
رفتار سرمايه گذاران بخش مسكن
و
چرخه های تجاري در اقتصاد
ناصر يارمحمديان
دانشجوي دکتراي اقتصاد دانشگاه اصفهان

چكیده
ویژگي هاي  داراي  مسکن  بخش  سرمایه گذاران  رفتار 
تجاري  چرخه هاي  پدیدۀ  تأثیر  تحت  که  است  خاصي 
یکي  رکود  و  رونق  دوره هاي  واقع  در  مي گیرد.  شکل 
رفتار  خاطر  به  که  است  مسکن  بازار  خصیصه هاي  از 
اقتصادي  ادبیات  در  و  است  آمده  پدید  سرمایه گذاران 
بدلیل  است. مسکن  پرداخته شده  آن  به  زیادي  تا حد 
ویژگي هایي که دارد از یک سو بطور نسبتاً زیادي تحت 
تأثیر شوک هاي اقتصادي قرار مي گیرد و از سوي دیگر 
مي تواند اقتصاد را تحت الشعاع خود قرار دهد بطوري که 

حتي موجب بحران هاي عظیم مالي شده است. 
در شرایط رکود اقتصادي تقاضاي مصرفي و سرمایه اي 
سرمایه گذاري  کاهش  موجب  و  مي یابد  کاهش  مسکن 
در این بخش مي شود در مقابل با بهبود اوضاع اقتصادي 
براي  سرمایه گذاران  تمایل  اقتصادي،  رشد  افزایش  و 

سرمایه گذاري در بخش مسکن افزایش مي یابد اما این 
ارتباط بدلیل وجود وقفه هاي تولید و عرضه داراي ویژگي 

نا متقارن است.
برداري  توضیح  خود  الگوي  کمک  به  مقاله  این  در 
تناوبي مارکوف این فرضیه آزموده مي شود که دوره هاي 
رونق و رکود سرمایه گذاري در بخش مسکن با چرخه هاي 

تجاري رابطه نا متقارن دارد. 

کلمات کلیدي
عدم تقارن فعالیت هاي مسکن و اقتصاد، سرمایه گذاري 

مسکوني، الگوي خودتوضیح برداري تناوبي مارکوف.

 مقدمه 
مسکن داراي ویژگي هاي خاصي است که این کالا را با 
سایر کالاهاي مصرفي و سرمایه اي متفاوت مي کند. اولین 
ویژگي آن همین دو وجهي بودن کالاي مسکن است که 
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هم داراي خصیصۀ مصرفي است و هم به عنوان دارایي 
با آن برخورد مي شود. علت اینکه مسکن نوعي دارایي 
پاییني  بسیار  استهلاک  و  کالا  این  بودن  دوام  با  است 
نرخ  زنگ2)2003(  و  جین1  مثال  براي  دارد.  که  است 
استهلاک ساختمان را 0/015 برآورد کردند در حالي که 
همین نرخ را براي سایر سرمایه ها 0/065 تخمین زدند. 
اقتصادي  شوک هاي  تأثیر  تحت  طرف  یک  از  بنابراین 
قرار می گیرد و از طرفی، بدلیل اینکه بخش عظیمي از 
اقتصادي را شکل مي دهد  ناخالص هر  تشکیل سرمایه 

موجب بروز شوک  به اقتصاد مي شود.
 شوک هاي اقتصادي باعث بروز چرخه هاي رونق و رکود 
در بخش مسکن مي شود و ویژگي دارایي بودن مسکن 
موجب بروز نوسانات شدید قیمتي در این بخش مي شود. 
دارایي ها  این  از  از آن جایي که مسکن حجم عظیمي 
و سرمایه هاي جامعه را شکل مي دهد، با نوسانات خود 
وارد کند و  اقتصاد  بر  ناپذیري  مي تواند لطمات جبران 
نمونۀ  شود.  اقتصادي  و  مالي  بحران هاي  بروز  موجب 
بارز آن بحران مالي 2008 میلادي است که با افزایش 
تقاضاي مسکن قیمت ها افزایش یافت و پس از پیشي 
گرفتن عرضه، پس از چند دوره قیمت ها سقوط کرد و 
موجب از بین رفتن دارایي جامعه شد. عرضۀ با وقفه از 
دیگر ویژگي هاي مسکن است که در شکل گیري بحران 
مالي اخیر بي تأثیر نبوده است. نوسانات قیمت مسکن و 
زمین تأثیر مستقیمي نیز روي سطح فعالیت هاي اقتصاد 
کلان دارد چرا که هم مصرف و هم سرمایه گذاري را به 

طور همزمان متأثر مي سازد. 
توجه  مورد  باید  مسکن  بخش  تحولات  همچنین 
دلیل  این  به  بگیرد.  قرار  مرکزی  بانک  سیاست گذاران 

که هنگام فرو پاشیدن حباب مسکن و افت قیمت آن، 
خانوارها با بدهی سنگینی مواجه خواهند شد و پس انداز 
کاهش می یابد، مصرف و سرمایه گذاري کاهش می یابد 
و نقدینگی بانک ها منقبض می شود. در این شرایط بانکها 
موجب  که  می شوند،  مواجه  وثیقه ها  شدن  بی ارزش  با 
کاهش بیشتر سطح قیمت ها می شود و سودشان کاهش 
خواهد  افزایش  ورشکستگی ها  تعداد  درنتیجه  می یابد. 
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  مسکن  دیگر  اهمیت 
اقتصاددانان اعتقاد دارند قیمت دارایي ها باید در شاخص 
به  تورم  شاخص  تعدیل  طرفداران  شود،  استفاده  تورم 
تورم  در شاخص  دارایي  قیمت  ورود  دلیل طرفدار  این 
هستند که قیمت دارایي نه تنها نشان دهندۀ هزینه هاي 
نشان  را  آتي  تورم هاي  روند  مي تواند  بلکه  است  تورم 
پول  عرضۀ  افزایش  است  معتقد   )1911( فیشر  دهد. 
سپس  و  مي شود  دارایي ها  قیمت  افزایش  موجب  ابتدا 
سایر کالاها را تحت تأثیر قرار مي دهد. در ایران نیز وزن 
شاخص جزئي مسکن در شاخص قیمت هاي کالا بیش 

از 25درصد مي باشد. 
بازار  به چرخه هاي  مربوط  ادبیات  به  نگاهي  ادامه  در 
مسکن مي شود و در حین آن مطالعات خارجي و داخلي 
مسکن  بازار  رونق  و  رکود  دوران  مي شود. سپس  مرور 
ایران مورد پژوهش قرار مي گیرد و شواهد آشکار شده از 
آمارهاي موجود بررسي مي شود. در بخش پنجم الگوي 
نظري مقاله ارائه مي شود و در بخش آخر نتایج بدست 

آمده تحلیل و پیشنهادات ارائه مي گردند.

••• شوك هاي 
اقتصادي باعث بروز 
چرخه هاي رونق و 
رکود در بخش مسكن 
مي شود و ويژگي 
دارايي بودن مسكن 
موجب بروز نوسانات 
شديد قیمتي در اين 
بخش مي شود. از آن 
جايي که مسكن حجم 
عظیمي از اين دارايي ها 
و سرمايه هاي جامعه 
را شكل مي دهد، با 
نوسانات خود مي تواند 
لطمات جبران ناپذيري 
بر اقتصاد وارد 
کند•••
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مطالعات بازار مسكن و چرخه هاي تجاري
 مطالعات خارجي:

رابطۀ میان چرخه هاي اقتصادي و رفتار سرمایه گذاران 
در  که  است  مهمي  موضوعات  جمله  از  مسکن  بخش 
ادبیات اقتصاد مسکن قابل مشاهده است. شواهد آماري 
مبني بر وجود پدیده رونق و رکود دوره اي در فعالیت هاي 
اقتصاد، توجه اقتصاددانان را به پدیدۀ ادوار تجاري جلب 
کرد. در ابتدا بدلیل ناتواني اقتصاد کلاسیک براي توضیح 
برونزا در نظرگرفته مي شد و حتي  این پدیده علل آن 
به عواملي از جمله عوامل طبیعي مانند سیل، زلزله و 
گفته  اشاره مي شد. حتي  عامل جنگ  یا  و  خشکسالي 
مي شود استانلي جونز4 )1835-1882( علل این پدیده 
را درآسمان ها و پدیده هاي نجومي جست و جو مي کرده 
نردبان خلاقیت، ترقي  بیان  با  است. شومپیتر )1934( 
کارآفرینان  فعالیت هاي  به  را  اقتصاد  در  افول  و سپس 
متصل کرد. کینز سال ها بعد تحت تأثیر بحران دهۀ30 
و  داد  قرار  توجه  مورد  رکود  رخداد  در  را  تقاضا  شوک 
براي  ریاضي  مدل  طراحي  بدنبال  ساموئلسون  بعد ها 

چرخه هاي تجاري برآمد.
در دهۀ 1950 و 1960 همزمان باشکل گیري جریان 
پولي  انقباض هاي  بدلیل  ادوار تجاري  پولگرایان، پدیدۀ 
شناخته شد. پس از آن با مکتب کلاسیک هاي جدید، 
لوکاس پدیدۀ انتظارات عقلایي را در شکل گیري ادوار 

تجاري مؤثر مي دانست. 
نظریات  تجاري،  ادوار  به  مربوط  مباحث  گسترش  با 
جدید، پدیدۀ ادوار تجاري را ذاتي اقتصاد سرمایه داري 
دانسته اند و مکتب ادوار تجاري واقعي5 با این ایده شکل 
گرفت. از اقتصاددانان پیشرو در نظریه ادوار تجاري واقعي 

کیدلن6 و پریسکات7 )1982( هستند. و از مخالفان این 
تئوري مي توان به اقتصاد دانان کینزي جدید، کروگمن8 
جاي  به  را  تجاري  چرخه هاي  که  برد  نام  سامرز9  و 
شوک هاي طرف عرضه ناشي از شوک هاي طرف تقاضا 

دانسته اند. 
بطور  را  تجاري  ادوار  پدیدۀ  که  نظریه اي  اولین  شاید 
درونزا و در ارتباط با مستغلات بیان کرده تئوري هنري 
آمدن  بوجود  علت  او  نظر  از  باشد.   )1879( جورج10 
ادوار تجاري، بازار مستغلات است. نظریۀ هنري جورج 
فولدوري11  مي دهد.  اساسي  نقش  زمین  بورس بازان  به 
)1991( با در نظر گرفتن بورس بازي در زمین و صنعت 
ساخت و ساز نشان داد که تئوري هنري جورج در مورد 
ادوار تجاري مطابق با نظریات جدید اقتصادي است و با 
شواهد موجود نمي توان آن را رد کرد. او نتیجه مي گیرد 
علت  ساز  و  ساخت  صنعت  در  موجود  چرخه هاي  که 

پدیدۀ ادوار تجاري در اقتصاد است. 
و  مسکن  بخش  بر  کمی  تمرکز  ادبیات  در  چه  اگر 
با  ارتباط  زیادی در  ادبیات  اما  چرخه های تجاری شده 
از  است  شده  تجاری  ادوار  و  مسکوني  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 چرخه هاي سرمایه گذاری 

مسکونی را مورد توجه قرار داده اند.
و  متحده،  ایالات  در   )1999( استین16  و  لامونت15 
مایلز17 و اندرو18)1997( در انگلستان نشان داده اند که 
شوک های  به  نسبت  شدیدی  واکنش  دارایی ها  قیمت 
و  اسمیت20   )1991( پوتربا19  می دهد.  نشان  درآمدی 
 )1996( ارلی23  و   )1993( مایر22   )1991( تسارک21 

••• با گسترش 
مباحث مربوط به 

ادوار تجاري، نظريات 
جديد، پديدۀ ادوار 

تجاري را ذاتي اقتصاد 
سرمايه داري دانسته اند 

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

تجاري واقعي کیدلن 
و پريسكات )1982( 

هستند •••
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شواهدی آورده اند که قیمت دارایی در دوران رکود کاهش 
می یابد و در دوران رونق افزایش می یابند. اورتالو-ماگن 
و رایدی24 )2004و 2006( شاهدی بر وجود این رابطه 
در طی زمان آورده اند و با استفاده از الگوی چرخه های 
مسکن  تقاضای  بر  را  درآمدی  تأثیر شوک های  زندگی 

مطالعه کرده اند. 
دیویس25 و همکاران )2005( به کمک الگوي تعادل 
عمومی پویای تصادفی26 به دو نتیجه رسیدند: 1- آنها 
در  مسکونی  گذاری  سرمایه  معیار  انحراف  که  یافتند 
دوره های چرخه های 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 یک جهت حرکت می کنند. 
دیویس و هیت کوت27 )2003( با مطالعۀ اقتصاد امریکا 
از مدل تعادل عمومي و روش کالیبراسیون  با استفاده 
به این نتیجه رسیدند که سرمایه گذاري مسکوني داراي 
ویژگي چرخه اي مي باشد و خود عامل چرخه هاي تجاري 

در اقتصاد است. 
ساتن28 )2002( با مطالعۀ بازار هاي مسکن کشورهاي 
مختلف نشان داده است که یک درصد افزایش در نرخ 
رشد تولید ناخالص ملي مي تواند قیمت مسکن را بین 
رشد  تأثیر  مکانیزم  دهد.  افزایش  درصد  چهار  تا  یک 
درآمد حقیقي بر قیمت مسکن به این صورت است که 
افزایش درآمد، تقاضاي مصرفي مسکن را افزایش مي دهد 
و بنابراین قیمت مسکن افزایش مي یابد. از طرف دیگر 
با افزایش درآمد، تقاضاي سرمایه اي مسکن نیز افزایش 
مي یابد، که خود منجر به افزایش قیمت مسکن مي شود. 
افزایش تقاضا منجر به جریان سرمایه گذاري بیشتر در 

بخش مسکن خواهد شد. 
بازار  تحریک  موجب  که  دیگري  گذار  تأثیر  متغیر 
رشد  است.  نقدینگي  مي شود،  آن  در  نوسان  و  مسکن 
به  پولی،  منابع عظیم  انتقال  موجب  ابتدا  در  نقدینگی 
صورت سوداگرانه، به سوي بخش مسکن مي شود. سپس 

تقاضا  مسکن  کالای  بودن  تجاری  غیر  ویژگی  بدلیل 
کالاهای  سایر  از  بیش  مسکن،  قیمت  افزایش  موجب 
تجاری می شود، همین عامل، انگیزه سوداگری در بخش 
مسکن را تحریک کرده و نقدینگی را با انگیزه کسب سود 
به بخش مسکن وارد می کند. با افزایش سرمایه گذاری 
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 این بخش خارج کرده و بخش مسکن 
و به تبع آن اقتصاد کشور را با رکود مواجه مي سازد. در 
واقع به علت اینکه امکان وارد کردن کالاي غیرمبادله اي 
زمین به منظور افزایش عرضۀ آنها و کاهش قیمت آن 
این کالا  نقدینگي قیمت  افزایش حجم  با  ندارد،  وجود 

مي تواند شدیدتر افزایش یابد. 
انگیزه های  همراه  به  نقدینگی  رشد  ترتیب  این  به 
رکودي  و  رونق  ادوار  گیری  شکل  موجب  سوداگرانه 
در بخش مسکن می شود. مطالعات متعددي در زمینۀ 
براي  بازار مسکن صورت گرفته است.  و  پولي  سیاست 
الگوي  یک  از  استفاده  با   )2005( لاکاویلو29  مثال 
چرخه هاي تجاري پولي نشان داد قیمت مسکن هم سو 
با شاخص قیمت ها در واکنش به شوک طرف تقاضا با 
شدت بیشتري در طول زمان تغییر مي کند. همچنین در 
آخر پیشنهاد کرد بانک مرکزي شاخص قیمت مسکن را 

در قاعدۀ سیاست گذاري مورد ملاحظه قرار دهد.
سرمایه گذاري  متغیر  چهار  ارتباط  مقاله  این  در 
خصوصي مسکن، تولید ناخالص داخلي، تورم و نقدینگي 
مورد توجه قرار گرفته است. تورم به عنوان جانشین نرخ 
بهره و بازدهي سرمایه گذاري از طریق نقدینگي حقیقي 

مورد توجه است. 

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

••• رشد نقدينگی 
در ابتدا موجب انتقال 
منابع عظیم پولی، به 
صورت سوداگرانه، به 
سوي بخش مسكن 
مي شود. سپس بدلیل 
ويژگی غیر تجاری 
بودن کالای مسكن 
تقاضا موجب افزايش 
قیمت مسكن، بیش از 
ساير کالاهای تجاری 
می شود، همین عامل، 
انگیزه سوداگری در 
بخش مسكن را تحريک 
کرده و نقدينگی را 
با انگیزه کسب سود 
به بخش مسكن وارد 
می کند•••
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کردند. جعفري صمیمی و دیگران )1386( تأثیر متغیر های کلان 
قیمت  قیمت سهام، شاخص  از جمله درآمدسرانه خانوار، شاخص 
خدمات ساختمانی، تعداد ساختمان هاي تکمیل شده، حجم پول و 
نرخ تورم را بر رفتار قیمت مسکن مورد بررسی قرار داده اند. الگوي 
مورد استفاده در مقالۀ ایشان ARDL بوده است. اکبري و همکاران 
)1383( عوامل مؤثر بر قیمت مسکن را به روش قیمت هدانیک با 
تکنیک اقتصاد سنجي فضایي براي خانوار هاي ساکن مشهد آزموده اند. 
خیابانی )1382( به روش ARDL تعدیل یافته اثر متغیر های کلان 
از جمله رشد نقدینگی، نرخ واقعی ارز، تولید و شاخص قیمت سهام 

را بر نوسانات قیمت مسکن بررسي کرده اند. 
 SVARفرزین وش و محسني زنوري )1380( با استفاده از الگوي
اهمیت تغییرات قیمت مسکن را در مکانیزم انتقال پولي در ایران 
ارزیابي کردند و به این نتیجه رسیدند که مسکن بطور مستقیم تحت 
تأثیر شوک هاي پولي انبساطي قرار مي گیرد و عامل معناداري در 

انتقال شوک پولي به نوسانات تولید ناخالص داخلي هستند. 

دوران رونق و رکود سرمايه گذاري مسكن در ايران
ارزیابي  مسکن  بخش  در  عاملان  رفتار  تحلیل  راه هاي  از  یکي 
و  است  خصوصي  بخش  توسط  مسکوني  سرمایه گذاري  تقاضاي 
یکي از شاخص هاي مناسب و در دسترس در کشور ایران مطالعه 
پروانه هاي ساختماني صادر شده توسط شهرداري ها است. به کمک 
سرمایه گذاري  مي توان  شده  صادر  ساختماني  پروانه هاي  داده هاي 
به چهار دوره طبقه  تا 1376را  از سال 1360  بخش مسکن پس 

بندي کرد. 
دورۀ رکودي 1360 تا پایان 1369 که با وجود نوسانات کوتاه مدت 
به  ادامه دارد.  پایان جنگ  تا  این روند  نمایان است.  نزولي  اما روند 
نشان  مسکن  در  فصلي  سرمایه گذاري  به  مربوط  داد هاي  علاوه 
مي دهد متوسط رشد سرمایه گذاري بخش خصوصي در سال 64 در 
ساختمان هاي شروع شده 11/7- درصد بوده در حالي که متوسط رشد 
سرمایه گذاري بخش خصوصي در ساختمان هاي جدید در دورۀ هفت 

ساله قبل از 1364 حدود 6/5 درصد بوده است.)نمودار شمارۀ 1( 
روند  ویژگي  داراي  که   81 پایان  تا   70 مدت  بلند  رونق  دورۀ 
صعودي کم شیب طي11 سال مي باشد. این دوران همزمان با دوران 

سازندگي پس از جنگ نیز مي باشد. )نمودار شمارۀ 2(

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

نمودار شماره 2: پروانه های ساختمانی صادر شده دوره 72 تا 81
مأخذ: سایت بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران
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دورۀ رکود خفیف و باثبات در دوره کوتاه 82 تا 84 که داراي 
ویژگي روند نزولي کم شیب، با ثبات، و کوتاه مدت مي باشد. این 
متوسط  که  بطوري  مي  باشد  اقتصادي  رونق  با  همزمان  دوران 

رشد 5 درصد بوده است.)نمودار شمارۀ 3( 
دوران رونق سال هاي 85 تا 86. در این دوران رشد پروانه هاي 
مسکن  در  سرمایه گذاري  تقاضاي  و  است  مشهود  ساختماني 
عمیق  رکود  شروع  که   87 سال  اوایل  تا  است  داشته  افزایش 
مسکن در ایران مي باشد و تا سال هاي بعد ادامه پیدا مي کند.

)نمودار شمارۀ 4(
شواهد آماري چند نکته را در مورد بازار مسکن و سرمایه گذاري 
مسکوني آشکار مي سازد. اول اینکه بخش مسکن داراي دوره هاي 
از  بلندمدت تر  رونق  دوره هاي  اینکه  دوم  است.  رکود  و  رونق 
رکودي  دورۀ  شدن  طولاني  البته  مي باشند.  رکودي  دوره هاي 
1360 تا 1369 بي تأثیر از هشت سال دفاع مقدس نبوده است. 
رکود  اینکه  از  بیش  که  است  این  شده  آشکار  مسئلۀ  سومین 
عمیق بر بازار حاکم باشد، محیط سرمایه گذاري از ثبات و رونق 
نسبي برخوردار است. آخرین مورد حاکي از وجود عدم تقارن در 
دوره هاي رکود و رونق بخش مسکن با اقتصاد است. در بخش 
پنجم مقاله این موارد از طریق آزمون الگوي خودتوضیح برداري 

تناوبي مارکوف مورد تدقیق قرار مي گیرند. 

تخمین الگو و تفسیر نتايج
براي آزمون وجود عدم تقارن میان دوره هاي رونق و رکود بخش 
مسکن و چرخه هاي تجاري از الگوي خودتوضیح برداري تناوبي 
مارکوف استفاده شده است. براي اولین بار این الگو را همیلتون30 
)1989( براي چرخه هاي تجاري ایالات متحده به کار برد و نشان 
داد این الگو توانایي نشان دادن برخي خواص ادوار تجاري را دارد 
که الگوهاي ساده قادر به نشان دادن آن نیست. ایوانز31 و لویس32 
)1995( رابطۀ بلند مدت فیشر را با تعیین فرایند تناوبي مارکوف 
براي تورم آزمون کردند. کلمنت33 و کرولزیگ34 )2001( از این 
بر  تأکید  با  متحده  ایالات  تجاري  چرخه هاي  تکرار  براي  الگو 
متغیر هاي مصرف، سرمایه گذاري و تولید استفاده کردند به این 

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

نمودار شماره 4: پروانه های ساختمانی صادر شده دوره 85 تا 87
مأخذ: سایت بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران
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جدول شماره 1: انحراف معیار معادلات در وضعیت های مختلف

انحراف معیار پسماندهامعادله

)i( اول: سرمایه گذاري خصوصي مسکن
0/00042وضعیت 1

0/00050وضعیت 2

)y( دوم: تولید ناخالص داخلي
0/00038وضعیت 1

0/00030وضعیت 2

)m( سوم: حجم نقدینگي به شاخص قیمت
0/00250وضعیت 1

0/00303وضعیت 2

جدول شماره 2:  مدت زمان انتظاري دوره هاي رونق و رکود

19/08زمان انتظاري دوره رونق)وضعیت1(

3/76زمان انتظاري دوره رکود )وضعیت 2(

جدول شماره 3: ضرايب متغر های با وقفه الگوي خود توضیح برداري تناوبي مارکوف 
)اعداد داخل پرانتز سطح معناداري مي باشند(

وقفه متغیر )m(وقفه متغیر )y(وقفه متغیر )i(معادله

سرمایه گذاري 
)i( خصوصي مسکن

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

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

تولید ناخالص داخلي 
)y(

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

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

نقدینگي به شاخص 
)m( قیمت

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

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

منبع: نتایج مطالعه

نتیجه رسیدند که این الگوها داراي قابلیت بهتري 
براي استفاده از ویژگي هاي سري زماني در مقایسه 
از   )2009( وارگاس35  است.  خطي  الگوهاي  با 
الگوي خودتوضیح برداري تناوبي مارکوف استفاده 
کرده و به کمک آن سیستم هشدار پیش از وقوع 
بحران مالي را طراحي کردند. آنها نتیجه گرفتند 
این الگو مي تواند بحران هاي مالي آسیا را بخوبي 
از طریق افزایش احتمال بحران، قبل از دورۀ وقوع 
پیش بیني کند. جانکزورا36 و ورون37 )2010( در 
بازار  در  مارکوف  تناوبي  الگوهاي  کارایي  مورد 
خرده فروشي برق بحث کرده اند. بک38 و همکاران 
با  مارکوف  تناوبي  الگوي  مقایسۀ  با   )2011(
الگوهاي با پارامتر پایدار فرضیه پایداري پارامترها 

را در دوران رکود و رونق بطور قوي رد کرد.
در الگوي خود توضیح تناوبي مارکوف از رابطۀ 
زیر استفاده مي شود تا میان دو وضعیت تفکیک 
قائل شود. اگر به جاي متغیر با برداري از متغیر ها 
کار کنیم الگوي خود توضیح برداري مي شود و به 
 St تعداد متغیر هاي الگو معادله داریم. در این الگو
تغییرات  نتیجۀ  در  که  است  تصادفي  متغیر  یک 
ساختاري تغییر مي کند. فرض مي شود St می تواند 
مقدار 1 یا 2 را به خود بگیرد. براي مثال در دوران 

رکود عدد 1 و در دوران رونق عدد 2 باشد.

)1(

φi, st به ترتیب 
αst و 

که در آن yt متغیر وابسته، 
عرض از مبدأ و ضریب متغیر با وقفه در وضعیت 
نرمال،  توزیع  داراي  که  است  خطا  جزء 

  
εst

و   St

وضعیت در  ثابت  معیار  انحراف  و  صفر   میانگین 
تصور  است.   St = j وضعیت  با  متفاوت  و    St = i
کنید St براي زمان هاي t0 ، ... ،1،2  برابر است با 
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بنابراین براي  i و در زمان )t0+1( وضعیت تغیر کند، 
. j برابر مي شود با  T st  ، ... ،)t0+2( ،)t0+1( زمان هاي

معادله  سه  تخمین  به  مربوط  نتایج  بخش  این  در 
سرمایه گذاري خصوصي مسکن، تولید ناخالص داخلي 
از روش  قیمت ها  با شاخص  تعدیل شده  نقدینگي  و 
الگوي خود توضیح برداري تناوبي مارکوف ارائه شده 
سایت  از  مقاله  این  در  شده  استفاده  داده هاي  است. 
بانک مرکزي براي دورۀ 1353 تا 1386استخراج شده 
مورد  دوره  توسعه  مانع  آماري  محدودیت هاي  است، 
 MATLAB افزار  نرم  با  الگو  است.  مطالعه گردیده 

برآورد شده است.
بطور کل 28 پارامتر تخمین زده شده است: 3 انحراف 
معیار مربوط به معادلات؛ 4 پارامتر مربوط به احتمال 
انتقال وضعیت؛ و 18پارامتر مربوط به ضرایب با وقفه 
تناوبي  برداري  توضیح  الگوي خود  اینجا  در  الگو.  در 
 )St=1,2( وضعیت  دو  و   )ρ=1( وقفه  یک  با  مارکوف 
براي ضرایب و انحراف معیارها تخمین زده شده است. 
هر پارامتر در دو وضعیت رکودي و رونق تخمین زده 

شده است.
در  مختلف  وضعیت هاي  در  معادلات  معیار  انحراف 
معیار  انحراف  است.  گردیده  ارائه   1 شمارۀ  جدول 
اول(  )معادله  مسکن  سرمایه گذاري خصوصي  معادلۀ 
از  بیش   2 وضعیت  در  نوسانات  که  مي دهد  نشان 
نوسانات در وضعیت 1 است. همین معیار مي تواند به 
عنوان سنجه اي براي تفکیک دوران رکود و رونق در 
تولید  معادلۀ  معیار  انحراف  گیرد.  قرار  مسکن  بخش 

ناخالص داخلي نتیجه اي برعکس معادلۀ اول دارد که 
شاهدي است بر ادعاي عدم تقارن دوره هاي رکود و 
رونق بخش مسکن و اقتصاد است و فرضیه وجود عدم 
و  رونق  دوره هاي  و  اقتصادي  میان چرخه هاي  تقارن 

رکود سرمایه گذاري مسکن رد نمي شود. 
احتمالات مربوط به انتقال وضعیت در ماتریس انتقال 
وضعیت،p، نشان مي دهد که احتمال باقي ماندن در 
احتمال  بنابراین  مي باشد  95درصد  برابر   1 وضعیت 
انتقال وضعیت 1 به وضعیت 2 برابر 5 درصد مي باشد. 
در  ماندن  باقي  احتمال  بیانگر  ماتریس  دوم  ستون 
وضعیت 2 و احتمال انتقال وضعیت 2 به وضعیت 1 
مي باشد که به ترتیب برابر 27درصد و 73درصد است.

همچنین احتمال هموار شدۀ وضعیت رکودي پس از 
سال 1383 رو به افزایش است که به معناي حرکت 
بازار مسکن به وضعیت رکودي است، اما به دلیل در 
رکود   ،1386 سال  از  پس  داده هاي  نبودن  دسترس 
بي سابقۀ مسکن در سال هاي 1387 و 1388 از چشم 
الگو به دور مانده است. الگو در شناسایي رکود خفیف 

دورۀ 1382 تا 1384 نا موفق بوده است.
ماتریس  از  استفاده  با  رکود  و  رونق  انتظاري  دوران 
احتمال انتقال وضعیت قابل محاسبه است. مدت زمان 
انتظار دورۀ رکود 3/76 سال محاسبه شده است، یعني 

••• نوسانات 
سرمايه گذاري در 
بخش مسكن داراي 
رابطه نامتقارن با 
نوسانات اقتصادي 
است. يكي از دلايل اين 
پديده مدت دار بودن 
سرمايه گذاري در بخش 
مسكن است•••
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انتظار مي رود پس از حدود 4 سال بخش مسکن از رکود 
خارج شود.

ضرایب متغیر هاي با وقفه در جدول شمارۀ 3 ارائه 
سرمایه گذاري  معادله  ضرایب  میان  از  است.  شده 
در  وقفه  با  وابسته  متغیر  ضریب  مسکن،  خصوصي 
تغییر  است.  شده  معنادار  رونق(  )دورۀ   1 وضعیت 
علامت ضریب متغیر با وقفۀ سرمایه گذاري خصوصي 
مسکن در معادله اول نشان مي دهد که ادوار رونق و 
رکود بخش مسکن در ایران داراي ثبات نسبي است 
رکود  دوران  در  سرمایه گذاري  کاهش  که  به گونه اي 
بعدي  دوره هاي  در  سرمایه گذاري  افزایش  موجب 
مي شود. ضرایب سایر متغیرها در معادله اول بي معني 

است.
در میان ضرایب معادلۀ دوم )y( وقفۀ تولید ناخالص 
متغیر  وقفۀ  و  رونق،  دوران  در  نقدینگي  و  داخلي 
رکود  دوران  در  مسکن  خصوصي  سرمایه گذاري 
خصوصي  سرمایه گذاري  ضریب  است.  شده  معنادار 
مسکن در معادله دوم ) 0/75- ( به معناي تأثیر منفي 
سرمایه گذاري در بخش مسکن در دوران رکود است. 
این نتیجه سازگار با نتیجه اي است که در جدول شمارۀ 
1 در مورد نا متقارن بودن دوره هاي رکود و رونق بخش 
مسکن و اقتصاد گرفته شد و تأیید دیگري است بر این 
مدعا که میان دوره هاي رونق و رکود بخش مسکن و 

چرخه هاي اقتصادي عدم تقارن وجود دارد.
با وقفه   در میان ضرایب معادلۀ سوم )m( ضریب 
متغیر تولید ناخالص داخلي در دوران رونق و ضریب 

سرمایه گذاري خصوصي مسکن در دوران رکود معنادار 
شده است. بي معني بودن ضرایب معادله سوم نشان 
جمله  از  اقتصادي  کلان  وضعیت  بودن  بي اهمیت  از 
ادوار تجاري بخش مسکن در سیاست هاي پولي بانک 
ادبیات  امر در  این  مرکزي دارد در حالي که اهمیت 

اقتصادي مورد تأکید قرار گرفته است. 
زیر  موارد  را مي توان در  مقاله  این  نتایج  نهایت  در 

خلاصه کرد. 
نوسانات سرمایه گذاري در بخش مسکن داراي رابطه 
نامتقارن با نوسانات اقتصادي است. یکي از دلایل این 
پدیده مدت دار بودن سرمایه گذاري در بخش مسکن 
است بطوري که تکمیل سرمایه گذاري هاي نیمه تمام 
باقي مانده از دوران رونق، بهتر از صرف نظر کردن از 

تکمیل این سرمایه گذاري ها در دوران رکود است. 
از  اینکه  از  بیش  ایران  اقتصاد  در  مسکن  بخش 
است،  نسبي  ثبات  داراي  ببرد  رنج  رکود  وضعیت 
بطوري که احتمال باقي ماندن در دورۀ رونق بیش از 
انتقال به وضعیت رکودي و احتمال خروج از وضعیت 

رکودي بیش از از باقي ماندن در آن است. 
دوره هاي ثبات بخش مسکن در اقتصاد ایران بطور 
متوسط طولاني تر از دوره هاي بي ثباتي است بطوري 
بطور  رونق  دوره  طول  مي دهند  نشان  شواهد  که 

متوسط 5 برابر دوره رکود است.
بانک مرکزي باید در تعیین سیاست هاي خود توجه 
بیشتري به بازار دارایي ها، چه در سمت عرضه و چه در 

سمت تقاضا، داشته باشد.

••• بخش مسكن 
در اقتصاد ايران بیش از 

اينكه از وضعیت رکود 
رنج ببرد داراي ثبات 
نسبي است، بطوري 

که احتمال باقي ماندن 
در دورۀ رونق بیش 
از انتقال به وضعیت 

رکودي و احتمال خروج 
از وضعیت رکودي بیش 
از از باقي ماندن در آن 

است. 
دوره هاي ثبات بخش 

مسكن در اقتصاد ايران 
بطور متوسط طولاني تر 

از دوره هاي بي ثباتي 
است بطوري که شواهد 

نشان مي دهند طول 
دوره رونق بطور متوسط 
5 برابر دوره رکود است

•••
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