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Objective: This paper examines the complex and multifaceted impact of 
economic uncertainty on the acceleration of housing price growth and 
changes in transaction volumes, to analyze market milestones and 
instabilities. 
Method: First, an economic uncertainty index is constructed by 
averaging the standardized volatility of seven macroeconomic variables. 
Using this index, a random-effects panel data model is estimated for 30 
provinces over the period from 2008 to 2023. Subsequently, for structural 
analysis, a stochastic dynamic general equilibrium (DSGE) model based 
on the optimization behavior of households and banks is calibrated using 
Bayesian methods. 
Findings: The results indicate that economic uncertainty has a positive 
and significant effect on the acceleration of housing price growth, but an 
insignificant effect on the acceleration of changes in housing transaction 
volume. Structural analysis via the DSGE model provides a deep 
interpretation of these dual findings, revealing a “stagflationary 
divergence.” Price acceleration exhibits resilience due to the dominance 
of speculative demand (housing as a safe asset) over the initial 
precautionary behavior of consumer buyers. In contrast, transaction 
acceleration experiences a pronounced boom–bust cycle: an initial 
speculative surge is quickly followed by a sharp decline caused by 
affordability crises and credit contraction, explaining the negligible 
average effect. 
Conclusion: This divergence suggests that in the Iranian economy, 
housing prices have become decoupled from fundamental market factors, 
necessitating dual-policy measures that aim to manage investment-driven 
demand and support consumer-driven demand simultaneously. 
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Introduction 

Iran’s housing market, vital for economic growth and household welfare, struggles with chronic supply 

shortages, high inflation (ranging from 31.2% to 41.2% between 2008 and 2023), declining purchasing 

power, and sanctions that cause significant price and transaction volatility. This study examines two 

indicators: the acceleration of housing price growth (changes in the rate of price increases) and changes 

in transaction volume (variations in the rate of transactions). These indicators capture short-term market 

dynamics, milestones, and speculative behaviors, offering a more nuanced perspective than static 

measures. The research investigates the unpredictability of economic uncertainty arising from policy 

shifts and financial volatility, which disrupts decision-making, reduces investment, and amplifies 

business cycles. In Iran, currency fluctuations and unstable policies exacerbate uncertainty and impact 

housing dynamics. 

Foreign studies have primarily focused on the impact of uncertainty on the level and returns of housing 

prices in developed economies (Dai & Sheng, 2021), with less attention paid to short-term transaction 

volume dynamics. Conversely, domestic studies, while confirming the role of macroeconomic variables 

and specific uncertainties (such as inflation or exchange rates) on housing prices (Asadpour, 2019; 

Mashayekhi, Sarlak & Ghiashi, 2019), have primarily focused on long-term relationships and neglected 

critical milestones and instantaneous volatilities, which are characteristic features of Iran’s housing 

market. 

The present study aims to fill these key gaps by introducing three major innovations. First, rather than 

analyzing price growth, this study examines, for the first time, the “acceleration” of housing price growth 

and the “acceleration” of changes in housing transaction volumes. This approach enables a more precise 

identification of the speed of change, milestones, and the intensity of short-term booms and busts, which 

are often overlooked in simple growth-based analyses. Second, unlike previous studies that addressed 

specific aspects of uncertainty, this study comprehensively examines the impact of a local economic 

uncertainty index for Iran, capturing the combined and simultaneous effects of multiple economic 

shocks. Third, and most importantly, this study examines the divergent and asymmetric responses of the 

two primary market dimensions—price and transaction volume. 

Using a dual approach, the study employs a panel data model across 30 provinces (2008–2023) to assess 

statistical relationships and a DSGE model to analyze behavioral mechanisms. It addresses: (1) how the 

acceleration of price growth is shaped by uncertainty through precautionary and speculative demands, 

and (2) how this affects transaction volume stability, explaining price–transaction divergence. 

Methodology 

This study uses a dual approach for robust analysis. An economic uncertainty index is constructed by 

averaging the standardized volatility of seven macroeconomic variables (inflation, interest rate, 

exchange rate, GDP, unemployment, stock index, money supply) using a cross-sectional averaging 

method to capture economic instability. Panel data analysis across 30 Iranian provinces (2008–2023) 

employs a random-effects model to examine the relationship between uncertainty and the acceleration 

of housing price growth and transaction changes. Stationarity tests (Fisher-ADF, IPS) and Hausman 

tests validate the model. Acceleration metrics are derived from second-order differences of logarithmic 

prices and transaction volumes.  A DSGE model, based on microeconomic behavior, simulates housing 

as both a consumption and investment asset, incorporating household utility, price formation, and 

macro-financial linkages, including credit and policy shocks (e.g., bank facilities, money supply, Mehr 

Housing Plan). Impulse response functions and forecast error variance decomposition analyze dynamic 

responses and shock effects, while robustness checks validate findings over shorter horizons. 
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Results and Discussion 

Panel data analysis reveals a positive and significant impact of economic uncertainty on the acceleration 

of housing price growth, driven by supply-side cost pressures (e.g., rising construction costs resulting 

from currency volatility) and speculative demand stemming from herding behavior. However, 

uncertainty has no statistically significant effect on transaction volume acceleration, indicating a 

“stagflationary” divergence where prices rise while transactions stagnate.  The DSGE model provides 

structural insights: a short-term precautionary effect reduces price acceleration as households delay 

purchases, but speculative demand for housing as a safe asset stabilizes prices in the medium term. 

Transaction acceleration exhibits high volatility—a sharp initial increase due to a “flight to safety” is 

followed by a steep decline owing to financial capacity crises and credit contraction. FEVD analysis 

confirms that price acceleration is largely self-driven (52.20% of variance), whereas transaction 

acceleration is strongly influenced by price dynamics (16.21%) and policy shocks such as the Mehr 

Housing Plan (2.84%). Robustness checks support these findings over different time horizons.  The study 

highlights a structural shift in Iran’s housing market, where prices decouple from transaction 

fundamentals and are influenced by speculative demand and cost shocks. Policy implications suggest a 

dual strategy: (1) implementing anti-speculative taxes (e.g., capital gains tax) to curb unproductive 

demand, and (2) providing targeted credit support to consumer buyers to enhance purchasing power and 

market stability. 
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  های کلیدی: واژه
   ، یاقتصاد نانیعدم اطم

 مسکن،   متیق
 تعداد معاملات مسکن،  

 . رانیا

بر شتاب رشد    یاقتصاد  نانیعدم اطم  ی و چندوجه  دهیچی پ   ریتأث  این مقاله به بررسی  :هدف

  ل یبازار را تحل  یهای داری تعداد معاملات تمرکز دارد تا نقاط عطف و ناپا  راتییو تغ  متیق

 .  ندک

پژوهش اطم:  روش  عدم  شاخص  طر  ی اقتصاد  نانیابتدا،  نوسانات    یریگنیانگیم  قیاز 

شاخص، مدل    نی. با استفاده از اشودمیساخته    یکلان اقتصاد  ریاستانداردشده هفت متغ

تصادف  یپانل   یهاداده اثرات  ط  30  برای  یبا  براورد   1402تا    13۸۷دوره    یاستان کشور 

  ی مبتن  یتصادف   یایپو  یمدل تعادل عموم   کی  ها، افتهی  یساختار  لیتحل  یبرا  ، سپس.  شودمی

 .  گردد می برهیکال یزیب ی هاها، با استفاده از روشخانوارها و بانک یابینهیبر رفتار به

  مت یمثبت و معنادار بر شتاب رشد ق  یریتأث  ، یاقتصاد  نانیعدم اطم  جینتا : براساس  هایافته

 ی ساختار  لی. تحلداردتعداد معاملات مسکن    راتییمعنادار بر شتاب تغغیر  ریمسکن، اما تأث

-یتورم  یی»واگرا  کیدوگانه ارائه داده و از    یهاافتهی  نیا  یبرا   قیعم  یری، تفسDSGEمدل  

بازانه )مسکن به عنوان سفته  یغلبه تقاضا  لیبه دل  متی. شتاب قداردیپرده برم  «یکودر

احت  ییدارا بر  از خود نشان م  ،یمصرف  دارانیخر  هیاول  اطیامن(  . در مقابل،  دهدیمقاومت 

که    هیاول یجان یجهش ه  ک ی کند؛ یرا تجربه م د ی رکود شد-چرخه رونق کیشتاب معاملات  

و انقباض اعتبار    یریپذاز بحران استطاعت  ی ناش  قیسقوط عم  کیخود را به    یبه سرعت جا

 .  دهدیم حیبودن اثر متوسط آن را توض معنایامر، ب نیو ا دهدیم

  یواقع   ی ادهایمسکن از بن  متیق  ران،یکه در اقتصاد ا  دهد ینشان م   یی واگرا  نیا:  گیرینتیجه

و    یاهیسرما  یهمزمان تقاضا  تیریبا هدف مد  یدو وجه  یهااستیس  بایدبازار جدا شده و  

 .طراحی شود ی مصرف یاز تقاضا تیحما
تعداد    راتییو تغ  متیبر شتاب رشد ق  یاقتصاد  نانیشاخص عدم اطم  ریتأث(.  1404)گلپایگانی، علیرضا، حاجی، غلامعلی و خرسندزاک، محمد  :  استناد

   .123-14۸(، 4)12، نظریه های کاربردی اقتصاد.  رانیمعاملات مسکن در ا 

DOI: 10.22034/ecoj.2025.67346.3428 
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 مقدمه-1
  فایو رفاه خانوارها ا  ، یثبات مال  ، یدر رشد اقتصاد  یدینقش کل   ،ایران  اقتصاد   ی از ارکان اصل  ی کی عنوان  بازار مسکن به

کمبود عرضه مزمن، تورم بالا،    رینظ  ییهابازار با چالش  نیا  ر،یاخ  یهادر سال.  (1401،  1)مظفری و احمدزاده   کندیم

و معاملات منجر    هامتیتوجه در قشده که به نوسانات قابل  اجهمو  یاقتصاد  یهامیو اثرات تحر  د،ی کاهش قدرت خر

  ، مسکن  متی : شتاب رشد ق روی دو متغیر از بازار مسکن متمرکز استپژوهش    نیا(.  1402،  2و همکاران   زالیشده است ) 

در نرخ رشد    رات ییتغ  یعن ی،  مسکن   تعداد معاملات  راتییمسکن، و شتاب تغ  یهامتی در نرخ رشد ق  راتییتغ   یعنی

مدت،  کوتاه  یها ییایپو  رات،ییتعداد معاملات، با تمرکز بر سرعت تغ  ا ی   متی برخلاف سطح ق   ها، متغیر  نیتعداد معاملات. ا

،  3و همکاران   )بوگین   کنند یتقاضا و عرضه را ثبت م   یهابازانه، و واکنش به شوکسفته  یرفتارها  ، ینقاط عطف بحران

که    یدر حال   دهد،ینشان م  رانیرا در ا  یمت یو احتمال حباب ق  سک یپرر  ی هادورهمسکن    متیشتاب رشد ق  (.2016

(. 2019  و همکاران،   . )بوگینکندیبازار را منعکس م   تی و شدت فعال  ی نقدشوندگمسکن  معاملات  تعداد    رات ییشتاب تغ

  ها متیق  ی داری پا  ی نیبشی و پ   قه، ی وث  سکی ر  ت یریمد  ها،یداریناپا   یی بالاتر، امکان شناسا  ی ل یبا ارائه دقت تحل  ها متغیر  نیا

م فراهم  اقتصادها  کنندیرا  در  ا  یو  مانند  توسعه  حال  نابرابر  ران،یدر  ب  یامنطقه  یهای با  به    ،یاقتصاد  یثباتیو 

مال   ی شهر  دار یپا  ی گذاراستیس م   ی و  تأث  ها ییایپو  ن یا.  کنندیکمک  اطم  ریتحت    ی عن ی  ، یاقتصاد  نان یعدم 

را    رات ییشتاب تغ  تواندیقرار دارند که م   ،یو نوسانات مال   ی استیس   راتییاز تغ  ی ناش  نده یآ  ط یشرا  ی ریناپذین یبشیپ

بر شتاب رشد    یاقتصاد   نانیشاخص عدم اطم  ریتأث  یپژوهش بررس   نیهدف ا  (.2016،  4و همکاران   . )بیکرکند  دیتشد

  ی اقتصاد   یگذاراستیس  یبرا  آن  ی هااست تا دلالت  رانیتعداد معاملات مسکن در ا  رات ییو شتاب تغمسکن    مت یق 

   مشخص شود.

بینی متغیرهای اقتصادی مانند رشد تولید ناخالص  شود که در آن پیشعدم اطمینان اقتصادی به شرایطی اطلاق می

  ی اقتصاد  نانیعدم اطم  . گرددبینی دشوار میپیشداخلی، نرخ تورم، یا بیکاری به دلیل وجود عوامل ناپایدار و غیرقابل

، 6کی ندی و پ  تیکسید؛  19۸3،  5)برنانکه   هایریگ میافتادن تصم  قیبه تعو  لیو مصرف به دل  یگذارهیبا کاهش رشد، سرما

،  ۷جورادو، لودویگسون و نگ)  کندیم   دی را تشد  یفشار اقتصاد   ، یمال  نیتأم  نه یو هز  ینوسانات مال   شیو افزا  (1994

چرخه  .(2015 تشدید  با  همچنین  پدیده  مصرفاین  رفتار  بر  تأثیر  طریق  از  تجاری،  بنگاههای  و  کنندگان،  ها، 

رو، درک و مدیریت  از این  (.2015،  ۸ویلاوردا و همکاران   -)فرناندز   زندثباتی اقتصادی دامن میگذاران، به بیسیاست

 (. 201۸، 9و همکاران )آحیر عدم اطمینان برای دستیابی به ثبات و رشد پایدار اقتصادی امری حیاتی است 

گیرد، بازار مسکن است. این بازار به دلیل  طور خاص تحت تأثیر عدم اطمینان اقتصادی قرار مییکی از بازارهایی که به

ها و وابستگی به تصمیمات مالی کلان، در برابر نوسانات  گذاریهای ذاتی خود، از جمله ماهیت بلندمدت سرمایهویژگی

 
1 Mozaffari & Ahmadzadeh (2022) 
2 Zali et al.  (2023) 
3 Bogin et al. 
4 Baker et al. 
5 Bernanke 
6 Dixit & Pindyck 
7 Jurado et al. 
8 Fernández-Villaverde et al. 
9 Ahir et al. 
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  های خانوارهاترین داراییعنوان یکی از مهممسکن به  (.200۸،  1و همکاران   زر یگل)   پذیر استناشی از عدم اطمینان آسیب

همکاران  و  سرمایه  (2019،  2)جوردا  ارزش  با  کالایی  تعیینو  نقش  بالا،  و  کنندهای  افراد  اقتصادی  رفتار  در  ای 

  ق یمسکن را به تعو  دیخانوارها خر  نان، ی عدم اطم  طیدر شرا  (.2020،  3و همکاران   کاپلان)   کند گذاران ایفا میسرمایه

که عرضه را کاهش داده    کنند،یرا محدود م  دی جد  یهادهندگان پروژهو توسعه  (201۷،  4و همکاران   )کریستو  انداخته

مطالعات جهانی نیز این تأثیرات را تأیید    (.2016،  5و همکاران  کویاریکی آن)  دهدیقرار م  ریبازار را تحت تأث  پویاییو  

اند که در ایالات متحده، عدم اطمینان اقتصادی در بلندمدت  ( نشان داده2021) شنگو   دای عنوان مثال، کنند؛ بهمی

این شواهد حاکی از آن است که عدم اطمینان اقتصادی   (.2021، 6)دای و شنگ دهد بازده واقعی مسکن را کاهش می

 .  توجهی بر تقاضا، عرضه، و ثبات بازار مسکن تأثیر بگذاردطور قابلتواند بهمی

  ی هااستیو س  ، یالمللنی ب  یهامینرخ ارز، تحر  د یتورم بالا، نوسانات شد  رینظ  ییهایژگی که با و  ران،یا  یاقتصاد  طیشرا

  ی اقتصاد   نانیکرده است که در آن عدم اطم  جادیبازار مسکن ا  یبرا  دهیچ یپ  یبستر  شود،یمشخص م   دار یناپا  یپول

،  ۷)اسدپور   %41.2تا    %31.2  ی هابا نرخ  1399-139۷  یها در دوره  ژهیوبر عرضه و تقاضا دارد. تورم بالا، به  ی قیعم   راتیتأث

  ش یساخت را افزا  یهانهی(، هز1402و همکاران،    ی )زال  یارز  یها (، همراه با جهش13۸9  ،۸اب یو کم  زادهی؛ قل139۸

خر قدرت  و  ا  دیداده  است.  داده  کاهش  را  نااطم  نیخانوارها  همراه  به  تحر  ی ناش   ینانیعوامل،  و    یخ ی)مشا  ها میاز 

در بخش مسکن را    یگذار هی(، سرما1399،  10و همکاران   کاران نامتقارن )کشت  یپول   یها استی ( و س1400،  9همکاران 

انگ و  کرده  داده  یر یگوام  زهیمحدود  کاهش  )فرهنگرا  همکاران   اند  ا11،1400و  بر  علاوه  وار  توده  یرفتارها   ن،ی(. 

و    ت یجمع  عیمانند توز  ی اجتماع-یی ( و اثرات فضا1403  ،12پور یو صمد   زادهی)قل  یثبات یب  طی در شرا  گذاران هیسرما

)طالبلو  یدسترس خدمات  همکاران   به  جعفر1396،  13و  همکاران   ی؛  شعبان1401،  14و  همکاران،    پور؛  (  139۸و 

  ساز، ودر ساخت  ریمانند تأخ  ید یشد  یهاواکنش  تواندیم  نان ی عدم اطم  دی اند. تشدکرده  تردهیچ یبازار را پ  ی هاییایپو

و   ی به عوامل محل یوابستگ لیاثرات به دل  نیکند، اما ا  جادیا ی بازسفته ل یبه دل یمت یق  یهاجهش ا یکاهش معاملات، 

است    ی اتیح   گذاراناستیس   یتعاملات برا  ن یا  قیشناخت دق  رو، نی. از استندین  ی نیبشی پقابل  ای   ی خط  شه یکلان، هم 

 کنند.  تیرا تقو یاقتصاد  ی داریکرده و پا تیرینوسانات بازار مسکن را مد کننده،تیتثب یهااستی س ی تا با طراح

اهم به  توجه  ا  تیبا  اقتصاد  در  تع  رانیبازار مسکن  نقش  اطم  کنندهنیی و  اصل  نان،یعدم  تحل   نیا  یمسئله    لیمقاله، 

  ک ی به    یاب یدست  یبر بازار مسکن است. برا  ی اقتصاد  نان ی عدم اطم   ی هااز شوک  ی و اغلب متضاد ناش  ده ی چیپ  ی هاییایپو
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  ی هاداده  یمدل تجرب  ک ی : نخست، با استفاده از  بردیبهره م  نهدوگا  یشناختروش  کردیرو  ک ی پژوهش از    نیدرک جامع، ا

تعادل    یمدل ساختار   کی   ی ریکارگ. سپس، با بهشودیاستان کشور آزمون م   30متوسط در سطح    ی روابط آمار  ، یپانل

  ن یا  هها( که منجر ب)خانوارها و بانک   ی در سطح عاملان اقتصاد  ی رفتار   ی هازمی(، مکانDSGE)   ی تصادف  یا یپو  ی عموم

  ی ل یاساس، پژوهش حاضر به دنبال پاسخ به دو سوال تحل  نی. بر اگرددیم  لیتحل  قیبه صورت عم   شوند،یم   یروابط آمار

  ی روهایو چگونه ن  ستی چ   نانیبه شوک عدم اطم   مسکن  مت یواکنش شتاب رشد ق  ی ایپو  ت یماه(  1است:    ی دیکل

  چگونه بر ثبات شتاب   نانیشوک عدم اطم (  2دهند؟  یبازانه« آن را شکل مسفته  یو »تقاضا  «یاط یاحت  یمتضاد »تقاضا

و    مت یق  یی ای پو  ان یشده ممشاهده  یی واگرا  ، یو چه سازوکار ساختار  گذاردیم  ریتأث  مسکن   معاملات   تغییرات تعداد 

تب را  معاملات  برا  کند؟یم  ن ییحجم  ا  یمقاله  به  نظر  ن یپاسخ  ابتدا چارچوب  پ  ی سوالات،  مرور، سپس    نهی شی و  را 

تشر  ی شناسروش را  تحل   یو ساختار   یتجرب  یها افتهی  ح، ی دوگانه  نها  لیرا  در  پ  جی نتا  ت یو  با    ی است یس   شنهادات ی را 

 . کندیم  یبندجمع

 ادبیات تحقیق   -2

 عدم اطمینان اقتصادی -1- 2

و نوسانات    هاسک ی ر  لیبه دل  ندهیآ  طیشرا  یریناپذینیبشی در اقتصاد کلان، به پ  یدیکل  ی مفهوم  ،یاقتصاد  نانیعدم اطم 

، بلوم و  آحیرهمچنین،    (.2016،  و همکاران  )بیکر  کندیرا مختل م   یاقتصاد  یهایریگمی اشاره دارد که تصم  یاست یس

ریسک 201۸)  فورسری افزایش  را  اطمینان  عدم  از شوک(  ناشی  تنشهای  مانند  اقتصادی،  یا  های  ژئوپلیتیکی  های 

دهند که عدم اطمینان  این تعاریف نشان می کند.تر میبینی آینده را پیچیدهکنند که پیشهای مالی، تعریف میبحران

می جنبهاقتصادی  از  سیاستتواند  از  مختلفی،  تا شوکهای  به  گذاری  اغلب  و  بگذارد  تأثیر  اقتصاد  بر  خارجی،  های 

  رات ییتغ  ، یاسی س  ی داریمانند ناپا  یعوامل جهان   .گذاری یا مصرف منجر شودای مانند کاهش سرمایهرفتارهای محتاطانه

با مختل    ن،یو جنگ اوکرا  19-د یچون کوو  ییدادهایو رو  ،یک یتی ژئوپل  یهاتنش  ،ینوسانات مال   ،یع یطب  یایبلا  ،یاست یس

، 1؛ فورسری و همکاران 201۸، و همکاران )آحیر  کنند یم  دی را تشد نان یو انتظارات، عدم اطم نیتأم ی هارهیکردن زنج

های اقتصادی پس از خروج ایالات متحده از  شود. تحریمدر ایران، این پدیده با عوامل محلی نیز تقویت می(.  2020

نفتی و محدودیت201۸برجام در سال   با کاهش درآمدهای  ایران گذاشته،  اقتصاد  بر  تأثیر عمیقی    اند های تجاری، 

ثباتی اقتصادی کمک  عنوان منبع اصلی درآمد دولت، به بینوسانات قیمت نفت، به(.  2020،  2)قدسی و فتح الله نژاد 

بینی آینده را  پذیر کرده و پیشها آسیباین عوامل، اقتصاد ایران را در برابر شوک (.  2023،  3)بانک جهانی   کرده است

عدم اطمینان اقتصادی اثرات منفی متعددی بر اقتصاد دارد که در تحقیقات مختلف بررسی شده    .انددشوارتر ساخته

  ی گذارهیکنندگان، سرمامصرف ی هانهیها و کاهش هزبنگاه ی هاانداختن پروژه قیبا به تعو نانیعدم اطم   شیاست. افزا

تواند  همچنین، عدم اطمینان می  (2023،  4کویریکو  ید)  شودیمنجر م  یکل را کاهش داده و به رکود اقتصاد  یو تقاضا

،  5پول   ی الملل نیصندوق ب)  و بیکاری را بالا ببرد   نماید نوسانات بازارهای مالی را افزایش دهد، رشد اقتصادی را کند  

 
1 Furceri et al. 
2 Ghodsi & Fathollah-Nejad (2020) 
3 World Bank 
4 Di Quirico 
5 International Monetary Fund 
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از  (.  2024 پیش  سطح  به  اقتصادی  سیاست  اطمینان  عدم  کاهش  که  است  زده  تخمین  اروپا  اتحادیه  مثال،  برای 

این اثرات، (  2024،  1)اتحادیه اروپا   درصد افزایش دهد  1.2تواند تولید ناخالص داخلی منطقه یورو را تا  گیری، میهمه

برای سنجش عدم اطمینان اقتصادی،    .دهندهای اقتصادی نشان میگیری دقیق عدم اطمینان را در تحلیلاهمیت اندازه

بر تحلیل     EPUهایی مانندشاخص(.  2016)بیکر، بلوم و دیویس،    کنند های مختلفی استفاده میپژوهشگران از روش

اطمینان عدم  دارند، در حالی که شاخص جهانی  تمرکز  اخبار  گزارشWUI   محتوای  بررسی  عدم  با  اقتصادی،  های 

با این حال، در اقتصادهایی مانند ایران که   .(201۸،  ، بلوم و فورسری)آحیر  کند اطمینان را در سطح جهانی ارزیابی می

 های سفارشی ضروری است.  اند، استفاده از شاخصبا شرایط خاص محلی مواجه

 بازار مسکن   - 2- 2

بر ثروت    ریتأث  لیفروش، اجاره(، به دل  د،ی)خر  یاملاک مسکون  یعرضه و تقاضا  یبرا  یاقتصاد   یستم یبازار مسکن، س

اقتصاد رشد  و  تأث  ی دیکل  یشاخص  ، یخانوارها  تحت  که  ترج  ، یتی جمع  یروندها   ریاست  و  اعتبار    حات ی درآمد، 

فردی از سایر بازارها  های منحصربه در سطح جهانی، بازار مسکن با ویژگی(. 2022، 2)پتینجر کنندگان قرار دارد مصرف 

می ومتمایز  با  مسکن  بازار  )پا  ییهایژگیشود.  دوام  ا  مدتیطولان  یداریچون  جر  جاد یاملاک،  (،  یموجود/انیبازار 

- یدوگانه مصرف تیماه ، یزمان یرهایبالا، تأخ یمعاملات  یهانهی(، هزی مال نیو تأم ی)تفاوت در مکان، طراح یناهمگون

متما  ،ی گذارهیسرما تحرک  عدم  و  است   زیو  هزینههزینه(.  201۸،  3ورکو یگ   )گلیسر  شامل  بالا،  معاملاتی  های  های 

تا  جستجو، کارمزد املاک، و هزینه اروپا  قانونی، در برخی مناطق  ، 4)موث   رسددرصد ارزش معامله می  20-15های 

در واقع  کند.  وساز، تعدیلات بازار را کند میتأخیرهای زمانی، ناشی از نیاز به زمان برای تأمین مالی و ساخت  (.1960

کنند و به دلیل ثابت بودن مکان، تعدیلات از  و هم ابزار کسب سود سرمایه عمل می  یمصرف  امری   عنواناملاک هم به

 (. 1969، 5)اولسن  شودطریق جابجایی افراد انجام می

های خاصی دارد که تحت تأثیر شرایط اقتصادی و سیاسی این کشور شکل گرفته است.  بازار مسکن ایران نیز ویژگی

در    ی دیدرصد(، نقش کل   4.5  نیانگی )م  ی ناخالص داخل  د یاز تول  ی درصد  9تا    3  ی با سهم  ران،یاین بازار مسکن در ا

  ی توان مال   نیکشور با کمتر  ن یعنوان هفتمبه  رانیبا ا  ،ی(. کاهش استطاعت مال 2003  ،6رانیا  ی اقتصاد دارد )بانک مرکز

درصد   40از  ش ی. تورم بالا )بکنندیرا صرف اجاره م خوداز درآمد  یم یاز ن ش یاست و خانوارها ب ی مسکن، چالش اصل

  ل یتبد ی بازسفته یامن برا یی سوق داده و مسکن را به دارا ی را کاهش داده، بازار را به رکود تورم  دیسالانه( قدرت خر

رشد   ،ی. در سطح جهان گذارند یبر بازار مسکن اثر م یو محل یعوامل متعدد جهان  .دهدیم  شیرا افزا هامتی کرده که ق 

استقراض را کاهش    نهیکرده و هز  تیمسکن را تقو  یتقاضا   ن،ییبهره پا  یهادرآمد، همراه با نرخ  شیو افزا  ی اقتصاد

بازار را تضع  یهاکه نرخ  یدر حال   دهد،یم از جمله کمبود    یهاتیمحدود(.  2022،  ۷)پتینجر   کندیم  فیبالا  عرضه، 

  یی پاسخگو  یی توانا  نده،یآ  ی هامتی کننده و انتظارات درباره ق مصرف  عتماد ساخت، همراه با ا  ی بالا  ی هانهیو هز  نیزم
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به   ی با محدود کردن دسترس ،ی اقتصاد ی هامیتحر .شودیرونق و رکود منجر م  یهابه تقاضا را کاهش داده و به چرخه

مسکن    یبرا  یناکارآمد دولت  یهااستیکه س  یتوسعه مسکن را مختل کرده، در حال   ،یالملل نیب  یو فناور  یمال  نیتأم

  ت، یو رشد جمع   ی نیشهرنش  (.2020)قدسی و فتح الله نژاد،    را کاهش داده است   هانامهبر  ن یصرفه اعتماد به ابهمقرون

  ی هانهیعرضه را عقب نگه داشته و نبود گز  ی رساختیو ز  یمال   یهاتیداده، اما محدود  شی در تهران، تقاضا را افزا  ژهیوبه

دارا  ن،یگزیجا  یگذارهیسرما به  را  تبد  یبازفتهس  یبرا  یجذاب   ییمسکن  تورم  برابر  در  ارزش  است   لیو حفظ    کرده 

 (. 2023، 1ستا ی استات)

 عوامل تأثیرگذار بر بازار مسکن   (:1)جدول  

 عامل  جهانی ایران  منبع 

Pettinger, 2022 
تورم بالا قدرت خرید را کاهش  

 دهد می
 رشد اقتصادی  بردافزایش درآمد تقاضا را بالا می 

، بهبودی و پناهی،  کارانکشت

1399 
 دسترسی محدود به اعتبار 

  یشتر ینرخ بهره اثرات ب  شیافزا

 دارد 
 نرخ بهره 

Statista, 2023  شهرنشینی تقاضا را افزایش داده 
رشد جمعیت تقاضا را هدایت  

 کندمی
 جمعیت 

Pettinger, 2022  کنندها بازار را تحریک میمشوق  های ناکارآمد سیاست 
های  سیاست 

 دولتی

Xiang, Tang & Yao, 

2022 
های مالی عرضه را کاهش  محدودیت 

 داده 

کمبود زمین عرضه را محدود  

 کندمی
 عرضه 

 تأثیر عدم اطمینان اقتصادی بر بازار مسکن -2-3

پیش نامتقارن،  یا  ناقص  اطلاعات  آن  در  که  وضعیتی  مثابه  به  اقتصادی،  اطمینان  متغیرهای کلان  بینیعدم  پذیری 

ها،  های بازار داراییکننده پویاییسازد، یکی از عوامل کلیدی تعییناقتصادی آینده را برای عاملان اقتصادی دشوار می

ترین چارچوب برای تحلیل تأثیر عدم اطمینان بر تصمیمات  شود. از منظر نظری، اصلیبه ویژه بازار مسکن، محسوب می

دارد که در شرایط عدم اطمینان بالا، »انتظار کشیدن«  است. این نظریه بیان می   2های واقعی گذاری، نظریه گزینهسرمایه

و به تعویق انداختن تصمیمات غیرقابل بازگشت )مانند خرید یا ساخت مسکن( دارای ارزش اقتصادی است. زیرا این  

های نزولی احتمالی اجتناب کنند.  دهد تا اطلاعات بیشتری کسب کرده و از ریسک ها اجازه میتأخیر به خانوارها و بنگاه

شود که رفتار خانوارها را به دو گروه  در سمت تقاضا، شوک عدم اطمینان منجر به بروز دو نیروی متضاد و قدرتمند می

را   3انداز احتیاطی های واقعی، افزایش عدم اطمینان، انگیزه پسکند. از یک سو، مطابق با نظریه گزینهمجزا تفکیک می

به ویژه آن با محدودیتتقویت کرده و خانوارها،  اعتباری مواجههایی که  به تعویق  های  اند، تصمیمات خرید خود را 

تواند بازده واقعی مسکن را کاهش دهد،  شود، میاین پدیده که منجر به کاهش تقاضای واقعی و مصرفی می .اندازندمی

از سوی دیگر، در اقتصادهای   .(2021همانطور که در بازار مسکن ایالات متحده مشاهده شده است )دای و شنگ،  

کند. در چنین  ثباتی عمل میبرای حفظ ارزش پول در برابر بی  تورمی مانند ایران، مسکن به عنوان یک دارایی امن

 
1 Statista 
2 Real Options Theory 
3 Precautionary Savings 
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این امر نه تنها مانع از رکود   .بازانه را تحریک کندای و سفتهتواند تقاضای سرمایهشرایطی، افزایش عدم اطمینان می

کلنس و گوپتا،    ، یهای رکود را افزایش دهد )آتواند احتمال خروج بازار از دورهشود، بلکه حتی میها میعمیق قیمت

اند که نااطمینانی ناشی از تورم و نقدینگی، تأثیر مثبت و معناداری بر  مطالعات داخلی نیز به وضوح نشان داده .(2019

)اسدپور،   دارد  ایران  در  مسکن  ریسک،    .(139۸قیمت  افزایش  با  اقتصادی  اطمینان  عدم  عرضه،  سمت  در 

پروژهبینیپیش توسعهپذیری سودآوری  برای  را  نیدهندگان کاهش میهای ساختمانی  این  نهایی  برآیند  روهای  دهد. 

می رقم  را  پیچیده  وضعیتی  بازار،  در  بحران  چندگانه  و  احتیاطی  انگیزه  دلیل  به  مصرفی  تقاضای  تضعیف  زند: 

ای به دلیل انگیزه حفظ ارزش پول، و همزمان، انقباض در سمت عرضه.  پذیری، در کنار تقویت تقاضای سرمایهاستطاعت

پویایی برای شکلاین  را  پدیده  ها، زمینه  تورمی » گیری  فراهم می «رکود  بازار مسکن  آن،  در  آورند؛ وضعیتی که در 

بازانه، همچنان پتانسیل رشد دارند، در حالی که حجم  ها به دلیل فشارهای هزینه از سمت عرضه و تقاضای سفتهقیمت

ه رشد آتی  در این میان، انتظارات خانوارها دربار .شودمعاملات واقعی به دلیل خروج تقاضای مصرفی، دچار رکود می

های  تواند این چرخهو می  (2024،  1ها و شرایط اعتباری نیز نقشی کلیدی ایفا کرده )بیلسکیس و لاستوسکاس قیمت

 .  رونق و رکود را تشدید یا تضعیف نماید

 پیشینه پژوهش  - 4- 2

های مختلف اقتصادی،  ای بر بخشعنوان یک عامل کلیدی در اقتصاد کلان، تأثیرات گستردهعدم اطمینان اقتصادی به

 (EPU)  ( با معرفی شاخص عدم اطمینان سیاست اقتصادی2016)  بیکر، بلوم و دیویساز جمله بازار مسکن، دارد.  

تواند  دهد، که میگذاری، مصرف، و رشد اقتصادی را کاهش مینشان دادند که افزایش عدم اطمینان سیاستی، سرمایه

ای با عنوان »جهان  ( در مطالعه201۸)  ، بلوم و فورسری آحیرطور غیرمستقیم تقاضای مسکن را تحت تأثیر قرار دهد.  به

های مالی، عدم اطمینان را  های ژئوپلیتیکی و اقتصادی، مانند بحراندر حال افزایش عدم اطمینان« دریافتند که شوک

الثقب و   ثباتی در بازار مسکن را تقویت کند.تواند بیکنند، که این امر میتشدید کرده و رشد اقتصادی را کند می

با مختل کردن تصمیم2019)  2الغربلی ادبیات خود نشان دادند که عدم اطمینان سیاستی  نیز در مرور  های  گیری( 

سرمایهبنگاه خانوارها،  و  میها  کاهش  را  مصرف  و  میگذاری  که  و دهد،  کایزر  بگذارد.  اثر  مسکن  تقاضای  بر    تواند 

بینی خارج از نمونه، نشان دادند که معیارهای عدم اطمینان  ای با استفاده از تحلیل پیش( در مطالعه2024)3همکاران 

بینی  های فعالیت واقعی، مانند تولید صنعتی و اشتغال، ارزش پیشهای پایین شاخصبینی کوانتایلاقتصادی برای پیش

 تواند بر بازار مسکن اثر بگذارد. طور غیرمستقیم میدارند، که به

 4کلنس و گوپتا   ،یآ  اند.طور خاص تأثیر عدم اطمینان اقتصادی را بر بازار مسکن تحلیل کردهمطالعات متعدد خارجی به

های رکود بازار مسکن  ، عدم اطمینان اقتصادی بالاتر احتمال خروج از دورهOECDکشور  12( دریافتند که در 2019)

(  2021)  شنگو    دایعنوان دارایی امن در شرایط نامطمئن است.  دهنده نقش مسکن بهدهد، که نشانرا افزایش می

ویژه دهند، بههای کلان اقتصادی و مالی در ایالات متحده، بازده واقعی مسکن را کاهش مینشان دادند که عدم اطمینان

 
1 Bielskis & Lastauskas 
2 Al-Thaqeb & Algharabali 
3 Keijsers & van Dijk 
4 Aye et al. 
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ای  ( در مطالعه201۸)  1گذارد. چو و همکاران در مناطقی با انسجام اجتماعی پایین، که بر نرخ تغییرات قیمت اثر می

بیلسکیس و لاستوسکاس  .  ای بر بازده مسکن دارددر چین و هند دریافتند که عدم اطمینان سیاستی اثرات پیچیده

های آینده را منعکس  اجاره مسکن، که انتظارات درباره رشد قیمت-قیمت   2های اسپرد ( نشان دادند که شوک2024)

( نیز  2021)  . امینی و نفریدهندهای اعتباری را کاهش میکنند و محدودیتکنند، مصرف خانوارها را تحریک میمی

طور  دهند، که بههای مسکن را کاهش میها از طریق اثرات غیرمستقیم مانند آلودگی هوا، قیمتدریافتند که تحریم

 غیرمستقیم به نقش عدم اطمینان اشاره دارد. 

و معاملات مسکن در   متی ق   یدیکل  یهابنیان عنوانرا به  یگذار استیو س یعوامل کلان اقتصاد  ی متعدد یهاپژوهش

کردند و نشان    لیتحل   رامسکن    ی ( ارتباط بلندمدت تورم و اجاره واقع13۸9)  اب یو کم   زاده یقل .  اندکرده  یبررس  رانیا

. یتورم انتظار  یبر اجاره مسکن دارد، با کشش بالاتر برا  یاثر مثبت و معنادار  ،یتورم انتظار  ژهیودادند که تورم، به

  ، ی نگ یتورم، نقد  ینانیکه نااطم  افتیکرد و در  یرا بررس   ی کلان اقتصاد  ی رهایتورم و متغ  ینانی( اثر نااطم139۸اسدپور )

دارند.   یسهام اثر کاهش  مت یو ق  یبانک   لاتیکه تسه  یدر حال دهند،یم  شیمسکن را افزا  متیق  یداخلناخالص   دیو تول

عرضه مسکن را    ی پول  استی مثبت س  ی هانشان دادند که تکانه DSGE ( با مدل1399)   ، بهبودی و پناهیکارانکشت

( اثر  1400و همکاران )  یخ یاثرات معکوس دارند. مشا  ی منف   یهاکه تکانه  ی در حال  دهد،یم   شیکاهش و اجاره را افزا

مسکن   متی شاخص در بلندمدت ق  ن یکه ا افتند یکردند و در ل یرا تحل  ی اقتصاد است یس  نان ی عدم اطم ی شاخص جهان

نرخ    ی نانی نشان دادند که نااطم  ز ی( ن1400ندارد. فرهنگ و همکاران )  یمدت اثر معنادار اما در کوتاه  دهد، یم   شیرا افزا

  یبر عرضه مسکن اثر منف م یرمستقیطور غکه به دهد، یرا کاهش م  ی ساختمان ی هادر شرکت ی گذارهیارز و تورم سرما

ا به  نیدارد.  نااطم  ی طور کل مطالعات  نقش  ق   دی کلان در تشد  ی رهایو متغ  یاقتصاد  ینانیبر  و    مت ینوسانات  مسکن 

 .اندرداختهپ راتییشتاب تغ ا ی مدت کوتاه ی هاییایدارند، اما کمتر به پو  دیکاهش عرضه تأک 

  ی هایبر ناهمگون  دی مسکن تمرکز دارند، با تأک  مت یمؤثر بر ق   ی و محل  ، یاجتماع  ،ییدوم مطالعات بر عوامل فضا  گروه

نشان دادند    یی فضا   ی ( با استفاده از اقتصادسنج1396. طالبلو و همکاران )یمحل   یخاص بازارها  ی هایژگ یو و  ی امنطقه

  مت ی بر ق   ی اثر معنادار  یساخت در سطح استان   نهیو هز  ن، یزم  مت ی مسکن، مخارج خانوار، ق   مت یق   یریتأخ  ر یکه متغ

که نرخ ارز، مساحت   افتندیتهران در  5( در منطقه  1402و همکاران )  ی. زال ییمسکن دارند، با نقش برجسته اثرات فضا

بنا، و دسترس تع  نیترمهم  ی به خدمات شهر  ی واحد، عمر   GTWRمسکن هستند، و مدل    مت یق  کننده نییعوامل 

به  یزمانـییفضا  یهایمگونناه م  یخوبرا  جعفرکندیثبت  )  ی .  همکاران  اروم 1401و  در  که جهت    هی (  دادند  نشان 

  ش یکمتر افزا  تیمسکن اثر دارند، و مناطق با رشد جمع  متی بر ق   یفرهنگ ـیقوم  یهاو خوشه  تیجمع  عیتوز  ییایجغراف 

  ی هاتعداد ساختمان  ،یاجتماع ـیاقتصاد  گاه ی( در رشت پا139۸پور و همکاران ). شعبانکنند یرا تجربه م  یکمتر  مت یق 

قل  یی شناسا  ی دیبه خدمات را عوامل کل   ی و دسترس  شده،لیتکم بر    دیبا تأک  زی( ن1403)   پوریو صمد   زادهیکردند. 

تورم    م یرمستق یطور غو به  دهدیم  ش یمسکن را افزا  متیق  گذاران هیوار سرمانشان دادند که رفتار توده  ،یعوامل رفتار

  د ی مسکن تأک  متی ق   یامنطقه  یها تفاوت  حی در توض  یو رفتار   یعوامل محل  تیمطالعات بر اهم  نی. اکندیم  د یرا تشد

 اند.مدت معاملات توجه کردهکوتاه  ی هاییایبر پو یاقتصاد  نانیعدم اطم  ریدارند، اما کمتر به تأث

 
1 Chow et al.  
2 Spread 
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ای پذیرفته شده است،  دهد که اگرچه تأثیر عدم اطمینان بر بازار مسکن به طور گستردهمرور ادبیات پژوهش نشان می

های تحقیقاتی مشخصی، به ویژه در زمینه اقتصاد ایران، همچنان باقی است. مطالعات خارجی عمدتاً بر تأثیر اما شکاف

( و کمتر  2021اند )دای و شنگ، یافته متمرکز شدهعدم اطمینان بر سطح یا بازده قیمت مسکن در اقتصادهای توسعه

اند. از سوی دیگر، مطالعات داخلی نیز هرچند نقش متغیرهای کلان  مدت حجم معاملات پرداختههای کوتاهبه پویایی

، سرلک و  یخ یا؛ مش139۸اند )اسدپور،  های خاص )مانند تورم یا نرخ ارز( را بر قیمت مسکن تأیید کردهو نااطمینانی

ناپایداری1400،  غیاثی و  بحرانی  نقاط عطف  تحلیل  از  و  داشته  تمرکز  بلندمدت  روابط  بر  اما عمدتاً  که  (،  آنی  های 

 .اندمشخصه اصلی بازار مسکن ایران است، غافل مانده

نخست، این مطالعه به   .سازدهای کلیدی، سه نوآوری اساسی را مطرح میپژوهش حاضر با هدف پر کردن این شکاف

به تحلیل   بار  اولین  برای  قیمت،  قیمت  »جای تحلیل رشد  معاملات  تعداد  و »شتاب« تغییرات  مسکن  شتاب« رشد 

مدت  تر سرعت تغییرات، نقاط عطف، و شدت رونق و رکودهای کوتاهپردازد. این رویکرد امکان شناسایی دقیقمیمسکن  

دوم، برخلاف مطالعات پیشین که به   .ماندهای مبتنی بر رشد ساده، مغفول باقی میآورد که در تحلیلرا فراهم می

پرداختهجنبه نااطمینانی  از  خاصی  بههای  پژوهش  این  اقتصادی  اند،  اطمینان  عدم  شاخص  یک  تأثیر  جامع  صورت 

و   .های متعدد اقتصادی را به تصویر بکشدکند تا اثر ترکیبی و همزمان شوکده برای ایران را بررسی میشسازیبومی

تر از همه، این پژوهش به بررسی واکنش واگرا و نامتقارن دو بعد اصلی بازار، یعنی قیمت و تعداد معاملات،  سوم و مهم

 پردازد. در حالی که ادبیات موجود عمدتاً بر یک بعد متمرکز است،  می

 روش تحقیق  -3
های  تحلیلی، به بررسی تأثیر شاخص عدم اطمینان اقتصادی بر پویایی-این پژوهش با ماهیت کمی و رویکرد توصیفی 

شناختی  ها، از یک رویکرد روشپردازد. با توجه به پیچیدگی موضوع و برای اطمینان از اعتبار یافتهبازار مسکن ایران می

از مدل داده بهره گرفته شده است. در گام نخست،  رابطه آماری    1های پانلی دوگانه  برای آزمون تجربی و سنجش 

شود. انتخاب این روش با توجه به  استان ایران استفاده می  30متوسط میان عدم اطمینان و متغیرهای بازار در سطح  

راستا با مطالعات پیشین در بازار مسکن ایران است که از این رویکرد برای تحلیل  ها و هدف پژوهش، همماهیت داده

در گام دوم، از مدل  (  2011،  2)هداوندی و همکاران   .اندای و در شرایط کمبود داده بهره بردههای منطقهناهمگونی

پویای تصادفی  استفاده می 3تعادل عمومی  اقتصاد خرد  نظریه  بر  و مبتنی  تا  به عنوان یک چارچوب ساختاری  شود 

ها بر اساس رفتار  های زمانی واکنش بازار به شوکتر تفسیر شده و پویاییهای تجربی مدل پانل، به صورت عمیقیافته

اقتصادی شبیه عاملان  از مدلبهینه  استفاده  اثرات شوک DSGE سازی گردد.  تحلیل  بخش  برای  بر  اقتصادی  های 

امکان تحلیل اقتصاد کلان است که  ادبیات  در  و پیشرفته  استاندارد  فراهم  مسکن، یک رویکرد  نیز  را  های سیاستی 

  .(201۸، 5، رابانال 2020، 4و همکاران  . )مالک آوردمی

 
1 Panel Data Model 
2 Hadavandi et al (2011) 
3 Dynamic Stochastic General Equilibrium  (DSGE) 
4 Malek et al. (2020) 
5 Rabanal 
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متغیرهای اصلی تحقیق شامل متغیر مستقل کلیدی، شاخص عدم اطمینان اقتصادی، و دو متغیر وابسته، شتاب رشد  

است. انتخاب متغیرهای »شتاب« به جای سطح یا رشد ساده،    مسکن   قیمت مسکن و شتاب تغییرات تعداد معاملات 

دقیق شناسایی  امکان  که  است  پژوهش  این  در  کلیدی  نوآوری  دورهیک  نقاط عطف،  و  تر  رکود شدید  و  رونق  های 

های  المللی برای تحلیل مسیرهای قیمتی و دورهآورد. این رویکرد در ادبیات بینمدت بازار را فراهم میهای کوتاهپویایی

 به این شرح است:   نحوه محاسبه متغیرهای شتاب (2019، و همکاران . )بوگینبحرانی بازار مسکن به کار رفته است

مرحله اول: محاسبه نرخ رشد  :  کندگیری میتغییر در نرخ رشد قیمت مسکن را اندازهکه    شتاب رشد قیمت مسکن .1

قیمت اول لگاریتم طبیعی  از تفاضل  با استفاده  قیمت مسکن  ابتدا نرخ رشد تقریبی  اول لگاریتم(  ها  قیمت )تفاضل 

  : شودمحاسبه می

𝛥 𝑙𝑛(𝑃𝑖𝑡) = 𝑙𝑛(𝑃𝑖𝑡) − 𝑙𝑛(𝑃𝑖𝑡−1)                                                                                            (1 )  

مرحله دوم: محاسبه شتاب رشد قیمت )تفاضل دوم لگاریتم( سپس، شتاب رشد از طریق محاسبه تفاضلِ نرخ رشد به  

  :گردددست آمده در مرحله قبل )تفاضل دوم( محاسبه می
(2) ∆2𝑙𝑛(𝑃𝑖𝑡) =  𝛥(𝛥 𝑙𝑛(𝑃𝑖𝑡)) =  (𝑙𝑛(𝑃𝑖𝑡) − 𝑙𝑛(𝑃𝑖𝑡−1)) − (𝑙𝑛(𝑃𝑖𝑡−1) − 𝑙𝑛(𝑃𝑖𝑡−2)) 

 .است  tو در دوره زمانی  iمیانگین قیمت مسکن در استان itP که در آن 

   .دهدتغییر در میزان افزایش یا کاهش خالص تعداد معاملات را نشان میمسکن که  شتاب تغییرات تعداد معاملات .2

مرحله اول: محاسبه تغییرات خالص در تعداد معاملات )تفاضل اول( ابتدا تغییرات ساده در تعداد معاملات از یک دوره  

  :شودبه دوره بعد محاسبه می
(3) 𝛥𝑇𝑖𝑡 =  𝑇𝑖𝑡 −  𝑇𝑖𝑡−1 

)تفاضل دوم( سپس، شتاب از طریق محاسبه تفاضلِ تغییرات    مسکن  معاملات   تعداد   مرحله دوم: محاسبه شتاب تغییرات

  :آیدبه دست آمده در مرحله قبل )تفاضل دوم( به دست می
(4) ∆2(𝑇𝑖𝑡) =  𝛥(𝛥𝑇𝑖𝑡) =  𝛥(𝑇𝑖𝑡 −  𝑇𝑖𝑡−1) = (𝑇𝑖𝑡 − 𝑇𝑖𝑡−1) − (𝑇𝑖𝑡−1 − 𝑇𝑖𝑡−2)  

 .است  tو در دوره زمانی  iتعداد کل معاملات مسکن در استان itT که در آن

آوری  جمع  1402تا    13۸۷های مورد نیاز از منابع رسمی شامل مرکز آمار ایران و بانک مرکزی برای بازه زمانی  داده

 .اندشده

بهره   بر نوسانات متغیرهای کلان  از یک شاخص ترکیبی مبتنی  این پژوهش  اقتصادی،  برای سنجش عدم اطمینان 

کهمی همانطور  روش  برد.  همکاران   ایوانوا  توسط  این  ساخت    عنوان به  (2021)  1و  برای  اصلی  رویکرد  دو  از  یکی 

 به کار رفته است.  ها«  پس از استانداردسازی داده (CSA) ساده های ترکیبی اقتصادی، روش »میانگین مقطعی  شاخص

این شاخص نه یک معیار مستقیم ریسک با احتمالات مشخص، بلکه یک نماگر معتبر برای سطح عدم اطمینان کلان  

هفت متغیر کلیدی )تورم، نرخ   2گیری ساده مقادیر استاندارد شده اقتصادی است. فرآیند محاسبه آن شامل میانگین

سود سپرده بانکی، نرخ ارز، تولید ناخالص داخلی، نرخ بیکاری، شاخص بورس و حجم نقدینگی( است. این فرآیند در  

 زیر  شود: ابتدا هر متغیر بر اساس رابطهدو مرحله انجام می

 
1 Ivanova et al. 
2 z-scores 
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(5) 𝑧𝑗𝑡 =
(𝑥𝑗𝑡− 𝜇𝑗)

𝜎𝑗
  

 آید.  به دست می  گیری این مقادیر در هر دوره زمانیاستانداردسازی شده و سپس شاخص نهایی از طریق میانگین
(6 ) 𝑈𝑡 =  (

1

7
) ∑ 𝑧𝑗𝑡

7
𝑗=1   

پذیر در متغیرهای کلیدی، مفهوم غیرقابل مشاهده عدم اطمینان را به صورت  های مشاهدهثباتیاین روش، با تجمیع بی

 .کندگیری میعملیاتی و معتبر اندازه

های پانلی در سه مرحله اصلی انجام پذیرفت. ابتدا، برای جلوگیری از رگرسیون کاذب، ویژگی مانایی متغیرها  تحلیل داده

 بررسی شد. آماره این آزمون از طریق رابطه ADF-با استفاده از آزمون ریشه واحد پانلی فیشر
(۷) 𝜒2 =  −2 ∑ 𝑙𝑛(𝑝𝑖)𝑁

𝑖=1   

شود و نتایج آن، مانایی تمامی متغیرها در سطح را تأیید کرد. در مرحله دوم، برای انتخاب بین مدل اثرات  محاسبه می

 ثابت و اثرات تصادفی، آزمون هاسمن با آماره 

(۸) 𝐻 =  (𝛽 𝐹𝐸̂ −  𝛽 𝑅𝐸̂)
′
[𝑉𝑎𝑟(𝛽 𝐹𝐸̂) −  𝑉𝑎𝑟(𝛽 𝑅𝐸̂)]

−1
(𝛽 𝐹𝐸̂ −  𝛽 𝑅𝐸̂)  

را به عنوان مدل ارجح تأیید کرد، رویکردی که در تحلیل بازار مسکن   1اجرا گردید که نتایج آن، مدل اثرات تصادفی 

در مرحله نهایی، مدل رگرسیون پانلی با اثرات   (.  2011)هداوندی و همکاران،    ایران پیش از این نیز به کار رفته است

  :تصادفی مطابق با رابطه زیر تخمین زده شد

(9) 𝑌𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑈𝑡 + 𝛽2
′ 𝑋𝑖𝑡 +  𝛼𝑖 +  𝜖𝑖𝑡  

 itϵ اثرات تصادفی خاص هر استان و    iα   متغیر کنترلی،  itX  شاخص عدم اطمینان،  tU متغیر وابسته،    itY که در آن  

 .جمله خطاست

های اقتصادی پشت  یابی مکانیزمدر گام دوم پژوهش، به منظور ارائه یک تفسیر ساختاری برای نتایج تجربی و ریشه

استفاده شد. برخلاف  (DSGE) تصادفیشده در بازار مسکن، از یک مدل تعادل عمومی پویای  های مشاهدهواکنش

یاب  سازی یک اقتصاد مبتنی بر رفتار بهینهبا شبیه DSGE د، مدلن دههای آماری که روابط همبستگی را نشان میمدل

امکان تحلیل روابط علی و معلولی و ردیابی کانالو آینده اقتصادی،  اثرگذاری شوکنگر عاملان  را  های  های مختلف 

در    براساس نتایج چندین مقاله بررسی شده،  کند که شده، یک اقتصاد پویا را نمایندگی میمدل طراحی  .آوردفراهم می

ای )ابزار حفظ ارزش و  آن مسکن نقشی دوگانه به عنوان کالای مصرفی )ارائه خدمات مسکونی( و یک دارایی سرمایه

ایفا میسفته واقعیتبازی(  انعکاس  برای  که  است  زیر  اصلی  اجزای  ایران  کند. ساختار مدل شامل  بازار مسکن  های 

 :اندطراحی شده

ها  گیری قیمترفتار قیمت و معاملات در بازار مسکن از تعامل میان تقاضا، عرضه و نحوه شکلن:  های بازار مسکپویایی

گیرد. تابع  یابی خانوارها برای حداکثرسازی مطلوبیت سرچشمه میبرای مسکن از تصمیم بهینه  تقاضا   .گیردنشأت می

  در مقابل عدم مطلوبیت ناشی از کار  )tH( مسکنو خدمات   )tC( مطلوبیت، ترجیحات خانوار را برای مصرف کالاها

(tN)   کندسازی میمدل   : 

(10) 
𝐸0 ∑ 𝛽𝑡 [

(𝐶𝑡
1−𝜎𝑐𝐻𝑡

𝜎ℎ)
1−𝛾

1−𝛾
−

𝑁𝑡
1+𝜎𝑛

1+𝜎𝑛
]∞

𝑡=0   

 
1 Random Effects 
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 .کندای( برای مسکن را فراهم میاین معادله، مبنای نظری لازم برای تحلیل تقاضای دوگانه )مصرفی و سرمایه

دهد که قیمت  شود. این معادله نشان مینگر و بر اساس معادله اولر مسکن تعیین میقیمت مسکن به صورت آینده

برابر است با مجموع ارزش حال مطلوبیت آتی )اجاره ضمنی( و ارزش انتظاری فروش آن در دوره   P)ht( تعادلی مسکن 

 : بعد

(11) 𝑃ℎ𝑡 =
𝑈𝐻,𝑡

𝜆𝑡
+  𝛽𝐸𝑡 [

𝜆𝑡+1

𝜆𝑡𝑃ℎ,𝑡+1(1−𝛿ℎ)
]  

سازی  مشاهده شد، به خوبی مدل FEVD این ساختار، »خودمختاری قیمتی« و نقش کلیدی انتظارات را که در نتایج

 .کندمی

شود.  تعیین می h(δ( قبلیو استهلاک موجودی   I)ht( جدیدگذاری  موجودی کل مسکن در اقتصاد از طریق فرآیند سرمایه

 .های سمت عرضه مانند طرح مسکن مهر ضروری استاین معادله برای تحلیل شوک

(12) 𝐻𝑡 =  (1 − 𝛿ℎ)𝐻𝑡−1 +  𝐼ℎ𝑡  

توانایی خانوارها برای ورود به بازار مسکن به شدت به شرایط کلان اقتصادی و مالی    :ی ارتباطات اقتصاد کلان و مال 

کند. درآمدها )از کار و دارایی( باید مخارج  این معادله، تمام تصمیمات اقتصادی خانوار را به هم مرتبط می.  وابسته است

 .انداز( را پوشش دهندگذاری در مسکن و پس)مصرف، سرمایه

(13) 𝑃𝑡𝐶𝑡 + 𝑃ℎ𝑡(𝐻𝑡 − (1 − 𝛿ℎ)𝐻𝑡−1) +  𝐵𝑡 ≤ 𝑊𝑡𝑁𝑡 + (1 + 𝑖𝑡−1)𝐵𝑡−1  

با یک   mt(i (مسکن شود که در آن، نرخ بهره وام  سازی میاین مکانیزم از طریق یک معادله برای هزینه استقراض مدل

بهره پایه   (Spread)  شکاف  از نرخ  تأثیر سیاستتعیین می t(i (بالاتر  این شکاف تحت  های اعتباری و سطح  گردد. 

 .کند ریسک در اقتصاد تغییر می

(14) 1 + 𝑖𝑚𝑡 =  (1 + 𝑖𝑡) ∗  𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑡 

وارد   ها تحلیل شدند، به صورت فرآیندهای تصادفیهای اقتصادی که در بخش یافتههای بازار، شوک برای تحلیل پویایی

این شوک کلیدی با تأثیر بر  :  شوک عدم اطمینان اقتصادی  -1:  ها قابل ردیابی باشدشوند تا اثرات پایدار آنمدل می

  .کندسازی میها، رفتار احتیاطی و انقباض اعتبار را مدلپذیری خانوارها و افزایش شکاف اعتباری بانک میزان ریسک 

بانکی را تحت تأثیر قرار داده و هزینه استقراض را تغییر   اسپردطور مستقیم  این شوک به  ی:شوک تسهیلات بانک  -2

این شوک با تأثیر بر قید بودجه   :شوک حجم نقدینگی  - 3  .کندرکود در معاملات را ایجاد می-دهد و چرخه رونقمی

این شوک به عنوان  :  شوک عرضه مسکن )مسکن مهر(  -4.  دهدخانوارها، قدرت خرید و انتظارات تورمی را تغییر می

سازی  های سمت عرضه را شبیهوارد مدل شده و اثر سیاست ht(I( گذاری ساختمانیزا در میزان سرمایهیک تغییر برون

 .کندمی

برای ردیابی واکنش پویای شتاب قیمت و   (IRF) پس از حل عددی سیستم معادلات فوق، از توابع واکنش به ضربه

برای سنجش سهم نسبی هر شوک   (FEVD) بینیها و از تجزیه واریانس خطای پیشمعاملات به هر یک از این شوک

های تجربی مقاله را در یک چارچوب  شود. این رویکرد یکپارچه، یافتهدر توضیح نوسانات متغیرهای بازار استفاده می

 .دهدهای سیاستی را افزایش مییابی کرده و اعتبار تحلیلنظری منسجم ریشه

های  در مجموع، این پژوهش با یک رویکرد جامع، ابتدا با ساخت یک شاخص معتبر برای عدم اطمینان و انجام آزمون

سازی پانلی، وجود و جهت روابط آماری را در سطح استانی  کند. سپس، از طریق مدلسازی میها را آمادهمقدماتی، داده
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، این روابط را در چارچوب نظریه  DSGE   گیری از یک مدل ساختاری کند. در نهایت، با بهرهبه طور تجربی اثبات می

 پردازد.  های اقتصادی میها در واکنش به شوکهای زمانی آنیابی کرده و به تحلیل پویاییاقتصاد خرد ریشه

 های تحقیق یافته -4

 شاخص عدم اطمینان اقتصادی -1- 4

اطم عدم  برامحاسبه  یاقتصاد   نانیشاخص  زمان  رانیا  یشده  بازه  نوسانات  1402تا    13۸۷  یدر  اساس  بر  که   ،

اقتصاد  یرهایاستانداردشده متغ دوره    نیبا روند نرخ ارز و تورم در ا  یتوجهطور قابلبه دست آمده است، به  ی کلان 

  ، یاقتصاد  ی ثباتیب  یهاکه در دوره  دهدینشان م  هاداده  ی . بررسکندیم  د ییبودن آن را تأ  ی دارد و منطق   یهمخوان

سال از  1399تا    139۷  یهامانند  ارز  نرخ  که  سال    الیر  43,250،  سال    الیر  123,500به    1396در  ،  139۷در 

سال    الیر  134,500 سال    ال یر  230,500و    139۸در  اطم  1399در  عدم  شاخص  کرد،  طور  به  ز ین  نانیجهش 

همزمان با جهش نرخ تورم از   شیافزا  نی. ادیرس  0/6۸9و    0/۷4۸،  0/2۸2به    بیو به ترت  افتی   شیافزا  یریچشمگ

  د ینوسانات شد  ریدهنده تأثرخ داد، که نشان  1399در سال    %41/2و    139۸در سال    % 31/2به    139۷در سال    9/6%

برخوردار بود،   ی ثبات نسب از که اقتصاد   یی هااست. در مقابل، در سال یاقتصاد نانیعدم اطم جاد ی و تورم بالا در ا یارز

 انگری که ب  د، یرس  -0/634  ن ییبه مقدار پا  نان ی ، شاخص عدم اطم%9/0و تورم    ال یر  43,250با نرخ ارز    1396مانند سال  

با تورم    13۸۷دوره )  یی ابتدا   ی هادر سال  ن، یاست. همچن   ی اقتصاد  ط یشرا  شتر یب  یری پذینی بشیو پ  ی ثبات یکاهش ب

و    % 46/1)با تورم    1402قرار داشت و در سال    -0/۸2۷  نییپا  اری ( شاخص در سطح بسالیر  9,660و نرخ ارز    1۸/4%

نرخ ارز    ی اقتصاد با سطوح بالا  ی دهنده تطابق نسبنشان  تواندیکه م افت،یکاهش   -0/423( به  الی ر  550,000نرخ ارز  

نرخ ارز و تورم، دقت و اعتبار    ی رهایو متغ  نانیشاخص عدم اطم  نیب  یقو  یهمبستگ   ن یو تورم در آن مقطع باشد. ا

به  نیا را  ابزارشاخص  ب   یبرا  ی عنوان  برا  کندیم   د ییتأ  یاقتصاد   یثبات یسنجش  را  آن  و    ی است یس   ی هالیتحل  یو 

 . سازدیم  دی مف  ندهی آ یهاین یبشیپ

 
 (1402- 1387): روند شاخص عدم اطمینان اقتصادی ایران  (1)نمودار  

 های تحقیق منبع: یافته

 آزمون مانایی - 2- 4

متغیرها به منظور جلوگیری از ایجاد رگرسیون کاذب، امری ضروری   های پانلی، بررسی مانایی پیش از تخمین مدل داده

است. در این پژوهش، برای اطمینان از استحکام نتایج، از یک رویکرد دوگانه برای آزمون مانایی استفاده شد. در گام  
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بررسی گردید. نتایج   ADF-نخست، مانایی هر سه متغیر اصلی پژوهش با استفاده از آزمون ریشه واحد تابلویی فیشر

دهد که هر سه متغیر در سطح، مانا هستند و فرضیه وجود ریشه واحد برای  ( نشان می2)جدول   ADF-آزمون فیشر

 .شودها رد میآن

 ADF- : نتایج آزمون ریشه واحد تابلویی فیشر(2)جدول  

 متغیر  نتیجه مقدار آماره سطح احتمال 

 شتاب رشد قیمت مسکن  مانا  34/319 0000/0

 شتاب تغییرات تعداد معاملات مسکن  مانا  ۸5/44۷ 0000/0

 شاخص عدم اطمینان  مانا  ۸۸/13۸ 0000/0

 های تحقیق منبع: یافته

با توجه به اینکه متغیرهای شتاب رشد قیمت مسکن و شتاب تغییرات تعداد معاملات دارای ماهیت پانلی واقعی )متفاوت  

دقیق بررسی  برای  دوم  گام  در  هستند،  استان(  هر  و  در  پسران  ایم،  آزمون  از  استحکام،  آزمون  یک  عنوان  به  و  تر 

  های آزمون فیشر را تأیید کرده( نیز یافته3)جدول   IPS نیز برای این دو متغیر استفاده شد. نتایج آزمون   (IPS)شین

 است.

 ( IPSنتایج آزمون مانایی پانلی ایم، پسران و شین ):  (3)جدول  

 متغیر  نتیجه IPS (t-bar)آماره  های معتبر تعداد پنل

 شتاب رشد قیمت مسکن  ( ٪95مانا )در سطح اطمینان   -3920/4 30

 شتاب تغییرات تعداد معاملات مسکن  ( ٪95مانا )در سطح اطمینان   -6025/4 30
 های تحقیق منبع: یافته

 تحلیل اقتصادسنجی پانلی -4-3

 لیمر-F انتخاب بین مدل تلفیقی و اثرات ثابت: آزمون  -4-3-1

 انجام شد. فرضیه صفر  لیمر-F هستند یا خیر، آزمون  ها دارای اثرات مقطعیدر گام نخست، برای بررسی اینکه آیا داده

(H0)  ها( از نظر آماری معنادار نیستند و  های فردی بین استانکند که اثرات مقطعی )تفاوتدر این آزمون بیان می

 .ارائه شده است 4نتایج این آزمون در جدول  .کندکفایت می بنابراین، استفاده از مدل ساده تلفیقی

 لیمر برای معناداری اثرات مقطعی- F: نتایج آزمون  (4)جدول  

 متغیر وابسته  نتیجه آزمون  Fآماره  سطح احتمال 

 شتاب رشد قیمت مسکن  عدم رد فرضیه صفر 0234/0 0000/1

 شتاب تغییرات تعداد معاملات مسکن  عدم رد فرضیه صفر 011۷/0 0000/1

 های تحقیق منبع: یافته

است. این بدان  %  5بسیار بزرگتر از سطح خطای   P-value دهد، برای هر دو مدل مقدارهمانطور که نتایج نشان می

زننده مناسب  تواند یک تخمینها وجود ندارد و مدل تلفیقی میمعناست که از نظر آماری، تفاوت معناداری بین استان

های ساختاری بین بازارهای مسکن  باشد. با این حال، با توجه به مبانی نظری و مطالعات پیشین که بر وجود تفاوت

های اثرات ثابت و اثرات تصادفی با استفاده از آزمون هاسمن پرداخته  استانی تأکید دارند، در گام بعد به مقایسه مدل

 .شودمی
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 انتخاب بین اثرات ثابت و اثرات تصادفی: آزمون هاسمن -4-3-2

   (H0) استفاده شد. فرضیه صفر  و مدل اثرات تصادفی، از آزمون هاسمن  در گام دوم، برای انتخاب بین مدل اثرات ثابت

ارائه شده    5نتایج آزمون هاسمن که در جدول    .سازگار است زننده اثرات تصادفیکند که تخمیندر این آزمون بیان می

است. بنابراین، فرضیه    ٪5بزرگتر از سطح خطای   سطح احتمال  دهد که برای هر دو متغیر وابسته، مقداراست، نشان می

 .گرددشود و مدل اثرات تصادفی به عنوان مدل ارجح برای تحلیل نهایی انتخاب میصفر رد نمی

 نتایج آزمون هاسمن برای انتخاب مدل پانلی :  (5)جدول  

 متغیر وابسته  مدل ارجح  دو( )کایآماره هاسمن  سطح احتمال 

 شتاب رشد قیمت مسکن  اثرات تصادفی  129۸/0 ۷1۸۷/0

 شتاب تغییرات تعداد معاملات مسکن  اثرات تصادفی  062۷/0 ۸022/0

 نتایج مدل پانل  - 4-3-3

 برای بررسی تأثیر شاخص عدم اطمینان اقتصادی بر متغیرهای بازار مسکن، از مدل رگرسیون پانلی با اثرات تصادفی

و تنها با متغیر مستقل اصلی پژوهش،   استفاده شد. لازم به ذکر است که در این مرحله، مدل به صورت پارسیمونیوس

به دو دلیل صورت گرفته است: نخست، هدف اصلی   یعنی شاخص عدم اطمینان، تخمین زده شده است. این انتخاب

های بازار مسکن است. دوم، هدف ما  این بخش، سنجش رابطه آماری مستقیم و متوسط بین عدم اطمینان و پویایی

های پولی و ساختاری مانند تسهیلات بانکی و طرح مسکن مهر است که این عوامل پیچیده به  تحلیل تأثیر سیاست

  .اندسازی و تحلیل شدهشود، به تفصیل مدلکه در بخش بعد ارائه می DSGE های ساختاری در مدلصورت شوک

است که با    یاقتصاد   نانی تحت عدم اطم  ران یدوگانه در بازار مسکن ا  یی ایدهنده پونشان(  6)جدول    ی مدل پانل  ج ینتا

ا  یهایژگیو اطم  یخوانهم  رانیاقتصاد  ق   نان،یدارد. شاخص عدم  به  مت یشتاب رشد  را  افزامسکن  معنادار    ش یطور 

که انتظارات    گذاران هیوار سرما توده  ی رفتارها  و(  1395  ،1ی زدیو ا  ی )قادر  دی تول  یهانهیهز  ش یاز افزا  ی ناش  دهد، یم

تشد  یتورم تأث1403  پور،یو صمد  زادهی)قل  کندیم  دی را  مقابل،  در  اطم  ری(.  تغ  نانی عدم  معاملات    راتییبر شتاب 

  ف یرا تضع ی مصرف   ی و انتظارات، تقاضا  ی انهیهز  یها. شوکدهدیم  ح ی را توض  « ی»رکود تورم  ده ی که پد ست،یمعنادار ن

  یرا خنث   یا هیمعاملات سرما  شیافت کرده و افزا  ی معاملات مصرف   جه یدر نت  دهد، یرا کاهش م   ی ریپذو استطاعت  هکرد

اکندیم جدانشان  ن ی.  بن  هامتیق   ییدهنده  شوک  ی واقع   ی ادهایاز  تسلط  و  معاملات(  )حجم  و    ی انهیهز  یهابازار 

 بازانه است.سفته  یرفتارها

 نتایج نهایی تخمین مدل پانل با اثرات تصادفی :  (6ل )جدو

 شتاب رشد قیمت مسکن 

 متغیرها  ضریب خطای استاندارد  t آماره R-squared سطح احتمال 

 شاخص عدم اطمینان  *2931/0 0261/0 220/11 13۷3/0 0000/0

 مقدار ثابت  -0134/0 0139/0 -9646/0

 شتاب تغییرات تعداد معاملات 

 متغیرها  ضریب خطای استاندارد  t آماره R-squared سطح احتمال 

 
1 Ghaderi & Izady (2016) 
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05۷۸/0 005۸/0 9022/1- 2/129۸ 46/2469-

** 

 شاخص عدم اطمینان 

 مقدار ثابت  ۸2/262 59/5۸۸ 4465/0

 های تحقیق منبع: یافته 4

  DSGEنتایج مدل  - 4- 4

 (IRF)  تحلیل توابع پاسخ به ضربه - 1- 4- 4

های ، امکان ردیابی واکنش پویای متغیرهای بازار مسکن به شوکDSGE   تحلیل توابع پاسخ به ضربه در چارچوب مدل

آورد. این بخش به طور متمرکز به بررسی  یاب عاملان اقتصادی، فراهم میاقتصادی مشخص را، با فرض رفتار بهینه

پردازد. همانطور  تأثیر یک شوک غیرمنتظره در شاخص عدم اطمینان اقتصادی بر شتاب قیمت و معاملات مسکن می

نشان داده شده است، این شوک منجر به بروز الگوهای واکنشی کاملاً متفاوت و معناداری در ابعاد    2که در نمودار  

 .ثباتی داردشود که ریشه در تصمیمات متضاد خانوارها در شرایط بیقیمت و حجم فعالیت بازار می

 
به شوک عدم اطمینان   مسکن  معاملاتشتاب تغییرات تعداد  و   مسکن  قیمترشد  واکنش شتاب    (:2)نمودار  

 اقتصادی 
 های تحقیق منبع: یافته

مدت  دهد. در کوتاهای را نشان میواکنش شتاب رشد قیمت مسکن به شوک عدم اطمینان، الگویی ملایم و دو مرحله

دهنده  کند. این کاهش نشانرا تجربه می( -000063/0)تا دوره سوم(، شتاب قیمت کاهشی جزئی و محدود )تا سقف  

ناگهانی ریسک، خانوارهای مصرفی و سرمایه افزایش  با  بر رفتار خانوارها است؛  گذاران کوچک،  غلبه »اثر احتیاطی« 

شتاب از  کل،  تقاضای  کاهش  با  و  انداخته  تعویق  به  را  خود  قیمتخرید  بیشتر  میگیری  جلوگیری  در  ها  اما  کنند. 

ابل  رود. این پایداری ناشی از ورود نیرویی متقشود، بلکه به سمت ثبات میتنها تشدید نمیمدت، این اثر منفی نهمیان

عنوان دارایی امن برای محافظت در برابر تورم و حفظ ارزش پول در شرایط  به بازار است: خانوارهایی که مسکن را به

میبی سرمایهثباتی  تقاضای  شتاب  بینند.  بیشتر  کاهش  مانع  و  کرده  خنثی  را  اول  گروه  احتیاطی  اثر  گروه،  این  ای 

 .رسد پذیر میشود. در نتیجه، بازار به تعادلی باثبات با فعالیت اندک اما شتاب قیمتی انعطافها میقیمت
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دهد. در  در مقابل، شتاب تعداد معاملات در برابر شوک عدم اطمینان، ناپایداری شدید و رفتار هیجانی بازار را نشان می

کند. این واکنش انفجاری اولیه،  را تجربه می+(  ۷3/2دوره اول پس از شوک، شتاب معاملات جهشی بزرگ و مثبت )

بیانگر رفتار »فرار به سمت دارایی امن« است؛ خانوارهایی با نقدینگی بالا، برای محافظت از دارایی خود در برابر تورم 

کند. اما  آلود ایجاد میمدت و تبآورند. این هجوم، رونقی کوتاهناشی از عدم اطمینان، به سرعت به خرید ملک روی می

و در دوره    -55/5هارم به  شود؛ شتاب معاملات در دوره چ سرعت به رکودی عمیق تبدیل میاین رونق ناپایدار است و به

به   می  - 69/9دهم  محدودیتسقوط  نتیجه  کاهش شدید  این  خانوارهای  کند.  بودجه  بر  فشار  است:  ساختاری  های 

ها در اعطای تسهیلات به دلیل ریسک سیستمی. این  گیری بیشتر بانک ها، و سختاعتبارمحور، کاهش قدرت خرید آن

 .شودفشار دوگانه بر تقاضا و عرضه اعتبار، به انقباض شدید و پایدار در حجم فعالیت بازار منجر می

پویایی بهتر  به شوکبرای درک  واکنش  بازار،  بانکی،  های  تسهیلات  مثبت  بررسی شد. شوک  نیز  دیگر  کلیدی  های 

نشان می را  معاملات  در  )ناپایداری شدید  رونقی چشمگیر  ابتدا  این شوک  ایجاد  +(  153دهد؛  دوره ششم  در  واحد 

های اعتباری  دهنده پتانسیل سیاستانجامد. این نشاندر دوره دهم می(  - 11۸کند، اما سپس به سقوطی عمیق )می

+(  6/15طور مشابه، شوک حجم نقدینگی نیز الگویی از رونق )رکود است. به-های شدید رونقانبساطی برای ایجاد چرخه

کند تزریق نقدینگی تنها به رونقی هیجانی و  کند، که تأیید میدر معاملات ایجاد می(  - 3/51و سپس رکود پایدار )

مدت با افزایش  عنوان شوکی در سمت عرضه، در کوتاهشود. همچنین، شوک سیاستی مسکن مهر، بهمدت منجر میکوتاه

مدت این اثر معکوس شده و به انقباضی پایدار  ، اما در میان+(5/11برد )واحدهای قابل معامله، شتاب معاملات را بالا می

در مجموع، این  (  3تواند نشانه اشباع بازار پس از جذب عرضه جدید باشد. )نمودار  شود، که میتبدیل می(  -۸/26)

دهد، در حالی  رکود« واکنش نشان می-ها با الگوی »رونقدهند که بازار معاملات مسکن ایران به شوکها نشان مییافته

 .های درونی و انتظارات استپذیری بیشتری داشته و بیشتر تحت تأثیر پویاییها انعطافکه شتاب قیمت
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 حجم نقدینگی، تسیهلات بانکی و مسکن مهر   های  به شوک  متغیرهای وابستهواکنش  (:3)نمودار  

 های تحقیق منبع: یافته

 (FEVD)  بینی تحلیل تجزیه واریانس خطای پیش -2- 4- 4

های آنی برداشته و به بررسی اهمیت نسبی هر  بینی، گامی فراتر از تحلیل واکنشتحلیل تجزیه واریانس خطای پیش

پردازد.  مدت و بلندمدت میهای زمانی میانهای اقتصادی در توضیح نوسانات متغیرهای بازار مسکن در افقیک از شوک

های اصلی و ساختاری نوسانات در بازار مسکن ایران هستند.  دهد که کدام عوامل، محرکاین تحلیل به ما نشان می

  5و    4، همانطور که در نمودارهای  مسکن   معاملاتتعداد  و شتاب    مسکن   قیمت   رشد  نتایج این تحلیل برای شتاب

 .سازد نمایش داده شده، الگوهای وابستگی متفاوتی را آشکار می
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 نتایج تجزیه واریانس برای شتاب قیمت مسکن   (: 4)نمودار  

 های تحقیق منبع: یافته

دهنده یک »خودمختاری قیمتی« قابل توجه در بازار است.  نتایج تجزیه واریانس برای شتاب رشد قیمت مسکن، نشان

دهنده نوسانات آتی  ترین عامل توضیحمهم  درصد  52/20های قیمتی خود متغیر با سهم  دوره، شوک  9در افق زمانی  

های قیمت مسکن در ایران به شدت تحت تأثیر گذشته  دهد که پویاییقیمت هستند. این یافته ساختاری نشان می

و  درصد  (  62/1های سیاستی مانند مسکن مهر )های انتظاری درونی بازار است. در مراتب بعدی، شوکخود و چرخه

های درونی قیمت،  قرار دارند که اگرچه بااهمیت هستند، اما در مقایسه با پویایی  درصد   (46/1شوک حجم نقدینگی )

  ( 11/0و تسهیلات بانکی )  درصد   ( 5/0کنند. سهم بسیار ناچیز شوک عدم اطمینان اقتصادی )نقش کمتری ایفا می

بیشتر بر حجم فعالیت بازار و   کند این عوامل در توضیح نوسانات قیمت، یافته کلیدی دیگری است که تأیید می  درصد 

 های مستقیمی برای نوسانات پایدار قیمت باشند. رفتار عاملان تأثیرگذارند تا اینکه محرک

 
 نتایج تجزیه واریانس برای شتاب تعداد معاملات   (:5)نمودار  

 های تحقیق منبع: یافته
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های قیمتی را نشان  در مقابل، تحلیل تجزیه واریانس برای شتاب تعداد معاملات، وابستگی شدید این متغیر به پویایی

ترین عامل  مهم  درصد،   ( 05/0های خود متغیر معاملات بسیار ناچیز است )تنها  دهد. برخلاف قیمت، سهم شوکمی

با سهم  توضیح قیمت مسکن  معاملات، شوک  نوسانات شتاب  نشان  درصد    21/16دهنده  به وضوح  یافته  این  است. 

پذیری و شرایط قیمتی  دهد که تصمیم خانوارها برای ورود به بازار و انجام معامله، بیش از هر چیز به استطاعتمی

سهم قابل توجهی  درصد  (  9۷/1و حجم نقدینگی )درصد  (  ۸4/2های سیاستی، مسکن مهر )وابسته است. در میان شوک

های عرضه و شرایط نقدینگی بر حجم فعالیت  دهنده تأثیر مستقیم سیاستوسانات معاملات دارند که نشاندر توضیح ن

کنند که در بازار مسکن ایران، »قیمت« یک لنگر انتظاری نسبتاً خودمختار  بازار است. در مجموع، این نتایج تأیید می

های پولی و اعتباری  است، در حالی که »تعداد معاملات« یک متغیر پیرو و به شدت وابسته به شرایط قیمتی و سیاست

 است.

   1بررسی استواری مدل -4-3- 4

  ز یتر نکوتاه  یزمان  یهادر افق ج ینتا  یدر مدل، استوار شدهییروابط شناسا یی ایاز اعتبار و پا نان ی به منظور حصول اطم

شد.   ل یمحاسبه و تحل( 4و  3، 2 ی هاوقفهتر )کوتاه یهادوره  یبرا لیتحل جی راستا، نتا ن یقرار گرفت. در ا  یمورد بررس

  ییشناسا  ی که در بلندمدت به عنوان عوامل اصل  ی دیکل یهاشوک  ا ی موضوع است که آ ن یا  ی آزمون، بررس  ن یهدف از ا

  ی رهاینوسانات متغ  ح یها در توضشوک  نیا  ی . ثبات سهم نسبریخ   ای   کنندیم  فا ی ا  ی نقش معنادار  زیمدت نشدند، در کوتاه

از آن    ی اکه خلاصه  ی بررس  ن یا  جی پژوهش است. نتا  ی اصل  یهاافتهی دهنده استحکام و قابل اتکا بودن  بازار مسکن، نشان

. به عنوان مثال، شوک کندیم   د ییمدل را تأ  ی روابط ساختار یارائه شده، استوار  ر یمنتخب در جدول ز  یهاشوک  یبرا

  ی و فور  ی دی ، نقش کل2  وقفه مسکن در همان    مت یاز نوسانات شتاب رشد قدرصد    ۸3/22  ح یبا توض  ی بانک   لات یتسه

درصد  (  ۷3/1۸شوک مسکن مهر )  یسهم بالا  ن،ی. همچنسازدیآشکار م  ی متیق   یهاییایرا بر پو  یاعتبار  یهااستیس

  ی رهایسمت عرضه و متغ  یهااستیس   تی، اهم2  وقفهدر    متینوسانات ق  حی در توضدرصد  (  63/16)  ینگ یو حجم نقد

 .  کندیمدت برجسته م را در کوتاه  یپول

 DSGEنتایج آزمون استواری مدل :  (7)  جدول

 متغیر پاسخ  شوک )%(  2 وقفه سهم در  )%(  3 وقفه سهم در  )%(  4 وقفه سهم در 

 شتاب رشد قیمت مسکن  عدم اطمینان اقتصادی  53/4 20/0 36/0

 حجم نقدینگی 63/16 25/19 45/1

 مسکن مهر  ۷3/1۸ 40/۸ 0۸/1

 تسهیلات بانکی  ۸3/22 0۷/14 31/16

 شتاب تعداد معاملات مسکن  عدم اطمینان اقتصادی  45/3 43/0 23/0

 حجم نقدینگی ۷۷/16 19/15 11/1

 مسکن مهر  44/12 30/4 ۷4/0

 تسهیلات بانکی  50/20 56/12 20/19
 های تحقیق منبع: یافته

 

 
1 Robustness Checks 
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 ی و پیشنهادهاریگجه ینت -5
  یبا بخش   ییراستامسکن، ضمن هم  متی بر شتاب رشد ق   ی اقتصاد  نانیعدم اطم   ریپژوهش در خصوص تأث  ن یا  یها افتهی

بر وجود رابطه  یمبن  یمدل پانل  جهی. نتسازدیمدت بازار را آشکار م کوتاه ی هاییایاز پو  یدی ابعاد جد ن،یش یپ  اتیاز ادب

  ن ی( و همچن139۸مانند )اسدپور،    یمت مسکن، با مطالعات داخل ی و شتاب رشد ق   نانیعدم اطم  نیمثبت و معنادار ب

  ل ی حال، تحل  نی(، سازگار است. با ا2019،  و همکاران  ی آ)  یامن در مطالعات خارج   یی مسکن به عنوان دارا  هیفرض

که در    ه یاول  « یاط ی»وقفه احت  کی :  کندیم  یی را شناسا  یادومرحله  ییایپو  ک ی پژوهش،    ن یدر ا   DSGE مدل  ی ساختار

و پس از    کندیرا تجربه م  یمحتاط، کاهش جزئ  یخانوارها  ی از سو  د یخر  مات ی تصم  ق یتعو  لیبه دل   متی آن شتاب ق 

که عدم    دهدینشان م  افتهی  نیبازانه است. اسفته  یاز ورود تقاضا  یکه ناش   یمتیو مقاومت ق   یداری دوره پا  ک یآن،  

خود    نکهیتا ا  کندیم  دی بازار را تشد  یدرون  یانتظار  یها ییایعمل کرده و پو  زوریکاتال  ک یبه عنوان    شتریب  نان،یاطم

 .باشد مت یق   دارینوسانات پا یبرا می محرک مستق  ک ی

کرده و   جاد یا ی عاملان اقتصاد ی ریگمیدر تصم  ی ساختار رییتغ نان، ی که شوک عدم اطم  دهدینشان م ترقیعم لیتحل

بادوام    یکالاها  دیخر  ،یاط ی انداز احتپس  زهیبا انگ  ی منطق   ی. خانوارهاکندیرا منجمد م  یمصرف  یمدت تقاضادر کوتاه

خود را به    یسرعت جاوقفه به  ن ی. اما اشودیمنجر م   یواقع   یتقاضا که به انقباض    اندازندیم   قیمانند مسکن را به تعو

به  یی جا  دهد،یم   « یرکود- یتورم   یی»واگرا مسکن  نقش  تورمکه  سپر  دارا  ، یعنوان  به  »فرار  در    یی موج  را  امن« 

بر شتاب    نانیعدم اطم  رمعناداریغ  ی. اثر آماردهدیرا شکل م  یمت یو کف مقاوم ق  کندیم  جادیا  دارنهینقد  یخانوارها

وار( و سپس  از رفتار توده  یمعاملات )ناش   هیکه جهش اول  شود یداده م  حی توض DSGEمدل    یایپو  لیمعاملات، با تحل 

اعتبار( را نشان م  یریپذبحران استطاعت  لیآن )به دل   قیسقوط عم  انقباض  معاملات«    ی»شوک شلاق   نی. ادهدیو 

از    هامتی که در آن ق   کندیم  نییرا تب  «ی»رکود تورم  ده ی و پد  داردوار  توده  یو رفتارها  یمال  یهادر اصطکاک  شهیر

 . شوندیبازار جدا م یواقع  ی ادهایبن

به طور همزمان    د یبا  استی س  ن یو هوشمند است. ا  یدو وجه  است یس   ازمند ی مؤثر ن  ییراهکار اجرا  ک ی اساس،    نیا  بر

  یریکارگ با به  دی . در وجه اول، دولت بادی نما  تیرا تقو  یمصرف  یکرده و سمت تقاضا  تی ریرا مد  رمولدیغ   یسمت تقاضا

  نه یهز  ،یخال   یهابر خانه  اتیو مال  ی( پلکان CGT)  هیسرما  ی دیبر عا  ات یمانند مال   «یباز ضدسفته  یاتی مال  ی»ابزارها

  ی ت یو حما  یاعتبار  یهااستی»س  دی دهد. در وجه دوم، با  ش یرا افزا  ی اهیصرفاً سرما  یی دارا  کی مسکن به عنوان    ینگهدار

ها  بانک   یبرا  بار اعت  نیسازوکار تضم  جاد ی و ا  ی تی با نرخ بهره حما  لات یشامل ارائه تسه   ،یمصرف  یخانوارها  یهدفمند« برا

به   ، یواقع یاز تقاضا تی و حما یبازسفته  یتقاضا تیری با مد ،یراهکار دو وجه نیاجرا شود. ا سک،ی به منظور کاهش ر

 و کارآمدتر است.  ترقیتر، عمبازار مسکن باثبات کی  جاد یو ا «یباز سفته-یریپذدنبال کاهش »شکاف استطاعت

 تضاد منافع 
 .دارندمی اعلامتضاد منافع را   نبود نویسندگان  
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