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A B S T R A C T  

 

This study investigates the time-varying impact of uncertainty shocks on Iran's housing market, 
employing a Time-Varying Parameter Factor-Augmented Vector Autoregression (TVP-FAVAR) model 

using seasonal (quarterly) data over the period from 1992 Q1 (1371:1) to 2024 Q4 (1402:4). Focusing 

on building permits as a forward-looking indicator of construction activity, the empirical results reveal 
a negative, significant, and markedly time-varying effect of economic policy uncertainty on housing 

supply. The findings demonstrate that the magnitude and persistence of this adverse effect have 

intensified considerably since the 2010s, coinciding with periods of heightened sanctions, currency 
crises, and mounting macroeconomic instability. The response of building permits to uncertainty shocks 

exhibits a distinct non-linear pattern, with deeper and more prolonged contractions during episodes of 

chronic uncertainty compared to relatively moderate responses observed in earlier decades. 
Theoretically, the results align with the real options framework, wherein heightened uncertainty 

increases the option value of delaying irreversible construction investments, while also operating through 

credit frictions and precautionary savings channels. The study further uncovers a dual mechanism in 
Iran's housing market: uncertainty simultaneously stimulates speculative demand and price inflation 

while contracting future supply through reduced construction permits, thereby creating a self-reinforcing 

cycle of instability. These findings underscore that stabilizing the macroeconomic environment, 
particularly exchange rate and monetary policies, constitutes a prerequisite for reviving housing 

construction activity, and that piecemeal housing sector interventions are unlikely to prove effective 

without broader macroeconomic stability.  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
1. Introduction

    The housing sector occupies a uniquely pivotal position 

within modern economies, exerting profound influence on 

living standards, aggregate output, employment, financial 

stability, and long-term development trajectories. In 

numerous countries, housing constitutes a critical 

component of national wealth and investment portfolios, 

rendering the determinants of housing investment a central 

preoccupation for economists and policy analysts alike. 

Within the Iranian context, the housing sector has ranked 

among the most dynamic and consequential sectors over 

recent decades, with its cyclical fluctuations transmitting 

substantial spillovers to macroeconomic aggregates and the 

broader financial system. Since the early post-war period, 

theoretical and empirical efforts have sought to develop 
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analytical frameworks capable of explaining investment 

behavior and identifying the key drivers of housing market 

dynamics (Gholizadeh & Sajadi, 2010). 

A particularly salient feature of housing markets is their 

demonstrated propensity to exhibit price bubbles, often 

characterized by self-reinforcing price increases divorced 

from underlying fundamentals. Empirical evidence for Iran 

suggests that, since the early 1990s, housing prices have 

exhibited a long-run co-movement with the general price 

level, albeit with fundamentally different temporal 

structures and adjustment patterns (Asadpour, 2019). This 

co-movement reflects the dual role of housing as both a 

consumption good and an investment asset, rendering it 

particularly sensitive to macroeconomic disturbances, 

including shocks to inflation, interest rates, exchange rates, 

and crucially, uncertainty. 

The scholarly literature examining the nexus between 

uncertainty and housing market outcomes has expanded 

considerably in recent years. However, a notable limitation 

of the preponderance of existing studies is their reliance on 

empirical methodologies that estimate the effects of 

uncertainty shocks under the assumption of temporal 

homogeneity. This approach yields average period effects 

that potentially mask significant variation across different 

economic regimes, policy environments, and time horizons. 

Such methodological simplicity stands in tension with both 

theoretical foundations and accumulating international 

empirical evidence indicating that the magnitude, direction, 

and persistence of uncertainty effects depend systematically 

on the phase of the business cycle, credit market conditions, 

and the monetary policy stance. 

In light of these considerations, a comprehensive review of 

the domestic Iranian literature reveals that no prior study has 

systematically examined the temporal dynamics of 

uncertainty shock transmission to housing market variables 

over an extended sample period. The present study 

addresses this lacuna by investigating the time-varying 

impact of uncertainty shocks on Iran’s housing market, 

employing a Time-Varying Parameter Factor-Augmented 

Vector Autoregression (TVP-FAVAR) model using 

quarterly data from 1992 Q1 to 2024 Q1. Particular 

emphasis is placed on building permits as a forward-looking 

indicator of future construction activity and housing supply. 

The central research question motivating this inquiry is 

twofold: first, how do time-varying uncertainty shocks 

affect housing market dynamics in Iran? Second, how has 

the intensity, persistence, and propagation mechanism of 

these effects evolved across the past three decades under 

major structural breaks such as international sanctions, 

currency crises, and macroeconomic instability? The study 

is theoretically grounded in the real options framework, 

where heightened uncertainty increases the option value of 

delaying irreversible investments, alongside credit friction 

mechanisms. 

Empirical findings reveal a negative, significant, and 

markedly time-varying effect of economic policy 

uncertainty on housing supply. Crucially, the magnitude and 

persistence of this adverse effect have intensified 

considerably since the 2010s. The response of building 

permits exhibits a distinct non-linear pattern, characterized 

by deeper and more prolonged contractions during episodes 

of chronic uncertainty. 

Moreover, the study uncovers a dual and asymmetric 

mechanism within Iran’s housing market: uncertainty 

shocks stimulate speculative demand and exert upward 

pressure on prices as investors seek inflation hedges, while 

simultaneously contracting future housing supply as 

developers postpone projects. This duality creates a self-

reinforcing cycle of instability that exacerbates affordability 

constraints and perpetuates supply shortages. 

These findings carry key policy implications: stabilizing the 

macroeconomic environment constitutes a prerequisite for 

reviving construction, enhancing policy transparency can 

attenuate adverse uncertainty effects, and countercyclical 

targeted credit support is essential during elevated volatility. 

The remainder of this paper presents the methodology in 

Section 2, results and discussion in Section 3, and 

concluding remarks in Section 5. 

2. Methodology 

    To investigate the time-varying effects of uncertainty 

shocks on Iran’s housing market, this study employs a Time-

Varying Parameter Factor-Augmented Vector 

Autoregression (TVP-FAVAR) model. This framework 

extends standard VAR models across two dimensions. First, 

the factor-augmented component extracts latent factors from 

a rich dataset of macroeconomic and financial series, 

mitigating omitted variable bias while maintaining tractable 

dimensionality. Second, the time-varying parameter 

specification with stochastic volatility captures the temporal 

heterogeneity in shock transmission across varying 

institutional and economic regimes. 

The empirical analysis utilizes quarterly Iranian data from the 

early 1990s through 2023, sourced from the Central Bank of 

Iran, the Statistical Center of Iran, and the Ministry of Roads 

and Urban Development. The economic policy uncertainty 

index is constructed following standardized news-based and 

expectation-dispersion metrics adapted to the Iranian 

economy. The TVP-FAVAR model is estimated in 

MATLAB using standard stochastic volatility algorithms, 

with lag length and latent factor counts selected via 

information criteria. 

3. Result and Discussion 

    The TVP-FAVAR estimates indicate that economic 

policy uncertainty shocks exert a persistently negative and 

statistically significant effect on building permit issuance, 

exhibiting pronounced temporal variation. Impulse response 

functions demonstrate that contractionary impacts 

intensified substantially from the early 2010s onward, 

coinciding with tightened international sanctions and sharp 

exchange rate depreciations. In contrast to the moderate and 

short-lived contractions of the 1990s, the post-2010 period 

witnessed deeper, protracted declines, indicating that 

chronic uncertainty severely erodes developers’ long-term 

planning capacity. 

These results align with real options theory regarding 

investment irreversibility (Bernanke, 1983; Dixit & 

Pindyck, 1994), credit friction channels (Gilchrist et al., 

2014), and state-dependent uncertainty transmission 
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(Bloom, 2009). The findings extend the evidence of Durmaz 

(2025) and Baek et al. (2024), demonstrating that in Iran, 

uncertainty transmits primarily through supply-side 

contractions rather than direct price adjustments, diverging 

from Asian market findings (Nazif & Fair, 2025). 

Within the domestic literature, the results complement 

studies on speculative demand (Golpayegani et al., 2025) 

and exchange rate shocks (Kamali Dehkordi, 2020). By 

uncovering the dual mechanism where uncertainty fuels 

speculative price pressures while depressing physical 

supply, this study corroborates findings by Lashkari and 

Ashraf Ganjoui (2025) and Firoozjaei et al. (2024) 

regarding the dominance of investment over shelter demand 

in Iran. 

4. Conclusions 

   This study examined the time-varying effects of uncertainty 

shocks on Iran’s housing market over three decades using a 

TVP-FAVAR approach. Three principal findings emerge: a 

consistently negative uncertainty effect on construction 

activity, a substantial intensification of this effect since the 

2010s, and a dual mechanism that simultaneously stimulates 

speculative demand while contracting future supply. This 

dynamic diverts the housing sector away from its primary 

shelter function toward speculative asset holdings. 

The results highlight the critical necessity of macroeconomic 

stabilization, policy predictability, and targeted countercyclical 

credit mechanisms to preserve construction supply. Finally, the 

observed temporal heterogeneity underscores the analytical 

limitations of constant-parameter empirical models in 

capturing structural regime shifts in emerging economies. 
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 چکیده
 

  1371:1دوره    ی فصل   ی ها از داده   ی ر ی گ با بهره   ران ی بر بازار مسکن ا   ی نان ی نااطم   ی ها شوک   ر ی متغ زمان   ر ی تأث   ی مطالعه به بررس   ن ی ا 

عنوان  به   ی ساختمان   ی ها پروانه   ر ی در طول زمان و متغ   ر ی متغ   ب ی استخراج ضرا   ی برا   TVP-FAVAR  ی . الگو پردازد ی م   1402:4تا  

  ی ها بر پروانه   ی نان ی نااطم   ر ی متغ زمان   داًی معنادار و شد   ، ی از اثر منف   ی حاک   ج ی رفته است. نتا   ار ک عرضه مسکن به   نگر ش ی شاخص پ 

  افته ی   ی ر ی چشمگ   ش ی افزا   ی ارز   ی ها و جهش   ها م ی تحر   د ی و مقارن با تشد   1390اثر از دهه    ن ی ا   ی است. عمق و ماندگار   ی ساختمان 

با   ها افته ی  ن ی مانده است. ا   دار ی پا  ز ی و بلندمدت ن  مدت ان ی مدت، بلکه در م تنها در افق کوتاه نه  ی که واکنش منف  ی ا گونه است، به 

سازندگان    ی ز ی ر مزمن، افق برنامه   ی نان ی نااطم   دهند ی سازگار بوده و نشان م   ی اعتبار   ی ها و کانال اصطکاک   ی واقع   ار ی سازوکار اخت 

بازانه،  سفته   ی تقاضا   ر ی زمان از مس هم   ی نان ی طم شد: ناا   یی سازوکار دوگانه شناسا   ک ی   ن، ی . همچن کند ی م   ب ی تخر   ی طور ساختار را به 

که بازار را از کارکرد    شونده ت ی خودتقو   ی ا چرخه   کند؛ ی را محدود م   ی ها، عرضه آت انقباض پروانه   ر ی داده و از مس   ش ی را افزا   ها مت ی ق 

و    سک، ی ر   دهنده شش پو   ی مال   ن ی تأم   ی ابزارها   ی طراح   ، ی و پول   ی ارز   ی ها است ی به س   ی بخش . ثبات سازد ی سرپناه دور م   ن ی تأم 

  ی مبتن   ی راستا، اتخاذ نظام ارز   ن ی . در ا دهند ی م   ل ی پژوهش را تشک   ی اصل   ی ها چرخه، دلالت   ن ی گسست ا   ی برا   ی است ی س   ی هماهنگ 

  مه ی وساز و ب ساخت  سک ی ر  ن ی تضم   ی ها صندوق  جاد ی و ا  ، ی مهار انتظارات تورم  ی برا  ی پول  است ی به س  ی بخش ت ی بر قاعده، شفاف 

  ی گذار ه ی سرما   ی ز ی ر شده توسط سازندگان، افق برنامه ادراک   سک ی با کاهش ر   تواند ی م   ی ساختمان   ی ها نهاده   ی نوسانات نرخ ارز برا 

 . د ی نما   ی ر ی جلوگ   نده ی بحران عرضه در آ   د ی حفظ کرده و از تشد   ی نان ی در مقاطع نااطم   ی را حت 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

مقدمه  - 1

چار     ب   یه نظر   چوبدر  از    یتقاضا  ای،دورهینانتخاب  مسکن 

به است؛   یتمطلوب  سازیینهمسأله  استخراج  قابل  خانوارها 

افزا  یاگونه به جر  یناناطمعدم  یشکه  به    ی درآمدها  یاننسبت 

مؤثر   یتقاضا  یاطی،انداز احتپس  هاییزهانگ  یتتقو  یقاز طر  ی،آت

م  یبرا کاهش  را  سودهد یمسکن  از  اغلب    یگر، د  ی.  مسکن 

  ین در ا  گذارییهسرما  یماتخانوار است و تصم  ییدارا  ینتربزرگ

مصرف   یبر سطح ثروت و الگو  یتوجهقابل  یرتأث  تواندیبخش م

  ی هاخانوارها ممکن است در دوره  یجه،بلندمدت داشته باشد. در نت

تمامی حقوق انتشار این  1405 ©

. انتشار به نویسنده است قمقاله متعل

صورت دسترسی آزاد این مقاله به

( NC 4.0-CC BY)مطابق گواهی 

 صورت گرفته است.
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تعو  گذارییهسرما   ینانی،نااطم به  را  مسکن   یندازندبیق  در 

 (. 2016، 1)المونتاسر و همکاران 

مسکن    فروپاشی  وام   مرتبط بازار  بحران  سال    ی رهن  یهابا  در 

  ی و اقتصاد  ی مال  یهابحران   یدتریناز شد  یکیبه    2008–2007

دهه    یجهان پ   1930از  در  شد.  ن  ینا  ی منجر  و  در    یزبحران 

،  (19-یدکوو  ی)از جمله پاندم   یاقتصاد   ینانینااطم  یبعد  یهادوره

و    ینانینااطم  یسازشکل گرفت که به مدل  یرو به رشد  دبیاتا

متغ با  آن  س  یرهایارتباط  کلان،  ق  یپول  یاستاقتصاد    یمت و 

ا  هاییدارا با  است.  تحل  ینپرداخته  از   یکپارچه  هاییلحال، 

اقتصاد  یرهایمتغ  یانم  یاپو  یزهایسرر   ی، پول  یاستس  ی،کلان 

نااطم  هاییدارا  یمتق محدود    ینانی و  چناستهنوز   ین. 

پ   ترییق دق   یرتصو  توانندیم  ییهاچارچوب    یان م  یچیدهاز روابط 

ب  یرهامتغ  ینا و  دهند    ی برا  ترییکاربرد  هایینشارائه 

 (. 2019، 2و همکاران یستوکر)فراهم آورند   گذارییاستس

و    -   یرانمانند ا  -  یافتهکمتر توسعه   یمال   ی بازارها با    یی کشورها  در

  ی اقتصاد  هاییتعامل  ی،اقتصاد  ثباتی یتورم مزمن و ب  یطدر شرا

  ین . در اشوندیم  یلمتما  یزیکیامن ف  های ییبه سمت دارا  یرناگز

  ی و اجتماع   ی فرهنگ  یهنجارها  ی، اقتصاد  یارهایعلاوه بر مع  یان،م

داراکیینتع  ینقش  یزن سبد  در  ا  ییننده  به  کنندیم   یفاخانوار   .

در   یو حفظ ارزش ذات  یفور  یموازات طلا که به سبب نقدشوندگ

دوگانه   یتدارد، مسکن به سبب ماه  اییژهو   یگاهجا   یرانیفرهنگ ا

  ی خانوار، نقش ینۀآن در سبد هز ی و سهم بالا ایسرمایه‑یمصرف

است. در ادوار   یافتهثروت    نسلیینانداز و انتقال بدر پس  یکانون

انتظار سا   یتورم بازده مورد  است،   یرکه  مواجه  با تلاطم  بازارها 

به  گذارییهسرما مسکن  بخش  پناهگاهدر  تلق  ی عنوان    ی امن 

کارآمد، مسکن را   یاجتماع   یننبود شبکه تأم  ین،. همچنشودیم

بدل    یو سالمند  یدوران بازنشستگ  یشتمع  ینتأم  یبرا  یبه ابزار 

 (.  1394و همکاران،  یزنوز حسنیکرده است )م

درآمدها   یدشد   ی وابستگ با    یران ا   اقتصاد در   ی،نفت   ی به  ضعف 

چندان موفق، همواره نه   ی ا توسعه   یها برنامه   ی و اجرا   یمال  ی نهادها 

بالقوه مواجه    های یت موجود و ظرف   یت وضع   یان م   یقیبا شکاف عم 

بحران  ماه   ی،و داخل  المللیین ب   یها بوده است.  با   هاییت هرچند 

همگ اشترا   ی گوناگون،  جمله؛    کیوجه  در   ی فضا   یدتشداز  ابهام 

ابهام، همراه   ین ا که    اند داشته   گذاری یه و سرما   یدی تول   های یت فعال 

را  ینگی نقد یان جر  ی، ارز  ی سوداگرانه و وفور درآمدها  های یزه با انگ 

 سازینه کرده و زم   یت مسکن( هدا  یژهو)به   ییدارا   یبازارها   ی سو به 

مسکن   شبخ   یت شده است. اهم   یمتیق   ی ها و حباب   ید نوسانات شد 

 
1. El-Montasser et al. 

2. Christou et al. 

3. Andre et al. 

4. Primiceri 

توسعه   های ران یش از پ   یکیاست و   یفرد   یرفاه   ی ها فراتر از جنبه 

اجتماع   یاقتصاد  م   یو  شناخته  اقتصاد شودی کشورها  منظر  از   .

بوده  یران اقتصاد ا ی ها بخش  یاترین از پو  یکی کلان، مسکن همواره 

کوش  همواره  اقتصاددانان  طراح   اندیده و  با   یلی،تحل   یها مدل   یتا 

 ییحوزه را شناسا  یندر ا  گذاری یه سرما های کننده یین تع   رینت مهم 

 (.1389  ی،و سجاد  زاده ی کنند )قل 

و  ی،ساختار  هاییژگیو  ینا توجه  در    یژهلزوم  مسکن  نقش  به 

 یناناطمعدم  یهاآن در برابر شوک  پذیرییبو آس  یراناقتصاد ا

عرضه و    یرثامسکن نه تنها تحت ت  بازارهای  .سازدی را دوچندان م

تأث  ی، بخش  یتقاضا اقتصاد  یربلکه تحت  قرار   یزن  یعوامل کلان 

سال در  م  یمتعدد  یهاپژوهش  یر،اخ  یهادارند.   یانارتباط 

ق  یاقتصاد   هاییاستس  ینانینااطم بررس  یمتو  را   ی مسکن 

؛  2019و همکاران،    یستو؛ کر2017،  3)آندره و همکاران اند  کرده

در    یجد  هاییحال، کاست  ینبا ا   (.2016المونتاسر و همکاران،  

  یرها متغ ین ا یانم ی زمان یایپو  یزهایاز سرر یکپارچه هاییلتحل

پ  مطالعات  است.  محسوس  داده  یشینهمچنان  که  نشان  اند 

ثابت، قادر    یببا فرض ضرا  یسنت  یزمان  یسر  یونرگرس  یهامدل

بازنما متغ  یاپو  یتماه  ییبه  اقت  یرو  زمان   صادیروابط  در طول 

سویستندن از  حاک  یگر،د  ی.  و    یشواهد  شدت  که  است  آن  از 

در طول زمان ثابت نبوده و تحت   ینانیانتقال نااطم  یریگجهت 

تجار  یساختار  یطشرا  یرتأث ادوار  و   یستو)کر  کند یم  ییرتغ  یو 

 چنین  در  ثابت‑پارامتر  یهامدل  یریکارگبه  (.2019همکاران،  

ن  تواند یم  یطیشرا تصو  ینجامد ب  یاکنندهگمراه  تایج به    یر و 

عل  ینادرست روابط  به  یرهامتغ  یانم  یاز  دهد.  آنکه    یژهوارائه 

بودن    یرخطیو غ   یساختار  یها اند شکستها نشان دادهپژوهش

  ی اقتصاد  هاییاستس  یناناطمبازده مسکن و عدم  یندر رابطه ب

 (.2017)آندره و همکاران، وجود دارد 

روزافزون   یتو اهم  یراناقتصاد ا  یساختار  هاییژگیتوجه به و  با 

  ی چارچوب فضا  یریکارگدر بازار مسکن، به  ینانینااطم  یهاشوک

  ی ط  یدر مطالعات اقتصاد کلان و مال   یرمتغزمان  یبحالت با ضرا

امکان    یکردرو  یناست. ا  یافته  یتوجهگسترش قابل  یردو دهه اخ

  ی هابه شوک  یاقتصاد  متغیرهای  یایپو  یهاواکنش  یسازمدل

افق  ینانینااطم در  م  یزمان  ی هارا  فراهم    سازد یمختلف 

ا  (.2005  ،4یمیسری )پر بردار   یان،م  یندر  خودرگرسون   یمدل 

( که  VAR-TVP)5  در زمان  یرمتغ   یشده با پارامترهاافزوده-عامل 

امکان    و  شوندیبرآورد م  6کالمن  یلتراستفاده از فمعمول با  به طور  

تصو سازوکارها  یتریق دق  یرارائه  فراهم    یاز  را  شوک  انتقال 

5.Time-Varying Parameter Factor Augmented Vector Autoregressive Model 

(TVP-FAVAR) 

6. Kalman 
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م  آورند یم س  توانندیو  شناسا  گذارانیاستبه    ی هاکانال  یی در 

اساس،    ینکمک کنند. بر ا  یاطی احت  های یاستس  یو طراح  یدیکل

اصل حاضر    یپرسش  تأث  اینپژوهش  که   یرمتغزمان  یراست 

شاخص  ینانی نااطم  یهاشوک ا  یدیکل  یهابر  مسکن    یران بازار 

  یشینه پرسش، در بخش دوم پ   ین پاسخ به ا  ی؟ براباشد می  ونهچگ

نظر به شودیم  یمرتبط بررس  یو تجرب  یمطالعات  . بخش سوم 

، روش برآورد TVP-VAR یکردبر رو  یمبتن ی تجرب یالگو ی معرف

  ی تجرب  هاییافتهها اختصاص دارد. در بخش چهارم  داده   یفو توص

پنجم ب  شوندیم  یلگزارش و تحل   ی بندجمع  هو سرانجام بخش 

 .پردازدیم یاستیس یهاو استخراج دلالت  یجنتا

 پیشینه پژوهش  مبانی نظری و  - 2

عوامل مؤثر بر بازار مسکن معمولاً به دو    ،ی اقتصاد   یاتدر ادب    

  ی، نفت  ی درآمدها  ی، و مال  یپول  هاییاستزا )سدسته عوامل برون

شوک و  اقتصاد  بودن  باز  درونیخارج  یهادرجه  عوامل  و  زا ( 

  ی ساختمان  یهادرآمد خانوار، پروانه  ین،زم  یمتساخت، ق  ینه)هز

 ینقش محور. همچنین،  شوندیم   یم مسکن( تقس  یکاربر  ینهو هز

عاملبه  یاقتصاد  هایینانینااطم نه  یرفراگ  ی عنوان  که  تنها  است 

مستقبه طریطور  از  بلکه  اثرگذار  ییرتغ  یقم،  نحوه    یرسا   یدر 

تقاضا و  عرضه  ساختار  تحول    یعوامل،  دستخوش  را  مسکن 

 (.2015، 1و همکاران ژورادو) سازدیم

از   ینانینااطم   ی ها شوک اثر    ی، منظر نظر   از  بر بازار مسکن عمدتاً 

است.   یواقع   یار . نخست، کانال اخت گیرد ی شکل م   یچهار کانال اصل 

 یکسیتد   ی بند ( و صورت 1983) 2برنانکه  یککلاس   یه بر اساس نظر 

پ   یلدل به   یساختمان   گذارییه سرما   (،1994)   3یندیکو 

هز   یریناپذ برگشت  شرا   یلتعد   هایینه و  در   یشافزا   یط بالا، 

 یجه،. در نت برد ی »صبر کردن« را بالاتر م   ینه ارزش گز   ینانینااطم 

پروژه توسعه  تعو   یدجد  ی ها دهندگان  به  عرضه   اندازندی م  یق را  و 

و تقاضا است.  یاطیانداز احت . دوم، کانال پس یابدی مسکن کاهش م 

خانوارها را   ینده،درباره اشتغال، درآمد و ثروت آ   ینانینااطم   یشافزا 

. دهدی سوق م  یاطی انداز احت پس   یشمسکن و افزا   یدخر   یق به تعو

تأم  کانال  اصطکاک   ی مال  ین سوم،  افزا   ی اعتبار   ی ها و   یشاست. 

را   دهندگان ام و   ینانی،نااطم   یط مسکن در شرا   ی ها احتمال نکول وام 

سخت  اعطا   یشتر ب   یری گ به   یمیومپر   یش افزا   یا  یلات تسه   یدر 

)گیلکریست   بردی را بالا م  یمال   ینتأم   ینه و هز  کند ی وادار م  یسک ر 

مسکن است که   ی کاربر   ینه چهارم، کانال هز   (.2014،  4و همکاران 

هز استهلاک،  نرخ  بهره   ها، یات مال   ی، نگهدار   های ینه شامل  نرخ 
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5 .  Holland et al. 

ق   ی اسم  انتظار  مورد  تورم  م  یمت و  تأث   شودی مسکن  تحت   یرو 

 (.2009،  5همکاران )هلند و  گیرد ی قرار م   ینانینااطم 

بر اقتصاد و بازار مسکن در طول زمان    ینانی نااطم حال، اثر    ین ا  با

  ی که شدت و حت  دهد ینشان م  یر اخ  ی ها. پژوهشیستن  یکنواخت

ا به وضع  ینعلامت  وابسته  تجار  یتاثر  رونق(،    یا)رکود    یادوار 

  ینانی و منبع نااطم  یپول  یاستموضع س   ی،اعتبار  هاییتمحدود

دوره  یاقتصاد)کلان در  و  است  مسکن(  مختص  مقابل    ی هادر 

   (.2009، 6بلوم) شودیظاهر م یدترمراتب شدرکود به

به    یمانند وابستگ  یساختار  هاییژگیو  یران،چارچوب اقتصاد ا  در

بالا  ی،هلند  یماریب  ی،نفت  یدرآمدها سبد    یسهم  در  مسکن 

شهرها، شدت  در کلان  یشهر  ین زم  یتخانوارها و محدود  ییدارا

. مطالعات متعدد  دهدیقرار م  یر ها را تحت تأثکانال  ینو جهت ا

داده عمدتنشان  مسکن  بازار  که  پذبه  اًاند  و    یسکر  یرنده عنوان 

  ی از سو  یراتتأث  یدترینو شد  کند یبازارها عمل م  یرنوسانات سا

 (. 1401و همکاران،    ی)رودر  شودیبازار ارز و سهام به آن منتقل م

اقتصاد کلان و سبد   یاجزا  ینتراز مهم  یکیعنوان  مسکن به   بازار

  یو خارج یداخل یهاخانوارها، همواره مورد توجه پژوهش ییدارا

مرتبط    یو خارج  یمطالعات داخل  ینتربوده است. در ادامه، مهم

 .شودیپژوهش حاضر مرور م  وضوعبا م

 یخارج  مطالعات  1- 2

  یون خودرگرس  یاستفاده از آزمون همجمعبا  (  5202)  7دورماز     

  یاروپا به بررس  ی و جنوب  یدر ده کشور شمال  یعی توز  ی هابا وقفه

عدم ق  یاقتصاد  یاستس   یناناطمرابطه  پرداخته    یمتو  مسکن 

ویهایافتهاست.   که  از    ی حاک  ی  است  همآن    ی انباشتگوجود 

پا متغ  یمتق  ینب  یداربلندمدت  و    از   کنندهیینتع  یایرهمسکن 

  یاقتصاد  بوده و این عدم اطمینان  یاقتصاد  یاستس  یناناطمعدم

 رد.مسکن دا یمتبر ق یکشورها اثر منف یشتردر ب

همکاران و  پو  (2025)  8سپنی  عامل  مدل  از  استفاده    یا، با 

  ملی، ۀ؛  را به سه مؤلف  یتانیامسکن در مناطق بر  یمتق  یحرکتهم

و  یامنطقه  مآنان    یج نتااند.  کرده  یکتفک  یژه و  که    دهد ینشان 

است، اما شدت   یمنف یناناطمعدم یهابه شوک  یپاسخ عامل مل

برا  ینا ب  یمتق  یناناطم عدم  ی هاشوک   یاثر  و   یشترمسکن 

 . باشدیم  یکل یاقتصاد یناناطماز عدم یدارترپا

شده،  با عامل افزوده  یبردار  یونمدل خودرگرسبا  (  2025)  9هوانگ

مسکن در    یبر بازارها  یکلان اقتصاد  یناناطمعدم  یشوکها  یرتأث

6. Bloom 
7. Durmaz 

8  . Cepni et al. 

9. Huang 
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نسبت    ، ی آنانهایافتهاند. بر اساس  کرده  یمتحده را بررس  یالاتا

حساس  یبالا درآمد،  به  مسکن  شوک  یمتق  یتارزش  را به  ها 

کاهش    یدتر،با نوسانات شد  یشوکها در مناطق  ین. ادهد یم  یشافزا

 . کنندیم  یجاددر بازده مسکن ا یشتریب

فا  یفنظ بهکارگ2025)  یرو  با  خودرگرس  یری(  با   یونمدل 

داده  یعیتوز  یهاوقفه بررس2023تا    1990  ی هاو  به  اثر    ی، 

ق  یاقتصاد  یاستس  ینانعدماطم کشورها  یمتبر  در   یمسکن 

اق  یاآس اساس  پرداخته   یانوسیهو  بر  آنانهایافتهاند.  -عدم  ،ی 

مثبت    یمدت اثردر بلندمدت و کوتاه  یاقتصاد  یاستس  یناناطم

ا   یمتق  بر برا  ینمسکن داشته، هرچند  استرال  یوزلندن  یاثر   یا و 

 گزارش شده است.  یمنف

همکاران و  غ 2024)  1بائک  اثرات  -عدم  یهاشوک  یرخطی( 

  ی تجار  یهابر چرخه  یمال   یطبخش املاک و نقش شرا  ینانطما

با  متحده  یالاتا اند.  هنمود  یبررس  یبردار  یونمدل خودرگرس  را 

  مسکن،   یمتبر ق  یمنف  یریتأث  اهشوک  ، ی آنانهایافتهبراساس  

اثرات در دوران    ینوساز و اشتغال بخش ساختمان داشته و اساخت

  هستند.برخوردار  یشتریب یداریرکود از شدت و پا

همکاران  یلاربالس رو2021)  2و  با    ی بردار  یونخودرگرس  یکرد( 

  یمت ، رابطه ق2004-2018  در بازۀ زمانیکشور    16  برای  یپانل 

عدم و  بررس  ی اقتصاد  یاستس  یناناطممسکن  اند.  کرده  ی را 

آنانهایافته عدم  دادنشان    ی   ی،اقتصاد  یاستس  یناناطمشوک 

  ی اقتصاد  یاستس  اطمیناناما عدم  ، هدادمسکن را کاهش    یمتق

 .  دهد یمسکن نشان م یمتق  یهابه شوک  یفیپاسخ ضع

 ی داخل  مطالعات  2-2

)   یگانی گلپا       همکاران  عدم   یر تأث (  1404و   یناناطم شاخص 

تعداد معاملات مسکن را با هفت   ییرات و تغ   یمت بر رشد ق   یاقتصاد 

اقتصاد   یر متغ  با   1402-1387دوره    یاستان ط   30  ی برا   ی کلان 

از   ی آنان حاک  یج . نتاکردندمطالعه    DSGEمدل    ی ساختار   یل تحل 

مسکن   یمتبر رشد ق   یاقتصاد   یناناطم مثبت و معنادار عدم   یرتأث 

 تعداد معاملات بود. ییرات آن بر تغ   یرمعنادارغ  یر و تأث 

بر شاخص    یناناطمعدم  یرتأث(  1404)  ییو اشرف گنجو  یلشکر

 ی سالها یط یرانبر نقش بازار سهام در ا یدمسکن را با تأک یمتق

شاخص   ، ی آنانهایافتهاند. براساس کرده ی بررس 1402تا  1370

ب ارز  نرخ  و  سهام  ق  یرتأث  یشترینبازار  بر  دارند.    یمترا  مسکن 

  یدی نوسانات شد  لان،ک  یرهایمتغ  یقاز طر  یاقتصاد  یناناطمعدم

ا بازار مسکن  رفتار سرما  یجاددر  تأث  گذارانیهکرده و   یر را تحت 

 قرار داده است.

 
1. Baek et al. 

ۀ زمانی  در باز  GVARبا روش    (1403)  همکارانو    لمسو  یرافکنش

بررس1399-1388 به  حجم   یمتق  یهاشوک  یتسرا  ی،  و 

پرداخته است.   یرانا  یهااستان  یرمعاملات مسکن از تهران به سا

ها مسکن در اغلب استان  یمتواکنش ق   ،ی آنانهایافتهبر اساس  

شوک ب  یمتیق  یهابه  شوک  یش تهران  و    یحجم  یهااز  است 

 . پذیردیم  یرتأث یمتیق  یهاعمدتاً از شوک یزحجم معاملات ن

شبکه    ی،بردار  یونبا مدل خودرگرس(  1400و همکاران )  یرزاییم

  ی بررس  1401تا    1388مناطق تهران را در بازه    ینمسکن ب  یمتق

کهاند.  کرده است  آن  از  حاکی  آنان  ارسال  یبرخ  نتایج    مناطق 

برخ و  شبکه    یمتیق  یهاشوک  کنندهیافت در  یکننده  هستند. 

را داشته و   یچگال  یشترینب  1390دهه    یانی پا یهادر سال  یمتق

بر    ی اثر را بر همان منطقه در دوره بعد  یشترینب  یمتیشوک ق

  یر مسکن تأث  یمتق  یش افزا  یانی، پا  یهاگذاشته است. در سال  یجا

 است. اشتهند یمتبر شبکه ق یچندان

رو(  1403)  همکارانو    یروزجائیف عموم  یکردبا    یای پو  یتعادل 

تقاضا  ی تصادف دادند  ب  گذارییهسرما  ینشان  در   یشتریسهم 

ق  یینتب س  یمتنوسانات  و  دارد  با    ی انقباض  ی مال  یاست مسکن 

تقاضا افزا  ی مصرف  یکاهش  به    ای،یهسرما  یتقاضا  یشو 

 . شودیدر بخش مسکن منجر م یمتیحباب ق یریگشکل

  ی ساختار یبردار یونبا مدل خودرگرس( 1399) یدهکرد یکمال

نفت بر    یمتو ق  یمتحر  ی،، اثر شوک ارز1397تا    1363در بازه  

از آن   یحاکی آ؛نان  ها  یافته.  ندکرده ا  بررسیرا    یرانبازار مسکن ا

  یب به ترت  یمنفت، نرخ ارز و تحر  یمتق  یهتکانه از ناح  یکاست که  

  یش . افزادهد یم  یشدرصد افزا  83و    174،  78مسکن را    یمتق

دولت   یرونق، عمدتاً به مخارج جار یدر دورهها  ینفت یدرآمدها

 و تورم همراه بوده است.    ینگیو با رشد نقد یافتهاختصاص 

و   ینانیتوجه مطالعات در حوزه رابطه نااطمبا وجود گسترش قابل

پژوهش عمده  بخش  مسکن،  شوک   یهابازار  اثر    ی هاموجود 

همگن   ینانینااطم فرض  تحت  به  یزمان  یرا  مو    یانگین صورت 

کرده  یادوره ابرآورد  حال  ین اند.  مبان   یدر  که  و    ینظر  یاست 

م   المللیینب  یشواهد تجرب اثر    یحت  و شدت    دهد ینشان  جهت 

معناداربه  ینانینااطم وضع  یطور  تجار  یتبه    ی، ادوار 

و از   بودهوابسته    یکلان اقتصاد  یطو شرا  یاعتبار  هاییتمحدود

 یزن  یداخل  یاتآن را ثابت در نظر گرفت. مرور ادب  توانینم  روینا

پژوهش  یحاک تاکنون  که  است  آن  پو  یاز  اثر    یزمان   یایی که 

ا  متغیرهایبر    ینانی نااطم  یهاشوک مسکن  به   یرانبازار  طور را 

اثر را در طول زمان مورد    ینا  ییراتکرده و تغ  یمند بررسنظام

اساس، پژوهش حاضر    یننشده است. بر ا  مشاهده توجه قرار دهد،  

2. Balcilar et al. 
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بر شناسا تمرکز  تحل  ییبا  عدم    یهاشوک   یرمتغزمان   یرتأث  یلو 

  ی خلأ پژوهش  ینپر کردن ا  یدر پ   یران،بر بازار مسکن ا  یناناطم

 است.

   پژوهش  شناسیروش  - 3

زمان  یبررس  یبرا      بازار   ینانینااطم  یهاشوک  یرمتغاثر  بر 

ا ا  یران،مسکن  خودرگرس  یندر  مدل  از    ی بردار  یونپژوهش 

پارامترهاعامل با  )  یرمتغ  یافزوده  زمان  (  TVP-FAVARدر 

 استوار است:   ی اصل یلمدل بر دو دل  ین. انتخاب اشودیاستفاده م

ا  -1 به  توجه  محاسبات  ینکهبا    TVP-FAVARمدل    ی روش 

زمان ثابت   یآن در ط ینتخم یب کالمن است، ضرا یلتربراساس ف

متغ  یستندن دباشندیم  یرو  جهت  از  هم  یگر.  اقتصاد،   یشهدر 

تغ  یدهمشاهده گرد علت  به    یهاشکست   یط،شرا  ییراتاست که 

  ی اصل  یژگ یکه و  یزمان   های ی در سر  یاچرخه   ییراتو تغ  یساختار

متداول    یهامدل  باشد،یم  یرانا  یو مال  یاقتصاد  یزمان  هایی سر

  ی محاسبه پارامترها را ندارند و بهتر است مدل  یبرا  یکاف   ییتوانا

ا بتواند  که  شود  اندازه  هایتواقع  ین ساخته  و  محاسبه   یریگرا 

همیدنما بر  ا  ین.  در  تخم  یلترف  یطشرا  یناساس،  با    ینکالمن 

اقتصاد    هاییتواقع  یسازدر طول زمان، امکان مدل  یرمتغ  یبضرا

 . سازدیرا فراهم م

استفاده    یتکه با محدود   یونیرگرس   یهابر خلاف اغلب مدل  -2

و    یرهاها تعداد متغنوع از مدل  ینرو هستند، در اروبه  یرهااز متغ

افزاباشند یم   یادز  هازن ین تخم متغ  یش.  خلق    یرهاتعداد  باعث 

در اکثر مطالعات،    یطشرا  ین. در اشوند یم  یمبزرگ و حج  ی هامدل

مدل استفاده   ینجهت تخم  TVP-FAVAR  یهااز مدل   ینمحقق

به کار رفته    یعامل  یکردامر آن است که رو  ینا  یل. دلنمایندیم

  یادی بن  یروین یا عامل  ی ها، با استخراج تعداد معدودمدل  یندر ا

اطلاعات    ی،اقتصاد  یرهایاز متغ  ی انبوه  یانمشاهده از م  یرقابل غ 

  یدی کل  ملمتعدد را در قالب چند عا  یرهایپراکنده موجود در متغ

م دنماید یخلاصه  عبارت  به  جا  یگر،.  تک  ی به  کردن  تک  وارد 

و    یمحاسبات  یچیدگیابعاد و پ   یش به مدل که باعث افزا  یرهامتغ

شده، کل  عوامل پنهان استخراج   شود،یم  یکاهش درجه آزاد  یزن

  ین . ادهندیم  یرا در خود جا  یع وس  یهااطلاعات مجموعه داده

و بدون   یهد تا بدون افت درجه آزاددیبه محقق امکان م  یژگیو

هم مشکل  با  وسهم  یرتأث  ی،خطمواجهه  مجموعه  از   یعیزمان 

 ید لحاظ نما یلرا در تحل یاقتصاد یرهایمتغ

رو  ینا  یبترک مدل    یکرددو  قالب  بر    TVP-FAVARدر  که 

مبتن  یلترف  یتمالگور ضرا  یکالمن  برآورد  امکان   یباست، 

روش   ین. اآوردیبعد بالا فراهم م یترا ضمن حفظ مز یرمتغزمان

 یاست که آن را برا(  2019و همکاران )  یستوبرگرفته از مطالعه کر

 . اند بردهمتحده به کار  یالاتبازار مسکن ا یلتحل

تحل  در به  اتکا  با  حاضر،  آن  یلپژوهش  واکنش    یرتأث  ی،توابع 

قرار    یبر بازار مسکن مورد بررس  یاقتصاد  یرهایمتغ  ینانینااطم

  ی واقع   یرهایشامل سه گروه هستند: متغ  یرهامتغ  ین. اگیردیم

(،  یکاریو ب  یاتمخارج دولت، مال  گذاری،یهاقتصاد )مصرف، سرما

  یمتو شاخص ق  کنندهفمصر  یمت)شاخص ق  یمتیق  یرهایمتغ

متغیدکنندهتول و  کوتاه  ی مال  یرهای(  بهره  بهره  )نرخ  نرخ  مدت، 

با    یلکالاها و نرخ ارز(. تحل  یمتبلندمدت، رشد پول و اعتبار، ق

خودرگرس مدل  از  )عامل  یبردار  یوناستفاده  (  FAVARافزوده 

 . شودی( انجام مTVPدر زمان ) یرمتغ  یبا روش پارامترها  یبیترک

  ی هابازار مسکن )تعداد پروانه  هدف شامل شاخص  یرهایمتغ  بردار

متغیساختمان بردار  است.  دسته    یزن  یحیتوض  یرهای(  سه  در 

 : شوند یم یبندطبقه 

خصوص  یواقع  یرهایمتغ (1 کل،    گذارییهسرما  ی،)مصرف 

 (؛یکاریو نرخ ب هایاتمخارج دولت، مال

ق  یمتی ق  یرهایمتغ (2 شاخص  مصرف  یمت)شاخص  و  کننده 

 (؛ یدکنندهتول یمتق

  یهمدت و بلندمدت، رشد پا)نرخ بهره کوتاه  ی مال  یرهایمتغ (3

 کالاها و نرخ ارز(  یمتو اعتبارات، ق یپول

  یایی بر پو  tFمشاهده    یرقابلغ   یادیبرآن است که عوامل بن  فرض

و   یرپذمشاهده  یرهایمتغ ین. رابطه بگذارندیم یرتاث یرهامتغ ینا

 : شودیداده م یش ( نما1عوامل پنهان به صورت معادله )

𝑥𝑡 ( 1)  رابطه = 𝛬𝐹𝑡 + 𝑒𝑡 

شامل عوامل پنهان و    یستمس  هاییاییپس از استخراج عوامل، پو

به   یرمتغزمان یبا پارامترها VARمدل    یکهدف در قالب  یرمتغ

 (: 1398و همکاران،  یفی)شر گردد یم یح( تصر2صورت معادله )

;𝐹𝑡 ( 2)  رابطه 𝑌𝑡 = 𝜙𝑡(𝐿)[𝐹𝑡−1; 𝑌𝑡−1] + 𝑉𝑡 

  هایوقفه  از  ایچندجمله   ماتریس  یک  𝛷𝑡(𝐿)، رابطه  این  در

 .  است پسماندها بردار 𝑉𝑡  و  زمان به وابسته ضرایب با شدهتوزیع 

 فرض  ابتدا  که  است  صورت  این  به  TVP-FAVAR  مدل  سازیمدل

  متغیرهایی   از بردار دو  N*1  ابعاد با   tX و  M*1 ابعاد   tY شودمی

  طی   ها متغیر  دیگر   بر  متغیر  سری  یک  تاثیر  است  قرار  که  باشند

  مدل   هدف  متغیر  tY  واقع  در.  شود  بررسی  را t=1.2.3…..T  زمان

  تحقیق   این  در  و  گرددمی  کنترل  گذارانسیاست  توسط  که  است

 بازار بر  که  است  متغیرهایی   از  اییمجموعه   𝑋𝑡 و  است  مسکن  بازار

  مصرف، )  اقتصاد واقعی های متغیر  شامل  و  گذارندمی  تاثیر مسکن
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  قیمتی   هایمتغیر  ،(بیکاری  مالیات،  دولت،  مخارج  گذاری،سرمایه

  و (  تولیدکننده  قیمتی  شاخص  و  کننده  مصرف  قیمتی  شاخص)

  نرخ   و  بلندمدت  بهره  نرخ  مدت،کوتاه  بهره  نرخ)  مالی  متغیرهای

 . است( ارز

  های متغیر  و  اقتصاد   واقعی   فعالیت  ،𝑋𝑖𝑡  اساسی  هایداده  مجموعه

  قطعیت   عدم   گیریاندازه  و  گیرددربرمی  را  مسکن  و   مالی  اسمی،

  این   با.  دهدمی  نشان  را  اقتصاد  اصلی  هایبخش  در  نوسانات

  در   که   نوشت  توان  می   را  زیر  مدل  بلوکی   ساختار  معادله  مفروضات

  داده   توضیح  مجزا  پنهان  عامل  یک  توسط  متغیرها  از  گروه  هر  آن

 . شودمی

 ( 3)رابطه  

[
 
 
 
𝑋𝑡

1

𝑋𝑡
2

:
𝑋𝑡

𝐼 ]
 
 
 

=

[
 
 
 
 𝛬1

𝑓
   0      …      0

0      𝛬2
𝑓
    0        0

0       0       …        0

0      0        0    𝛬𝐼
𝑓

]
 
 
 
 

[
 
 
 
𝐹𝑡

1

𝐹𝑡
2

:
𝐹𝑡

𝐼 ]
 
 
 

+

[
 
 
 
𝑒𝑡

1

𝑒𝑡
2

:
𝑒𝑡

𝐼 ]
 
 
 

 

𝑥𝑡رابطه فوق با   ترکیب با  = 𝛬𝐹𝑡 + 𝑒𝑡 مدل  برای   گذار   ، معادله 

 :شود می   نوشته   زیر   صورت   ( به FAVAR  مبنای )   ثابت   پارامترهای  با

 ( 4)  رابطه

[
 
 
 
 
𝐹𝑡

1

𝐹𝑡
2

:
𝐹𝑡

𝐼

𝑌𝑡 ]
 
 
 
 

= 𝜙(𝐿)

[
 
 
 
 
𝐹𝑡−1

1

𝐹𝑡−1
2

:
𝐹𝑡−1

𝐼

𝑌𝑡−𝑙 ]
 
 
 
 

+ 𝑉𝑡 

-TVP)  یرزمان متغ  یمدل با پارامترها  یگذار برا  معادله   ینهمچن

FAVARشودینوشته م یر( به صورت ز: 

 ( 5)  رابطه

[
 
 
 
 
𝐹𝑡

1

𝐹𝑡
2

:
𝐹𝑡

𝐼

𝑌𝑡 ]
 
 
 
 

= 𝑉𝑡 +

[
 
 
 
 
𝐹𝑡−1

1

𝐹𝑡−1
2

:
𝐹𝑡−1

𝐼

𝑌𝑡−𝑙 ]
 
 
 
 

𝜙𝑡(𝐿) 

ها با ضرایب  چندجمله ای ماتریسی از وقفه  𝜙(𝐿)  معادلات  ایندر  

 نسخه زمان متغیر آن است. 𝜙𝑡(𝐿)ثابت و  

بر   ی اقتصاد   یها یاستس   ینانینااطم   یر تاث   ی مطالعه حاضر به بررس 

 1371  یزمان  ۀباز   یط  یفصل  هایبازده بازار مسکن با استفاده از داده

. در پژوهش حاضر در کنار پردازد ی م  یراندر کشور ا   1402  یتلغا 

نرخ بهره، نرخ   یرهای از متغ   ی اقتصاد   های یاست س   ینانی نااطم   یر متغ 

بازار مسکن به  یر ثابت ناخالص و متغ   یهسرما   کیلتورم، مصرف، تش 

 یرهایمتغ   یمستقل استفاده شده است که تمام   یرهای عنوان متغ 

 .انداخذ شده   یران و مرکز آمار ا یران ا   ی فوق از سامانه بانک مرکز 

پژوهش  در و  از    هایمطالعات  محققان  توسط  گرفته  صورت 

  های ¬یاستس  ینانینااطم  گیریجهت اندازه  یمختلف  هایشاخص

نرخ  یرهایمطالعه از متغ یندر ا یاستفاده شده است ول یاقتصاد

مال برا  ینگینقد  یات،ارز،  دولت  مخارج  شاخص    یو  محاسبه 

 
1. Mumtaz & Theodoridis 

اقتصاد  هاییاستس  ینانینااطم الگ  یکلان  با  از   یبردار  ودولت 

تئودور و  ممتاز  مدل  2016)  1یدیس مقاله  از   )FAVAR-TVP  

صورت به  شد  خواهد  درآمدها  کهیاستفاده  و  دولت  مخارج    ی از 

  ینگی حجم نقد ی،بخش مال  یریتاز مد یبه عنوان شاخص یاتی مال

ارز به عنوان شاخص  یبه عنوان شاخص بخش پول از نرخ  از   یو 

 شوند.  یگرفته م  نظردولت در  یبخش ارز یا یارز یاستس

 باشد: یم یربه شرح ز TVP-FAVAR ی مدل تجرب یاصل هسته

𝑧𝑡 ( 6) رابطه = 𝐶𝑡 + ∑𝐵𝑡𝐽

𝑃

𝐽=1

𝑧𝑡−𝑗 + ∑𝛾𝑡𝐽 𝑙𝑛 𝜆𝑡−𝑗

𝐽

𝐽=0

+ 𝛺𝑡

1

2𝑒𝑡 

آن   در  از    𝑍𝑡که  درون ماتریسی  قانون  متغیرهای  و  باشد  می  زا 

 باشد: به شرح زیر می VARمحرک برای ضرایب 

𝐵𝑡 (7) رابطه  = 𝐵𝑡−1 + 𝜂𝑡 
𝑉𝐴𝑅(𝜂𝑡) = 𝑄𝐵 

باقی  همچنین کواریانس  تعریف ماندهماتریس  زیر  صورت  به  ها 

 شود: می

𝛺𝑡 ( 8)  رابطه = 𝐴𝑡
−1𝐻𝑡𝐴𝑡

−1′
 

باشد و هر عنصر  به شکل ماتریس پایین مثلثی می  𝐴𝑡  کهجایی

 شود: غیرصفر به صورت یک گام تصادفی تکمیل می

𝑎𝑡 ( 9)  رابطه = 𝑎𝑡−1 + 𝑔𝑡 
𝑉𝐴𝑅(𝑔𝑡) = 𝐺 

یک عنصر مورب است و به پیروی از مطالعه ممتاز و     Gکهجایی

 گردند: به صورت زیر ارائه می 𝑒𝑡های  همکاران نوسانات شوک

𝐻𝑡 ( 10)  رابطه = 𝜆𝑡𝑆 
𝑆 = 𝑑𝑖𝑎𝑔(𝑠1, … , 𝑠𝑛) 

 گردند: پردازش می  AR(1)مدل فوق به عنوان یک فرآیند    نوسانات

𝑙𝑛 ( 11)  رابطه 𝜆𝑡 = 𝛼 + 𝜌 𝑙𝑛 𝜆𝑡−1 + 𝜂̅𝑡, 
𝑉𝐴𝑅(𝜂̅𝑡) = 𝑄𝜆  

مقیاس کننده هستند. ساختار معادله   فاکتورهای  sمورب    عناصر

دهد که مشخصات این مدل با دو ویژگی مشخص ( نشان می11) 

که مدل تفاوتی بین مولفه مشترک و خاص در شوند؛ اول این می 

. است   مؤلفه   دو   هر   از   یک مولفه ترکیبی   λtنوسانات قائل نیست و  

 ممکن  خود خودی به   نشدهمشاهده   هایمؤلفه   این  جداسازی  اگرچه 

 نوسانات  برآورد   آن   اصلی  هدف   که   پژوهش   این   کاربرد  برای   اما   است، 

 .نیست   مرتبط  جداسازی  این   است،(  مؤلفه  دو   از   ترکیبی)   کلی

سعی بر آن شده که تعداد زیادی از متغیرهای کلان   مدل در این  

قرار گیرد تا این امکان را فراهم آورد که    𝑍𝑡اقتصادی و مالی را در  

دهندۀ  احتمال وجود متغیرهای حذف شده را در نظر گرفته و نشان

طیف وسیعی از عدم قطعیت اقتصادی و    𝜆𝑡این مطلب باشد که  
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دربرمی  را  همانمالی  مدلگیرد.  ادبیات  در  که  -TVP طور 

FAVAR   بیان شده است؛ پایداری ضرایبVAR   در هر نقطه از

تر شود، دشوار  زا از چهار تا بیشزمانی که تعداد متغیرهای درون

خواهد بود که با استفاده از یک ساختار عاملی در مدل این مشکل  

های  را برطرف خواهد شد. به طور خاص مجموعه بزرگی از متغیر

زیر   صورت  به  شده  مشاهده  معادله  یک  قالب  در  مالی  و  کلان 

 تعیین خواهد شد: 

𝑥𝑖𝑡 ( 12)  رابطه = 𝛬𝑡𝑧𝑡 + 𝑅𝜀𝑖𝑡

1
2⁄  

های  شامل بردار متغیرهای مشاهده شده شامل متغیر   𝑋𝑡که در آن  

های ساختمانی(  واقعی، قیمتی، مالی و متغیر بازار مسکن)تعداد پروانه 

عوامل مشاهده نشده در نظر    kمجموعه ای از    𝑍𝑡باشد، متغیر  می 

را از طریق ماتریس    𝑋𝑖𝑡شود که یک مجموعه داده زیربنایی  گرفته می 

کند یا به عبارتی دیگر شامل عوامل  خلاصه می   𝛬𝑡بارگزاری عاملی  

می  معادلات(  در  وابسته  نهفته)متغیر  متغیر  مشترک  و    𝛬𝑡باشد 

بارگزاری  می مارتیس  متغیر(  عاملی)زمان  زمان  های  تأثیرات  باشد. 

 گردد: متغیر را در ساختار عاملی به صورت زیر تکمیل می 

𝛬𝑡 ( 13)  رابطه = 𝛬𝑡−1 + 𝜂̅𝑡 
𝑉𝐴𝑅(𝜂̅𝑡) = 𝑄𝛬 

یک   قالب  در  نهفته  عوامل  پویایی  پارامتر   VARو  زمان  با  های 

 شود : اطمینانی مدل میمتغیر و یک عامل نا

𝑧𝑡 ( 14)  رابطه = 𝑐𝑡 + ∑ 𝑧𝑡𝑗

𝑝

𝑗=1

𝐵𝑡−𝑗 + 𝛾𝑡 𝑙𝑛 𝜆𝑡 + 𝑢𝑡 

گذشته عوامل و متغیرهای مستقل داخلی،    مقادیر  𝑍𝑡−𝑗که در آن  

𝑙𝑛 𝜆    اطمینانی نا  شوک  نماینده  و  مشترک  نوسان  عامل 

  ، اصلی(  مستقل  و   𝐵𝑖𝑡سیاستی)متغیر  متغیر  زمان   𝑈𝑡ضرایب 

 ها با ماتریس کواریانس زمان متغیر هستند.نوآوری 

تعریف    Rبا ماتریس کواریانس مورب یا قطری    𝜀𝑖𝑡های خاص  مولفه 

زیر؛  می اقتصاد    𝑋𝑖𝑡شوند. طبق توصیف  شامل متغیرهای واقعی 

سرمایه مخارج  )مصرف،  مالیات،  داخلی،  تولیدناخالص  گذاری، 

کننده،   مصرف  قیمتی  شاخص  مانند  قیمتی  متغیرهای  دولت(، 

شاخص قیمتی تولید کننده و ... و متغیرهای مالی مانند نرخ بهره  

مدت و بلندمدت، اوراق قرضه شرکتی، رشد پول و اعتبار و  کوتاه

می  عوامل....  بنابراین  داده  𝑍𝑡  باشد.  زیادی  مقدار  و  شامل  ها 

نوسانات    𝜆𝑡گیری عدم قطعیت اطلاعات هستند و در نتیجه اندازه 

 های کلیدی اقتصاد ایران را دربرخواهد گرفت. تصادفی در بخش 

 
1. Augmented Dickey–Fuller (ADF) 

2. Phillips–Perron (PP) 

3. Hylleberg et al. 

4. HEGY 

 های تجربی پژوهش یافته  - 4

  ی پژوهش، بررس   ین در ا   ی زمان   ی سر   ی ها توجه به استفاده از داده   با     

متغ یستایی )ا   یایی پا  الزامات    از یش پ   یرها (  از  مدل،  برآورد  هرگونه 

با تواتر    ی زمان   ی سر   ی ها . در داده شود ی محسوب م   ی ساز مدل   ی اساس 

  1یافته یم تعم  فولر – یکی د  یر واحد نظ   یشه مرسوم ر   ی ها آزمون  ی، فصل 

 (ADF  ) 2پرون – س یلیپ ف   یا   (PP ممکن است به دل ) گرفتنیده ناد   یل  

واحد    یشه در خصوص وجود ر   ی ا کننده گمراه   یج نتا   ی، فصل   ی ها مؤلفه 

دهند  همکاران )ها   ارائه  و  د   (. 1990  ، 3یلبرگ  عبارت    ین ا   یگر، به 

( از  یرفصلی واحد در فرکانس صفر )غ   یشه ر   یک ها قادر به تفک آزمون 

و ممکن است وجود    یستند ن   ی فصل   های س واحد در فرکان   های یشه ر 

 کنند.   ی تلق   یستایی از ناا   ی عنوان شواهد را به   ی رفتار فصل 

  یشه ( آزمون ر 1990و همکاران )   یلبرگ ه   ، یت محدود  ین رفع ا  برای 

فصل  به   ی واحد  معرف   4هگی   معروف  آزمون    ی را  امکان  که  کردند 

ر هم  وجود  )غ   یشه زمان  صفر  فرکانس  در  و  یرفصلی واحد   )

آزمون    ین . ا سازد ی ( را فراهم م ی و فصل   سالانه یم )ن   ی فصل   ی ها فرکانس 

پا  کمک یو رگرس   یه بر  ترک   ی ن  متغ   یبی شامل    شده یح تصح   یرهای از 

صفر   های یه ، فرض Fو   t ی ها شده و با استفاده از آماره  ی طراح  ی فصل 

  ی طور جداگانه مورد بررس واحد را در هر فرکانس به   یشه مربوط به ر 

 (. 2001،  5و آزبورن   یسلز )گ دهد  ی قرار م 

شه واحد  ی بر وجود ر   ی فرض صفر مبن   هگی در آزمون    تر، یق دق   یان ب به 

)ر  فرکانس صفر  غ   یشه با  با    یشه ر   ین ( و همچن یرفصلی واحد  واحد 

واحد    یشۀ و ر   t  ۀ ( با استفاده از آمار سالانه یم واحد ن   یشه فرکانس دو )ر 

)ر  چهار  فرکانس  فصل   یشه با  آمار ی واحد  با  قرار    F  ۀ (  آزمون  مورد 

بعد گیرد ی م  مطالعات  فرانس   ی، .  جمله  همچن (  1991)   6از    ین و 

  یها شکست   گرفتن یده اند که ناد نشان داده (  1997)   7ت و اوتو ی اسم 

نوع اول منجر شود؛ از    ی به خطا   تواند ی م هگی  در آزمون    ی ساختار 

کاربردها   رو، ین ا  شکست    ی، تجرب   ی در  نقطه  وجود  امکان  معمولاً 

 . گردد ی در آزمون لحاظ م   ی ساختار 

فصل  در تواتر  به  توجه  با  حاضر،  و    یاقتصاد  یهاداده  یپژوهش 

  یواحد فصل  ریشه  آزمون  از  ،1402–1371دوره    یط  یرانا  یمال

  یرهای مدل استفاده شده است. متغ  یرهایمتغ  یتمام  یبرا  یهگ

(، مصرف  GDP) یقیحق یناخالص داخل یدشامل تول یمورد بررس

بINVثابت ناخالص )  گذارییه(، سرماC)  یخصوص  یکاری(، نرخ 

(U( تورم  نرخ   ،)π( مؤثر  بهره  نرخ   ،)Iپروانه تعداد  و    ی ها( 

صورت خلاصه در آزمون به یج. نتاباشندی( مPصادره )  یساختمان

 ( ارائه شده است. 1جدول )

5. Ghysels & Osborn 

6. Franses 

7. Smith & Otto 
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 HEGY ی واحد فصل یشهآزمون ر یجنتا  (:1) جدول
Table (1): Results of HEGY seasonal unit root test 

 متغیر 
Variable 

 غیرفصلی 
Non-seasonal 

π/2 
 فصلی 
π 

 آماره

Test 

Statistic 

p-

value 

 آماره

Test 

Statistic 

p-

value 

 آماره

Test 

Statistic 

p-

value 

ناخالص   یدتول

  یداخل 

یقی حق  

(GDP) 

-1.93 0.661 -3.36 0.005 12.46 0.002 

مصرف 

ی خصوص  

(C) 

-3.15 0.119 -8.69 0.005 29.73 0.000 

  گذارییه سرما

 ثابت ناخالص 
(INV) 

-2.25 0.456 -8.69 0.005 38.19 0.000 

یکارینرخ ب  

(U) 
-5.43 0.828 -6.30 0.005 47.82 0.000 

 نرخ تورم
(π) 

-4.68 0.145 -6.38 0.005 34.56 0.000 

 نرخ بهره مؤثر 
(I) 

-3.21 0.718 -5.19 0.005 19.34 0.000 

تعداد 

 یهاپروانه 

ی ساختمان  

(P) 

-4.7 0.212 -4.33 0.005 41.28 0.000 

که در جدول    ی هگ   ی واحد فصل   یشه حاصل از آزمون ر   یج با توجه به نتا 

واحد در    یشه بر وجود ر   ی صفر مبن   یه فوق گزارش شده است، فرض 

  ی مورد بررس   یرهای متغ   ی تمام   ی برا   سالانه یم و ن   ی فصل   ی ها فرکانس 

از   ی امر حاک  ین . ا گردد ی درصد رد م   5متعارف   داری ی در سطح معن 

  یشه ر   ی تحت مطالعه دارا   ی زمان   های ری از س   یک یچ آن است که ه 

. در مقابل، در فرکانس صفر  یستند ن   سالانه یم ن   یا   ی واحد با تناوب فصل 

غ   یشه )ر  آمار یرفصلی واحد  شواهد  فرض   ی برا   ی کاف   ی (  صفر    یه رد 

نم  نت   شود ی مشاهده  در  غ   یشه ر   یک وجود    یجه و  در    یرفصلی واحد 

درجه    توان ی اساس، م   ین ا   بر   . گیرد ی قرار م   یید مورد تأ   یرها متغ   ی تمام 

  ینمشخص نمود؛ به ا   I(1,0)صورت  مدل را به   یرهای متغ   ی انباشتگ 

  یریگ تفاضل   بار یک بوده اما پس از    یستا در سطح، ناا   ها ی معنا که سر 

 . شده اند   یستا ( ا ی فصل   یری گ به تفاضل   یاز )و بدون ن   ی معمول 

بر   ی اقتصاد   های یاست س   ینانی دامنه آثار نااطم   ی با توجه به گستردگ 

متغ  ا   یرهای مجموعه  اقتصاد  تحل   یران، کلان    یبرا   یلی تفص   یل ارائه 

در ادامه صرفاً به    رو، ین . از ا گردد ی ها موجب اطاله کلام م کانال   ی تمام 

بر    ی و تمرکز اصل   شود ی کلان پرداخته م   ی سازوکارها   ی اجمال   یان ب 

نااطم   خصصی ت   یین تب  به   ینانی اثر  و  مسکن  بازار  تعداد    یژه و بر 

م   ی ساختمان   ی ها پروانه  نظر   از   . گیرد ی قرار    ینانی نااطم   ی، منظر 

منف   یک عنوان  به   یاستی س  م   ی شوک  عمل  تقاضا  و  .  کند ی عرضه 

نرخ بهره مؤثر    یسک، ر   یمه بالا بردن حق ب   یق از طر   ینانی نااطم   یش افزا 

تورم را    یداری کرده و پا   یت را تقو  ی انتظارات تورم   دهد؛ ی م   یش را افزا 

م  احت   برد؛ ی بالا  تشد   یاطی رفتار  را  را    ه نمود   ید خانوارها  مصرف  و 

داده    یش را افزا   ی بازده   یسک و ر   ی مال   ین تأم   ینه هز   سازد؛ ی منقبض م 

  یقاستخدام را به تعو   یمات تصم   دهد؛ ی را کاهش م   گذاری یه و سرما 

ها  کانال   ین از مجموع ا   یت و در نها   برد؛ ی را بالا م   یکاری انداخته و ب 

داخل   ید تول  م   ی ناخالص  منقبض  ا کند ی را  مس   ین .  از  کلان،    یر آثار 

  یرمستقیم طور غ به   ی، مال   ین تأم   ینه هز   یش و افزا   ید قدرت خر   یف تضع 

حال، کانال    ین . با ا دهند ی تحت فشار قرار م   یز مسکن را ن   ی تقاضا 

  یماتتصم   یق به بازار مسکن، از طر   ینانی انتقال نااطم   یم و مستق   ی اصل 

  .شود ی ظاهر م   ی ساختمان   ی ها سازندگان و تعداد پروانه   گذاری یه سرما 

ماه ساخت   فعالیت  مسکن  حد    بر، یه سرما   یتی وساز  تا  و  بلندمدت 

  یش ، افزا ی واقع  یار اخت   یه دارد. در چارچوب نظر   یر ناپذ بازگشت  یادی ز 

  ی ها . بنگاه برد ی را بالا م   گذاری یه سرما   یق تعو   یار ارزش اخت   ینانی نااطم 

و    ی ال م   ی، پول   رزی، ا   های یاست در مواجهه با ابهام بالا در س   ی ساختمان 

تر شدن  را تا روشن   ید جد   ی ها پروژه   ی اجرا   دهند ی م   یح ترج   ی، مقررات 

  یل دلا   ین تر از مهم   یکی سازوکار   ین . ا یندازند ب  یر به تأخ   یاستی افق س 

 است.   ی ساختمان   ی ها کاهش صدور پروانه 

  یی مشخص قابل شناسا   یاتی سه کانال عمل   ی، واقع   یار بر اثر اخت   علاوه 

  ی اعتبار   یسک ر   ینانی : نااطم ی مال   ین تأم   ینه است. نخست، کانال هز 

د   ی ساختمان   ی ها پروژه  از  بانک   یدگاه را  و    دهد ی م   یش افزا   ی نظام 

تسه   ی دسترس  محدود    یلات به  م گران   یا را  کانال  کند ی تر  دوم،   .

پ  خر نهاده   یمت ق   یری پذ بینی یش انتظارات:  قدرت  و  ارز  نرخ    ید ها، 

.  رود ی پروژه بالا م   ی سودآور   یسک و ر  یافته مسکن کاهش   یان متقاض 

موجود و    های یی سازندگان: ارزش دارا   ینگی سوم، کانال ترازنامه و نقد 

ب   ی ساختمان   ی ها بنگاه   ی آت   ی نقد   های یان جر  ابهام  مواجه    یشتری با 

ظرف  و  پروژه   یت شده  اصل یابد ی م   کاهش   ید جد   ی ها شروع    ی .هدف 

بر بازار مسکن    ی اقتصاد   های یاست س   ینانی نااطم   یر تأث   یین پژوهش، تب 

  ی ها تعداد پروانه   یر بازار مسکن با متغ   یت مطالعه، وضع   ین است. در ا 

مطالعه با استفاده    ین ا   ی شده است. برآوردها   یری گ اندازه   ی ساختمان 

انجام    TVP-FAVARو در چارچوب مدل     MATLABافزار  از نرم 

 ت. ( ارائه شده اس 1در شکل ) تابع پاسخ ضربه    یج نتا و    شده است 

 
  یهابر تعداد پروانه یاقتصاد یهایاستس ینانینااطم (:1)شکل 

 ی ساختمان

Figure (1): Economic policy uncertainty on the number 

of building permits 
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مهمان مشاهده  نمودار  در  که  نااطم  شود، یطور    ینانی شوک 

بر   یرمتغشدت زمانمعنادار و به  ی،اثر منف  یاقتصاد  هاییاستس

پروانه در    یساختمان   یهاتعداد  ضربه  پاسخ  سطح  است.  داشته 

قرار گرفته    یمنف  یهدر ناح  یاز دوره مورد بررس  یتوجهبخش قابل

برخ در  مقاد  یو  به  (  -7تا    - 6)تا حدود    پایین  یاربس  یرمقاطع 

ا  یدهرس ب  یناست.  افزا  یانگرالگو  که  است    ینانی نااطم  یش آن 

سبه  یاستیس پروانه  یستماتیکطور  صدور  کاهش    ی هاموجب 

که    دهد ینمودار نشان م  ی بعد زمان  بررسی   شده است.  یساختمان

نبوده است.    یکنواختدر طول سه دهه    یاثر منف  یداریشدت و پا

  ی هاپروانه  ی ، واکنش منف(1370دوره )دهه    یی ابتدا  ی هادر سال

افق  یساختمان در  و  محدودتر  شده  کوتاه  یهانسبتاً  ظاهر  مدت 

به سمت دهه با حرکت  اوا  یژه وبه  ی، بعد  یها است.  دهه    سطاز 

و اثر شوک   یافته  یشافزا  یمنف  های یبه بعد، عمق فرورفتگ   1380

  ی هاواکنش  یدترینمانده است. شد   یدارپا  ترییطولان   یهادر افق

بازه  یمنف تشد  یزمان   ی هادر  با    یهاجهش  ها، یمتحر  یدمقارن 

به    1390  یهاخصوص سالکلان )به  ینانینااطم  یشو افزا  یارز

وضوح ها، سطح پاسخ ضربه بهدوره  ینا  ر. دشودیبعد( مشاهده م

شده و بازگشت به سطح   یلمتما  تریقعم  یمنف  یربه سمت مقاد

 همراه بوده است. یشتریب یرصفر با تأخ

زمان  از افق  منف  ی، منظر  دوره  ی اثر  در  معمولاً    یه اول  یهاشوک 

شد کوتاه  یها)افق به  یدترمدت(  سپس  و    یل تعد  یجتدراست 

طور به  ی اثر منف  یخی، از مقاطع تار  یاریحال، در بس  ین. با اشودیم

افق در  و  نشده  ا  ی باق   یزن  یانی م   ی هاکامل محو  است.    ین مانده 

  گیرییمتنها تصمنه یاستیس  ینانیکه نااطم  دهد ینشان م یژگیو

را مختل م   یآن برنامه  کند،یسازندگان  افق  بلندمدت    یزیربلکه 

 . دهدیقرار م یرتحت تأث یزرا ن یساختمان  یهاپروژه

م   ی اثرگذار   ین ا   سازوکار  مس   توان ی را  دو  کرد.   یینتب   ی اصل  یر از 

 یساختمان   یها پروژه   یمال   ین تأم   یسکو ر   ینههز   یشنخست، افزا 

ساخت  که  آنجا  از  ن است.  مسکن   هایگذاری یه سرما  یازمندوساز 

 ینانینااطم   یش است، هرگونه افزا   ی منابع مال   ی بلندمدت و حجم بالا 

نکول را   یسک فرصت و ر   ینههز   ی،مال   و  ی پول  ی،ارز   های یاست در س 

. دوم، دهد ی را کاهش م   ید جد   ی هاشروع پروژه   یزه و انگ   بردی بالا م

قابل  شرا   گذارییه سرما   یبازده  بینییش پ   یتکاهش  در   یطاست. 

سرما  ینانینااطم  و  سازندگان  انداز چشم   توانندی نم   گذاران یه بالا، 

برآورد   یدرست به  را مسکن    یآت   یشده و تقاضا تمام   یمتق   ها،ینه هز 

ها را به صدور پروانه و آغاز پروژه  دهندی م  یح ترج  یجه کنند و در نت 

 متوقف کنند.  یا یندازند ب   یق تعو 

نتا   در  به   یج مجموع،  م   ی روشن نمودار  نااطم   دهد ی نشان    ینانی که 

محدودکننده    ی از عوامل مهم و ساختار   یکی   ی اقتصاد   های یاست س 

بوده است. شدت    یر سه دهه اخ   ی ط   یران عرضه مسکن در اقتصاد ا 

و    تر یق مزمن و گسترده بوده، عم   ینانی که نااطم   یی ها اثر در دوره   ین ا 

  ی، ارز   های یاست به س  ی بخش ثبات  ین، ظاهر شده است. بنابرا   یدارتر پا 

  یششده و افزا ادراک   یسک کاهش ر   یق از طر   تواند ی م   ی و مقررات   ی مال 

  ی ساختمان   یت فعال   یای به اح   گذاری، یه سرما   یط مح   بینی یش پ   یت قابل 

 و بهبود عرضه مسکن کمک کند. 

 گیری نتیجه  - 5

بررس     هدف  با  حاضر    ی هاشوک  یرمتغزمان  یرتأث  یپژوهش 

ا  ینانینااطم مسکن  بازار  متغ  یرانبر  بر  تمرکز  با  تعداد    یرو 

پ به  ی ساختمان  یهاپروانه شاخص    یت فعال  نگریشعنوان 

بهرهساخت شد.  انجام  مدل    یریگوساز    ین ا  TVP-FAVARاز 

طول سه   دررابطه    ین ا  ی زمان  هاییاییامکان را فراهم ساخت تا پو

  ی با پارامترها  یسنت  ی هاکه مدل  یتیشود؛ قابل  ییشناسا  یردهه اخ

نتا ناتوان هستند.  ارائه آن  از  تأ   یقتحق  یجثابت    ی مبان   ییدضمن 

ب  ینظر ماه  یدیجد  هایینشموجود،  درباره  و    یترا  ناهمگن 

 . دهدیارائه م یرانبر بازار مسکن ا ینانیاثر نااطم یموابسته به رژ

اثر    یاقتصاد  های یاستس  ینانی نشان داد که شوک نااطم  ها یافته

  ی ساختمان   یهابر تعداد پروانه  یرمتغشدت زمانمعنادار و به  ی،منف

ا است.  »اخت  یجهنت  ینداشته  سازوکار  توسط   « یواقع  یاربا  که 

شده،   ی( صورتبند1994) یندیکو پ  یکسیت( و د 1983برنانکه )

اساس   بر  دارد.  کامل  شرا  یه،نظر  اینانطباق    یش افزا  یطدر 

گز  ینانی،نااطم برا  ینهارزش  کردن«  صبر  و    ی »انتظار 

پروژه  یافته  یش افزا  یساختمان  گذارانیهسرما به    ید جد   یهاو 

همچنافتندیم  یقتعو منف  ین،.  مسمشاهده  یواکنش  از    یرشده 

است؛    یینقابل تب  یزن  «یاعتبار  یهاو اصطکاک  ی مال  ین»کانال تأم

افز آنکه  سخت  یسکر  ایشچه  و  ها،  بانک  یاعتبار  یریگنکول 

 یلکریست)گ  سازدیرا دشوارتر م  یساختمان  یهاپروژه  یمال   ینتأم

همکاران،   ا2014و  بر  علاوه  و    ین(.  انتظارات  کانال  کانال،  دو 

  ین در ا  ینقش مهم  یزن  گذارییهسرما  یبازده  ناپذیریبینییشپ 

  توانندیسازندگان نم  بالا،  ینانینااطم   یط. در شراکندیم  یفا ا  یندفرا

قچشم خرنهاده  یمتانداز  قدرت  و  ارز  نرخ  را    یانمتقاض  یدها، 

و هم  یدرستبه ر  ینبرآورد کنند    ی هاپروژه   یسودآور  یسکامر 

افزا  یساختمان انگ  یشرا  و  پروژه  یزهداده  را    یدجد  یهاشروع 

 . کندیم یفتضع

ادبدستبه  نتایج با  ا  یاتآمده  در  همسو  ینموجود   ییحوزه 

ب  یتوجهقابل بعد  در  )  هاییافته  المللی،یندارد.  (،  2025دورماز 

و    یلار( و بالس2024(، بائک و همکاران )2025و همکاران )  یسپن

بر بازار مسکن   ینانی نااطم  یبر اثر منف  ی ( همگ 2021همکاران )

و با    یراناقتصاد ا  یرا برا  هایافته  ین دارند. پژوهش حاضر ا  ید تأک
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متغ  یدتأک و    کندیم  ییدتأ   یساختمان  یها پروانه  نگریشپ   یربر 

  ها یمتاز آنکه در ق یشپ  یراندر ا یاثر منف ینکه ا دهد ینشان م

.  شودیظاهر م   یساختمان  یتانقباض فعال  یرمنعکس شود، از مس

  یر و فا  یفمطالعه با پژوهش نظ  ینا  یج مهم نتا  یزحال، تما  ین با ا

نااطم2025) اثر مثبت  به  ق  ینانی( که    ی مسکن در برخ  یمتبر 

  یرهای متغ  یکتفک  یتاهم  یایاشاره دارد، گو  یاییآس  یکشورها

متغ  یحجم تحل  یمتیق  یرهایاز  در    یلدر  است.  مسکن  بازار 

سازندگان   گذارییهسرما یماتابتدا تصم ینانینااطم یران،اقتصاد ا

به    یانقباض در سمت عرضه، با وقفه زمان  یند و اکنیرا مختل م

  ی عدم تقارن در رابطه عل   ین،. افزون بر ازندیدامن م   هایمترشد ق

و همکاران    یلارو بازار مسکن که در مطالعه بالس  ینانینااطم  یانم

و نشان    شودیم  ییدتأ   یز( گزارش شده، در پژوهش حاضر ن2021)

به بازار مسکن   ینانیعمدتاً از سمت نااطم  یتکه جهت عل  دهدیم

الگو است.  دوره  یدتشد  یبرقرار  در  و    ی هااثر  بائک  که  رکود 

( تأک2024همکاران  آن  بر  نکرده  ید(  ا  یزاند  اقتصاد   یراندر 

 یمقاطع رکود  یران،خاص که در ا  یژگی و  ین با ا  شود،یمشاهده م 

و    یدهتندرهم  هایمتحر  یدو تشد  یارز  یهابا جهش  یقاًعم شده 

سطوح  ینانینااطم به  تجار  یاربس  یرا  ادوار  از  متعارف    یبالاتر 

 رسانده است. 

پ   ین ا  هاییافته  ی، بعد داخل  در کنار مطالعات   یشینپژوهش در 

نااطم  یریتصو دوگانه  عملکرد  از  مسکن   ینانیمنسجم  بازار  در 

نشان دادند که  ( 1404و همکاران )  یگانی. گلپادهدیارائه م یرانا

ق  یاقتصاد  ینانینااطم رشد  بر  معنادار  و  مثبت  مسکن   یمتاثر 

  ی هاپژوهش حاضر که کاهش پروانه  یج در کنار نتا  یافته  یندارد. ا

:  سازدیرا آشکار م  یدووجه  یسازوکار  دهد،یرا نشان م  یساختمان

بازانه و  سفته  ی کانال تقاضا  یقاز طر  سویکزمان از  هم  ینانینااطم

 یو از سو  زندیدامن م  ها یمت ق   یش به افزا  ی تورم  یسکپوشش ر

را محدود    نمسک  ی عرضه آت  ی، ساختمان   ی هابا انقباض پروانه  یگرد

که در آن   دهدیرا شکل م  یوبمع  یاچرخه   یب،ترک  ین. اکند یم

فشار    یدتشد  یبرا  یخود به عامل   ینانی،از نااطم  یکاهش عرضه ناش

و  (  1404)  ییو اشرف گنجو  ی. لشکرشودیم   یلتبد   هایمتبر ق

  ی هانرخ ارز و شوک  ینقش محور  یزن(  1399)  یدهکرد  ی کمال

اند. پژوهش حاضر  کرده  یید مسکن تأ   اررا در نوسانات باز  یمیتحر

و    یارز  یهاکه شوک  دهد یو نشان م  کند یم   یلرا تکم  یج نتا  ینا

مسکن را از کانال    یمت: هم قزنندیدو نشان م  یرت  یکبا    یمیتحر

را از کانال    ی و هم عرضه آت  دهندیم  یشبازانه افزاسفته  یتقاضا

پروانه م  ی ساختمان  ی هاکاهش  فکنند یمحدود  و    یزجائیرو. 

( تأک  یزن(  1403همکاران  تقاضا  یدبا  غلبه  بر    اییهسرما  یبر 

شرا  یمصرف   یتقاضا که    ینانی، نااطم  یطدر  دادند  نشان 

منجر    یمتیحباب ق  یریگبه شکل  تواندیم  ی انقباض  هاییاستس

نتا ا  یجشود.  با  تأ  یهمخوان  یافته  ینپژوهش حاضر    یید داشته و 

فضا  کندیم در  اصل  ینانی،  نااطم   یکه  کارکرد  از   یبازار مسکن 

 یبرا  یسرپناه فاصله گرفته و به بستر  کننده ینعنوان تأمخود به

 .شودیم یلبازانه تبدسفته های یتفعال

آشکارساز   ی نوآور   ترین مهم  حاضر،    یرمتغ زمان   یت ماه   ی پژوهش 

است که در مطالعات   ی ساختمان   ی ها و پروانه   ینانی نااطم   یان رابطه م 

نشان داد که شدت    یج مورد توجه قرار نگرفته است. نتا   ی داخل   یشین پ 

  یکسان در طول زمان    ی ساختمان   ی ها بر پروانه   ینانی نااطم   ی اثر منف 

. در دهه  کند ی م   یت تبع   یداری در شدت و پا   یشی افزا   یی نبوده و از الگو 

مدت بودند. با حرکت  عمدتاً محدود و کوتاه   ی منف   ی ها ، واکنش 1370

به   1380به سمت دهه   و    1390  ی ها از سال   یژه و و  بعد، عمق  به 

به   ین ا   یداری پا  ا   یافته   یش افزا   یری طور چشمگ اثر  با    ین است.  الگو 

رکود    ی ها در دوره   ینانی د نااطم ده ی که نشان م (  2009بلوم )   یه نظر 

رونق دارد، انطباق    ی ها نسبت به دوره   یدتری شد   یار اثرات بس   ی اقتصاد 

ا  اقتصاد  دارد.  دهه    یران کامل  تحر   1390در  گسترده    های یم با 

مواجه بود که به    ینده و تورم فزا   سابقه ی ب   ی ارز   ی ها جهش   المللی، ین ب 

  یت حساس   یجه، نت   در منجر شد و  ینانی مزمن و انباشت نااطم  یش افزا 

شوک   ی ساختمان   یت فعال  ممکن    ینانی نااطم   ی ها به  حداکثر  به  را 

اهم  حائز  نکته  مقاطع   یت رساند.  در  ا   ی آنکه  منف   ین از  اثر    یدهه، 

  مدت یان م   ی ها مدت، بلکه در افق کوتاه  ی ها تنها در افق نه   ینانی نااطم 

ن  بلندمدت  ا   یدار پا   یز و  است.  م   یافته   ین مانده  که    دهد ی نشان 

  یب تخر  یز بلندمدت سازندگان را ن  یزی ر مزمن، افق برنامه  ااطمینانی ن 

به تعو  بلکه ساختار    شود، ی ها منجر نم موقت پروژه   یق کرده و صرفاً 

 . کند ی منقبض م   یدار طور پا در بخش ساختمان را به   گذاری یه سرما 

  های یاست س   ینانی آن است که نااطم   یانگر شده ب شواهد ارائه   مجموعه 

عرضه مسکن در اقتصاد    ی از موانع ساختار   یکی عنوان  به   ی اقتصاد 

  یت، واقع   ین شده است. ا   ید عمل کرده و اثر آن در گذر زمان تشد   یران ا 

رو   های یاست س   یری گ جهت  از  را  مسکن  بازار  با    یکردهای مرتبط 

اقتصاد    یط به مح   یادین بن   ی بخش ثبات   مت به س   ی و دستور   ی مقطع 

  ی نشان داده است که تا زمان   یر . تجربه سه دهه اخ دهد ی کلان سوق م 

  های یاست کلان تداوم داشته باشد، س   یرهای در متغ   ید که نوسانات شد 

لازم برخوردار نخواهند بود. در    ی در حوزه مسکن از اثربخش   ی بخش 

  ی ارز   ی، پول   های سیاست   ی چارچوب باثبات برا   یک   یجاد راستا، ا   ین ا 

مال  اولو   ید با   ی و  گ   یت در  نتا یرد قرار  عم   یج .  که  داد    ترین یق نشان 

  ی ها در مقاطع جهش   یقاً دق   ی ساختمان   ی ها پروانه   ی منف   ی ها واکنش 

ا   ی ارز  از  است؛  شده    ی ارز   های یاست س   یم تنظ   رو، ین مشاهده 

به    یم طور مستق کند، به   یری جلوگ   ی ناگهان   ی ها که از شوک   ی ا گونه به 

  یها کمک خواهد کرد. اتخاذ نظام   ی ساختمان   گذاری یه سرما   یای اح 

در بازار ارز و کاهش مداخلات    یت شفاف   یش بر قاعده، افزا   ی مبتن   ی ارز 

را    ینانی نااطم   تواند ی است که م   ی از جمله اقدامات   بینی یش پ   یرقابل غ 
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با توجه به نقش برجسته    یگر، د   ی حوزه کاهش دهد. از سو   ین در ا 

اعتبار  نااطم   ی کانال  انتقال  طراح   ینانی در  ساختمان،  بخش    ی به 

کلان را پوشش دهند،    ینانی نااطم   یسک که ر   ی مال   ین تأم   ی ابزارها 

م   ی ضرور  نظر  ا رسد ی به    یسک ر   ین تضم   ی ها صندوق   یجاد . 

و    ی ساختمان   ی ها نهاده   ی نوسانات نرخ ارز برا   یمه وساز، ارائه ب ساخت 

ابزارها  ر توا ی م   ای یره زنج   ی مال   ین تأم   ی توسعه  شده  ادراک   یسک ند 

را    ید جد   ی ها شروع پروژه   یزه توسط سازندگان را کاهش داده و انگ 

نشان داد    ها یافته   ین، حفظ کند. همچن   ینانی نااطم   یط در شرا   ی حت 

مسکن را    ی عرضه آت   ی، ساختمان   ی ها با کاهش پروانه   ینانی که نااطم 

  دمدت را در بلن   ها یمت نوبه خود فشار بر ق امر به   ین و ا   کند ی منقبض م 

  یش در مقاطع افزا  ید با  یاستگذار اساس، س   ین خواهد کرد. بر ا   ید تشد 

برا   یدات تمه   ینانی، نااطم  جر   ی لازم  را    یان حفظ  مسکن  عرضه 

در    ی ها پروژه   ی هدفمند برا   یاتی مال   ی ها کند. ارائه مشوق   بینی یش پ 

احداث، تسر    های ینه صدور مجوزها و کاهش هز   یند در فرا   یع حال 

به حفظ سطح    تواند ی بالا م   ینانی نااطم   ی ها دوره وساز در  ساخت   ی ادار 

از تشد   ی ساختمان   یت فعال  آ   ید کمک کرده و  در    ینده بحران عرضه 

  یروشن پژوهش به   ین ا   های یافته آنچه از    یت، . در نها ید نما   یری جلوگ 

- ینانی نااطم   یوب است که خروج از چرخه مع   ین ا   شود ی مستفاد م 

ساخت  ن رکود  س   ی ا مجموعه   یازمند وساز  و    ی ها است ی از  هماهنگ 

  یکردهای است و رو   ی و تجار   ی ارز   ی، مال   ی، پول   ی ها مکمل در حوزه 

 چرخه را نخواهند داشت.   ین شکستن ا   یی توانا   ی و بخش   ای یره جز 

 سپاسگزاری

م  یسندگاننو     لازم  خود  سردب  دانندیبر  اعضا  یراز   یمحترم، 

و سازنده،    یکه با ارائه نظرات علم  یو داوران گرام  یریهتحر  یئته

تشکر   یمانهپژوهش داشتند، صم  ینا  یفیتدر بهبود ک  ینقش مؤثر

 . یندنما  یو قدردان 

 مشارکت نویسندگان 

این       به  حاضر  پژوهش  انجام  در  نویسندگان  مشارکت  درصد 

اول  صورت می نویسنده  که؛  دوم    50باشد  نویسنده    30درصد، 

 درصد.  20درصد و نویسنده سوم 

 منافع   تعارض

دهی، عدم وجود  نویسندگان ضمن رعایت اخلاق نشر در ارجاع     

 دارند.هرگونه تعارض منافع را اعلام می

 یاستفاده از هوش مصنوع بیانیه  

یکپارچگی،       اصالت،  صحت،  کامل  مسئولیت  نویسندگان 

دادهقانونی متون،  تمامی  اخلاقی  ملاحظات  رعایت  و  ها،  بودن 

های این مقاله را  گیری ها، منابع و نتیجهها، تحلیلجداول، شکل

های استخراج شده توسط هوش  بر عهده دارد و تمامی خروجی

کاری، نقض  مصنوعی را بررسی و تأیید کرده است. هرگونه دست

رایت و مواردی از این قبیل و هر نوع حقوق مالکیت فکری یا کپی

عهده   بر  صرفاً  مصنوعی،  هوش  از  دیگر  نادرست  استفاده 

وجه موجب  نویسندگان است و استفاده از هوش مصنوعی به هیچ

پاسخ و  مسئولیت  کاهش  یا  اثر  انتقال  قبال  در  آنان  گویی 
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