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چرخه‌های تجاري در اقتصاد
ناصر يارمحمديان
دانشجوي دكتراي اقتصاد دانشگاه اصفهان

چکیده
ويژگي‌هاي  داراي  مسكن  بخش  سرمایه‌گذاران  رفتار 
تجاري  چرخه‌هاي  پديدۀ  تأثير  تحت  كه  است  خاصي 
كيي  ركود  و  رونق  دوره‌هاي  واقع  در  مي‌گيرد.  شكل 
رفتار  خاطر  به  كه  است  مسكن  بازار  خصيصه‌هاي  از 
اقتصادي  ادبيات  در  و  است  آمده  پديد  سرمایه‌گذاران 
بدليل  است. مسكن  پرداخته شده  آن  به  زيادي  تا حد 
ويژگي‌هايي كه دارد از كي سو بطور نسبتاً زيادي تحت 
تأثير شو‌كهاي اقتصادي قرار مي‌گيرد و از سوي ديگر 
مي‌تواند اقتصاد را تحت‌الشعاع خود قرار دهد بطوري كه 

حتي موجب بحران‌هاي عظيم مالي شده است. 
در شرايط ركود اقتصادي تقاضاي مصرفي و سرمايه‌اي 
سرمایه‌گذاري  كاهش  موجب  و  ميي‌ابد  كاهش  مسكن 
در اين بخش مي‌شود در مقابل با بهبود اوضاع اقتصادي 
براي  سرمایه‌گذاران  تمايل  اقتصادي،  رشد  افزايش  و 

سرمایه‌گذاري در بخش مسكن افزايش ميي‌ابد اما اين 
ارتباط بدليل وجود وقفه‌هاي توليد و عرضه داراي ويژگي 

نا‌متقارن است.
برداري  توضيح  خود  الگوي  كمك  به  مقاله  اين  در 
تناوبي ماركوف اين فرضيه آزموده مي‌شود كه دوره‌هاي 
رونق و ركود سرمایه‌گذاري در بخش مسكن با چرخه‌هاي 

تجاري رابطه نا‌متقارن دارد. 

كلمات كليدي
عدم تقارن فعاليت‌هاي مسكن و اقتصاد، سرمايه‌گذاري 

مسكوني، الگوي خودتوضيح برداري تناوبي ماركوف.

 مقدمه 
مسكن داراي ويژگي‌هاي خاصي است كه اين كالا را با 
ساير كالاهاي مصرفي و سرمايه‌اي متفاوت ميك‌ند. اولين 
ويژگي آن همين دو وجهي بودن كالاي مسكن است كه 
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هم داراي خصيصۀ مصرفي است و هم به عنوان دارايي 
با آن برخورد مي‌شود. علت اينكه مسكن نوعي دارايي 
پاييني  بسيار  استهلاك  و  كالا  اين  بودن  دوام  با  است 
نرخ  زنگ2)2003(  و  جين1  مثال  براي  دارد.  كه  است 
استهلاك ساختمان را 0/015 برآورد كردند در حالي كه 
همين نرخ را براي ساير سرمايه‌ها 0/065 تخمين زدند. 
اقتصادي  شو‌كهاي  تأثير  تحت  طرف  كي  از  بنابراين 
قرار می‌گيرد و از طرفی، بدليل اينكه بخش عظيمي از 
اقتصادي را شكل مي‌دهد  ناخالص هر  تشيكل سرمايه 

موجب بروز شو‌ك به اقتصاد مي‌شود.
 شو‌كهاي اقتصادي باعث بروز چرخه‌هاي رونق و ركود 
در بخش مسكن مي‌شود و ويژگي دارايي بودن مسكن 
موجب بروز نوسانات شديد قيمتي در اين بخش مي‌شود. 
دارايي‌ها  اين  از  از آن جايي كه مسكن حجم عظيمي 
و سرمايه‌هاي جامعه را شكل مي‌دهد، با نوسانات خود 
وارد كند و  اقتصاد  بر  ناپذيري  مي‌تواند لطمات جبران 
نمونۀ  شود.  اقتصادي  و  مالي  بحران‌هاي  بروز  موجب 
بارز آن بحران مالي 2008 ميلادي است كه با افزايش 
تقاضاي مسكن قيمت‌ها افزايش يافت و پس از پيشي 
گرفتن عرضه، پس از چند دوره قيمت‌ها سقوط كرد و 
موجب از بين رفتن دارايي جامعه شد. عرضۀ با وقفه از 
ديگر ويژگي‌هاي مسكن است كه در شكل گيري بحران 
مالي اخير بي‌تأثير نبوده است. نوسانات قيمت مسكن و 
زمين تأثير مستقيمي نيز روي سطح فعاليت‌هاي اقتصاد 
كلان دارد چرا كه هم مصرف و هم سرمایه‌گذاري را به 

طور همزمان متأثر مي‌سازد. 
توجه  مورد  بايد  مسكن  بخش  تحولات  همچنين 
دليل  اين  به  بگيرد.  قرار  مرکزی  بانک  سياست‌گذاران 

كه هنگام فرو پاشيدن حباب مسکن و افت قیمت آن، 
خانوارها با بدهی سنگینی مواجه خواهند شد و پس انداز 
کاهش می‌یابد، مصرف و سرمایه گذاري کاهش می‌یابد 
و نقدینگی بانک‌ها منقبض می‌شود. در این شرایط بانکها 
موجب  كه  می‌شوند،  مواجه  وثیقه‌ها  شدن  بی‌ارزش  با 
کاهش بیشتر سطح قیمت‌ها می‌شود و سودشان کاهش 
خواهد  افزایش  ورشکستگی‌ها  تعداد  درنتیجه  می‌یابد. 
یافت و بانکها با بحران مالی مواجه خواهند شد. میسل3 
مسکونی  گذاری  سرمایه  که  است  داده  نشان   )1967(
نقش مهمی در تأثیرگذاری سیاست پولی بر اقتصاد دارد. 
برخي  است.  تورم  با  ارتباط  در  مسكن  ديگر  اهميت 
اقتصاددانان اعتقاد دارند قيمت دارايي‌ها بايد در شاخص 
به  تورم  شاخص  تعديل  طرفداران  شود،  استفاده  تورم 
تورم  در شاخص  دارايي  قيمت  ورود  دليل طرفدار  اين 
هستند كه قيمت دارايي نه تنها نشان دهندۀ هزينه‌هاي 
نشان  را  آتي  تورم‌هاي  روند  مي‌تواند  بلكه  است  تورم 
پول  عرضۀ  افزايش  است  معتقد   )1911( فيشر  دهد. 
سپس  و  مي‌شود  دارايي‌ها  قيمت  افزايش  موجب  ابتدا 
ساير كالاها را تحت تأثير قرار مي‌دهد. در ايران نيز وزن 
شاخص جزئي مسكن در شاخص قيمت‌هاي كالا بيش 

از 25درصد مي‌باشد. 
بازار  به چرخه‌هاي  مربوط  ادبيات  به  نگاهي  ادامه  در 
مسكن مي‌شود و در حين آن مطالعات خارجي و داخلي 
مسكن  بازار  رونق  و  ركود  دوران  مي‌شود. سپس  مرور 
ايران مورد پژوهش قرار مي‌گيرد و شواهد آشكار شده از 
آمارهاي موجود بررسي مي‌شود. در بخش پنجم الگوي 
نظري مقاله ارائه مي‌شود و در بخش آخر نتايج بدست 

آمده تحليل و پيشنهادات ارائه مي‌گردند.

••• شوك‌هاي 
اقتصادي باعث بروز 
چرخه‌هاي رونق و 
ركود در بخش مسكن 
مي‌شود و ويژگي 
دارايي بودن مسكن 
موجب بروز نوسانات 
شديد قيمتي در اين 
بخش مي‌شود. از آن 
جايي كه مسكن حجم 
عظيمي از اين دارايي‌ها 
و سرمايه‌هاي جامعه 
را شكل مي‌دهد، با 
نوسانات خود مي‌تواند 
لطمات جبران ناپذيري 
بر اقتصاد وارد 
كند•••
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مطالعات بازار مسكن و چرخه‌هاي تجاري
 مطالعات خارجي:

رابطۀ ميان چرخه‌هاي اقتصادي و رفتار سرمایه‌گذاران 
در  كه  است  مهمي  موضوعات  جمله  از  مسكن  بخش 
ادبيات اقتصاد مسكن قابل مشاهده است. شواهد آماري 
مبني بر وجود پديده رونق و ركود دوره‌اي در فعاليت‌هاي 
اقتصاد، توجه اقتصاددانان را به پديدۀ ادوار تجاري جلب 
كرد. در ابتدا بدليل ناتواني اقتصاد كلاسكي براي توضيح 
برونزا در نظرگرفته مي‌شد و حتي  اين پديده علل آن 
به عواملي از جمله عوامل طبيعي مانند سيل، زلزله و 
گفته  اشاره مي‌شد. حتي  عامل جنگ  يا  و  خشكسالي 
مي‌شود استانلي جونز4 )1835-1882( علل اين پديده 
را درآسمان‌ها و پديده‌هاي نجومي جست و جو ميك‌رده 
نردبان خلاقيت، ترقي  بيان  با  است. شومپيتر )1934( 
كارآفرينان  فعاليت‌هاي  به  را  اقتصاد  در  افول  و سپس 
متصل كرد. يكنز سال‌ها بعد تحت تأثير بحران دهۀ30 
و  داد  قرار  توجه  مورد  ركود  رخداد  در  را  تقاضا  شوك 
براي  رياضي  مدل  طراحي  بدنبال  ساموئلسون  بعد‌ها 

چرخه‌هاي تجاري برآمد.
در دهۀ 1950 و 1960 همزمان باشكل گيري جريان 
پولي  انقباض‌هاي  بدليل  ادوار تجاري  پولگرايان، پديدۀ 
شناخته شد. پس از آن با مكتب كلاس‌كيهاي جديد، 
لوكاس پديدۀ انتظارات عقلايي را در شكل گيري ادوار 

تجاري مؤثر مي‌دانست. 
نظريات  تجاري،  ادوار  به  مربوط  مباحث  گسترش  با 
جديد، پديدۀ ادوار تجاري را ذاتي اقتصاد سرمايه‌داري 
دانسته‌اند و مكتب ادوار تجاري واقعي5 با اين ايده شكل 
گرفت. از اقتصاددانان پيشرو در نظريه ادوار تجاري واقعي 

يكدلن6 و پريسكات7 )1982( هستند. و از مخالفان اين 
تئوري مي‌توان به اقتصاد دانان يكنزي جديد، كروگمن8 
جاي  به  را  تجاري  چرخه‌هاي  كه  برد  نام  سامرز9  و 
شو‌كهاي طرف عرضه ناشي از شو‌كهاي طرف تقاضا 

دانسته‌اند. 
بطور  را  تجاري  ادوار  پديدۀ  كه  نظريه‌اي  اولين  شايد 
درونزا و در ارتباط با مستغلات بيان كرده تئوري هنري 
آمدن  بوجود  علت  او  نظر  از  باشد.   )1879( جورج10 
ادوار تجاري، بازار مستغلات است. نظريۀ هنري جورج 
فولدوري11  مي‌دهد.  اساسي  نقش  زمين  بورس‌بازان  به 
)1991( با در نظر گرفتن بورس بازي در زمين و صنعت 
ساخت و ساز نشان داد كه تئوري هنري جورج در مورد 
ادوار تجاري مطابق با نظريات جديد اقتصادي است و با 
شواهد موجود نمي‌توان آن را رد كرد. او نتيجه مي‌گيرد 
علت  ساز  و  ساخت  صنعت  در  موجود  چرخه‌هاي  كه 

پديدۀ ادوار تجاري در اقتصاد است. 
و  مسکن  بخش  بر  کمی  تمرکز  ادبیات  در  چه  اگر 
با  ارتباط  زیادی در  ادبیات  اما  چرخه‌های تجاری شده 
از  است  شده  تجاری  ادوار  و  مسكوني  گذاری  سرمایه 
و گرملیچ14  لو  فر13 )1972(  آلبرتس12 )1962(  جمله 
در  شده  داده  را  تجاری  ادوار  مطالعات،  این   .)1969(
نظر گرفته و تأثیر درآمد بر چرخه‌هاي سرمایه گذاری 

مسکونی را مورد توجه قرار داده‌اند.
و  متحده،  ایالات  در   )1999( استین16  و  لامونت15 
مایلز17 و اندرو18)1997( در انگلستان نشان داده‌اند که 
شوک‌های  به  نسبت  شدیدی  واکنش  دارایی‌ها  قیمت 
و  اسمیت20   )1991( پوتربا19  می‌دهد.  نشان  درآمدی 
 )1996( ارلی23  و   )1993( مایر22   )1991( تسارک21 

••• با گسترش 
مباحث مربوط به 

ادوار تجاري، نظريات 
جديد، پديدۀ ادوار 

تجاري را ذاتي اقتصاد 
سرمايه‌داري دانسته‌اند 

و مكتب ادوار تجاري 
واقعي با اين ايده شكل 
گرفت. از اقتصاددانان 
پيشرو در نظريه ادوار 

تجاري واقعي يكدلن 
و پريسكات )1982( 

هستند •••
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شواهدی آورده‌اند که قیمت دارایی در دوران رکود کاهش 
می‌یابد و در دوران رونق افزایش می‌یابند. اورتالو-ماگن 
و رایدی24 )2004و 2006( شاهدی بر وجود این رابطه 
در طی زمان آورده‌اند و با استفاده از الگوی چرخه‌های 
مسکن  تقاضای  بر  را  درآمدی  تأثیر شوک‌های  زندگی 

مطالعه کرده‌اند. 
ديويس25 و همکاران )2005( به کمک الگوي تعادل 
عمومی پویای تصادفی26 به دو نتیجه رسیدند: 1- آنها 
در  مسکونی  گذاری  سرمایه  معیار  انحراف  که  یافتند 
دوره‌های چرخه‌های تجاری دو برابر سرمایه گذاری غیر 
مسکونی است و 2- مقدار مصرف، تولید ناخالص داخلی، 
سرمایه گذاری غیر مسکونی و سرمایه گذاری مسکونی با 

یکدیگر در كي جهت حرکت می‌کنند. 
ديويس و هيت كوت27 )2003( با مطالعۀ اقتصاد امركيا 
از مدل تعادل عمومي و روش كاليبراسيون  با استفاده 
به اين نتيجه رسيدند كه سرمايه‌گذاري مسكوني داراي 
ويژگي چرخه‌اي مي‌باشد و خود عامل چرخه‌هاي تجاري 

در اقتصاد است. 
ساتن28 )2002( با مطالعۀ بازار‌هاي مسكن كشورهاي 
مختلف نشان داده است که يک درصد افزايش در نرخ 
رشد توليد ناخالص ملي مي‌تواند قيمت مسکن را بین 
رشد  تأثير  مکانيزم  دهد.  افزايش  درصد  چهار  تا  يک 
درآمد حقيقي بر قيمت مسکن به اين صورت است که 
افزايش درآمد، تقاضاي مصرفي مسکن را افزايش مي‌دهد 
و بنابراين قيمت مسکن افزايش ميي‌ابد. از طرف ديگر 
با افزايش درآمد، تقاضاي سرمايه‌اي مسکن نيز افزايش 
ميي‌ابد، که خود منجر به افزايش قيمت مسکن مي‌شود. 
افزايش تقاضا منجر به جريان سرمایه‌گذاري بيشتر در 

بخش مسكن خواهد شد. 
بازار  تحركي  موجب  كه  ديگري  گذار  تأثير  متغير 
رشد  است.  نقدينگي  مي‌شود،  آن  در  نوسان  و  مسكن 
به  پولی،  منابع عظیم  انتقال  موجب  ابتدا  در  نقدینگی 
صورت سوداگرانه، به سوي بخش مسکن مي‌شود. سپس 

تقاضا  مسکن  کالای  بودن  تجاری  غیر  ویژگی  بدلیل 
کالاهای  سایر  از  بیش  مسکن،  قیمت  افزایش  موجب 
تجاری می‌شود، همین عامل، انگیزه سوداگری در بخش 
مسکن را تحریک کرده و نقدینگی را با انگیزه کسب سود 
به بخش مسکن وارد می‌کند. با افزایش سرمایه‌گذاری 
در بخش مسکن، اضافۀ عرضه در این بخش به یکباره 
انتظارات را نسبت به سود آوري در این بخش تغییر داده 
و منابع مالی را از اين بخش خارج کرده و بخش مسکن 
و به تبع آن اقتصاد کشور را با رکود مواجه مي‌سازد. در 
واقع به علت اينکه امکان وارد کردن کالاي غيرمبادله‌اي 
زمين به منظور افزايش عرضۀ آنها و کاهش قيمت آن 
اين کالا  نقدينگي قيمت  افزايش حجم  با  ندارد،  وجود 

مي‌تواند شديدتر افزايش يابد. 
انگیزه‌های  همراه  به  نقدینگی  رشد  ترتیب  این  به 
ركودي  و  رونق  ادوار  گیری  شکل  موجب  سوداگرانه 
در بخش مسکن می‌شود. مطالعات متعددي در زمينۀ 
براي  بازار مسكن صورت گرفته است.  و  پولي  سياست 
الگوي  كي  از  استفاده  با   )2005( لاكاويلو29  مثال 
چرخه‌هاي تجاري پولي نشان داد قيمت مسكن هم سو 
با شاخص قيمت‌ها در واكنش به شوك طرف تقاضا با 
شدت بيشتري در طول زمان تغيير ميك‌ند. همچنين در 
آخر پيشنهاد كرد بانك مركزي شاخص قيمت مسكن را 

در قاعدۀ سياست گذاري مورد ملاحظه قرار دهد.
سرمايه‌گذاري  متغير  چهار  ارتباط  مقاله  اين  در 
خصوصي مسكن، توليد ناخالص داخلي، تورم و نقدينگي 
مورد توجه قرار گرفته است. تورم به عنوان جانشين نرخ 
بهره و بازدهي سرمایه‌گذاري از طريق نقدينگي حقيقي 

مورد توجه است. 

 مطالعات داخلي بخش مسكن
اکبری و توسلی )1387( تأثیر عوارض شهرداري‌ها بر 
قیمت مسکن را مطالعه کردند. قلیزاده و کمیاب )1387( 
بر حباب قیمت مسکن در دوره‌هاي  اثر سیاست پولی 
بررسی   ARDL روش  به  را  ایران  در  رکود  و  رونق 

••• رشد نقدینگی 
در ابتدا موجب انتقال 
منابع عظیم پولی، به 
صورت سوداگرانه، به 
سوي بخش مسکن 
مي‌شود. سپس بدلیل 
ویژگی غیر تجاری 
بودن کالای مسکن 
تقاضا موجب افزایش 
قیمت مسکن، بیش از 
سایر کالاهای تجاری 
می‌شود، همین عامل، 
انگیزه سوداگری در 
بخش مسکن را تحریک 
کرده و نقدینگی را 
با انگیزه کسب سود 
به بخش مسکن وارد 
می‌کند•••
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کردند. جعفري صمیمی و دیگران )1386( تأثیر متغیر‌های کلان 
قیمت  قیمت سهام، شاخص  از جمله درآمدسرانه خانوار، شاخص 
خدمات ساختمانی، تعداد ساختمان‌هاي تکمیل شده، حجم پول و 
نرخ تورم را بر رفتار قیمت مسکن مورد بررسی قرار داده‌اند. الگوي 
مورد استفاده در مقالۀ ايشان ARDL بوده است. اكبري و همكاران 
)1383( عوامل مؤثر بر قيمت مسكن را به روش قيمت هدانكي با 
تكنكي اقتصاد‌سنجي‌فضايي براي خانوار‌هاي ساكن مشهد آزموده‌اند. 
خیابانی )1382( به روش ARDL تعدیل یافته اثر متغیر‌های کلان 
از جمله رشد نقدینگی، نرخ واقعی ارز، تولید و شاخص قیمت سهام 

را بر نوسانات قیمت مسکن بررسي كرده‌اند. 
 SVARفرزين‌وش و محسني زنوري )1380( با استفاده از الگوي
اهميت تغييرات قيمت مسكن را در مكانيزم انتقال پولي در ايران 
ارزيابي كردند و به اين نتيجه رسيدند كه مسكن بطور مستقيم تحت 
تأثير شو‌كهاي پولي انبساطي قرار مي‌گيرد و عامل معناداري در 

انتقال شوك پولي به نوسانات توليد ناخالص داخلي هستند. 

دوران رونق و ركود سرمايه‌گذاري مسكن در ايران
ارزيابي  مسكن  بخش  در  عاملان  رفتار  تحليل  راه‌هاي  از  كيي 
و  است  خصوصي  بخش  توسط  مسكوني  سرمايه‌گذاري  تقاضاي 
كيي از شاخص‌هاي مناسب و در دسترس در كشور ايران مطالعه 
پروانه‌هاي ساختماني صادر شده توسط شهرداري‌ها است. به كمك 
سرمایه‌گذاري  مي‌توان  شده  صادر  ساختماني  پروانه‌هاي  داده‌هاي 
به چهار دوره طبقه  تا 1376را  از سال 1360  بخش مسكن پس 

بندي كرد. 
دورۀ ركودي 1360 تا پايان 1369 كه با وجود نوسانات كوتاه مدت 
به  ادامه دارد.  پايان جنگ  تا  اين روند  نمايان است.  نزولي  اما روند 
نشان  مسكن  در  فصلي  سرمایه‌گذاري  به  مربوط  داد‌هاي  علاوه 
مي‌دهد متوسط رشد سرمایه‌گذاري بخش خصوصي در سال 64 در 
ساختمان‌هاي شروع شده 11/7- درصد بوده در حالي كه متوسط رشد 
سرمایه‌گذاري بخش خصوصي در ساختمان‌هاي جديد در دورۀ هفت 

ساله قبل از 1364 حدود 6/5 درصد بوده است.)نمودار شمارۀ‌1( 
روند  ويژگي  داراي  كه   81 پايان  تا   70 مدت  بلند  رونق  دورۀ 
صعودي كم شيب طي11 سال مي‌باشد. اين دوران همزمان با دوران 

سازندگي پس از جنگ نيز مي‌باشد. )نمودار شمارۀ‌2(

نمودار شماره 1: پروانه‌های ساختمانی صادر شده دوره 60 تا 69
مأخذ: سایت بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران

نمودار شماره 2: پروانه‌های ساختمانی صادر شده دوره 72 تا 81
مأخذ: سایت بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران
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دورۀ ركود خفيف و باثبات در دوره كوتاه 82 تا 84 كه داراي 
ويژگي روند نزولي كم شيب، با ثبات، و كوتاه مدت مي‌باشد. اين 
متوسط  كه  بطوري  مي‌‌باشد  اقتصادي  رونق  با  همزمان  دوران 

رشد 5 درصد بوده است.)نمودار شمارۀ‌3( 
دوران رونق سال‌هاي 85 تا 86. در اين دوران رشد پروانه‌هاي 
مسكن  در  سرمایه‌گذاري  تقاضاي  و  است  مشهود  ساختماني 
عميق  ركود  شروع  كه   87 سال  اوايل  تا  است  داشته  افزايش 
مسكن در ايران مي‌باشد و تا سال‌هاي بعد ادامه پيدا ميك‌ند.

)نمودار شمارۀ‌4(
شواهد آماري چند نكته را در مورد بازار مسكن و سرمایه‌گذاري 
مسكوني آشكار مي‌سازد. اول اينكه بخش مسكن داراي دوره‌هاي 
از  بلندمدت‌تر  رونق  دوره‌هاي  اينكه  دوم  است.  ركود  و  رونق 
ركودي  دورۀ  شدن  طولاني  البته  مي‌باشند.  ركودي  دوره‌هاي 
1360 تا 1369 بي‌تأثير از هشت سال دفاع مقدس نبوده است. 
ركود  اينكه  از  بيش  كه  است  اين  شده  آشكار  مسئلۀ  سومين 
عميق بر بازار حاكم باشد، محيط سرمایه‌گذاري از ثبات و رونق 
نسبي برخوردار است. آخرين مورد حاكي از وجود عدم تقارن در 
دوره‌هاي ركود و رونق بخش مسكن با اقتصاد است. در بخش 
پنجم مقاله اين موارد از طريق آزمون الگوي خودتوضيح برداري 

تناوبي ماركوف مورد تدقيق قرار مي‌گيرند. 

تخمين الگو و تفسير نتايج
براي آزمون وجود عدم تقارن ميان دوره‌هاي رونق و ركود بخش 
مسكن و چرخه‌هاي تجاري از الگوي خودتوضيح برداري تناوبي 
ماركوف استفاده شده است. براي اولين بار اين الگو را هميلتون30 
)1989( براي چرخه‌هاي تجاري ايالات متحده به كار برد و نشان 
داد اين الگو توانايي نشان دادن برخي خواص ادوار تجاري را دارد 
كه الگوهاي ساده قادر به نشان دادن آن نيست. ايوانز31 و لويس32 
)1995( رابطۀ بلند مدت فيشر را با تعيين فرايند تناوبي ماركوف 
براي تورم آزمون كردند. كلمنت33 و كرولزيگ34 )2001( از اين 
بر  تأيكد  با  متحده  ايالات  تجاري  چرخه‌هاي  تكرار  براي  الگو 
متغير‌هاي مصرف، سرمایه‌گذاري و توليد استفاده كردند به اين 

نمودار شماره 3: پروانه‌های ساختمانی صادر شده دوره 82 تا 84
مأخذ: سایت بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران

نمودار شماره 4: پروانه‌های ساختمانی صادر شده دوره 85 تا 87
مأخذ: سایت بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران
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جدول شماره 1: انحراف معيار معادلات در وضعيت‌های مختلف

انحراف معيار پسماندهامعادله

)i( اول: سرمايه‌گذاري خصوصي مسكن
0/00042وضعيت 1

0/00050وضعيت 2

)y( دوم: توليد ناخالص داخلي
0/00038وضعيت 1

0/00030وضعيت 2

)m( سوم: حجم نقدينگي به شاخص قيمت
0/00250وضعيت 1

0/00303وضعيت 2

جدول شماره 2:  مدت زمان انتظاري دوره‌هاي رونق و ركود

19/08زمان انتظاري دوره رونق)وضعيت1(

3/76زمان انتظاري دوره ركود )وضعيت 2(

جدول شماره 3: ضرايب متغر‌های با وقفه الگوي خود توضيح برداري تناوبي ماركوف 
)اعداد داخل پرانتز سطح معناداري مي‌باشند(

وقفه متغير )m(وقفه متغير )y(وقفه متغير )i(معادله

سرمايه‌گذاري 
)i( خصوصي مسكن

)0/08( 0/17-)0/27( 0/24-)0/00(0/9وضعيت 1

)0/43( 0/17-)0/27( 0/50-)0/45( 0/19-وضعيت 2

توليد ناخالص داخلي 
)y(

)0/03( 0/21-)0/01( 0/75)0/42( 0/11وضعيت 1

)0/71( 0/05)0/76( 0/11)0/01( 0/75-وضعيت 2

نقدينگي به شاخص 
)m( قيمت

)0/26( 0/29-)0/02( 1/27)1/00( 0/00وضعيت 1

)0/69( 0/15-)0/57( 0/55)0/01( 2/42-وضعيت 2

منبع: نتایج مطالعه

نتيجه رسيدند كه اين الگوها داراي قابليت بهتري 
براي استفاده از ويژگي‌هاي سري زماني در مقايسه 
از   )2009( وارگاس35  است.  خطي  الگوهاي  با 
الگوي خودتوضيح برداري تناوبي ماركوف استفاده 
كرده و به كمك آن سيستم هشدار پيش از وقوع 
بحران مالي را طراحي كردند. آنها نتيجه گرفتند 
اين الگو مي‌تواند بحران‌هاي مالي آسيا را بخوبي 
از طريق افزايش احتمال بحران، قبل از دورۀ وقوع 
پيش‌بيني كند. جانكزورا36 و ورون37 )2010( در 
بازار  در  ماركوف  تناوبي  الگوهاي  كارايي  مورد 
خرده فروشي برق بحث كرده‌اند. بك38 و همكاران 
با  ماركوف  تناوبي  الگوي  مقايسۀ  با   )2011(
الگوهاي با پارامتر پايدار فرضيه پايداري پارامترها 

را در دوران ركود و رونق بطور قوي رد كرد.
در الگوي خود توضيح تناوبي ماركوف از رابطۀ 
زير استفاده مي‌شود تا ميان دو وضعيت تفكيك 
قائل شود. اگر به جاي متغير با برداري از متغير‌ها 
كار كنيم الگوي خود توضيح برداري مي‌شود و به 
 St تعداد متغير‌هاي الگو معادله داريم. در اين الگو
تغييرات  نتيجۀ  در  كه  است  تصادفي  متغير  كي 
ساختاري تغيير ميك‌ند. فرض مي‌شود St می‌تواند 
مقدار 1 يا 2 را به خود بگيرد. براي مثال در دوران 

ركود عدد 1 و در دوران رونق عدد 2 باشد.

)1(

φi, st به ترتيب 
αst و 

كه در آن yt متغير وابسته، 
عرض از مبدأ و ضريب متغير با وقفه در وضعيت 
نرمال،  توزيع  داراي  كه  است  خطا  جزء 

  
εst

و   St

وضعيت در  ثابت  معيار  انحراف  و  صفر   ميانگين 
تصور  است.   St = j وضعيت  با  متفاوت  و    St = i
كنيد St براي زمان‌هاي t0 ، ... ،1،2  برابر است با 

شماره 28 / صفحة 9



بنابراين براي  i و در زمان )t0+1( وضعيت تغير كند، 
. j برابر مي‌شود با  T st  ، ... ،)t0+2( ،)t0+1( زمان‌هاي

معادله  سه  تخمين  به  مربوط  نتايج  بخش  اين  در 
سرمایه‌گذاري خصوصي مسكن، توليد ناخالص داخلي 
از روش  قيمت‌ها  با شاخص  تعديل شده  نقدينگي  و 
الگوي خود توضيح برداري تناوبي ماركوف ارائه شده 
سايت  از  مقاله  اين  در  شده  استفاده  داده‌هاي  است. 
بانك مركزي براي دورۀ 1353 تا 1386استخراج شده 
مورد  دوره  توسعه  مانع  آماري  محدوديت‌هاي  است، 
 MATLAB افزار  نرم  با  الگو  است.  مطالعه گرديده 

برآورد شده است.
بطور كل 28 پارامتر تخمين زده شده است: 3 انحراف 
معيار مربوط به معادلات؛ 4 پارامتر مربوط به احتمال 
انتقال وضعيت؛ و 18پارامتر مربوط به ضرايب با وقفه 
تناوبي  برداري  توضيح  الگوي خود  اينجا  در  الگو.  در 
 )St=1,2( وضعيت  دو  و   )ρ=1( وقفه  كي  با  ماركوف 
براي ضرايب و انحراف معيارها تخمين زده شده است. 
هر پارامتر در دو وضعيت ركودي و رونق تخمين زده 

شده است.
در  مختلف  وضعيت‌هاي  در  معادلات  معيار  انحراف 
معيار  انحراف  است.  گرديده  ارائه   1 شمارۀ  جدول 
اول(  )معادله  مسكن  سرمایه‌گذاري خصوصي  معادلۀ 
از  بيش   2 وضعيت  در  نوسانات  كه  مي‌دهد  نشان 
نوسانات در وضعيت 1 است. همين معيار مي‌تواند به 
عنوان سنجه‌اي براي تفكيك دوران ركود و رونق در 
توليد  معادلۀ  معيار  انحراف  گيرد.  قرار  مسكن  بخش 

ناخالص داخلي نتيجه‌اي برعكس معادلۀ اول دارد كه 
شاهدي است بر ادعاي عدم تقارن دوره‌هاي ركود و 
رونق بخش مسكن و اقتصاد است و فرضيه وجود عدم 
و  رونق  دوره‌هاي  و  اقتصادي  ميان چرخه‌هاي  تقارن 

ركود سرمایه‌گذاري مسكن رد نمي‌شود. 
احتمالات مربوط به انتقال وضعيت در ماتريس انتقال 
وضعيت،p، نشان مي‌دهد كه احتمال باقي ماندن در 
احتمال  بنابراين  مي‌باشد  95درصد  برابر   1 وضعيت 
انتقال وضعيت 1 به وضعيت 2 برابر ‌5درصد مي‌باشد. 
در  ماندن  باقي  احتمال  بيانگر  ماتريس  دوم  ستون 
وضعيت 2 و احتمال انتقال وضعيت 2 به وضعيت 1 
مي‌باشد كه به ترتيب برابر 27درصد و 73درصد است.

همچنين احتمال هموار شدۀ وضعيت ركودي پس از 
سال 1383 رو به افزايش است كه به معناي حركت 
بازار مسكن به وضعيت ركودي است، اما به دليل در 
ركود   ،1386 سال  از  پس  داده‌هاي  نبودن  دسترس 
بي‌سابقۀ مسكن در سال‌هاي 1387 و 1388 از چشم 
الگو به دور مانده است. الگو در شناسايي ركود خفيف 

دورۀ 1382 تا 1384 نا‌موفق بوده است.
ماتريس  از  استفاده  با  ركود  و  رونق  انتظاري  دوران 
احتمال انتقال وضعيت قابل محاسبه است. مدت زمان 
انتظار دورۀ ركود 3/76 سال محاسبه شده است، يعني 

••• نوسانات 
سرمایه‌گذاري در 
بخش مسكن داراي 
رابطه نامتقارن با 
نوسانات اقتصادي 
است. يكي از دلايل اين 
پديده مدت‌دار بودن 
سرمايه‌گذاري در بخش 
مسكن است•••
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انتظار مي‌رود پس از حدود 4 سال بخش مسكن از ركود 
خارج شود.

ضرايب متغير‌هاي با وقفه در جدول شمارۀ 3 ارائه 
سرمایه‌گذاري  معادله  ضرايب  ميان  از  است.  شده 
در  وقفه  با  وابسته  متغير  ضريب  مسكن،  خصوصي 
تغيير  است.  شده  معنادار  رونق(  )دورۀ   1 وضعيت 
علامت ضريب متغير با وقفۀ سرمایه‌گذاري خصوصي 
مسكن در معادله اول نشان مي‌دهد كه ادوار رونق و 
ركود بخش مسكن در ايران داراي ثبات نسبي است 
ركود  دوران  در  سرمايه‌گذاري  كاهش  كه  به‌گونه‌اي 
بعدي  دوره‌هاي  در  سرمایه‌گذاري  افزايش  موجب 
مي‌شود. ضرايب ساير متغيرها در معادله اول بي معني 

است.
در ميان ضرايب معادلۀ دوم )y( وقفۀ توليد ناخالص 
متغير  وقفۀ  و  رونق،  دوران  در  نقدينگي  و  داخلي 
ركود  دوران  در  مسكن  خصوصي  سرمایه‌گذاري 
خصوصي  سرمایه‌گذاري  ضريب  است.  شده  معنادار 
مسكن در معادله دوم ) 0/75- ( به معناي تأثير منفي 
سرمایه‌گذاري در بخش مسكن در دوران ركود است. 
اين نتيجه سازگار با نتيجه‌اي است كه در جدول شمارۀ 
1 در مورد نا‌متقارن بودن دوره‌هاي ركود و رونق بخش 
مسكن و اقتصاد گرفته شد و تأييد ديگري است بر اين 
مدعا كه ميان دوره‌هاي رونق و ركود بخش مسكن و 

چرخه‌هاي اقتصادي عدم تقارن وجود دارد.
با وقفه   در ميان ضرايب معادلۀ سوم )m( ضريب 
متغير توليد ناخالص داخلي در دوران رونق و ضريب 

سرمایه‌گذاري خصوصي مسكن در دوران ركود معنادار 
شده است. بي‌معني بودن ضرايب معادله سوم نشان 
جمله  از  اقتصادي  كلان  وضعيت  بودن  بي‌اهميت  از 
ادوار تجاري بخش مسكن در سياست‌هاي پولي بانك 
ادبيات  امر در  اين  مركزي دارد در حالي كه اهميت 

اقتصادي مورد تأيكد قرار گرفته است. 
زير  موارد  را مي‌توان در  مقاله  اين  نتايج  نهايت  در 

خلاصه كرد. 
نوسانات سرمایه‌گذاري در بخش مسكن داراي رابطه 
نامتقارن با نوسانات اقتصادي است. كيي از دلايل اين 
پديده مدت‌دار بودن سرمايه‌گذاري در بخش مسكن 
است بطوري كه تكميل سرمایه‌گذاري‌هاي نيمه تمام 
باقي مانده از دوران رونق، بهتر از صرف نظر كردن از 

تكميل اين سرمايه‌گذاري‌ها در دوران ركود است. 
از  اينكه  از  بيش  ايران  اقتصاد  در  مسكن  بخش 
است،  نسبي  ثبات  داراي  ببرد  رنج  ركود  وضعيت 
بطوري كه احتمال باقي ماندن در دورۀ رونق بيش از 
انتقال به وضعيت ركودي و احتمال خروج از وضعيت 

ركودي بيش از از باقي ماندن در آن است. 
دوره‌هاي ثبات بخش مسكن در اقتصاد ايران بطور 
متوسط طولاني‌تر از دوره‌هاي بي‌ثباتي است بطوري 
بطور  رونق  دوره  طول  مي‌دهند  نشان  شواهد  كه 

متوسط 5 برابر دوره ركود است.
بانك مركزي بايد در تعيين سياست‌هاي خود توجه 
بيشتري به بازار دارايي‌ها، چه در سمت عرضه و چه در 

سمت تقاضا، داشته باشد.

••• بخش مسكن 
در اقتصاد ايران بيش از 

اينكه از وضعيت ركود 
رنج ببرد داراي ثبات 
نسبي است، بطوري 

كه احتمال باقي ماندن 
در دورۀ رونق بيش 
از انتقال به وضعيت 

ركودي و احتمال خروج 
از وضعيت ركودي بيش 
از از باقي ماندن در آن 

است. 
دوره‌هاي ثبات بخش 

مسكن در اقتصاد ايران 
بطور متوسط طولاني‌تر 

از دوره‌هاي بي‌ثباتي 
است بطوري كه شواهد 

نشان مي‌دهند طول 
دوره رونق بطور متوسط 
5 برابر دوره ركود است

•••
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