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Abstract  
Housing, as both shelter and a non-substitutable commodity, has a 

dual nature  serving as both a consumable good and a durable capital 
asset. In this paper, using an agent-based theoretical framework, a 
systemic model for housing price formation is developed that 
incorporates the presence of heterogeneous agents, including consumer 
buyers, investors, and real estate developers. Using real economic data 
from Iran and quarterly data for the period 1998 to 2022, the proposed 
model is estimated through a genetic algorithm.The results of shock 
analyses reveal that speculative investor behavior plays a significant 
role in the dynamics and volatility of housing prices. When speculative 
investors are removed from the market, housing prices align with real 
production costs and effective demand, referred to as the fundamental 
equilibrium price. However, the presence of speculative behavior can 
lead to persistent deviations from this level and even trigger explosive 
price surges in the housing market. According to the empirical findings, 
the Iranian economy exhibited a pronounced degree of forward-looking 
behavior amounting to 52.16 percent along with an unstable, bubble-
type dynamic over the examined period.From a policy perspective, the 
model demonstrates that the loan-to-price ratio of mortgages is not an 
effective tool for market regulation during boom or recession periods a 
finding consistent with real-world market evidence. In contrast, 
reducing construction and development costs could enhance market 
rationality, decrease the sensitivity of forward-looking investors, and 
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ultimately strengthen price stability, revitalize the market, and stabilize 
housing price. 

Keywords: Housing, Agent-Based Model, Speculative Behavior, 
Genetic Algorithm 
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از طریق   ایران بازار مسکن بازان دررفتار سفته تحلیل
 1بنیان و الگوریتم ژنتیک سازی عاملمدل

      الهدی ندا علم
اقتصاد  ی دکتر   ی دانشجو اقتصاد،،ی علوم  مرکز  گروه  تهران  دانشگاه  ی واحد   ،
 .رانیتهران، ای، ملاآزاد اس

  

 كشيده مرجان دامن 
 رانی، تهران، ایملادانشگاه آزاد اس  ی،گروه اقتصاد، واحد تهران مرکز دانشیار

 مسئول(.  ۀسندی)نو
  

 انری،تهران،ای مه طباطبائ لادانشگاه ع ،ی بانکدار  وی مال گروه  ميثم اميری 

 

  اميررضا كيقبادی 
، تهران،    یملادانشگاه آزاد اسی، واحد تهران مرکزمدیریت صنعتی،  گروه  دانشیار

 . رانیا

  چکیده
ای که هم کالایی مصرفی گونهجانشین، ماهیتی دوگانه دارد؛ بهعنوان سرپناه و کالایی فاقد  مسکن، به 

یک    عامل بنیانبا استفاده از چارچوب نظری   کند. در این مقالهای و بادوام ایفا می است و هم نقشی سرمایه 
قیمت برای  سیستمی  خریداران  مدل  جمله  از  ناهمگن  بازیگران  حضور  گرفتن  نظر  در  با  مسکن  گذاری 

و    های واقعی اقتصاد ایراندادهکه با استفاده از    املاک ارائه شده است  سازانانبوهگذاران و  مصرفی، سرمایه
برآورد شده است.    مدل مذکور  ، از طریق الگوریتم ژنتیک1401الی    1377های فصلی سالهای  برای داده

گذاران، نقش مهمی در پویایی و نوسانات قیمت مسکن بازانه سرمایهدهند که رفتار سفتهنشان می   شوکها  نتایج
های باز از بازار حذف شوند، قیمت مسکن بر اساس هزینهگذاران سفتهکند. در شرایطی که سرمایهایفا می 

شود. اما در مقابل،  ه یاد می عنوان قیمت تعادلی پایگیرد که از آن به واقعی تولید و تقاضای مؤثر شکل می 
های انفجاری در های پایدار از این سطح و حتی افزایشتواند منجر به انحرافبازانه می حضور رفتارهای سفته 

 16/52نگری بالای  بینی براساس نتایج در اقتصاد ایران و در دوره مذکور شاهد شدت پیش  .قیمت مسکن شود
وام مسکن  میزان  دهد که نسبت  گذاری، مدل نشان می از منظر سیاست   درصد و حالت ناپایدار حبابی هستیم.

های رونق یا رکود نیست؛ موضوعی که با شواهد واقعی  ابزار مؤثری برای تنظیم بازار در دورهاز قیمت مسکن  
  تواند موجب افزایش عقلانیت بازار،های ساخت و توسعه می بازار نیز همخوانی دارد. در مقابل، کاهش هزینه 

گرا و در نهایت، تقویت پایداری قیمت پایه، احیای بازار و تثبیت  بینی گذاران پیشکاهش حساسیت سرمایه 
 .قیمت مسکن شود
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 بازی، الگوریتم ژنتیکمسکن، مدل عامل بنیان، رفتار سفته :هاواژه کلید 

 
   مقدمه

که   است اقتصادی بخشهای مهمترین  از یکی ن به عنوان یک بخش پیشرو،بازار مسک 
 باعث رونق بخش، این  در رونق درآورد. تحرک به را اقتصادی  بخشهای سایر تواندمی

ترین زنجیره تولید را داشته و با بسیاری  عمیق  بخش  این  زیرا شودمی اقتصادی بخشهای سایر
گونه به  است.  ارتباط  در  دیگر  بخشهای  سرمایهاز  در  تغییر  که  مسکن،  ای  گذاری 

-دهد. همچنین تحولات قیمتی آن میتولیدناخالص داخلی و اشتغال را تحت تأثیر قرار می 
 مسکن  قیمت تواند بسیاری از فعالیتهای اقتصادی را تحت تأثیر قرار دهد. به عنوان مثال تغییر

 تأثیر تحت را آنها  انداز  پس -مصرف الگوی نتیجه در و شده افراد ثروت در  تغییر موجب

تغییر سطح و  دهدمی قرار به   گردد. همچنین رشدمی آنها    کل تقاضای ترکیب و منجر 

 گذارانسرمایه بیشتر ورود موجب آن تولید هاینهاده قیمت به نسبت مسکن  قیمت بیشتر

 مسکن  با مرتبط خدمات و  کالاها تقاضای رفتن  بالاتر که به شده وساز ساخت افزایش  و

 دریافت برای ایوثیقه عنوان به مسکن  ارزش مسکن، قیمت افزایش همچنین    .شودمی منجر

 مؤثر آتی هایگذاریسرمایه تسهیلات و اعطای بر طریق این  از و برده بالاتر را تسهیلات

رود. هیچ دو ملکی دارای تشابه  است. در کنار آن مسکن یک کالای ناهمگن نیز به شمار می
نیستند و این موجبات تفاوت قیمتی بعضاً چشمگیر در قیمت انواع  و حتی جانشین یکدیگر  

می  را  مسکن  بازارهاست  (J. Smith,2011)  کند.ایجاد  سایر  برخلاف    ،بازارمسکن 
  ، کندبندی در این بازار را دشوار می ( ، طبقه1998ناهمگونی بازار مسکن، طبق گفته مینگ)

م تأثیر عوامل  )نیز قرار داردختلفی  زیرا هر مسکن متفاوت است و تحت  بیان 1998. چو   )
ندارد که    دو مسکنیکند هیچ  می کاملا  ( های هر مسکن به دلیل ناهمگونی ویژگی)وجود 

باشند   بازار مسکن    و ویژگیهای یکسان داشته  مسئله سنجش  با دشواریاین  هایی همراه  را 
بسیارسازدمی و  ویژگی  این  از .  است کهویژگی  ی  مسکن سبب شده  دیگر  موضوع    های 

مسکن و تحولات آن از ابعاد مختلف مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار گیرد. یکی از این  
 ای بودن آن است.  ماهیت مسکن از لحاظ ماهیت مصرفی و سرمایه ،ابعاد

ای را  مسکن به عنوان یک سرپناه و یک کالای فاقد جانشین، ماهیت مصرفی و سرمایه
ای کالای مصرفی است و هم جنبه بادوام بودن و دارایی سرمایهتوأمان دارد، یعنی هم یک  
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این میان تقاضای مصرفی مسکن دارای روندی قابل پیش را ایفا می بینی و باثبات  کند. در 
ثبات  ای آن ویژگی متفاوت دارد و بعضاً پرنوسان و بیاست. اما تقاضای سوداگری و سرمایه

 خرید به اقدام سرپناه با هدف تأمین  که هستند یافراد مصرفی یا بنیادی است. متقاضیان

 به بیشتر متقاضیان نوع این  دارند. یکنواخت و ملایم رفتاری معمولا و نمایند می مسکن 

 و دهندمی اهمیت خود یبودجه محدودیت و مسکونی واحد  در آن سکونت مطلوبیت
 هدف با که هستند گذارانیسرمایه غیرمصرفی متقاضیان دارند. توجه بازار شرایط به کمتر

یعنی تقاضای مسکن   ،شوندمی بازار این  وارد مسکن  قیمت افزایش محل  از  بازدهی  کسب
مطالعه بازار مسکن هم از جهت    اساسبراین  گیرد.ای در این گروه قرار میبا ماهیت سرمایه

حائز اهمیت    ، دهدمیعنوان سرپناه ارائه  اینکه یک دارایی است و هم از لحاظ خدماتی که به
 دو  گردد که در تبیین تقاضای مسکن با. این ماهیت دوگانه تقاضای مسکن سبب میتاس

سازی متقاوت روبرو باشیم که هریک از الگوی رفتاری متفاوتی  عامل متفاوت با ساختار بهینه
-ضروری می بنیان برای تبیین عوامل ناهمگن را  های عامللذا استفاده از مدل  .کندمی  تبعیت 

های ناهمگن جریان دارد،  ای را که میان عاملقادرند مبادلات پیچیده  هاسازد. زیرا این مدل
مدل برخلاف  و  دهند  نمایش  خوبی  فروض  به  برخی  تصادفی  پویای  عمومی  تعادل  های 

اقتصادی محدودکننده کارگزاران  همگنی  نظیر  بازارها  1،  همه  شفافیت  از  2،  مانع  که   ... و 
  (Napoletano,et.al,2014گیرند. )شود را در نظر نمییح مسائل اقتصادی میتحلیل صح

مدل لحاظاین  امکان  عاملها  ناهمگنی  تعاملات  کردن  و  یادگیری  تطبیقی،  رفتارهای  ها، 
  متعارف محور  های تعادلآورند. برخلاف مدلغیرخطی میان اجزای یک سیستم را فراهم می

عقلا  رفتار  فرضیات  بر  مبتنی  مدل که  هستند،  پایدار  تعادل  وجود  و  یکنواخت  های  یی 
پدیدهعامل قادرند  نظیر شکلبنیان  اقتصادی  رفتارهای  گیری حبابهای کلان  قیمتی،  های 

ویژگی گله سایر  و  بازار  شدید  نوسانات  عاملیهاای،  خرد  تعاملات  از  که  را  ناشی  ی  ها 
به  می رویکرد  این  این،  بر  علاوه  کنند.  بازتولید  انعطافشود،  قابلیت  دلیل  و  بالا  پذیری 

سیاستشبیه اثرات  تحلیل  برای  مناسب  ابزاری  مختلف،  سناریوهای  در  سازی  گذاری 
مطالعات پیشین همچون    (chen, et.al, 2009)رود.  های پویا و ناهمگن به شمار میمحیط

)وآمیل همکاران  و  و  2008ن  همکاران(  و  داده2017)  چانگ  نشان  نیز  مدل(  که  های اند 

 

1. Representative Agent Hypothesis(RAH) 

2. Market Clearing 
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های قیمتی دارند  سازی رفتارهای واقعی بازار و تبیین پویاییبنیان توانایی بالایی در شبیهعامل
 .باشند متعارفهای کلان توانند مکمل یا جایگزین مؤثری برای مدلو از این رو می

ت مکاتب اقتصادی  در کنار مطالب یادشده باید بیان داشت بررسی بازار مسکن از جه
اندازهای اقتصادی رویکرد  تواند بسیار حائز اهمیت باشد. باید اشاره داشت که چشمنیز می

و   رشته  این  مطالعات  تاریخ  بر  افراد،  تعامل  چگونگی  مورد  در    تصمیمات نئوکلاسیک 
تأثیر بسیاری داشته است. مدلهای نئوکلاسیکی از لحاظ تاریخی، به صورت    ،گذارانسیاست

این بدان معناست   کنند؛اند که عوامل اقتصادی، عقلایی رفتار میح و ضمنی فرض کردهصری
ای کامل از  شود که بر اساس مجموعه که در اقتصاد نئوکلاسیک روشهایی به کار گرفته می 

انتظار   اما در مقابل و در  نمایندرا حداکثر می  افراد اطلاعات در دسترس، مطلوبیت مورد   .
رفتاری   رویکردهای رقیب اقتصاد  انسان    1نظیر  آنها فرض  متفاوت است.  تا حدودی  بحث 

تعدیل گذارند و سعی میعقلایی را کنار می اقتصادی  واقعیتهای  با  را  این فرض  کنند که 
نمایند که در این مقاله نیز در تبیین موضوعات و چالشهای بخش مسکن از این رویکرد و 

ی از طریق در نظرگرفتن تقاضا و عرضه  که  ستا  گردیدهو سعی    مکتب بهره گرفته شده  
ها بیان شود.  مفاهیم و تئوری   هاعوامل اقتصادی مبتنی بر عقلانیت محدود و ناهمگونی آن

هاست  مفهوم ناهمگونی و عقلانیت محدود در میان عوامل اقتصادی مدتباید اشاره داشت  
به کار گرفته شده است. مطالعات    مختلفها در بازار  گذاری داراییکه با موفقیت در قیمت
( و  (2015) (، کابوندی و همکاران2014(، کیارلا و همکاران )1998تجربی )مانند لوکس )

)تحلیل هوانگ  و  دی  )مانند  نظری  )1990های  هومز  و  بروک  و  1998،  1997(،  فولمر   ،)
اند که  نشان داده  2( (2013)(، وانگ و همکاران2009(، هه و همکاران )2005همکاران )

گذاران عوامل مهمی هستند که بر نوسان قیمت  ناهمگونی و عقلانیت محدود در میان سرمایه
 .گذارندها تأثیر میدارایی

توانند بسیاری از معماها و می  یعنی عوامل ناهمگن با لحاظ عقلانیت محدود  این مفاهیم
در  د. در واقع  ن یح ده را توضهای مختلف از جمله بازار مسکن  بازار   موجود در های  واقعیت

این مقاله، مکانیزم سنتی عرضه و تقاضا در بازارهای مسکن با درک این موضوع که عوامل  
  توانند عامل تغییرات قیمت مسکن باشند، بازنگری شده است تنهایی نمیاقتصادی بنیادین به

املان  که هم عوامل اقتصادی و هم ع  شودیک مدل گسسته زمانی از قیمت مسکن ارائه می  و
 

1 .Behavioral Economics 
 (2017برگرفته از مقاله ژانگ و همکاران). 2
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در این مقاله برای تبیین تفاوت الگوی رفتاری تقاضای مسکن    .گیردناهمگون را در نظر می
های رفتارهای متفاوت در  بازی( و همچنین لحاظ مدلای)سفتهبه دو گونه مصرفی و سرمایه

بنیان بهره گرفته شده است. با  از مدلهای عامل  شرایط رفتارهای عقلایی و عقلانیت محدود
های قیمت مسکن در بازار ایران را با استفاده از تقاضاها  توان پویاییده از این مدل میاستفا

ها توضیح داد. همچنین آثار شوکهای سیاستی مختلف را با لحاظ  و رفتارهای متفاوت عامل 
یابد: در بخش  صورت زیر ادامه میمقاله بهاساس این  براین   این تفاوت مورد بررسی قرار داد.

سپس در بخش  شود .  در این حوزه پرداخته می   خارجی و داخلی  شدهمطالعات انجامدوم به 
نوع عامل    سوم با سه  تعادلی    -سازان انبوه  و  گذارانسرمایه  مسکن،  خریداران  -چارچوب 
  سپس در حالت .  گیردمورد بررسی قرار می  بازسفته  گذارانسرمایه  بدون  مبنا  بازار  و  شده  ارائه
  در .  شودمی  تحلیل  مسکن   قیمت   بر  سوداگرانه  رفتار  اثر  و  صورت گرفته  بررسی  ایدورهیک
  شود.در تحلیل درنظر گرفته می   یابیبرون  بر  مبتنی   پویای  انتظارات   با  گذارانی سرمایه  ادامه

بخش   سپس    بازار  برای  گذاری سیاست  های دلالت  برخی  مدل،  همین   قالب   در   چهارم  در 
محدودیت  و  شده  تحلیل  سوداگر  گذارانسرمایه  دارای  مسکن  تنظیمات  به  کارایی  و  ها 

پایانی مقاله نیز    بخش در  شود.  پرداخته می  ساختو هزینه    وام مسکن   اقساطسیاستی از طریق  
 بندی و ارائه سیاستها پرداخته شده است.به جمع

 پیشینه پژوهش 
معامله رفتار  از  بررسی  یکی  مسکن  بازار  در  نوسانات  گران  تحلیل  در  مهم  موضوعات 

گران، به ویژه  های رفتاری میان معاملههای اخیر، توجه به تفاوتقیمت مسکن است. در سال
و مطالعات قابل    در بازارهای پیچیده و غیرقطعی مانند بازار مسکن، اهمیت بیشتری یافته است

 توجهی در این خصوص صورت پذیرفته است. 
واچر   یمالپز عنوان    ی امقالهدر   1و  سفته"تحت  چرخه  ی بازنقش  و    مسکن  ی هادر 

  ی اند تا بررسکرده ی سازهیرا توسعه داده و شب  یمنتشر شد، مدل 2005که در سال "مستغلات 
 یا خیر؟ است مسکن  یمت ی ق ی هااز چرخه یانشانه ایاساساً علت  ن یزم یبازسفته ایکنند که آ

رونق و رکود در    یها به چرخه  توانندیم  یبازسفته  تقاضا و  ط یشرا  که   دهدیمدل نشان م  ن یا
کشش   ری تحت تأث یبازسفته تاثرا رسدیکمک کنند، اما به نظر م ملکمسکن و  یبازارها

بزرگ  ی مت ی ق واقع،  در  باشد.  سفته  ن یترعرضه  زمان  ی بازاثرات  م  یتنها  که    شودیمشاهده 

 

1 . Stephen Malpezzi & Susan Wachter, 2005 
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  ک یدر کنار  نیعرضه زم ییمؤثر بر بهبود کارا ی هااستی س  ن،یباشد. بنابرا کششیعرضه ب
  ار ی بس  یبازاز سفته  یری در جلوگ  توانندیو مستغلات، م  ملک  یمناسب برا  یچارچوب نظارت

 مؤثر باشند.

بازانه  ساده از بازار سفته  یمدل"در مقاله خود تحت عنوان  1(  2009وسترهاف )دیسی و  
  ی هااز چرخه  ی تا درک بهتر  دهدیارائه ممدل ساده از بازار مسکن سوداگرانه    کی  "مسکن 

  یاست که تقاضا برا  ن یا  آنهامدل    یدی کل  یژگیکند. و  جادی مسکن ا  متی رونق و رکود ق
تأث   مسکن  ا  یازبسفته  یروهای ن  ری تحت  برخ  ن ی قرار دارد. در  اعتقاد    یمدل،  از کارگزاران 

  که یدر حال  شود،یبلندمدت خود همگرا م  یادی مسکن به سمت ارزش بن  متی دارند که ق 
  ل ی مدل به دل  نی( هستند. ان ی بدب  ا ی)  ن یببازار رونق و رکود خوش  یی ایبه تداوم پو  گر ید  یبرخ

  است.  یرخط ی بازار، غ  طیبر اساس شرا  ارانکارگز  ینی ب ش ی پ   یهایاستراتژ  یادوره  راتیی تغ
  مسکن  یو موجود یواقع ی در تعامل با تقاضا ی بازسفته یروها ی که ن   کندیم  انی ب وسترهاف

پو  توانندیم به  ا  هامتی ق  دهی چ ی پ  ییایمنجر  پتانس  ن یشوند.  و حباب  جادیا  تغییر  لی مدل  ها 
 .را دارد هامتی ق  دهی چیپ یهاسقوط

همکاران  و  انتظارات  "درمقاله    2بولت  تحت  مسکن  قیمت  رکود  و  رونق  شناسایی 
ت ناهمگون را در یک مدل استاندارد بازار مسکن معرفی  ( انتظارا2016در سال )  "ناهمگون

با استفاده   د. آنهانماین های خرید بنیادی مرتبط میکنند که سطوح اجاره مسکن را به قیمتمی
کنند. آنها بیان  های فصلی، پارامترهای مدل را برای هشت کشور مختلف برآورد میاز داده 

دادهمی که  از  دارند  میها  پشتیبانی  انتظارات  در  کشورها،  ناهمگونی  همه  برای  و  کنند 
طولانیحباب و  موقت  برونهای  با  مسکن  قیمت  بازگشت  مدت  به  انتظارات  و  روند  یابی 

های کیفی  بینیکنند که پیش گردند. همچنین آنها در مطالعه خود بیان می میانگین تبیین می
ارهای خطی استاندارد با پیامدهای سیاستی مهم  های غیرخطی بسیار متفاوت از معی چنین مدل

می استدلال  برای  است.آنها  مالیات  نرخ  کاهش  مسکن(،  )وام  بهره  نرخ  کاهش  که  کنند 
های کسر مالیات وام مسکن و یا افزایش اجاره بهای مسکن،  صاحبان مسکن ، افزایش نرخ

 کنند.تر میزدیکثباتی جهانی نهای چندگانه و بیهمگی سیستم غیرخطی را به تعادل

 

1.  Roberto Dieci & Frank Westerhoff, 2009 

2 Wilko Bolt , Maria Demertzis, Cees Diks, Cees Diks, Cees Diks, 2016 
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رفتار سوداگرانه در  "تحت عنوان    2017در سال    1که توسط ژنگ و همکاران  یامقاله
بازیگران مختلف    دگاهیمنتشر شده است، بازار مسکن را از د   "بازار مسکن: رونق و رکود 

که بر    یبر عوامل  لاوهاند که ع کرده است. آنها نشان داده  یبررس   یوالراس  یو یسنار  کیدر  
  یباز رفتار سفته  گذارند،یم  ری سازان تاث انبوه  یهانهیو هز  مصرفی  دارانیخر  یواقع   یاضاتق 

مهم  زی ن  گذارانهیسرما توض  یعامل  پو  حی در  و  همچن  متی ق  ییایتحول  است.    ن،ی مسکن 
 آن شده  ی مسکن از ارزش واقع  مت ی باعث انحراف مداوم ق  تواندیم  گذاران هیانتظارات سرما

  یو برخ   عرضه مسکن   یهاسمی در مورد مکان  یجالب   یها نش یبتوانسته  مقاله    ن ی ا  جینتا  است.
 ارائه دهد.   مسکن  یگذاراستی س  یامدهای و پ یشده در بازار واقع مشاهده ی هاتیاز واقع

می نیز  را  مطالعات دیگری  یادشده  مطالعات  برد که  درکنار  نام  این خصوص  در  توان 
 :است ( به صورت خلاصه آمده1درجدول)برخی از مهمترین آنها 

 در حوزه مسکن  خارجی مقالاتبرخی از  -1جدول
نام 
 نویسنده

یا   عنوان سال مدل 
 رویکرد 

 گیری توضیحات و نتیجه 

و    بزیگ
 2گران ید

اضافه   2018
بلوک    نمودن

به     ک یمسکن 
  DSGEمدل  

اقتصاد    کی  یبرا
 باز کوچک 

تعادل   مدل 
  ی تصادف   یعموم

 (DSGE)ایپو 

این   داده نتایج  اساس  بر    ی هامدل 
علاوه    خانوارهادهد که  نشان می  ایاسترال

عنوان    براینکه به  مسکن  خدمات  از 
مصرف   یبخش بسته  استفاده    یاز  خود 

نگهدار  ،کنندیم مسکن  یاز    نیز   سهام 
م کسب  مدل .  کنندیسود  این    ، در 

تما بهره  نرخ  به    لیکاهش  خانوارها 
افزا  ی نگهدار را  مسکن    ش یسهام 

نشان  دهدیم نسبتاً    تیحساس  نده دهکه 
به    یگذارهیسرما  یبالا مسکن 

 . است یپول  یهااستیس
هونگ  

 3و لی 
قیمت   2019

پویایی  و  مسکن 
احساسات 

گذار:  سرمایه 
 شواهدی از چین  

 مدل  

DCC-
GARCH  ،

تصادفی   آزمون 
و   گرنجر  موجک 

مطالعه  با  چین    مقاله  مسکن  بازار 
می مسکن  نشان  قیمت  تنها  نه  که  دهد 

-تواند تحت تأثیر احساسات سرمایهمی
بلکه   گیرد،  قرار  سهام  بازار  در  گذاران 

می مسکن  احساسات قیمت  بر  تواند 
تأثیر بگذارد. تجزیه و  نیز گذاران سرمایه

 

1 . Min Zheng,Hefei Wang,Chengzhang Wang,Shouyang Wang, 2017 
2.  Christopher G Gibbs, Jonathan Hambur and Gabriela Nodari,2018 

3 . Yun Hong, Yi Li, 2019 
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انسجام   تحلیل 
 موجک

می نشان  موجک  یک  تحلیل  که  دهد 
بین این دو از    "متقابل  همبستگی"رابطه  

سرمایه وجود  در  گذاران  نظر  بلندمدت 
 دارد.

و   شی 
 1همکاران 

بازار   2020 رونق 
استرالیا:  مسکن 
یا  ساختاری 

 بازی؟ سفته

  VARمدل  
 PSYو روش  

می نشان  مطالعه  این  که  نتایج  دهد 
بازار   سفتهدر  از  جدای  بازی، استرالیا 

به   است  ممکن  نیز  بازار  بنیادی  عوامل 
بزنند.   دامن  مسکن  قیمت  سریع  رشد 

های بنیادی، به جای  برای افزایش قیمت 
سیاست از  هدفشان  استفاده  که  هایی 
سفته )مانند  بازیکاهش  ها 

سرمایهمحدودیت وام  گذاری( های 
است، باید به نیازهای اساسی بازار )مانند  

ا  یا  مسکن  عرضه  یک  افزایش  تخاذ 
برنامه مؤثرتر(  استراتژی  شهری  ریزی 

نتایج    .شودتمرکز   میاین  از    کندبیان 
-قیمت  تاکید بیش از حد بر نقش حباب 

سفته از  ناشی  اجتناب    باید  بازیهای 
 . ودنم

رئوف  
 2و وبر 

پایداری  2022
اثرات  مسکن: 
و   بازی  سفته 

بر     ثروت مالیات 
 بر قیمت مسکن 

مدل  
خطی   رگرسیون 
یک   و  چندگانه 
تفاوتهای   رویکرد 

 دوگانه 

می بیان  مطالعه  این  که  نتایج  کند 
گذاران برای سرمایهکانادا  بخش مسکن  

برای حفظ و افزایش ثروت مطمئن بسیار  
این بخش   آن،  کنار  در  و  است  جذاب 

برای  می را  پایداری  درآمد  منبع  تواند 
کند.  هزینه فراهم  دولتها  عمومی  های 

کند که  مطالعه بیان میهمچنین نتایج این  
سفتهمالیات در  های  مؤثری  ابزار  بازی 

-مهار قیمت مسکن در این کشور نبوده 
 اند. 

 
بنک  

و    3مرو
 دیگران 

مدل  ی 2023 ک 
مبتنی    بنیان  عامل

  عامل مدل  
 بنیان 

 (Agent-
Based)  

مدل  داده   این  اساس  های  بر 
تأثیر   بررسی  امکان  مجارستان 

احتیاطی، مالی و پولی  های کلانسیاست
 

1 . Shuping Shi, Arafat Rahman and Ben Zhe Wang, 2020 
2 . Rauf, Muhammad Adil, Weber Olaf , 2022 
3.  Bence Mérő & etc 
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داده   بازار  ابر  ز 
 مسکن

و  جزئیات  با  مسکن،  بازار  بر  را 
ابزارهای  واقع به  نسبت  بیشتر  گرایی 

می فراهم  سنتی  مدل  .کندتحلیلی    این 
شوک ساختتأثیر  هزینه  و  های  وساز 

بازار    در  را   مصرفیهای حمایتی  سیاست
 . کنندمسکن بررسی می

یحیی  
و    جمال

 1دیگران 

دل  م 2024
بر   مبتنی  رفتاری 
برای  عامل 

مسکن:  بازارهای  
شوک های  تأثیر 

 مالی در بریتانیا 

عامل  مدل  
 بنیان 

 (Agent-
Based)  

 ،بازار مسکن در بریتانیابا عنایت بر  
افزایش   که  است  آن  از  حاکی  نتایج 

ی وام مسکن منجر به  ناگهانی نرخ بهره 
شدید   افزایش  و  مسکن  قیمت  کاهش 

شود.  ساله میمانی پنجها در بازه زاجاره 
داده   آنها  همچنین  کاهش  اند  نشان  که 

باعث   ارزش،  به  وام  نسبت  ناگهانی 
مسکن   قیمت  در  توجهی  قابل  کاهش 

 .شودمی

 
وبن  

و   تارنه 
 2دیرک بزمر 

یا  2025 سرپناه 
گذاری سرمایه
یک مدل    ملکی:

بنیان  برای    عامل 
تأمین   قابلیت 

 هلند مسکن در 

عامل  مدل  
 بنیان 

 (Agent-
Based)  

یک  از  استفاده  با  مطالعه،  این  در 
عامل بر  مبتنی  بر  مدل  که  ناهمگن  های 

داده  هلند  اساس  برای  پیمایشی  های 
که میان   دهدمی  نشان  است،  کالیبره شده 

نرخ  شوک مسکن،  عرضه  بر  که  هایی 
برای    وام    پرداخت  بهره و ضوابط نسبت 

میها  بانک گرفته  نظر  نوعی  شوددر   ،
دارد ایمبادلهی  رابطه این  و    وجود 

ها اثرات متفاوتی بر قیمت مسکن  شوک
   .دارند

 
در ایران نیز مطالعاتی چند در خصوص مسکن و سیاستهای آن صورت پذیرفته است. اما  

با  مطالعه نپذیرفته است.  ناهمگونی رفتاری صورت  و  بنیان  ای در چارچوب مدلهای عامل 
 توان به شرح ذیل اشاره نمود: ترین مطالعات میمهمترین و مرتبط اینحال به برخی از 

مدل تعادل عمومی پویای تصادفی    "با عنوان    ای و همکاران در  مقاله ابراهیم بهرامی نیا
در طول  اشاره می کنند که    1397در سال  "نیوکینزی برای اقتصاد ایران با لحاظ بخش مسکن

 

1 . Yahya Gama & etc, 2024 
2.  Ruben Tarne , Dirk Bezemer,2023 
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ترین بخشها در اقتصاد ایران بوده است. با توجه  ی اخیر بخش مسکن یکی از پرنوساندو دهه
نوسانات با تاثیرگذاری بر رفتار    به ارتباط گسترده بخش مسکن با سایر بخشهای اقتصادی این 

کنندگان و تولیدکنندگان باعث انحراف در تخصیص بهینه منابع اقتصادی، تشدید  مصرف
بازار داراییها و تغییر در الگوی توزیع درآمد می انتقال سرمایه در  در مجموع    شود.نقل و 

د نوسان در قیمت  دهد که سیاست پولی از مهمترین عوامل ایجانتایج این مطالعه نشان می
می از  مسکن  بهینه  استفاده  مسکن  قیمت  کنترل  در خصوص  نکته  مهمترین  بنابراین  باشد. 

می پولی  مسکن،  سیاست  قیمت  بر  پولی  شوکهای  مخرب  تاثیر  از  جلوگیری  برای  باشد. 
توانند با  سیاستگذاران با تجهیز بازار سرمایه و ایجاد امنیت، ثبات و رونق در این بازارها می 

نقدینگیج بخش  ذب  این  در  قیمت  نوسان  نهایت  در  و  مسکن  بازار  به  آن  ورود  از  ها، 
بخش   در اینجا باید اشاره داشت این مقاله هرچند گامی مهم در واردکردن .جلوگیری کنند

شود اما بخش مسکن را تنها به صورت مصرفی  می  محسوب   DSGEارچوب  مسکن به چ
بازی در مسکن که در اقتصاد ایران اهمیت بالایی  گذاری و سفتهدر نظر گرفته و نقش سرمایه

دارد، لحاظ نشده است. همچنین این مدل در بازنمایی رفتارهای غیرخطی و نوسانات شدید 
 مسکن توانایی محدودی دارد. 

-ویایی پ "ای تحت عنواندر مقاله 1398اکبر قلی زاده و مریم نوروزی نژاد در سال علی
مسکن  ه قیمت  پویای  ای  عمومی  تعادل  رویکرد  با  ایران  در  اقتصادی  نوسانات  و 

از    پردازند. در این مطالعهبررسی نوسانات بازار مسکن در ایران می  به" (DSGE)تصادفی
به عنوان یک وثیقه   مالی مخارج    (دارایی دارای ارزش ضمانت)زمین و مسکن  تامین  در 

شود  در این مطالعه بیان می ده شده است.  گذاری خانوارها و بنگاهها استفامصرفی و سرمایه
باتوجه به اینکه در ایران بازار مسکن از مهمترین بخشهای پیشرو اقتصادی بوده و رونق  که  

های صحیح در این  ریزیشود، لذا با برنامهاین بخش منجر به رونق تولید در سایر بخشها می 
-ود تورمی بیشتر مشخص میسیاستهای اقتصادی دولت در خروج از شرایط رک بخش تاثیر

چارچوب  در  ای  این مقاله نیز اگرچه با واردنمودن زمین و مسکن به عنوان دارایی وثیقه  شود.
ای اقتصادی ایران برداشته  ل بازار مسکن و سایر بخشه گامی مهم در تعام  DSGEمدلهای  

گیرد  در نظر نمیبازی و انتظارات غیرعقلایی در بازار مسکن را  اما همچنان اثرات سفته  است،
 کند. های رفتارهای غیرمتقارن افراد را لحاظ نمی و پیچیدگی 



 13 |الهدی و دیگران علم

سازی بازار اجاره مسکن با استفاده از  شبیه"در مقاله   1399فرخی و دیگران در سال  کی
ی  مسئلهکنند که  اشاره می   "محور )مطالعه موردی: منطقه شش شهر اصفهان(سازی عاملمدل 

ی« آن  ی »خرید مسکن« و »اجارهی جداگانهارها در دو حوزهدسترسی به مسکن برای خانو 
قابل واکاوی است. در این چارچوب، تقاضا برای مسکن شامل تقاضای خرید و تقاضا برای  

مسکن با    یفروش و اجاره  - باشد. با توجه به این موضوع، دو بازار مجزای خریداجاره می
اقتصاد شکل میویژگی در  متفاوت  بیان میآنگیرد.  های  مقاله خود  در  بیشتر  دارند که  ها 

های انجام شده در این زمینه معطوف به بازار خرید و فروش بوده و بازار اجاره تا  پژوهش 
گرفته است. این پژوهش  توجهی قرارهای جاری بازار مسکن مورد بیحد زیادی در تحلیل

محور، نرخ اجاره  شناسی سیستمی و عاملکند، تا با ارائه یک مدل ترکیبی پویاییتلاش می
سازی کند و  ی شش شهر اصفهان شبیهپنج سال آتی در بازار اجاره مسکنِ منطقهرا برای  

پیش  اجاره آن را مورد  این شبیهقیمت  براساس  قراردهد.  با سازی محلهبینی  ی هزارجریب 
ترین نرخ اجاره است.  آباد به ترتیب دارای بالاترین و پایین ی همتاختلاف زیادی از محله

بالا تقاضا،  دیدگاه  محلهاز  در  اجاره  نرخ  بهبودن  هزارجریب  شاخص  ی  بالای  دلیل سطح 
ی هزارجریب ناشی  بودن نرخ اجاره در محلهبرخورداری آن است. از دیدگاه عرضه نیز بالا

. در اینجا باید اشاره داشت این مقاله نیز با  ی واحدهای استیجاری استبودن عرضهاز پایین 
سازی عامل محور و ره از بازار خرید و استفاده از مدلوجود نوآوری در جداسازی بازار اجا

ساده فرض  واسطه  به  اما  آن  در  سیستمی  تصمیمپویاشناسی  عوامل  رفتار  و سازی  گیرنده 
پذیری آن را به شدت کاهش داده است.  همچنین تمرکز بر یک منطقه محدود، قابلیت تعمیم

شبیه مطالعه  این  در  عمدتاًهمچنین  تقاضا  و  عرضه  ویژگیسازی  براساس  محله    کلی  های 
 کند. تمرکز دارد که نقش رفتارهای متفاوت و نقش شوکهای بیرونی را منعکس نمی 

تأثیر سیاستهای پولی و مالی بر حباب قیمت    ( در مقاله”1400سجاد حجت و دیگران)
در بخش مسکن، قیمت  د که  ن کنمی بیان    "بنیان  مسکن در اقتصاد ایران: با رویکرد مدل عامل

بهیننقش مهمی دارد و تا زمانی که دچار حباب قیمتی نشود، می   هتواند موجب تخصیص 
حباب قیمت مسکن، باید مورد توجه    هوجودآورندرو شناسایی عوامل بهمنابع شود. از این 

بنیان، تأثیر  ش شد تا با استفاده از مدلهای عامللاسیاستگذاران اقتصادی باشد. در این مقاله ت 
سیاستهای پولی بانک مرکزی از طریق کانال اعتبارات بانکی و سیاست مالی دولت از طریق  
کانال مصارف عمومی دولت، بر ایجاد حباب قیمت مسکن بررسی شود. نتایج تحقیق نشان  
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دهد هنگامی که مقامات پولی، قوانین آسانتری را برای اعتبارسنجی متقاضیان وام مسکن  می
تواند موجب ایجاد حباب قیمتی مسکن و رشد ناپایدار  ن عمل آنها میگیرند، ایدرنظر می

کنند،  تری را که مقامات پولی اعمال مییملا اقتصادی شود؛ درحالیکه قوانین سنجیده و م
پایدار می اقتصادی  ایجاد رشد  قیمتی مسکن سبب  ایجاد حباب  آنکه  بدون  به شرط  شود؛ 

ولی از قیمت مسکن را پوشش دهد. درخصوص  قب  مقدار وام مسکن پرداختی، میزان قابل
سیاست مالی نیز، اعمال سیاست کسری بودجه و افزایش مصارف عمومی دولت در شرایط  
رونق اقتصادی، همراه با افزایش تولید ناخالص داخلی، تورم را نیز به میزان فراوانی افزایش  

ایش حباب قیمت مسکن  تواند موجب افزمرکزی، میدهد که با توجه به تورم هدف بانکمی
نهایت کسادی اقتصاد شود. چنانچه سیاست کسری بودجه در شرایط رکود اقتصادی    و در

رکود شدت  شود،  می  اعمال  کاهش  را  مسکن  قیمت  حباب  میزان  بهبود  و  سبب  و  دهد 
گردد که تمامی  . در اینجا باید اشاره داشت که در این مطالعه نیز فرض میشودوضعیت می 

های رفتارهای متفاوت، انتظارات  د و پیچیدگی ن کن رت کاملًا عقلایی رفتار میعوامل به صو
کند. همچنین در این مقاله با  وار در بازار مسکن را لحاظ نمیغیرعقلایی و رفتارهای توده

بازان در  تمرکز بر سیاستهای پولی و مالی و نقش دولت در آن کمتر به جایگاه و نقش سفته
های اقتصادی را کمتر مورد توجه  پرداخته و تعامل بخش مسکن با سایر بخشبازار مسکن  

 قرار داده است. 

صورت   کشور  در  خصوص  این  در  نیز  دیگری  مطالعات  شده،  یاد  مطالعات  کنار  در 
 اند.( خلاصه شده2پذیرفته است که برخی از این مطالعات در جدول شماره)

 سکن در حوزه م مقالات داخلی  برخی از (:2جدول)
نام 
 نویسنده

یا  عنوان سال مدل 
 رویکرد 

 گیری توضیحات و نتیجه 

و  قلی زاده 
 همکاران

اثرات متغیر با  1401
موثر  عوامل  زمان 

سفته در بر  بازی 
مسکن  بازار 

مدلهای فضا  :ایران
 ت حال  –

های   مدل 
 حالت  –فضا 

 تا  1370  دوره  برای
است  نشان  جنتای1398 این  دهنده 

شوک نرخ سود بانکی واقعی در    که
دو دوره اول اثر مثبت و بعد از آن  
بازار   در  بازی  سفته  بر  منفی  اثر 
شوک   است.  داشته  ایران  مسکن 
ناشی از نرخ بازدهی واقعی مسکن 
در   بازی  سفته  بر  متفاوتی  اثرات 
بازار مسکن داشته است. بر اساس  
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نتایج، شوک ناشی از سفته بازی در  
ب  موازی  مسکنبازارهای    ، ازار 

بازار   بازی در  افزایش سفته  باعث 
 .مسکن شده است

هومن 
 و دیگران ملک

نقش   یررسب  1401
مسکن   یمال  نیتأم

تجار ادوار   یبر 
 افتی ره  ران،یا

DSGE 

تعادل   مدل 
  ی تصادف  یعموم

 ( DSGE)ایپو

م  پژوهشی  هاافتهی -ینشان 
نوسانات  دهد تنها    اقتصاد  که  نه 

تکانه مانند    یمالری غ  یها توسط 
بخش    یور بهروه  یها تکانه در 

تکانه    ،یینها  تلامحصو و  مسکن 
توض  یتقاضا م  حیمسکن  -یداده 
ناش  شود، اصطکاکها   یبلکه  ی  از 

ک  یمال تکانه    ه یسرما  تیف یمانند 
تأم  با لحاظ عامل    ی مال  نیبوده که 

 .شودیم دیآثار تشد نیمسکن، ا
-صمدی

 همکارانپور و 
اثر  1402 بررسی 

رفتاری مؤلفه های 
مسکن  قیمت  بر 

 در ایران

هم -روش 
انباشتگی 
ARDL 

  دگونه یتقل   رفتار  برآورد  جینتا
بحران  که  دهدیم  نشان   ی درمواقع 

شدت در    به  متهایبازار مسکن که ق
افزا   ش یافزا  است،  شیحال 

رفتارتقل  ی ریچشمگ   رخ   دگونهی در 
ادهدیم دور    نی.  در  هم  موضوع 

تحر دوم   مهایاول  دور  در  هم    و 
که پس از آن بازار مسکن   مها،یتحر

به شده،  قابل    ملتهب  وضوح 
 مشاهده است. 

و  قلی زاده 
 پور صمدی 

رفتار ا 1402 ثر 
سرما -هیناهمگون 

بخش   گذاران
از    مسکن تورم  بر 

ق  متیکانال 
 مسکن

روش 
انتقال    ونیرگرس

  ( و STR)  می مال
آماره   محاسبه

 سوبل 

الگو  جینتا ن   یبرآورد    ز یتورم 
بود  ازی  حاک استآن  ق  ه    مت یکه 

اول و دوم بر نرخ    میمسکن در رژ
در این    .تورم اثر مثبت داشته است

انتقال    زی ن  محاسبه آماره سوبلمقاله  
بر تورم از کانال اثر رفتار توده وار 

تأ  متیق را  اثر    دییمسکن  و  کرده 
  مت یق کانال از حد از شیب  نانی اطم

تا را  تورم  بر  نکرده   دییمسکن 
 . است
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موسوی و  
 دیگران

سازی  1402 شبیه 
قیمت مسکن شهر 
رویکرد  با  تهران 
عامل  بر  مبتنی 

 فضایی

مبتنی   مدل 
 بر عامل 

نتایج شبیه سازی در یک دوره  
یازده ساله نشان داد که تقاضای رو  
پس   با  جوان  خانوارهای  رشد  به 

برا محدود  واحدهای  انداز  ی 
زیر   به  100مسکونی  طور  مترمربع 

واحدهای  قابل این  قیمت  توجهی 
سایر   از  و  داد  افزایش  را  خاص 
گرفت.   پیشی  مسکونی  املاک 

یافته این،  بر  از  علاوه  حاکی  ها 
افزایش قابل توجه قیمت مسکن در  
عمدتاً   که  بود  مرکزی شهر  مناطق 

از هجوم خانواده های جوان  ناشی 
اس  مناطق  این  دنبال  به  به  که  ت 

 .گذاری هستندهای سرمایهفرصت
مهدوی  
 پور و دیگران 

سازی  1403 مدل 
 -تفسیری  

تورش  ساختاری 
رفتاری  های 
گذاران  سرمایه 

 بخش مسکن 

و   روش دلفی  دلفی  نتایج  به  توجه  با 
ده  تعاریف،  همچنین جامع سازی 

سرمایه بر  تأثیرگذار  گذاران  تورش 
در  شد.  شناسایی  مسکن  بازار 
ماتریس   بر  مبتنی  نهایت، 

 13خودتعاملی تهیه شده از نظرات  
پنج   نهایی  مدل   ، خبرگان  از  نفر 

تفسیری روش  با    - سطحی 
در  که  گردید  ترسیم  ساختاری 
باورگرایی   مدل  این  پنجم  سطح 
چهارم   سطح  در  و  اعتمادی  وفرا 
داشته بیش نگری و در سطح سوم  
تعاملات   و  گریزی  افسوس 

در سطح    اجتماعی و خوداسنادی و
اول   سطح  در  و  دیرپذیری  دوم 

و  شکل واکنشی  بیش  گرایی، 
 .لنگرانداختن قرار گرفتند

منوچهری 
 و دیگران 

1403 
 

های  پویایی
بازی در بازار سفته

 مسکن ایران

فیلتر 
 -هودریک

 پرسکات 

مقاله   پویاییاین  بررسی  -به 
سفتههای   بازار   -رفتار  در  بازی 

دوره   برای  ایران  تا   1370مسکن 
نتایج    1398 است.  شده  پرداخته 

https://iueam.ir/article-1-2102-fa.pdf
https://iueam.ir/article-1-2102-fa.pdf
https://iueam.ir/article-1-2102-fa.pdf
https://iueam.ir/article-1-2102-fa.pdf
https://iueam.ir/article-1-2102-fa.pdf
https://iueam.ir/article-1-2102-fa.pdf
https://iueam.ir/article-1-2102-fa.pdf
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نشان داد که سه رکود و سه رونق  
عوامل   انتظارات  تغییرات  از  ناشی 

چرخه ) دارد  (سه  این    .وجود  در 
ف چرخهمقاله  تولید  و  رآیند  ها 

با   مسکن  واقعی  قیمت  لگاریتم 
بر    بازی در بازار مسکنوجود سفته 

شبیه مختلف  سناریوهای  -اساس 
اساس   بر  سپس  و  گردید  سازی 
انتخاب   سناریو  بهترین  تایل  معیار 

 .شد

 
در پایان این بخش باید اشاره داشت علیرغم تمامی مطالعاتی که در کشور در خصوص  

همزمان نقش دوگانه مسکن به  که  ای  اما تاکنون مطالعه  ،بازار مسکن صورت پذیرفته است
ای را با حضور بازیگران ناهمگن)شامل خریداران مصرفی،  عنوان کالای مصرفی و سرمایه

سفتهسرمایه انبوهگذاران  و  محدودیتباز  لحاظ  با  و  تصمیمسازان(  عقلانیت  های  و  گیری 
مقاله تلاش شده ادامه  لذا در  است.  نپذیرفته  باشد، صورت  نظر گرفته  با    محدود در  است 

بنیان و یک مدل سیستمی و در قالب یک رویکرد مبتنی بر استفاده از چارچوب نظری عامل 
ها لحاظ گردیده و تأثیر شوکهای سیاستی در این چارچوب  اقتصاد رفتاری این ناهمگونی

گ قرار  بررسی  بهیرد.  مورد  واقع،  مدلدر  عاملکارگیری  فراهم  های  را  امکان  این  بنیان 
که می سرمایه  آورد  خانوارها،  نامتقارن  و  متفاوت  رفتارهای  و  سایر  تصمیمات  و  گذاران 

شبیه اقتصادی  به  عاملان  بازار  واکنش  پیچیده،  تعاملات  بازنمایی  بر  علاوه  و  شود  سازی 
سیاستشوک و  مدلها  این  همچنین  گیرد.  قرار  ارزیابی  مورد  مختلف  از  های  ها 

های تجربی  های واقعی و کالیبراسیون مبتنی بر دادههکارگیری دادپذیری مناسبی در بهانعطاف
 .برخوردار هستند

   تصريح مدل 
شده است که در آن سه نوع   ن یتبیبنیان برای بازار مسکن  یک مدل عامل  مقاله  در این  

دار وجود  فعال  مسکن  (1ند:  عامل  مصرفی  آن  (B)عامل     خریداران  هدف  ها  که 
 حداکثرسازی مطلوبیت مصرفی از مسکن و سایر کالاها تحت محدودیت درآمد و اقساط 

میانگین ( I)عامل    گذاران  سرمایه(2،است  مسکن  رویکرد  با    نگهداری  بین  واریانس–که 
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 وکنند  می  گیریتصمیم  بازانه سفته  دارایی   عنوانبه  مسکن   خرید  و  بانکی  سپرده

که با هدف حداکثرسازی سود و با در نظر گرفتن هزینه ساخت و  ( D)عامل    سازان  انبوه(3
در   این مدل  در  .گیرندوساز در هر دوره تصمیم میهزینه تأمین مالی، درباره مقدار ساخت

سرمایه و  مسکن  خریداران  زمان،  از  لحظه  میهر  تصمیم  مسکن  گذاران  مقدار  چه  گیرند 
و   گیرند چه تعداد واحد مسکونی بسازندتصمیم می سازانانبوهکه  خریداری کنند، در حالی

  گیرد.صورت می  آن  های مالیو محدودیت  اهدافگیری هر عامل بر اساس  . تصمیمبفروشند
(Zhang et.al, 2017)  با بهره  توانرا می  هر سه نوع عاملسازی  و بهینه، ترجیحات  لذا-
 :بیان نمود زیر شرحبه  (2017یری از مطالعه ژانگ و همکاران)گ

 مسکن  مصرفی خريداران اتترجیح .1

برای مسکن    مصرفیدارای تقاضای   (شودنشان داده می 𝐵 عاملکه با  )  خریدار مسکن 
به  هستند را  مسکن  میو  تلقی  ضروری  کالای  یک  زمان  عنوان  در  تعداد𝑛کند.   ،                  

𝜑𝑛
𝐵 (> گیرد  شوند. هر خریدار مسکن تصمیم میمیخریدار مسکن وارد بازار مسکن  (0

که  که چند واحد مسکن خریداری کند تا مطلوبیت مصرفی خود را حداکثر کند، به شرطی 
بپردازد  اقساطبتواند   را  مسئله  .  لازم  نقدینگی،  محدودیت  و  ورشکستگی  نبود  فرض  با 

 . شودبه صورت زیر تعریف می 𝐵 سازی عاملبهینه

 𝐵تابع هدف عامل  

max
𝐶𝑛

𝐵,ℎ𝑛
𝐵

𝑈𝑐(𝐶𝑛
𝐵) + 𝑘𝐵𝑈ℎ( ℎ𝑛

𝐵)                                                                            (1)                                                              

𝑠. 𝑡.  𝐶𝑛
𝐵 + 𝜃𝐵𝑃𝑛ℎ𝑛

𝐵 = 𝑌𝑛
𝐵 

 این رابطه: که در 

𝑃𝑛 در زمان  مسکن هر واحد قیمت𝑛 

ℎ𝑛
𝐵 توسط عامل مسکن مقدار مصرف 𝐵  در زمان 𝑛  
𝐶𝑛و 

𝐵 توسط عامل  کالاها  سایر قدار مصرفم𝐵   در زمان𝑛   .است 
کننده  بیان 𝑈ℎ(0)و کالاها    سایر  مصرف    مطلوبیت  ابعتبیان کننده    𝑈𝑐(0)  در اینجا

اینجا هر دو به شکل لگاریتمی    مسکن است  مصرف      مطلوبیت  تابع در نظر گرفته  که در 
 شوند. می

𝑈𝑐(𝑥) = 𝑈ℎ(𝑥) = ln(𝑥) 
در مقابل مصرف سایرکالاهاست  برای خریدار    نسبی مسکن ضریب اهمیت  𝐾𝐵همچنین   

𝜃𝐵و   ∈ (0, تواند آن را در قالب  می مسکن  ی از قیمت مسکن است که خریدار  نسبت [1
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𝑌𝑛اقساط پرداخت کند و  
𝐵که برای سادگی در    عامل خریدار مسکن استدرآمد  کننده  بیان

 .ها ثابت فرض شده استهمه دوره

( نشان داده شده است خریدار مسکن زمانی که توانایی مالی  1در رابطه )همانگونه که  
کند تا مطلوبیت مصرف خود  کن میرا داشته باشد، اقدام به خرید مس  اقساطبرای پرداخت  

 .شودرا در آن زمان حداکثر سازد و سپس از بازار مسکن خارج می

𝑛در زمان   + 𝜑𝑛+1 ، مجموع1
𝐵 شوند و تصمیم به خرید خریدار جدید وارد بازار می 

در تمام   𝐵 شود که درآمد عاملسازی تحلیل، فرض میبرای ساده .کنندخود را اتخاذ می
𝑌𝑛 ت و برابرها ثابزمان

𝐵 ≡ 𝑌𝐵 است . 
 𝐵 (، مقدار بهینه خرید مسکن توسط عامل1رابطه ) سازیبهینه راساس شرط مرتبه اولب

 :برابر است با 𝑛در زمان  

ℎ𝑛
𝐵 =

𝑌𝐵𝑘𝐵

𝑃𝑛𝜃𝐵(𝑘𝐵 + 1)
> 0                                                                   (2) 

، میزان  𝑌𝐵)خریدار مسکن( به درآمد او   𝐵 دهد که تقاضای عاملاین رابطه نشان می
بستگی   𝑘𝐵و میزان اهمیت مسکن نسبت به مصرف کالاها  𝑃𝑛𝜃𝐵هر واحد مسکن    اقساط

 :𝐵 دارد. بنابراین، برای عامل

 هر چه درآمد بیشتر باشد  •

 کمتر باشد   میزان اقساطهر چه  •

 ی داشته باشدبالاتر اهمیت یا مسکن و  •

 .تقاضای خرید مسکن بیشتر خواهد بود

 گذاران ترجیحات سرمايه .2

<) ، تعداد 𝑛در زمان   0) 𝜑𝑛
𝐼گذارد. سرمایهنگذار در بازار مسکن وجود دارسرمایه 

عامل) با  داده   𝐼 که  سرمایه (شودمینمایش  در  بین  بازدهی   سپردهگذاری  نرخ  با   بانکی 

(𝑅𝑓 > انتخاب میو     (0 قیمت،  افزایش  از  با هدف کسب سود  اگر  خرید مسکن  کند. 
Π𝑛دارای ثروت   𝑛گذار در زمانسرمایه

𝐼     مالکو h𝑛
𝐼  .عامل  ثروت  واحد مسکن باشد𝐼    در

𝑛زمان  +   :کندبه شکل زیر تغییر می 1

Π𝑛+1
𝐼 = (Π𝑛

𝐼 − 𝑃𝑛h𝑛
𝐼 )𝑅𝑓 + (𝑃𝑛+1 + 𝑅𝑓𝑄𝑛)h𝑛

𝐼                                  
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𝑛و  𝑛ی زمانی بین  هر واحد مسکن برای دوره رهن𝑄𝑛که در آن   + است. از آنجا   1
بهرهن  که   میمعمولاً  پرداخت  پیشاپیش  رهن    ،شوندصورت  هزینه  این  درنظرگرفتن  با 

 .1شده استتعدیل   𝑅𝑓فرصت
 & Broch) واریانس  است-ساز میانگین یک بهینه   Iکه عامل   شود ا فرض میدر اینج

Hommes, 1998 )    محدودیت هیچ  با  و  دارد  اختیار  در  زیادی  بسیار  مالی  منابع  که 
دیگر، او انتظار ثروت خود را حداکثر و واریانس آن را بر عبارتای مواجه نیست. بهبودجه
)    :را به شکل زیر نوشت   𝐼توان هدف عامل  کند. بنابراین، میحداقل می  انتظاراتش اساس  

Chiarella et al. (2009))  

 گذار:هدف سرمایه تابع

max
h𝑛

𝐼
E𝑛

𝐼 (Π𝑛+1
𝐼 ) −

𝛼𝐼

2
𝑉𝑛

𝐼(Π𝑛+1
𝐼 )                                                        (3) 

 به ترتیب:  که در آن

E𝑛
𝐼 عامل  انتظارات𝐼  زمان  در𝑛 و 𝑉𝑛

𝐼  است. واریانس ثروت آینده 

اینجا    در  اطلاعات    انتظارات  ℱ𝑛همچنین  مجموعه  بر  و مبتنی  افراد  همه  دسترس     در 
ℱ𝑛 = {𝑃𝑛−1, 𝑃𝑛−2, … ; 𝑄𝑛−1, 𝑄𝑛−2, … در  𝐼 گریزی عاملضریب ریسک   𝛼𝐼و{

 است.  𝑛زمان 

 با توجه به 

𝐸𝑛
𝐼 (Π𝑛+1

𝐼 ) = 𝑅𝑓Π𝑛
𝐼 + 𝐸𝑛

𝐼 (𝑃𝑛+1 + 𝑅𝑓𝑄𝑛 − 𝑅𝑓𝑃𝑛)ℎ𝑛
𝐼       

 و 
𝑉𝑛

𝐼(Π𝑛+1
𝐼 ) = (ℎ𝑛

𝐼 )𝑉𝑛
𝐼(𝑃𝑛+1 + 𝑅𝑓𝑄𝑛 − 𝑅𝑓𝑃𝑛)      

 : خواهد بود  با رابطه زیر برابر 𝐼 گذاری در املاک توسط عامل ی سرمایهمقدار بهینه

ℎ𝑛
𝐼 =

𝐸𝑛
𝐼 (𝑃𝑛+1 + 𝑅𝑓𝑄𝑛 − 𝑅𝑓𝑃𝑛)

𝛼𝐼(𝜎𝐼)2
                                                     (4) 

در آن می شود   که  2(𝜎𝐼)فرض  = 𝑉𝑛
𝐼(𝑃𝑛+1 + 𝑅𝑓𝑄𝑛 − 𝑅𝑓𝑃𝑛)      برای همه

𝐸𝑛  و    زمانها ثابت است
𝐼 (𝑃𝑛+1 + 𝑅𝑓𝑄𝑛 − 𝑅𝑓𝑃𝑛).متغیر است 

مدل   • این  𝐸𝑛اگر  در 
𝐼 (𝑃𝑛+1 + 𝑅𝑓𝑄𝑛 − 𝑅𝑓𝑃𝑛) > یعنی  0 باشد، 

 آندر    باشد  𝑅𝑓 گذاران انتظار دارند بازده ناخالص آتی مسکن بیشتر از هزینه فرصتسرمایه

 

 .گرددمحاسبه می . از این طریق نسبتاً اجاره هر واحد مسکن نیز 1
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های بانکی، مسکن بخرند تا ز پول در حسابانداجای پس دهند بهها ترجیح میصورت، آن
در دهند.  افزایش  را  سرمایه  ثروت خود  این صورت،  مسکن  غیر  فروش  به  تمایل  گذاران 

 . خواهند داشت

  
 سازان انبوه ترجیحات . 3

𝜑𝑛، تعداد𝑛در زمان  
𝐷  (> در بازار مسکن فعالیت دارند.  (𝐷 عامل)  ملک    سازنده(0

با در نظر گرفتن هزینه تأمین مالی تصمیم  و  با هدف حداکثرسازی سود  سازنده مسکن  هر  
بفروشمی و  بسازد  مسکن  واحد  چند  که  در  )  دگیرد  تأخیر  اثر  گرفتن  نظر  در  بدون 

 & DiPasquale)   :توان به صورت زیر توصیف کردرا می 𝐷 هدف عامل  (وسازساخت

Wheaton(1992)) 

 سازان: تابع هدف انبوه

max
ℎ𝑛

ِ 
𝑃𝑛ℎ𝑛

𝐷 − 𝐹𝐷  (ℎ𝑛
𝐷) −

𝑅𝑓−1

𝑅𝑓
𝐿𝑛

𝐷                                                 (5)                                                                 

𝑠. 𝑡.  𝐹𝐷(ℎ𝑛
𝐷) = 𝐵𝑛

𝐷 + 𝐿𝑛
𝐷 

 :که در آن

ℎ𝑛
𝐷ساخت زمان  ساز  انبوه   (فروش)مقدار  𝐵𝑛و    𝑛در 

𝐷 شخصی سرمایه و     سازانبوه  ی 
𝐿𝑛

𝐷  است. همچنین  بانکیوام𝐹𝐷(𝑥) = 𝑐𝑥2 هزینه      ⁄2 𝑐  فرض  با  سازانبوهتابع  > 0  
 :برابر است با سازنده مسکن (، مقدار بهینه عرضه توسط 5از رابطه )است. 

ℎ𝑛
𝐷 =

𝑃𝑛

𝐶
                                                                                          (6) 

 :که در آن

𝐶 = 𝑐 (2 −
1

𝑅𝑓

) > 0 

هرچه هزینه  اساس براین شود.  هر واحد مسکن در نظر گرفته می  ساخت و به عنوان هزینه 
 .بیشتر باشد، عرضه کمتر خواهد بود ساخت

 تعادل بازار. 4

به بازار  تعادل  شرط  از  مسکن  تعادلی  میقیمت  تقاضای  دست  که  معنا  این  به  آید، 
 :یعنی سازندگان است.عرضه  برابر باکنندگان مسکن صرفم

𝜑𝑛
𝐵ℎ𝑛

𝐵 + 𝜑𝑛
𝐼 ℎ𝑛

𝐼 = 𝜑𝑛
𝐷ℎ𝑛

𝐷                                                                     (7) 
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شود که   ، فرض میه در کلیات  مطالب خللی ایجاد شود(سازی)و بدون آنکهبرای ساد
ثابت  گروه  هر  در  عوامل  𝜑𝑛تعداد 

𝑖 (𝑖 = 𝐵, 𝐼, 𝐷)  ابتدا  است در  لذا  می.   شودفرض 

𝜑𝐷 =   جمعیت   نسبت به(را   𝐼 و 𝐵 عواملتعداد  به عنوان  )  𝜑𝐵و  𝜑𝐼    و براساس آن   1
 کنیم.  سازی مینرمالملک  سازندگانتعداد 

 بازگذاران سفتهبدون سرمایهمدل   4.1

گذاران  شود که سرمایههمانگونه که بیان شد در ادبیات اقتصادرفتاری اینگونه مطرح می
تواند بر شرایط اقتصادی  متفاوت بعضا دارای رفتارهای غیرعقلایی و ناهمگنی هستند که می

ناهمگن در این مقاله مبتنی بر مطالعه  ین رفتارهای  ی د.  براین اساس برای تبنبازار تأثیر بگذار
ژیا   و  و سامرز    2020هی  پوتربا  و  مقاله کاتلر  به گونه  1990و  است  که   ای  عمل گردیده 

بهینه و خریدمسکن،  کنندگان مسکن انتظارات خود را در خصوص انتخاب مصرفمصرف
تطبیقی تبعیت    دهند، در حالیکه سفته بازان از انتظاراتبراساس انتظارات عقلایی شکل می

-کنند. درواقع سرمایه کنند و در واقع آنها براساس تجربه یادگیری گذشته خود عمل میمی
به  گذاران سفته و  قیمت مسکن در گذشته بدست آورده  تغییرات  از  را  باز اطلاعات خود 

تغییرات ناگهانی مسکن اعتقاد نداشته و براساس این اطلاعات، خرید بهینه مسکن خود را  
-تر رفتار سرمایهتر و تحلیل مناسببا این مقدمه و به منظور بررسی دقیق   دهند.می  صورت
  بازگذاران سفتهباز بر بازار مسکن در ابتدا به تحلیل و تعادل مدل بدون سرمایهسفتهگذاران  

های قیمت  باز در بازار مسکن پویاییگذاران سفتهپرداخته و در ادامه با لحاظ وجود سرمایه
ساختن تأثیر رفتار    برای برجسته   گیرد.در شرایط تعادلی مختلف مورد بررسی قرار میمسکن  

نظر میبازانه سرمایهسفته پایه را در  ابتدا مدلی  قیمت مسکن،  بر  گیریم که در آن  گذاران 
تنها خریبازانهگذاری سفتهگونه سرمایههیچ این حالت،  ندارد. در  بازار وجود  داران  ای در 

شوند. عنوان عوامل اثرگذار بر قیمت مسکن در نظر گرفته میواقعی مسکن و سازندگان به
رو، قیمت تعادلی مسکن صرفاً تابعی از تقاضای واقعی خریداران و میزان عرضه توسط  از این 

ها در نظر عنوان حالت پایه برای مقایسه با سایر مدلسازندگان خواهد بود. این وضعیت به
توان دریافت که در هر دوره  سادگی می(، به7( و )6(، )2شود. با ترکیب روابط )ه میگرفت 

𝑃𝑛  ، یعنی، قیمت تعادلی مسکن مقداری ثابت داردnزمانی  ≡ 𝑃̅  که 

 𝑃̅ = (𝐶
 𝜑𝐵𝑌𝐵𝐾𝐵

𝜃𝐵(𝐾𝐵+1)
)

1

2
                                                                            (8) 
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قیمت عنوان    این  مرجعبه  می  )پایه(قیمت  گرفته  نظر  کهدر  عوامل    شود  برخی  توسط 
 بنیادی اقتصادی مانند 

  𝑌𝐵درآمد خریداران  •

 𝐶 ساخت هزینه   •

تواند آن را در قالب قسط پرداخت  میمسکن ی از قیمت مسکن است که خریدار نسبت و 
کمتر به طور   نسبت اقساطدرآمد بالاتر، هزینه بالاتر یا شود. در این مدل بیان می(𝜃𝐵)کند 

 .شود مستقیم موجب افزایش قیمت مسکن می

 بازگذاران سفتهبا سرمایه 4.2

نزدیک  به واقعیتبرای  نظر میتر شدن مدل  بازار، حالتی را در  گیریم که در آن  های 
سفتهسرمایه گرگذاران  این  دارند.  حضور  مسکن  بازار  در  نیز  سرمایهباز  از  گذاران  وه 

هایی که از روند آتی قیمت  بینیتصمیمات خود را نه بر اساس نیاز مصرفی، بلکه بر پایه پیش 
ها با هدف کسب سود از نوسانات قیمتی، اقدام  کنند. به بیان دیگر، آنمسکن دارند اتخاذ می

مسکن می فروش  و  از سرمایهبه خرید  این دسته  رفتار  را  نمایند.  طریق  میگذاران  از  توان 
انتظاراتای که تصمیمات آنرابطه بر اساس  کند،  سازی میشان از قیمت آینده مدلها را 

 :صورت زیر بیان کردبه

𝐸𝑛
𝐼 (𝑃𝑛+1 + 𝑅𝑓𝑄𝑛) = 𝑅𝑓𝑃𝑛−1 + 𝑅𝑛+1

𝐼                                              (9) 
 :که در آن

• 𝑅𝑓𝑃𝑛−1  های گذشته داده اطلاعات مسکن، براساسبینی  از قیمت آتی پیش  ℱ𝑛 
 است.

• 𝑅𝑛+1
𝐼  سفته مؤلفه  یک  اساس  نمایانگر  بر  که  است  شخصی    انتظاراتبازانه 

 آید.به دست می ℱ𝑛  توجه به اطلاعات با و گذارانسرمایه

اینجا   𝑅𝑛+1   که زمانی در 
𝐼 > بدبینانه(صورت خوشگذاران بهسرمایه0(>)   بینانه )یا 

ق  که  پایین معتقدند  )یا  بالاتر  باید  مسکن  بنابراین، حجم  یمت  باشد.  خود  پایه  از سطح  تر( 
 :برابر است با 𝐼 توسط عامل معاملات مسکن 

ℎ𝑛
𝐼 =

𝑅𝑓𝑃𝑛−1 + 𝑅𝑛+1
𝐼 − 𝑅𝑓𝑃𝑛

𝛼𝐼(𝜎𝐼)2
                                                        (10) 

کنندگان(  تنها به تقاضای واقعی خریداران )مصرفر این شرایط، قیمت تعادلی مسکن نهد
عنوان یکی از عوامل  گذاران نیز بهو عرضه از سوی سازندگان وابسته است، بلکه رفتار سرمایه
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میتعیین  معادله  وارد  روشن شود.  کننده  منظور  سرمایهبه  نقش  ساختن  بازار  تر  در  گذاران 
یک سطح  دو  در  را  تحلیل  چنددورهدورهمسکن،  و  میای  دنبال  مدل   .کنیمای  در 

ای، تأثیر متغیرهایی همچون درآمد خانوار، نسبت اقساط به درآمد، هزینه ساخت،  دورهیک
شود. در مقابل، در  سکن بررسی میگذاران بر قیمت تعادلی مبازانه سرمایهو نیز رفتار سفته

گیری  ویژه بر چگونگی شکلهای بلندمدت بازار است؛ بهای، تمرکز بر پویاییمدل چنددوره
آینده انتظارات  تأثیر  زمان تحت  در طول  مسکن  قیمت  تأکید    گذاراننگر سرمایهو تحول 

 .شودمی
 
 

 :1ایدورهک یحالت  .1

یک حالت  بخش،  این  میدورهدر  قرار  بررسی  مورد  آن  ای  در  که  حالتی  گیرد؛ 
ها با افق زمانی  شوند و تصمیمات آنگذاران تنها برای یک دوره وارد بازار مسکن میسرمایه
های مختلف سه نوع  ، نقش پایه در مقایسه با حالت    اساس براین   .گرددمدت اتخاذ میکوتاه

ی قیمت آینده  گذاران دربارهگیرد. انتظار سرمایهد تحلیل قرار میعامل در بازار مسکن مور
𝑃𝑄  با  ن مسک

𝐼 𝑃𝑄شود که داریم:  داده می نشان 
𝐼 = 𝐸1

𝐼(𝑃2 + 𝑅𝑓𝑄1)   

 همچنین داریم: 

𝑚0 =
1

𝐶
+ 𝐴𝐼𝑅𝑓        𝑚1 = 𝐴𝐼𝑃𝑄

𝐼 𝑚2   و       =
𝜑𝐵𝑌𝐵𝑘𝐵

𝜃𝐵(𝑘𝐵 + 1)
 (11)   

آن   در  𝐴𝐼که  =
𝜑𝐼

𝛼𝐼(𝜎𝐼)
ویژگیهب  2 سرمایه  عنوان  میریسک  شناخته  شود.  گذاران 

   :بیان نمود کهتوان می( 11)رابطه براساس 

𝑚0  سازندگان ر عامل هزینه بیانگ 
𝑚1گذاران بازانه سرمایهعامل رفتار سفته بیانگر 
𝑚2ر عامل تقاضای واقعی خریداران است بیانگ 

 آید.بدست می(𝒫)  ی مسکن (، قیمت تعادل 7( و )6(، )4(، )2با ترکیب روابط )

 :ای است کهبه گونه 𝒫قیمت تعادلی مسکن   در اینجا

𝑚0𝒫2 − 𝑚1 𝒫 − 𝑚2 = 0                                                             (12) 

 

1. One-period case   



 25 |الهدی و دیگران علم

𝒫 =
𝑚1+√𝑚1

2+4𝑚0𝑚2

2𝑚0
> 0                                                          (13)  

بازانه و تقاضای  طور مثبت به عوامل رفتار سفته، اما بهداردعامل هزینه    امنفی ب  ابطهکه ر 
 :واقعی وابسته است، یعنی

𝜕𝒫

𝜕𝑚0

< 0,                              
𝜕𝒫

 𝜕𝑚1

> 0,                        
𝜕𝒫

𝜕𝑚2

> 0    

است.        𝑚2و𝑚1و   𝑚0  ی اثر ترکیبی د که قیمت تعادلی نتیجهن دهنشان می  رابطه فوق

𝒫��که   لازم به ذکر است

 𝜕𝐶
= −

1

𝐶2

𝜕𝒫

𝜕𝑚0
به   𝒫، قیمت تعادلی  پایهبنابراین، مشابه حالت      

دیگر تنها عوامل  صورت مثبت به هزینه توسعه و تقاضای واقعی وابسته است. اما این دو عامل  
اساس  راین گذاران نیز تأثیر مثبت بر قیمت تعادلی دارد. ببازی سرمایهمؤثر نیستند و رفتار سفته

𝐴𝐼 گذارانهای ریسک سرمایهویژگی 𝑃𝑄 ها و انتظار آن 
𝐼 تاثیر  𝒫 بر قیمت تعادلی مسکن  نیز   

 .دارند
گذاران موجب انحراف  ه سرمایهبازاندهند که چگونه ورود رفتار سفتهاین روابط نشان می

می مرجع  یا  پایه  مدل  از  مسکن  تعادلی  پیش قیمت  رفتار  واقع،  در  محور  بینیشود. 
بهسرمایه تعیین گذاران  عامل  یک  قابلعنوان  نقش  شکلکننده،  در  سطح  توجهی  گیری 
از عوامل  تواند باعث تشدید نوسانات و انحراف بازار از تعادل ناشی  کند و میها ایفا میقیمت

 .بنیادین شود
بازار خارج  ای که توسط سرمایهنقدینگیدر واقع سرمایه و   یا از  بازار وارد  به  گذاران 

گذاران  کند. اگر انتظار سرمایههای آینده تغییر میها درباره قیمتشود، با انتظارات آنمی
𝑃𝑄

𝐼   پایهبالاتر از ارزش  (𝑅𝑓𝑃̅)  این    گذاران در موقعیت خرید قرار دارندکهباشد، سرمایه
های  ، قیمت تعادلی مسکن با ویژگیت در همین حال.  بردمی  پایه ز سطح  قیمت را فراتر ا  امر

های ریسک بالاتر یابد. این به این دلیل است که ویژگیگذاران افزایش میریسکی سرمایه
یا انتظار بیشتر نوسان  (𝛼𝐼)تر  به معنای ضریب پرهیز از ریسک پایین (𝐴𝐼 )گذارانسرمایه
(𝜎𝐼) همگی باعث    ( است کهگذاران در بازار استاد بیشتر سرمایهیا تعد و)در بازار مسکن

تقاضای آن میافزایش  مسکن  برای خرید  افزایش    .شودها  مسکن  قیمت  ترتیب،  همین  به 
 . یابدمی

زمانی طوربه سرمایهمشابه،  دارندکه  قرار  فروش  موقعیت  در                      یعنی،گذاران 
𝑃𝑄

𝐼 − 𝑅𝑓𝑃̅ < ها  توان آنبازار مسکن مشابه نقش سازندگان است و میها در  نقش آن   0
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به این وضعیت میعنوان عرضهرا  نتیجه،  نظر گرفت. در  تواند موجب  کنندگان مسکن در 
ویژگی به  وابسته  آن  پایه شود؛ کاهشی که شدت  زیر سطح  به  تعادلی  قیمت  های  کاهش 

 . گذاران خواهد بودگریزی سرمایهپذیری یا ریسک ریسک

سرمایهبنابر انتظارات  در  تغییرات  بازار  این،  تعادلی  قیمت  در  نوسانات  به  منجر  گذاران 
گذاران انتظارات خود را بر اساس اطلاعات گذشته بازار  خواهد شد. در صورتی که سرمایه

روزرسانی کنند، این انتظارات در طول زمان دستخوش تغییر خواهند شد. چنین فرآیندی  به
گردد که در بخش بعدی  ها میتری در روند قیمتو تحولات پیچیدهها  باعث ظهور پویایی

 .به تفصیل به آن پرداخته خواهد شد
 

 1ایحالت چنددوره  .2

گذاران، از چارچوب نظری ژانگ و  برای تحلیل تأثیر انتظارات پویا )دینامیک( سرمایه
بهره گرفته شده است. در این مدل فرض  (  2012)  2و دیچی و وسترهوف(  2017همکاران )

سرمایهمی اساس  شود  بر  مسکن  قیمت  آتی  روند  درباره  را  خود  انتظارات  قادرند  گذاران 
   .روزرسانی کننداطلاعات تاریخی به

روزرسانی انتظارات خود از  اند که برای بهگذارانی در نظر گرفته شدهدر اینجا، سرمایه
ها معتقدند روند قیمتی جاری در دوره  ند؛ به این معنا که آنکنیابی استفاده میروش برون

توان  یابی را میگذاران تحت این روش برونآینده نیز ادامه خواهد داشت. انتظارات سرمایه
 :بندی نمودبه صورت زیر فرمول

 
𝑅𝑛+1

𝐼 = 𝑅𝑛+1
𝐸 = 𝑓(𝑃𝑛−1 − 𝑃̅)                                                  (14) 

<)𝑓 که در آن گذاران نسبت به روند یابی بیانگر میزان واکنش سرمایهشدت برون (0
دهد که هنگامی که قیمت مسکن بالاتر )یا  ( نشان می14بنابراین، رابطه )3قیمت مسکن است. 

بینانه )یا بدبینانه( انتظار  روند به صورت خوشتر( از مقدار پایه خود قرار دارد، پیروان  پایین 
 .ها را دارندافزایش )یا کاهش( بیشتر قیمت

 

1. Multi-period case  

2 . Dieci, R., & Westerhoff, F. (2012) 

بازان مبتنی بر رویکردهای رفتاری براساس مطالعه هی  گذاران و سفته. همانگونه که پیشتر نیز بیان شد در اینجا سرمایه 3

 دهند. ( انتظارات خود را شکل می1990( و کاتلر و همکاران)2020و ژیا)
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است. بنابراین، تقاضای    1واریانس-سازی میانگینگذار به دنبال بیشینهسرمایه  در اینجا نیز
 :شودصورت زیر بیان میگذار بههر سرمایه

ℎ𝑛
𝐼 = ℎ𝑛

𝐸 =
𝑅𝑓𝑃𝑛−1 + 𝑅𝑛+1

𝐸 − 𝑅𝑓𝑃𝑛

𝛼𝐼(𝜎𝐼)2
                                            (15) 

ی  (، قیمت تعادلی توسط شرط توازن بازار که در رابطه6( و )2سپس، با ترکیب روابط )
 :کهبه طوریشود و ( ارائه شده، تعیین می7)

𝑚0𝑃𝑛
2 − 𝑚1,𝑛̃𝑃𝑛 − 𝑚2 = 0                                                           (16) 

 که در آن
𝑚1,𝑛̃ = 𝑚1,𝑛̃(𝑃𝑛−1) = 𝐴𝐼(𝑅𝑓𝑃𝑛−1 + 𝑅𝑛+1

𝐸 )                              (17) 
توان آن را به صورت  که می  است بعدی  به یک سیستم دینامیکی گسسته یک  رابطه این  

 :زیر توصیف کرد

𝑃𝑛 = 𝐺̃(𝑃𝑛−1) =
𝑚1,𝑛̃(𝑃𝑛−1) + √𝑚1,𝑛̃

2(𝑃𝑛−1) + 4𝑚0𝑚2

2𝑚0

     (18) 

 شود که: در اینجا فرض می 

𝑃̃ =
𝑃̅

𝐴𝐼𝐶𝑓 − 1
  , 𝑓∗∗ = 2𝑓 ∗̃ ,       𝑓 ∗̃ = (𝐴𝐼𝐶)−1     

که   0هنگامی  < 𝑓 <   𝑓 پایدار   (18)معادله    براساس 𝑃̅  پایهیمت  ق    ̃∗ یک حالت 
 .یکتای است

𝑓هنگامی که  ∗̃ < 𝑓 <   𝑓∗∗  ( 18براساس معادله)   وجود تعادلی بلندمدت دو حالت
قیمت   میان  𝑃̃  پایهغیر  تعادلو یک حالت   𝑃̅پایه دارد:  این  در  و   𝑃̅، که  است   𝑃̃پایدار 

 .ناپایدار
𝑓هنگامی که =  𝑓∗∗   کندرا تجربه می 2مدل انشعابییک  (18)معادله. 
که 𝑓 هنگامی  >  𝑓∗∗     پایهقیمت  𝑃̅ می دست  از  را  خود  ناپایدار پایداری  و  دهد 

 .گرددپایدار می 𝑃̃شود، در حالی که  می

 

1 . Mean-Variance 
2.Transcritical Bifurcation 
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، سیستم معادلات  1گذارانیابی سرمایهشود که با افزایش شدت بروندر اینجا مشاهده می
کند.  ها تغییر میدهد و میزان پایداری آنمذکور حالات پایداری متفاوتی را از خود نشان می

ی پایین قرار دارد،  گذاران در محدودهیابی سرمایهتر، هنگامی که شدت برونبه طور دقیق
0یعنی   < 𝑓 <   𝑓 به عنوان    پایهکند و قیمت  را حفظ میپایه  های حالت  سیستم ویژگی،  ̃∗

در    پایهکند. به این معنا که انحرافات قیمت از مقدار  یک نقطه تعادل یکتا و پایدار عمل می
مشاهده    (1)  ودارتوان در نمروند. این رفتار را میطول زمان به تدریج کاهش یافته و از بین می

 .کرد
 
 
 
 
 
 
 
 

 یابی اندک برونپویایی قیمت مسکن در حالت پایدار و با شدت (:1نمودار)

 
 منبع: محاسبات تحقیق

 

گذاران در نحوه و میزان مقادیر تعادلی مؤثر است و بر پایداری مدل تأثیر  . در واقع میزان پارامترهای رفتاری سرمایه  1

 گذارد.می
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برون شدت  اگر  حال،  این  یابدبا  افزایش  توجهی  قابل  حد  به  گونهیابی  به                          که ای، 
𝑓 ∗̃ < 𝑓 <   𝑓∗∗  برای پایه  سطح  از  بالاتر  کوچک  انحرافات   ،𝑃̅ < 𝑃0 < 𝑃̃  پایدار

𝑃0پایه وقتی تر از قیمت  مانند، در حالی که انحرافات بزرگنمی > 𝑃̃   ،ممکن است  باشد
به طور   مسکن  قیمت  نهایت  در  و  تبدیل شود  بلندمدت  تعادل  از سطح  دائمی  انحراف  به 

تر از  شود که انحرافات بزرگیابی باعث میرفتار نسبتاً قوی برون  .چشمگیری افزایش یابد
تر  حرافات پایین سطح پایه با افزایش قیمت مسکن و تقاضا بیشتر تقویت شوند. در مقابل، ان

مشاهده    (2توان در نمودار )شوند. این روند را میاز سطح پایه به سمت قیمت پایه همگرا می
ای که  علت این پدیده وجود تقاضای واقعی خریداران مسکن در بازار است؛ به گونه  .کرد

جه قیمت  ای قوی است که مانع کاهش قابل توگذاران تنها به اندازهیابی سرمایهرفتار برون
 .بازگردد 𝑃̅پایه  مسکن به زیر سطح پایه شود و در نهایت قیمت به سطح 

 
 
 
 
 
 
 
 

 تر از حالت بحرانییابی پایینپویایی قیمت مسکن در حالت با شدت برون(:2مودار)ن

 



 رمقاله آماده انتشا |های اقتصادی ایران پژوهش  |30

 منبع: محاسبات تحقیق

𝑓یابی بسیار زیاد شود، یعنی  در نهایت، وقتی شدت برون >   𝑓∗∗    قیمت پایه پایدار
شود. اینکه این انحراف به سمت  ناپذیر مینیست و انحراف قیمت مسکن از قیمت پایه اجتناب

بالا یا پایین باشد، به شرایط بازار بستگی دارد. اگر قیمت اولیه بالاتر از سطح پایه باشد، روند 
د. اما اگر قیمت اولیه  یابد و در نهایت منجر به انفجار قیمت خواهد شصعودی قیمت ادامه می

پیدا میپایین  ادامه  نزولی  باشد، روند  پایه  قیمت  از  به سطح  تر  تا  دلیل ب  𝑃̃کند  به  رسد که 
گذاران  وجود تقاضای واقعی خریداران همیشه مقداری مثبت است. در این حالت، سرمایه

ایفا مینقش عرضه را  افزایش عرضه و کاهش قیمت مسک کنندگان ملک  ن  کنند و باعث 
 .( مشاهده کرد3توان نمودار )شوند. این وضعیت را میمی

 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 

 یابی بسیار زیادپویایی قیمت مسکن با شدت برون: (3مودار)ن
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 منبع: محاسبات تحقیق

یابی کم باشد،  قابل توجه است که به جز حالت پایدار یکتا در شرایطی که شدت برون
0یعنی   < 𝑓 <  𝑓 قیمت،  ̃∗ معنی تحول  این  به  است.  مسیر  به  وابسته  مسکن  که  های 
شوند که ممکن است به  های قیمتی متفاوتی میهای اولیه متفاوت، منجر به دینامیکقیمت

به   یا همگرایی  های  کننده قیمتسطح محدودی ختم شود. اگر عوامل تعیین انفجار قیمت 
ای باشند، در  های منطقهای مانند درآمد، فرهنگ، قیمت کالاها و سیاستاولیه عوامل منطقه

های ملی؛  ای را نشان خواهند داد و نه ویژگیهای منطقهها ویژگیاین صورت تغییرات قیمت
تجربی پدیده  مطالعات  از  بسیاری  در  که  می  ای  همچنین  است.  شده  که  دیده  گفت  توان 

بینی تغییرات قیمت در بازار واقعی  که با پایداری و قابلیت پیش قیمتی پیوسته هستند  روندهای
حقایق   برخی  توضیح  در  خوبی  توانایی  مدل  این  بنابراین،  است.  سازگار    آشکار مسکن 

 .در بازارهای مسکن دارد1شده
 

 برآورد و تحلیل مدل  -4

 ها و آمار  هداد -4-1
  3  افزار پایتون از نرم  2های مختلفدر این مقاله به منظور برآورد مستقیم معادلات با عامل

کتابخانه   Stats  وNumPy  ،Pandas  ،Matplotlib  ،SciPy، Skleranهای  و 

Models  .ها و اطلاعات مورد استفاده در این مقاله از پایگاه  همچنین داده  استفاده شده است
ها و بانک اطلاعات سری زمانی بانک مرکزی ج.ا. ایران و مرکز آمار ایران برای بازه داده

به اختصار به آن  و به صورت فصلی استخراج شده است که در ادامه    1401تا    1377زمانی  
 .پردازیممی

شده قیمت  به منظور تبیین تغییرات قیمت مسکن در این مطالعه از شاخص فصلی تعدیل
بانکساختمان و مسک بازه  ن کلیه مناطق شهری  استفاده شده    1401تا    1377مرکزی برای 

شود طی بازه  ( آمده است. همانگونه که در این نمودار نیز مشاهده می4است که در نمودار)
مذکور قیمت مسکن همواره روندی صعودی داشته است و به صورت قابل توجهی افزایش  

 برابر شده است.  470ها در حدود داشته است. به طوریکه در این بازه قیمت 

 به صورت فصلی 1401-1377شاخص قیمت مسکن در بازه (: 4نمودار)

 

1.  stylized facts 
2 . Agents 
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 منبع: بانک مرکزی 

ای برای پارامترهای مدل  همچنین به منظور برآورد معیارسازی مدل نیاز است مقادیر اولیه
منظور تبیین هزینه ساخت،  لحاظ شود که در این مقاله از حقایق آشکارشده و داده واقعی به  

( در بخش بعدی  3هزینه تأمین مالی مسکن و ... استفاده شده است که این مقادیر در جدول )
 به اختصار بیان شده است. 

 برآورد مدل و کالیبره نمودن آن  -4-2
تفصیل تشریح شده  در بخش سوم مقاله، مدل نظری و سیستم معادلات مربوط به آن به

است که سیستم معادلات مورد اشاره در بخش مدل نظری، یک سیستم  است. لازم به ذکر  
های واقعی  حال، به منظور تطبیق بهتر مدل با دادهپویای غیرخطی و غیرتصادفی است. با این 

(، یک پارامتر نویز تصادفی  2015( و هی و لی )2017و بر اساس مطالعات ژانگ و همکاران )
 : شودبه مدل افزوده می

𝑃𝑛 = 𝐺(𝑃𝑛 − 1) =
𝑚1,𝑛(𝑃𝑛−1)+√𝑚1,𝑛

2 (𝑃𝑛−1)+4𝑚0𝑚2

2𝑚0
+ 𝜀𝑛 (19)       

,𝜀𝑛~𝑁(0که در آن   𝜎𝜀)  تمام  تواند ناشی از  این نویز می  .دهدنویز بازار را نشان می
 گردند.پارامترهای تصادفی باشد که سبب تغییر قیمت می

صوص در برآورد  علی الخ   ،های سیستم معادلاتدر اینجا باید اشاره داشت که در تحلیل  
ناهمگن)مدل پیچیدگیHAMsهای  همچنین  و  پارامترها  تعدد  واسطه  به  ناشی  (  های 
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و همگرایی مدل همواره یکی از چالشهای اساسی بوده است    1مسئله شناسایی ؛  (HAMsاز)
( و با تمرکز بر  2009)3و فرانکی   (2008)2گیری از رویکرد آمیلونکه در این مطالعه با بهره

ساده  پارامترها  از  محدودی  تعداد  برآورد  جهت  معادلات  کلیدی،  شده  پارامترهای  سازی 
 4است.

الی   1377بتنی بر اطلاعات اقتصاد ایران برای بازه  مپارامترهای اولیه جهت برآورد مدل  
 اند:تعیین شده (3)جدول 5و همچنین مطالعات مشابه براساس 1401

 
 مقادير اولیه پارامترها (:3جدول)

𝑌𝑛
𝐵 10 درآمد خريداران 

𝑘𝐵 2 اهمیت مسکن براي خريداران 
𝜃𝐵  0.01 نسبت پرداخت هر قسط از قیمت مسکن 
𝐶  0.25 ساخت هزينه 
𝑅𝑓 1.25 نرخ بازده بدون ريسک 
𝐴𝐼 5 گذارانگريزي سرمايه ضريب ريسک 
𝜎𝐼  0.1 نوسانات بازده مسکن 
𝑄𝐵  1 تعداد خريداران 

𝑄𝐼  1 گذارانتعداد سرمايه  

𝑃0
𝐼  5 گذاران از قیمت آينده انتظارات اولیه سرمايه  

 

1 . Identification 
2 .Amilon 
3 . Franke 

انجام شده است. مدل در هر دوره   HAM بنیان مطابق استاندارد مطالعاتسازی عاملشده، فرایند شبیهمدل ارائهدر    .  4

سازان( و تعیین قیمت جدید بر اساس تعادل عرضه و  گذاران و انبوه با محاسبه تصمیم سه گروه عامل )خریداران، سرمایه

دوره انجام شده است؛ زیرا پس   200سازی در افق  ندمدت سیستم، شبیهشود. برای ارزیابی رفتار بلروزرسانی میتقاضا به

شود. معیار همگرایی ای یا ناپایدار میدوره اول )مرحله گذار(، مسیر قیمت وارد الگوی پایدار، چرخه  50تا   30از حدود  

قیمت در دوره  پایانی تعریف شده است؛ بهنیز بر اساس تغییرات  دوره آخر    50قیمت در  ای که اگر نوسان  گونههای 

بندی  ای یا انفجاری طبقهصورت رفتار چرخهشود و در غیر اینباشد، مدل همگرا تلقی می ε = 0.001 کمتر از آستانه

 گردد. می

لازم به ذکر است این مقادیر براساس اطلاعات اقتصاد ایران طی دوره مذکور محاسبه شده است. به عنوان مثال در  .  5

درصد، هزینه ساخت مسکن    25ساله در حدود  گذاری یکازده بدون ریسک یا نرخ سود سپرده سرمایهبازه مذکور نرخ ب

  100سال یا    8های پرداختی به مسکن در اقتصاد در حدود  ( و متوسط وام 25/0در حدود یک چهارم قیمت مسکن یا )

 قسط بوده است. 
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با پارامترهای ساختاری مهم مدل  2010همکاران )و   لی مطالعه  در این مقاله، مطابق   ،)
  های واقعیکنیم که فاصله بین پارامترهای مبتنی بر داده ای انتخاب میقیمت مسکن را به گونه

 گردند.و پارامترهای مدل کمینه 

معادله   به  توجه  م(،  19)با  ریسک    4  وجودمدل  مشخصات  دارد:  مهم  پارامتر 
تقاضا(𝒜𝐼) گذارانسرمایه عامل  واقع،  پیش (𝑚2)ی ی  شدت  هزینه  (𝑓) گریبینی،  و 

( این  𝑐توسعه  اگر  سیستم  چهار  (.  تعیین شوند،  این  معادلات  پارامتر  بود.  خواهد  مشخص 
داده از  استفاده  با  همزمان  صورت  به  باید  شوندپارامترها  تعیین  مسکن  قیمت  واقعی  .  های 

  4شده است که  نتیک استفاده  برای یافتن جواب بهینه از الگوریتم ژهمچنین در این مقاله  
بهینه شدند. در اینجا بردار    (20)اند که با تابعپارامتر مدل در قالب کروموزوم رمزگذاری شده

𝜃پارامترها        = (𝒜𝐼 , 𝑚2, 𝑓, 𝐶) ∈ Θ     ، 𝑋𝑀سازی توسط مدل،  سری زمانی شبیه
𝑋𝐵,𝐽     ،داده واقعی قیمت مسکن ایران𝛽̂𝑀    های مدل و  خودهمبستگی𝛽̂𝐵𝐽   خودهمبستگی-

 اساس حل مسئله به صورت زیر است:ای داده واقعی است. براین ه

𝜃∗ ∈ 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛 (‖𝛽̂𝑀 − 𝛽̂𝐵𝐽‖
2

+ 𝜔1|max(𝑋𝑀) − max(𝑋𝐵,𝐽)|

+ 𝜔2|min(𝑋𝑀) − min(𝑋𝐵,𝐽)|)                     (20) 

 
,𝜔1معیار اقلیدسی استاندارد است و    ‖0‖که  𝜔2 > های تعدیل هستند. سپس  وزن  0

بهینه   پارامترهای  یافتن  برای  ژنتیک  الگوریتم  این مدل  تا  به کار گرفته می  (∗𝜃)در  شود 
 1. سازی کندهای قیمت واقعی مسکن را شبیهویژگی

پیش  شدت  همچنین  و  پارامترها  برآورد  سرمایه بینینتایج  جدولنگری  در   ( 4)گذاری 
 آمده است.

 پارامترهاي مدل مقادير  (:4)جدول

 

 کروموزوم هر که درنظر گرفته شده است  کروموزوم 200 شامل اولیه جمعیت ژنتیک، الگوریتم سازیپیاده  در  .  1

 شامل 0.7]– [0.1و 0.5]– [0.1، 1]–[0.1، 3]–[0.5اقتصادی هایبازه  در را I, A2(f, c, m (مدل  پارامتر چهار

با    واقعی قیمت و شده سازیشبیه قیمت  بین  اقلیدسی  فاصله سازیحداقل و  20معادله  اساس بر برازش تابع گردد.می

 نرخ و 0.8 برابر تقاطع نرخ .گردید تعریف 0.2با وزن    زمانی سری دو هایخودهمبستگی اختلاف  نیز و ،0.8وزن  

 تابع بهبود عدم بر توقف معیار گردید. اجرا نسل 1000 برای الگوریتم و ده استش گرفته نظر در 0.05 برابر جهش

 .رسید همگرایی به 720 نسل حدود در الگوریتم عمل، در که گردید تنظیم متوالی نسل 50 در برازش
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 مقادیر  پارامترهای مدل 
𝒜𝐼  1/816059 
𝑚2 0/431520 
𝐶 0/1947370 
𝑓 0/521691 
𝑓∗ 0/2828 
𝑓∗∗ 0/5655 

 برآوردهای تحقیق  منبع:

( از 2017دهندگی مدل مشابه مطالعه ژانگ و همکاران)به منظور بررسی قدرت توضیح
و   واقعی  مقادیر  نگار  همبستگی  نمودهنمودار  استفاده  دهم  وقفه  تا  پسینی  که  مقادیر  ایم 

نمودار) در  که  مشاه5همانگونه  توضیح  شود می  ده(  قدرت  وقفه  افزایش  مدل با  دهندگی 
  78بینی با مقادیر واقعی بالای  میزان همبستگی مقادیر پیش   10یابد اما تا طول وقفه  کاهش می

 1باشد.درصد می 97درصد و در وقفه اول 

 
 

 
 

 
 

 هاي مختلف نمودار وابستگی قیمت واقعی و قیمت برآوردي در وقفه (:5نمودار)

 

های   RSMEکننده  نیز بیان GARCHو مدل    ARIMAخروجی مدل با مدلهای متعارف نظیر مدل  مقایسه  .بررسی    1

 دهندگی مدل است. باشد که نشان از قدرت توضیحبه مراتب بهتر می
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 منبع: برآوردهای تحقیق 

باشد  مدل در حالت ناپایدار حبابی می  ∗∗𝒇و    ∗𝒇    ،𝒇همچنین براساس مقادیر خروجی  
پایان سال   بازار مسکن در دوره مورد بررسی، تا  با واقعیات  بر  1401که  این ، تطابق دارد. 

آمده، در بخش آتی به بررسی آثار سیاستی تغییر در  دستاساس و با توجه به محاسبات به
 .وساز و تغییر در نسبت اقساط خواهیم پرداختهزینه ساخت

 پیامدهاي سیاستگذاري -4-2
شده در بخش قبل و همچنین برآوردهای انجام شده، بستری سیستمی  مدل نظری مطرح 

های مختلف را بر نوسانات قیمت  توان آثار سیاستاس آن میفراهم آورده است که براس
شبیه براین مسکن  کرد.  تحلیل  و  سیاستسازی  بررسی  به  ادامه  در  تغییر  اساس،  مانند  هایی 

هزینه ساخت و همچنین تأمین مالی خرید مسکن از طریق کاهش پرداخت نقدی یا تسهیل  
 . پرداخت اقساط مسکن خواهیم پرداخت

 مسکن اقساط وام و نسبت -4-2-1

تواند بر تقاضای واقعی خریداران  ( به دست آمد که نسبت اقساط می8( و )2از روابط )
قیمت   سطح  همچنین  و  سرمایه  پایهمسکن  استفاده  بنابراین،  مورد  بگذارد.  تأثیر  گذاران 

تغییر  میگذاران  سیاست و  وام مسکن(  اعطای  )از طریق  مالی بخش مسکن  تأمین  با  توانند 
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نسبت اقساط به کل قیمت مسکن، بازار مسکن را تنظیم کنند. با این حال، نحوه تأثیرگذاری  
   .ستگی داردبندی اجرای سیاست بتنظیم نسبت اقساط به زمان

تر  پایین اقساط دانیم که به دلیل تقاضای واقعی بالاتر که ناشی از نسبت در بلندمدت، می
𝜃𝐵  پایه برایاست، قیمت   = 𝜃𝐵، بالاتر از قیمت پایه برای      0.015 = .  است   0.01

به  ممکن است تا حدی بازار مسکن را    اقساطبنابراین، در بلندمدت، افزایش )کاهش( نسبت  
مدت  با این حال، این موضوع ممکن است در کوتاههای بالاتر)کمتر(سوق دهد.  سمت قیمت 

 .درست نباشد
سرمایه اگر  مثال،  عنوان  تعمیمبه  شدت  باشندگذاران  داشته  بالایی  بسیار       مانند   دهی 

𝑓 = دهی  یط رونق بازار، باور تعمیمشود، در شراکه موجب ناپایداری قیمت پایه می  0.55
گذار ممکن  ها باعث افزایش مستمر قیمت مسکن خواهد شد. در چنین وضعیتی، سیاستآن

ها در بازار مسکن جلوگیری  است اقدام به افزایش نسبت اقساط کند تا از رشد شتابان قیمت
 . دارد نماید. با این حال، اثربخشی این اقدام تنظیمی به وضعیت کلی بازار بستگی

قیمت باشند  اگر  داشته  قرار  خود  صعودی  روند  در  هنوز  حدودها  در  مثال             )برای 
𝑛 = 𝜃𝐵از  پس از افزایش نسبت توان پرداخت اقساط    ) 70 = 𝜃𝐵به  0.01 = 0.015 

بنابراین، در این حالت، تغییر نسبت توان پرداخت    به روند افزایشی خود ادامه خواهد داد. 
 .اقساط تأثیر قابل توجهی بر بازار مسکن ندارد

تنها زمانی که بازار برای مدتی در وضعیت رونق قرار گرفته باشد، افزایش نسبت اقساط  
کاهش قیمت محدود خواهد بود.    تواند منجر به کاهش قیمت مسکن شود؛ البته میزان این می

 . ( نمایش داده شده است6این موضوع در نمودار )
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اثر سیاست تغییر میزان نسبت وام مسکن به قیمت مسکن در حالت افزايش قیمت  (: 6مودار)ن
 مسکن 

 
 منبع: محاسبات تحقیق 

تعیین   در  اقساط  پرداخت  توان  نسبت  اگرچه  که  است  چنین  این موضوع  قیمت  منطق 
  گذاران درباره روند قیمت مسکن دارد.تعادلی نقش دارد، اما تأثیر محدودی بر باور سرمایه

شود  بنابراین، افزایش هزینه اقساط عمدتاً منجر به خروج بخشی از تقاضای واقعی از بازار می
  .گذاران را افزایش دهدبازی، و گاهی حتی ممکن است تقاضای سرمایهو نه تقاضای سفته

طور مشابه، هنگامی که بازار در حالت رکود قرار دارد، کاهش میزان اقساط یا افزایش    هب
 .دهد و تأثیر چندانی نداردمیزان وام حمایت قیمتی محدودی ارائه می

پرداخت به زمان اجرای سیاست بستگی دارد  خلاصه اینکه، اثربخشی تنظیم نسبت پیش 
اقسا نسبت توان  بر  مبتنی  مقررات سیاستی  بازار  و  پرداختی، قدرت محدودی در کنترل  ط 

های اخیر، میزان  ویژه سالها، بهویژه در کشوری مانند ایران که در بسیاری از دورهدارند؛ به
 . دهدشده مسکن را تشکیل میوام مسکن بخش اندکی از قیمت تمام

 هزينه ساخت وساز -4-2-2
عرضه سازندگان و قیمت تعادلی  نه تنها بر   (  𝑐)  برخلاف نسبت اقساط، هزینه ساخت

 ∗∗𝑓و     ∗𝑓، نقاط گذاران نیز بر قیمت مسکن مؤثر استگذارد، بلکه از طریق سرمایهتأثیر می
تواند شامل هزینه زمین، هزینه  هزینه توسعه در مدل میاند.  وابسته(𝐶) به هزینه توسعه نیز  

ب زمین  هزینه  میان،  این  در  که  باشد  مرتبط  موارد  سایر  و  برای  زرگمصالح  را  سهم  ترین 
ها متعلق به دولت  دهد. در برخی کشورها، بخش عمده زمین سازندگان به خود اختصاص می
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توانند با تنظیم عرضه زمین، هزینه سازندگان را تغییر  ها میاست و در چنین شرایطی، دولت
 .داده و به تبع آن، بازار مسکن را کنترل کنند

تأثیر   بررسی  𝐶  ساخت  هزینه این سیاست،  برای  = 𝐶و     0.20 = نظر  را   0.1 در 
  تعادلی  قیمت  ساخت،را نشان دهیم. با کاهش هزینه  ساخت  ایم تا تأثیر تنظیم هزینه  گرفته

تعادلی  ، قیمت  واممیزان    یابد. اما برخلافن کاهش میسازندگامربوطه به دلیل افزایش عرضه  
 نماید.جهی میو تغییر قابل ت

افزایش است، اگر سیاستقیمتها در  وقتی  اساس  براین  بتواند هزینه  بازار در حال  گذار 
با تامین زمین   سازندگان بازار  (، میسازندگانتر برای  های ارزانرا کاهش دهد )مثلًا  توان 

𝐶  یابر  کاهش دهد.  طور مؤثری مسکن را به = 𝑓و    0.1 = بررسی    را  این مورد 0.55
ای  .کنیممی پیش   نجادر  دلیل شدت  بالای سرمایهبینیبه  بازار  گری  گذاران، روند صعودی 

ناپایدار است. در این زمان، کاهش هزینه توسعه  تعادلی  مسکن تقویت شده است چون قیمت  
𝐶از = 𝐶به   0.2 = مسکن    تعادلی   ، سطح قیمت واممیزان  از یک طرف، مانند مورد   0.1

گذاران با استراتژی برگشت به میانگین، عقلانیت  را کاهش داده و با افزایش سهم بازار سرمایه
می افزایش  را  سرمایهبازار  حساسیت  دیگر،  از طرف  پیش دهد.  را کاهش  بینیگذاران  گر 

𝐶 جدید درتعادلی    شده و قیمت  ∗∗𝑓دهد که باعث افزایشمی = ماند. پایدار می    0.1
به همین    .جدید همگرا گردد  تعادلی   و به سطح   کاهش یابدتواند  ن، بازار مسکن میبنابرای

نیز اقدام بهتری برای تنظیم بازار مسکن    ساخت ترتیب، وقتی بازار نزولی است، کاهش هزینه  
بنیادی خود    تعادلیاست چون در این حالت قیمت   به سطح  بازار را  پایدار است و  جدید 

 ( آمده است.7ع در نمودار)این موضو .گرداندبازمی
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 اثر سیاست کاهش هزينه ساخت در حالت افزايش قیمت مسکن (:7نمودار)

 
 منبع: محاسبات تحقیق 

، افزایش  قیمتی باشدحباب  رونق داشته باشد و شاهد  چه بازار بیش از حد  چنانبرعکس،  
تواند  روش مناسبی برای تنظیم بازار نیست. در برخی موارد، این روش حتی می  ساختهزینه  

هزینه   افزایش  چون  کند.  بدتر  را  قیمت    ساختبازار  رفتن  بالا  افزایش    تعادلیباعث  و 
سرمایه پیش حساسیت  کاهش گربینیگذاران  را  می ∗∗𝑓یعنی  مسکن  بازار  کل  که  شود 

 .کندحباب یا رکود شدیدتر کمک میناپایدارتر کرده و به ایجاد  

 بندي جمع -5
گذاری مسکن با حضور بازیگران ناهمگن شامل  در این مقاله، یک مدل سیستمی قیمت 

دهندگان املاک ارائه شده است. هر یک از این  گذاران و توسعهخریداران مسکن، سرمایه
   :کنندالی عمل میهای مکنند و تحت محدودیتبازیگران اهداف خاص خود را دنبال می

خریداران مسکن به دنبال حداکثرسازی مطلوبیت مصرف خود هستند که بر اساس   •
کالاهای مصرفی و تقاضای واقعی برای مسکن شکل گرفته، به شرط آنکه قادر به  

   .تأمین اقساط مسکن باشند

سرمایهسرمایه • تصمیمات  پیش گذاران  پایه  بر  را  خود  بازانه  سفتههای  بینیگذاری 
   .واریانس ثروت خود را به حداکثر برسانند-کنند تا مطلوبیت میانگین اتخاذ می

 د. کنند تا سود خود را بیشینه کنن مسکن عرضه می ،سازان انبوه •
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باز در بازار حضور نداشته باشند، قیمت تعادلی مسکن  گذاران سفتهدر شرایطی که سرمایه
شود که این قیمت، به عنوان  ساخت و تقاضای واقعی تعیین میتنها بر اساس هزینه واقعی  

می شناخته  پایه  تعادلی  سفتهقیمت  رفتار  وجود  با  مقابل،  در  اما  تعادلی  شود.  قیمت  بازانه، 
طور مداوم از سطح پایه منحرف شده و حتی به شکل انفجاری افزایش  مسکن ممکن است به

 . یابد
ای مختلفی از واگرایی قیمت مسکن نسبت به مقدار  شده مسیرهعلاوه بر این، مدل ارائه

پیش  شدت  افزایش  دنبال  به  را  سرمایهبینیپایه  میگری  ایجاد  منظر  گذاران  از  کند. 
دهد که نسبت اقساط وام مسکن ابزار چندان مؤثری برای گذاری، این مدل نشان میسیاست

  نیز   بازار  واقعی  هایداده  که  موضوعی  -تنظیم بازار مسکن در شرایط رونق یا رکود نیست  
  عقلانیت  افزایش   موجب  تواندمی  لیدتو  و  ساخت  هایهزینه  کاهش   اما.  کندمی  تأیید  را  آن

  قیمت   پایداری  به  نهایت  در   که  شود  گربینیپیش   گذارانسرمایه  حساسیت  کاهش   و  بازار
 .کندک میکم مسکن   قیمت تثبیت و بازار احیای پایه،

های واقعی اقتصاد  عامل بنیان مبتنی بر داده  های نظریمقاله با ساخت مدلبنابراین، این  
ژنتیک  ایران الگوریتم  بر  مبتنی  مدل  برآورد  با  می  و  سفتهنشان  رفتار  که  بازانه  دهد 

است.  سرمایه مسکن  قیمت  و تحول  پویایی  در  مهم  عامل  بهگذاران یک  آمده  دستنتایج 
بینش می شده  های مشاهدهگیری برخی واقعیتهای ارزشمندی درباره مکانیزم شکلتوانند 

 .گذاری ارائه دهنددر بازار واقعی و پیامدهای سیاست

ائه شده با وجود توانایی در توضیح بخشی از پویایی قیمت مسکن در  مدل ار  با این حال
نیز مواجه است. با محدودیتهایی  این مقاله   ایران  بر رفتار    در  برای سادگی مدل و تمرکز 

بازاری ساده با عوامل ناهمگون در نظر گرفته شده است. تقاضای   گذاران، زانه سرمایهباسفته
سازی شده و  مطلوبیت مصرف جاری )نه کل عمر( مدلواقعی خریداران مسکن بر اساس  

سادهمحدودیت صورت  به  مالی  گردیدههای  لحاظ  نظیر    اند.شده  محدودیتهایی  واقع  در 
بودن درآمد خریداران ای، ثابتمحدودیتهای اعتباری و شرایط دریافت وام، تفاوتهای منطقه

وی نتایج تأثیرگذار باشد که در  توانند بر راند، میو ... که به صورت فرض در مدل آمده
نتایج کاربست  به  و  به    تفسیر  باید  لذاآن  تحقیق  داشت.  دقیق  توجه  متنوعبررسی  و  تر تر 

تواند بسیار  می  و سازوکارهای نهادی  های مالی تقاضای واقعی با در نظر گرفتن محدودیت
 .مفید و جالب توجه باشد
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وساز به عنوان یک  سازان نیز، در نظر گرفتن تأخیر در فرآیند ساختبرای انبوههمچنین  
  تریافته توسعهتوانند به ساخت مدلی  تر خواهد بود. این تغییرات میگیری منطقیعامل تصمیم

 .های آتی قابل بررسی و توسعه است گذاری مسکن کمک کنند که در پژوهش از قیمت
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