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 05/03/1397 پذیرش:  22/10/1396دریافت: 

ههای بها سهایر بخش را های بازارهای سرمایه است کهه بششهترین ارتطاتها ترین زیربخشیکی از مهم ،بازار مسکن: چکیده

 توانهد بهر بهازار مسهکن ته  شرهای قشمهت نفهت می. به دلشل وابستگی اقتصاد ایران به درآمدهای نفتی، شوکرداداقتصادی 

های نفتی بر بهازدهی مسهکن اسهت. کشد بر ت  شر شوک تحلشل ادوار تجاری بازار مسکن ایران با ت ،گذارد. هدف این پژوهشب

 ر ؤانتخاب شده، عوامل متعددی بر بهازدهی دارایهی مسهکن مه سطد سهام گذاری آربشتراژ بدون توجه بهبراساس مدل قشمت

گذاری بخش خصوصی، تسههشلا  حجم پول، سرمایه :ریسک و شوک عواملی اقتصاد کلان شامل ،هستند که در این پژوهش

ایی بانک تخصصی مسکن و درآمدهای ارزی نفتی، بر بازدهی دارایی مسهکن بها اسهتفاده از مهدل سهه رژیمهی مهارکوف اعط

بازدهی مسهکن در ایهران دارای سهه رژیهم که  ندنتایج نشان داد ه است.شدتحلشل  1360-1394ه دورسوئشچشنگ گارچ در 

متفهاو   ،سهه رژیهماین تم بازدهی مسکن در هر یک از تلا به توری که ؛بازدهی بالا، بازدهی متوسط و بازدهی پایشن است

بهر های بازدهی متوسط و بالا اسهت. علاوهتم بازدهی در رژیمتم بازدهی مسکن در رژیم بازدهی پایشن، بشش از تلااست. تلا

سهال را در رژیهم بهازدهی پهایشن و  20سال را در رژیم بازدهی متوسط،  13سال بازه زمانی پژوهش، بازار مسکن  35آن در 

شهوک نفتهی،  ،ماری هلنهدیفرضشه بش براساسکه  ند. همچنشن نتایج نشان دادرا در رژیم بازدهی بالا قرار داشته استتنها دو سال 

دار بهر بهازدهی مسهکن ت  شر منفهی و معنهی ،ت  شر مثطت و تسهشلا  بانک مسکن ،گذاری بخش خصوصیو سرمایه نقدینگی

 دارد.

 های قشمت نفت، ادوار تجاری، رویکرد مارکوف سوئشچشنگ گارچ، بازار مسکن ایرانشوکواژگان کلیدی: 

  JEL :L71, R31, C22, F17بندی طبقه
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 95-111 ،((25 پشاپی)1)7 شهری، مدیریت و اقتصاد پژوهشی -علمی فصلنامه

 www.iueam.ir 
، ISC ،EconLit ،Econbiz ،EBZ ،GateWay-Bayern، SID، Google Scholar، Noormags ،Magiranنمایه در 

Ensani ،RICeST ،Civilica 
 2345-2870شاپا: 

پژوهشی  -فصلنامه علمی  
 اقتصاد و مدیریت شهری
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 مقدمه -1

هههای بههازار مسههکن در کشههورهای یکههی از ویژگی

صادرکننده نفت، ت  شر درآمدهای نفتی بر بخش مسهکن 

 .(Yiqi, 2017)باشهد مطتنی بر فرضشه بشماری هلنهدی می

ت  شر رانت منابع ناشی از نفت است تحت نشز قتصاد ایرانا

هههای مختلهه  بههر اقتصههاد ایههران تهه  شر و نفههت از کانال

مطادلهه و یشرقابهل که کالاهای قابهلبه توری  ؛گذاردمی

مطادلههه تطههض فرضههشه بشمههاری هلنههدی تحههت تهه  شر 

بههازار  .(Demary, 2010)هسههتند های نفتههی چرخههه

ای یشرقابهل دهنهده کهالای سهرمایههئمسکن به عنوان ارا

تواند بهه صهور  مسهتقشم از سهمت عرضهه و مطادله می

تهه  شر ادوار درآمههدهای نفتههی قههرار گشههرد تقاضهها تحههت

(Gareis & Mayer, 2013) در سهال . بخهش مسهکن

درصهد از تولشهد  8/2و  18/3به ترتشه   1395و  1394

های ناخالص داخلی را به خود اختصها  داده و در سهال

مقابههل تههورم ارز  در اخشههر بههه عنههوان دارایههی کههه 

، مهورد توجهه نمودههای بخش خصوصی را حفظ سرمایه

، کهزی ایهرانبانهک مر بوده اسهت )نماگرههای اقتصهادی

دولتهی از بخهش (. سهم بخش خصوصی نسطت به 1395

درصد  76 تقریطاً ،تشکشل سرمایه  ابت ناخالص ساختمان

سهم بخش خصوصی از کل تشهکشل  در صورتی کهاست 

های ملهی، درصد است )حساب 47 ،سرمایه  ابت ناخالص

که این امر بشانگر توجه ویژه بخش خصوصهی بهه  (1395

 ر بهر ادوار ؤ. متغشرههای مهایه اسهتاین دارایی یها سهرم

سهته متغشرههای اقتصهاد خهرد و د بهه دو ،تجاری مسکن

در . (Gareis & Mayer, 2013)گهردد کلان تقسشم می

 ،ههای قشمتهی مکهررسطح کلان، بهازار مسهکن بها حطاب

 مشلشهارد تومهانی 1200پناهگاه مناسهطی بهرای نقهدینگی

 بوده اسهت های بانکی بخش مسکن(حساب سپرده)مانده

(. ارزیههابی 1395)نماگرهههای اقتصههادی بانههک مرکههزی، 

قشمت  دهدمیهای اخشر اقتصاد ایران نشان اتلاعا  دهه

نفهت و نقههدینگی دارای همطسههتگی بهالایی هسههتند کههه 

تعمشم به رابطه نقدینگی و قشمت مسهکن نشهز اسهت قابل

نتایج برخی از مطالعا  نشهان (. 1390)آرام و همکاران، 

درصهد نقهدینگی  25 بخش ساختمان تقریطاً که دهندمی

(. 1388نژاد و یهاری، نماید )عطاسیمیدر کشور را جذب 

همچنشن رابطه بشن ادوار تجاری تولشد ناخالص داخلهی و 

ادوار تجاری مسکن در بششهتر کشهورهای جههان وجهود 

 ،. در سطح اقتصاد خرد(Funke & Paetz, 2013)دارد 

درصهد در  6/27شههری از  سهم مسکن در هزینه خانوار

کهه ایهن  رسشده1394درصد در سال  35به  1384سال 

شن شهدیدتر شهده اسهت. نهر  یههای پهانسطت در دهک

در سهال  4بهه  1357در سال  27کمطود آپارتمان نشز از 

رسشد، الطته تعهداد خانوارهها نشهز در همهشن دوره  1394

برابری( داشت. بهه ایهن ترتشه   6/3درصدی ) 260رشد 

 ،سرانه خانوار کمطود آپارتمهان در چههار دههه اخشهرنر  

و  1390، 1385برابر کاهش یافته اسهت. در سهال  87/1

نشهشنی در بهشن خانوارههای به ترتش  نهر  اجاره، 1395

، 9/67درصههد بههوده اسههت و  7/30و  6/26، 9/22ایرانههی 

انهد کهه درصد خانوارهای ایرانی مالک بوده 5/60و  7/62

ای در سهطد یهک کهالای سهرمایهدههد مسهکن نشان می

(. در تعشهشن 1395مصرفی خانوار است )مرکز آمار ایران، 

سطد حداقل معششت در برآورد خط فقر مطلهض، مسهکن 

( و 1391، نفشسهیو ابرقهویی یک نشاز اساسی )خطاززاده 

بهه ایهن  .همچنشن یک نشهاز مصهرفی لهوکی نشهز اسهت

ای، تقاضای مسکن به عنوان یک کهالای سهرمایه ،ترتش 

تابعی از نر  بازگشت سرمایه در بخش مسکن در قشهاس 

ها است )نصرالهی گذاریبا نر  بازدهی انواع دیگر سرمایه

یافتهه در برخی اقتصادهای توسهعه (.1392یلامی، آزادو 

مسکن بششترین ارتطاط را بها بهازدهی  مانند ایرلند بخش

هها به توری که بشن تسهشلا  اعطهایی بانک ؛دبازار پول دار

 ،و بلندمد  مد به بخش مسکن و بازده مسکن در کوتاه

 .(Gareis & Mayer, 2013)د همطستگی بالایی وجود دار

رابطه علیّ یک ترفهه از تهرف  در اقتصاد ایرانهمچنشن 

زاده و تسهههشلا  بههه قشمههت مسههکن برقههرار اسههت )قلههی

اقتصاد ایران دارای دو ویژگی مههم  (.1391، پوربختشاری

اسههت: سهههم گسههترده نفههت در اقتصههاد ایههران و ح ههور 

های مختل  اقتصادی؛ لهذا ایهن چشمگشر دولت در بخش
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پژوهش در پی ارزیابی ت  شر این دو ویژگی مهم بر بخهش 

گهذاری آربشتهراژ بهدون براساس مدل قشمت مسکن است.

در  1زاونر، عوامهل متعهدد بهسطد سههامتوجه به ماهشت 

ایهن  ههدف ر هسهتند. ؤبازار بر بازدهی دارایی مسکن مه

اقتصهاد  زایبهرونریسک و شوک عوامل  ارزیابی پژوهش

گذاری بخهش خصوصهی، حجم پول، سرمایه :کلان مانند

تسهشلا  اعطایی بانهک تخصصهی مسهکن و درآمهدهای 

ای مسکن با استفاده ارزی نفتی بر بازدهی دارایی سرمایه

 دورهدر  2رژیمی مارکوف سهوئشچشنگ گهارچاز مدل سه 

فرضشه اصلی این پژوهش این اسهت  است. 1394-1360

های درآمهد که بازدهی بازار مسهکن تحهت ته  شر شهوک

 نفتی قرار دارد. همچنشن سؤالا  این پژوهش عطارتند از:

آیا درآمدهای نفتی منجر به افزایش بازدهی بخهش 

مسهکن نشهز بهه مسکن شده است؟ یا به بشانی دیگهر آیها 

ته  شر بشمهاری عنوان یهک کهالای یشرقابهل مطادلهه تحت

هلندی قرار دارد؟ آیا بازدهی بخش مسکن اسمی است و 

رشد نقدینگی منجر به افزایش بازدهی بازار مسکن شهده 

است؟ آیا افزایش ح ور بخش خصوصی در بازار مسهکن 

های اقتصاد کلاسشک و اقتصاد آزاد، منجر به تطض تئوری

یش بهازدهی بخهش مسهکن شهده اسهت؟ و افهزایش افزا

ح ور بخش خصوصی منجر به بهازدهی بششهتر در بهازار 

گردد؟ یا اینکه در مقابل آیا بخهش دولتهی بها مسکن می

استفاده از ابزار تسهشلا  توانسته است ته  شر مثطتهی بهر 

 بازدهی بخش مسکن داشته باشد؟

 

 پیشینه پژوهش -2

 های خارجیالف( پژوهش

( با استفاده از یک مدل تجربهی، بهه 2017) 3یشکی

ارزیابی ت  شر نفت بر قشمهت مسهکن در منهاتض مختله  

نههروژ پرداخههت. نتههایج نشههان دادنههد در منههاتقی کههه 

شوند ت  شر درآمهدهای گذاری میدرآمدهای نفتی سرمایه

                                                           
زا هستند در این پژوهش فرض شده است که متغشرهای ذکر شده برون -1

 بشن این متغشرها و متغشرهای بخش مسکن وجود ندارد. هو رابطه علی دو ترف

2- Markov Switching Multifractral 

3- Yiqi 

نفتی بر قشمت مسکن بششتر از سایر منهاتض و حتهی در 

 سطح ملی بوده است. 

( بهه ارزیههابی تهه  شر 2016ارانش )و همکهه 4المهوالی

بخش نفت بر بازدهی مسهکن بها اسهتفاده از یهک مهدل 

اقتصاد خرد در عمان پرداختند. نتهایج نشهان دادنهد کهه 

های های بخش نفت بششهترین ته  شر را بهر شهوکشوک

 مسکن و کشاورزی دارد.

( به ارزیهابی رابطهه بهشن ادوار 2013) 5فونک و پتز

لهی و ادوار تجهاری مسهکن در داخ تجاری تولشد ناخالص

کهه نوسهانا   نهدکنگ پرداختنهد. نتهایج نشهان دادگهن

تواند منجر به نوسهانا  تولشهد ناخهالص قشمت مسکن می

 داخلی گردد.

(، بها اسهتفاده از 2012) 6و تراچاناس کاتراکلشدیی

تعششن عوامل ت  شرگهذار بهر  بهمتغشرهای کلان اقتصادی 

. نتایج نشان پرداختندهای قشمت مسکن در یونان پویایی

تغششرا  مثطت و منفهی متغشرههای اقتصهاد کهلان  ندداد

  مد  دارد.ت  شر زیادی بر قشمت مسکن بلندمد  و کوتاه

نشهان دادنهد در تحقشقی ( 2010) 7بلترانی و مورانا

عامهل مهمهی  ،های جهانی ترف عرضه اقتصهادکه شوک

 گروه هفهتدر نوسانا  قشمت مسکن در کشورهای ع و 

واقعی مسکن و عوامهل  است و علشت دوترفه بشن قشمت

 کلان اقتصادی وجود دارد.

( بهههه ارزیهههابی تههه  شر متغشرههههای 2010) 8سهههشز

جغرافشایی بر بازده مسهکن در ایهالا  متحهده پرداخهت. 

نشههان داد متغشرهههای زمههشن، جمعشههت، مطالعههه نتههایج 

موقعشت جغرافشایی مسهکن و نزدیکهی بهه مرکهز شههر و 

 د. نبر بازدهی مسکن دار یت  شر مستقشم ،استان

 های داخلیب( پژوهش

بها  یپژوهشهدر  (1395) شلحسنی و همکهاراناابو

، هدف شناسایی نوسانا  قشمت و تولشد در بخش مسهکن

یک الگوی تعهادل عمهومی پویهای تصهادفی سعی کردند 

                                                           
4- Al-Mawali 

5- Funke and Paetz  

6- Katrakilidis and Trachanas 

7- Beltratti and Morana 

8- Saiz 
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نظر گرفتن بخش مسکن برای اقتصهاد  نشوکشنزی را با در

های پولی و تکانه ،د تا از تریض آن ت  شرنایران تراحی کن

 .دنههای نفتی را بر نوسانا  این بخش شناسایی کنتکانه

درآمهدهای نفتهی از تریهض  نتایج تحقشض نشان دادند که

 ،افزایش نقدینگی و تقاضای بخش خصوصهی و خانوارهها

شوند و بروز یهک تکانهه اد میباعث افزایش تورم در اقتص

باعث افزایش موقت تولشد و تورم در بخش مسهکن  ،نفتی

با این تفاو  کهه ا هر تهورمی ایهن  ،شودمسکن می و یشر

نتهایج توابهع  ،در مجمهوع باشد.بششتر از تولشد می ،شوک

ههای العمل آنی و مقایسه گشتاورهای مدل بها دادهعکی

ده تها حهد زیهادی مدل ارائهه شهکه هد دواقعی نشان می

تواند نوسانا  سشکلی متغشرهای کلان اقتصادی بخش می

 اید.مسکن و یشرمسکن را تطششن نم

بههه در پژوهشههی ( 1392یلامههی )آزادنصههرالهی و 

تواند بهر نوسهانا  قشمهت منظهور ارزیهابی عواملی که می

ههای داده ازشهرهای ایهران ا هر بگهذارد، مسکن در کلان

. کردنهدگهام اسهتفاده بههرگرسهشون گهامتابلویی از رو  

متغشرههای مهؤ ر بهر  ،مراتطیبراساس ایهن مهدل سلسهله

شهرههههای ایهههران بهههه ترتشههه  قشمههت مسههکن در کلان

بهای مسهکن، تولشهد ت عطارتند از: وام مسکن، اجارههمشا

ای، نههر  ارز، نههر  تههورم و نههر  سههود ناخههالص منطقههه

 بهه لحها رها تسههشلا  بهانکی کهه ضرای  تمامی متغش

 هستند.معنادار  ،آماری

بههه  یپژوهشهه ( در1392پور )منجههذب و مصههطفی

در ایران بها  شر ترح مسکن مهر بر بازار مسکن  بررسی ت

 ARDL1 ههای پنهل و اسهتفاده از مهدلاسهتفاده از داده

 از منظهور ایهن بهرای. پرداختنهدنامتقارن پششنهاد شهده 

استفاده  1390تا  1370در بازه زمانی  استان 9 هایداده

اسهتخرا   2متغشرها از الگوی پوتربها و تهوبشن شده است.

 شر  اند و متغشر در نظر گرفته شده بهرای بررسهی تهشده

های ساختمانی تعداد پروانه ،مسکن مهر بر قشمت مسکن

 شر بالای متغشر تعهداد خهانوار  صادره است. نتایج بشانگر ت

                                                           
1- Auto Regressive Distributed Lag 

2- Poterba and Tobin 

نشان . نتایج ندنقدینگی بر قشمت مسکن بودو  )جمعشت(

دادند که ترح مسکن مهر نتوانسته اسهت کاهشهی را در 

روند افزایش قشمت مسکن ایجاد نماید و فقط اجرای این 

ترح از تریض ت  شر بر انتظارا  آتی مهردم باعهث ایجهاد 

 ،رکهودرکودی در بخش معاملا  مسهکن شهده کهه ایهن 

 نطال داشته است.کاهش نسطی قشمت مسکن را به د

بها اسهتفاده از ( 1391ابرقویی و نفشسی )خطازراده 

به ارزیابی رابطه قشمت مسکن با نهر  تهورم و  ،مدل پانل

استان( و  11شهرهای ایران )تولشد ناخالص ملی در کلان

رشهد  نهدپرداختند. نتهایج نشهان داد 1379-85در دوره 

  است. بر قشمت مسکن یاقتصادی و تورم دارای ت  شر مثطت

با استفاده از مهدل  (1391) پورزاده و بختشاریقلی

نشان دادند که رابطهه مثطهت و  (2000) 3گری  و هاوس

 ههها بههه بخههشداری بههشن تسهههشلا  اعطههایی بانکمعنههی

مههد  و هههم در مسههکن و قشمههت مسههکن هههم در کوتاه

ترفهه از بلندمد  وجود دارد و همچنشن رابطه علّهی یک

  مسکن برقرار است.ترف تسهشلا  به قشمت 

( بهها اسههتفاده از مههدل 1389زاده و اکطریههان )قلههی

ARDL  نشان دادند که رابطه مثطت  1371-85در دوره

گذاری داری بههشن رشههد اقتصههادی و سههرمایهو معنههی

  مسکونی و یشرمسکونی در ایران وجود دارد.

با استفاده از یک مهدل ( 1388نژاد و یاری )عطاسی

ARDL  نشههههان دادنههههد کههههه  1384-1352در دوره

متغشرهای رشد جمعشت، نر  رشد نقهدینگی، نهر  رشهد 

های مثطت و منفی درآمدهای نفتی بهر تسهشلا  و شوک

دار و موافض تئوری است و ت  شر معنی ،رشد قشمت مسکن

 دار نشست. نر  تورم معنی

( با کاربرد نسطت قشمهت 1389زاده و کمشاب )قلی

گشری حطاب قشمت برای اندازهعنوان شاخصی به اجاره به

های پههولی و قشمههت کههه سشاسههت نشههان دادنههدمسههکن 

گشری حطهاب بهر شهکل مؤ راز متغشرهای مهم  ،هادارایی

 قشمت مسکن هستند. 

                                                           
3- Greef and Haas 
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 OLS( بها اسهتفاده از یهک مهدل 1381سلطانی )

چهارمتغشره نشان داد که درآمدهای نفتی بششترین سهم 

-1350در دوره های قشمت مسهکن در ایهران را بر شوک

 دارند.  1380

 

 مبانی نظری  -3

 از مجموع اجاره و تغششرا  نسطی قشمهت ،بازده قشمت مسکن

. (Goodhart & Hofmann, 2008) گرددمسکن محاسطه می

به تهوری کهه  ؛متغشرهای متعددی بر بازده مسکن ت  شر دارند

 ی دوترفه بشن متغشرهای اقتصاد کلان و بازده مسکنلّرابطه ع

 .(Funke & Paetz, 2013)الملل وجهود دارد سطح بشندر 

اهمشهت بخههش سهاختمان در حههدی اسهت کههه بههه ازای 

سال بهه مترمربع مسکن، یک شغل در یک 52ساخت هر 

نژاد و یههاری، شههود )عطاسههیصههور  مسههتقشم ایجههاد می

سهم بخهش سهاختمان از اشهتغال در ، 1(. نمودار 1388

 دهد. ایران را نشان می

 

 
 (1335-1395) ایران در اشتغال از ساختمان بخش سهم -1 نمودار

 (های مختلف اقتصادیریزی و گزارشبرنامهسازمان مدیریت و )منبع: 

 

بششهترین  ،بازده بخش مسکن ،های اخشردر تول دهه

ههای مختله  مهالی داشهته اسهت نوسان را در بهشن دارایی

(. نوسانا  بهازده مسهکن 1391و نفشسی، ابرقویی )خطاززاده 

باشهد ادی اقتصه ههایتواند ناشی از نوسانا  سهایر بخشمی

(Goodhart & Hofmann, 2008)در اقتصاد ایران، بخش . 

نفت، بششترین شوک را بر بخش مسکن به خصهو  قشمهت 

آمارهها نشهان (. 1381مسکن وارد نمهوده اسهت )سهلطانی، 

دوره جهش در  چهار، 1370-95دوره د که در تول ندهمی

لحسهنی و همکهاران، اقشمت مسکن اتفها  افتهاده اسهت )ابو

ها و بهازده  طاتی و نوسانا  گسترده قشمتمس له بی(. 1395

تهوان بهارزترین ویژگهی شهرها را میمسکن به ویژه در کلان

یلامهی، آزاداین بخش مهم اقتصهادی دانسهت )نصهرالهی و 

ناشههی از گسههتر  سههاختار  ،( کههه بخههش عمههده آن1392

سکونتی شهری و تغششر سهاختار جمعشتهی در ایهران اسهت. 

گذاری مسکن و اقتصهاد ملهی، تغششهر ایهنوسان ادواری سرم

کنندگان، انحراف در تخصهشص کنندگان و تولشدرفتار مصرف

ها، وانتقال سرمایه در بازار داراییمنابع اقتصادی، تشدید نقل

توازن منابع و مصارف نظهام تغششر الگوی توزیع درآمد و عدم

پشامدهای مهم نوسان قشمت مسکن )حطاب مسهکن(  ،بانکی

زاده و بر بهازده مسهکن دارد )قلهی یت  شر مستقشم است که

های اخشر منجر به رشد (. مازاد تقاضا در دهه1389کمشاب، 

فزاینهده همههراه بها چنههدین دوره حطهاب در قشمههت و بههازده 

مسکن شده اسهت. تهداوم مهازاد تقاضها در بهازار مسهکن در 

هایی به دلشل کاهش قدر  خریهد متقاضهشان بهه بهازار دوره
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به توری که با وجود رکهود در  ؛نتقال پشدا کرده استاجاره ا

معاملا  مسکن و حتی کاهش قشمت مسکن، شاخص اجاره 

و همکاران،  حسنیداشته است )ابوال ایروند فزاینده ،مسکن

 -1339رشههد بخههش سههاختمان در دوره  2(. نمههودار 1395

 دهد.را نشان می 1395

 ایهران دارایتسهشلا  اعطایی به بازار مسکن در اقتصهاد 

و هدف قرار گهرفتن سهمت عرضهه و  نشست هدف مشخصی

تهرین مهم .تقاضا در تخصشص این تسهشلا  شهفاف نشسهت

 عوامل ایجادکننده نوسانا  نامتعارف در قشمت مسهکن )حطهاب

ههای بسشار پهایشن بههره بهرای مهد  استمرار نهر  ،مسکن(

ر های رهنی پرخطهرشد وام (،1389تولانی )حشدری و سوری، 

ها و ایجهاد به علت تهسهشلا  بشش از حد در اعطای این وام

بههازی در بههازار مههسکن اسههت )درخشهان، ف ای سههفته

بازی تسهشلا  مسکن منجر به تحریک تقاضای سهفته (.1387

 .(Goodhart & Hofmman, 2008)مسهکن شهده اسهت 

 کننههدهنظهر وجهود دارد کهه یکهی از عوامهل مههم تعشهشناجماع

های مسکن در بهسشاری از کهشورها در چنهد افزایش قشمت

های بههره در رکهود اقتههصادی سهال گذشهته، کهاهش نر 

 .(Gimeno & Martinez-Carrascal, 2010)اخشهر اسهت 

 

 
  1339- 1395در دوره  1383های ثابت بخش ساختمان به قیمت افزودهارزش رشد -2 نمودار

 (مرکز ملی آمار)منبع: 

 

افزایش نقدینگی منجهر بهه کهاهش ارز  ریهال و 

گردد که در نهایت مطادله میافزایش قشمت کالاهای قابل

مطادلهه بهه حرکت سرمایه از بخهش کالاههای قابهلباعث 

شهود کهه در صهور  بخش کالاهای یشرقابل مطادلهه می

بازی، افزایش قشمت و بازده مسهکن را شرایط سفتهوجود 

. نقههدینگی (Apergis, 2003)پههی خواهههد داشههت  در

یکی از دلایهل اصهلی حطهاب قشمهت مسهکن در  ،فزاینده

تهههرین (. مهم1389زاده و کمشههاب، ایههران اسههت )قلههی

تئههههوری در مهههورد رابطهههه مثطهههت بهههشن نقهههدینگی و 

سههکن، تئههوری هههای دارایههی و بههه ویههژه قشمههت مقشمت

هها تطض تئوری تخصشص بهشنه دارایی .گرایهان استپول

های نسطی، افزایش عرضه پهول در پرتفلشو براساس قشمت

کههارگزاران  .شههودمنجههر بههه افههزایش قشمههت کالاههها می

کنند که ارز  حقشقی پول در اقتصادی عقلایی درک می

حال کاهش است و برای جلوگشری از کاهش ارز  پول، 

و بهه ایهن  کننهدهای فشزیکی تطهدیل میآن را به دارایی

زمهشن  :مانند یهای فشزیکافزایش تقاضای دارایی ،ترتش 

 ,Elbourne)دهد و ساختمان، قشمت آنها را افزایش می
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شاید یکی از دلایل استقطال بخهش خصوصهی از  .(2008

 59/19گذاری در مسکن در ایران، مشانگشن تهورم سرمایه

سال اخشر بوده است، الطتهه  25درصدی بخش مسکن در 

در حاششه شهرها به دلشل تغششر کاربری اراضی کشاورزی 

و جنگلی به زمشن شهری، رشد قشمت زمشن و سهاختمان 

رابطهه  متعددی،نتایج مطالعا  ست. بسشار شدیدتر بوده ا

مثطت بهشن ادوار تجهاری تولشهد ناخهالص داخلهی و ادوار 

 .(Leamer, 2007)دهنهد تجهاری مسهکن را نشههان می

درصهدی نفهت در  20 همچنشن با توجه به سههم تقریطهاً

تولشد ناخالص داخلی ایران در چند دهه اخشر )نماگرهای 

بخهش نفهت و  (، رابطه مثطت بهشن ادوار1395اقتصادی، 

بهه  ؛ادوار تجاری تولشد ناخالص داخلی قابل مشاهده است

پهذیری، رابطهه مثطهت بهشن این ترتش  تطض اصل انتقال

تهوان ادوار تجاری نفت و ادوار تجاری مسکن را نشهز نمی

بازار مسهکن بهه . (Egert & Leonard, 2008)رد کرد 

تحهت توانهد ه کالا و خدما  یشرقابل مطادله میئدلشل ارا

فرضشه بشماری هلندی مورد تحلشل قرار گشرد، به تهوری 

که مسکن و زمشن، در اقتصهاد دچهار بشمهاری هلنهدی و 

از یک کالای مصرفی به یک کهالای  ،فرضشه نفرین منابع

گردنهد )بهرامهی و اصهلانی، ای پربازده تطدیل میسرمایه

(. مطابض فرضشه بشماری هلندی بها افهزایش ارز  1390

دوره افهزایش درآمهدهای حاصهل از منهابع  پول ملهی در

 مطادلههنفهت و گهاز، قشمهت کالاههای قابل :تطشعی مانند

صادرا  یشرنفتی و تولشدا  صهنعتی و کشهاورزی  :شامل

یافتههه و تولشههد داخلههی آنههها  کههاهش ،بههه دلشههل واردا 

گهههردد و متوقههه  می تههه  شر واردا  ارزان تقریطهههاًتحت

کالاههای یشرقابهل  های داخلی سرگردان به سمتسرمایه

یابهد و مطادله عمدتاً شهامل خهدما  و مسهکن سهو  می

. همچنشن با کاهش درآمدهای یابدقشمت آنها افزایش می

مطادلهه، قشمهت ایهن نفتی و کاهش واردا  کالاهای قابل

یابد و چون تولشد داخلی نشز در مرحلهه کالاها افزایش می

لهی، قطل متوق  شده بود، تهورم و کهاهش ارز  پهول م

ماننهد زمهشن و  ایسرمایهباعث افزایش تقاضای کالاهای 

قشمت ایهن کالاههای یشرقابهل  دوبارهگردد که مسکن می

دهد و در صورتی که این روند منجر مطادله را افزایش می

تواند بها تخلشهه حطهاب به حطاب قشمت مسکن گردد، می

 یلهذا نوسهانا  درآمهدهارکود عمشض به این بازار تزریض نماید. 

ای کالاههای مصهرفی، دامهن تواند بها ورود دورهنفتی می

های بازده، گستر  فعالشتهای کمگذاریزدن به سرمایه

یی و اکهار ،جویی و ضع  تولشهد ملهی در بلندمهد رانت

ای نوسانا  گسهترده باعث رشد اقتصادی را تهدید کند و

در . (Egert & Leonard, 2008) شهودبازار مسکن  در

جذب بخش نفت و  ،نشز نشروی کار و سرمایهسمت تولشد 

شهود و عرضهه کالاههای مطادلهه میتجار  کالاهای قابل

. همچنشن بازدهی کهاذب و یابدیشرقابل مطادله کاهش می

مد  بالا در بخش نفت و کالاهای یشرقابل مطادلهه، کوتاه

بهه  ؛دههدهزینه دستمزد و اجاره سهرمایه را افهزایش می

افهزایش  ،در بخهش سهاختمان توری کهه هزینهه تولشهد

 قشمهت زمهشن و سهاختمان شهدیداً ،یابد. در مجمهوعمی

تواند در دوره کهاهش به توری که می ؛گرددصعودی می

ها و نشروی کار را جذب نماید تا سرمایه ،درآمدهای نفتی

 ،گهردد کهه بهه آنمثطت می ،آنجا که ا ر درآمدی مسکن

(. 1389ران، شود )نصهرالهی و همکهاا ر مخار  گفته می

بشههانگر آن اسههت کههه افههزایش  ،ر ا ههر مخهها ،بههه عطههارتی

های ناشی از افزایش مخار  کل کشور که به دلشل قشمت

افههزایش درآمههد نفتههی بههه وجههود آمههده، در کالاهههای 

تا حدودی جطران  ،مطادله و به وسشله افزایش واردا قابل

ای کهه امکهان شود امها در کالاههای یشرقابهل مطادلههمی

شههدیدتر و  ،ایههن افههزایش قشمههت ،واردا  وجههود نههدارد

پدیده بشماری هلنهدی  (1984) 1کوردن تر است.گسترده

دارد کهه رشهد نامشده است و بشان می را ا ر تحرک منابع

 :دو ا هر عمهده دارد ،خشهزبخش نفتی در کشورهای نفهت

کهه و دوم ا هر ضدصهنعت  ا ر مسهتقشم ضدصهنعتیابتدا 

 دشهوباعث افزایش قشمهت کالاههای یشرقابهل مطادلهه می

الطته رابطهه علّهی از بخهش . (1388نژاد و یاری، )عطاسی

اقتصهادی و رو بهه رشهد مسکن به عنوان یک بخش پشش

رد نشهده  ،در مطالعها  مختله  ،های اقتصهادیسایر بخش

                                                           
1- Corden 
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بخهش  گذاریسهرمایه (.1389، اناکطریهزاده و قلهی)است 

ت  شر نر  بازدهی نسهطی خصوصی در بخش مسکن، تحت

بازدهی بازار مسکن  .(Gareis & Mayer, 2013)است 

ماننهد بهازار پهول  ؛ت  شر نر  بازدهی بازارهای موازیتحت

های بانکی(، بازار سهرمایه، بهازار ارز و )به خصو  سپرده

(. کهاهش 1392، زادیلامهیآبازار تلا است )نصهرالهی و 

نهر  بهههره بههازار پههول بههه دنطههال اعمههال سشاسههت پههولی 

کهاهش و در را هها انهدازها در بانکانطساتی، مشزان پهی

گذاری خههود را بهها مقابههل، افههراد قههدر  مههالی و سههرمایه

ههای مهالی گهذاری در داراییگشری از بانک و سهرمایهوام

 گذاریسهرمایه. (Calza et al., 2013) دهنههدافزایش مهی

ته  شر  ،بخش خصوصی در مسکن نسهطت بهه یشرمسهکن

 ،در رویکههرد کشنههزی د.بششههتری بههر رشههد اقتصههادی دار

 ،گذاری در بخههش مسههکن، بههه صههور  مسههتقشمسهرمایه

دهد و از سمت عرضه اقتصهاد  ر را افزایش میؤتقاضای م

نشز با افزایش تقاضای نشروی کار و خدما  عرضه مسکن 

جایی روی منحنی عرضه کل کشنزی هابنوساز، منجر به ج

رشهد اقتصهادی را  ،شود کهه در مجمهوعبه سمت بالا می

همچنهشن در  .(Funke & Paetz, 2013)نمایهد تقویهت می

گذاری بخش خصوصی افزایش سرمایه ،رویکرد نئوکلاسشکی

در مسکن منجر به تقویهت سهلامت جسهمانی، موفقشهت 

سرپناه بهرای  مشن آموزشی و کاهش فقر مطلض به دلشل ت

کارگزاران اقتصادی و بهطود انتظهارا  مثطهت نسهطت بهه 

تواند منجهر بهه آینده اقتصاد به دلشل مالکشت مسکن می

جایی منحنهی عرضهه هوری نشروی کار و جابافزایش بهره

کهالایی  ،مسهکن کل کلاسشکی بهه سهمت راسهت شهود.

کههارگزاران  عمومههاً اساسههی و بههدون جانشههشن اسههت و

در سایر  های بالاترپذیر  ریسکعدم نظورماقتصادی به 

ورزنههد بههه نگهههداری از آن مطههادر  می ،بازارهههای مههالی

ارتطاط بهشن قشمهت و بهازده  (.1388نژاد و یاری، )عطاسی

ترین نتایج مورد یکی از مهم ،مسکن و تسهشلا  اعتطاری

های پولی در بخش گذاران در اجرای سشاستنظر سشاست

های تسهشلا  اعتطاری بدون اجرای سشاست است. مسکن

توجه به مطانی نظری و ا را  آن بر تهورم و رشهد بخهش 

بهاری را در اقتصهاد مسهکن و تواند نتهایج زیانمسکن می

زاده و کل اقتصهاد کشهور بهه دنطهال داشهته باشهد )قلهی

های اقتصهاد مسهکن، (. تطهض نظریهه1391، پوربختشاری

که بر سمت عرضهه یها  تسهشلا  مسکن براساس ت  شری

تواند ا ر مت ادی بهر گذارد، میتقاضای مسکن نوساز می

تواند منجر بازده مسکن ایجاد نماید. تسهشلا  مسکن می

به تقویت قدر  خرید و افزایش تقاضا برای مسکن شود. 

تواند منجر بهه افهزایش عرضهه و تسهشلا  می ،در مقابل

ته  شر کاهش قشمت مسکن گردد کهه بهر بهازده مسهکن 

محهل  ،. بازار مسهکن(Calza et al., 2013) منفی دارد

بازی، های سهرگردان، سهفتهمناسطی برای تمرکز سرمایه

خصو  پولشویی اسهت. همچنهشن اقتصاد زیرزمشنی و به

ا را  اقتصاد رفتاری در تحلشل بازده مسکن نشهز در ایهن 

بهه  ؛مانند ا ر مقاومت در مقابهل ضهرر ؛بازار مشهود است

ضرر را بششهتر از فایهده  ،گذاران مسکنسرمایهکه توری 

 .نمایندتحمل می

 

 روش تحقیق -4

بهه خصهو  مطالعها   مطالعا  تجربی با توجه به

(، 1389زاده و کمشهاب )(، قلی1388نژاد و یاری )عطاسی

پهور زاده و بختشهاری( و قلهی1391شهطازی و کلانتهری )

تصریح شده صور  زیر ه مدل بازدهی مسکن ب (،1391)

 : است

Returnt = α0 + α1Returnt−1 + α2OilShockt +

α3gm2t + α4grinvestt + α5gfint + εt (1            )  

تههابعی از ، (Returnt) بههازدهی مسههکنکههه در آن 

(، شههوک قشمههت نفههت Returnt−1یههک وقفههه خههود )

(OilShockt( رشههههد نقههههدینگی ،)gm2t رشههههد ،)

 ( وgrinvesttگذاری بخش خصوصی در مسکن )سرمایه

( اسهت. gfintرشد تسههشلا  پرداختهی بانهک مسهکن )

است. متغشهر  جزء خطا یا پسماند رگرسشون εtهمچنشن 

دسهت هبهای مسهکن بهاز نر  رشد اجاره ،بازدهی مسکن

آمههده اسههت. شههوک قشمههت نفههت بهها اسههتفاده از فشلتههر 
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استخرا  شده است که براساس این  1پرسکا  -هودریک

های آن جهدا فشلتر روند قشمت نفت خام ایهران از چرخهه

های قشمت نفت به عنوان شوک قشمت نفت شده و چرخه

در نظر گرفته شده است. رشد نقدینگی نشز براساس نهر  

دست آمهده اسهت. ه ب (2Mرشد از تعری  گسترده پول )

بانهک مرکهزی و  های مهورد اسهتفاده از مرکهز آمهار،داده

بهه دلشهل سازمان برنامه و بودجه اسهتخرا  شهده اسهت. 

اینکه بازار مسکن در ایران مانند سهایر بازارههای مهالی و 

های ها دارای ادوار تجاری است و نوسانا  یا تلاتمدارایی

لهذا  ؛های مختل  تجربه نمهوده اسهتمتفاوتی را در سال

از  ،بهازدهیسازی آن و لحا  نمودن نوسهانا  برای مدل

تصریح مارکوف سوئشچشنگ گارچ بهرای معادلهه بهازدهی 

 شده است.مسکن استفاده 

Returnt
i = α0

i + α1Returnt−1 +

α2OilShockt + α3gm2t + α4grinvestt +

α5gfint + ϑt
i√ht

i (2        )                             

ht
i = ρ0

i + ρ1
iεt−1

2 + ρ2
iht−1

i                   (3)    

یک مشانگشن مسهتقل از وضهعشت  ht−1که در آن 

های شرتی گذشته است. در واقع، در بحث رژیم واریانی

های گذشته نشز وابسته به وضعشت ht−1ر سوئشچشنگ، اگ

�̃�t−1 ر یعنی اگه ؛باشدht−1
(i) نشهز دارای انهدیی i  ،باشهد

ht−1زیرا در آن صهور   ؛پارامتر برآورد کردn باید 
(i)  نشهز

ht−2وابسته به 
(i)  وht−2

(i)  نشز وابسته بهht−3
(i)  و ... خواههد

ناپذیر اسهت. امکان ت،رآورد پارامترها در این حالشد که ب

کهه واریهانی سازی برای اجتناب از اینبنابراین یک ساده

شود، مهورد های گذشته شرتی یک تابع از تمام وضعشت

( برای اجتناب از این مشهکل، 2002) 2نشاز است. کلاسن

 جمله زیر را برای واریانی شرتی معرفی کرد:

ht
(i)

= ρ0
(i)

+ ρ1
(i)

εt−1
2 + ρ2

(i)
Et−1 {ht−1

(i)
|st} (4)  

 شود:صور  زیر محاسطه میبه ،امشد انتظاری جمله فو 

                                                           
1- Hodrick-Perscott  

2- Klaassen 

𝐸𝑡−1 {ht−1
(i)

|st} = p̃ii,t−1 [(μt−1
(i)

)
2

+ ht−1
(i)

] +

p̃ji,t−1 [(μt−1
(j)

)
2

+ ht−1
(j)

] − [p̃ii,t−1μt−1
(i)

+

p̃ji,t−1μt−1
(j)

]
2

(5)                                              

 شوند:محاسطه می 6صور  احتمالا  نشز به

�̃�ji,t = Pr(st = j|st+1 = i, 𝜁𝑡−1) =

𝑝𝑗𝑖𝑃𝑟(st = j|𝜁𝑡−1)

𝑃𝑟(st+1 = i|𝜁𝑡−1)
=

𝑝𝑗𝑖𝑝𝑗,𝑡

𝑝𝑖,𝑡+1
(6  )                        

      

ها وجود نهدارد، چون همطستگی سریالی در بازدهی

 T-1مرحلههه بههه جلههو نوسههانا  در زمههان  hنههی بشپههشش

 محاسطه گردد: 7 رابطه صور تواند بهمی

ℎ̂𝑇,𝑇+ℎ = ∑ ℎ̂𝑇,𝑇+𝜏 =ℎ
𝜏=1

 ∑ ∑ Pr(sτ = i|𝜁𝑇−1)2
𝑖=1

ℎ
𝜏=1 ℎ̂T,T+τ

(i) (7  )            

بشنهی نوسهانا  انطاشهت پهشش، ĥT,T+hکه در آن 

ℎ̂𝑇,𝑇+𝜏مرحله بعد و  hبرای  Tشده زمان 
(𝑖) ،دهنهده نشان

سهاخته  iمرحله بهه جلهو در رژیهم  τ نوسانا بشنی پشش

توانهد بهه شهکل بازگشهتی یاست که مه Tشده در زمان 

 محاسطه شود:

ℎ̂T,T+τ
(i)

= 𝛼0
(i)

+ (𝛼1
(i)

+

𝛽1
(i)

) 𝐸𝑇 {ℎ̂T,T+τ−1
(i)

|sT+τ} (8)      

 

ههههای چندمرحلهههه جلهههو بشنیبنهههابراین، پهههشش

صههههور  یههههک مشههههانگشن وزنههههی از نوسههههانا  بههههه

جلهو در ههر رژیهم ههای نوسهانا  چندمرحلهه بشنیپشش

احتمههالا   ،هههاکههه وزنتههوریبههه ؛شههوندمحاسههطه مههی

بشنهی نوسهانا  ههر رژیهم بها بشنهی هسهتند. پهششپشش

آیههد دسههت مههیه یههک فرمههول بههه شههکل گههارچ بهه

وسههشله وزن کههه امشههد نوسههانا  دوره قطههل بهههتههوریبههه

 6دادن نوسههانا  رژیههم قطلههی بهها احتمههالا  معادلههه 

ی محاسههطه شههود. در حالههت کلههی بههرامشههخص می

 τ سههانا ، احتمههال فشلتههر )همههوار شههده(بشنههی نوپههشش

(. در 1392مهههورد نشهههاز اسهههت )نهههادمی،  دوره جلهههو

ضههروری  یرژیههم سههوئشچشنگ عنصههر ،ادبشهها  مههارکوف

نمایی احتمههههال بهههرای بهههرآورد مهههاکزیمم درسهههت
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باشههد. احتمههال قههرار گههرفتن در رژیههم مههیبشنههی پههشش

 t-1بههها اتلاعههها  مفهههروض در زمهههان  tاول در زمهههان 

 : (Marcucci, 2005)شودصور  زیر تصریح میبه

𝑝0,𝑡 = 𝑃𝑟[𝑠𝑡 = 0|𝜁𝑡−1] 

𝑝1,𝑡 = 𝑃𝑟[𝑠𝑡 = 1|𝜁𝑡−1] 

𝑝2,𝑡 = 𝑃𝑟[𝑠𝑡 = 2|𝜁𝑡−1] 

 

 صهور تهوان بههنمایی را مهیتابع لگاریتم درسهت

 نوشت:  9 رابطه

𝑙 = ∑ 𝑙𝑜𝑔[𝑝0,𝑡𝑓(𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑡|𝑠𝑡 = 0) +𝑇+𝑤
𝑡=−𝑅+𝑤+1

𝑝1,𝑡𝑓(𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑡|𝑠𝑡 = 1) +

𝑝2,𝑡𝑓(𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑡|𝑠𝑡 = 2)]  (9)                                         

توزیههع شههرتی و  w=0,1,…,nکههه تههوریبههه

 tدر زمههان  iبههه شههرط ر  دادن رژیههم  بههازدهی مسههکن

بههها اسهههتفاده از  9نمایی باشهههد. تهههابع درسهههتمهههی

شههود. در هههای محاسههطا  عههددی مههاکزیمم میرو 

را  1394الههی  1360های سههال ،ایههن مقالههه بههازه زمههانی

شههود. قلمههرو مکههانی پههژوهش نشههز بههازار شههامل می

 مسکن اقتصاد ایران است.

 

 های تحقیقیافته -5

قطهههل از بهههرآورد مهههدل لازم اسهههت از مانهههایی 

متغشرهای مهدل اتمشنهان حاصهل نمهود. بهدین منظهور 

اسههتفاده شههده  1انههدروز-زیههو از آزمههون ریشههه واحههد 

ارائههه شههده  1اسههت کههه نتههایج ایههن آزمههون در جههدول 

دلشههل انتخههاب ایههن آزمههون، در نظههر گههرفتن  اسههت.

شکست سهاختاری در آزمهون ریشهه واحهد اسهت؛ زیهرا 

ایههران و بههه تطههع آن، بههازار مسههکن دچههار  اقتصههاد

رخهههدادهای مختلفهههی از قطشهههل: جنهههگ، تحهههریم، 

ههای نفتهی و ... بهوده اسهت؛ لهذا اسهتفاده از یهک شوک

توانهد نسهطت بهه آزمون با لحا  شکست سهاختاری مهی

 تری داشته باشد.ها عملکرد دقشضسایر آزمون

 

 اندروز -زیوتنتایج آزمون  -1جدول 

 نتیجه آزمون P-Value متغیر

 مانایی 00/0 بازدهی مسکن

 مانایی 02/0 وقفه اول بازدهی مسکن

 مانایی 00/0 شوک نفتی

 مانایی 03/0 رشد نقدینگی

 مانایی 00/0 گذاری بخش خصوصی در مسکنرشد سرمایه

 مانایی 04/0 رشد تسهشلا  پرداختی بانک مسکن

 

نشهههان  انههدروز -زیههو نتههایج آزمههون مانهههایی 

 5دهههد تمههامی متغشرهههای مههدل در سههطح معنههای می

تههوان مههدل بههازدهی لههذا می ؛مانهها هسههتند ،درصههد

شچشنگ گههارچ بههرآورد ئمسههکن را بهها رو  مههارکوف سههو

مهارکوف سهوئشچشنگ گهارچ در نمود. نتهایج بهرآورد مهدل 

 شده است.نشان داده  2جدول 

 

 

 

 

 
1- Zivot & Andrews 

 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

87
0.

13
97

.7
.2

5.
6.

8 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 iu

ea
m

.ir
 o

n 
20

25
-0

6-
13

 ]
 

                            10 / 17

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23452870.1397.7.25.6.8
https://iueam.ir/article-1-1077-fa.html


 105 هههههههههههههههههههههههههههههههههه نادمی یونی کامجو، جلشلی پرویز سشد /... ایران در مسکن تجاری ادوار و نفت قشمت هایشوک

 
 

 نتایج برآورد مدل مارکوف سوئیچینگ گارچ -2جدول 

 P-Value ضریب برآورد شده متغیر
 00/0 040/0 0عرض از مطدأ معادله بازدهی )معادله مشانگشن شرتی( در رژیم 

 00/0 020/0 1شرتی( در رژیم عرض از مطدأ معادله بازدهی )معادله مشانگشن 
 00/0 112/0 2عرض از مطدأ معادله بازدهی )معادله مشانگشن شرتی( در رژیم 

 00/0 58/0 وقفه اول بازدهی اجاره مسکن
 00/0 0009/0 شوک نفتی
 00/0 104/0 رشد نقدینگی

 00/0 087/0 گذاری بخش خصوصی در مسکنرشد سرمایه
 00/0 -036/0 مسکنرشد تسهشلا  پرداختی بانک 

 00/0 0001/0 0عرض از مطدأ معادله گارچ )واریانی شرتی( در رژیم 
 00/0 012/0 1عرض از مطدأ معادله گارچ )واریانی شرتی( در رژیم 
 00/0 000002/0 2عرض از مطدأ معادله گارچ )واریانی شرتی( در رژیم 

εt−1
 00/0 000016/0 0در رژیم  2

εt−1
 00/0 000017/0 1در رژیم  2

εt−1
 00/0 00000001/0 2در رژیم  2

Et−1{ht−1
(i)

|st}  00/0 859/0 0در رژیم 

Et−1{ht−1
(i)

|st}  00/0 863/0 1در رژیم 

Et−1{ht−1
(i)

|st}  00/0 222/0 2در رژیم 

 36/91 لگاریتم درستنمایی
=P-Value آزمون نسطت درستنمایی هانسن 00/0    Chi^2=  31/43  

=P-Value خطاهاآزمون نرمال بودن  27/0    Chi^2=  62/2  

=ARCH     P-Valueآزمون ناهمسانی واریانی  61/0     F=  27/0   

=Portmanteau P-Valueآزمون خودهمطستگی  30/0      Chi^2=  837/4  

  

مهارکوف نتایج برآورد مدل بازدهی مسکن با رو  

 توان در موارد زیر خلاصه نمود:سوئشچشنگ گارچ را می

بازدهی مسکن در ایران دارای سه رژیم بازدهی بالا 

(، بههازدهی درصههد 2/11بهها مشههانگشن بههازدهی  2)رژیههم 

( و بهازدهی درصهد 4با مشانگشن بازدهی  0متوسط )رژیم 

( بهوده اسهت. درصهد 2با مشانگشن بازدهی  1پایشن )رژیم 

واریهانی بههازدهی مسهکن یهها تلاتهم بههازدهی همچنهشن 

نشز در هر یک از سهه رژیهم  -)نوسانا  بازدهی( -مسکن

صور  سه معادله گهارچ ه مذکور متفاو  بوده است که ب

 توریه سازی شده است. بمتفاو  در این سه رژیم مدل

که تلاتم بازدهی مسکن در رژیم بازدهی پهایشن مسهکن 

ای بازدهی متوسط و بالا هبشش از تلاتم بازدهی در رژیم

در هنگهام بهازدهی پهایشن  ،بوده است. بهه عطهار  دیگهر

کند مسکن که در دوران رکود بازار مسکن تجلی پشدا می

نوسانا  یا تلاتم بازدهی نشز بسشار بالاست و اگر تلاتهم 

گذاری مسکن ایهبازدهی به عنوان معشاری از ریسک سرم

امهری متهداول  ،یکه در ادبشا  مهال -در نظر گرفته شود

گذاری در رژیههم تههوان گفههت ریسههک سههرمایهمی -اسههت

بسهشار بالاسهت.  ،بازدهی پایشن یا در دوران رکود مسهکن

گذاری در مسههکن در دوران ریسههک سههرمایه ،در مقابههل

 ،رونض )رژیم بازدهی بالا( و دوران بازدهی متوسط مسکن

لهذا در مجمهوع  ؛دهنهدرا نشهان می یارقام بسشار کوچک

توان گفت با افزایش متوسط بازدهی در بازار مسکن و می

ریسهک بهازدهی مسهکن بهه  ،حرکت در مسشر رونض بازار

گهذاری در لذا سهرمایه ؛یابدمشزان چشمگشری کاهش می

مسهههکن در دوران بهههازدهی متوسهههط و بهههالا، یهههک 

 شود. از نظر آماری نشهزمحسوب می جذاب گذاریسرمایه

( نشهان 1992) 1نمایی هانسننسطت درست نتایج آزمون

بودن بازدهی مسکن در ایهران  دهد فرضشه سه رژیمیمی

زیهرا فرضهشه خطهی بهودن یها  ؛اتکا اسهتای قابلفرضشه

 درصد 5رژیمی بودن بازدهی مسکن در سطح معنای تک
                                                           
1- Hansen 
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گانه بهازار ههای سههتوان پذیرفت. همچنهشن رژیمرا نمی

ه یکهدیگر متصهل به ،واسطه یک حلقه مارکوفه مسکن ب

گانهه در ههای سههاند که احتمال انتقهال بهشن رژیهمشده

 ماتریی احتمالا  انتقال زیر نشان داده شده است:

[

p00 p10 p20

p01 p11 p21

p02 p12 p22

] = [
0.71 0.06 0.44
0.19 0.93 0.06
0.10 0.01 0.50

] 

دهد کهه احتمهال مانهدن در این ماتریی نشان می

احتمهال مانهدن در  (،p00رژیم بازدهی متوسط مسهکن )

و احتمهال مانهدن در رژیهم  (p11)رژیم بهازدهی پهایشن 

 50و  درصهد 93، درصد 71( به ترتش  p22بازدهی بالا )

است. همچنشن احتمهال انتقهال از رژیهم بهازدهی درصد 

دسهت آمهده و احتمهال ه ب درصد 1(، p12پایشن به بالا )

 بهالا بهه پهایشن عنی انتقهال از رژیهم بهازدهیی ؛عکی آن

(p21 ،)6 بهرآورد شهده اسهت. همچنهشن احتمهال  درصد

انتقال از رژیهم بهازدهی متوسهط بهه رژیهم بهازدهی بهالا 

(p02 ،)10یعنههی احتمههال  ؛و احتمههال عکههی آن درصههد

انتقال از رژیهم بهازدهی بهالا بهه رژیهم بهازدهی متوسهط 

(p20 ،)44 احتمهال  در نهایهتبرآورد شده اسهت.  درصد

 19(، 𝑝01متوسههط بههه پههایشن )انتقههال از رژیههم بههازدهی 

یعنی انتقال از رژیهم بهازدهی  ؛کی آنعو احتمال  درصد

بهرآورد شهده اسهت.  درصهد 6(، p10پایشن به متوسهط )

سال آن را  13سال بازده زمانی پژوهش،  35همچنشن از 

بازدهی مسکن در رژیم بازدهی متوسط بهوده اسهت کهه 

از انهدکی بهشش  ،متوسط مد  زمهان مانهدن در بهازدهی

سال بوده است. در این بازه، بازار مسکن بهه مهد   چهار

سال در رژیم بازدهی پایشن بوده اسهت کهه متوسهط  20

سال بهوده  10حدود  ،مد  زمان ماندن در بازدهی پایشن

های سهال )سهال دوبازار مسکن تنهها در  در نهایتاست. 

( در رژیم بازدهی بالا قهرار داشهته اسهت. 1375و  1374

هههای های قههرار گههرفتن در رژیم  و سههالایههن احتمههالا

 ،3نشهان داده شهده اسهت. نمهودار  3مختل  در نمودار 

احتمالا  قرار گرفتن در هر رژیم را در هر لحظه از زمان 

کننده آن است که در هر لحظهه دهد و منعکینشان می

یهک از  از زمان بها چهه احتمهالی بهازار مسهکن در کهدام

 گشرد.سط یا بالا قرار میهای بازدهی پایشن، متورژیم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

( و 1(، بازدهی پایین )رژیم 0های بازدهی متوسط )رژیم نمودار احتمالات هموار شده قرار گرفتن در رژیم -3نمودار 

 (2بازدهی بالا )رژیم
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 مسکنبازدهی واقعی و برآورد شده  -4نمودار 

 

دهنده بهازدهی واقعهی و بهرآورد نشز نشان 4نمودار 

شده )توسط مدل پهژوهش( اسهت کهه از نظهر شههودی 

حرکت درست بهازدهی بهرآورد شهده بها مقهادیر واقعهی 

کننهده تهوان دهد که منعکیبازدهی مسکن را نشان می

ههای مهارکوف سهوئشچشنگ در تطشهشن پویاییبالای مدل 

 سری پرتلاتم بازدهی مسکن است.

داری ت  شر مثطت و معنهی ،وقفه اول بازدهی مسکن

بر بهازدهی مسهکن داشهته کهه حهاکی از پویهایی مهدل 

کهه  صهورتی بهه عطهار  دیگهر در اسهت.بازدهی مسکن 

رود مثطت باشد انتظار می ،بازدهی مسکن در سال جاری

کهه در سال آتی نشز بازدهی مثطهت باشهد و در صهورتی 

رود بازدهی منفی باشد انتظار می ،بازدهی در سال جاری

 ،مسکن در سال آتی نشز منفهی باشهد. بهه عطهار  دیگهر

هایی بهشش از یهک دوره حافظهه ،های رکود و رونهضدوره

یشهد  دارند که این واقعشت در احتمالا  انتقال نشز مورد ت

قهرار گرفهت. همچنهشن بهازدهی دوره جهاری بهه عنهوان 

توانهد راهنمهایی انتظارا  آتی بازار مسکن میمعشاری از 

گذاران باشهد کهه نهوعی از برای تصمشما  آتهی سهرمایه

انتظارا  تططشقهی فعهالان اقتصهادی در بهازار مسهکن را 

 کند.منعکی می

داری بهر بهازدهی ت  شر مثطت و معنهی ،شوک نفتی

اگرچه ت  شر مثطهت آن انهدک بهوده  ؛مسکن داشته است

د نتوانهای مثطت نفت که میشوک ،گراست. به عطار  دی

د از نهصور  افزایش قشمهت نفهت در بهازار تجلهی یابه ب

به رونهض بهازار مسهکن و افهزایش  ،تریض بشماری هلندی

شهوک نفتهی زمهانی کهه شهود. بازدهی مسکن منجر می

دهد دولت از تریض تزریض دلارههای نفتهی مثطت ر  می

دولههت،  بهه اقتصههاد از تریهض مکانشسههم افهزایش مخههار 

شود و این افزایش موج  افزایش تقاضای کل اقتصاد می

تجار  و یشرقابهل تجهار  تقاضا هر دو نوع کالاهای قابل

تجهار  را شود اما به دلشل آنکه کالاهای قابلرا شامل می

توان وارد نمود قشمت آنها افزایش چندانی در شهرایط می

یهاد در واسطه وجود منابع ارزی زه ب نر  ارز کنترل شده

ندارد و واردا  کالاهای متنهوع  نتشجه شوک مثطت نفتی

تجار  اقتصهاد را مازاد تقاضای ایجاد شده در بخش قابل

سازد اما در بخش یشرقابهل تجهار  همچهون برترف می

ناپذیر بهودن واردا  آنهها و مسکن و زمشن به دلشل امکان

عرضه محدود آنها، مازاد تقاضهای ایجهاد شهده از تزریهض 

مدهای نفتی به افزایش شدید قشمت مسکن و زمهشن درآ

شهود و و در کل بخش یشرقابل تجار  اقتصاد منجهر می
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لذا قشمت نسطی بخش یشرقابل تجار  نسطت بهه بخهش 

توجهی یافتهه کهه بهه معنهای افزایش قابهل ،قابل تجار 

سودآوری و بازدهی نسطی بالای مسکن و بخش یشرقابهل 

بنابراین شوک نفتی  ؛ستها اتجار  نسطت به سایر بخش

 شود.مثطت موج  افزایش بازدهی مسکن نشز می

داری بر بازدهی ت  شر مثطت و معنی ،رشد نقدینگی

مسکن داشته اسهت. رشهد نقهدینگی از تریهض افهزایش 

 ،تقاضای مسکن و زمشن به ویژهتقاضای کالاها و خدما  

ه موج  افزایش سطح عمومی قشمت کالاها و خهدما  به

زیهرا افهزایش تقاضهای  ؛شهودمسهکن میخصو  بخش 

 کالاهههای یشرقابههل مطادلههه ماننههد مسههکن بههه دلشههل

ناپذیر بودن عرضه، منجر بهه افهزایش قابهل توجهه کشش

تجار  شهده قشمت این کالاها در مقایسه با کالاهای قابل

و لذا بازدهی نسطی بخهش مسهکن در مقایسهه بها سهایر 

 یابد.ش میها به دلشل رشد بششتر قشمت آن افزایبخش

ت  شر مثطهت و  ،گذاری بخش خصوصیرشد سرمایه

دهنهده داشهته کهه نشهانمسهکن داری بر بازدهی معنی

گذاری بخهش پتانسشل بالای بخش مسکن برای سهرمایه

گذاری بخههش زیههرا افههزایش سههرمایه ؛خصوصههی اسههت

خصوصی در این بخش نه تنها بازدهی مسکن را کهاهش 

 ،نداده بلکه از تریض رونهض بششهتر بهه مطهادلا  مسهکن

موج  افزایش بازدهی این بخش نشز شهده اسهت. الطتهه 

ریم دلشهههل سهههاختاری اینکهههه بخهههش مسهههکن علهههی

گذاری زیاد همچنان سودآور است به همان بحث سرمایه

توانهد کهه می گرددیبهازمری هلندی اقتصهاد ایهران بشما

 بشش از هر عاملی به تقویت بازدهی این بخش منجر شود.

ت  شر منفهی  ،رشد تسهشلا  پرداختی بانک مسکن

داری بههر بههازدهی مسههکن داشههته اسههت. رشههد و معنههی

توانههد از تریههض تسهههشلا  پرداختههی بانههک مسههکن می

ر مسهکن و موجه  رونهض بهازا ،افزایش تقاضهای مسهکن

بازدهی بالای مسکن شود اما دلشل منفی شدن ت  شر این 

متغشر بر بازدهی مسکن بشش از ههر چشهز بهه تسههشلا  

که کلشد آن از سهال  گرددیبازمعظشم پروژه مسکن مهر 

تکمشل آن ادامهه دارد. ایهن  ،زده شد و تا به امروز 1386

گذاری بسههشار بههالا و اعطههای پههروژه بهها حجههم سههرمایه

 ،قشمت دولتی بهه اقشهار گونهاگون مهردمتسهشلا  ارزان

سههاز مسههکن در تمههام وموجهه  افههزایش شههدید ساخت

حجم عظشمی از مسکن  بارهیکشهرهای کشور شد و به 

را به متقاضشان آن ارائه کرد که این افزایش شدید عرضه 

موجطا   ،دهی ارزان به حجم تقاضای زیاد مسکنو پاسخ

  هی مسکن را فراهم نموده است.ت  شرا  منفی بر بازد

شهامل آزمهون نرمهال  ؛های تشخشصی مهدلآزمون

و  ARCHبههودن خطاههها، آزمههون ناهمسههانی واریههانی 

به ترتشه  بشهانگر  Portmanteauآزمون خودهمطستگی 

نرمال بودن سری خطاهای رگرسشون، همسانی واریهانی 

 ود خودهمطستگی بشن خطاها هستند.نطخطاها و 

 

 و پیشنهاد گیرینتیجه -6

ن ، ایهایهرانبا توجهه بهه اهمشهت بهازار مسهکن در 

کشهد بهر  به دنطال تحلشل ادوار تجاری مسکن با ت پژوهش

های نفتهی بهر بهازدهی مسهکن اسهت. بهدین ت  شر شوک

عوامل  با توجه به مطالعا  و تحقشقا  انجام شده،منظور 

همچنهشن بهه  شهدند.سازی مدل ، ر بر بازدهی مسکنؤم

 بها در نظهر گهرفتنمنظور تحلشل ادوار تجاری مسهکن و 

های رکود و رونض و تلاتم بهازدهی بهازار مسهکن، از دوره

تصریح مارکوف سوئشچشنگ گارچ اسهتفاده شهد. در ایهن 

تصریح مطتنی بر آزمون خطی بودن هانسن، سهه رژیمهی 

عد تئوریک نشز بودن بازدهی مسکن فرض شده است. از بُ

رژیم به دلشل وجود سه نوع بازدهی بالا، متوسهط  این سه

و پایشن و همچنشن تلاتم متناظر با هر بهازدهی در بهازار 

مسکن ایران تصهریح شهد. نتهایج بهرآورد مهدل مهارکوف 

بهازدهی مسهکن در کهه  دهدمیسوئشچشنگ گارچ نشان 

ایران دارای سهه رژیهم بهازدهی بهالا، بهازدهی متوسهط و 

شن واریانی بازدهی مسکن یها بازدهی پایشن است. همچن

نشز در ههر یهک  -نوسانا  بازدهی -تلاتم بازدهی مسکن

صور  سه معادله ه از سه رژیم مذکور متفاو  است که ب

تهوری ه سازی شد. بمدل ،گارچ متفاو  در این سه رژیم

 ،که تلاتم بازدهی مسکن در رژیم بازدهی پایشن مسهکن
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هی متوسط و بالا های بازدبشش از تلاتم بازدهی در رژیم

 ؛سهال بهازده زمهانی پهژوهش 35بوده است. همچنشن از 

سال را  سشزده، بازار مسکن 1394-1360های یعنی سال

سهال را در رژیهم بهازدهی  20در رژیم بازدهی متوسهط، 

( در 1375و  1374های سههال را )سههال 2پههایشن و تنههها 

ت  شر  ،نفتی های. شوکرژیم بازدهی بالا قرار داشته است

کهه بها  داری بر بازدهی مسکن داشته استمثطت و معنی

لحسههنی و همکههاران اابو و (1381های سههلطانی )یافتههه

های مثطت . به عطار  دیگر شوکخوانی داردهم (1395)

صور  افزایش قشمهت نفهت در بهازار ه تواند بنفت که می

به رونض بازار مسهکن  ،تجلی یابد از تریض بشماری هلندی

شههود. همچنههشن یش بههازدهی مسههکن منجههر میو افههزا

متغشرهای وقفهه اول بهازدهی مسهکن، رشهد نقهدینگی و 

تهه  شر مثطههت و  ،گذاری بخههش خصوصههیرشههد سههرمایه

دارنهد کهه ایهن نتهایج بها داری بر بهازدهی مسهکن معنی

( 1389زاده و کمشهاب )( و قلهی2003) 1اپرگشزمطالعا  

پرداختی بانک رشد تسهشلا  در حالی که  همخوانی دارد

مسکن به دلشل ت  شر قابل توجه مسکن مهر، ت  شر منفهی 

ارد کههه ایههن نشههان داری بههر بههازدهی مسههکن دو معنههی

دهد دخالهت دولهت از تریهض تسههشلا  تکلشفهی یها می

ها اقتصاد کلاسهشک وریئترجشحی در بازار مسکن تطض ت

ت  شر منفی بر سودآوری این بازار دارد کهه ایهن یافتهه بها 

مغایر اما بها  (1391) پورزاده و بختشاریقلیج مطالعه نتای

 .است خوان( هم2013ش )و همکاران 2کالزانتایج مطالعه 

شهود و رد نمی ،به ایهن ترتشه ، فرضهشه اصهلی پهژوهش

زا بهر بهازار های بروندرآمدهای نفتی که به صور  شوک

گهذارد باعهث کهاهش بهازدهی مسهکن مسکن ته  شر می

گذاری در مسههکن را گههردد و ریسههک سههطد سههرمایهمی

 دهد.افزایش می

شود که دولت با توجه به نتایج تحقشض پششنهاد می

 های قشمت نفت از تریض احشای صندو با مدیریت شوک

های شدید به بازار مسکن مانع انتقال شوک ،ذخشره ارزی

                                                           
1- Apergis 

2 - Calza 

هایی ماننهد شود و به جای دخالت مستقشم از تریض ترح

مسکن مهر که به کاهش بازدهی مسکن منجر شده است 

گذاری بخش خصوصی سعی کند از تریض تقویت سرمایه

 به رونض بازار مسکن کمک نماید.

 تشکر و قدردانی

ترح تحقشقاتی با همشن عنهوان  این پژوهش برگرفته از

است که تحت حمایت مالی دانشهگاه آیهت ا... بروجهردی )ره( 

در سامانه سهما   طهت ، 15664- 161872 قرار دارد و با کد

 شده است.

 

 منابع  -7

محمدحسهشن؛ پورکاظمی، ایلناز؛ ابراهشمی،  اصغر؛ابوالحسنی، 

نفتی  های پولی و(. ا ر تکانه1395) .ابراهشم نشا،بهرامی

بر تولشد و تورم بخش مسکن در اقتصاد ایران: رویکهرد 

 فصهلنامه. تعادل عمهومی پویهای تصهادفی نشهوکشنزی

 .132-113(، 25)7 توسعه اقتصادی،و های رشد پژوهش

(. بررسی 1390. )لیقنطری، ع دیقه؛، آرام، صعطدالرحمنآرام، 

مد  و بلندمد  عوامل ت  شرگذار بر حطاب ا را  کوتاه

اولشن کنفرانی اقتصاد شههری  .مسکن در ایرانقشمت 

 ، مشهد، دانشگاه فردوسی مشهد.ایران

بررسههی آ ههار  (.1390. )روانهههاصههلانی، پاویههد؛ بهرامههی، ج

گذاری بخهش خصوصهی در های نفتی بر سرمایهشوک

پویها تصهادفی مسکن در یهک الگهوی تعهادل عمهومی 

فصههلنامه تحقشقهها  مطتنهی بههر ادوار تجههاری حقشقهی. 

 .57-82 (،4)1سازی اقتصادی، مدل

(. بررسی رابطه نر  سود 1389. )مشرسوری، ا سن؛حشدری، ح

نشهریه های بهانکی و قشمهت مسهکن در ایهران. سپرده

 .92-65 (،92)45تحقشقا  اقتصادی، 

بررسهی  (.1391. )ودابه، سهنفشسی حمد؛، مابرقویی خطاززاده

ت  شر متغشرهای کلان اقتصهادی بهر قشمهت مسهکن بها 

المللهی اولهشن همهایش بهشن .های پانلاده از دادهاستف

دانشگاه آزاد اسلامی  ،ها و کاربردهااقتصادسنجی، رو 

 واحد سنند .

 2008ماهشت و علل بحران مالی (. 1387مسعود. )درخشان، 

مرکهز تحقشقها   :تههران .و ت  شر آن بهر اقتصهاد ایهران

 .استراتژیک مجمع تشخشص مصلحت نظام
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بررسهههی نوسهههانا  اقتهههصادی در (. 1381سههلطانی، لههشلا. )

. بخهش مهسکن و آ هار آن بههر ادوار تجهاری در ایهران

 .ارشد رشته اقتصاد، دانشگاه تهرانرساله کارشناسی

های (. ا هر شهوک1391. )ههراکلانتری، ز شومرث؛شهطازی، ک

های پولی و مالی بر متغشرهای بازار مسهکن در سشاست

هههها و صهههلنامه پژوهشف. SVAR رهشافهههتایهههران: 

 .77-104 (،61)20های اقتصادی، سشاست

های شهوک ته  شر(. 1388. )مشدیاری، ح حسشن؛نژاد، عطاسی

ههای پژوهش نشهریه .نفتی بر قشمت مسهکن در ایهران

 .59-77(، 1)9 اقتصادی،

گذاری مسکن (. سرمایه1389. )مشداکطریان، ح اکطر؛زاده، قلی

فصهلنامه اقتصهاد مقهداری  .و رشد اقتصهادی در ایهران

 . 105-133 (،1)7های اقتصادی(، )فصلنامه بررسی

(. ا ر اعتطارا  1391. )مشرا، سپوربختشاری اکطر؛علیزاده، قلی

فصلنامه مطالعا  اقتصهادی  .بر قشمت مسکن در ایران

 .159-179 (،3)1 کاربردی،

(. بررسی ا ر سشاست 1389. )هنازکمشاب، ب اکطر؛علیزاده، قلی

 .پولی بر حطاب قشمت مسهکن: مطالعهه بهشن کشهوری

 .1-21(، 3)45، تحقشقا  اقتصادیمجله 

(. بررسهی 1392. )مصهطفی پور،مصطفی ، محمدرضا؛منجذب

فصهلنامه . ا را  مسکن مهر بر بهازار مسهکن در ایهران

 .1-15(، 3)1، های راهطردی و کلانسشاست

سهازی نوسهانا  بهازدهی بهازار مدل(. 1392) یهونی.نادمی، 

. رسهاله سهام تهران با رو  مارکوف سوئشچشنگ گارچ

 .دانشگاه مازندران ،دکتری علوم اقتصادی

(. تحلشهل ته  شر 1392. )عظهمآزادیلامی، ا دیجه؛نصرالهی، خ

شههرهای کهلانتسهشلا  بانکی بر قشمهت مسهکن در 

 .15-38 (،63)20 فصلنامه روند، .ایران

فهروتن،  وشهنگ؛شهجری، ه کمشل؛تشطی،  خدیجه؛نصرالهی، 

(. بررسههی چگههونگی عملکههرد بشمههاری 1389. )حمههدم

نر  تسهشلا  بانکی بر قشمت مسکن در  ت  شرهلندی و 

ههای ز یک الگوی خودتوضشح با وقفههایران با استفاده ا

شهماره  فصلنامه اقتصاد مسهکن، .(ARDL) گسترده
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