایـن مفاهیـم در حوزه هـای مختلـف اقتصـادی به ویژه در 
تحلیل هـای بـازار مسـکن و بـازار سـهام کاربرد دارنـد. عـدم قطعیـت در بازارهای 
مالـی و اقتصـادی معمولاً به  واسـطۀ عواملی ماننـد بحران های اقتصـادی، تغییرات 
در سیاسـت های پولـی و مالـی، نوسـانات قیمت هـا و حتـی رفتارهـای غیرقابـل 
پیش بینـی در میـان بازیگـران اقتصـادی شـکل می گیـرد. در صورتـی کـه عـدم 
و  می شـود  سـخت تر  بازارهـا  آینـدۀ  رفتـار  پیش بینـی  باشـد،  زیـاد  قطعیـت 
شـوند  برخـوردار  کمتـری  ریسـک پذیری  از  اسـت  ممکـن  سـرمایه گذاران 
)Black,1986(. ایـن امـر در زمینـۀ بازار مسـکن که بـه عنوان یکـی از بخش های 
بـزرگ اقتصـادی کشـورها شـناخته می شـود، می توانـد تأثیـرات عمـده ای داشـته 

باشد.

ارتباط بازار مسکن و عدم قطعیت
بـازار مسـکن یکـی از بخش های حسـاس اقتصادی اسـت کـه تحت تأثیـر عوامل 
اقتصـادی، اجتماعی و سیاسـی قرار دارد. نوسـانات قیمت مسـکن معمولاً ناشـی از 
تغییـرات در عرضـه و تقاضـا، نـرخ بهره، درآمـد خانوارها و سـایر عوامـل اقتصادی 
طریـق  از  می توانـد  قطعیـت  عـدم  این میـان،  در   .)Glaeser et al,2008( اسـت
چندیـن کانـال بـر بـازار مسـکن تأثیـر بگـذارد. بـه  طـور مثـال، در شـرایط عـدم 
قطعیـت بـالا، سـرمایه گذاران ممکن اسـت بـه سـمت بازارهای کم ریسـک تر روی 
آورنـد یـا مصرف کننـدگان از خریـد خانـه بـه دلیـل نگرانـی از تغییـرات قیمت هـا 
خـودداری کننـد. همچنیـن، در شـرایط بحران هـای اقتصادی یـا زمانی که بـازار با 
شـوک های اقتصـادی مواجـه می شـود، ممکـن اسـت سـرمایه گذاران تمایـل بـه 
خریـد مسـکن بـه  عنوان یـک دارایی امـن پیدا کننـد، چرا که ایـن بـازار معمولاً در 

 .)Case & Shiller,2003( برابر نوسانات اقتصادی از خود مقاومت نشان می دهد

بازار سهام و ارتباط آن با قیمت مسکن
بـازار سـهام یکـی از بخش هـای مهم بازارهای مالی اسـت کـه به  طور مسـتقیم بر 
عنـوان  بـه   بـورس  شـاخص های  می گـذارد.  تأثیـر  اقتصـادی  بازارهـای  سـایر 
معیارهـای مهم سـلامت اقتصادی شـناخته می شـوند و تغییرات در این شـاخص ها 
باشـد  تأثیرگـذار  مصرف کننـدگان  و  سـرمایه گذاران  تصمیمـات  بـر  می توانـد 
)Shiller,2000(. ارتبـاط بـازار سـهام بـا بازار مسـکن به ویـژه در شـرایط اقتصادی 
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متلاطـم اهمیـت دارد. برخـی تحقیقـات نشـان داده اند کـه قیمت مسـکن می تواند 
Jaffee and Quig�(  تحـت تأثیـر شـاخص های بـورس و نوسـانات آن قـرار گیـرد
ley,2011(. از آنجـا کـه بـازار سـهام معمـولاً بـه  عنـوان یکـی از شـاخص های 
می شـود،  گرفتـه  نظـر  در  سـرمایه گذاری  و  اقتصـادی  وضعیـت  پیش بینی کننـده 
تغییـرات در آن می توانـد بـه تغییـرات در نگـرش سـرمایه گذاران نسـبت بـه سـایر 
بازارهـا از جملـه بـازار مسـکن منجـر شـود )Stein, 1995(. بـه  طـور خـاص، در 
شـرایط عـدم قطعیـت اقتصـادی، بـازار سـهام و مسـکن ممکـن اسـت رفتارهـای 

مشابهی داشته باشند و به  طور هم زمان نوسانات زیادی را تجربه کنند.

نظریه‌های اقتصادی مرتبط با نوسانات بازار مسکن
نظریه هـای مختلـف اقتصـادی سـعی در توضیح نوسـانات قیمت ها در بازار مسـکن 
دارنـد. یکـی از ایـن نظریه هـا، نظریـۀ «چرخه هـای تجـاری» اسـت کـه بـه  طور 
خـاص بـه نوسـانات اقتصـادی اشـاره دارد. طبـق ایـن نظریـه، قیمت هـا در بـازار 
مسـکن بـه  طـور دوره ای در پاسـخ بـه تغییـرات در شـرایط اقتصـادی و چرخه های 
تجـاری افزایـش یا کاهـش می یابنـد )Mankiw,2014(. در این چرخه هـا، عواملی 
ماننـد تغییـرات در نرخ بهره، سیاسـت های پولی و مالی و تقاضـای مصرف کنندگان 

بر نوسانات قیمت مسکن تأثیر می گذارند.
نظریـۀ  دارد،  کاربـرد  مسـکن  قیمـت  نوسـانات  زمینـۀ  در  کـه  دیگـری  نظریـۀ 
«بازارهـای کارآمـد» اسـت کـه بیـان می کنـد قیمت هـا در بـازار مسـکن بـه  طور 
کامـل منعکس کننـدۀ اطلاعات موجود هسـتند )Fama, 1990(. طبـق این نظریه، 
قیمت هـا در بـازار مسـکن تحـت تأثیـر اطلاعـات موجـود و واکنـش سـریع بـه 
تغییـرات در ایـن اطلاعـات قـرار می گیرنـد. البتـه این نظریـه در برابـر تحلیل های 
اقتصـادی که نشـان می دهنـد بازار مسـکن معمولاً نوسـانات بزرگ تری نسـبت به 

بازارهای دیگر تجربه می کند، نقدهایی دارد.

نقش سیاست‌های اقتصادی در تأثیر عدم قطعیت بر قیمت مسکن
سیاسـت های اقتصـادی و مالـی کـه توسـط دولت هـا و بانک هـای مرکـزی اتخـاذ 
می شـود، می توانـد تأثیـرات گسـترده ای بـر بـازار مسـکن و سـایر بازارهـا داشـته 
باشـد. بـه  طـور خاص، تغییـرات در سیاسـت های پولی ماننـد نرخ بهـره و همچنین 
اقدامـات مالـی ماننـد وام های مسـکن، می توانـد موجب نوسـانات شـدید در قیمت 
مسـکن شـود )Bernanke & Gertler, 1995(. در شـرایط عـدم قطعیت، دولت ها 
معمـولاً بـرای کاهـش ایـن عـدم قطعیـت، سیاسـت هایی را اتخـاذ می کننـد که به 
تثبیـت بازارهـا کمـک کنـد. ایـن سیاسـت ها می تواننـد شـامل کاهش نـرخ بهره، 
اعطـای وام هـای مسـکن و یـا برنامه هـای حمایتـی دیگر باشـند. در شـرایطی که 
ایـن سیاسـت ها به درسـتی اعمـال نشـوند، ممکن اسـت تأثیـرات معکوسـی ایجاد 
 Duca & Muellbauer,( کننـد و به نوسـانات بیشـتر در بازار مسـکن منجـر شـوند
2008(. ایـن امـر به ویـژه در دوره هـای بحـران اقتصـادی کـه عـدم قطعیـت در 
بازارهـا افزایـش می یابـد، می توانـد بـه رفتارهـای غیرمنطقـی و تصمیم گیری های 

نادرست در بازار مسکن منجر شود.

مدل‌های پیش‌بینی قیمت مسکن با تأکید بر عدم قطعیت
اسـت.  قیمت هـا  دقیـق  پیش بینـی  مسـکن،  بـازار  در  مهـم  چالش هـای  از  یکـی 
مدل هـای مختلفـی بـرای پیش بینـی قیمـت مسـکن ارائـه شـده اند کـه برخـی از 
آن هـا تأثیـرات عـدم قطعیـت را در نظـر می گیرنـد. از جملـۀ ایـن مدل هـا می توان 
ماننـد  پیچیده تـر  مدل هـای  همچنیـن،  و  کلاسـیک  اقتصـادی  مدل هـای  بـه 
مدل هـای شـبکۀ عصبـی اشـاره کرد کـه می تواننـد اطلاعـات پیچیـده و غیرخطی 
را پـردازش کننـد )Himmelberg, Mayer, & Sinai,2005(. مدل های پیش بینی 
قیمـت مسـکن معمـولاً از متغیرهـای مختلفـی ماننـد نـرخ بهـره، درآمـد خانوارها، 
تقاضـای مسـکن و شـاخص های اقتصـادی دیگـر اسـتفاده می کننـد. در این میان، 
مدل هایـی کـه بـه  طور خـاص به تأثیر عـدم قطعیـت توجه دارنـد، می تواننـد برای 
پیش بینـی دقیق تـر نوسـانات قیمـت مسـکن در شـرایط بحرانی یا عـدم قطعیت به 

کار گرفته شوند.

بررسی تجربی روابط میان بازار سهام و قیمت مسکن
بررسـی های تجربـی مختلـف نشـان داده انـد بیـن بازارسـهام و بازارمسـکن ارتباط 
معنـاداری وجـود دارد )Case & Shiller,2003(. در برخـی مطالعـات، این ارتباط به  
طـور مثبـت و در برخـی دیگـر به  طـور منفی ارزیابی شـده اسـت. به  طـور مثال، در 
کشـورهایی بـا اقتصادهـای پیشـرفته، معمـولاً افزایـش در بـازار سـهام بـه  عنوان 
نشـانه ای از بهبـود وضعیـت اقتصـادی تلقـی می شـود کـه می توانـد بـه تقاضـای 
بیشـتر بـرای مسـکن منجـر شـود. به عکـس، در شـرایطی که بـازار سـهام کاهش 
می یابـد، سـرمایه گذاران ممکـن اسـت بـه بـازار مسـکن روی آورند و ایـن موضوع 
باعـث افزایـش قیمت هـا در ایـن بـازار می شـود. در ایـران، بـه دلیـل ویژگی هـای 
خـاص اقتصـادی و اجتماعـی، ایـن روابـط ممکن اسـت متفـاوت باشـد. به ویژه در 
تغییـرات  بـه  سـهام  بـازار  و  مسـکن  بـازار  واکنـش  بحرانـی،  اقتصـادی  شـرایط 

.)Naghavi, 2015( اقتصادی ممکن است غیرقابل پیش بینی باشد

ارتباط بین بازار املاک و مستغلات و بازار سهام
دو کانـال اثرگـذاری، بـرای توضیـح رابطه بیـن قیمت سـهام و املاک وجـود دارد. 
اولیـن کانـال اثرگـذاری، اثر ثروت شـناخته شـده و عمدتـاً مبتنی بـر فرضیۀ چرخۀ 
زندگـی اسـت کـه توسـط آنـدو و مودیلیانـی )1963( ارائـه شـده اسـت و نشـان 
می دهـد.  افزایـش  را  افـراد  مصـرف  ثـروت،  در  غیرمنتظـره  افزایـش  می دهـد 
بررسـی های اخیـر نشـان می دهد بازارهای مسـکن و سـهام نقش مهمـی در ایجاد 
ثـروت غیرمنتظـره بـرای افـراد دارنـد و ایـن امـر بـه نوبـۀ خـود موجـب افزایـش 
مصـرف می شـود. ایـن ارتبـاط بین بازار سـهام و بازار مسـکن نشـان دهندۀ تأثیرات 
متقابـل ایـن دو حـوزه بـر رفتـار اقتصـادی خانوارهـا اسـت. از آنجـا کـه امـلاک و 
دارایی هـای  عنـوان  بـه  هـم  و  مصرفـی  کالا هـای  عنـوان  بـه  هـم  مسـتغلات 
سـرمایه گذاری محسـوب می شـوند، خانوارهایـی که از رشـد ارزش سـهام بهره مند 
بـا  خـود  پرتفـوی  بـه  تنوع بخشـی  بـه  تصمیـم  زیـاد  احتمـال  بـه  می شـوند، 
سـرمایه گذاری در امـلاک می گیرنـد؛ بـه بیـان دیگـر، وقتـی قیمت سـهام افزایش 
می یابـد، خانوارهـا تمایـل دارنـد با فروش بخشـی از سـهام خـود، منابع مالـی را به 
سـمت خریـد املاک سـوق دهنـد. این عمـل به نوعـی بازتعـادل بیـن دارایی های 
مالـی و واقعـی آن هـا محسـوب می شـود و تأثیـر ثروت را بـر مصـرف از طریق این 
جابه جایـی قابـل مشـاهده می سـازد؛ بنابرایـن، می تـوان نتیجه گرفت کـه تحولات 
در بـازار سـهام بـه طور مسـتقیم بـر تصمیمـات مصرفی افـراد و توزیـع دارایی های 
آن هـا در بـازار مسـکن تأثیر می گـذارد. نظریۀ دوم کـه وجود این رابطـه بین قیمت 
سـهام و امـلاک را توضیـح می دهـد، به اصطـلاح اثـر قیمـت اعتبـاری اسـت. این 
دیـدگاه تغییـر در ارزش امـلاک و مسـتغلات را بـه عنـوان یـک عامـل مهـم برای 
وضعیـت ترازنامـۀ یـک شـرکت در نظـر می گیـرد. بـه عنـوان مثـال، شـرکت های 
دارای محدودیـت اعتبـاری کـه مقـدار مشـخصی از امـلاک یـا زمیـن را در اختیـار 
دارنـد هنـگام افزایـش قیمت املاک و مسـتغلات سـود می برنـد. دلیل ایـن امر آن 
اسـت کـه افزایـش ارزش وثیقـۀ ناشـی از افزایـش قیمـت امـلاک و مسـتغلات، از 
هزینـۀ وام می کاهـد و بـه شـرکت ها یا خانوارها دسترسـی آسـان تر بـه تأمین مالی 
می دهـد. ارزش حقـوق صاحبان سـهام شـرکت نیز بـه نوبۀ خود در صـورت تحقق 
سـود مـورد انتظـار از سـرمایه گذاری های منتـج از شـرکت افزایش می یابـد. پس از 
آن، شـرکت ها بـه منظـور افزایش سـرمایه گذاری به امـلاک یا زمین بیشـتری نیاز 
خواهنـد داشـت و درنهایـت بـا افزایـش مارپیچـی در هـر دو قیمت مواجـه خواهند 
شـد؛ بنابرایـن، ایـن مکانیسـم انتقـال نشـان می دهـد چـرا یک شـوک بـرون زا به 

.)Bissoondial et al, 2020( یک اثر پایدار منجر می شود

عوامل کلان اقتصادی تأثیرگذار بر قیمت املاک و مستغلات
بـرای تحلیـل نظـری تأثیر عوامـل اقتصادی بر بـازار املاک و مسـتغلات، ابتدا باید 
بـه درک جامعـی از ماهیـت این بـازار و ارتباط آن بـا اقتصاد کلان و خـرد به عنوان 
یکـی از بخش هـای مهـم اقتصـادی، تحـت تأثیـر عوامل متعـدد داخلـی و خارجی 
پرداخـت. ایـن بـازار نه تنهـا بـه عنـوان یـک بخـش سـرمایه گذاری مهـم عمـل 
می کنـد، بلکـه بـه عنوان شـاخصی از سـلامت اقتصـادی نیز شـناخته می شـود. در 
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ادامـه، برخـی از عوامـل کلان اقتصـادی که بر بـازار املاک و مسـتغلات تأثیرگذار 
هسـتند، بررسـی می شـوند. تورم، نیـروی غیرقابل تعدیـل افزایش قیمت ها، نقشـی 
دوگانـه در بـازار امـلاک و مسـتغلات دارد. تـورم متوسـط می توانـد ارزش دارایی و 
درآمـد اجـاره را افزایـش دهـد، امـا تـورم بحرانی یـا کاهش تـورم می تواند بـازار را 
بی ثبـات کنـد و باعـث ایجـاد عـدم اطمینـان در بیـن سـرمایه گذاران و صاحبـان 
در  همـکان )2019(  و  رادونجیـچ   .)Nilsson & Latkovic,2023( شـود امـلاک 
تحقیقـات خـود دریافتنـد کـه سـرمایه گذاری در بخـش امـلاک و مسـتغلات یک 
پوشـش در برابـر تـورم و کاهـش ارزش پـول اسـت. چنیـن وضعیتـی، واحدهـای 
از  تـا  می کنـد  تشـویق  مسـتغلات  و  امـلاک  در  سـرمایه گذاری  بـه  را  اقتصـادی 
دارایی هـای خـود در برابـر از دسـت دادن ارزش محافظـت کنند. وام هـای بانکی به 
عنـوان منبـع اصلـی تأمیـن مالـی بـرای خریـد مسـکن، نقـش حیاتـی در توانایـی 
اکثریـت جمعیت برای دسـتیابی به مسـکن ایفـا می کنند. بازار املاک و مسـتغلات 
نـه تنهـا از نرخ سـود بانکی تأثیـر می پذیـرد، بلکه شـرایط اعتباری و سـایر الزامات 
مرتبـط بـا وام گیرنـدگان نیـز بـر آن تأثیرگـذار اسـت. به وضـوح می توان مشـاهده 
کـرد کـه نـرخ سـود بـالا باعـث کاهـش قـدرت خریـد مصرف کننـدگان می شـود، 
تقاضـا بـرای مسـکن را کاهـش می دهـد و در نتیجـه قیمـت امـلاک نیـز افـت 
می کنـد. در مقابـل، نـرخ سـود پاییـن می تواند تقاضـا و قیمت هـا را افزایـش دهد. 
می تـوان گفـت کـه نرخ سـود بانکی یکـی از عوامـل تعیین کننـده میـزان اعتبارات 
بانکـی اسـت و اگر نرخ سـود بانکی بالا باشـد، تقاضـا برای وام کاهـش و در نتیجه، 
اعتبـارات بانکـی نیـز کاهـش می یابـد؛ بنابرایـن، نرخ سـود تأثیـرات دوگانـه ای بر 
بـازار امـلاک دارد کـه هـم می توانـد مثبـت و هم منفی باشـد پـس انتظـار می رود 
اعتبـارات بانکـی تأثیـر مثبـت بـر قیمـت امـلاک و مسـتغلات داشـته باشـد. طبق 
تعریـف صنـدوق بین المللـی پـول، ذخایـر ارزی دارایی هـای خارجـی هسـتند کـه 
بـرای تأمین مالی مسـتقیم عـدم تعادل پرداخت هـای خارجی و تنظیم غیرمسـتقیم 
بزرگـی ایـن عـدم تعادل هـا از طریـق مداخلـه در بازارهـای ارز، به راحتـی در اختیار 
مقامـات پولـی کشـورهای مربوطـه بـرای تأثیرگـذاری بر نـرخ ارز یا بـرای اهداف 

.)Usman,2023( دیگر قرار دارند و توسط آن کنترل می شوند
بـا توجـه بـه ویژگی هاي خـاص مسـکن، تأثیرهاي قیمت سـهام بر قیمت مسـکن، 
بحـث برانگیـز اسـت. می توان تأثیر سـهام بـر قیمت مسـکن را برآیندي از سـه اثر 
جایگزینـی، ثـروت و انبسـاط اعتباري در  نظر  گرفت. املاک و سـهام هـر دو دارایی 
نظـر  در  سـرمایه گذاري  گزینه هـاي  عنـوان  بـه  می تواننـد  و  می شـوند  محسـوب 
گرفتـه شـوند. در این خصـوص، رابطـۀ بیـن ایـن دو دارایـی )مسـکن و سـهام( را 
می تـوان بـه عنـوان یـک اثر جانشـینی تفسـیر کـرد؛ بـه این معنـا که بـازده بالاي 
سـرمایه گذاري در بـازار سـهام، می توانـد باعـث خروج سـرمایه گذار از بازار مسـکن 
شـود و در نتیجـه، تقاضـا بـراي مسـکن و قیمـت آن کاهش یابـد. بنابرایـن، قیمت 
سـهام تأثیـر منفـی بـر قیمت مسـکن خواهد داشـت. وقتی مسـکن به عنـوان یک 
کالاي مصرفـی در نظـر گرفتـه می شـود، تأثیـر ثـروت برجسـته تر اسـت. افزایـش 
درآمـد و ثـروت از جمله دارایـی مالی، بر اثـر افزایش قیمت سـهام، روي هزینۀ کل 
مصرفـی از جملـه هزینۀ مسـکن اثـر مثبـت دارند. به طـور مشـخص تر، از آنجا که 
مالـکان خانـه درآمـد پیش بینی نشـده اي از سـهام بـه دسـت می آورنـد، اثـر ثـروت 
حاصـل از ایـن درآمدهـاي پیش بینی نشـده، موجـب افزایـش خریـد خانه هـا بـه 
عنـوان کالاي مصرفـی می شـود. بـه بیـان دیگـر، اثر ثـروت بـه رابطۀ مثبـت بین 
قیمـت سـهام و مسـکن منجـر می شـود؛ زیـرا بـازده بـالا در بـازار سـهام، موجـب 
افزایـش ثـروت کل مالکان خانه و قدرت سـرمایه گذاري آن ها در سـایر مسـتغلات 
می شـود. عـلاوه بـر دو اثر یادشـده، افزایـش قیمت سـهام و قیمت مسـکن موجب 
افزایـش اعتبـار صاحبـان ایـن دارایی هـا  نزد مؤسسـه هاي مالـی می شـود و امکان 
اخـذ تسـهیلات بیشـتري را فراهـم می کنـد کـه ایـن تسـهیلات می توانـد بـراي 
سـرمایه گذاري در خریـد سـهام یـا مسـکن بـه کار گرفتـه شـود. مبانـی نظـری 
تحقیـق حاضـر درک عمیق تـری از ارتباطـات پیچیـده میـان عـدم قطعیـت، بـازار 
مسـکن و بـازار سـهام فراهم مـی آورد. بـا تحلیل مدل هـای اقتصـادی، نظریه های 
مرتبـط و بررسـی تجربـی، ایـن تحقیق سـعی دارد تأثیـرات عدم قطعیـت بر قیمت 
مسـکن و ارتبـاط آن بـا شـاخص بـازار سـهام را بـه  طـور دقیق تـر شبیه سـازی و 
تحلیـل کنـد. ایـن تحقیـق می توانـد بـه سیاسـت گذاران و سـرمایه گذاران کمـک 

کنـد تـا در مواجهـه بـا عدم قطعیت هـای اقتصـادی تصمیمـات بهتری اتخـاذ کنند 
و به ایجاد بازارهایی با نوسانات کمتر و پایداری بیشتر کمک کند.

 پيشينۀ تحقیق
پیشینۀ داخلی 

در سـال های اخیـر، مطالعـات متعـددی در ایـران بـه بررسـی عوامـل مؤثـر بـر 
شـاخص قیمت مسـکن پرداخته اند کـه برخی از آن هـا عبارت اند از: پریـور )2017( 
مطالعـه ای تحـت عنـوان «ارزیابـی پویایی های رابطـۀ بـازار ارز، بازار سـهام و بازار 
مسـکن در ایـران، با اسـتفاده از یک مـدل گارچ چندمتغیره» انجـام داد. در پزوهش 
یادشـده، از مدل هـای خودرگرسـیون بـرداری و خودرگرسـیون ناهمسـان واریانس 
شـرطی چندمتغیـره و داده هـای ماهانـه دورۀ فروردیـن 1383 تا اردیبهشـت 1395 
اسـتفاده شـده اسـت. براسـاس نتایـج به دسـت آمده، هیـچ اثـر معنـا داری از بـازده 
سـایر بازارهـا بـر بـازدۀ بـازار مسـکن وجود نـدارد؛ اما اثـرات منفـی و معنـا داری از 
بـازده بـازار سـهام بر بازده بـازار ارز وجـود دارد، همچنیـن، اثرات معنـا دار و منفی از 

بازده بازار مسکن بر بازده بازار ارز وجود دارد. 
رودری و همـکاران )2022( پژوهشـی بـا عنـوان «بررسـی فراوانی ـ زمان سـرریز 
نوسـانات میـان نـرخ ارز، تـورم، قیمـت سـهام و قیمـت مسـکن در ایـران» انجـام 
الگـوی  از  و   1401 تـا   1385 سـال های  داده هـای  از  مطالعـه  ایـن  در  دادنـد. 
خودرگرسـیون برداری اسـتفاده شده اسـت. نتایج پژوهش یادشده نشـان داد بیشتر 
ارتبـاط میـان نوسـانات متغیرهـای مورد بررسـی به  صـورت کوتاه مدت بوده اسـت. 
چنانچـه نوسـانات کوتاه مـدت ارز ادامه دار باشـد و به ایجاد نوسـانات تـورم و قیمت 
مسـکن منجـر شـود، در میان مـدت نوسـانات تـورم و قیمت مسـکن زمینـۀ انتقال 
نوسـان بـه نـرخ ارز را ایجـاد خواهد کـرد و با افزایـش نوسـانات ارزی، بازار سـهام 
به شـدت متلاطـم خواهد شـد. بنابراین، کنتـرل نوسـانات ارز در کوتاه مـدت مانع از 
افزایـش نوسـانات تـورم و قیمـت مسـکن خواهد شـد و چنانچـه سیاسـت گذار این 
مهـم را مـد نظـر قرار ندهـد، در میان مـدت دوبـاره نـرخ ارز از کانال تـورم و قیمت 
مسـکن متلاطـم خواهـد شـد و در پـی آن، نوسـانات بـا شـدت بیشـتری بـه بـازار 

سهام منتقل خواهد شد. 
کرانـی و همـکاران )2022( پژوهشـی بـا عنوان «بررسـی اثر نامتقـارن قیمت بازار 
مسـکن بـر بـازار بـورس و اوراق بهـادار تهـران» انجـام دادنـد. در ایـن مطالعـه از 
داده هـای سـالانه 1367 تـا 1398و الگـوی خودرگرسـیون برداری اسـتفاده شـده 
اسـت. نتایـج پژوهش یادشـده نشـان داد در بلندمدت، اگر شـاخص قیمت مسـکن 
یـک درصـد افزایش یابد، شـاخص کل بازار سـهام بـه میـزان 78�0 درصد کاهش 
خواهـد یافـت. همچنیـن، متغیـر شـاخص قیمت کالاهـا و خدمـات تأثیـر مثبت بر 
شـاخص کل بـازار سـهام دارد؛ به  طوری که بـا افزایش 1 درصد در شـاخص قیمت 
کالاهـا و خدمـات، شـاخص کل بـازار سـهام بـه میـزان 562�1 درصـد افزایـش 
می یابـد. نـرخ ارز غیررسـمی و نرخ هـای سـود )مـورد انتظـار( تسـهیلات بانکـی 
بـرای سـپرده  های بلندمـدت تأثیـر مثبـت بـر شـاخص کل بـازار سـهام دارد؛ بـه  
طـوری کـه بـا افزایش 1 درصـد در ایـن متغیرها، شـاخص کل بازار سـهام 149�1 

درصد افزایش و 801�0 درصد کاهش خواهد یافت. 
جواهـری و همـکاران )2022( پژوهشـی با عنـوان «اثرات نامتقارن قیمت مسـکن 
بـر میـزان مشـارکت در بـازار سـهام ایـران: رهیافـت رگرسـیون کوانتایـل» انجام 
دادنـد. روش مورد اسـتفاده در پژوهش یادشـده، رگرسـیون کوانتایل بـوده و داده ها 
بـرای دورۀ زمانـی 1370 تـا 1399 بـوده اسـت. نتایـج پژوهش یادشـده نشـان داد 
قیمـت مسـکن در کوانتایل هـای مختلـف مشـارکت در بازار سـهام، اثـرات منفی و 
معنـا داری داشـته اسـت. از دیگـر نتایـج پژوهـش، می  تـوان بـه اثرگـذاری منفـی 
قیمـت طـلا، نـرخ ارز غیر رسـمی و نرخ بهره اشـاره کـرد که در دهک هـای بالایی 
ایـن اثرگـذاری بیشـتر بوده اسـت. براسـاس نتایـج، تولیـد ناخالص داخلی سـرانه و 

بازدهی بازار بورس، اثر مثبت بر مشارکت در بازار سهام داشته است. 
محمدی نـژاد پاشـاکی و همـکاران )1402( مطالعـه ای با عنوان «بررسـی و تحلیل 
اثـرات سـرریز بـازار سـهام در تعامل بـا بازارهـای ارز، سـکه طلا، نفت و مسـکن» 
انجـام دادنـد. در ایـن مطالعه از دورۀ زمانی دوازده سـاله شـامل ابتدای سـال 1388 
تـا پایـان سـال 1399 و مـدل VARMA-BEKK-AGARCH اسـتفاده شـده اسـت. 
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نتایـج حاصـل از برآورد مدل، سـرریز بازده از بازار ارز به بازار سـهام و از بازار سـهام 
بـه مسـکن و سـرریز شـوک از بازارهـای ارز، سـکه طـلا و نفـت بـه بازار سـهام و 
سـرریز نوسـان از بازارهـای ارز و سـکه طلا به بـازار سـهام و از بازار سـهام به بازار 
مسـکن را نشـان داد. همچنیـن، اثـر اهرمـی شـوک ها فقـط در مـورد شـوک های 

واردشده از بازار سهام به بازار مسکن مشاهده شد.
پارسـایی و همـکاران )1402( پژوهشـی با عنـوان «تعامل نامتقارن قیمت مسـکن، 
بـازار سـهام و نـرخ ارز با اسـتفاده از رویکرد خطـی و غیرخطی: مورد ایـران» انجام 
دادنـد. در ایـن مطالعـه از داده های سـال های 1382 تـا 1397 و مدل های ARDL و 
NARDL اسـتفاده شـده اسـت. نتایج به دسـت آمده حاکـی از وجود رابطـۀ هم جمعی 
بیـن قیمـت بازار مسـکن و عوامـل تعیین کننـدۀ آن اسـت. از مدل خطـی دریافتیم 
کـه نـرخ ارز و قیمـت بـازار سـهام در کوتاه مـدت اثـر مثبتـی بـر تـورم امـلاک و 
مسـتغلات دارد. ایـن رابطـه در بلندمـدت نیـز تأییـد می شـود. سـایر نتایـج تجربی 
نشـان می دهـد تولیـد ناخالـص داخلی قیمت مسـکن را در هـر دو حالـت بلندمدت 
و کوتاه مـدت تحریـک می کنـد، در حالـی کـه FDI و نرخ بهـرۀ واقعی اثـر معکوس 
دارنـد. عـلاوه بـر ایـن، نتایج ارائه شـده توسـط مـدل نامتقـارن بـه رد فرضیۀ صفر 
عـدم هـم انباشـتگی بیـن متغیرها منجر می شـود. عـلاوه بر ایـن، دریافتیـم که اثر 
قیمـت سـهام در کوتاه مـدت و بلندمـدت نامتقـارن اسـت و همچنین، اثـر نامتقارن 

بلندمدت نرخ ارز واقعی بر قیمت ملک وجود دارد.

پیشینۀ خارجی
جیـان یانـگ و همـکارن )2021( مطالعه ای با عنوان «سـرریزهای بازار مسـکن از 
دریچـۀ حجـم معامـلات: یک رویکـرد جدید شـاخص سـرریز» انجام دادنـد. برای 
این منظـور، از داده هـای سـالانه 2009 تـا 2018 و مـدل خودرگرسـیون بـرداری 
اسـتفاده شـده اسـت. در این مطالعه انتقـال اطلاعات قابـل توجهـی را در بازارهای 
مسـکن چیـن در یـک روز مسـتند کردنـد و دریافتنـد کـه نقشـی که ممکن اسـت 
یک بازار مسـکن در سـطح شـهر در شـبکۀ انتقال اطلاعات ایفا کند، شـبیه الگویی 
اسـت کـه در سـایر بازارهـای مالـی مشـاهده می شـود، کـه به طـور کلـی می توان 
آن هـا را بـه سـه گروه متمایـز طبقه بندی کـرد: فرسـتنده های اصلی، مراکـز مبادله 
و دریافت کننـدگان اصلـی. بـه نظر می رسـد سلسـله مراتب شـهر و برخـی از عوامل 
اقتصـادی اساسـی، ماننـد تولیـد ناخالص داخلی سـرانه و دسـتمزد متوسـط، عوامل 
تعیین کننـدۀ مهمـی بـرای چنین الگوی باشـند. ایـن یافته ها ادبیـات حجیم موجود 
را فقـط بر اسـاس قیمت مسـکن یا سـرریزهای نوسـان قیمت گسـترش می دهد و 

راهبرد مداخلۀ دولت چین در بازار مسکن را روشن می کند.
چولیونـگ چـو و همـکاران )2023( پژوهشـی بـا عنـوان «اثرات عوامـل ناهمگون 
اقتصـاد کلان بـر سـهام در اندازه هـا، سـبک ها و بخش هـا در بـازار کـرۀ جنوبـی» 
انجـام دادنـد. در پژوهـش یادشـده، از داده هـای سـالانه 2009 تـا 2022 و مـدل 
GARCH-MIDAS اسـتفاده شـده اسـت. نتایـج پژوهـش یادشـده نشـان داد اول، 
تعییـن جهـت و میـزان تأثیـر عوامل اقتصـاد کلان بر نوسـانات بلندمدت سـهام در 
اندازه هـا، سـبک ها و طبقه بنـدی بخش هـا می توانـد ثبـات بازارهای مالـی را بهبود 
بخشـد و بـه دولت هـا در واکنـش به تغییـرات عوامـل اقتصاد کلان کمـک کند. در 
آینـده، تـلاش بـرای کنتـرل قیمـت مسـکن در کـرۀ جنوبی ضـروری خواهـد بود، 
زیـرا قیمـت مسـکن غالب تریـن عامـل تأثیرگـذار بـر نوسـانات سـهام اسـت. در 
نتیجـه، درک دقیـق از چگونگـی تأثیـر متغیرهـای کلان مختلـف بـر بخش هـای 
و  هدفمندتـر  سـرمایه گذاری  اسـتراتژی های  بـه  می توانـد  سـهام  بـازار  مختلـف 
مؤثرتـر، به ویـژه در اقتصادهـای ترکیبـی ماننـد کرۀ جنوبـی منجر شـود. یافته های 
ایـن مطالعـه می توانـد سـرمایه گذاران را در ایجـاد پرتفویـی راهنمایـی کنـد کـه با 

روندهای اقتصاد کلان و پویایی های خاص بخش همسوتر باشد. 
نوردینـا و همـکاران )2024( پژوهشـی با عنـوان «ارزیابی تاب آوری سـهام املاک 
و مسـتغلات در برابـر تـورم و عدم قطعیت نـرخ بهره: اجرای دو مـدل قیمت گذاری 
دارایـی» انجـام دادنـد. در ایـن مطالعـه از داده های ژوئیـه 2018 تا ژوئـن 2023 و 
مـدل هفـت عاملـی اسـتفاده شـده اسـت. نتایـج پژوهـش یادشـده نشـان می دهد 
سـهام امـلاک و مسـتغلات در اندونـزی بـا سـودآوری منفـی در همـۀ چندک هـا 
می توانـد تـورم و نـرخ بهـره را پوشـش دهـد. بـا این حـال، نـرخ بهـره تنهـا عامل 

مؤثـر بـر ریسـک بـازار نیسـت. مـدل 7FF در توضیـح تغییرپذیـری بـازده پرتفوی 
سـهام بهتـر اسـت. ایـن تحقیـق کمـک اساسـی بـه ادبیـات مالـی در اندونـزی، 

به ویژه در زمینۀ مدیریت پورتفولیو در بخش املاک و مستغلات می کند.
همان طـور کـه در مطالعـات داخلـی و خارجـی مختلـف مورد بررسـی قـرار گرفت. 
عوامـل متعـددی بـر شـاخص قیمت مسـکن از جملـه شـاخص قیمت سـهام تأثیر 
دارنـد کـه در هر یـک از مطالعـات با اسـتفاده از روش هـای مختلف اقتصاد سـنجی 
بـه ایـن موضـوع پرداخته انـد. در ایـن مطالعه، تأثیـر عـدم اطمینان عوامـل مؤثر بر 
شـاخص قیمـت مسـکن بـا تأکیـد بـر شـاخص بـازار سـهام بـا اسـتفاده از مـدل 
رگرسـیون فـازی بـا درجـۀ عضویـت 9�0 بررسـی و پهنای راسـت و چپ شـاخص 
قیمـت مسـکن محاسـبه می شـود. ایـن موضـوع، مطالعـات حاضـر را از سـایرین 
متمایـز می سـازد. بـرای این منظـور، مدل رگرسـیون فـازی معرفی و قابلیـت آن در 
بررسـی تأثیـر عـدم اطمینـان عوامـل مؤثـر بر شـاخص قیمت مسـکن بـا تأکید بر 
شـاخص بـازار سـهام مورد توجـه قرار گرفـت. از مزایای ایـن مـدل، اولویت بندی و 
بررسـی تأثیـر نااطمینانـی متغیرهای یادشـده بر شـاخص قیمت مسـکن اسـت. در 
تحلیل هـای مربـوط بـه ایـن موضـوع، از مفاهیمی همچـون درجۀ عضویـت، مرکز 
و پهنـای فـازی اسـتفاده شـده کـه از نوآوری های مطالعۀ حاضر اسـت کـه در ادامه 

به توضیح آن ها پرداخته می شود.

 مواد و روش‌ها 
در مطالعـۀ حاضـر بـه بررسـی تأثیـر عـدم قطعیـت عوامل مؤثـر بر شـاخص قیمت 
مسـکن بـا تأکیـد بر شـاخص بـازار سـهام پرداخته شـده اسـت. بـر این اسـاس و با 
 Nellis and( توجـه بـه مطالعـات تجربـی در این مطالعـه متغیرهـاي درآمـد ملـی
 Longbottom,1981; Chen, Tsai & Chang, 2007; Guo and Wu,2013;
 Van Doorn, Arnold &( نـرخ سـود بانکی، نرخ شهر نشـینی ،)Ceritoglu,2017
 Cohen & Karpavičiūtė,( تـورم  نـرخ   ،)Rapoport, 2019; Al Refai,2021
2017(، نـرخ ارز و شـاخص بـازار سـهام )Al Refai, 2021( بـه عنـوان متغیرهـای 
تأثیـر گـذار بـر قیمت مسـکن در نظر گرفته شـده اسـت که بـه صـورت رابطۀ 1 در 

نظر گرفته می شود.
HPI = F (SPI,I, INF, REE,PI,UN)  )1(

در رابطۀ یادشـده HPI لگاریتم شـاخص قیمت مسـکن،  SPI شـاخص بازار سـهام، 
I نرخ سـود یک سـالۀ سـپرده هاي بانک هـاي دولتی،INF نـرخ تـورم،  REE نرخ ارز 
حقیقـی مؤثـر، PI سـطح درآمـد سـرانه، UN نـرخ شهرنشـینی اسـت. در مطالعـۀ 
حاضـر، داده هـای مـورد نیـاز بـرای بـرآورد تأثیـر عـدم قطعیـت عوامـل مؤثـر بـر 
شـاخص قیمـت مسـکن بـا تأکید بـر شـاخص بازار سـهام به  صـورت سـالانه طی 
دورۀ زمانـی 1370 ـ 1402 از بانـک مرکـزی جمهـوری اسـلامی ایـران گـردآوری 
 MATLAB شـده اسـت. همچنیـن، برای بـرآورد مدل رگرسـیون فـازی از نرم افـزار

استفاده شد. 

مدل رگرسیون فازی
مدل هـای رگرسـیون فـازي اولین بـار توسـط تانـاکا و همـکاران در سـال )1982( 
ارائـه شـد. ایـن مدل هـا بهترین معادلـۀ رگرسـیون را با کمینـه  کردن میـزان فازي 
بـودن بـه دسـت می دهنـد. ایـن کار بـا کمینـه  کـردن مجمـوع کل پهنـاي توابـع 
عضویـت ضرایـب فـازي معادلـۀ رگرسـیون انجـام می شـود. مدل های رگرسـیون 
فـازی نسـبت به مدل های رگرسـیون کلاسـیک ویژگی هـای خاص خـود را دارند. 
رگرسـیون کلاسـیک، فـروض محکمـی بـراي برقـرار بـودن ویژگی هـای آمـاري 
مدل هـای رگرسـیونی دارد. بـه  عنـوان  مثال، نرمال بـودن یا نبود خودهمبسـتگی و 
ثابـت  بـودن واریانـس جـزء خطـا از این فروض هسـتند. کـه نقض هر یـک از این 
فـروض، نتایـج تحلیـل رگرسـیون کلاسـیک را بی اعتبار می کنـد. در بیشـتر موارد 
توجیـه ایـن فـروض مشـکل اسـت و یـا در برخـی مواقـع نمی تـوان به درسـتی از 
آن هـا اسـتفاده کـرد. بـه  عنـوان  مثـال، ممکن اسـت در مشـاهدات یـا تعاریف یک 
سیسـتم، برآوردهـا و قضاوت های انسـانی نادقیـق و اطلاعات ناکافی در اسـتفاده از 
متغیرهـا اثرگـذار باشـد. بـه  طـور کلی، اگـر چـه رگرسـیون کلاسـیک کاربردهاي 
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داده هـای  1-تعـداد  بـود.  خواهـد  گمراه کننـده  زیـر  شـرایط  در  امـا  دارد،  زیـادي 
مشـاهداتی ناکافـی باشـد. 2- خطاهـا از توزیع نرمـال پیروي نکند. 3- شـیوۀ ارتباط 
بیـن متغیرهـاي مسـتقل و وابسـته مبهم باشـد. 4- ابهـام در ارتباط با یک پیشـامد 
وجـود داشـته باشـد. 5- فرضیـات خطی سـازی نادرسـت باشـد. در چنین شـرایطی 
کـه روش شناسـی رگرسـیون کلاسـیک و توجیـه فـروض آن کار مشـکلی اسـت، 
اسـتفاده از رگرسـیون فـازي کـه تابع عضویت بـا یک توزیـع امکانی بـراي نادقیق 
یـا مبهـم بـودن ارائه می دهـد، می توانـد درک ما از سیسـتم را افزایش دهـد و نتایج 
بهتري ارائه کند. از سـوی دیگر، در رگرسـیون خطی کلاسـیک به  ازای هر سـري 
از متغیرهـاي ورودي، یـک مقدار مشـخص براي متغیر خروجی محاسـبه می شـود، 
در حالـی  کـه رگرسـیون فـازي بـازه ای از مقادیـر ممکـن را بـراي متغیـر خروجـی 
تخمیـن می زنـد. توزیـع ایـن مقادیـر به  صـورت تابع عضویت مشـخص می شـود. 
بـه  طـور کلـی بـراي بـرازش یـک معادلـۀ رگرسـیون خطی فازي سـه دسـته مدل 

وجود دارد.
مدل های رگرسیون فازي امکانی• 
مدل های رگرسیون کمترین مربعات • 
مدل های رگرسیون مبتنی بر تحلیل بازه ای • 

بـا توجـه بـه اینکـه تمرکز اصلـی ایـن مطالعـه بـرآورد تأثیر عـدم قطعیـت عوامل 
مؤثـر بـر شـاخص قیمت مسـکن با تأکید بر شـاخص بازار سـهام اسـت، با اسـتفاده 
از رگرسـیون فـازی می تـوان شـرایط عـدم قطعیـت را برای هـر یـک از متغیرهای 
مـورد بررسـی از طریـق پهنـای راسـت و چـپ محاسـبه کـرد. بـه  بیـان  دیگـر، با 
اسـتفاده از پهناهـای یادشـده می تـوان به طـور دقیق مشـخص کرد کـه تأثیر عدم 
قطعیـت در هریـک از عوامـل مؤثـر بـر شـاخص قیمت مسـکن چقدر اسـت و این 
رونـد می توانـد بـه سیاسـت گذاران کمـک کنـد تـا تصمیمات بهتـری اتخـاذ کنند. 
بـه  طـور کلی، می تـوان گفت کـه روش هـای رگرسـیون امکانی، برای مدل سـازی 
داده هـای کم حجم مناسـب هسـتند. ایـن روش ها توجیـه منطقی خوبـی دارند و به 
پیش فرض هـای خاصـی نیاز نیسـت. امـا از طرف دیگـر، این روش ها بـه داده های 
با انحراف زیاد حسـاس هسـتند. رگرسـیون امکانی ایـن مزیت را دارد کـه عمدتاً بر 
اسـاس روش هـا و مفاهیـم ریاضیـات فازی اسـتوار اسـت. به  بیـان  دیگـر، این گونه 
نیسـت کـه ابتـدا چنـد معیار یـا مفهوم کلاسـیک در نظر گرفته شـود و سـپس، این 
روش هـا بـه محیـط فـازی تعمیـم یابند؛ بلکـه مبنـای رگرسـیون امکانی، ناشـی از 
نظریـۀ احتمـال و ریاضیـات فـازی اسـت. همان طـور کـه اشـاره شـد، مطالعـات 
مختلفـی بـا اسـتفاده از روش های اقتصادسـنجی انجام شـده اسـت. اما بـا توجه به 
انعطاف پذیـری فوق العـاده مدل هـای رگرسـیون امکانـی فـازی، کاربرد رگرسـیون 
فـازی بـا ضریب هـای متقـارن و نامتقـارن در مطالعـات اقتصادی کمتر مـورد توجه 

.)Taheri, 1396( بوده است
منطـق کلاسـیک همه چیـز را بر اسـاس سیسـتم دوتایی )درسـت یا غلـط، صفر یا 
یـک، سـیاه یا سـفید( بیـان می کنـد، در حالی  کـه منطق فـازی حقیقت هـر چیز را 
بـا عـددی بیـن صفر و یـک توصیـف می کند. بـه  عنـوان  مثال، اگـر رنگ سـیاه با 
عـدد صفـر و رنـگ سـفید با عـدد یک نشـان داده شـود، رنـگ خاکسـتری عددی 
نزدیـک بـه صفـر خواهد داشـت. منطـق فازی بر ایـن باور اسـت که ابهـام در ذات 
علـم موجـود اسـت. لطفـی زاده تأکیـد دارد که بایـد الگوهایی ایجاد شـود کـه ابهام 
را بـه  عنـوان بخشـی از سیسـتم بپذیرنـد، در حالی  که دیگـران بر ایـن اعتقادند که 
بایـد تقریب ها را دقت بیشـتری بخشـید تـا بهره وری افزایـش یابد. در ادامـه، تاناکا 
و همـکاران )1982( بـرای نخسـتین بار رگرسـیون بـا ضرایب فـازی را ارائـه دادند. 
پـس از مقالـۀ اولیـۀ آن هـا، مقـالات متعـددی در زمینـۀ ایـن نظریه از سـوی دیگر 
بـه  شـد.  منتشـر  کاربـردی،  مثال هـای  و  آن  گسـترش  بـر  تمرکـز  بـا  محققـان، 
الگوهـای رگرسـیون بـا ضرایب فازی گاهـی الگوهای رگرسـیون امکانـی نیز گفته 
می شـود، زیـرا در ایـن الگوهـا خطای مـدل در قالـب توزیع هـای احتمالـی ضرایب 
مـدل لحـاظ می شـود )Taheri & Mashinchi,1387(. در رگرسـیون بـا ضرایـب 
فـازی فـرض می شـود کـه متغیرهـا و مشـاهدات دقیـق هسـتند و ابهـام در مدل و 
ضرایـب رگرسـیون وجـود دارد. در ایـن مطالعـه از مـدل رگرسـیون امکانـی فازي 

اسـتفاده شـده اسـت. بـراي رسـیدن به یک بـرازش مطلـوب، باید یک مـدل بهینه 
بـرآورد شـود. بـا توجـه بـه اینکـه توابـع عضویتـی که بـراي نمایـش اعـداد فازي 
اسـتفاده می شـود، بـه  صـورت مثلثی اسـت، می تـوان رگرسـیون فـازي را در قالب 
یـک مسـئلۀ برنامه ریـزی خطـی نشـان داد. یکـی از مدل هـای رگرسـیون فـازي 
خروجـی  و  ورودي  و  هسـتند  فـازي  ضرایـب  آن  در  کـه  اسـت  مدلـی  امکانـی 
مشـاهده ای غیرفـازي اسـت. صـورت کلـی مـدل رگرسـیونی بـا ضرایب فـازی به  

.)Khan,2024( صورت رابطۀ 2 است
 )2(

اسـت،  فـازی  خروجـی  به اصطـلاح  یـا  وابسـته  متغیـر  آن   در  کـه 
و  ورودی  بـردار  به اصطـلاح  یـا  مسـتقل  متغیرهـای   
 یـک مجموعـه از اعـداد فـازی اسـت. مجموعـه ای از 
موجـود  صـورت   بـه  معمولـی  داده هـای 
اسـت. پارامترهـای فـازی  را بـه گونـه ای تعییـن می شـوند که 
مـدل )1( براسـاس برخـی از معیارهای نیکویی بـرارزش، بهترین برارزش را داشـته 
باشـد. چـون در ادامـه از اعـداد مثلثی بـرای  ها ضرایب مدل، اسـتفاده می شـود، 
لـذا یـادآوری چنـد نکتـه دربارۀ ایـن اعـداد لازم اسـت. می دانیم که هر عـدد فازی 
مثلثـی را می تـوان بـه صـورت  نشـان داد در آن  مقـدار نما 
 به ترتیـب پهنـای چـپ و پهنای راسـت  هسـتند. اگـر  آن گاه 
عـدد فـازی مثلثـی A را نامتقـارن گوییم. در ایـن حالت تابع عضویـت  را با توجه 
 Tanaka et( بـه سـه مشـخصۀ  می تـوان به صـورت رابطـۀ 3 نوشـت

.)al,1982

  )3(

کـه در آن  مقـدار نمـا  به ترتیب پهنای چپ و پهنای راسـت  هسـتند. 
اگـر  آن گاه عـدد فازی مثلثـی  را نامتقـارن گوییم. در ایـن حالت تابع 
عضویـت  را بـا توجـه به سـه مشـخصۀ  بـه گونـۀ دیگری نیـز این 
تابـع عضویـت را نمایـش داد؛ یعنـی پهنـای راسـت را بـر حسـب پهنای چـپ بیان 
کـرد. بـه این صـورت کـه در تابع عضویـت بالا قـرار دهیم  کـه در آن 
k کـه عـددی حقیقـی و مثبـت اسـت. ضریب کشـیدگی نامیـده می شـود. بنابراین 
عـدد فـازی مثلثـی نامتقـارن  را میتـوان با سـه تایـی  نیز 
اسـت   4 رابطـۀ  صـورت  بـه  عضویـت   تابـع  حالـت  ایـن  در  کـرد  توصیـف 

.)Behdani,2024(

 )4(

آن گاه بنـا بـه رابطـۀ 1 خروجـی فـازی نیـز یـک عـدد فـازی مثلثـی نامتقـارن بـه 
صـورت رابطـۀ 5 اسـت کـه در آن  نمـا و  پهنـای چـپ و  

پهنای راست  است.

  )5(

به بیان دیگر، تابع عضویت  عبارت است از رابطۀ 6:
)6(
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در رگرسـیون فـازی هدف آن اسـت که نخسـت خروجی فازی بـرای تمامی مقادیر 
 دارای درجـۀ عضویتـی دسـت کِم به بزرگی h باشـد؛ 

یعنی رابطۀ 7:
  )7(

دوم، ضرایـب فـازی  به گونه ای باشـند که ابهـام خروجی 
فـازی مینیمـم شـود. در حالتی کـه  متقارن هسـتند مجموع 
پهنـای خروجـی فـازی  بـرای همۀ دادهـا کمیت زیر اسـت کـه آن را تابع هدف 

می نامیم. تابع هدف برای حالت متقارن به صورت رابطۀ 8 است.

  )8(

کـه  حالتـی  در  اسـت.  iام  متغیـر  jام  مشـاهدۀ  از   منظـور  اخیـر  رابطـۀ  در 
 نامتقارن باشند، Z به این صورت رابطۀ 9 تغییر می یابد.

 )9(

,هـا را متقـارن در نظـر بگیریـم. از قرار  در حالتـی کـه 
دادن رابطـۀ 5 در روابـط 6 و 9، محدودیت هـا بـه صـورت روابـط 10 و 11 حاصـل 

.)Tanaka et al,1982( می شود

 )10(

 )11(

در رابطـۀ اخیـر منظور از  مشـاهدۀ jام متغیر iام اسـت که برای هر مشـاهده دو 
محدودیـت داریـم. بـا توجـه بـه مباحـث مطرح شـده در ایـن بخـش برای بررسـی 
تأثیـر عوامـل مؤثـر بر شـاخص قیمـت مسـکن تصریح مدل بـه صـورت رابطۀ 12 

تصریح می شود.
)12(

اکنـون می تـوان رابطـۀ 12 را بـه شـکل دقیق تـر تصریـح کـرد و رابطـۀ 13 را بـه 
صورت زیر تصریح کرد:

)13(

صـورت  بـه  کـه   13 روابـط  بـه  مربـوط  فـازی  ضرایـب  بخـش  ایـن  در 
 هسـتند، بـرآورد خواهنـد شـد. کـه آن  مقـدار نما 
بـا  می کنـد،  مشـخص  را  راسـت   پهنـای  و  چـپ  پهنـای  به ترتیـب   
اسـتفاده از درجـۀ عضویـت 9�0 )که نشـان دهندۀ افزایـش عدم قطعیت( بـه برآورد 
تأثیـر عـدم قطعیـت عوامـل مؤثـر بر شـاخص قیمت مسـکن بـا تأکید بر شـاخص 
بـازار سـهام پرداختـه می شـود. همان طـور کـه گفتـه شـد، یکـی از ویژگی هـای 
رگرسـیون فـازی آن اسـت کـه بـه خـلاف رگرسـیون کلاسـیک که یـک ضریب 
بـرای هـر متغیرهـا بـرآورد می کنـد در رگرسـیون فـازی بر هـر متغیر یـک ضریب 
تحـت عنـوان مرکز فـازی برآورد می شـود که نشـان دهندۀ متوسـط تأثیرگذاری آن 
متغیـر بـر متغیـر وابسـته اسـت، و یـک پهنـای فـازی نیز بـرای هـر متغیر بـرآورد 
می شـود کـه می تـوان دو بخـش پهنا راسـت و چپ را محاسـبه کرد. پهنای راسـت 
بیانگـر بیشـترین تأثیرگـذاری و پهنـای چپ فـازی نیـز به ترتیب حاکـی از کمترین 

تأثیرگذاری متغیر های مستقل بر بازار سرمایه است.

 یافته‌ها و بحث
در ایـن بخـش، نتایـج حاصـل از مـدل رگرسـیون فـازی بـا درجـۀ عضویـت 9�0 
تجزیه وتحلیـل می شـود. رگرسـیون فـازی بـا فـرض ضرایـب مبهـم برای بـرآورد 
تأثیـر عـدم قطعیـت عوامـل مؤثـر بر شـاخص قیمت مسـکن بـا تأکید بر شـاخص 
بـازار سـهام انجـام شـده اسـت. تعـداد مشـاهدات در این تحقیق 32 سـال اسـت و 
تابـع هـدف بـا توجـه بـه 64 قید )بـا توجه بـه اینکـه 32 مشـاهده داریم، لـذا برای 
محاسـبۀ دو پهنـای راسـت و چـپ تعـداد قید هـا دو برابـر خواهند شـد( بـه حداقل 
می رسـد. درخـور یادآوری اسـت که تمـام محاسـبات در نرم افـزار MATLAB انجام 

شـده اسـت. پـس از تشـکیل قیدهـا و حـل برنامه زیـری خطـی بـا ضریـب فـازی 
متقـارن بـا توجـه به درجـۀ عضویـت 9�0 مقادیر مرکز فـازی پهنای راسـت و چپ 
فازی محاسـبه شـده اسـت. جـدول 1 جـواب مسـئله برنامه ریزی خطی بـرای مدل 
را نشـان می دهـد. در تحلیل هـای مربـوط بـه بـرآورد تأثیـر عـدم قطعیـت عوامـل 
مؤثـر بـر شـاخص قیمت مسـکن با تأکید بر شـاخص بـازار سـهام از مفهـوم درجۀ 
عضویـت تمرکـز و پویایی فازی اسـتفاده شـده اسـت. درجـۀ عضویـت 9�0 بیانگر 
افزایـش عـدم قطعیت عوامل مؤثر بر شـاخص قیمت مسـکن اسـت. پهنای راسـت 
بیانگـر بیشـترین تأثیرگـذاری و همچنیـن مرکـز و پهنای چـپ فازی نیـز به ترتیب 
حاکـی از متوسـط و کمتریـن تأثیرگـذاری عوامـل مؤثر بر شـاخص قیمت مسـکن 

است. 
نتایـج نشـان می دهـد میـزان تأثیرگـذاری مرکـز فـازی برای نـرخ شهرنشـینی بر 
شـاخص قیمت مسـکن برابر با 0034�0 اسـت و میزان پهنای راسـت و چپ فازی 
برابـر بـا 0226�0 اسـت. بـا توجـه بـه نتایـج نـرخ شهرنشـینی نقـش مهمـی در 
شـاخص قیمـت مسـکن، دارد کـه نشـان می دهـد افزایـش تقاضـا در اثـر افزایش 
جمعیـت شـهري و عـدم تناسـب آن با رشـد عرضۀ مسـکن نقـش مهمی در رشـد 
قیمت مسـکن داشـته اسـت. ایـن نتیجه بـا نتایج مطالعۀ قـادري و ایـزدي )1395( 
مطابقـت دارد، امـا مقـدار پهنـای راسـت فـازی برابـر بـا 0130�0 اسـت. میـزان 
تأثیرگـذاری مرکـز فـازی نـرخ سـود بانکی برابـر با 0071�0 اسـت و مقـدار پهنای 
چـپ برابـر با 0128�0 - اسـت. با توجـه به نتایج نـرخ بهرۀ بانکی در پهنای راسـت 
و چـپ تأثیـر متفاوتـی بـر قیمـت مسـکن دارد. انتظـار بر این اسـت که بـا افزایش 
تقاضـاي  از  و  شـده  سـرازیر  بانک هـا  سـمت  بـه  سـرمایه ها  بانکـی،  بهـرۀ  نـرخ 
سـفته بازي در بـازار مسـکن کاسـته شـود و در نتیجـه قیمت مسـکن کاهـش یابد. 
علـت پاییـن بـودن تأثیـر متغیـر نرخ بهـره بر قیمـت مسـکن می تواند پاییـن بودن 
نـرخ بهـرۀ واقعـی در ایـران باشـد. فاصلـۀ زیـاد بین نـرخ تـورم و نرخ بهرۀ اسـمی 
باعث شـده اسـت تا نـرخ بهرۀ واقعـی جذابیـت کافی براي سـرمایه گذاران نداشـته 
باشـد. میـزان تأثیرگـذاری مرکـز فـازی درآمـد سـرانه بـر شـاخص قیمت مسـکن 
برابـر بـا 0018�0 اسـت، امـا مقدار پهنای راسـت فـازی برابـر بـا 0087�0 و مقدار 
پهنـای چـپ برابر با 0013�0- اسـت که مطابق با انتظار اسـت. میـزان تأثیرگذاری 
مرکـز فازی شـاخص بورس بر شـاخص قیمت مسـکن برابـر با 0662�0 اسـت، اما 
میـزان تأثیرگـذاری پهنای راسـت فازی شـاخص بورس بر شـاخص قیمت مسـکن 
برابـر بـا 3752�0 اسـت و میـزان تأثیرگذاری پهنـای چپ فازی شـاخص بورس بر 
شـاخص قیمـت مسـکن برابـر بـا 2426�0 - اسـت. نتایـج نشـان می دهنـد نقـش 
قابـل توجـه شـاخص بـورس بـر شـاخص قیمـت مسـکن اسـت. می تـوان تأثیـر 
شـاخص سـهام بـر قیمـت مسـکن را برآیندي از سـه اثر جانشـینی، اثر ثـروت و اثر 
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انبسـاط اعتبـاري در نظـر گرفـت. املاک و سـهام می تواننـد به عنـوان گزینه هاي 
سـرمایه گذاري جایگزیـن در نظـر گرفتـه شـوند. در ایـن مـورد، رابطۀ بیـن این دو 
دارایـی )مسـکن و سـهام( را می توان بـه عنوان یک اثر جانشـینی معکوس تفسـیر 
کـرد؛ بـه ایـن معنا کـه بـازده بـالاي سـرمایه گذاري در بازار سـهام می توانـد باعث 
خـروج سـرمایه گذار از بـازار مسـکن شـود و در نتیجـه، تقاضـا و قیمـت مسـکن 
کاهـش یابـد. بنابرایـن قیمـت سـهام تأثیر منفـی بر قیمت مسـکن خواهد داشـت. 
وقتـی مسـکن به عنوان یـک کالاي مصرفـی در نظر گرفتـه می شـود، تأثیر ثروت 
برجسـته تر اسـت. افزایـش درآمـد و ثـروت ناشـی از دارایـی مالـی، در هزینـۀ کل 
مصرفـی، از جملـه هزینۀ مسـکن اثـر مثبـت دارد. به طـور مشـخص تر، از آنجا که 
مالـکان خانـه از سـهام، درآمـد پیش بینی نشـده بـه دسـت می آورنـد، اثـر ثـروت 
بـه  خانه هـا  خریـد  افزایـش  موجـب  پیش بینی نشـده  درآمدهـاي  ایـن  از  حاصـل 
عنـوان کالاي مصرفـی می شـود. بـه بیـان دیگـر، اثر ثـروت بـه رابطۀ مثبـت بین 
قیمـت سـهام و مسـکن منجـر می شـود؛ زیـرا بـازده بـالا در بـازار سـهام موجـب 
افزایـش ثـروت کل مالکان خانه و قدرت سـرمایه گذاري آن ها در سـایر مسـتغلات 
می شـود. اثـر انبسـاط اعتبـاري )افزایـش قیمـت سـهام و قیمـت مسـکن موجـب 
افزایـش اعتبـار صاحبـان ایـن دارایی هـا نزد مؤسسـه هاي مالـی می شـود و امکان 
اخـذ تسـهیلات بیشـتري را فراهـم می کنـد کـه ایـن تسـهیلات می توانـد بـراي 
سـرمایه گـذاري در خریـد سـهام یـا مسـکن بـه کار گرفتـه شـود.( نیـز ماننـد اثـر 

ثروت، رابطه اي همسو بین شاخص قیمت سهام و قیمت مسکن قائل است.
میـزان تأثیرگـذاری مرکـز فـازی نرخ ارز بر شـاخص قیمت مسـکن برابـر 6829�0 
اسـت، امـا میـزان تأثیرگـذاری پهنـای راسـت فـازی شـاخص بـورس بر شـاخص 

قیمـت مسـکن برابـر بـا 8586�2 اسـت و میـزان تأثیرگـذاری پهنـای چـپ فازی 
شـاخص بـورس بر شـاخص قیمت مسـکن برابر با 4928�1 اسـت. بـا افزایش نرخ 
ارز نیـز قیمـت مسـکن افزایـش می یابد که ایـن نتیجه نیـز مطابق انتظار اسـت. از 
آنجـا کـه بسـیاري از مـواد اولیـۀ سـاختمانی، ماشـین آلات و تجهیزات سـاختمانی 
وارداتـی هسـتند، بـا افزایـش نـرخ ارز، هزینه هاي ساخت و سـاز در داخل کشـور نیز 
افزایـش یافتـه و ایـن تأثیـر مسـتقیم بـر قیمـت فـروش مسـکن دارد. همچنین، با 
افزایـش نـرخ ارز، ارزش پـول ملـی نیـز کاهـش می  یابـد و ایـن می توانـد باعـث 
افزایـش تقاضـا بـراي سـرمایه گذاري در بخـش مسـکن ایـران توسـط خریـداران 
خارجـی شـود. بـا افزایـش تقاضـا، قیمـت مسـکن نیـز افزایـش می یابـد. میـزان 
تأثیرگـذاری مرکـز، پهنـای راسـت و چـپ فـازی تـورم بر شـاخص قیمت مسـکن 
برابـر بـا 1545�0 اسـت. در مـورد تأثیـر مثبـت نـرخ تـورم بـر قیمـت مسـکن نیز 
می تـوان گفـت کـه ایـن نتیجـه دور از انتظار نیسـت. نرخ تـورم بالا باعث می شـود 
کـه مالـکان کمتري تمایـل به نقل مکان داشـته باشـند؛ به این معنا کـه ملک هاي 
کمتـري در بـازار وجـود خواهد داشـت کـه خریـداران بتواننـد از بین آن هـا انتخاب 
کننـد. ایـن افزایـش تقاضا بـراي تعداد کمـی از املاک باعـث افزایـش ارزش خانه 
مـی شـود کـه اغلـب بـه قیمت گـذاري بـالا از طـرف خریـداران بالقـوه، به ویـژه 
خریدارانـی کـه بـراي اولیـن بـار تقاضـاي خریـد ملـک دارنـد، منجـر می شـود. از 
سـوي دیگـر، تورم باعـث افزایش بیـش از حد نرخ وام مسـکن می شـود، خریداران 
نمی تواننـد بـراي دریافـت وام اقـدام کننـد، در نتیجـه تقاضـا بـرای وام کاهـش 
می یابـد. در ایـران بـا توجـه بـه عدم رشـد نرخ سـود تسـهیلات متناسـب بـا تورم، 

افزایش تورم موجب افزایش قیمت مسکن شده است.

جدول 1. برآورد تأثير عدم قطعیت عوامل بنیادین بر بازار سرمايه در ایران

درجه های عضویت متغیرها پهنای چپ مرکز فازی پهنای راست

درجۀ عضویت 9�0 نرخ شهرنشینی -0�0226 0�0034 0�0226

درجۀ عضویت 9�0 نرخ سود - 0�0128 0�0071 0�0130

درجۀ عضویت 9�0 درآمد سرانه -0�0013 0�0018 0�0087

درجۀ عضویت 9�0 شاخص بورس -0�2426 0�0662 0�3752

درجۀ عضویت 9�0 نرخ ارز -1�4928 0�6829 2�8586

درجۀ عضویت 9�0 تورم -0�1545 0�1545 0�1545

تشـریح نتایـج به دسـت آمده از حـل الگوریتـم مسـئله برنامـۀ خطـی بـا ضرایـب 
فـازی، نمـودار 1 مربـوط بـه بـرآورد تأثیـر عـدم قطعیـت عوامـل مؤثر بر شـاخص 
قیمـت مسـکن بـا تأکید بر شـاخص بازار سـهام اسـت. در ایـن نمودار رونـد واقعی 
طـی  را  فـازی  چـپ  پهنـای  و  مرکـز  راسـت،  پهنـای  مسـکن،  قیمـت  شـاخص 
سـال های 1370 تـا 1402 نشـان می دهـد. همان طـور کـه نتایـج نشـان می دهـد، 
پهنای راسـت شـاخص قیمت مسـکن بالاتر از روند واقعی شـاخص قیمت مسـکن 
اسـت کـه نشـان دهندۀ آن اسـت کـه در صـورت عـدم توجـه و برنامه ریزی هـای 
مطلـوب بـرای کاهـش عـدم قطعیـت در عوامـل مؤثـر بر شـاخص قیمت مسـکن 
شـاهد افزایـش ایـن شـاخص خواهیـم بـود و امـکان افزایـش تـا وضعیـت پهنای 
راسـت را دارد. از سـوی دیگـر، در صـورت توجـه کافـی بـه بحث نوسـان و کاهش 
عـدم قطعیـت در عوامـل مؤثر بر شـاخص قیمت مسـکن ایـن شـاخص را می توان 

کنتـرل کـرد تا نزدیـک به موقعیـت پهنای چـپ و مرکز قـرار گیرد. کـه پایین تر از 
رونـد واقعی و راسـت اسـت. افزایش نـرخ ارز معمولاً بـه افزایش عمومـی قیمت ها 
منجـر می شـود و ایـن تـورم می تواند قیمت مسـکن را تحـت تأثیر قـرار دهد. یکی 
از عوامـل اصلـی افزایـش قیمـت مسـکن در ایـران، نـرخ بـالای تورم اسـت. تورم 
باعـث افزایـش هزینه هـای ساخت و سـاز، مصالـح و نیروی کار می شـود کـه به نوبۀ 
خـود بـر قیمـت نهایـی مسـکن تأثیـر می گـذارد. بسـیاری از مصالـح سـاختمانی و 
تجهیـزات مـورد نیـاز بـرای ساخت و سـاز بـه ارز وابسـته هسـتند. افزایش نـرخ ارز 
می توانـد هزینه هـای ساخت و سـاز را افزایـش دهـد کـه ایـن موضـوع مسـتقیم بـر 
قیمـت مسـکن تأثیـر می گذارد. از سـوی دیگـر، افزایـش جمعیـت و مهاجرت های 
داخلـی بـه شـهرهای بـزرگ، تقاضـا بـرای مسـکن را بـالا می بـرد. این امـر باعث 

افزایش قیمت ها به دلیل تقاضای بیشتر نسبت به عرضه می شود.
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نمودار 1. برآورد پهنای راست، متوسط و چپ بازار سرمایه در ایران

 نتيجه‌گيري و پيشنهادها
در مطالعـۀ حاضـر مدل رگرسـیون فـازي معرفی و قابلیـت آن در بـرآورد تأثیر عدم 
قطعیـت عوامـل مؤثـر بر شـاخص قیمت مسـکن بـا تأکید بر شـاخص بازار سـهام 
مـورد توجـه قرار گرفـت. از مزایای اسـتفاده از مدل رگرسـیون فـازی اولویت بندی 
و بررسـی تأثیـر عـدم قطعیت متغیرهای یادشـده بر شـاخص قیمت مسـکن اسـت. 
در تحلیل هـای مربـوط بـه بررسـی عـدم قطعیـت عوامـل مؤثـر بر شـاخص قیمت 
مسـکن بـا تأکید بر شـاخص بـازار سـهام از مفهوم درجـۀ عضویت، مرکـز و پهنای 
فـازی اسـتفاده شـده اسـت. بـا اسـتفاده از درجـۀ عضویـت 9�0 کـه نشـان دهندۀ 
افزایـش عدم قطعیت در عوامل مؤثر بر شـاخص قیمت مسـکن اسـت، به محاسـبۀ 
پهنـای راسـت و چـپ بـازار سـرمایه پرداخته شـد. یکـی از ویژگی های رگرسـیون 
فـازی آن اسـت کـه بـه خـلاف رگرسـیون کلاسـیک کـه یـک ضریـب بـرای هر 
متغیرهـا بـرآورد می کنـد در رگرسـیون فـازی بـر هـر متغیـر یـک ضریـب تحـت 
عنـوان مرکـز فازی برآورد می شـود که نشـان دهندۀ متوسـط تأثیرگـذاری آن متغیر 
بـر متغیـر وابسـته اسـت، و یـک پهنای فـازی نیز بـرای هر متغیـر برآورد می شـود 
کـه بـه دو بخـش پهنـای راسـت و چپ تقسـیم می شـود. پهنـای راسـت حاکی از 
بیشـترین تأثیرگـذاری و پهنـای چپ فـازی نیز بیانگـر کمترین تأثیرگـذاری عوامل 
مؤثر بر شـاخص قیمت مسـکن شـامل: شـاخص بازار سـهام، نرخ سـود یک سـالۀ 
سـپرده هاي بانک هـاي دولتـی، نـرخ تـورم، نـرخ ارز حقیقـی مؤثـر، سـطح درآمـد 
سـرانه، نرخ شهرنشـینی اسـت. بر این  اسـاس، یک مدل رگرسـیون فازی بـرآورد و 
تأثیـر عـدم قطعیـت عوامـل مؤثـر شـاخص قیمت مسـکن در ایران بررسـی شـده 
اسـت. نتایـج ایـن مـدل نشـان می دهـد  میـزان تأثیرگـذاری مرکز فازی شـاخص 
بـورس بر شـاخص قیمت مسـکن برابـر با 0662�0 اسـت، امـا میـزان تأثیرگذاری 
پهنـای راسـت فازی شـاخص بـورس بر شـاخص قیمت مسـکن برابر بـا 3752�0 
اسـت و میـزان تأثیرگـذاری پهنـای چـپ فازی شـاخص بـورس بر شـاخص قیمت 
مسـکن برابـر بـا 2426�0 اسـت. همچنین، میـزان تأثیرگذاری مرکز فـازی نرخ ارز 
بـر شـاخص قیمـت مسـکن برابـر 6829�0 اسـت، امـا میـزان تأثیرگـذاری پهنای 
راسـت فـازی شـاخص بورس بر شـاخص قیمت مسـکن برابـر با 8586�2 اسـت و 
میـزان تأثیرگـذاری پهنـای چـپ فازی شـاخص بورس بر شـاخص قیمت مسـکن 
برابـر بـا 4928�1 اسـت. بـا توجـه بـه اینکـه بـازار بـورس اوراق بهـادار در بیشـتر 
کشـورها از جملـه ایران، هسـتۀ مرکزي بازار سـرمایه را تشـکیل می دهـد. از طرف 

دیگـر، تغییـر نـرخ ارز می توانـد تأثیر شـگرفی در سـودآوري شـرکت ها بـا توجه به 
میـزان و درجـۀ وابسـتگی آن هـا بـه ارز خارجـی و از آن طریـق بـر قیمـت سـهام 
شـرکت هاي پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران داشـته باشـد. بنابرایـن، 
لازم اسـت از یـک طـرف سـرمایه گذاران از تأثیرپذیري قیمت سـهام شـرکت ها به 
واسـطه تغییـر نـرخ ارز مطلـع باشـند و از طـرف دیگـر، مسـئولان بـورس بایـد در 
توجـه  ارز  نـرخ  بـه  آن هـا  وابسـتگی  عامـل  بـه  شـرکت ها  سـهام  قیمت گـذاري 
بیشـتري کـرده تـا قیمـت سـهام را بـه ارزش ذاتـی آن تعییـن کننـد. از آنجـا کـه 
کشـورهاي درحال توسـعه از جملـه ایـران، از درجۀ بالایـی از نااطمینانـی متغیرهاي 
کلان اقتصـادي برخـوردار هسـتند، لـذا توجـه بـه تأثیرگـذاری نـرخ ارز بـر بـورس 
اوراق بهـادار اهمیـت ویـژه ای دارد. و همان طـور کـه بیـان شـد، افزایـش درآمـد و 
ثـروت ناشـی از دارایـی مالـی، در هزینـۀ کل مصرفـی، از جملـه هزینۀ مسـکن اثر 
درآمـد  سـهام  از  خانـه  مالـکان  کـه  آنجـا  از  مشـخص تر،  طـور  بـه  دارد.  مثبـت 
درآمدهـاي  ایـن  از  حاصـل  ثـروت  اثـر  می آورنـد،  دسـت  بـه  پیش بینی نشـده 
پیش بینی نشـده موجـب افزایـش خریـد خانه ها به عنـوان کالاي مصرفی می شـود. 
بـه بیـان دیگـر، اثـر ثـروت بـه رابطـۀ مثبـت بیـن قیمـت سـهام و مسـکن منجر 
می شـود. نتایـج ایـن مطالعه با نتایج مطالعات مشـابه همسـو اسـت. از دیگـر نتایج 
مهـم ایـن مطالعـه که بـه کمک مدل رگرسـیون فـازی با درجـۀ عضویـت 9�0 به 
دسـت آمـد ترسـیم پهنـای راسـت، متوسـط و چپ شـاخص قیمت مسـکن اسـت. 
ایـن موضوع موجب شـده اسـت که ایـن مطالعـات از سـایر مطالعات متمایز شـود. 
پهنـای راسـت شـاخص قیمت مسـکن کـه نشـان دهندۀ افزایـش عـدم قطعیت در 
عوامـل مؤثـر بـر شـاخص قیمـت مسـکن اسـت نشـان می دهـد بـا افزایـش عدم 
قطعیـت در عوامـل مؤثـر بـر شـاخص قیمت مسـکن در کشـور این شـاخص رشـد 
قابـل  توجهـی خواهـد داشـت. همچنیـن، پهنـای چپ نیـز بیانگـر آن اسـت که در 
صـورت کاهـش عـدم قطعیـت عوامـل مؤثـر بر شـاخص قیمت مسـکن در کشـور 
ایـن شـاخص رشـد قابل  توجهـی نخواهد داشـت. ایـن موضوع بـه این معنا اسـت 
کـه در سـال های اخیـر رونـد شـاخص های یادشـده در کشـور وضعیـت مطلـوب 
نداشـته اند، چـرا کـه موقعیـت قـرار گرفتـن در وضعیـت پهنـای متوسـط بـرای 
شـاخص قیمـت مسـکن وجـود داشـته اسـت. بـا توجـه بـه نتایـج مطالعـۀ حاضـر 

توصیه های سیاستی زیر پیشنهاد می شود.
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بـا توجـه بـه نتایـج، قیمـت مسـکن تحـت تأثیـر نـرخ ارز، شـاخص قیمت سـهام، 
تـورم، نـرخ شهرنشـینی و درآمد سـرانه اسـت کـه بیانگر نقـش مهم طـرف تقاضا، 
سیاسـت هاي پولـی، مالـی و ارزی دولـت بـر قیمـت مسـکن اسـت. با توجـه به اثر 
قابـل توجـه متغیرهـای مالـی و ارزی بـر قیمـت مسـکن، توصیـه می شـود بـراي 
کاهـش قیمـت مسـکن بـه سیاسـت هاي طـرف عرضـه توجـه بیشـتري شـود. 
همچنیـن، بـراي کنتـرل تقاضا دولـت می تواند نرخ بهره هـاي بانکی را بـه گونه اي 
تغییـر دهـد کـه جایگزینی سـپرده هاي بانکی بـه جای خرید مسـکن از سـودآوري 
جذاب تـري برخـوردار باشـد. همچنیـن طراحـی ابزارهاي جدیـد در بازار سـهام که 
ضمـن حفـظ قـدرت خرید افـراد در بـازار مسـکن، سـودآوري جذاب تـر و نقدینگی 
تجمیـع  بـا  دیگـر،  طـرف  از  و  باشـد  داشـته  مسـکن  بـازار  بـه  نسـبت  بالاتـري 
سـرمایه هاي خـرد و صـرف آن در گسـترش ساخت و سـاز مسـکن بـازار مسـکن را 
متعادل تـر کنـد، می توانـد سـرمایه هاي خریـداران مسـکن را به سـمت بازار سـهام 
هدایـت کـرده و ضمن کاهـش تقاضا در بازار مسـکن، مشـکل تأمیـن مالی عرضۀ 

مسکن را نیز مرتفع کند.
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