
 119        1401 زمستان(، 28)پیاپی  چهارمسال هفتم، شماره )نشریه علمی(، فصلنامه مدلسازی اقتصادسنجی 

 

ر مسکن ايران: بازی در بازااثرات متغیر با زمان عوامل موثر بر سفته
 مدلهای فضا – حالت1

 

 (نویسنده مسئولزاده )اکبر قلیعلی

دانشیار گروه اقتصاد، دانشکده علوم اقتصادی و اجتماعی، دانشگاه بوعلی سینا، همدان 
a.gholizadeh@basu.ac.ir 

 صلاح الدين منوچهری

 ایران همدان، نا،یس یدانشگاه بوعل ،یو اجتماع یدانشکده علوم اقتصاداد، دانشجوی دکتری اقتص

 s.manochehri@eco.basu.ac.ir 
 

 داود جعفری سرشت
 استادیار گروه اقتصاد، دانشکده علوم اقتصادی و اجتماعی، دانشگاه بوعلی سینا، همدان، ایران

d.jafariseresht@basu.ac.ir 

   22/12/1401تاریخ پذیرش:             22/11/1401پژوهشی     تاریخ دریافت:  -نوع مقاله: علمی
 

 چکیده
از  های بازار مسکن ایران بسیار با اهمیت است. بسیاریبازان در توضیح پدیدهبررسی رفتار سفته

بازی در بازار مسکن است. دهد نیز حاصل فعالیت سفتههای نامطلوبی که در این بازار رخ میپدیده

 با استفاده از رانیدر بازار مسکن ا بازیزمان عوامل موثر بر سفتهبا  ریاثرات متغدر این پژوهش، 

ی با پیروی از بازبررسی شده است. شاخص سفته 1398تا  1370برای دوره  تحال –فضا  هایمدل

دهد که شوک ناشی از مالیات بر مسکن، باعث کاهش الگوی روهنر برآورد شده است. نتایج نشان می

مدت اثر کم ولی در بلندمدت اثر بازی در بازار مسکن شده است. شوک بازار سهام در کوتاهسفته

شوک نرخ ارز واقعی غیر بازی در بازار مسکن داشته است. اثر های مختلف  بر سفتهمتفاوتی در سال

مدت اثر این شوک کم ولی در بازی در بازار مسکن ایران مثبت بوده که در دوره کوتاهرسمی بر سفته

دوره بلندمدت بیشتر بوده است. با توجه به نتایج، شوک نرخ سود بانکی واقعی در دو دوره اول اثر 

ایران داشته است. شوک ناشی از نرخ بازدهی بازی در بازار مسکن مثبت و بعد از آن اثر منفی بر سفته

-بازی در بازار مسکن داشته ولی در مجموع باعث افزایش سفتهواقعی مسکن اثرات متفاوتی بر سفته

بازی در بازارهای موازی بازی در بازار مسکن ایران گردیده است. بر اساس نتایج، شوک ناشی از سفته

 بازی در بازار مسکن شده است.فزایش سفتهبازار مسکن )بازار ارز و سهام( باعث ا
 

  JEL :E32  ،C51 ،R32بندی طبقه

 حالت، ایران –بازی، بازار مسکن، الگوی فضا سفته: هاکلید واژه

                                                           
زاده و مشاوره داود جعفری اکبر قلیاین مقاله مستخرج از رساله دکتری صلاح الدین منوچهری به راهنمایی علی. 1

 سرشت در دانشکده علوم اقتصادی و اجتماعی دانشگاه بوعلی سینا است.  
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 . مقدمه1
های اساسی بازار مسکن نوسانات قیمت مسکن در ایران طی دو دهه اخیر یکی از چالش

ک دوره افزایش قابل ملاحظه در قیمت که در ی و اقتصاد کشور بوده است، به طوری

مسکن بوجود آمده و در دوره دیگر کاهش و یا ثبات نسبتاً زیاد و فراگیر بر قیمت مسکن 

ای در بخش مسکن و در کل اقتصاد حاکم شده است که به تبع آن تحولات قابل ملاحظه

با  ریاثرات متغ (. بنابراین، ضروری است که1400زاده و همکاران، پدیدار آورده است )قلی

های بررسی شده و به طور دقیق شوک رانیدر بازار مسکن ا یباززمان عوامل موثر بر سفته

باشد هایی که مطرح میبازی در بازار مسکن ایران شناسایی شود. پرسشموثر بر سفته

بازی در بازار های اثرگذار، بیشترین اثرگذاری را بر سفتهیک از شوکاین است که کدام

بازی در بازار برای کنترل سفته سکن ایران داشته است؟ مهمترین سیاست و ابزار دولتم

بازانه در بازار مسکن تواند از رفتار سفتهمسکن چیست؟ آیا مالیات بر بخش مسکن می

جلوگیری کند؟ رونق سایر بازارهای موازی مسکن مانند بازار ارز و بازار سهام، چقدر 

بازی در بازار بازی در بازار مسکن موثر باشد؟ در زمینه سفتهتواند در کاهش سفتهمی

مسکن مطالعات نسبتا محدودی )هم داخلی و هم خارجی( انجام شده است. بیشتر این 

بازی بر متغیرهای بخش مسکن از جمله نوسانات قیمت مسکن مطالعات به اثرگذاری سفته

گیری نقش عوامل اثرگذار بر شکلها، به یک از این پژوهش اند ولی در هیچپرداخته

اند. این مطالعه قصد دارد تا با پوشش خلاء بازی در بازار مسکن ایران نپرداختهسفته

 یالگو بازی در بازار مسکن ایران را با استفاده ازهای موثر بر سفتهموجود، تحلیل شوک

 1(FAVAR-TVP) زمانبا  ریمتغ یبا پارامترها یافته عاملیی تعمیمبردار یونیخودرگرس

کدام از مطالعات مرتبط پیشین، از این افزار متلب بررسی کند که در هیچبا کاربرد نرم

در ادامه، مبانی نظری و پیشینه پژوهش توضیح داده شده و  الگو استفاده نشده است.

 گیری آورده شده است.سپس، به روش پژوهش، تحلیل نتایج و نتیجه

 

 . پیشینه تحقیق2
 ی نظری. مبان1-2

. قدرت خرید استهمراه  هاآن است که با قدرت خرید افراد از نیاز یتقاضای مسکن، بخش

 .انداز گذشته، حال و آینده خانوار داردیا توان مالی خانوار نیز بستگی به درآمد و پس

                                                           
1. Time-Varying Parameter Factor Augmented Vector Autoregressive 
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-دارایی بازده تورم، و نقدینگی آینده، در قیمت مسکن تغییر انتظار چون متنوعی عوامل

 از .گذارندمی اثر مسکن تقاضای بر …و جمعیتی تحولات )ارز و بورس(،رقیب  های

-دارای ویژگی و است ایسرمایه و مصرفی کاربرد با کالایی مسکن خرد، اقتصاد دیدگاه

 عنوانبه مسکن است. ناپذیریتحرک و جانشینی غیرقابل بودن، ناهمگن نظیر هایی

 عنوانبه مسکن دیگر، سوی از دارد. نوارخا هزینه سبد در را بیشترین سهم مصرفی کالای

 جذب را جامعه هاینقدینگی و هااز سرمایه ایعمده بخش تواندمی ایسرمایه کالای

 تقاضای گیریشکل .شود مسکن بازار در بازیسفته تقاضای افزایش به منجر و نموده

 بنابراین، ؛شودمی قیمت مسکن افزایش به بازی منجرسفته با انگیزه مسکن ایسرمایه

بازی سفته تقاضای کاهش باعث تواندمی بازی مسکنتقاضای سفته بر مالیات اعمال

 (.1398زاده و عسگری، شود )قلی مسکن قیمت کاهش نتیجه در و مسکن

هایی که قابلیت توان به بخش قابل مبادله و غیر قابل مبادله تقسیم کرد. کالااقتصاد را می

الاهایی که گیرند مانند نفت و کدر بخش قابل مبادله قرار میجابجایی را داشته باشند، 

وری را در بخش غیرقابل مبادله قرار داشته باشند، قابلیت جابجایی بین منطقه یا کش

ه ندارند مانند بخش مسکن. بیشترین درآمدهای ارزی یک کشور از بخش قابل مبادل

ی در سالیان اخیر نقش زیادهای مهمی که در شود که یکی از کالاها و بخشحاصل می

-به بخش تواندباشد. درآمدهای ارزی میدرآمدهای ارزی کشور ایران داشته است، نفت می

لای که مسکن یک کاجاییهای مختلف اقتصادی از جمله بخش مسکن تزریق شود. از آن

رزش ابادوام بوده و دارای چسبندگی قیمت بوده و از طرفی بازاری مطمئن برای حفظ 

دولت جذاب  وهای اقتصادی گذاری خانوارها، بنگاهباشد، همیشه برای سرمایهها میاییدار

به  بوده است. لذا بخش زیادی از درآمدهای ارزی به بخش مسکن سرازیر شده و منجر

ت آنی بر بوده و به صورشود. از طرفی چون عرضه مسکن زمانافزایش تقاضای مسکن می

فزایش قیمت مسکن خواهد شد که این افزایش قیمت پاسخگوی تقاضا نیست، باعث ا

 دهد. ش میبازی در بازار مسکن را افزایبازان به این بخش شده و سفتهباعث ورود سفته

 

 بازی در بازار مسکنعوامل موثر بر سفته. 1-1-2

به عوامل  بازی در بازار مسکن نقش زیادی دارند،گیری سفتهمهمترین عواملی که در شکل

بازی ر سفتهبها بندی شده که در ادامه اثر هر کدام از آنبخشی و بیرون بخشی تقسیمدرون

خ بازدهی بخشی، فقط نردر بازار مسکن توضیح داده است. در این پژوهش، از عوامل درون

 بازی در بازار مسکن آورده شده است.واقعی مسکن و اثر آن بر سفته
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 . مالیات و بازار مسکن1-1-1-2

 دولت مالی گذاریاز اقتصاددانان، مالیات را مهمترین ابزار اقتصادی برای سیاستبسیاری 

 زم برای انجاماش در تأمین منابع لاویژه به علت نقش ویژه کنند. این ابزار بهمحسوب می

 .ستپردازان دولتی و غیردولتی ادولت، مورد توجه خاص نظریه نظارتیدادن وظایف 

ا نشان هم مالیات بر مسکن از کل درآمدهای مالیاتی کشور رروند تغییرات س 1نمودار 

-رانترینکه که مسکن گجاییدرصد متغیر بوده است. از آن 4تا  1دهد که حدودا بین می

خارج مدهد و وزن زیادی در سبد های کالای سبد مخارج مصرفی خانوارها را تشکیل می

مترین لیاتی کشور داشته است. کمصرفی خانوارها دارد، ولی سهم کمی در درآمدهای ما

لیات درصد( و بیشترین سهم ما 95/0بوده ) 1388سهم مالیات بر مسکن مربوط به سال 

شان ندرصد(. روند مالیات بر مسکن  56/3اتفاق افتاده است ) 1374بر مسکن در سال 

ن کاهش ای که درآمدهای نفتی افزایش داشته، سهم مالیات بر مسکدهد، در هر دورهمی

ی داشته سهم مالیات بر مسکن کاهش نسبتاً زیاد 1383تا سال  1377یافته است. از سال 

ی نداشته درصد در نوسان بوده و تغییر زیاد 5/1تا  1بین  1390تا سال  1383و از سال 

 1393روند افزایش سهم مالیات بر مسکن شروع شده و تا سال  1388است. از سال 

نتیجه  که مذاکرات مربوط به برجام به 1395تا سال  1393افزایش داشته است. از سال 

انی را رسید و دولت توانست که سهم درآمدهای نفتی خود از فروش نفت در بازارهای جه

ایشی یافته افزایش دهد، سهم مالیات بر مسکن کاهش یافته و بعد از این دوباره روند افز

وان این تهای مالیاتی کشور، میاست. با توجه به سهم کم مالیات بر مسکن از کل درآمد

ستفاده از اهرم اند با اها نتوانستهواقعیت را بیان کرد که در طول دوره مورد بررسی، دولت

ار مسکن بازی در بازمالیات، نقش زیادی در کنترل نوسانات قیمتی مسکن و بالاخص سفته

ای اخیر هسال طول داشته باشند که توجه به این امر مهم لازم و ضروری است. البته در

 ست.تر شده ابا تغییر قوانین مالیاتی نقش درآمدهای مالیاتی مسکن مقداری پررنگ

 (: سهم مالیات بر مسکن از کل درآمد مالیاتی کشور )درصد(1نمودار  )

 
 ( و محاسبات محققان1398منبع: بانک مرکزی )
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 بازار ارز و بازار مسکن. 2-1-1-2

مردم  ی بازار ارزبا افزایش عاید ، یعنیباشدمی بازار مسکنین برای به عنوان جانشبازار ارز 

ضا برای مسکن تقا ارزبازار بازدهی  به دادوستد ارز روی خواهند آورد. بنابراین با افزایش

  .(1396ه، زادبازی در بازار مسکن را کاهش دهد )قلیتواند سفتهو می کاهش خواهد یافت

عی در طول دهد، بازدهی بازار مسکن و بازدهی نرخ ارز واقنشان می 2همانطور که نمودار

ا بازدهی هدارای نوسانات نسبتاً زیادی بوده و در بعضی از سال 1398تا  1370های سال

اقعی وها بازدهی مثبت بوده است. خط قرمز تغییرات بازدهی منفی و در بعضی از سال

ازار مسکن که که بجاییدهد. از آنیمسکن، و خط آبی تغییرات نرخ ارز واقعی را نشان م

سکن باعث مشوند، رشد بازار و بازار ارز به عنوان بازارهای جایگزین همدیگر محسوب می

به سمت بازار  های موجود در بازار ارز از آن بازار خارج شده وشود که بخشی از سرمایهمی

ارج شده خز بازار مسکن مسکن سرازیر شود و اگر بازار ارز رشد کند، بخشی از سرمایه ا

ازار دیگر بگذارد بتواند اثر منفی بر و روانه بازار ارز خواهد شد که رشد یکی از بازارها می

واقعی  هایی که بازدهیهم مشخص و در دوره 2که این اثر منفی و جایگزینی در نمودار

عی مسکن اقمسکن افزایش یافته، بازدهی نرخ ارز واقعی کاهش داشته و کمتر از بازدهی و

سکن کاهش مهایی که بازدهی نرخ ارز واقعی افزایش داشته، بازدهی واقعی بوده و در سال

 74تا  71ای هسال یافته یا با نرخ کمتر از بازدهی واقعی ارز افزایش داشته است. در طول

زدهی نرخ که با 74بازدهی نرخ ارز واقعی بیشتر از بازدهی واقعی مسکن بوده و از سال 

ه نمودار کواقعی کاهش یافته، بازدهی واقعی مسکن افزایش پیدا کرده است. همانطور  ارز

جز  شاهد افزایش بازدهی واقعی مسکن و مثبت شدن آن )به 79دهد، از سال نشان می

بر اساس  ها، بازدهی واقعی نرخ ارز منفی بوده است.( هستیم که در در این سال87سال 

قدار آن زدهی واقعی مسکن رشد زیادی نداشته و بیشترین م، با89، بعد از سال 2نمودار

های ششاهد جه 89درصد بوده است ولی در بعد از سال  16با مقدار  97مربوط به سال 

به ترتیب به  97و  91های ایم که بازدهی واقعی نرخ ارز در سالمختلفی در بازار ارز بوده

 درصد افزایش یافته است. 99و  50مقدار 
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 : روند تغییرات بازدهی واقعی مسکن )خط قرمز( و 2ودارنم

 بازدهی نرخ ارز واقعی )خط آبی( )واحد(

 
 (1398منبع: بانک مرکزی )

 نرخ سود بانکی و بازار مسکن. 3-1-1-2

گذاری در بانک و  تقاضا برای مسکن به عنوان جایگزین که تقاضا برای سپردهجاییاز آن

های بانکی )نرخ سود بانکی(، باعث فزایش در نرخ سود سپردهآیند، اهمدیگر به حساب می

یابد. از طرفی کاهش سود کاهش تقاضا در بازار مسکن شده و قیمت مسکن کاهش می

ها ها در بانکشود که بخش زیادی از سپردههای بانکی )نرخ سود بانکی(، باعث میسپرده

سکن شود که تقاضا برای مسکن را خارج شده و به سمت بازارهای موازی از جمله بازار م

شود. وضعیت اقتصاد ایران این واقعیت را افزایش داده و باعث افزایش قیمت مسکن می

گذاری در بانک همیشه به عنوان گذاری در بازار مسکن و سپردهدهد که سرمایهنشان می

-ایران ریسک گذاران دراند. زیرا اکثریت سرمایهمهمترین بازارهای جایگزین همدیگر بوده

اند چون گذاری مطمئن پذیرفتهگذاری در بانک را به عنوان یک سرمایهگریز بوده و سپرده

گذاران مسکن به عنوان یک کالای بادوام ریسک آن صفر است. از طرفی، در نظر سرمایه

گذاری در این ها انگیزه برای سرمایهو یک دارایی مطمئن پذیرفته شده که در اکثر سال

بازانه های سفتهگذاریتواند دلیلی برای  افزایش انگیزه سرمایهوجود داشته و این می بازار

روند تغییرات بازدهی واقعی بخش مسکن و تغییرات نرخ  3در بازار مسکن باشد. نمودار

، مشخص 3دهد. بر اساس نمودارسود بانکی واقعی را در طول دوره مورد بررسی نشان می

بین نرخ سود بانکی حقیقی و بازدهی واقعی مسکن در طول  است که یک رابطه منفی

هایی که نرخ سود بانکی حقیقی افزایش های مورد بررسی وجود دارد. زیرا در سالسال

تا  79، 75تا  74های یافته، بازدهی مسکن کاهش یافته است و برعکس؛ مثلاً در سال

واقعی مسکن افزایشی بوده که بازدهی  97تا  96و  91تا  89، 88تا  87، 86تا  85، 81
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های پژوهش، ها نرخ سود بانکی واقعی کاهش داشته است. در اکثر سالدر طول این سال

باشد که دلیل آن بیشتر بودن تورم نسبت به نرخ سود نرخ سود بانکی حقیقی منفی می

باشد )نرخ سود بانکی حقیقی = نرخ سود بانکی اسمی منهای تورم(. بانکی اسمی می

درصد( و کمترین آن مربوط به  7) 93شترین نرخ سود بانکی حقیقی مربوط به سال بی

باشد. بازدهی واقعی مسکن دارای نوسانات بیشتری نسبت به درصد( می -34)  74سال 

های مورد نظر مثبت بوده است که بیشترین نرخ سود بانکی واقعی بوده و در اکثر سال

 71درصد( و کمترین آن مربوط به سال  52) 88بازدهی واقعی مسکن مربوط به سال 

 باشد.درصد( می -22)

 : روند تغییرات بازدهی واقعی مسکن )خط قرمز( و 3نمودار

 نرخ سود بانکی واقعی )خط آبی( )واحد(

 
 (1398منبع: بانک مرکزی )

 . بازار سهام و بازار مسکن4-1-1-2

 دارد. دیدگاهی سهام و مسکن وجود هادیدگاه تئوریکی در ارتباط با رابطه بین قیمت دو

دارد و بیانگر کانال انتقالی از بازار سهام به مسکن است، هم درآمد  اول که اثر ثروت نام

دارای اثر مثبت بر مخارج انسانی(  مسکن و ثروت های مالی،دارایی (جاری و هم ثروت کل

در نظر گرفته شود  مصرفی تواند هم کالایکه ملک می کهییجااز آن ند.مصرفی کل هست

سهام به  ای که در بازارنشده بینیای؛ از این رو خانوارها با سود پیشو هم کالای سرمایه

 د.دهنآورند به احتمال زیاد پرتفولیو خود را به سمت بازار مسکن سوق میدست می

م و )سی ثروت روی مصرف از طریق انتقال از بازار سهام به بازار مسکن است بنابراین اثر

این اثر نیز  د.اعتبار نام دار -ت دیدگاه دوم اثر قیم (.2010، 2؛ ابراهیم2006، 1چانگ

                                                           
1. Sim and Chang 
2 .Ibrahim 
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شود، به تغییرات در بازار سهام می دلالت بر این دارد که تغییرات در بازار مسکن منجر به

هستند که  ایهایی که دارایی تجاری واقعی دارند، دارای سود سرمایهطوری که بنگاه

ها برای زمین و ساختمان شود. از این رو تقاضای بنگاهها میش ارزش سهام آنباعث افزای

گذاریشان افزایش یافته و قیمت دارایی آنان همچنان توسعه و گسترش سرمایه جهت

ها و هم قیمت سهام را بالا صورت مارپیچ هم قیمت دارایی یابد. این اثر بهافزایش می

 .(2005، 1سکاپوپولوس و سیوکی( بود خواهند برد و این اثرات بازخور دائمیمی

را نشان  روند تغییرات بازدهی واقعی بازار مسکن و بازدهی واقعی بازار سهام 4نمودار

زار مشخص است که بازدهی هم در بازار مسکن و هم در با 5دهد. بر اساس نمودارمی

ا توجه به بر بوده و سهام دارای نوسانات زیادی است که این نوسانات در بازار سهام بیشت

سریع بازار  ها نقدشوندگی بالای بازار سهام و واکنشهای این بازار که یکی از آنویژگی

بطه دائمی دهد که یک راباشد، قابل توجیه است. روندها نشان میبه اخبار و اطلاعات می

دو بازار ن ها بین ایو پایدار بین بازارهای مسکن و سهام وجود ندارد و در بعضی از سال

وده است. ها روند بین دو بازار معکوس بحرکتی وجود داشته و در بعضی از سالروند هم

درصد  33و  52با  86و  88های بیشترین بازدهی واقعی مسکن به ترتیب مربوط به سال

مترین کدرصد بوده و  -13و  42ها بازدهی بازار سهام به ترتیب بوده که در این سال

هام در این درصد اتفاق افتاده که بازدهی بازار س -22با  71کن در سال بازدهی واقعی مس

م به ترتیب درصد بوده است. از طرفی بیشترین بازدهی مربوط به بازار سها -28سال برابر 

سکن باشد که بازدهی بازار مدرصد می 94درصد و  123با  82و سپس  98های در سال

بازار سهام  درصد بوده است. کمترین بازدهی -9و  18، 9/0ها به ترتیب برابر در این سال

 5مسکن  باشد که در این سال بازدهی بازاردرصد می -36بوده که مقدار آن  87در سال 

 درصد بوده است. 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1. Kapopoulos and Siokis 
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 : روند تغییرات بازدهی واقعی مسکن )خط قرمز( و4نمودار

 بازدهی واقعی بازار سهام )خط آبی( )واحد( 

 

 
 (1398رکزی )منبع: بانک م

 . پیشینه تجربی2-2

 . مطالعات داخلی1-2-2

ن در مسک متیق راتییبر تغ یبازنقش سفتهای ( در مقاله1393رزبان و خدادادکاشی )

با استفاده  (1370 - 1387ساله ) 17دوره  یمقاله ط نیارا مورد بررسی قرار دادند.  رانیا

است  از آن یحاک جی. نتاشده استانجام  یساز هیشب کیو تکن متیق یاز معادله تعادل

ته توسط گذش یهادوره متیروند ق لیو تحل یمتیانتظارات ق جهینت یبازسفته زهیکه انگ

  .ابدییبازانه در بازار نمود مسفته یگذاران بوده که به صورت تقاضاهیسرما

ن سکمدر بازار  یمتیو حباب ق یبازسفته یبه بررس ایمقاله ( در1393سید نورانی )

 یبرا GMMروش  امناسب ب منظور مدل نیا ی. براپرداخته است رانیا یمناطق شهر

 متینند قما یکه عوامل دهدینشان م جیبرآورد شده است. نتا 4:  1389تا  1: 1375دوره 

، شده( لیمصرف کننده تعد متیبازارها )رشد شاخص ق ریسا یدوره قبل مسکن، بازده

 یساختمان یعرضه مسکن )پروانه ها زانیو م ساخت مسکن نهیهز ت،یجمع راتییتغ

 . رندمسکن دا متیبر شاخص ق یصادر شده( اثر معنادار

بازی در بازار مسکن تهران را ای، الگوسازی سفته( در مطالعه1400زاده و همکاران )قلی

در بازار مسکن مناطق  یبازسفته ییفضا یمطالعه، الگو نیدر امورد بررسی قرار دادند. 

 1398تا  1380پژوهش  یقرار گرفته است. دوره زمان ینه شهر تهران مورد بررسگا 22

 جیاستفاده شده است. نتا یرخطیمربعات غ داقلبرآورد الگوها از روش ح یبوده و برا

 متیروند ق لیو تحل یمتیانتظارات ق جهینت یبازسفته زهیاز آن است که انگ یحاک

 جادیدر ا یادیز ریدر بازار تأث یبازسفته یگذشته بوده که به شکل تقاضا یهادوره
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، 2، 1در مناطق  یبازنشان داد که شدت سفته جینوسانات در بازار مسکن داشته است. نتا

مناطق بوده و با حرکت از شمال به سمت جنوب  ریاز سا شتریشهر تهران ب 22و  5، 3

در  یبازهش، سفتهپژو جیکم شده است. با توجه به نتا یبازشهر تهران، از شدت سفته

شهر، از سال  نیمناطق ا ریسا یشروع شده و برا 1380شهر تهران قبل از سال  1منطقه 

 به بعد بوده است. 1380

 . مطالعات خارجی2-2-2

بازار  ینوسان ها جادیدر ا بازیسفتهدر مطالعه خود بر نقش (، 2002) 1مالپزی و واچر

مدل  کی حیدر بازار مسکن به تشر بازیفتهس یبررس یها برااند. آنمسکن تمرکز نموده

 جیاند. نتاپرداخته یموجود لیتعد یهامدل هیبر پا یتعادل متیق یساده برا یکینامید

بازار  نینوسان در ا جادیا در بازار املاک و مستغلات عامل بازیسفتهاز آن است که  یحاک

 ژهیو به تقاضـا یمومع طیدارد. شرا یعرضه بستگ طیبه شرا بازیسفته نیاست، همچن

در بازار مستغلات  یاانفجار چرخه کی ایانفجار  کیموجب  تواندیم بازیسفته یتقاضا

 .در عرضه قابل کنترل است یمتیکشش ق لهیوس اثر به نیا که گردد

-نموده هیمسکن ارا بازیسفته بررسی یرا برا یمدل ساده ا(، 2012) 2دیسی و وسترهوف

بازانه در نوسانات قیمت د تا نقش ناهمگنی رفتاری تقاضای سفتهها تلاش نمودنآناند. 

مسکن و رونق و رکود در این بخش را بررسی نمایند. رهیافت اصلی این مدل از کاربرد 

سهم  ینسب رییها نشان دادند تغآندر مالیه الهام گرفته است.  3اقتصاد مبتنی بر عامل

رونق و رکود در بازار مسکن  جادین باعث ازما یتقاضاکنندگان با انتظارات مختلف در ط

 .شده است

-بازی مسکن پرداختهو سفته5ای به قانون رهن غیر استردادی( در مقاله2020) 4نام و اوه

به  قیمسکن در چرخه رونق هستند، با تشو یبازارها یکه وقت ها نشان دادنداند. آن

 متیق شتریبازار باعث نوسانات ببه  غیر استردادی، قانون سوداگرانه یهایگذارهیسرما

بدون رجوع  الاتیبالاتر در ا سکیوام مسکن به طور کامل ر یگذارمتیشود. قیممسکن 

، در مناطق مختلف در بازار مسکن عیتوزبرای مدل مبدا  ضرورت رایکند زیرا منعکس نم

ران منتقل گذاهیسرما ریرا به سا سکیروثری سازد تا به طور میوام دهندگان را قادر م

 کنند. 
                                                           
1 Malpezzi and Wachter 
2 Dieci & Westerhoff 

3 Agent-Based Economics 
4 Nam and Oh 
5 Non-Recourse Mortgage Law 
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فروش مجدد  تیمحدود استیس ایآای بررسی کردند که ( در مقاله2023و همکاران ) 1لان

 2ها از یک آزمایش شبه طبیعی. در این مقاله آنرا مهار کند؟ یتواند سفته بازیخانه م

 ندهیفرصت فروش مجدد در آ یکه کاهش ناگهان در چین استفاده کردند. نتایج نشان داد

شود. یمعاملات و حجم معاملات مسکن م متیباعث کاهش قابل توجه ق میور مستقبه ط

حقوق فروش مجدد  لیکمک کند تا با تعد هاکنندهمیممکن است به تنظ هاافتهی نیا

 در بازار مسکن مداخله کنند. کیمسکن، به طور استراتژ دارانیخر

 روش تحقیق .3
 . تحلیل توصیفی متغیرهای پژوهش1-3

ایران  های متوسط قیمت واقعی مسکن دربازی در بازار مسکن بر اساس دادهفتهشاخص س

بدست آمده و متغیرهای پژوهش هم به صورت واقعی هستند، یعنی بر شاخص قیمت 

رت های واقعی صواند و تحلیل آمار توصیفی بر اساس دادهمصرف کننده تقسیم شده

 ه است: د استفاده در پژوهش آورده شد، آمار توصیفی متغیرهای مور1گیرد. در جدولمی

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش (: 1) جدول

 متغیرها

شاخص 

بازی سفته

 )بدون واحد(

نرخ ارز 

واقعی 

غیررسمی 

 )ريال(

نرخ سود 

بانکی واقعی 

 )درصد(

شاخص 

سهام  

 )واحد(

کل مالیات بر مسکن 

 واقعی )میلیارد ريال(

 8/85 643 -48/5 9/125800 83/1 میانگین

 116 2770 48/7 9/191789 45/5 ماکزیمم

 8/48 224 -34 91/69640 24/0 مینیمم

 19 490 87/9 65/36882 65/1 معیارانحراف

 006/0 93/0 37/0 07/0 92/0 چولگی

 98/1 07/3 03/2 70/1 49/2 کشیدگی

 جارک برا

 احتمال

41/4 05/2 89/3 42/1 23/1 

10/0 35/0 13/0 48/0 53/0 

 های پژوهشیافته منبع:

                                                           
1. Lan  
2 Quasi-Natural 
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س دهد که همه متغیرهای مورد نظر بر اساآمار توصیفی متغیرهای پژوهش نشان می

صفر  برا دارای توزیع نرمال بوده زیرا فرضیه-نتایج چولگی، کشیدگی و آزمون جارک

ده و شدرصد پذیرفته  5دهد، در سطح خطای برا که نرمالیتی را نشان می-آزمون جارک

ر بازار بازی دتی رد شده است. بر اساس آمار آورده شده، شاخص سفتهفرضیه عدم نرمالی

متوسط  بوده است. به طور 45/5و  24/0مسکن ایران در طول دوره مورد بررسی در بازه 

مسکن در ایران  دهد، در بازاربوده که نشان می 83/1بازی در بازار مسکن ایران برابر سفته

ر مسکن بازی در بازااکندگی از میانگین شاخص سفتهبازی بالا بوده است. پرشدت سفته

ریال  91/69640بوده است. کمترین مقدار نرخ ارز واقعی در دوره موردنظر برابر 65/1برابر 

ریال است. به طور متوسط، نرخ ارز واقعی 9/191789و بیشترین مقدار آن برابر

ت. نرخ ریال بوده اس 65/36882ریال بوده و پراکندگی آن حول میانگین 9/125800برابر

تا  1370های درصد در تغییر بوده و در طی سال 48/7تا  -34سود بانکی واقعی در بازه 

ای هدهد در اکثر سالدرصد بوده که نشان می -48/5به طور متوسط مقدار آن  1398

ی برابر موردنظر مقدار آن منفی بوده است. پراکندگی از میانگین نرخ سود بانکی واقع

د واح 2770واحد و  224باشد. شاخص واقعی بازار سهام در محدوده درصد می 87/9

انگین برابر واحد و پراکندگی آن حول می 643متغیر بوده و به طور متوسط مقدار آن برابر 

موردنظر  واحد بوده است. کمترین و بیشترین مقدار مالیات بر مسکن واقعی در دوره 490

قعی مالیات یلیارد ریال بوده است. به طور متوسط مقدار وام 116و  8/48به ترتیب برابر 

یارد ریال میل 19میلیارد ریال و پراکندگی آن حول میانگین برابر  8/85بر مسکن برابر 

 بوده است. 

 بازی در بازار مسکنگیری سفته. اندازه2-3
 (:1999 ،1شوند )روهنرکنیم که فعالان بازار مسکن به دو گروه زیر تقسیم میفرض می

 کنند.گروهی که برای استفاده شخصی اقدام به خرید و فروش می -1

 کنند.بازی و کسب سود اقدام به خرید و فروش میگروهی که با هدف سفته -2

ت زیر تعریف توانیم مازاد عرضه را برای هر یک از فعالان بازار مسکن بصوربنابراین، می

یمت قه شخصی باشد، مازاد عرضه تابعی از کنیم: وقتی که خرید و فروش برای استفاد

د عرضه بازی باشد، مازاجاری مسکن بوده و زمانی که خرید و فروش مسکن به هدف سفته

خواهد  های گذشته نیزمسکن علاوه بر قیمت جاری مسکن، تابعی از تغییرات قیمت دوره

 (.2001بود )مالپزی و مکلنان، 

                                                           
1. Roehner 
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 (1                              )                                

 (2                           )  

 باشد. قیمت مسکن میکه

های مختلف، باشد که بر اساس هر کدام از گروهدر شرایط تعادل مازاد عرضه برابر صفر می

عالان فبازان به نسبت گروه سفته kتعادل بازار مسکن به صورت زیر قابل تعریف است: 

 دهد.کن را نشان میبازار مس

 (3                                                  )  

( مقادیر 5)آید. در رابطه ( به دست می4(، رابطه )3( در )2( و )1با جایگذاری روابط )

 ( آورده شده است:4معادله شماره ) ثابت

                (4 )    

        )5( 

( که از حل تعادل بدست آمده، 4(، وقتی معادله )1981) 1با توجه به مطالعه پریستلی

میل کند، ثبات مدل  1به سمت  a(k)باشد. اگر  a(k)<1دارای شرایط باثبات است که 

قرار دارد. معادله  1و مقدار  0بین  kباشد، نسبت  aو  0بین  a(k)یابد. وقتی که کاهش می

ت )سمت راست( تشکیل شده است. ( از یک معادله همگن )سمت چپ( و یک مقدار ثاب4)

بازانه )روند کوتاه مدت( نسبت به روند تا زمانی که فعالان بازار مسکن به رفتارهای سفته

نقش آنچنانی نخواهد داشت. همگرایی عوامل  d(k)مند باشند، مقدار ثابت بلندمدت علاقه

هی شروع شود، به ایی که سوددبازی از اول دورهدهد که شروع سفتهثابت بالا، نشان می

 وجود خواهد آمد. 

های قبلی و در نظر داشتن تغییرات قیمت، دوره بازان با نگاه به قیمتکه سفتهجاییاز آن

( 4در معادله )a(k) کنند، بنابراین، ضریباقدام به خرید و فروش واحدهای مسکونی می

گذشته بوده،  که واکنش قیمت مسکن در دوره جاری نسبت به تغییرات قیمت در دوره

دهد که برای محاسبه آن، معادله شماره بازی در بازار مسکن ایران را نشان میسفتهوجود 

 2(OLS-TVP(، با استفاده از روش پارامتر متغیر با زمان حداقل مربعات معمولی )4)

                                                           
1. Priestley 
2. Time Varying Parameter - Ordinary Least Squares 
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باشد و برای هر سال در طول زمان متغیر می a(k)برآورد شده است. در این روش، پارامتر 

 قدار بدست آمده است. یک م

 TVP-FAVAR. مدل 3-3

کتور های فابا توانایی روش VARهای ترکیب بینش نظری به وجود آمده به وسیله مدل

 ودههای فاکتور افزVARگیری های عظیم، شکلدر استخراج اطلاعات از مجموعه داده

ایی با یک فرضیه شناس VARشود. به عنوان نمونه، یک ها را موجب میFAVARیا 

کنش آنی توان برای محاسبه آنالیز واکند را میکه یک شوک سیاست مالی را ایزوله می

ند متغیر ها معمولاً شامل تنها چVARسنجد، استفاده کرد. که تاثیر سیاست پولی را می

کند ان میشود. این امر بیهستند و در این حالت اطلاعات اقتصادی مهم کنار گذاشته می

های وشرکند، با ی فاکتور که اطلاعات را از صدها متغیر استخراج میهاکه ترکیب روش

VAR تواند مثمرثمر باشد. می 

به صورت زیر  FAVAR-TVP(، ساختار عمومی مدل 2009) 1بر اساس مطالعه کروبلیس

 است:

                                                    )6( 

کند وتصادفی یک متغیره را دنبال می یک پروسه نوسانات شود هرفرض می

 2یک پروسه نوسانات تصادفی چند متغیره به فرم آنچه در پریمیسیری 

به ازای ( بحث شده است را دارد. در نهایت ضرایب2005)

 شوند بر طبق گام تصادفی ارتقا یابند. اجازه داده می 

استفاده شده است که حجم  تر و نسبتاً مشابهیهای تخمین سریعدر این پژوهش، از روش

مطالعه  TVP-FAVARدهد. مشابه با مدل ای کاهش میمحاسبات را بصورت گسترده

یا فیلتر کالمن  4های تنزیل واریانس(، در این پژوهش ایده روش2010) 3کوپ و کروبلیس

و هم پارامترهای در حال  های متغیر وضعیتترکیب شده تا نتایج تجربی برای پسین

موجود در تابع اندازه غیر قابل مشاهده بودن و در این حالت استفاده از فیلتر  بارگذاری

پذیر نیست، بر این اساس در این پژوهش با استفاده از ایده روش تخمین دو کالمن امکان

                                                           
1. Korobilis 
2. Primiceri 
3. Koop, G.,   Korobilis 
4.Variance discounting 
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حالت و توسعه یک الگوریتم  –های فضا ( و ادبیات مدل2011) 1ای دوز و همکارانمرحله

خطی، امکان تخمین متغیر غیر قابل مشاهده وضعیت 2کردندوگانه فیلترگذاری/صاف 

 فراهم شده است.  و پارامترهای 

لی با های خودرگرسیونی برداری تعمیم یافته عامهای مدلدر واقع از مهمترین مزیت

های خودرگرسیونی برداری ( نسبت به مدلTVP-FAVARپارامترهای متغیر با زمان )

د. باشرگرسیونی و تحلیل اثرات شوک در طول زمان می (، برآورد ضرایبVARمعمولی )

فاده از افتد، استهای شکست ساختاری در آن زیاد اتفاق میبرای اقتصادهایی که پدیده

تر تر و درستهای پارامتر ثابت، قابل توجیههای پارامتر متغیر با زمان نسبت به مدلمدل

ی مواجه ایران اکثرا با شکست ساختارکه متغیرهای کلان اقتصاد جاییباشد. از آنمی

 ارجحیت دارد. VAR نسبت به مدل TVP-FAVARهستند، لذا استفاده از مدل 

 برآورد مدل  .4
 . نتايج آزمون مانايی و علیت گرنجر1-4

شان ن 2فولر با وجود شکست ساختاری آورده شده در جدول -نتایج آزمون مانایی دیکی

انا مبانکی واقعی و بازدهی واقعی مسکن در سطح  دهد که فقط متغیرهای نرخ سودمی

اقعی، شاخص بازی در بازار مسکن، نرخ ارز واند و بقیه متغیرها از جمله شاخص سفتهشده

انطور که اند. همگیری مانا شدهواقعی سهام و مالیات واقعی بر مسکن با یک بار تفاضل

رهای دهد، در تمامی متغییفولر با وجود شکست ساختاری نشان م -نتایج آزمون دیکی

های مورد نظر شکست ساختاری وجود داشته است. بنابراین استفاده از مدل

م عاملی خودرگرسیونی برداری با پارامترهای متغیر زمانی و خودرگرسیونی برداری تعمی

 با پارامترهای متغیر زمانی موثر بوده و نتایج قابل قبولی خواهد داشت. 

 

 

 

 

                                                           
1. Doz 
2. Filtering/smoothing algorithm 

tf( , )t t t  
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 فولر با وجود شکست ساختاری -ن مانايی ديکیآزمو(: 2) جدول

 متغیر
سال  تفاضل سطح

 احتمال آماره احتمال آماره شکست

 1387 0297/0 -03/5 1519/0 -01/4 بازیشاخص سفته

 1378 - - 0121/0 -47/5 نرخ سود بانکی واقعی

 1396 0001/0 -77/6 9082/0 -47/2 نرخ ارز واقعی

 1374 - - 0001/0 -91/6 بازدهی واقعی مسکن

 1397 0012/0 -63/5 9998/0 -65/1 شاخص سهام

 1392 0013/0 -56/5 3734/0 -52/3 مالیات واقعی بر مسکن

 های پژوهشمنبع: یافته

 TVP-FAVAR. نتايج حاصل از تخمین مدل 4-2
با  TVP-FAVARدر این پژوهش، از کاربرد فیلتر کالمن در فرآیند حل تخمین مدل 

پنهان  ( استفاده شده است. برای برآورد متغیر2013مدل کوپ و کروبلیس )استفاده از 

رخ واقعی نبازی در بازارهای موازی بازار مسکن، از متغیرهای شاخص بازار بورس و سفته

جزیه ارز استفاده شده است. در این پژوهش، به منظور اجرای توابع واکنش آنی از ت

مودی آنی به صورت سه بعدی بوده که محور ع چولسکی استفاده شده است. توابع واکنش

را ارائه  دوره( 12آن مقادیر واکنش آنی، محورهای افقی مبدا زمان و دوره واکنش آنی )

 دهد.می

 بازی در بازار مسکن )درصد( اثر شوک بازار سهام بر سفته(: 1)شکل 

 
 های پژوهشمنبع: یافته
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بازی فتهچنانی بر سمدت اثر آندر کوتاهدهد، بازار سهام نشان می 1همانطور که شکل 

ازی در بازار بدر بازار مسکن نداشته است. بلکه در بلندمدت اثرگذاری بازار سهام بر سفته

وده است. بها کمتر ها اثر بیشتر و در بعضی از سالمسکن بیشتر شده که در بعضی از سال

بازی هام اثر منفی بر سفتبازار سه 1382تا  1377های دهد که در سالنشان می 1شکل

ازی در بازار باثر بازار سهام بر سفته 1386تا  1382در بازار مسکن داشته است. و از سال 

یادی ز، بازار سهام اثر 1398تا  1385و  1377تا  1370مسکن مثبت شده است. از سال 

ی موازی و اکه بازار سهام و بازار مسکن بازارهجاییبر بازار مسکن نداشته است. از آن

زار دیگر داشته تواند اثرات منفی بر باجایگزین همدیگر هستند، لذا رشد یکی از بازارها می

 باشد. 

 بازی در بازار مسکن )درصد(اثر شوک بازار ارز بر سفته(: 2ل )شک

 
 های پژوهشمنبع: یافته

ن ایران مثبت بازی در بازار مسک، اثر نرخ ارز واقعی غیر رسمی بر سفته2با توجه به شکل

بازی در بازار مسکن مدت اثر نرخ ارز واقعی غیر رسمی بر سفتهبوده است. در دوره کوتاه

دهد که در نشان می 2در ایران کمتر بوده و در دوره بلندمدت بیشتر بوده است. شکل

اثرات مثبت نرخ ارز واقعی غیر رسمی بر  1392تا  1388و  1375تا  1370های سال

، نرخ 1382تا  1377های ها بوده و در سالبازار مسکن کمتر از سایر سال بازی درسفته

بازی در بازار مسکن در ایران داشته ارز واقعی غیر رسمی بیشترین اثرگذاری را بر سفته

-باشد، سرمایهکه بازار ارز دارای نوسانات زیادی بوده و بازار پرتلاطمی میجاییاست. از آن

شاهده اثرات صعودی وارد بازار ارز شده و بعد از کسب سود و مشاهده باز با مگذاران سفته

های مطمئن شوند و سود کسب شده را وارد بازار داراییاثرات نزولی فورا از بازار خارج می
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بازی در بازار که بازار ارز اثر مثبتی بر سفتهکنند. بنابراین ایناز جمله بازار مسکن می

 باشد.یمسکن داشته قابل توجیه م

  

 بازی در بازار مسکن )درصد(اثر شوک نرخ سود بانکی واقعی بر سفته(: 3) شکل

 
 های پژوهشمنبع: یافته

بازی سفته دهد که نرخ سود بانکی واقعی در دو دوره اول اثر مثبت کمی برنشان می 3شکل

شخص است ، م3با توجه به شکلدر بازار مسکن داشته و بعد از آن اثر منفی داشته است. 

بازی ر سفتههای پایانی اثر کاهشی کمی بهای اول و سالکه نرخ سود بانکی واقعی در سال

 1376ای هبه بعد اثر شدیدتر شده و در سال 1394های در بازار مسکن داشته که در سال

ک و بازار گذاری در بانکه سپردهجاییبیشترین اثر منفی را داشته است. از آن 1386تا 

انک گذاری در بهای مهمی در اقتصاد ایران هستند و سپردهه عنوان جایگزینمسکن ب

اعث بریسک نداشته و بازار مسکن ریسک دارد، لذا افزایش در نرخ سود بانکی واقعی 

و  گذاری شدهها جهت سپردههای بازار مسکن به بانکسرازیر شدن بخشی از سرمایه

نرخ سود  ند. نرخ سود بانکی واقعی از تفاوتکبازی در بازار مسکن کاهش پیدا میسفته

ها کثر سالآید و از طرفی چون نرخ تورم در ایران در ابانکی اسمی و نرخ تورم بدست می

ا مقادیر منفی هاز نرخ سود بانکی اسمی بالاتر بوده، لذا نرخ سود بانکی واقعی در این سال

مسکن در  بازی در بازاربر سفتهداشته است. عدم اثرگذاری زیاد نرخ سود بانکی واقعی 

 ها قابل توجه است. خیلی از سال
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 بازی در بازار مسکن )درصد(اثر شوک مالیات واقعی بر مسکن بر سفته(: 4) شکل

 
 های پژوهشمنبع: یافته

دهد. ن میبازی در بازار مسکن را نشاهای واقعی مسکن بر سفته، اثرگذاری مالیات4شکل

-تهمشخص است، هر چه مالیات بر مسکن افزایش داشته است، سف 4همانطور که از شکل

یدی سرمایه بازی در بازار مسکن کاهش یافته است. مالیات بر مسکن از جمله مالیات بر عا

 سکن باشد. بازی در بازار متواند یکی از ابزارهای مهم سیاست مالی جهت کنترل سفتهمی

 بازی در بازار مسکن )درصد(بر سفته(: اثر شوک نرخ بازدهی واقعی مسکن 5شکل )

 
 های پژوهشمنبع: یافته

بازی در بازار مسکن ، نرخ بازدهی واقعی مسکن اثرات متفاوتی بر سفته5با توجه به شکل

، هر چه بازدهی واقعی مسکن افزایش یافته، 1384تا سال  1370داشته است. از سال 

های پایانی این کاهش تا حدودی کمتر بازی در بازار مسکن کاهش یافته و در دورهسفته

بازی در ، با افزایش بازدهی واقعی مسکن، سفته1398تا سال  1385شده است. از سال 

تواند اثرات متفاوت نرخ بازدهی واقعی یکی از دلایلی که میبازار مسکن بیشتر شده است. 
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نرخ بازدهی واقعی بازی در بازار مسکن را توضیح دهد، نوسانات در بازار مسکن بر سفته

مدت بوده و بازارها باز به دنبال کسب سودهای کوتاهگذاران سفتهبازار مسکن است. سرمایه

بازان مدت دچار نوسانات قیمتی بیشتری هستند. لذا سفتهاز جمله بازار مسکن در کوتاه

وانند از های مسکن نوسانات بیشتری داشته باشد و بتمندند تا قیمتاین بازار بیشتر علاقه

 تغییرات قیمت بازار مسکن، سود بدست آورند. 

 بازی در بازارهای موازی )ارز و سهام( اثر شوک سفته(: 6) شکل

 بازی در بازار مسکن )درصد(بر سفته

 
 های پژوهشمنبع: یافته

هام( باعث بازی در بازارهای موازی بازار مسکن )بازار ارز و س، سفته6با توجه به شکل

ت ها شدکه در بعضی از سالبازی در بازار مسکن شده است. در حالیفتهافزایش س

 1392ا ت 1386های دهد، از سالنشان می 6اثرگذاری بیشتر بوده است. همانطور که شکل

های ده و در سالبازی در بازار مسکن را بیشتر افزایش دابازی در بازارهای دیگر، سفتهسفته

های ایگزینا داشته است. بازارهای ارز و سهام به عنوان جبیشترین مقدار ر 1392و  1386

ی در بازمهمی برای بازار مسکن محسوب شده و رونق این بازارها، باعث افزایش سفته

یه بین بازی در این بازارها بیشتر شود، تحرک سرماها شده و برعکس. هر چه سفتهآن

 دهد. تاثیر قرار می بازی در بازار مسکن را تحتبازاری بیشتر شده و سفته

 

 گیری و پیشنهادهانتیجه .5

در بازار مسکن  بازیعوامل موثر بر سفته یزمان ریاثرات متغدر این پژوهش، به بررسی 

های با استفاده از مدل 1398تا  1370برای دوره  تحال –فضا  های: مدلرانیا

( TVP-FAVARان )یافته عاملی با پارامتر متغیر با زمخودگرسیونی برداری تعمیم
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چنانی بر مدت اثر آندهد شوک بازار سهام در کوتاهپرداخته شده است. نتایج نشان می

بازی در بازار مسکن نداشته است. بلکه در بلندمدت اثرگذاری شوک بازار سهام بر سفته

ها اثر بیشتر و در بعضی از بازی در بازار مسکن بیشتر شده که در بعضی از سالسفته

 ا کمتر بوده است. هسال

توان به اثر شوک بازار ارز اشاره کرد که اثر شوک نرخ ارز واقعی از نتایج دیگر پژوهش می

مدت کمتر و بازی در بازار مسکن ایران مثبت بوده که در دوره کوتاهغیر رسمی بر سفته

عی دهد که شوک نرخ سود بانکی واقنشان میدر دوره بلندمدت بیشتر بوده است. نتایج 

بازی در بازار مسکن داشته و بعد از آن اثر منفی در دو دوره اول اثر مثبت کمی بر سفته

-های واقعی مسکن بر سفتهمالیات به توجه به نتایج مشخص است که شوکداشته است. 

نرخ شوک ناشی از دهد.  بر اساس نتایج، بازی در بازار مسکن، اثر منفی را نشان می

نتایج نشان بازی در بازار مسکن داشته است. رات متفاوتی بر سفتهبازدهی واقعی مسکن اث

بازی در بازارهای موازی بازار مسکن )بازار ارز و سهام( دهد که شوک ناشی از سفتهمی

ها شدت که در بعضی از سالبازی در بازار مسکن شده است. در حالیباعث افزایش سفته

بازی در سفته 1392تا  1386های ج، از سالاثرگذاری بیشتر بوده است. بر اساس نتای

و  1386های بازی در بازار مسکن را بیشتر افزایش داده و در سالبازارهای دیگر، سفته

  بیشترین مقدار را داشته است. 1392

 یاظهقابل ملاح ریتأث یبازسفته یتقاضا(، 1393بر اساس مطالعه رزبان و خدادادکاشی )

رونق و رکود  یدر بازار مسکن دارد و موجب بروز دوره ها یتمیق یهانوسان جادیدر ا

باشد. در مطالعه که این نتیجه موافق با نتایج این پژوهش می گرددیبازار م نیدر ا یمتیق

( اثرات متغیرهای مختلف از جمله بازدهی سایر بازار بر قیمت مسکن 1393سید نورانی )

ه نتایج مشابه با نتایج این پژوهش بدست بازی در بازار مسکن بررسی گردید کو سفته

قیمت مسکن و نوسانات  یهاییایپوای ( در مقاله1398نژاد )زاده و نوروزیآمد. قلی

( را بررسی کردند که DSGEی )تصادف یایپو یتعادل عموم کردیرو با رانیدر ا یاقتصاد

-( در مطالعه2002واچر )ها تقریباً موافق نتایج این پژوهش بود. مالپزی و نتایج مطالعه آن

از  یحاک جینتا اند.بازار مسکن تمرکز نموده ینوسان ها جادیدر ا بازیسفتهبر نقش ای 

 بازار است نینوسان در ا جادیا در بازار املاک و مستغلات عامل بازیسفتهآن است که 

ای ه( در مطالع2012باشد. دیسی و وسترهف )که موافق با نتایج برآوردی این پژوهش می

سهم تقاضاکنندگان با  ینسب رییتغ ای مشابه با نتایج این پژوهش رسیدند کهبه نتیجه

ژنگ و  .شده استرونق و رکود در بازار مسکن  جادیزمان باعث ا یانتظارات مختلف در ط
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ای موافق با نتایج این پژوهش دست یافتند که ( در پژوهشی به نتیجه2017همکاران )

مسکن است.  متیق ییایتحول و پو حیدر توض یعامل مهم گذارانهیامسر یبازرفتار سفته

اند. بازی در بازار مسکن را بررسی کرده( سازگاری اقتصادی و سفته2020گائو و همکاران )

 راتییبرآورد تغ یبر مبنا یمربوط به مسکن، تا حدبازی سفته دهد کهها نشان میننتایج آ

مسکن در دوره  و ساز و ساخت متیق شتریب شیفزاعلاوه بر ا ،مسکن در گذشته متیق

 باشد.شده است که موافق با نتایج این پژوهش نمی دتریشد یرونق، منجر به رکود اقتصاد

بد دارائی افراد به دلیل وجود اثر جانشینی بین بازار ارز، بازار مسکن و بازار سهام در س -

ه بهای ذکر شده منجر ز بخشدر کشور هرگونه شوک و وجود هیجان کاذب در هر یک ا

 های گذشته بههای سالهای دیگر اقتصادی همچون شوکایجاد رکود شدیدی در بخش

باشد ن لازم میشود. بنابرایبازار بورس و مسکن به دلیل وجود هیجان کاذب در بازار ارز می

ده بو های ارزی کشور به صورت عقلائی و بر اساس برابری قدرت خریدگذاریکه سیاست

هد رکود گذاری بیش از حد پولی یا تقویت کاذب پول ملی خودداری شود تا شاو از ارزش

 یم.بازانه توسط دلالان در بسیاری از بازارها نباشاقتصادی و کسب سودهای سفته

 افتیز درار بازار را از شوک یرونیب یریرپذاث نیشتریبکه بخش مسکن با توجه به این -

به  ار ارزبازممانعت از انتقال آثار شوک  یبرا یمناسب یهااستیس دیبا نی. بنابراکندیم

 ادیز اریبس رانیدر بخش مسکن ا بازیسفته یجا که تقاضابازار مسکن اتخاذ شود. از آن

جهت کاهش تغییرات قیمت مسکن و کاهش مناسب کنترلی  یهااستیاست، اتخاذ س

بخش  نیدر ا بازیسفته یهاتیز فعالا یادیحجم ز کسویتواند از یممدت، سودهای کوتاه

 مسکن یواقع یمنابع در سمت تقاضا نهیبه صیبه تخص گرید یرا کاهش دهد و از سو

صرفی تواند برای افرادی که به هدف ماز طرفی دولت می ( منجر شود.یمصرف ی)تقاضا

ونی د مسکخریدار مسکن هستند، امتیازاتی قائل شود و از طرف دیگر، خریدار نتواند واح

بازی در تهکننده سفتواند تا حدودی کنترلرا در کمتر از دو سال بفروشد که این امر می

 بازار مسکن باشد.

نتایج پژوهش نشان داد که در طول دوره مورد بررسی، درآمدهای مالیاتی بخش مسکن  -

که بخش درصد کل درآمدهای مالیاتی دولت را تشکیل داده است، در حالی 4کمتر از 

شود. از طرفی بر اساس نتایج تولید ناخالص داخلی کشور را شامل می 20ن حدود مسک

بازی در بازار های بخش مسکن در جهت کنترل سفتهپژوهش، مشخص است که مالیات

گردد دولت با افزایش سهم مسکن نقش کمی را داشته است. بنابراین، پیشنهاد می
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یاتی را با وضع مالیات بر عایدی سرمایه، درآمدهای مالیاتی بخش مسکن از کل درآمد مال

 بازی در بازار مسکن و نوسانات قیمتی در این بازار را کنترل کند. تا حدودی نقش سفته
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