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 بازی در بازار مسکن ايران های سفتهپويايی

 

 ن.، ايراهمدان نا،يس يدانشگاه بوعل ،يو اجتماع ياقتصاد، دانشكده علوم اقتصاد يدكتر صلاح الدين منوچهري

  ايران، ن،همدا نا،يس يدانشگاه بوعل ،يو اجتماع يگروه اقتصاد، دانشكده علوم اقتصاد اريدانش *علي اكبر قلي زاده

 ايران.، انهمد نا،يس يدانشگاه بوعل ،يو اجتماع يگروه اقتصاد، دانشكده علوم اقتصاد ارياستاد داود جعفري سرشت

 

 چكيده: 

 ينامطلوب هايدهياز پد يارياست. بس تيبا اهم اريبس رانيبازار مسكن ا هايدهيپد حتوضي در بازانرفتار سفته يبررس

رفتار  هايييايپو يپژوهش، به بررس نيدر بازار مسكن است. در ا بازيسفته تيحاصل فعال زين دهديبازار رخ م نيكه در ا

ر بازار مسكن د بازيپرداخته شده است. در ابتدا، شاخص سفته 1398تا  1370 ورهد يبرا رانيدر بازار مسكن ا بازيسفته

ن با وجود مسك يواقع متيق تملگاري و هاچرخه ديتول نديفرآ ،يتعادل يالگو كيبرآورد شده است. سپس با استفاده از 

 پارامتر ،يعادلت يالگو سازيهيج شبي. بر اساس نتاديگرد سازيهيمختلف شب يوهايدر بازار مسكن بر اساس سنار بازيسفته

d يمتيش قشد. كش نييتع 5/0برابر  رانيمسكن در ا يمصرف يتقاضا يمتيو مقدار كشش ق 5/0برابر  وهايدر تمام سنار 

 1/0برابر  بيرتبه ت ابانهيبرون يو تقاضا نيانگيبرگشت به م يتقاضا يمتيكشش ق ريشد. مقاد نييتع 2/0عرضه مسكن برابر 

 58از  شتريكه ب دي، مشخص گردh. بر اساس پارامترديانتخاب گرد 1حالت برابر  نيدر بهتر h . مقدار پارامترديگرد نييتع 1و 

 .بوده است كنندهثباتيو ب ابانهيبرون ياز نوع تقاضا بازيسفته يدرصد تقاضا
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 مقدمه -1

گذاران و استيس يكلان و خرد برا ديمسكن از د

كلان  ديدارد. بخش مسكن از د ياديز تيخانوارها اهم

سو  كياز  رايدارد؛ ز گذاراناستيس يبرا يفراوان تياهم

شده در  جاديا در ارزش افزوده يابخش سهم عمده نيا

 جاديدر ا مايمستق نياقتصاد كشورها داشته و بنابرا

 گر،يد ي. از سواست موثر ياشتغال، رشد و توسعه اقتصاد

 يهابخش ريبا سا يفراوان نيو پس نيشيبخش روابط پ نيا

بخش  نيكه رونق و ركود در ا يدارد به گونه ا ياقتصاد

 ياقتصاد يهابخش ريدر رونق و ركود سا ينقش مهم

سهم عمده زين ميمستق ريبه صورت غ جهيداشته و در نت

. رددر رونق و رشد كل اقتصاد و اشتغال كشورها دا يا

گذارها داراي اهميت همننين براي خانوارها و سرمايه

كه مسكن يك نوع دارايي است، بخش به ايناست. با توجه 

و علاوه كند زيادي از نقدينگي جامعه را به خود جذب مي

 هامتيتواند در ثبات قياشتغال م جاديبر نقش آن در ا

؛ 1392يد )مروت و همكاران، نما فايرا ا ينقش مهم

 (.1387زاده، قلي

بازي در بازار مسكن عامل اصلي نوسانات و سفته

باري بر اقتصاد بازار مسكن است كه اثرات زيانهاي شوك

ملي و متغيرهاي اقتصادكلان و اقتصاد خانوار دارد كه به 

هاي بخش مسكن بوده و سوداگري مورد قبول اقتصاددان

ها و تمامي هاي خانوارها، بنگاهآثار مهمي بر دارايي

بازيگران اقتصادي دارد كه با توجه به بهبود منفع شخصي 

ك دارايي با ريك كم و داراي بازدهي زياد، همانند ي

ترين و زيان آورترين اثرات اقتصادي را در ابعاد مخرب

زاده و اقتصاد ملي و اقتصاد خانوار بدنبال دارد )قلي

 (. 1398نژاد، نوروزي

 ريدو دهه اخ يط رانيمسكن در ا متينوسانات ق

بازار مسكن و اقتصاد كشور بوده  ياساس هاياز چالش يكي

قابل ملاحظه در  شيدوره افزا كيكه در  ياست، به طور

ثبات  ايكاهش و  گريمسكن بوجود آمده و در دوره د متيق

مسكن حاكم شده است كه  متيبر ق ريو فراگ ادينسبتاً ز

در بخش مسكن و در كل  ا توجه به آن، اثزات زياديب

است كه  يضرور ن،يابراآورده است. بن دارياقتصاد پد

شود.  يبررس رانيدر بازار مسكن ا بازيسفته هايييايپو

 يهااست كه خانوار نيا باشديكه مطرح م هاييپرسش

در بازار  بازياز سفته يناش يمتيچگونه از نوسانات ق يرانيا

 برايو ابزار دولت  استيس نيترمهم رند؟پذييمسكن اثر م

از  ياريو بس ست؟يدر بازار مسكن چ بازيكنترل سفته

هاي ، پوياييپژوهش نيا ني. بنابراگريد هايپرسش

كند و با سوداگري در بخش مسمن در ايران را ارزيابي مي

گردد، توجه به نتايجي كه از اين مطالعه استخراج مي

پيشنهادهاي كاربردي و با قابليت اجرايي جهت جلوگيري 

  شود.مسكن، ارائه مي از آثار مخرب سوداگريدر بخش

 

  قيپيشينه تحق -2

 . مطالعات داخلي2-1

نقش اي ( در مقاله1393رزبان و خدادادكاشي )

را مورد  رانيمسكن در ا متيق راتييبر تغ يبازسفته

با  ريچند دهه اخ يبخش مسكن طبررسي قرار دادند. 

و جهش  هيرو يب شيو افزا يرونق و ركود تورم يهادوره

 نيدر ا يادوار يهاهمراه بوده است. بروز نوسان متيوار ق

 ياجتماع او بعض يمعضلات ساختار جاديبخش باعث ا

بازار همواره مورد  يهانوسان ليتحل ليدل نيو به ا دهيگرد

اين مطالعه در است.  تهقرار گرف استگذارانيتوجه س

معادله قيمت مسكن به صورت  1387تا  1370هاي سال

سازي كرده است. براي برآورد ضرايب از تعادلي را شبيه

افزار متلب استفاده شده است. نتايج الگوريتم ژنتيك با نرم

 يمتيانتظارات ق جهينتدهد كه انگيزه سوداگري نشان مي

-هيسرماگذشته توسط  يهادوره متيروند ق ليو تحل

بازانه در بازار نمود سفته يگذاران بوده كه به صورت تقاضا

 جاديدر ا ياظهقابل ملاح ريتأث يبازسفته ي. تقاضاابدييم

در بازار مسكن دارد و موجب بروز دوره  يمتيق يهانوسان

 نيگردد، همننيبازار م نيدر ا يمتيرونق و ركود ق يها

گرفت كه  جهيتوان نتيعرضه م يمتيكشش ق يبا بررس

تواند فاكتور يسمت عرضه م تيو تقو ديسرعت تول شيافزا
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 يبه تقاضا ييبازار با پاسخگو يهادر كنترل نوسان ياساس

 باشد. يسفته باز

سوداگري و حباب  ايمقاله ( در1393سيد نوراني )

قيمت مسكن را در شهرهاي ايران بررسي كرده است. در 

قيمت بخش مسكن  كنندهاياين مطالعه، ابتدا تعيين

شناسايي شده و براي برآورد مدل از روش گشتاورهاي 

به صورت  1389تا  1375هاي يافته براي سالتعميم

فصلي استفاده كرده است. بر اساس نتايج مشخص است 

 ريسا يدوره قبل، بازدهمسكن در  متيمانند ق يكه عوامل

 زانيساخت مسكن و م نهيهز ت،يجمع راتييتغ ،بازارها

. رندمسكن دا متيبر شاخص ق يه مسكن اثر معنادارعرض

مسكن  متيدرآمد بر شاخص ق ريياثر تغ ،راستا نيدر ا

دوره قبل را شاخص مسكن در  متي. اگر قستيمعنادار ن

 ديتول راتييتغ ت،يجمع راتييو تغ سوداگري يتقاضا

 يبازارها را شاخص تقاضا ريسا يو بازده يناخالص داخل

در  سوداگري يسهم تقاضا م،يريمسكن در نظر بگ يمصرف

برابر سهم  8/6مسكن  متيشاخص ق راتييتغ حيتوض

 يدوره مورد بررس يط رانيدر اقتصاد ا يمصرف يتقاضا

سال  يمدل برا يبرآورد بيضرا ميبا تعم نياست. همنن

مسكن به عنوان اختلاف  متيو تعريف حباب ق 1391

 جيتعادل بلندمدت آن، نتا ريمسكن از مقاد يواقع متيق

به  1391سال  ييدهد كه در سه فصل ابتداينشان م

 ياز رشد فصلدرصد  6/56و  3/26، 8/17 حدود بيترت

 ايبازار  يو روان يتوان به عوامل مقطعيرا م متيشاخص ق

 مسكن منسوب كرد. متيبه حباب ق

 اي به( در مقاله1398نژاد )زاده و نوروزيقلي

 با رانيدر ا يقيمت مسكن و نوسانات اقتصاد يهاييايپو

 1(DSGEي )تصادف يايپو يتعادل عموم كرديرو

پرداختند. مسكن كالايي است كه هم به صورت مصرفي و 

گيرد. بنابراين هم به صورت دارايي مورد استفاده قرار مي

هاي مربوط به تواند نقش زيادي را در هزينهمي

گذاري و رشد اقتصادي داشته و بعنوان مولد ساير سرمايه

مطالعه، از  نيدر اهاي اقتصاد يك كشور عمل كند. بخش

                                                                                                                        
1 Dynamic Stochastic General Equilibrium 

اي در توضيح نوان يك نوع دارايي با ماهيت وثيقهمسكن بع

ارتباط بين قيمت مسكن و ادوار تجاري بهره گرفته شده 

است. دارايي مسكن در اين الگو بعنوان شوك و يك 

در اين مقاله، از  محدوديت اعتباري وارد شده است.

هاي هاي فصلي متغيرهاي بخش مسكن و ساير بخشداده

بهره گرفته  1395تا  1370هاي مورد استفاده براي سال

ها و براي تحليل پويايي DSGEشده است. از مدل 

گذاري بخش مسكن و نوسانات اقتصاد اثرگذاري سرمايه

ايران بر قيمت مسكن استفاده شده است. آمارها نشان 

حركتي بين قيمت مسكن و دهد كه يك هممي

ايج ها وجود دارد. بر اساس نتگذاري در ساير بخشسرمايه

مشخص است كه استفاده از قيمت مسكن بعنوان يك 

اي، باعث افزايش ارزش دارايي دارايي با ماهيت وثيقه

گذاري در آينده ها و همننين قرض گرفتن و سرمايهبنگاه

 شود. 

اي، ( در مطالعه1400زاده و همكاران )قلي

الگوسازي سوداگري در بازار مسكن تهران را مورد بررسي 

. سوداگري عامل مهمي در ايجاد نوسانات و قرار دادند

هاي متغيرهاي بخش مسكن بوده اثرات زيانباري بر شوك

متغيرهاي اقتصادي يك كشور دارد. داشتن انگيزه 

هاي اقتصادي تحرك سوداگري و اثرگذاري نوسانات بخش

هاي مختلف اقتصاد بر قيمت اضافه نقدينگي در بخش

مسكن شده و اثرات  مسكن، باعث ايجاد تلاطم در قيمت

ساختاري زيانباري بر بخش مسكن و به تبع آن بر اقتصاد 

سوداگري با توجه به امكان ، مقاله نيدر اكشور دارد. 

شهر تهران در بخش مسكن  22فضايي بودن آن در مناطق 

هاي هاي سالدر اين مطالعه، از داده مدلسازي شده است.

مدل از  استفاده شده و براي تخمين 1398تا  1370

شده است. گرفته  بهره يرخطيمربعات غ داقلحبرآوردگر 

 با توجه به سوداگري زهيكه انگدهد نشان مي جينتا

بوده كه  متيقتاخيري روند  تفسيرو  هاب انتظاريقيمت

مسكن، باعث تلاطم در بازار  سوداگري يتقاضا صورتبه 

كشش بودن بيبا توجه به  نيهمننزيادي شده است. 
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سرعت  شيگرفت كه افزا جهينت توانيمسكن، م عرضه

در  يعامل اصل كي توانديسمت عرضه، م تيو تقو ديتول

 يبازسفته يبه تقاضا ييكنترل نوسانات بازار در پاسخگو

با توجه به نتايج بدست آمده، مشخص است كه باشد. 

شدن سوداگري در  شهر تهران 22و  5، 3، 2، 1مناطق 

هر چه از شمال مناطق بوده و  رياز سا شتريب بخس مسكن

تهران به سمت جنوب تهران حركت كنيم، شدت استفاده 

دهد از سوداگري كمتر خواهد شد. نتايج مطالعه نشان مي

 1380شهر تهران قبل از سال  1در منطقه كه سوداگري 

، سوداگري ساير مناطق به بعد 1380شروع شده و از سال 

  شروع شده است.

 

 رجي. مطالعات خا2-2

اي، اثرات در مطالعه(، 2002) 1مالپزي و واچر

هاي بازار مسكن را بررسي سوداگري در ايجاد تلاطم

در بازار مسكن به  سوداگري تحليل يبرا محققان اند.كرده

بر  يتعادل متيق يساده برا يكيناميمدل د كي حيتشر

-اند. در مطالعه آنپرداخته يموجود ليتعد يمدل ها هيپا

 بازيسفتهبروز رفتار  ليدل نيترمهم يمتيانتظارات قها 

 يتعادل متيرو در محاسبه ق نيدر بازار مسكن است، از ا

 متيق راتييتغ بي)ضر يمتيجزء مربوط به انتظارات ق

در  بازيسفتهدهنده ( كه نشانيمسكن در دو دوره متوال

بر كشش  يساز هيبازار مسكن است گنجانده شده و شب

مسكن  متيق راتييمربوط به تغ بيعرضه و ضر يمتيق

-سفتهاز آن است كه  يحاك جياست. نتا رفتهيصورت پذ

 نينوسان در ا جاديا در بازار املاك و مستغلات عامل بازي

 يعرضه بستگ طيبه شرا بازيسفته نيبازار است، همنن

 بازيسفته يتقاضا ژهيو به تقاضلا يعموم طيدارد. شرا

در بازار  ياانفجار چرخه كي ايانفجار  كيموجب  توانديم

در  يمتيكشش ق لهيوس اثر به نيا كه مستغلات گردد

 .عرضه قابل كنترل است

                                                                                                                        
1 Malpezzi and Wachter 

2 Dieci & Westerhoff 

3 Hommes 

 يرا برا يمدل ساده ا(، 2012) 2ديسي و وسترهوف

ها تلاش كردند آناند. نموده هيمسكن ارا بازيسفته بررسي

ار هاي بازتا ناهمگني رفتارهاي سوداگرانه در ايجاد تلاطم

مسكن بالاخص قيمت مسكن را تحليل كنند. رويكرد 

شناسي كه محققان استفاده كردند، رويكرد مبتني بر روش

عامل در اقتصاد مالي بالاخص ماليه رفتاري بوده است 

(. در اين الگوها، 2006، 4بارونو لي 2006، 3)هومس

ماهيت پوياي بازارهاي مالي، با توجه به انتظارات قيمتي 

ي رفتاري عوامل مبتني بر عقلانيت محدود كه با و الگوها

يكديگر ارتباط دارند، همبسته است. ماهيت اين الگو به 

اين شكل است كه اساس ايجاد قيمت مسكن را وابسته به 

كند. داند و آن را تعيين ميمازاد تقاضاي مسكن مي

-بنابراين قيمت با توجه به مازاد تقاضا طي زمان تغيير مي

ن مطالعه، تقاضاي كل براي واحدهاي مسكوني كند. در اي

از دو جرء تقاضاي حقيقي )مصرفي( مسكن و تقاضاي 

گردد. ديسي و بازي( مسكن تشكيل ميدارايي )سفته

( در اين مطالعه سهم نمودارگراها را از 2012وسترهوف )

اي شكل از شكاف قيمت بازانه، تابع زنگولهتقاضاي سفته

قيمت بنيادي )ذاتي( آن در نظر مسكن )بازاري( نسبت به 

ي سهم متقاضيان با نسب رييها نشان دادند تغآناند. گرفته

هاي گيري انتظارهاي متفاوت در طول زمانتوجه به شكل

  شود.گوناگون، باعث ايجاد تلاطم در بازار مسكن مي

هاي رفتار اي پويايي( در مطالعه2013) 5شنگ

در بازار مسكن چين را هاي رهني بازي و حباب وامسفته

بررسي كرده است. در اين مطالعه توضيح داده شده است 

 يهااستياز سناشي  بازانهسفته يچگونه رفتارها كه

بازار املاك و مستغلات  يبرا نيدولت چ مسكن كه توسط

 ياست. بازار پر از رفتارها يستميابلاغ شده است، س

گرفته است،  رونق 2000 ي سالابتدا است و از بازانهسفته

دارد، نحوه سنجش  يكوتاه ارياگرچه بازار سابقه بس

مانده است.  عملهمننان در  بازانهي سفتهرفتارها يمنطق

 ايپو يهامسكن، مدل متيمقاله بر اساس سطح ق نيا

4 Lebaron 

5 Sheng 
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ي ناشي بازاز سود سفته يمفهوم كند،يم جاديرا ا يابتكار

و  بازانهسفته يرفتارها يبررس يرا برا هاي رهنياز واه

 تيو در نها كنديم شنهاديمسكن پرهني وام  يهاحباب

-سفته ي: شرط لازم رفتارهاآورديدست مرا بهي جينتا

حداقل مرز  ديمسكن با متياست كه نرخ رشد ق نيا بازانه،

به  يخالص وام رهن نسبت ،مثبت داشته باشد و متعاقباً 

 باً يوجود داشته باشد كه تقر بازانهسفتهسود خالص 

 را خواهند شد مواجهها با آن را كه بانك ياخطرات بالقوه

گذار ممكن هيسرما يرفتارها ن،ي. علاوه بر ادهدينشان م

بازده مسكن در  انسيوار ايانتظار  رييتغ قياست از طر

 نيبگذارد. آخر ريمسكن تأث متيفروش مجدد، بر روند ق

 گذارهيسرما يدهد كه چگونه رفتارهاينشان م افتهي

-يم نشاندهد، كه به وضوح  يم رييبازار را تغ يرفتارها

 نامعتبر خواهد بود. ابازار كار هيدهد كه فرض

اي، رفتارهاي ( در مطالعه2017) 1ژنگ و همكاران

بازي در بازار مسكن چين را با شرايط رونق و ركود سفته

 ،يخانگ دارانيبازار مسكن با خر كي هابررسي كردند. آن

 كيدر  مسكندهندگان و توسعه بازانهسفته گذارانهيسرما

كه  ها نشان دادندآن .را مطالعه كردند يوالراس يويسنار

و  يخانگ دارانيخر يواقع يكه بر تقاضا يعلاوه بر عوامل

رفتار  گذارد،يم ريتأث مسكندهندگان توسعه نهيهز

تحول و  حيدر توض يعامل مهم گذارانهيماسر يبازسفته

يابانه انتظارات برون ژه،يمسكن است. به و متيق ييايپو

مسكن را به انحراف  متيگذاران ممكن است قهيسرما

 يخود سوق دهد. در مقابل، استراتژ واقعيمداوم از ارزش 

-برون تيتواند موقعيگذاران مهسرماي به ميانگين بازگشت

را متعادل كند، كه ممكن است بازار مسكن را  ندرو انهابي

مسكن كه  متيق يروند تكامل ن،يكند. علاوه بر ا تيتثب

 شود،يم تيهدا گذارانهيسرما يبازتوسط رفتار سفته

متفاوت  هياول طيمعنا كه شرا نياست به ا ريوابسته به مس

شود،  يمتفاوت يمتيق يرهايبازار ممكن است منجر به مس

                                                                                                                        
1 Zheng and et al 

2 Gao and et al 

3 Nam and Oh 

4 Non-Recourse Mortgage Law 

 ياست كه به طور تجرب ييدارا يسازيكه مطابق با محل

از  ن،يمسكن مستند شده است. علاوه بر ا يواقعدر بازار 

از  هااستيس ليتعد يو اثربخش تيمحدود ليتحل قيطر

 يامدهايپ يتوسعه، برخ نهيو هز پرداختشيپ قيطر

كه كاهش  ها متوجه شدندآنو  شدهارائه  يگذاراستيس

بازار مسكن در  ليتعد يبرا يبهتر اريتوسعه مع نهيهز

 است.  ركود ايهنگام رونق 

اي، اثرات (، در مطالعه2020) 2گائو و همكاران

سوداگري در بخش مسكن را بر كل اقتصاد مورد بررسي 

دهد كه سوداگري در بازار قرار دادند. نتايج نشان مي

مسكن با توجه به تغييرات گذشته قيمت مسكن، در دوره 

، باعث افزايش 2006تا  2004هاي رونق در طري سال

تا  2007اخت وساز شده است و از سال قيمت مسكن و س

باعث افزايش شديد ركود در اقتصاد گرديده است.  2009

ها بر اساس نتايج برآوردي حاصل از پژوهش نشان آن

دادند كه مازاد عرضه و تقاضاي خانوارها باعث اثرات 

افزايشي در قيمت مسكن و ساخت و ساز در دوره رونق و 

 ه است. ركود اقتصادي در دوره ركود شد

اي به قانون رهن غير ( در مقاله2020) 3نام و اوه

 رندگانيوام گاند. بازي مسكن پردختهو سفته 4استردادي

با  5غير استرداديقانون رهن  يدارا يها التيدر ا

ها آنخود روبرو هستند.  يرهن يهامحدود وام تيمسئول

مسكن در چرخه رونق  يبازارها يكه وقت نشان دادند

، قانون سوداگرانه يهايگذارهيبه سرما قيهستند، با تشو

مسكن  متيق شتريبه بازار باعث نوسانات ب غير استردادي

 سكيوام مسكن به طور كامل ر يگذارمتيشود. قيم

 رايكند زيبدون رجوع را منعكس نم الاتيبالاتر در ا

در مناطق  در بازار مسكن عيتوزبراي مدل مبدا  ضرورت

وثري سازد تا به طور مي، وام دهندگان را قادر ممختلف

ج ينتا نيگذاران منتقل كنند. اهيسرما ريرا به سا سكير

 نيو همنن يالتيا يها در مرزهامتيق يوستگيدر مورد ناپ

دهد در صورت عدم يها اجازه مبه وام دهنده غير استرداديقانون  .5

 دار را تصرف كنند.قهيپرداخت وام، فقط خانه وث
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دولت به عنوان  1درندهدر قانون ضد  راتيياستفاده از تغ

 است. يادز ي،شوك برونزا به وام ده

 مباني نظري -3

بازي در بازار هاي سفتهسازي پويايي. مدل3-1

 مسكن

شود نقش عوامل و در اين پژوهش، سعي مي

ها )ديسي گيري قيمت داراييتقاضاهاي ناهمگن در شكل

شود تا نقش ( بررسي شده و تلاش مي2،2012و وسترهف

بازي در نوسانات قيمت ناهمگني رفتار تقاضاي سفته

و رونق و ركود در بازار مسكن تحليل گردد. مدل  مسكن

 شود:به صورت زير تصريح مي

فرض بر اين است كه قيمت مسكن با توجه به مازاد 

گيرد. لذا قيمت مسكن در طول زمان بر تقاضا شكل مي

اساس تقاضا تغيير خواهد كرد. با توجه به اينكه عرضه 

يبا ثابت مدت تغيير زيادي نداشته و تقرمسكن در كوتاه

است، لذا قيمت مسكن در دوره آتي به صورت زير 

 گردد:مدلسازي مي

(1                            ) 1t t t tP P D S   
 

( ( ضريب تعديل قيمت )1كه بر اساس رابطه )

به ترتيب تقاضا و عرضه كل بخش  Sو  Dباشد و مثبت مي

دهند. مشخص است كه اگر مازاد مسكن را تشكيل مي

يابد و تقاضا افزايش يابد، قيمت واحدهاي افزايش مي

1شود كهبرعكس. براي سادگي فرض مي  .باشد

تقاضاي كل واحدهاي مسكوني از دو جزء تقاضاي 

tحقيقي)مصرفي( مسكن )

RD
-( و تقاضاي دارايي )سفته

tمسكن ) بازي(

SD
 ( تشكيل شده است:

(2                                     )   
R S

t t tD D D  

بازي در بازار مسكن شود كه تقاضاي سفتهفرض مي بازي. مدل بدون تقاضاي سفته3-1-1

(t

SD
 ( وجود ندارد. بنابراين:

(3        ), , , 0R R

t t t tD D D b cP b c   

 تابع عرضه مسكن به صورت زير است: 

(4  ) 1 11 , 0 1 1t t t tS S d S eP d     
 

(1-dنرخ استهلاك مسكن مي ) باشد. در اين حالت

بازي مسكن وجود ندارد، تقاضاي حقيقي كه تقاضاي سفته

يا مصرفي مسكن تعيين كننده قيمت مسكن خواهد بود.

هاي پويا، نقطه تعادل و تحليل پايداري . سيستم3-1-2

 تعادل

1tاگر فرض شود كه  tZ S   باشد و تقاضاي

1بازي وجود نداشته باشد، با فرضسفته  و با تركيب

 ( داريم:4( تا )1معادلات )

(5            )

1

1

(1 )t t t

t t t

P c e P dZ b

Z eP dZ





    


  

                                                                                                                        
1 Anti-predatory 2 Dieci and Westerhoff 
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1tبا فرض،  tP P P    و

1t tZ Z Z   نقطه تعادلي بلندمدت به صورت ،

 آيد:زير بدست مي

(6          )

 

 

1
,

1 1

d be
Z P P

d e c d


 

   

( مقدار تعادلي بلندمدت قيمت مسكن و 6معادله )

بازي در بازار مسكن عرضه مسكن را در نبود تقاضاي سفته

دهد كه مقدار تعادلي بلندمدت قيمت مسكن نشان مي

دهنده اين بنيادي مسكن خواهد بود و نشانبرابر با ارزش 

واقعيت است كه قيمت بازار با قيمت بنيادي مسكن برابر 

بوده و تنها منعكس كننده اثرات عوامل بنيادي در مسكن 

توان ماتريس پارامترها را ( مي5باشد. بر اساس معادله )مي

 به صورت زير نوشت:

(7         )                  

1 c e d
J

e d

   
  
  

 

-trace = 1برابر است با:  Jدترمينان و اثر ماتريس 

c-e+d  وdet = d(1-c) 1بر اساس مديو و لاين؛ 

( پايدار 5(، زماني معادله )2005) 2( و گندلفو2001)

 خواهد بود كه شرايط زير برقرار باشد:

(8   )

)1 det 0 2 0
1

)1 det 0 (1 ) 0

)1 det 0 1 0

e
i trace c

d

ii trace c d e

iii d cd

    


    

    

 

ند ( هميشه برقرار هست8در معادلات ) iiiو  iiروابط 

اشد بدهد كه بايد مثبت نقطه تعادلي را نشان مي iو رابطه 

يش افزا eو  cتا تعادل برقرار شود. در صورتي كه پارامتر 

الت حمنفي شده و از  iكاهش يابد، رابطه  dپارامتر يابد و 

ري گردد تا پايداشود كه اين امر باعث ميتعادل خارج مي

 از بين برود. iتعادل رابطه 

 

 بازي. مدل با وجود تقاضاي سفته3-1-3

تقاضاي سوداگري در بازار مسكن به دو جزء تقسيم 

)تقاضاي تقاضاي  3گرايانهشود كه شامل تقاضاي برونمي

)تقاضاي  5( و تقاضاي برگشت به ميانگين4هاتكنيكاليست

گرايانه از باشد. رابطه جزء تقاضاي برون( مي6بنيادگراها

 بازي به شكل زير است:  تقاضاي سفته

(9              )
  , 0E

t tD f P P f  
 

زماني كه قيمت كنوني مسكن از قيمت بنيادي آن 

(، تقاضاكنندگان مسكن 9بيشتر شود، بر اساس معادله )

پردازند، كه به صورت بنيادي به خريد و فروش مسكن مي

                                                                                                                        
1 Medio and Lines 

2 Gandolfo 

3 Extrapolative 
نوع تقاضاكنندگان، بر اساس تحليل روند جاري قيمت مسكن، در بازار  اين 4

 كنند.مدت معامله ميمسكن خريد و فروش خواهند كرد و با هدف كوتاه

بيني پردازند و افزايش قيمت مسكن در دوره آتي را پيش

 بر عكس. 

5 Mean- Reverting 

نوع تقاضاكنندگان، بر اساس ارزش ذاتي يا قيمت ذاتي مسكن، در  اين  6

 كنند.بازار مسكن خريد و فروش كرده و بيشتر با هدف بلندمدت معامله مي
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معادله بخش تقاضاي برگشت به ميانگين از تقاضاي 

 باشد:بازي به شكل زير ميسفته

(10                      )  , 0MR

t tD g P P g  
 

كشش يا حساسيت تقاضاي  g(، 10در رابطه )

-هاي كنوني و بنيادي ميبنيادي نسبت به تفاوت قيمت

هاي تصريح شده بالا، تقاضاي كل باشد. با توجه به معادله

 سوداگري در بخش مسكن به صورت زير است: 

(11  )

 

     

1

1

S E MR

t t t t t

S

t t t t t

D W D W D

D W f P P W g P P

   

    
 

و  tW(، 11در رابطه ) 1 tW
-به ترتيب نشان 

هاي مربوط به تقاضاي تكنيالي و بنيادي است. دهنده وزن

براي تعيين سهم و وزن هر يك از انواع تقاضاي سوداگري، 

يابانه از اضاي برون(، سهم تق2012ديسي و وسترهف )

اي شكل از شكاف قيمت بازي را تابع زنگولهتقاضاي سفته

 اند:مسكن نسبت به قيمت ذاتي )بنيادي( آن تعريف كرده

(12                            ) 
2

1

1
t

t

W
h P P


 

 

پارامتر مثبت بوده و  h(، 12بر اساس رابطه )

هاي مختلف را العمل سهم گروهحساسيت يا شدت عكس

دهد. هر چه مقدار اين به تغييرات قيمت مسكن نشان مي

يابانه تر باشد، سهم تقاضاي برونپارامتر كوچك

بازي بيشتر خواهد ها( از كل تقاضاي سفته)تكنيكاليست

اين پارامتر نقش مهمي در تحليل شد و بر عكس. در نتيجه 

كند. با توجه به رابطه رونق و ركود در اين مدل بازي مي

(، هر چه اختلاف بين قيمت كنوني مسكن و قيمت 12)

ها از ذاني آن زيادتر شود، سهم تقاضاي تكنيكاليست

گران تقاضاي سوداگري كم شده و سهم تقاضاي معامله

ختلاف قيمت كنوني شود. چون هر چه ابنيادي بيشتر مي

-گران تكنيكال نتيجه مييابد، معاملهو ذاتي افزايش مي

تركد و اختلاف بين گيرند كه حباب قيمتي مسكن مي

شود. لذا سهم قيمت كنوني و قيمت ذاتي مسكن كمتر مي

ها( كاهش خواهد يافت. يابانه )تكنيكاليستتقاضاي برون

باعث  گران تكنيكالي،كاهش در سهم تقاضاي معامله

هاي كنوني، شود. كاهش قيمتها ميكاهش قيمت

گران اختلاف قيمتي را كم كرده، بنابراين سهم معامله

تواند باعث افزايش بيشتر شود. لذا ميتكنيكالي بيشتر مي

هاي مسكن شود. بنابراين افزايش يا كاهش قيمت قيمت

گران از كل مسكن در اين مدل بستگي به سهم معامله

 تقاضا دارد. 

هاي پويا، نقطه تعادل و تحليل . سيستم3-1-2

 پايداري تعادل

tفرض كنيم كه،        tP P     و

t tZ Z   ( 1(، )11(، )12باشد. با تركيب معادلات )

( يك سيستم پوياي غير خطي زمان گسسته به 5و )

 يد:آصورت زير بدست مي

(13)

3

1 2

1

(1 )
1

t t
t t t

t

t t t

f gh
c e d

h

e d
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اي اختلاف بين (، نحوه پويايي جزء چرخه13رابطه )

دهد. قيمت كنوني و قيمت ذاتي بخش مسكن را نشان مي

( يك معادله تفاضلي با رتبه 13كه رابط )با توجه به اين

است، لذا داراي سه ريشه )سه قيمت  3يك و درجه 

اي تعادلي بلندمدت( خواهد بود. با فرض، چرخه

1t t      1وt t    :داريم ، 

(14    )

  

    
1 2,3

1,2,31,2,3 1

1
0 ,

1

, 0
1

d f c e

h e d c g

e

d

 

  

  
  

  

 
 

( را به 13توان ماتريس ژاكوبين معادلات رابطه )مي

 صورت زير نوشت:

(15                         )

1 c e f d
J

e d

    
  
  

-trace = 1برابر است با:  Jدترمينان و اثر ماتريس 

c-e+f+d  وdet = d(1-c+f) ؛ بر اساس مديو و لاين

 (، زماني سيستم معادلات رابطه2005( و گندلفو )2001)

 ( پايدار خواهد بود كه شرايط زير برقرار باشد:2-13)

(16   )

)1 det 0 2
1

)1 det 0
1

1
)1 det 0 1

e
i trace f c

d

e
ii trace f c

d

iii f c
d

    


   


   
 

( مستقل از پارامترهاي 16سيستم معادلات رابطه )

b  وh  .هستند 

 روش پژوهش -4

 بازي در بازار مسكنگيري سفته. اندازه4-1

 ريبخش مسكن و سا يكانال ارتباط نيترمهم       

مسكن  تيقم يهااثر نوسان قياز طر ياقتصاد يهابخش

 ينوسان ثروت مسكن تلق يباشد كه به عنوان منبع اصليم

عوامل موثر بر  رييتغ ليمسكن به دل تيشود. تغيير قميم

مسكن از  متي. قرديگيمسكن صورت م يتقاضا ايعرضه 

گذارد، نخست يم ريتأث ياقتصاد يهاتيعالچند جهت بر ف

 يمسكن بر ساخت و ساز واحدها تيمنوسان ق كهنيا

 يشيمسكن و پ متيق شياثرگذار است. افزا يمسكون

شود تا يموجب م و ساز ساخت يهانهيگرفتن آن بر هز

آورده و  روي شتريب ديبه تول گذارانهيسازندگان و سرما

 رييتغ ،از منظر دوم. ندينما در برنامه خود اعمال يراتييتغ

 جهيو در نت ييارزش دارا شيمسكن موجب افزا متيق

مسكن نه  متيق شيافزا .گردديثروت مسكن م شيافزا

دهد يم شيثروت مالكان مسكن را افزا يتنها ارزش بازار

مالكان و  يخدمات مسكن و اجاره را برا نهيبلكه هز

ثروت موجب كاهش  شيدهد. افزايم شيمستأجران افزا

مسكن شده و از  ريغ يمصرف كالاها شيو افزا ندازاپس

انتظارات  جاديا ليمسكن به دل متيق شيافزا گريد يسو

 جهيو در نت براي مسكن تقاضا شيموجب افزا يمتيق

رفتار  نيگردد بنابرايمسكن م ريغ ييكاهش مصرف كالاها

ادامه  . دركندينم تيتبع يكساني يهمه خانوارها از الگو

بازي در بازار با استفاده از عرضه و تقاضاي مسكن، سفته

 سازي و محاسبه شده است.مسكن ايران مدل
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كنيم كه فعالان بازار مسكن به دو فرض مي       

 (:1999، 1شوند )روهنردسته مختلف زير تفكيك مي

ر اول از افراد كه با هدف مصرفي به معامله د دسته

 ند و دسته دوم كه با هدف سوداگريپردازبازار مسكن مي

و كسب بازدهي از نوسانات قيمت مسكن به خريد و فروش 

 پردازند. در بازار مسكن مي

توان بندي كه صورت گرفت، ميبا توجه به تقسيم

مازاد عرضه در بخش مسكن را بر اساس معادلات زير 

و مالپزي و  1401زاده، مدلسازي كرد )منوچهري و قلي

 (.2001مكلنان، 

     1 1 1

1 1t t t ts S D c p    
(17) 

       2 2 2

2 2 2 1 2

2, 0

t t t t t ts S D c p g p p

g





       

(18) 

 باشد. قيمت مسكن ميtpكه

وقتي كه بازار مسكن در تعادل باشد، مازاد عرضه 

(، رابطه تعادلي 19شود كه رابطه )بخش مسكن صفر مي

نسبت گروه سوداگران به كل بازيگران بخش  kاست. 

 مسكن است. 

   1 21 0 0 1t t ts k s ks k    (19) 

(، رابطه 19( در )18( و )17با جايگذاري روابط )

معادله  ( مقادير ثابت21آيد. در رابطه )( به دست مي20)

 ( آورده شده است:20شماره )

 1 2( ) ( )t t tp a k p p d k   
 (20) 

(21  )

 

     

 

1 2

2 2

2 2 1 2

( ) ; ;
1 1 /

/ 1 / /
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1 1 /

a g
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دهد كه يكي از ( نشان مي1981) 2پريستلي

( باثبات 20هاي اصلي معادله تعادلي بالا )رابطه ويژگي

بودن آن است كه اين مهم زماني محقق خواهد شد كه 

كوچكتر از يك باشد در غير اين صورت ثبات  a(k)ضريب 

 رود.مدل كم شده و تعادل از بين مي

همگن بوده و طرف  20طرف چپ رابطه        

كه بازيگران بخش مسكن به راست آن ثابت است. تا جايي

مند باشند، طرف راست و ثلبت هاي سوداگرانه علاقهانگيزه

ع بودن عوامل معادله نقش زيادي ندارد. با توجه به همجم

                                                                                                                        
1 Roehner 

ثابت معادله بالا، زمان براي ورود سوداگران به بخش 

مسكن از زمان شروع كسب بازدهي در بازار مسكن خواهد 

 بود. 

-دوره بازان با نگاه به قيمتكه سفتهجايياز آن      

هاي قبلي و در نظر داشتن تغييرات قيمت، اقدام به خريد 

 براين، ضريبكنند، بناو فروش واحدهاي مسكوني مي

a(k)( كه واكنش قيمت مسكن در دوره 20در معادله )

جاري نسبت به تغييرات قيمت در دوره گذشته بوده، 

دهد كه بازي در بازار مسكن ايران را نشان ميوجود سفته

2 Priestley 
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(، با استفاده از روش 20براي محاسبه آن، معادله شماره )

-TVPپارامتر متغير زماني حداقل مربعات معمولي )

OLS)1  برآورد شده است. در اين روش، پارامترa(k)  در

باشد و براي هر سال يك مقدار بدست طول زمان متغير مي

-( روند تغييرات سفته1آمده است. در ادامه، در نمودار )

 بازي در بازار مسكن ايران آورده و توضيح داده شده است.

 
 بازي در بازار مسكن ايران: روند تغييرات سفته1نمودار 

 منبع: محاسبات محققان

 

 بازي: نتايج برآورد الگوي سفته1جدول 

 احتمال tآماره  a(k)ضريب  سال

1370 50/0 72/11 0000/0 

1371 51/0 95/11 0000/0 

1372 47/0 10/11 0000/0 

1373 43/0 08/10 0000/0 

1374 37/0 76/8 0000/0 

1375 30/0 09/7 0000/0 

1376 24/0 77/5 0000/0 

1377 40/0 40/9 0000/0 

1378 66/1 84/38 0000/0 

1379 99/3 03/93 0000/0 

1380 19/5 89/120 0000/0 

1381 45/5 05/127 0000/0 

1382 80/4 01/112 0000/0 

1383 77/3 81/87 0000/0 

1384 89/2 52/67 0000/0 

1385 28/2 15/53 0000/0 

1386 86/1 32/43 0000/0 

1387 56/1 50/36 0000/0 

1388 34/1 30/31 0000/0 

1389 14/1 60/26 0000/0 

1390 93/0 82/21 0000/0 

1391 72/0 80/16 0000/0 

1392 52/0 17/12 0000/0 

1393 40/0 41/9 0000/0 

                                                                                                                        
1 Time Varying Parameter - Ordinary Least Squares 
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1394 50/0 84/11 0000/0 

1395 06/1 77/24 0000/0 

1396 13/2 62/49 0000/0 

1397 31/3 27/77 0000/0 

1398 24/4 80/98 0000/0 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

بازي در بازار مسكن ايران بر در اين مقاله، سفته

اساس متوسط قيمت واقعي هر متر مربع مسكن در ايران 

( نشان 1محاسبه شده است. نتايج برآوردي در جدول )

بازي در بازار مسكن ايران در دهد كه ضريب سفتهمي

درصد  5اي مورد بررسي در سطح خطاي هتمامي سال

بازي به عدد صفر باشد. هر چه مقدار سفتهمعنادار مي

بازي دهنده اين است كه شدت سفتهنزديكتر باشد، نشان

بازي به باشد. از طرفي هر چه مقدار عددي سفتهكم مي

يك نزديكتر بوده و يا بيشتر از يك باشد، يعني شدت 

(، 1( و نمودار )1ر اساس جدول )باشد. ببازي بالا ميسفته

دهد بازي در بازار مسكن ايران نشان ميمقدار عددي سفته

بازي در بازار مسكن ايران چهار دوره مهم را كه سفته

بوده كه  1377تا سال  1370داشته است. دوره اول، سال 

بوده و نشان از شدت كم  1بازي كمتر از مقدار سفته

 1378ه است. دوره دوم، از سال بازي در اين دوره بودسفته

بازي در بازار باشد كه در اين دوره سفتهمي 1389تا سال 

بازي شدت سفته 1381مسكن ايران زياد بوده و در سال 

به بيشترين مقدار خود رسيده است. دوره سوم، از سال 

بازي كم بوده كه در اين دوره شدت سفته 1395تا  1390

ين مقدار خود در دوره سوم به كمتر 1393شده و در سال 

باشد به بعد مي 1395رسيده است. دوره چهارم هم از سال 

بازي در بازار مسكن ايران دهنده افزايش سفتهكه نشان

بوده است.

                                                                                                                        
1 Theil Inequality Coefficient 

 هاي تحقيقيافته -5

ها و لگاريتم سازي فرآيند توليد چرخه. شبيه5-1

-قيمت واقعي مسكن بر اساس الگوي تعادلي با وجود سفته

 بازي در بازار مسكن

بازي بر تغييرات قيمت در اين قسمت، اثرات سفته

سازي شده و قيمت تعادلي مسكن واقعي مسكن شبيه

بدست آمده است. فرآيند توليد قيمت واقعي مسكن 

ها خواهد وابستگي زيادي به مقادير پارامترهاي مدل

داشت. مقادير پارامترهاي مدل از طريق كاليبراسيون 

شوند اي تعيين ميشده است. پارامترها به گونهاستخراج 

گيري كه معياري براي اندازه 1كه ضريب نابرابري تايل

سازي يك مدل است، حداقل بيني يا شبيهدقت پيش

( محاسبه 22گردد. معيار نابرابري تايل به صورت رابطه )

 گردد:مي

 

   

2

1

2 2

1 1

/

/ /

T h

tt

t T

T h T h

tt

t T t T

y y h

Thiel U

y h y h



 

 

   



 





 

(22                                              )      

(23    )
3

1 2

1

(1 )
1

t t
t t t

t

t t t

f gh
c e d

h

e d

 
  



  





 
    


   

 (24                         )

 

 

1

1

d b
LPE P

e c d


 

  
 . تعيين پارامترهاي مدل5-1-1
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، c ،e(، شش پارامتر دارد كه عبارتند از: 23مدل )

f ،g ،h  وd در اين پژوهش از لگاريتم قيمت واقعي مسكن .

 cبراي تعيين پارامترها استفاده شده است. بنابراين، 

واكنش قيمت  eواكنش قيمت مسكن به تقاضاي مصرفي، 

واكنش قيمت مسكن به تقاضاي  fمسكن به عرضه مسكن، 

واكنش قيمت مسكن به تقاضاي  gها، تكنيكاليست

ها و بنيادگراها كاليستواكنش سهم تكني hبنيادگراها، 

سهمي از عرضه  dنسبت به تغييرات قيمت مسكن و 

كه جاييمسكن بوده كه مستهلك نشده باشد. از آن

بازي در بازار سازي سفتهاي در داخل به شبيهمطالعه

مسكن و اثرات آن بر قيمت واقعي مسكن نپرداخته و 

ر و مطالعاتي هم كه در اين زمينه وجود دارند، خيلي معتب

قابل استناد نيستند، بنابراين براي تعيين مقادير اوليه 

( و 2012پارامترهاي مدل از مطالعه ديسي و وسترهوف )

برآوردهاي محقق استفاده شده و در ادامه مقادير منطقي 

آن بدست آمده است. در اين پژوهش، در ابتدا يكي از 

ن پارامترها متغير و بقيه ثابت در نظر گرفته شد و بهتري

مدل انتخاب گرديد و براي همه پارامترها انجام شد و در 

 هاي بهينه، بهترين مدل انتخاب گرديد.پايان در بين مدل

 متغير باشد. f. وقتي 5-1-1-1

در اين حالت، چهار سناريو و چهار مقدار براي 

در نظر گرفته شده و در نهايت بر اساس معيار  fپارامتر 

ديده و سناريو دوم كه تايل، بهترين مدل انتخاب گر

كمترين معيار تايل را دارد به عنوان مدل بهينه انتخاب 

 شده است.

 متغير f: تعيين مقادير پارامترها براي 2جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

 (2سازي شده بر اساس سناريوهاي مختلف جدول )هاي شبيه: قيمت4نمودار 

 
 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

 پارامتر g f c e d h تايل

0101/0 1 5

/0 

5

/0 

2

/0 

5

/0 

 1سناريو  1

0042/0 1 1 5

/0 

2

/0 

5

/0 

 2سناريو  1

0118/0 1 2 5

/0 

2

/0 

5

/0 

 3سناريو  1

0393/0 1 4 5

/0 

2

/0 

5

/0 

 4سناريو  1
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(، قيمت واقعي مسكن بر اساس چهار 4در نمودار )

يابانه سناريو كه در آن فقط كشش قيمتي تقاضاي برون

)تقاضاي نمودارگراها( متغير است، آورده شده و با روند 

(  و قيمت واقعي LPTتغييرات قيمت واقعي مسكن )

همانطور كه ( مقايسه شده است. LPEتعادلي مسكن )

-دهد، هر چه واكنش تقاضاي برون( نشان مي4نمودار )

يابد، قيمت يابانه يا نمودارگراها نسبت به قيمت افزايش مي

تر بوده و از مقدار اوليه خودش فاصله واقعي مسكن نوساني

، قيمت 1385تا  1370كند. از سال بيشتري پيدا مي

از سال واقعي مسكن از قيمت تعادلي آن كمتر بوده و 

به بعد بيشتر بوده است. بر اساس مباني تئوريك  1385

هاي، هر چه قيمت واقعي مسكن از الگوي تعادلي پويايي

قيمت تعادلي آن بيشتر بوده و فاصله زيادي داشته باشد، 

نقش نمودارگراها در تقاضاي مسكن بيشتر بوده و وقتي 

كه قيمت واقعي مسكن از قيمت تعادلي آن كمتر باشد و 

هر چه فاصله بيشتر شود، نقش بنيادگراها در تقاضاي 

-( نشان مي4مسكن بيشتر خواهد بود. بنابراين، نمودار )

بازي ، بيشتر تقاضاي سفته1385دهد كه قبل از سال 

، 1385مسكن از نوع تقاضاي بنيادگراها بوده و بعد از سال 

 مدت يا نمودارگراها بوده است. بيشتر از نوع تقاضاي كوتاه

بر اساس معيار تايل، سناريو دوم به عنوان مدل 

، h ،d ،e ،c ،fبهينه انتخاب گرديد كه مقادير پارامترهاي 

باشد. مي 1و  1، 5/0، 2/0، 5/0، 1به ترتيب برابر  gو 

( برابر cمقدار كشش قيمتي تقاضاي مصرفي مسكن ايران )

كه قيمت حقيقي مسكن در نظر گرفته شد. لذا وقتي 5/0

ان يك درصد افزايش يابد، تقاضاي مصرفي مسكن در اير

يابد. مقادير كشش تقاضاي درصد كاهش مي 5/0به اندازه 

در نظر گرفته  1و  1بنيادي و تكنيكالي به ترتيب برابر 

شده است. در نتيجه، در اين حالت، شدت واكنش 

اي برابر نمودارگراها و بنيادگراها به تغييرات قيمت چرخه

باً واكنش بنيادگراها و نمودارگراها به است. زيرا تقري

اي در دوره مورد بررسي، نصف بوده تغييرات قيمت چرخه

است. هنگامي كه قيمت واقعي مسكن از قيمت تعادلي يا 

به بعد(، احتمال  1385گيرد )از سال بنيادي فاصله مي

افزايش اين اختلاف به دليل واكنش نمودارگراها در 

كه  شود و برعكس، هنگامييشتر ميمقايسه با بنيادگراها ب

-قيمت تعادلي يا بنيادي از قيمت واقعي مسكن فاصله مي

(، احتمال كاهش اين 1385تا  1370گيرد )از سال 

اختلاف به دليل واكنش بنيادگراها در مقايسه با 

يابد. كشش قيمتي عرضه مسكن نمودارگراها افزايش مي

مقدار نرخ  انتخاب گرديد و 2/0پايين بوده و برابر 

 تعيين شد.  5/0استهلاك مسكن در اين سناريو برابر 

ها و كه واكنش سهم تكنيكاليست hضريب 

-بنيادگراها نسبت به تغييرات قيمت مسكن را نشان مي

شده  در نظر گرفته 1( برابر 2ترين سناريو )دهد، در بهينه

است. با كوچكتر شدن مقدار اين ضريب، سهم 

ه اضاي سوداگرانه مسكن افزايش يافتها از تقتكنيكاليست

ه كدهد شود. لذا، نتايج نشان ميو سهم بنيادگراها كم مي

بازيگران اصلي در بازار مسكن ايران داراي تقاضاي 

سوداگرانه از نوع تكنيكالي هستند. بر اساس ديسي و 

-(، سهم نمودارگراها از تقاضاي سفته2012وسترهوف )

 ( به صورت رابطه زير است:   Wبازي در بازار مسكن )
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 1398تا  1370: سهم نمودارگراها در تقاضاي مسكن ايران قي دوره 5نمودار 

 
 هاي پژوهشمنبع: يافته

تر نمودن اين موضوع، سهم نمودارگراها براي شفاف

( ارائه 5در دوره مورد مطالعه در نمودار ) 1برابر  hبا مقدار 

دهد، در شده است. همانطور كه نمودار مذكور نشان مي

تقاضاي  درصد 58طي دوره مورد مطالعه بيش از 

سوداگري بر اساس تقاضاي تكنيكالي شكل گرفته است. 

تواند ناشي از تلاطم زياد قيمت مسكن در ايران كه مي

 باشد.

 متغير باشد. g. وقتي 5-1-1-2

در اين حالت، چهار سناريو و چهار مقدار براي         

در نظر گرفته شده و در نهايت بر اساس معيار  gپارامتر 

دل انتخاب گرديده و سناريو چهارم كه تايل، بهترين م

كمترين معيار تايل را دارد به عنوان مدل بهينه انتخاب 

 شده است.

 متغير g: تعيين مقادير پارامترها براي 3جدول 

 پارامتر g f c e d h تايل

سناريو  1 5/0 2/0 5/0 1 2 0085/0

1 

سناريو  1 5/0 2/0 5/0 1 1 0042/0

2 

سناريو  1 5/0 2/0 5/0 1 5/0 0024/0

3 

سناريو  1 5/0 2/0 5/0 1 1/0 0018/0

4 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

 (3سازي شده بر اساس سناريوهاي مختلف جدول )هاي شبيه: قيمت6نمودار 

 
 هاي پژوهشمنبع: يافته
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اساس چهار  (، قيمت واقعي مسكن بر6در نمودار )

سناريو كه در آن فقط كشش قيمتي تقاضاي برگشت به 

ميانگين )تقاضاي بنيادگراها( متغير است، آورده شده و با 

(  و قيمت واقعي LPTروند تغييرات قيمت واقعي مسكن )

( مقايسه شده است. همانطور كه LPEتعادلي مسكن )

دهد، هر چه واكنش تقاضاي برگشت ( نشان مي6نمودار )

ميانگين يا تقاضاي بنيادگراها نسبت به قيمت افزايش  به

تر بوده و از مقدار اوليه يابد، قيمت واقعي مسكن نوسانيمي

كند. افزايش نوسانات خودش فاصله بيشتري پيدا مي

قيمت واقعي مسكن و فاصله آن با قيمت واقعي تعادلي 

-كه بيشتر تقاضاي سفته 1385تا  1370مسكن از سال 

وع تقاضاي برگشت به ميانگين يا تقاضاي بازي از ن

كه قسمت  1385بنيادگراها بوده، بيشتر شده و بعد از سال 

بازي از نوع نمودارگراها بوده، كمتر عمده تقاضاي سفته

 است. 

بر اساس معيار تايل، سناريو چهارم به عنوان مدل 

، h ،d ،e ،c ،fبهينه انتخاب گرديد كه مقادير پارامترهاي 

باشد. مي 1/0و  1، 5/0، 2/0، 5/0، 1ترتيب برابر به  gو 

( برابر cمقدار كشش قيمتي تقاضاي مصرفي مسكن ايران )

در نظر گرفته شد. مقادير كشش تقاضاي بنيادي و  5/0

انتخاب شد. در نتيجه،  1و  1/0تكنيكالي به ترتيب برابر 

ها به تغييرات قيمت كنوني و شدت واكنش تكنيكاليست

بيشتر از واكنش بنيادگراها است. به عبارت  ذاتي مسكن،

ديگر، اگر اختلاف قيمت كنوني و ذاتي مسكن يك درصد 

درصد كم شده و  1/0بيشتر شود، تقاضاي بنيادگراها 

شود. كشش درصد بيشتر مي 1ها تقاضاي تكنيكاليست

انتخاب گرديد  2/0قيمتي عرضه مسكن پايين بوده و برابر 

 5/0كن در اين سناريو برابر و مقدار نرخ استهلاك مس

( 4در بهترين حالت )سناريو  hتعيين شد. مقدار پارامتر 

 تعيين گرديد.  1برابر 

در  gو  f. بررسي نقش پارامترهاي 5-1-1-3

 بازيگيري سفتهشكل

را كه در مدل بهينه برابر  fبا افزايش مقدار پارامتر 

قت كم بود، معيار تايل افزايش پيدا كرد كه نشان از د 1

هاي قيمت واقعي مسكن هاي جديد در توليد چرخهمدل

از حالت  gاست. از طرفي با بيشتر كردن مقدار پارامتر 

(، معيار تايل افزايش يافت كه نشان 1/0بهينه آن )يعني 

هاي هاي جديد در توليد چرخهاز كم شدن دقت مدل

قيمت واقعي مسكن در ايران بود. همانطور كه نمودارهاي 

، gو  fدهند، با افزايش پارامترهاي ( نشان مي5و )( 4)

 دامنه نوسانات قيمت واقعي مسكن بيشتر شده است.

هر دو متغير  gو  f. وقتي پارامترهاي 5-1-1-4

 باشند.

در اين حالت، چهار سناريو و چهار مقدار براي 

در نظر گرفته شده و در نهايت بر اساس  gو  fپارامترهاي 

معيار تايل، بهترين مدل انتخاب گرديده و سناريو دوم كه 

كمترين معيار تايل را دارد به عنوان مدل بهينه انتخاب 

 شده است.

 

 متغير gو   f: تعيين مقادير پارامترها براي 4جدول 

 پارامتر g f c e d h تايل

سناريو  1 5/0 2/0 5/0 5/0 2 0146/0

1 

سناريو  1 5/0 2/0 5/0 1 1 0042/0

2 

سناريو  1 5/0 2/0 5/0 2 5/0 0135/0

3 

سناريو  1 5/0 2/0 5/0 4 1/0 0428/0

4 

 هاي پژوهشمنبع: يافته
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 (4سازي شده بر اساس سناريوهاي مختلف جدول )هاي شبيه: قيمت7نمودار

 
 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

اساس چهار (، قيمت واقعي مسكن بر 7در نمودار )

سناريو كه در آن كشش قيمتي تقاضاي برگشت به 

ميانگين )تقاضاي بنيادگراها( و كشش قيمتي تقاضاي 

كند. همانطور يابانه )تقاضاي نمودارگراها( تغيير ميبرون

دهد، هر چه واكنش تقاضاي ( نشان مي7كه نمودار )

برگشت به ميانگين يا تقاضاي بنيادگراها و كشش قيمتي 

يابانه )تقاضاي نمودارگراها( نسبت به قيمت برون تقاضاي

يابد، قيمت واقعي مسكن از مقدار اوليه خودش افزايش مي

كند. در اين حالت كه هم پارامتر فاصله بيشتري پيدا مي

f  و هم پارامترg  متغير است، نوسانات در قيمت واقعي

كمترين  gبيشترين و  fمسكن بيشتر شده و زماني كه 

سازي شده بيشترين (، قيمت شبيه4شد )سناريو مقدار با

اختلاف را با قيمت واقعي مسكن داشته است. در اين 

-با كمترين مقدار تايل مي 2حالت، بهترين مدل، سناريو 

باشد كه كمترين اختلاف را با قيمت واقعي مسكن داشته 

است. بر اساس معيار تايل، سناريو دوم به عنوان مدل 

، h ،d ،e ،c ،fد كه مقادير پارامترهاي بهينه انتخاب گردي

 باشد. مي 1و  1، 5/0، 2/0، 5/0، 1به ترتيب برابر  gو 

 متغير باشند. eو  cوقتي پارامترهاي  -5-1-1-5

در اين حالت، چهار سناريو و چهار مقدار براي 

در نظر گرفته شده و در نهايت بر اساس  eو  cپارامترهاي 

ها در تخاب گرديده و نتايج آنمعيار تايل، بهترين مدل ان

 جداول زير آورده شده است. 

 

 متغير c: تعيين مقادير پارامترها براي 5جدول 

 پارامتر g f c e d h تايل

سناريو  1 5/0 2/0 1/0 1 1 3414/0

1 

سناريو  1 5/0 2/0 5/0 1 1 0042/0

2 

 سناريو 1 5/0 2/0 7/0 1 1 1647/0

3 

سناريو  1 5/0 2/0 9/0 1 1 4281/0

4 

 هاي پژوهشمنبع: يافته
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 متغير e: تعيين مقادير پارامترها براي 6جدول 

 پارامتر g f c e d h تايل

سناريو  1 5/0 5/0 5/0 1 1 6151/0

1 

سناريو  1 5/0 3/0 5/0 1 1 1526/0

2 

سناريو  1 5/0 2/0 5/0 1 1 0042/0

3 

سناريو  1 5/0 1/0 5/0 1 1 1768/0

4 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

 متغير eو  c: تعيين مقادير پارامترها براي 6جدول 

 پارامتر g f c e d h تايل

سناريو  1 5/0 5/0 1/0 1 1 1293/0

1 

سناريو  1 5/0 3/0 5/0 1 1 1526/0

2 

سناريو  1 5/0 2/0 6/0 1 1 1647/0

3 

سناريو  1 5/0 1/0 7/0 1 1 1169/0

4 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

 (6جدول ) 3و سناريو (5جدول ) 2سازي شده بر اساس سناريوشبيه : قيمت8نمودار 

 
 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

(، قيمت واقعي مسكن بر اساس مدل 8در نمودار )

(( كه در 6جدول ) 3( و سناريو5جدول ) 2بهينه )سناريو

( و كشش cآن كشش قيمتي تقاضاي مصرفي مسكن )

-( به صورت جداگانه تغيير ميeقيمتي عرضه مسكن )

-( نشان مي8كنند، آورده شده است. همانطور كه نمودار )

، قيمت واقعي 1380تا  1372هاي دهد، در فاصله سال

رين اختلاف سازي شده بيشتمسكن با قيمت واقعي شبيه
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هاي ديگر، اختلاف زيادي وجود را داشته و در طول سال

بيني مدل بهينه كند كه دقت پيشندارد. اين امر بيان مي

بالا بوده و يا با كمترين خطا همراه بوده است. بر اساس 

( و سناريو سوم در 5معيار تايل، سناريو دوم در جدول )

يدند كه مقادير ( به عنوان مدل بهينه انتخاب گرد6جدول )

، 2/0، 5/0، 1به ترتيب برابر  g، و h ،d ،e ،c ،fپارامترهاي 

باشد. كشش قيمتي تقاضاي مصرفي مسكن مي 1و  1، 5/0

و كشش قيمتي عرضه مسكن در مدل بهينه به ترتيب 

تعيين شده است كه با واقعيات بازار مسكن  2/0و  5/0برابر 

فزايش در قيمت ايران سازگار بوده، يعني هر يك درصد ا

درصد كاهش  5/0واقعي مسكن، تقاضاي مصرفي مسكن 

مدت كند. در كوتاهافزايش پيدا مي 2/0و عرضه مسكن 

ناپذير بوده و در انتخاب مدل بهينه عرضه مسكن كشش

-شده، كشش 2/0كه كشش قيمتي عرضه مسكن برابر 

 ناپذيري عرضه مسكن تاييد گرديده است.

 

 (7جدول ) 4سازي شده بر اساس سناريوشبيه : قيمت9نمودار 

 
 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

(، قيمت واقعي مسكن بر اساس مدل 9در نمودار )

( كه در آن تغييرات كشش 7( جدول )4بهينه )سناريو

( و كشش قيمتي عرضه cقيمتي تقاضاي مصرفي مسكن )

( به طور همزمان در نظر گرفته شده است. بر eمسكن )

هاي ( مشخص است كه در فاصله سال9اساس نمودار )

، قيمت واقعي مسكن با قيمت واقعي 1380تا  1371

سازي شده بيشترين اختلاف را داشته و بعد از آن در شبيه

به بعد اختلاف قيمت  1397و  1389تا  1388هاي سال

سازي شده بيشتر بوده واقعي مسكن با قيمت واقعي شبيه

( 7است. بر اساس معيار تايل، سناريو چهارم در جدول )

، hبه عنوان مدل بهينه تعيين شد كه مقادير پارامترهاي 

d ،e ،c ،f و ،g  1و  1، 7/0، 1/0، 5/0، 1به ترتيب برابر 

تقاضاي مصرفي مسكن و كشش باشد. كشش قيمتي مي

و  7/0قيمتي عرضه مسكن در مدل بهينه به ترتيب برابر 

تعيين شده است، يعني هر يك درصد افزايش در  1/0

درصد  7/0قيمت واقعي مسكن، تقاضاي مصرفي مسكن 

 كند. افزايش پيدا مي 1/0كاهش و عرضه مسكن 

 . مدل پايه 5-1-1-6

مختلف بهينه، در نهايت، در بين تمام سناريوهاي 

ترين سناريو بر اساس معيار تايل انتخاب گرديد و به بهينه

عنوان مدل پايه و اصلي انتخاب شد. اين مدل بهترين 

تواند تغييرات قيمت واقعي مسكن را مدلي است كه مي

( آورده 8توضيح دهد. پارامترهاي اين مدل در جدول )

 شده است.
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 (: تعيين مقادير پارامترها براي مدل پايه8جدول )

 پارامتر g f c e d h تايل

 مدل پايه  1 5/0 2/0 5/0 1 1/0 0018/0

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

( نشان داده شده است، در 8همانطور كه در جدول )

به  eو  c ،f ،g ،h ،dبهترين حالت، مقادير پارامترهاي 

باشد. نمودار مي 2/0و  5/0، 1، 1/0، 1، 5/0ترتيب برابر 

سازي شده مسكن در ايران با قيمت واقعي شبيه (،9)

استفاده از مدل پايه را در مقايسه با قيمت واقعي مسكن 

 دهد.در ايران را نشان مي

 

 (8سازي شده بر اساس مدل پايه جدول )شبيه (: قيمت10نمودار )

 
 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

دهد، مدل پايه ( نشان مي10همانطور كه نمودار )

در بين تمامي سناريوهاي مختلف، تغييرات قيمت واقعي 

مسكن در ايران را به بهترين نحو ممكن توضيح داده است 

سازي شده مسكن در ايران اختلاف و قيمت واقعي شبيه

شش قيمتي كمي با قيمت واقعي مسكن دارد. مقدار ك

تعيين شد.  5/0تقاضاي مصرفي مسكن در ايران برابر 

 5/0درصد افزايش قيمت مسكن، منجر به  1بنابراين، 

كاهش تقاضاي واقعي و مصرفي مسكن ايران خواهد شد. 

تعيين شد كه هر  2/0كشش قيمتي عرضه مسكن برابر 

درصد افزايش در قيمت واقعي مسكن، عرضه مسكن  1يك 

خواهد يافت. مقادير كشش قيمتي  افزايش 2/0فقط 

انتخاب  1و  1/0تقاضاي بنيادي و تكنيكالي به ترتيب برابر 

كه در نتيجه، هنگامي كه اختلاف شد. بنابراين، وقتي

قيمت حقيقي مسكن از قيمت ذاتي آن بيشتر شود، با 

ها نسبت به بنيادگراها، توجه به واكنش بالاي تكنيكاليست

در  hيابد. مقدار پارامتر مي قيمت واقعي مسكن افزايش

 انتخاب شد.  1بهترين حالت برابر 

 گيرينتيجه -6

مسكن و اثرات آن بر بازار مسكن و  متينوسانات ق

-استيس يبرا يديبه مسائل كل ياقتصاد يهابخش ريسا

و قرار دادن اقتصاد در روند رشد با ثبات  ياقتصاد گذاران

از  يكين شده است. مسكن به عنوا ليبلندمدت تبد

و  يزندگ تيفيدر ك يبشر، نقش مهم ياساس يازهاين

مسكن مناسب جزء  نيجامعه دارد. تام يرفاه يهاشاخص

خانوارها بوده و همواره بخش  ياصل يهااهداف و دغدغه

 يها براخانوارها و دولت ياز تلاش ها يقابل توجه

  گردد.يبه مسكن مناسب معطوف م يابيدست

-هاي رفتار سفتهبررسي پوياييدر اين پژوهش، به 

 1398تا  1370بازي در بازار مسكن ايران براي دوره 

-در ابتدا با استفاده از فيلتر هودريك پرداخته شده است.

هاي لگاريتم قيمت واقعي مسكن استخراج پرسكات چرخه

گرديد و نتايج نشان داد كه سه ركود و سه رونق ناشي از 

چرخه( وجود دارد. در ادامه تغييرات انتظارات عوامل )سه 

با استفاده از يك الگوي تعادلي كه در فصل دوم به طور 



 45للللللللللللللللللللللللللسرشت زاده، داود جعفرياكبر قليالدين منوچهري، عليصلاح /بازي در بازار مسكن ايرانهاي سفتهپويايي

 

ها و لگاريتم كامل توضيح داده شد، فرآيند توليد چرخه

بازي در بازار مسكن بر قيمت واقعي مسكن با وجود سفته

سازي گرديد و سپس بر اساس سناريوهاي مختلف شبيه

نتخاب شد. الگوي اساس معيار تايل بهترين سناريو ا

كشش  c( شش پارامتر دارد كه عبارتند از: 1-4تعادلي )

كشش قيمتي عرضه  eقيمتي تقاضاي مصرفي مسكن، 

يابانه )تقاضاي كشش قيمتي تقاضاي برون fمسكن، 

كشش قيمتي تقاضاي برگشت به ميانگين  gنمودارگراها(، 

حساسيت سهم نمودارگراها و  h)تقاضاي بنيادگراها(، 

سهمي از عرضه  dگراها نسبت به تغييرات قيمت و بنياد

مسكن بوده كه مستهلك نشده باشد. براي تعيين مقادير 

اوليه پارامترهاي مدل از مطالعه ديسي و وسترهوف 

( و برآوردهاي محقق استفاده شده است. در بين 2012)

سناريوهاي مورد بررسي، سناريو بهينه بر اساس معيار تايل 

در بين سناريوهاي بهينه، بهترين سناريو انتخاب گرديد و 

 هيمدل پاباشد، انتخاب شده است. كه همان مدل پايه مي

 يواقع متيق راتييمختلف، تغ يوهايسنار يتمام نيدر ب

داده است  حينحو ممكن توض نيرا به بهتر رانيمسكن در ا

اختلاف  رانيشده مسكن در ا سازيهيشب يواقع متيو ق

بر اساس مدل پايه، مسكن دارد.  يواقع متيبا ق يكم

مقدار كشش و  5/0در تمام سناريوها برابر  dپارامتر 

 نييتع 5/0برابر  رانيمسكن در ا يمصرف يتقاضا يمتيق

. شد نييتع 2/0عرضه مسكن برابر  يمتيشد. كشش ق

و  نيانگيبرگشت به م يتقاضا يمتيكشش ق ريمقاد

. ديگرد نييتع 1و  1/0برابر  بيبه ترت ابانهيبرون يتقاضا

در نر گرفته شده  1حالت بهينه برابر در  h ضريبمقدار 

كه هر چه مقدار اين ضريب كمتر شود، سهم  است.

شود. ها بيشتر شده و سهم بنيادگراها كم ميتكنيكاليست

درصد  58، مشخص گرديد كه بيشتر از hبر اساس پارامتر 

-ثباتيابانه و بيرونبازي از نوع تقاضاي بتقاضاي سفته

 كننده بوده است.

(، 1393بر اساس مطالعه رزبان و خدادادكاشي )

-نوسان جاديدر ا ياظهقابل ملاح ريتأث يبازسفته يتقاضا

 يدر بازار مسكن دارد و موجب بروز دوره ها يمتيق يها

كه اين نتيجه  گردديبازار م نيدر ا يمتيرونق و ركود ق

نژاد زاده و نوروزيباشد. قليهش ميموافق با نتايج اين پژو

قيمت مسكن و نوسانات  يهاييايپواي ( در مقاله1398)

ي تصادف يايپو يتعادل عموم كرديرو با رانيدر ا ياقتصاد

(DSGEرا بررسي كردند كه نتايج مطالعه آن ) ًها تقريبا

حركتي بين قيمت موافق نتايج اين پژوهش بود كه يك هم

اقتصادي وجود دارد. مالپزي و واچر مسكن و نوسانات 

نوسان  جاديدر ا بازيسفتهبر نقش اي ( در مطالعه2002)

از آن است  يحاك جينتا اند.بازار مسكن تمركز نموده يها

 جاديا در بازار املاك و مستغلات عامل بازيسفتهكه 

كه موافق با نتايج برآوردي اين  بازار است نينوسان در ا

اي ( در مطالعه2012يسي و وسترهف )باشد. دپژوهش مي

 رييتغ اي مشابه با نتايج اين پژوهش رسيدند كهبه نتيجه

متقاضيان با انتظارهاي متفاوت در طول زمان، سهم  ينسب

هاي ادواري در بازار مسكن ايران شده باعث ايجاد سيكل

-هاي رفتار سفتهاي پويايي( در مطالعه2013وانگ ) است.

هاي رهني در بازار مسكن چين را بررسي بازي و حباب وام

-كرده است كه نتايج آن موافق با نتايج اين پژوهش مي

اي ( در پژوهشي به نتيجه2017باشد. ژنگ و همكاران )

رفتار موافق با نتايج اين پژوهش دست يافتند كه 

تحول و  حيدر توض يعامل مهم گذارانهيماسر يبازسفته

( 2020و همكاران )گائو مسكن است.  متيق ييايپو

بازي در بازار مسكن را بررسي سازگاري اقتصادي و سفته

سوداگري در بخش  دهد كهها نشان ميناند. نتايج آكرده

مسكن، بيشتر بر اساس تغييرات قيمت مسكن در دوره 

قيمت مسكن  شيافزاگذشته شكل گرفته و نه تنها باعث 

ن شده، و افزايش ساخت و ساز مسكن در دوره رونق مسك

از طرفي باعث شديدتر شدن ركود در بخش مسكن 

 باشد.گرديده است كه موافق با نتايج اين پژوهش نمي

 پيشنهادهاي سياستي  -1-6

بازي يا به عبارتي خريد با ورود تقاضاي سفته -

ترين عامل ايجاد مدت، مهمانگيزه كسب سود در كوتاه

يختگي بازار، نوسان در بازار مسكن است كه علاوه بر بهم ر

ناپذير و آثار سوء اجتماعي به تواند خسارات جبرانمي
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دنبال داشته باشد. مثلاً، بالا رفتن بيش از اندازه قيمت 

هاي كم درآمد و متقاضيان واقعي تواند گروهمسكن مي

مسكن را كه در جستجوي تامين سرپناه براي خانواده خود 

سازندگان مسكن چنين باشند، از بازار خارج كند. هممي

-كند تا واحدهاي احداثي را مطابق ميل سفتهرا ترغيب مي

بازان به طوري كه بيشترين سودآوري را داشته باشد، 

بسازند كه اين خود موجب عدم تطابق الگوي عرضه با 

هاي تقاضاي مسكن شده و در نتيجه بيرون راندگي گروه

د تقاضاي كم درآمد از بازار را به دنبال دارد. افزايش ورو

بازانه به بازار، سودآوري بازار را افزايش داده و در سفته

نتيجه سرمايه را از ساير بازارها به سوي بخش مسكن 

كند؛ به ويژه اين امر در شرايط نبود بازارهاي سرازير مي

شود و موجبات گذاري تشديد ميمطمئن براي سرمايه

كن را بازي در بازار مسكن و بالا رفتن قيمت مسسفته

هاي اجتماعي كند. تغييرات قيمت مسكن زيانفراهم مي

سازد و سبب كاهش و يا تاخير در بر خانوارها وارد مي

گذاري شود كه لازم است سياستتقاضاي موثر مسكن مي

 مناسبي در اين زمينه انجام گيرد.

 

 منابع -7
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 ;1401پژوهشهاي اقتصادي )رشد و توسعه پايدار(. 
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