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چكيد ه
بر  تاثیر  د اراي  و  مسکن  بخش  بارز  هاي  ويژگي  جمله  از 
ساير بخش هاي اقتصاد  هر کشوري، وجود  د وره هاي رونق 
و رکود ي د ر اين بخش است که د ر اد بیات اقتصاد ي کمتر 
به آن پرد اخته شد ه است. وجود  برخي ويژگي هاي خاص د ر 
کالاي مسکن باعث شد ه است؛ از يك سو اين بخش مهم 
اقتصاد ي  شوك هاي  تاثیر  تحت  زياد ي  نسبتا  بطور  اقتصاد  
قرار گیرد  و از سوي د يگر بتواند  اقتصاد  را تحت الشعاع خود  
مالي  عظیم  بحران هاي  موجب  حتي  که  بطوري  د هد   قرار 
شود . چنین اهمیتي تحلیل رفتار بازار مسکن را اجتناب ناپذير 
مسکن  بازار  رکود   و  رونق  د وره هاي  مقاله  اين  د ر  مي کند . 
مسکوني  سرمايه گذاري  رفتار  و  است  توجه  مورد   ايران  د ر 
برد اري  خود توضیح  الگوي  بکارگیري  با  خصوصي  بخش 
تناوبي مارکوف1 تجزيه و تحلیل مي شود . نتايج بد ست آمد ه 
از مطالعه اقتصاد  ايران نشان مي د هند  احتمال باقي ماند ن د ر 
انتقال به وضعیت رکود ي است  از احتمال  د وره رونق بیش 
)95% د ر مقابل 5%( و احتمال خروج از د وران رکود  بیش از 
باقي ماند ن د ر آن است )73% د ر مقابل 27%(. بر اين اساس 
انتظاري د وره رونق بیش از 5 برابر مد ت زمان  مد ت زمان 

رکود  است. 
مسکن،  بازار  رکود   و  رونق  د وره هاي  كليد ي:  واژگان 
سرمايه گذاري خصوصي مسکوني، الگوي خود توضیح برد اري 

تناوبي مارکوف.
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1- Markov-switching Vector Auto Regression (MS-VAR)

Analyzing of business cycle of private resi-
dential investment (Markov-switching vec-
tor auto regression model)

Business cycles are the characteristics of 
the real estate market that get less attention in 
economics literature.  Real estate market on 
the one hand is relatively high affected by eco-
nomic business cycle and on the other hand sig-
nificantly can affect economic as it can cause 
big financial crisis. Such importance of house 
market makes analyzing of real estate market 
Inevitable. In this paper close attention is paid 
to business cycle in real estate market in Iran 
and private residential investment behavior us-
ing Markov-switching VAR model is analyzed. 
Results achieved from Iran economy shows 
probability of staying in boom period is more 
than transition from it (95% vs. 5%) and prob-
ability of transition of stagnation period is more 
than staying in that (73% vs. 27%). According 
to these results expected duration of boom pe-
riod is five time longer than expected duration 
of stagnation period.
Keyword: real estate business cycle، private 
residential investment، Markov switching vec-
tor auto regression model
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1- مقد مه
مسکن د اراي ويژگي هاي خاصي است که اين کالا 
متفاوت  اي  سرمايه  و  مصرفي  کالاهاي  ساير  با  را 
بود ن  وجهي  د و  همین  آن  ويژگي  اولین  مي کند . 
کالاي مسکن است که هم د اراي خصیصه مصرفي 
برخورد  مي شود .  با آن  د ارايي  به عنوان  است و هم 
با د وام بود ن  اينکه مسکن نوعي د ارايي است  علت 
د ارد .  که  است  پايیني  بسیار  استهلاك  و   کالا  اين 
استهلاك  نرخ   )2003( زنگ3   و  مثال جین2   براي 
ساختمان را  0/015 برآورد  کرد ند  د ر حالي که همین 
زد ند .  تخمین   0/065 سرمايه ها   ساير  براي  را  نرخ 
بنابراين از يك طرف تحت تاثیر شوك هاي اقتصاد ي 
قرار مي گیرد  و از طرف بد لیل اينکه بخش عظیمي 
شکل  را  اقتصاد ي  هر  ناخالص  سرمايه  تشکیل  از 

مي د هد  موجب بروز شوك  به اقتصاد  مي شود .
 شوك هاي اقتصاد ي باعث بروز چرخه هاي رونق و 
رکود  د ر بخش مسکن مي شود  و ويژگي د ارايي بود ن 
اين  د ر  قیمتي  شد يد   نوسانات  بروز  موجب  مسکن 
بخش مي شود . از آن جايي که مسکن حجم عظیمي 
از اين د ارايي ها و سرمايه هاي جامعه را شکل مي د هد  
بر  ناپذيري  جبران  لطمات  مي تواند   خود   نوسانات  با 
و  مالي  بحران هاي  بروز  موجب  و  کند   وارد   اقتصاد  
 2008 مالي  بحران  آن  بارز  نمونه  شود .  اقتصاد ي 
میلاد ي است که با افزايش تقاضاي مسکن قیمت ها 
از  از پیشي گرفتن عرضه پس  افزايش يافت و پس 
چند  د وره قیمت ها سقوط کرد  و موجب از بین رفتن 
د ارايي جامعه شد . عرضه با وقفه از د يگر ويژگي هاي 
مسکن است که د ر شکل گیري بحران مالي اخیر بي 
تاثیر نبود ه است. نوسانات قیمت مسکن و زمین تأثیر 
مستقیمي نیز روي سطح فعالیت هاي اقتصاد  کلان 
د ارد  چرا که هم مصرف و هم سرمايه گذاري را به 

طور همزمان متأثر مي سازد . 
توجه  مورد   بايد   مسکن  بخش  تحولات  همچنین 
سیاست گذاران بانك مرکزی قرار بگیرد . به اين د لیل 
قیمت  افت  و  مسکن  حباب  پاشید ن  فرو  هنگام  که 

با بد هی سنگینی مواجه خواهند  شد  و  آن، خانوارها 
گذاري  و سرمايه  اند از کاهش می يابد ، مصرف  پس 
می  منقبض  ها  بانك  نقد ينگی  و  يابد ،  می  کاهش 
شود . د ر اين شرايط بانکها با بی ارزش شد ن وثیقه ها 
مواجه می شوند ،که موجب کاهش بیشتر سطح قیمت 
نتیجه  د ر  می يابد .  کاهش  سود شان  و  شود   می  ها 
با  بانکها  افزايش خواهد  يافت و  تعد اد  ورشکستگیها 
بحران مالی مواجه خواهند  شد . میسل4 )1967( نشان 
د اد ه است که سرمايه گذاری مسکونی  نقش مهمی 

د ر تاثیر گذاری سیاست پولی بر اقتصاد  د ارد . 
برخي  است.  تورم  با  ارتباط  د ر  د يگر مسکن  اهمیت 
د ر  بايد   ها  د ارايي  قیمت  د ارند   اعتقاد   اقتصاد د انان 
شاخص تورم استفاد ه شود ، طرفد اران تعد يل شاخص 
د ر  د ارايي  قیمت  ورود   طرفد ار  د لیل  اين  به  تورم 
شاخص تورم هستند  که قیمت د ارايي نه تنها نشان 
روند   تواند   مي  بلکه  است  تورم  هزينه هاي  د هند ه 
معتقد    )1911( فیشر  د هد .  نشان  را  آتي  تورم هاي 
است افزايش عرضه پول ابتد ا موجب افزايش قیمت 
د ارايي ها مي شود  و سپس ساير کالاها را تحت تاثیر 
قرار مي هد . د ر ايران نیز وزن شاخص جزئي مسکن 

د ر شاخص قیمت هاي کالا بیش از 25% مي باشد .
ارائه  تحقیق  روش  و  مقاله  نظري  الگوي  اد امه  د ر 
مي شود ، د ر بخش سوم مباني نظري و اد بیات موضوع 
و  شود   مي  بحث  مسکن  بازار  چرخه هاي  به  مربوط 
د ر حین آن مطالعات خارجي و د اخلي مرور مي شود . 
مورد   ايران  بازار مسکن  رونق  و  رکود   د وران  سپس 
د قت قرار مي گیرد  و شواهد  آشکار شد ه از آمارهاي 
هاي  يافته  آخر  بخش  د ر  مي شود .  بررسي  موجود  

بد ست آمد ه تحلیل و پیشنهاد ات ارائه مي گرد ند .

2- مواد  و روش ها
د ر اين مقاله از  الگوهاي خود  توضیح برد اري تناوبي 
مارکوف استفاد ه شد ه است. اين الگوها که نوعي از 
الگوهاي خود  توضیح برد اري است تمام متغیر ها را 
بر روي وقفه هاي ساير متغیر ها بطور سیستمي د ر 
2. Jin 
3. Zeng 

4. Maisel
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تخمین  حالت  د و  براي  را  ضرايب  و  گیرد   مي  نظر 
مي زند . همیلتون5  )1989( براي اولین بار اين الگو 
را براي چرخه هاي تجاري ايالات متحد ه بکاربرد  و 
نشان د اد  اين الگو توانايي نشان د اد ن برخي خواص 
اد وار تجاري را د ارد  که الگوهاي ساد ه قاد ر به نشان 
بلند   ايوانز6 و لويس7 1995( رابطه  د اد ن آن نیست. 
براي  مارکوف  تناوبي  فرايند   تعیین  با  را  فیشر  مد ت 
 )2001( کرولزيگ9  و  کلمنت8   کرد ند .  آزمون  تورم 
ايالات  تجاري  هاي  چرخه  تکرار  براي  الگو  اين  از 
متحد ه با تاکید  بر متغیر هاي مصرف، سرمايه گذاري 
و تولید  استفاد ه کرد ند  به اين نتیجه رسید ند  که اين 
از ويژگي  الگوها د اراي قابلیت بهتري براي استفاد ه 
هاي سري زماني د ر مقايسه با الگوهاي خطي است. 
برد اري  خود توضیح  الگوي  از   )2009( وارگاس10 
تناوبي مارکوف استفاد ه کرد ه و به کمك آن سیستم 
هشد ار پیش از وقوع بحران مالي را طراحي کرد ند . 
بحران هاي  مي تواند   الگو  اين  گرفتند   نتیجه  ها  آن 
مالي آسیا را بخوبي از طريق افزايش احتمال بحران، 
و  جانکزورا11   کند .  بیني  پیش  وقوع  د وره  از  قبل 
تناوبي  الگوهاي  کارايي  مورد   د ر  ورون12)2010( 
اند .   بازار خرد ه فروشي برق بحث کرد ه  مارکوف د ر 
تناوبي  الگوي  مقايسه  با   )2011( همکاران  و  بك13 
مارکوف با الگوهاي با پارامتر پايد ار فرضیه پايد اري 
رد   قوي  بطور  رونق  و  رکود   د وران  د ر  را  پارامترها 

کرد .
از رابطه زير  تناوبي مارکوف  الگوي خود  توضیح  د ر 
قائل  تفکیك  وضعیت  د و  میان  تا  مي شود   استفاد ه 
کار  ها  متغیر  از  برد اري  با  متغیر  جاي  به  اگر  شود . 
الگوي خود توضیح برد اري مي شود  و به تعد اد   کنیم 
s_t يك  الگو  اين  الگو معاد له د اريم. د ر  متغیر هاي 
متغیر تصاد في است که د ر نتیجه تغییرات ساختاري 
تغییر مي کند . فرض مي شود  s_t مي تواند  مقد ار 1 يا 

2 را به خود  يگیرد . براي مثال د ر د وران رکود  عد د  1 
و د ر د وران رونق عد د  2 باشد .

  )1( 
 

۳ 
 

۶Fايوانز. داد اين الگو توانايي نشان دادن برخي خواص ادوار تجاري را دارد كه الگوهاي ساده قادر به نشان دادن آن نيست

و  1
۷Fلويس

۸Fكلمنت. رابطه بلند مدت فيشر را با تعيين فرايند تناوبي ماركوف براي تورم آزمون كردند) 1995( 2

۹Fو كرولزيگ 3

4 
براي تكرار چرخه هاي تجاري ايالات متحده با تاكيد بر متغير هاي مصرف، سرمايه گذاري و توليد از اين الگو ) 2001(

استفاده كردند به اين نتيجه رسيدند كه اين الگوها داراي قابليت بهتري براي استفاده از ويژگي هاي سري زماني در مقايسه 
۱۰Fوارگاس. با الگوهاي خطي است

داري تناوبي ماركوف استفاده كرده و به كمك آن سيستم از الگوي خودتوضيح بر) 2009( 5
هاي مالي آسيا را بخوبي از تواند بحرانآن ها نتيجه گرفتند اين الگو مي. هشدار پيش از وقوع بحران مالي را طراحي كردند

۱۱Fجانكزورا. طريق افزايش احتمال بحران، قبل از دوره وقوع پيش بيني كند

۱۲Fو ورون 6

رايي الگوهاي در مورد كا) 2010( 7
۱۳Fبك.  تناوبي ماركوف در بازار خرده فروشي برق بحث كرده اند

با مقايسه الگوي تناوبي ماركوف با ) 2011(و همكاران  8
. الگوهاي با پارامتر پايدار فرضيه پايداري پارامترها را در دوران ركود و رونق بطور قوي رد كرد

اگر به جاي متغير . شود تا ميان دو وضعيت تفكيك قائل شوداستفاده مي در الگوي خود توضيح تناوبي ماركوف از رابطه زير
 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡در اين الگو . هاي الگو معادله داريمشود و به تعداد متغيربا برداري از متغير ها كار كنيم الگوي خودتوضيح برداري مي

را به خود  2يا  1تواند مقدار مي 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡شود فرض مي. كنديك متغير تصادفي است كه در نتيجه تغييرات ساختاري تغيير مي
 .باشد 2و در دوران رونق عدد  1براي مثال در دوران ركود عدد . يگيرد

𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡 + ∑ 𝜑𝜑𝜑𝜑𝑖𝑖𝑖𝑖،𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑖𝑖
𝜌𝜌𝜌𝜌
𝑖𝑖𝑖𝑖=1 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡                             (1) 

جزء خطا  𝜀𝜀𝜀𝜀𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡و   𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡به ترتيب عرض از مبدا و ضريب متغير با وقفه در وضعيت  𝜑𝜑𝜑𝜑𝑖𝑖𝑖𝑖،𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡و 𝛼𝛼𝛼𝛼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡متغير وابسته،  𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡كه در آن
𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡است كه داراي توزيع نرمال، ميانگين صفر و انحراف معيار ثابت در وضعيت  = 𝑖𝑖𝑖𝑖  و متفاوت با وضعيت𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝑗𝑗𝑗𝑗 

وضعيت تغير كند، بنابر اين براي زمان ) 𝑡𝑡𝑡𝑡0+ 1(و در زمان  𝑖𝑖𝑖𝑖برابر است با  𝑡𝑡𝑡𝑡0، ... ، 1،2براي زمان هاي  𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡تصور كنيد .است
مانند يك متغير مجازي رفتار كرد  𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡توان با متغير با اين فروض مي. 𝑗𝑗𝑗𝑗برابر مي شود با  𝑡𝑡𝑡𝑡0( ،)1 +𝑡𝑡𝑡𝑡0( ، ... ،𝑇𝑇𝑇𝑇𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡+ 1(هاي 

قابل مشاهده نيست بايد  𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡از آنجايي كه. توان به سادگي با اين متغير برخورد كردنمي 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡اما بدليل غير قابل مشاهده بودن 
ساده ترين كار اين است كه به كمك زنجيره . رخ دهد 2به  1احتمالي را تعريف كرد كه بر اساس آن تغيير وضعيت از 

. تعريف شود كه در طول زمان ثابت است 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡ماركوف يك ماتريس احتمال براي متغير 
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ترتیب  به    )  φi،st αstو  وابسته،  که د ر آنyt متغیر 
عرض از مبد ا و ضريب متغیر با وقفه د ر وضعیتst و  
εst  جزء خطا است که د اراي توزيع نرمال، میانگین 

صفر و انحراف معیار ثابت د ر وضعیت st=i  و متفاوت 
با وضعیتst=j است.تصور کنید  st براي زمان هاي 
t0 ، ... ،1،2 برابر است با i و د ر زمان )t0 +1( وضعیت 
 ،)t0 +1( ،)t0 +1( تغیر کند ، بنابر اين براي زمان هاي
... ، Tst برابر مي شود  با j. با اين فروض مي توان با 
متغیر st مانند  يك متغیر مجازي رفتار کرد  اما بد لیل 
غیر قابل مشاهد ه بود ن stنمي توان به ساد گي با اين 
قابل مشاهد ه   s_tآنجايي که از  برخورد  کرد .  متغیر 
بر اساس آن  تعريف کرد  که  را  احتمالي  بايد   نیست 
کار  ترين  ساد ه  د هد .  رخ   2 به   1 از  وضعیت  تغییر 
اين است که به کمك زنجیره مارکوف يك ماتريس 
احتمال براي متغیر  st تعريف شود  که د ر طول زمان 

ثابت است.

۳ 
 

۶Fايوانز. داد اين الگو توانايي نشان دادن برخي خواص ادوار تجاري را دارد كه الگوهاي ساده قادر به نشان دادن آن نيست

و  1
۷Fلويس

۸Fكلمنت. رابطه بلند مدت فيشر را با تعيين فرايند تناوبي ماركوف براي تورم آزمون كردند) 1995( 2

۹Fو كرولزيگ 3

4 
براي تكرار چرخه هاي تجاري ايالات متحده با تاكيد بر متغير هاي مصرف، سرمايه گذاري و توليد از اين الگو ) 2001(

استفاده كردند به اين نتيجه رسيدند كه اين الگوها داراي قابليت بهتري براي استفاده از ويژگي هاي سري زماني در مقايسه 
۱۰Fوارگاس. با الگوهاي خطي است

داري تناوبي ماركوف استفاده كرده و به كمك آن سيستم از الگوي خودتوضيح بر) 2009( 5
هاي مالي آسيا را بخوبي از تواند بحرانآن ها نتيجه گرفتند اين الگو مي. هشدار پيش از وقوع بحران مالي را طراحي كردند

۱۱Fجانكزورا. طريق افزايش احتمال بحران، قبل از دوره وقوع پيش بيني كند

۱۲Fو ورون 6

رايي الگوهاي در مورد كا) 2010( 7
۱۳Fبك.  تناوبي ماركوف در بازار خرده فروشي برق بحث كرده اند

با مقايسه الگوي تناوبي ماركوف با ) 2011(و همكاران  8
. الگوهاي با پارامتر پايدار فرضيه پايداري پارامترها را در دوران ركود و رونق بطور قوي رد كرد

اگر به جاي متغير . شود تا ميان دو وضعيت تفكيك قائل شوداستفاده مي در الگوي خود توضيح تناوبي ماركوف از رابطه زير
 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡در اين الگو . هاي الگو معادله داريمشود و به تعداد متغيربا برداري از متغير ها كار كنيم الگوي خودتوضيح برداري مي

را به خود  2يا  1تواند مقدار مي 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡شود فرض مي. كنديك متغير تصادفي است كه در نتيجه تغييرات ساختاري تغيير مي
 .باشد 2و در دوران رونق عدد  1براي مثال در دوران ركود عدد . يگيرد

𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡 + ∑ 𝜑𝜑𝜑𝜑𝑖𝑖𝑖𝑖،𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑖𝑖
𝜌𝜌𝜌𝜌
𝑖𝑖𝑖𝑖=1 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡                             (1) 

جزء خطا  𝜀𝜀𝜀𝜀𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡و   𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡به ترتيب عرض از مبدا و ضريب متغير با وقفه در وضعيت  𝜑𝜑𝜑𝜑𝑖𝑖𝑖𝑖،𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡و 𝛼𝛼𝛼𝛼𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡متغير وابسته،  𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡كه در آن
𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡است كه داراي توزيع نرمال، ميانگين صفر و انحراف معيار ثابت در وضعيت  = 𝑖𝑖𝑖𝑖  و متفاوت با وضعيت𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝑗𝑗𝑗𝑗 

وضعيت تغير كند، بنابر اين براي زمان ) 𝑡𝑡𝑡𝑡0+ 1(و در زمان  𝑖𝑖𝑖𝑖برابر است با  𝑡𝑡𝑡𝑡0، ... ، 1،2براي زمان هاي  𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡تصور كنيد .است
مانند يك متغير مجازي رفتار كرد  𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡توان با متغير با اين فروض مي. 𝑗𝑗𝑗𝑗برابر مي شود با  𝑡𝑡𝑡𝑡0( ،)1 +𝑡𝑡𝑡𝑡0( ، ... ،𝑇𝑇𝑇𝑇𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡+ 1(هاي 

قابل مشاهده نيست بايد  𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡از آنجايي كه. توان به سادگي با اين متغير برخورد كردنمي 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡اما بدليل غير قابل مشاهده بودن 
ساده ترين كار اين است كه به كمك زنجيره . رخ دهد 2به  1احتمالي را تعريف كرد كه بر اساس آن تغيير وضعيت از 

. تعريف شود كه در طول زمان ثابت است 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡ماركوف يك ماتريس احتمال براي متغير 
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که د ر آن pij احتمال تغییر وضعیت ازi به j مي باشد . 
زنجیره  احتمالات  است  مشاهد ه  قابل  غیر   st چون 
مارکوف از طريق رژيم14 د اد ه هاي گذشته و تاريخچه 
وضعیت  انتقال  ماتريس  مي شود .  کشف  متغیرها 

مارکوف به اين صورت است:

۴ 
 

غير قابل مشاهده است احتمالات زنجيره ماركوف از طريق  𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡چون . باشدمي 𝑗𝑗𝑗𝑗به  𝑖𝑖𝑖𝑖وضعيت از احتمال تغيير 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗كه در آن 
۱۴Fرژيم

: ماتريس انتقال وضعيت ماركوف به اين صورت است. شودهاي گذشته و تاريخچه متغيرها كشف ميداده 1
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اين ماتريس يكي از اصلي ترين خصيصه هاي الگوي خود توضيحي تناوبي ماركوف است كه تناوب در دوره هاي ركود و 

.  كندرونق را با احتمال بيان مي
با متغير گرفتن ماتريس در طول زمان به پيچيدگي الگو افزوده خواهد شد اما در اين مقاله فرض مي شود زنجيره ماركوف 

۱۵Fبراي جزئيات بيشتر در موردماتريس انتقال وضعيت متغيربه ونگ. ت استدر طول زمان ثاب

. مراجعه كنيد)  2003( 2
۱۶F، بدون متغير خود توضيحي، اولين بار توسط ليندگرن1رابطه شماره 

۱۷Fو بام) 1978( 3

اين رابطه با حضور . تحليل شد) 1980( 4
۱۸Fمتغير با وقفه توسط پوريتس

.  معرفي و شناخته شد) 1982( 5
: برابر است با 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡تابع چگالي احتمال متغير 

𝑓𝑓𝑓𝑓(𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 |𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡) =
1

�2𝜋𝜋𝜋𝜋𝜎𝜎𝜎𝜎𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡
2
exp �−

𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡−𝜇𝜇𝜇𝜇𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡
2𝜎𝜎𝜎𝜎𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡

2 �                                                   (2) 

توانستيم شبيه متغير كند ميچه زماني تغيير مي 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡دانستيم اگر مي. باشدمي 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡ميانگين متغير در وضعيت  𝜇𝜇𝜇𝜇𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡كه در آن 
بايست از تابع چگالي ، در اين حالت مي1عدد  2عدد صفر دهيم و در وضعيت  1مجازي با آن برخورد كنيم و در وضعيت 

𝛼𝛼𝛼𝛼1 ،𝛼𝛼𝛼𝛼2 ،𝜑𝜑𝜑𝜑1 ،𝜑𝜑𝜑𝜑2 ،𝜎𝜎𝜎𝜎1احتمال مشترك نسبت به 
𝜎𝜎𝜎𝜎2و  2

داد اما همانطور كه تاكيد شد نمي توان تشخيص . مشتق بگيريم 2
𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡  در دوره𝑡𝑡𝑡𝑡 ∈ [1،2 …𝑇𝑇𝑇𝑇] چگونه تغيير مي كند به همين خاطر فرايند زير بايد طي شود  .

، جمع زده مي 2و  1را محاسبه مي شود و سپس بر روي وضعيت هاي مختلف، وضعيت  𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡و  𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡اول تابع احتمال مشترك 
 :شود

 
 
 
 
 
 

                                                             
وضعيت  kبه الگوهاي خود توضيح برداري تناوبي ماركوف، الگوهاي رژيم متناوب نيز گفته مي شود كه رژيم اشاره به 1

𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡(مختلف دارد  = 𝑗𝑗𝑗𝑗, 𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1 … 𝑘𝑘𝑘𝑘 ( و تناوب اشاره به چرخش تصادفي از وضعيتi  به وضعيتj دارد .
2Wang 
3Lindgren 
4Baum 
5Poritz 

اين ماتريس يکي از اصلي ترين خصیصه هاي الگوي 
5. Hamilton
6. Evans 
7. Lewis
8. Clements
9. Krolzig

10. VARGAS
11. Janczura
12. Weron
13. Bec

14. به الگوهاي خود  توضیح برد اري تناوبي مارکوف، الگوهاي رژيم متناوب نیز گفته مي شود  که رژيم اشاره به k وضعیت مختلف د ارد  
)k…1=s_t=j,j( و تناوب اشاره به چرخش تصاد في از وضعیت i به وضعیت j د ارد 
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د ر  تناوب  که  است  مارکوف  تناوبي  توضیحي  خود  
د وره هاي رکود  و رونق را با احتمال بیان مي کند . 

با متغیر گرفتن ماتريس د ر طول زمان به پیچید گي 
مي  فرض  مقاله  اين  د ر  اما  شد   خواهد   افزود ه  الگو 
شود  زنجیره مارکوف د ر طول زمان ثابت است. براي 
جزئیات بیشتر د ر مورد ماتريس انتقال وضعیت متغیربه 

ونگ15  )2003(  مراجعه کنید .
رابطه شماره 1، بد ون متغیر خود  توضیحي، اولین بار 
تحلیل   )1980( بام17   و   )1978( لیند گرن16   توسط 
شد . اين رابطه با حضور متغیر با وقفه توسط پوريتس18  

)1982( معرفي و شناخته شد . 
تابع چگالي احتمال متغیر yt برابر است با:

)2(
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۱۶F، بدون متغير خود توضيحي، اولين بار توسط ليندگرن1رابطه شماره 
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اين رابطه با حضور . تحليل شد) 1980( 4
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2 �                                                   (2) 

توانستيم شبيه متغير كند ميچه زماني تغيير مي 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡دانستيم اگر مي. باشدمي 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡ميانگين متغير در وضعيت  𝜇𝜇𝜇𝜇𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡كه در آن 
بايست از تابع چگالي ، در اين حالت مي1عدد  2عدد صفر دهيم و در وضعيت  1مجازي با آن برخورد كنيم و در وضعيت 

𝛼𝛼𝛼𝛼1 ،𝛼𝛼𝛼𝛼2 ،𝜑𝜑𝜑𝜑1 ،𝜑𝜑𝜑𝜑2 ،𝜎𝜎𝜎𝜎1احتمال مشترك نسبت به 
𝜎𝜎𝜎𝜎2و  2

داد اما همانطور كه تاكيد شد نمي توان تشخيص . مشتق بگيريم 2
𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡  در دوره𝑡𝑡𝑡𝑡 ∈ [1،2 …𝑇𝑇𝑇𝑇] چگونه تغيير مي كند به همين خاطر فرايند زير بايد طي شود  .

، جمع زده مي 2و  1را محاسبه مي شود و سپس بر روي وضعيت هاي مختلف، وضعيت  𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡و  𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡اول تابع احتمال مشترك 
 :شود

 
 
 
 
 
 

                                                             
وضعيت  kبه الگوهاي خود توضيح برداري تناوبي ماركوف، الگوهاي رژيم متناوب نيز گفته مي شود كه رژيم اشاره به 1

𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡(مختلف دارد  = 𝑗𝑗𝑗𝑗, 𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1 … 𝑘𝑘𝑘𝑘 ( و تناوب اشاره به چرخش تصادفي از وضعيتi  به وضعيتj دارد .
2Wang 
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 s_t میانگین متغیر د ر وضعیت ) μ_)s_t که د ر آن
مي باشد . اگر مي د انستیم s_t چه زماني تغییر مي کند  
مي توانستیم شبیه متغیر مجازي با آن برخورد  کنیم و 
د ر وضعیت 1 عد د  صفر د هیم و د ر وضعیت 2 عد د  1، 
د ر اين حالت مي بايست از تابع چگالي احتمال مشترك 
σ2 مشتق بگیريم. اما 

σ2و 2
1 ،φ2 ،φ1 ،α2 ،α1 نسبت به

 s_t  همانطور که تاکید  شد  نمي توان تشخیص د اد
 چگونه تغییر مي کند  به همین 

۴ 
 

غير قابل مشاهده است احتمالات زنجيره ماركوف از طريق  𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡چون . باشدمي 𝑗𝑗𝑗𝑗به  𝑖𝑖𝑖𝑖وضعيت از احتمال تغيير 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗كه در آن 
۱۴Fرژيم

: ماتريس انتقال وضعيت ماركوف به اين صورت است. شودهاي گذشته و تاريخچه متغيرها كشف ميداده 1

P = �
𝑝𝑝𝑝𝑝11 𝑝𝑝𝑝𝑝21
𝑝𝑝𝑝𝑝12 𝑝𝑝𝑝𝑝22

� = �
𝑝𝑝𝑝𝑝11 1 − 𝑝𝑝𝑝𝑝22

1 − 𝑝𝑝𝑝𝑝11 𝑝𝑝𝑝𝑝22
� 

 
اين ماتريس يكي از اصلي ترين خصيصه هاي الگوي خود توضيحي تناوبي ماركوف است كه تناوب در دوره هاي ركود و 

.  كندرونق را با احتمال بيان مي
با متغير گرفتن ماتريس در طول زمان به پيچيدگي الگو افزوده خواهد شد اما در اين مقاله فرض مي شود زنجيره ماركوف 

۱۵Fبراي جزئيات بيشتر در موردماتريس انتقال وضعيت متغيربه ونگ. ت استدر طول زمان ثاب

. مراجعه كنيد)  2003( 2
۱۶F، بدون متغير خود توضيحي، اولين بار توسط ليندگرن1رابطه شماره 

۱۷Fو بام) 1978( 3

اين رابطه با حضور . تحليل شد) 1980( 4
۱۸Fمتغير با وقفه توسط پوريتس

.  معرفي و شناخته شد) 1982( 5
: برابر است با 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡تابع چگالي احتمال متغير 

𝑓𝑓𝑓𝑓(𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 |𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡) =
1

�2𝜋𝜋𝜋𝜋𝜎𝜎𝜎𝜎𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡
2
exp �−

𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡−𝜇𝜇𝜇𝜇𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡
2𝜎𝜎𝜎𝜎𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡

2 �                                                   (2) 

توانستيم شبيه متغير كند ميچه زماني تغيير مي 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡دانستيم اگر مي. باشدمي 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡ميانگين متغير در وضعيت  𝜇𝜇𝜇𝜇𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡كه در آن 
بايست از تابع چگالي ، در اين حالت مي1عدد  2عدد صفر دهيم و در وضعيت  1مجازي با آن برخورد كنيم و در وضعيت 

𝛼𝛼𝛼𝛼1 ،𝛼𝛼𝛼𝛼2 ،𝜑𝜑𝜑𝜑1 ،𝜑𝜑𝜑𝜑2 ،𝜎𝜎𝜎𝜎1احتمال مشترك نسبت به 
𝜎𝜎𝜎𝜎2و  2

داد اما همانطور كه تاكيد شد نمي توان تشخيص . مشتق بگيريم 2
𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡  در دوره𝑡𝑡𝑡𝑡 ∈ [1،2 …𝑇𝑇𝑇𝑇] چگونه تغيير مي كند به همين خاطر فرايند زير بايد طي شود  .

، جمع زده مي 2و  1را محاسبه مي شود و سپس بر روي وضعيت هاي مختلف، وضعيت  𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡و  𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡اول تابع احتمال مشترك 
 :شود

 
 
 
 
 
 

                                                             
وضعيت  kبه الگوهاي خود توضيح برداري تناوبي ماركوف، الگوهاي رژيم متناوب نيز گفته مي شود كه رژيم اشاره به 1

𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡(مختلف دارد  = 𝑗𝑗𝑗𝑗, 𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1 … 𝑘𝑘𝑘𝑘 ( و تناوب اشاره به چرخش تصادفي از وضعيتi  به وضعيتj دارد .
2Wang 
3Lindgren 
4Baum 
5Poritz 

د ر د وره 
خاطر فرايند  زير بايد  طي شود . 

اول تابع احتمال مشترك y_t و s_t را محاسبه مي 
شود  و سپس بر روي وضعیت هاي مختلف، وضعیت 
1 و 2، جمع زد ه مي شود :                            )3(

۵ 
 

 
𝑓𝑓𝑓𝑓(𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 ،𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡|𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡−1) = 𝑓𝑓𝑓𝑓(𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 �𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡 ،𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡−1)  𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝(𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡|𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡−1 ) 
 
𝑓𝑓𝑓𝑓(𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 |𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡−1) = ∑ 𝑓𝑓𝑓𝑓(𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 �𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡 ،𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡−1)  𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝(𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡|𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡−1 )1

𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡=0                                 (3) 
 

 =
1

�2𝜋𝜋𝜋𝜋𝜎𝜎𝜎𝜎0𝑡𝑡𝑡𝑡
2 exp�−

𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 − 𝜇𝜇𝜇𝜇0𝑡𝑡𝑡𝑡
2𝜎𝜎𝜎𝜎0𝑡𝑡𝑡𝑡

2 � × 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝(𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡 = 0|𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡−1 ) 

+
1

�2𝜋𝜋𝜋𝜋𝜎𝜎𝜎𝜎1𝑡𝑡𝑡𝑡
2 exp�−

𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 − 𝜇𝜇𝜇𝜇1𝑡𝑡𝑡𝑡
2𝜎𝜎𝜎𝜎1𝑡𝑡𝑡𝑡

2 � × 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝(𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡 = 1|𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡−1 ) 

: شودنمايي نوشته ميدر گام بعد لگاريتم تابع درست
𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 = ∑ 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿{𝑡𝑡𝑡𝑡

1 ∑ 𝑓𝑓𝑓𝑓(𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 �𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡 ،𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡−1)  𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝(𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡|𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡−1 )1
𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡=0 }                              (4) 

نمايي بايد براي بدست آوردن تخمين زننده هاي حداكثر درست. كه درواقع ميانگين وزني تابع چگالي احتمال مشروط است
𝛼𝛼𝛼𝛼1 ،𝛼𝛼𝛼𝛼2 ،𝜑𝜑𝜑𝜑1 ،𝜑𝜑𝜑𝜑2 ،𝜎𝜎𝜎𝜎1نمايي نسبت به از لگاريتم تابع درست

2 ،𝜎𝜎𝜎𝜎2
2 ،𝑝𝑝𝑝𝑝1  و𝑝𝑝𝑝𝑝2 اثبات ) 1984(هميلتون . مشتق گرفته شود

از جمله روش هاي معرفي شده براي تخمين پارامترها، . باشندهاي بدست آمده بدون تورش و سازگار ميكند براوردكنندهمي
۱۹Fاست) 1989(روش فيلترينگ توسط هميلتون 

و1
۲۰F

2  .

 پيشينه تحقيق در زمينه چرخه هاي تجاري و بخش مسكن-3
 مطالعات خارجي-3-1

هاي اقتصاد، توجه اقتصاددانان را به پديده ادوار تجاري فعاليت دراي ورهوجود پديده رونق و ركود دشواهد آماري مبني بر 
شد و حتي به برونزا در نظرگرفته مي آنعلل تواني اقتصاد كلاسيك براي توضيح اين پديده بدليل نادر ابتدا . جلب كرد

شود استانلي حتي گفته مي .شداشاره ميو يا عامل جنگ زلزله و خشكسالي  ،يلد سنعواملي از جمله عوامل طبيعي مان
۲۱Fجونز

با ) 1934(شومپيتر  .است كردهو جو ميها و پديده هاي نجومي جستسمانعلل اين پديده را در آ) 1835-1882( 3
ها بعد تحت تاثير كينز سال. كرد فرينان متصلهاي كارآدر اقتصاد را به فعاليتترقي و سپس افول  ،بيان نردبان خلاقيت

شوك تقاضا را در رخداد ركود مورد توجه قرار داد و بعد ها ساموئلسون بدنبال طراحي مدل رياضي براي  30دهه  بحران
. هاي تجاري برآمدچرخه

و . اخته شدهاي پولي شنگيري جريان پولگرايان، پديده ادوار تجاري بدليل انقباض شكلهمزمان با 1960و  1950دهه در 
با . تانسدهاي جديد، لوكاس پديده انتظارات عقلايي را در شكل گيري ادوار تجاري موثر ميپس از آن با مكتب كلاسيك

ند و مكتب اهدانست سرمايه داري پديده ادوار تجاري را ذاتي اقتصاد ،مباحث مربوط به ادوار تجاري، نظريات جديد شگستر

                                                             
. ادبيات روش بيزي و روش انتظارات عقلايي مي باشداز جمله ساير روش هاي معرفي شده در 1
). 1994(براي مطالعه بيشتر رجوع شود به كتاب اقتصاد سنجي سريهاي زماني هميلتون 2

31w. S. jeuons 

د ر گام بعد  لگاريتم تابع د رست نمايي نوشته مي شود :
)4(

۵ 
 

 
𝑓𝑓𝑓𝑓(𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 ،𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡|𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡−1) = 𝑓𝑓𝑓𝑓(𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 �𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡 ،𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡−1)  𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝(𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡|𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡−1 ) 
 
𝑓𝑓𝑓𝑓(𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 |𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡−1) = ∑ 𝑓𝑓𝑓𝑓(𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 �𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡 ،𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡−1)  𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝(𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡|𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡−1 )1

𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡=0                                 (3) 
 

 =
1

�2𝜋𝜋𝜋𝜋𝜎𝜎𝜎𝜎0𝑡𝑡𝑡𝑡
2 exp�−

𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 − 𝜇𝜇𝜇𝜇0𝑡𝑡𝑡𝑡
2𝜎𝜎𝜎𝜎0𝑡𝑡𝑡𝑡

2 � × 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝(𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡 = 0|𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡−1 ) 

+
1

�2𝜋𝜋𝜋𝜋𝜎𝜎𝜎𝜎1𝑡𝑡𝑡𝑡
2 exp�−

𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 − 𝜇𝜇𝜇𝜇1𝑡𝑡𝑡𝑡
2𝜎𝜎𝜎𝜎1𝑡𝑡𝑡𝑡

2 � × 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝(𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡 = 1|𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡−1 ) 

: شودنمايي نوشته ميدر گام بعد لگاريتم تابع درست
𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 = ∑ 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿{𝑡𝑡𝑡𝑡

1 ∑ 𝑓𝑓𝑓𝑓(𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 �𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡 ،𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡−1)  𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝(𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡|𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡−1 )1
𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡=0 }                              (4) 

نمايي بايد براي بدست آوردن تخمين زننده هاي حداكثر درست. كه درواقع ميانگين وزني تابع چگالي احتمال مشروط است
𝛼𝛼𝛼𝛼1 ،𝛼𝛼𝛼𝛼2 ،𝜑𝜑𝜑𝜑1 ،𝜑𝜑𝜑𝜑2 ،𝜎𝜎𝜎𝜎1نمايي نسبت به از لگاريتم تابع درست

2 ،𝜎𝜎𝜎𝜎2
2 ،𝑝𝑝𝑝𝑝1  و𝑝𝑝𝑝𝑝2 اثبات ) 1984(هميلتون . مشتق گرفته شود

از جمله روش هاي معرفي شده براي تخمين پارامترها، . باشندهاي بدست آمده بدون تورش و سازگار ميكند براوردكنندهمي
۱۹Fاست) 1989(روش فيلترينگ توسط هميلتون 

و1
۲۰F

2  .

 پيشينه تحقيق در زمينه چرخه هاي تجاري و بخش مسكن-3
 مطالعات خارجي-3-1

هاي اقتصاد، توجه اقتصاددانان را به پديده ادوار تجاري فعاليت دراي ورهوجود پديده رونق و ركود دشواهد آماري مبني بر 
شد و حتي به برونزا در نظرگرفته مي آنعلل تواني اقتصاد كلاسيك براي توضيح اين پديده بدليل نادر ابتدا . جلب كرد

شود استانلي حتي گفته مي .شداشاره ميو يا عامل جنگ زلزله و خشكسالي  ،يلد سنعواملي از جمله عوامل طبيعي مان
۲۱Fجونز

با ) 1934(شومپيتر  .است كردهو جو ميها و پديده هاي نجومي جستسمانعلل اين پديده را در آ) 1835-1882( 3
ها بعد تحت تاثير كينز سال. كرد فرينان متصلهاي كارآدر اقتصاد را به فعاليتترقي و سپس افول  ،بيان نردبان خلاقيت

شوك تقاضا را در رخداد ركود مورد توجه قرار داد و بعد ها ساموئلسون بدنبال طراحي مدل رياضي براي  30دهه  بحران
. هاي تجاري برآمدچرخه

و . اخته شدهاي پولي شنگيري جريان پولگرايان، پديده ادوار تجاري بدليل انقباض شكلهمزمان با 1960و  1950دهه در 
با . تانسدهاي جديد، لوكاس پديده انتظارات عقلايي را در شكل گيري ادوار تجاري موثر ميپس از آن با مكتب كلاسيك

ند و مكتب اهدانست سرمايه داري پديده ادوار تجاري را ذاتي اقتصاد ،مباحث مربوط به ادوار تجاري، نظريات جديد شگستر

                                                             
. ادبيات روش بيزي و روش انتظارات عقلايي مي باشداز جمله ساير روش هاي معرفي شده در 1
). 1994(براي مطالعه بيشتر رجوع شود به كتاب اقتصاد سنجي سريهاي زماني هميلتون 2

31w. S. jeuons 

که د رواقع میانگین وزني تابع چگالي احتمال مشروط 
است. براي بد ست آورد ن تخمین زنند ه هاي حد اکثر 
د رست نمايي بايد  از لگاريتم تابع د رست نمايي نسبت 
p1 ، σ2 و p2 مشتق گرفته 

σ2و 2
1 ،φ2 ،φ1 ،α2 ،αα1 به

شود . همیلتون )1984( اثبات مي کند  براورد کنند ه هاي 
بد ست آمد ه بد ون تورش و سازگار مي باشند . از جمله 
روش هاي معرفي شد ه براي تخمین پارامترها، روش 

فیلترينگ توسط همیلتون )1989( است19و20 . 

هاي  چرخه  زمينه  د ر  تحقيق  پيشينه   -3
تجاري و بخش مسكن

3-1 - مطالعات خارجي
رکود   و  رونق  پد يد ه  وجود   بر  مبني  آماري  شواهد  
اقتصاد د انان  توجه  اقتصاد ،  فعالیت هاي  د ر  د وره اي 
بد لیل  ابتد ا  د ر  کرد .  تجاري جلب  اد وار  پد يد ه  به  را 
ناتواني اقتصاد  کلاسیك براي توضیح اين پد يد ه علل 
از  به عواملي  برونزا د ر نظرگرفته مي شد  و حتي  آن 
و خشکسالي  زلزله  مانند  سیل،  عوامل طبیعي  جمله 
مي شود   گفته  حتي  مي شد .  اشاره  جنگ  عامل  يا  و 
استانلي جونز21  )1835-1882( علل اين پد يد ه را د ر 
آسمان ها و پد يد ه هاي نجومي جست و جو مي کرد ه 
است. شومپیتر )1934( با بیان نرد بان خلاقیت، ترقي 
و سپس افول د ر اقتصاد  را به فعالیت هاي کارآفرينان 
متصل کرد . کینز سال ها بعد  تحت تاثیر بحران د هه 
قرار  توجه  د ر رخد اد  رکود  مورد   را  تقاضا  30 شوك 
د اد  و بعد  ها ساموئلسون بد نبال طراحي مد ل رياضي 

براي چرخه هاي تجاري برآمد .
د ر د هه 1950 و 1960 همزمان باشکل گیري جريان 
انقباض هاي  بد لیل  تجاري  اد وار  پد يد ه  پولگرايان، 
پولي شناخته شد . و پس از آن با مکتب کلاسیك هاي 

15. Wang
16. Lindgren
17.Baum
18. Poritz 21. -w. S. jeuons

19. از جمله ساير روش هاي معرفي شد ه د ر اد بیات روش بیزي و روش انتظارات عقلايي مي باشد .
20. براي مطالعه بیشتر رجوع شود  به کتاب اقتصاد  سنجي سريهاي زماني همیلتون )1994(.
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د ر شکل  را  عقلايي  انتظارات  پد يد ه  لوکاس  جد يد ، 
گسترش  با  مي د انست.  موثر  تجاري  اد وار  گیري 
مباحث مربوط به اد وار تجاري، نظريات جد يد ، پد يد ه 
اد وار تجاري را ذاتي اقتصاد  سرمايه د اري د انسته اند  و 
مکتب اد وار تجاري واقعي22 با اين ايد ه شکل گرفت. 
واقعي  تجاري  اد وار  نظريه  د ر  پیشرو  اقتصاد د انان  از 
کید لن23  و پريسکات24 )1982( هستند . و از مخالفان 
جد يد ،  کینزي  اقتصاد د انان  به  مي توان  تئوري  اين 
کروگمن25 و سامرز26  نام برد  که چرخه هاي تجاري 
شوك  از  ناشي  عرضه  طرف  شوك هاي  جاي  به  را 

هاي طرف تقاضا د انسته اند .  
شايد  اولین نظريه اي که پد يد ه اد وار تجاري را بطور 
تئوري  کرد ه  بیان  مستغلات  با  ارتباط  د ر  و  د رونزا 
هنري جورج27  باشد  )1879(. از نظر او علت بوجود  
آمد ن اد وار تجاري بازار مستغلات است. نظريه هنري 
مي د هد .  اساسي  نقش  زمین  بورس بازان  به  جورج 
بازي  بورس  گرفتن  نظر  د ر  با   )1991( فولد وري28  
د ر زمین و صنعت ساخت و ساز نشان د اد  که تئوري 
هنري جورج د ر مورد  اد وار تجاري مطابق با نظريات 
جد يد  اقتصاد ي است و با شواهد  موجود  نمي توان آن 
را رد  کرد . او نتیجه مي گیرد  که چرخه هاي موجود  
د ر صنعت ساخت و ساز علت پد يد ه اد وار تجاري د ر 

اقتصاد  است.  
و  مسکن  بخش  بر  کمی  تمرکز  اد بیات  د ر  چه  اگر 
چرخه های تجاری شد ه، اما اد بیات زياد ی د ر ارتباط 
با سرمايه گذاری مسکوني و اد وار تجاری شد ه است: 
از جمله آلبرتس29 )1962(، فر30 )1972(، لو و گرملیچ  
31)1969(. اين مطالعات، اد وار تجاری را د اد ه شد ه د ر 

نظر گرفته و تاثیر د رآمد  بر چرخه هاي سرمايه گذاری 
مسکونی را مورد  توجه قرار د اد ه اند .

و  متحد ه،  ايالات  د ر   )1999( استین33  و  لامونت32 

د اد ه  نشان  انگلستان  د ر   )1997( اند رو35  و  مايلز34 
به  نسبت  شد يد ی  واکنش  د ارايی ها  قیمت  که  اند  
پوتربا36)1991(،  می د هد .  نشان  د رآمد ی  شوك های 
و   )1993( ماير39   ،)1991(38 تسارك   و  اسمیت37 
ارلی40)1996( شواهد ی آورد ه اند  که قیمت د ارايی د ر 
د وران رکود  کاهش می يابد  و د ر د وران رونق افزايش 
می يابند . اورتالو- ماگن و رايد ی41 )2004و 2006( 
اند   اين رابطه د ر طی زمان آورد ه  شاهد ی بر وجود  
و با استفاد ه از الگوی چرخه های زند گی تاثیر شوك 
های د رآمد ی را بر تقاضای مسکن مطالعه کرد ه اند . 
د يويس42 و همکاران )2005( به کمك الگوي تعاد ل 
عمومی پويای تصاد فی43 به د و نتیجه رسیند : 1- آن 
ها يافتند  که انحراف معیار سرمايه گذاری مسکونی 
سرمايه  برابر  د و  تجاری  های  چرخه  های  د وره  د ر 
مصرف،  مقد ار   -2 و  است؛  مسکونی  غیر  گذاری 
مسکونی  غیر  گذاری  سرمايه  د اخلی،  ناخالص  تولید  
و سرمايه گذاری مسکونی با يکد يگر د ر يك جهت 

حرکت می کنند .
اقتصاد   مطالعه  با   )2003( کوت44  هیت  و  د يويس 
روش  و  عمومي  تعاد ل  مد ل  از  استفاد ه  با  امريك 
کالیبراسیون به اين نتیجه رسید ند  که سرمايه گذاري 
خود   و  باشد   مي  اي  چرخه  ويژگي  د اراي  مسکوني 

عامل چرخه هاي-تجاري د ر اقتصاد  است. 
ساتن45 )2002( با مطالعه بازار هاي مسکن کشورهاي 
افزايش د ر  مختلف نشان د اد ه است که يك د رصد  
نرخ رشد  تولید  ناخالص ملي مي تواند  قیمت مسکن 
را ببن يك تا چهار د رصد  افزايش د هد . مکانیزم تاثیر 
اين صورت  به  قیمت مسکن  بر  د رآمد  حقیقي  رشد  
افزايش د رآمد ، تقاضاي مصرفي مسکن را  است که 
افزايش  مسکن  قیمت  بنابراين  و  د هد   مي  افزايش 
تقاضاي  د رآمد ،  افزايش  با  د يگر  طرف  از  يابد .  مي 
22.Real business cycle
23. Kydland
24. Prescott
25. Krugman
26. Summers
27. Henry George
28. Foldvary
29. Alberts
30. Fair

31. Leeuw and Gramlich
32. Lamont
33. Stein
34. Miles
35. Andrew
36. Poterba
37. Smith
38. Tesarek
39. Mayer

40. Earley
41. Ortalo-Magné and Rady
42. Davis
43. Dynamic stochastic general 
equilibrium
44. Heathcote
45. Sutton
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خود   که  مي يابد ،  افزايش  نیز  مسکن  اي  سرمايه 
افزايشش  شود .  مي  مسکن  قیمت  افزايش  به  منجر 
تقاضا منجر به جريان سرمايه گذاري بیشتر د ر بخش 

مسکن خواهد  شد .
متغیر تاثیر گذار د يگري که موجب تحريك بازار مسکن 
و نوسان د ر آن مي شود  نقد ينگي است. رشد  نقد ينگی 
به صورت  پولي،  منابع عظیم  انتقال  ابتد ا موجب  د ر 
سپس  مي شود .  مسکن  بخش  سوي  به  سود اگرانه، 
بد لیل ويژگی غیر تجاری بود ن کالای مسکن تقاضا 
موجب افزايش قیمت مسکن بیش از ساير کالاهای 
سود اگرايی  انگیزه  عامل،  همین  شود ،  می  تجاری 
با  را  نقد ينگی  و  کرد ه  تحريك  را  بخش مسکن  د ر 
می کند .  وارد   مسکن  بخش  به  سود   کسب  انگیزه 
اضافه  مسکن،  بخش  د ر  گذاری  سرمايه  افزايش  با 
عرضه د ر اين بخش به يکباره انتظارات را نسبت به 
سود  آوري د ر اين بخش تغییر د اد ه و منابع مالی را 
از اين بخش خارج کرد ه و بخش مسکن و به تبع آن 
به  واقع  د ر  مي سازد .  مواجه  بارکود   را  کشور  اقتصاد  
مباد له اي  غیر  کالاي  کرد ن  وارد   امکان  اينکه  علت 
آنها و کاهش قیمت  افزايش عرضه  زمین به منظور 
آن وجود  ند ارد ، با افزايش حجم نقد ينگي قیمت اين 

کالا مي تواند  شد يد تر افزايش  يابد .
های  انگیزه  همراه  به  نقد ينگی  رشد   ترتیب  اين  به 
سود اگرانه موجب شکل گیری اد وار رونق و رکود ي 
د ر  متعد د ي  مطالعات  شود .  می  مسکن  بخش  د ر 
گرفته  صورت  مسکن  بازار  و  پولي  سیاست  زمینه 
از  استفاد ه  با   )2005( لاکاويلو46  مثال  براي  است. 
يك الگوي چرخه هاي تجاري پولي نشان د اد  قیمت 
به  واکنش  د ر  ها  قیمت  شاخص  با  سو  هم  مسکن 
زمان  د ر طول  بیشتري  با شد ت  تقاضا  شوك طرف 
بانك  کرد   پیشنهاد   آخر  د ر  همچنین  مي کند .  تغییر 
قاعد ه سیاست  د ر  را  قیمت مسکن  مرکزي شاخص 

گذاري مورد  ملاحظه قرار د هد .
برخي  که  کرد   بیان  توان  مي  جمعبند ي  عنوان  به 
مطالعات آثار شوك ها از بیرون بخش مسکن و برخي 
آثار شوك هاي بخش مسکن به بخش هاي د يگر و 

اقتصاد  کلان را مورد  توجه قرار د اد ند . بررسي شوك 
هاي بخش مسکن و يا به عبارتي د يگر متغیر پیشرو 
قیمت  گاهي  مسکن،  تقاضاي  گاهي  بخش  اين  د ر 
غالبا سرمايه گذاري بخش مسکن  و  د ارايي مسکن 
اثر  علیت،  طرف  از  نظر  صرف  است.  شد ه  انتخاب 
گذاري از بیرون بخش مسکن و يا از بخش مسکن 
بر اقتصاد ، شواهد  بیانگر اين حقیقت است که بخش 
مسکن د اراي چرخه هاي رونق و رکود ي است و اين 
حقیقت بیشتر با د ر نظر گرفتن متغیر سرمايه گذاري 
که  مهمي  هاي  متغیر  است.  مشهود   مسکن  بخش 
د ر ارتبا با بخش مسکن مورد  توجه قرار گرفته است 
شامل سرمايه گذاري بخش خصوصي د ر اين بخش، 

تولید  کل اقتصاد ، نرخ بهره و نقد ينگي مي باشند . 
سرمايه گذاري  متغیر  چهار  ارتباط  مقاله  اين  د ر 
و  تورم  د اخلي،  ناخالص  تولید   مسکن،  خصوصي 
نقد ينگي مورد  توجه قرار گرفته است. تورم به عنوان 
جانشین نرخ بهره و بازد هي سرمايه گذاري از طريق 

نقد ينگي حقیقي مورد  توجه است. 

3-2- مطالعات د اخلي بخش مسكن
اکبری و توسلی )1387( تاثیر عوارض شهرد اري ها 
بر قیمت مسکن را مطالعه کرد ند . قلی زاد ه و کمیاب 
)1387( اثر سیاست پولی بر حباب قیمت مسکن د ر 
 ARDL د وره هاي رونق و رکود  د ر ايران را به روش
بررسی کرد ند . جعفري صمیمی و د يگران )1386( تاثیر 
متغیر های کلان از جمله د رآمد  سرانه خانوار، شاخص 
قیمت سهام، شاخص قیمت خد مات ساختمانی، تعد اد  
تورم  نرخ  و  پول  ساختمان هاي تکمیل شد ه، حجم 
را بر رفتار قیمت مسکن مورد  بررسی قرار د اد ه اند . 
بود ه   ARDL ايشان  مقاله  د ر  استفاد ه  مورد   الگوي 
بر  موثر  عوامل   )1383( همکاران  و  اکبري  است. 
با تکنیك  به روش قیمت هد انیك  را  قیمت مسکن 
اقتصاد  سنجي فضايي براي خانوار هاي ساکن مشهد  
آزمود ه اند . خیابانی )1382( به روش ARDL تعد يل 
يافته اثر متغیر های کلان از جمله رشد  نقد ينگی، نرخ 
واقعی ارز، تولید  و شاخص قیمت سهام را بر نوسانات 
46. LACOVIELLO
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. اين روند تا پايان جنگ ادامه دارد. است نمايانكه با وجود نوسانات كوتاه مدت اما روند نزولي  69 پايان تا 60دوره ركودي 
دهد متوسط رشد سرمايه گذاري بخش خصوصي در به علاوه داده هاي مربوط به سرمايه گذاري فصلي در مسكن نشان مي

بوده در حالي كه متوسط رشد سرمايه گذاري بخش خصوصي در %  -7/11در ساختمان هاي شروع شده  64در سال 
 .بوده است% 5/6حدود  64دوره هفت ساله قبل از ساختمان هاي جديد  در 
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اين دوران همزمان با . سال مي باشد 11 كه داراي ويژگي روند صعودي كم شيب طي 81تا پايان  70دوره رونق بلند مدت 

.  دوران سازندگي پس از جنگ نيز مي باشد
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قیمت مسکن بررسي کرد ه اند . 
از  استفاد ه  با   )1380( زنوري  محسني  و  فرزين وش 
الگوي SVAR اهمیت تغییرات قیمت مسکن را د ر 
به  و  کرد ند   ارزيابي  ايران  د ر  پولي  انتقال  مکانیزم 
تحت  مستقیم  بطور  مسکن  که  رسید ند   نتیجه  اين 
تاثیر شوك هاي پولي انبساطي قرار مي گیرد  و عامل 
تولید   نوسانات  به  پولي  شوك  انتقال  د ر  معناد اري 

ناخالص د اخلي هستند .  

4- د وران رونق و ركود  سرمايه گذاري مسكن 
د ر ايران

يکي از راه هاي تحلیل رفتار عاملان د ر بخش مسکن 
ارزيابي تقاضاي سرمايه گذاري مسکوني توسط بخش 
خصوصي است و يکي از شاخص هاي مناسب و د ر 
د سترس د ر کشور ايران مطالعه پروانه هاي ساختماني 

صاد ر شد ه توسط شهرد اري ها است. به کمك د اد ه 
توان  مي  شد ه  صاد ر  ساختماني  هاي  پروانه  هاي 
تا  از سال 1360  سرمايه گذاري بخش مسکن پس 

1376را به چهار د وره طبقه بند ي کرد . 
نوسانات  وجود   با  که   69 پايان  تا   60 رکود ي  د وره 
کوتاه مد ت اما روند  نزولي نمايان است. اين روند  تا 
مربوط  هاي  د اد ه  به علاوه  د ارد .  اد امه  پايان جنگ 
مي د هد   نشان  مسکن  د ر  فصلي  گذاري  سرمايه  به 
متوسط رشد  سرمايه گذاري بخش خصوصي د ر د ر 
 %  -11/7 شد ه  شروع  هاي  ساختمان  د ر   64 سال 
بود ه د ر حالي که متوسط رشد  سرمايه گذاري بخش 
هفت  د وره  د ر  جد يد    هاي  ساختمان  د ر  خصوصي 

ساله قبل از 64 حد ود  6/5% بود ه است.
د وره رونق بلند  مد ت 70 تا پايان 81 که د اراي ويژگي 
روند  صعود ي کم شیب طي 11 سال مي باشد . اين 
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81تا  72دوره  -مناطق شهريتعداد پروانه هاي ساختماني صادر شده 

نمود ار 1. پروانه های ساختمانی صاد ر شد ه د وره 60 تا 69؛ ماخذ: سايت بانک مركزی جمهوری اسلامی ايران.

نمود ار 1. پروانه های ساختمانی صاد ر شد ه د وره 72 تا 81؛ ماخذ: سايت بانک مركزی جمهوری اسلامی ايران.
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د وران همزمان با د وران سازند گي پس از جنگ نیز 
مي باشد . 

د وره رکود  خفیف و باثبات د ر د وره کوتاه 82 تا 84 که 
د اراي ويژگي روند  نزولي کم شیب، با ثبات، و کوتاه 
مد ت مي باشد ، اين د وران همزمان با رونق اقتصاد ي 

مي باشد  بطوري که متوسط رشد  5% بود ه است. 
 د وران رونق سال هاي 85 تا 86. د ر اين د وران رشد  
پروانه هاي ساختماني مشهود  است و تقاضاي سرمايه 
گذاري د ر مسکن افزايش د اشته است تا اوايل سال 
87 که شروع رکود  عمیق مسکن د ر ايران مي باشد  

و تا سال هاي بعد  اد امه پید ا مي کند .
و  مسکن  بازار  مورد   د ر  را  نکته  چند   آماري  شواهد  

اينکه  اول  مي سازد .  آشکار  مسکوني  گذاري  سرمايه 
است.  رکود   و  رونق  د وره هاي  د اراي  مسکن  بخش 
د وره هاي  از  بلند مد ت تر  رونق  د وره هاي  اينکه  د وم 
رکود ي  د وره  البته طولاني شد ن  مي باشند .  رکود ي 
60 تا 69 بي تاثیر از هشت سال د فاع مقد س نبود ه 
است. سومین مساله آشکار شد ه اين است که بیش از 
اينکه رکود  عمیق بر بازار حاکم باشد ، محیط سرمايه 
گذاري از ثبات و رونق نسبي برخورد ار است. و آخرين 
مورد  حاکي از وجود  عد م تقارن د ر د وره هاي روکود  
و رونق بخش مسکن با اقتصاد  است. د ر بخش پنجم 
خود توضیح  الگوي  آزمون  از طريق  موارد   اين  مقاله 

برد اري تناوبي مارکوف مورد  تد قیق قرار مي گیرند .

۱۰ 
 

 ،مي باشد ، و كوتاه مدتثباتبا  ،كه داراي ويژگي روند نزولي كم شيب 84تا  82كوتاه  خفيف و باثبات در دوره دوره ركود
.  بوده است% 5اين دوران همزمان با رونق اقتصادي مي باشد بطوري كه متوسط رشد 
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البته طولاني شدن دوره . باشندهاي ركودي ميتر از دورههاي رونق بلندمدتدوم اينكه دوره. رونق و ركود استهاي دوره
اين است كه بيش از اينكه ركود سومين مساله آشكار شده . ال دفاع مقدس نبوده استبي تاثير از هشت س 69تا  60ركودي 
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نمود ار 1. پروانه های ساختمانی صاد ر شد ه د وره 85 تا 87، ماخذ: سايت بانک مركزی جمهوری اسلامی ايران.

نمود ار 1. پروانه های ساختمانی صاد ر شد ه د وره 82 تا 84؛ ماخذ: سايت بانک مركزی جمهوری اسلامی ايران.
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5- بيان يافته ها
معاد له  سه  تخمین  به  مربوط  نتايج  بخش  اين  د ر 
ناخالص  تولید   مسکن،  خصوصي  گذاري  سرمايه 
قیمت ها  شاخص  با  شد ه  تعد يل  نقد ينگي  و  د اخلي 
از روش الگوي خود  توضیح برد اري تناوبي مارکوف 
به تفصیل ارائه شد ه است. د اد ه هاي استفاد ه شد ه د ر 
د وره 1353  براي  مرکزي  بانك  از سايت  مقاله  اين 
آماري  محد ود يت هاي  است،  تا 1386استخراج شد ه 
با  الگو  است.  گرد يد ه  مطاله  مورد   د وره  توسعه  مانع 

نرم افزار MATLAB برآورد  شد ه است.

بطور کل 28 پارامتر تخمین زد ه شد ه است: 3 انحراف 
معیار مربوط به معاد لات؛ 4 پارامتر مربوط به احتمال 
با  ضرايب  به  مربوط  18پارامتر  و  وضعیت؛  انتقال 
برد اري  توضیح  خود   الگوي  اينجا  د ر  الگو.  د ر  وقفه 
وضعیت  د و  و   )ρ=1( وقفه  يك  با  مارکوف  تناوبي 
معیارها تخمین  انحراف  و  براي ضرايب   )s_t=1،2(

زد ه شد ه است. 
انحراف معیار معاد لات د ر وضعیت هاي مختلف د ر 
معیار  انحراف  است.  گرد يد ه  ارائه   1 شماره  جد ول 
معاد له سرمايه گذاري خصوصي مسکن )معاد له اول( 

انحراف معیار پسماند هامعاد له

)i( اول: سرمايه گذاري خصوصي مسکن
0/00042وضعیت 1
0/00050وضعیت 2

)y( د وم: تولید  ناخالص د اخلي
0/00038وضعیت 1
0/00030وضعیت 2

)m( سوم: حجم نقد ينگي به شاخص قیمت
0/00250وضعیت 1
0/00303وضعیت 2

جد ول 1. انحراف معيار معاد لات د ر وضعيت هاي مختلف، ماخذ: نتايج مطالعه.

نمود ار اول نمايانگر متغیرهاي وابسته الگو مي باشد ، نمود ار د وم انحراف معیار شرطي معاد لات الگو را نمايان کرد ه است و نمود ار سوم احتمالات هموار 

شد ه وضعیت 1 و 2 را د ر د وره مورد  مطالعه رسم کرد ه است. د وره مورد  مطالعه از سال 1353 تا 1386 مي باشد . د وره هاي 53 تا 86 د ر نمود ار زير 

ترسیم شد ه است. د ر نمود ار سوم د وره هاي 53 تا 56، 64 تا 67 و پس از 83 با کاد ر مستطیلي مشخص شد ه است. مشاهد ه مي شود  پس از د وره 83 

احتمال هموارششد ه وضعیت د وم رو به افزايش است. 

۱۸ 
 

احتمال هموارششده وضعيت دوم رو به  83شود پس از دوره مشاهده مي. با كادر مستطيلي مشخص شده است 83از 
.  افزايش است
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از  بیش   2 وضعیت  د ر  نوسانات  که  مي د هد   نشان 
تواند   معیار مي  د ر وضعیت 1 است. همین  نوسانات 
به عنوان سنجه اي براي تفکیك د وران رکود  و رونق 
معاد له  معیار  انحراف  بگیرد .  قرار  مسکن  بخش  د ر 
اول  معاد له  برعکس  نتیجه اي  د اخلي  ناخالص  تولید  
د ارد  که شاهد ي است بر اد عاي عد م تقارن د وره هاي 
نمود ار  است.  اقتصاد   و  مسکن  بخش  رونق  و  رکود  
انحراف معیار شرطي د وره هاي مختلف هر سه معاد له 

د ر پیوست قابل مشاهد ه است.
احتمالات مربوط به انتقال وضعیت د ر ماتريس انتقال 
وضعیت، p، نشان مي د هد  که احتمال باقي ماند ن د ر 
وضعیت 1 برابر 95% مي باشد  بنابراين احتمال انتقال 
باشد . ستون  برابر 5% مي   2 به وضعیت   1 وضعیت 
د وم ماتريس بیانگر احتمال باقي ماند ن د ر وضعیت 2 
و احتمال انتقال وضعیت 2 به وضعیت 1 مي باشد  که 

به ترتیب برابر 27% و 73% است.

۱۱ 
 

و آخرين مورد حاكي از وجود عدم . از ثبات و رونق نسبي برخوردار است محيط سرمايه گذاريحاكم باشد، بر بازار عميق 
 الگويين موارد از طريق آزمون در بخش پنجم مقاله ا. تقارن در دوره هاي روكود و رونق بخش مسكن با اقتصاد است

. دنگيرخودتوضيح برداري تناوبي ماركوف مورد تدقيق قرار مي

 بيان يافته ها-5

تعديل  سرمايه گذاري خصوصي مسكن، توليد ناخالص داخلي و نقدينگي سه معادلهبخش نتايج مربوط به تخمين در اين 
هاي استفاده داده .ارائه شده است به تفصيل از روش الگوي خود توضيح برداري تناوبي ماركوف هاشده با شاخص قيمت

هاي آماري مانع توسعه استخراج شده است، محدوديت1386تا  1353شده در اين مقاله از سايت بانك مركزي براي دوره 
. برآورد شده است MATLABالگو با نرم افزار  .دوره مورد مطاله گرديده است

پارامتر مربوط به احتمال انتقال وضعيت؛  4انحراف معيار مربوط به معادلات؛  3: پارامتر تخمين زده شده است 28بطور كل 
𝜌𝜌𝜌𝜌( در اينجا الگوي خود توضيح برداري تناوبي ماركوف با يك وقفه. الگوپارامتر مربوط به ضرايب با وقفه در 18و  = و  )1

𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑡𝑡(دو وضعيت  = .  و انحراف معيارها تخمين زده شده است براي ضرايب) 1،2
انحراف معيار معادله سرمايه گذاري . ارائه گرديده است 1انحراف معيار معادلات در وضعيت هاي مختلف در جدول شماره 

مي  ين معيارهم. است 1بيش از نوسانات در وضعيت  2دهد كه نوسانات در وضعيت نشان مي) معادله اول(خصوصي مسكن 
معادله توليد ناخالص انحراف معيار . دوران ركود و رونق در بخش مسكن قرار بگيردتفكيك اي براي تواند به عنوان سنجه

هاي ركود و رونق بخش مسكن و اي برعكس معادله اول دارد كه شاهدي است بر ادعاي عدم تقارن دورهداخلي نتيجه
. هاي مختلف هر سه معادله در پيوست قابل مشاهده استشرطي دورهمعيار نمودار انحراف . اد استاقتص

 
 .نتايج مطالعه: ماخذ، احراف معيار معادلات در وضعيت هاي مختلف .1جدول 

انحراف معيار پسماندها  معادله 
سرمايه گذاري : اول

) i( خصوصي مسكن
 00042/0 1وضعيت 
 00050/0 2وضعيت 

 توليد ناخالص داخلي: دوم
)y (

 00038/0 1وضعيت 
 00030/0 2وضعيت 

حجم نقدينگي به : سوم
) m( شاخص قيمت

 00250/0 1وضعيت 
 00303/0 2وضعيت 

 
برابر  1احتمال باقي ماندن در وضعيت  دهد كه، نشان ميp انتقال وضعيت، احتمالات مربوط به انتقال وضعيت در ماتريس

ستون دوم ماتريس بيانگر احتمال باقي . مي باشد% 5برابر  2به وضعيت  1باشد بنابراين احتمال انتقال وضعيت مي% 95
. است% 73و % 27برابر به ترتيب مي باشد كه  1به وضعيت  2و احتمال انتقال وضعيت  2ماندن در وضعيت 

P� = �0.95 0.27
0.05 0.73� 

رونق  و  رکود   وضعیت هاي  شد ه  هموار  احتمال هاي 
د ر پیوست آمد ه است. نتايج نشان مي د هد ، اين الگو، 
سال هاي 1354 تا 1356 و سال هاي 1364 تا 1367را 

به عنوان د وران رکود ي شناخته است.
پس  رکود ي  وضعیت  شد ه  هموار  احتمال  همچنین 
از سال 83 رو به افزايش است که به معناي حرکت 
د لیل  به  اما  است،  رکود ي  وضعیت  به  مسکن  بازار 

رکود   از سال 86  د اد ه هاي پس  نبود ن  د سترس  د ر 
بي سابقه مسکن د ر سال هاي 87 و 88 از چشم الگو 
به د ور ماند ه است. الگو د ر شناسايي رکود  خفیف د وره 
انتظاري رونق  82 تا 84 نا موفق بود ه است. د وران 
و رکود  با استفاد ه از ماتريس احتمال انتقال وضعیت 
انتظاري د وره رکود   قابل محاسبه است. مد ت زمان 
انتظار مي رود   يعني  است،  3/76 سال محاسبه شد ه 
خارج  رکود   از  مسکن  بخش  سال   4 حد ود   از  پس 

شود .

ارائه   3 شماره  جد ول  د ر  وقفه  با  متغیرهاي  ضرايب 
گذاري  سرمايه  معاد له  ضرايب  میان  از  است.  شد ه 
د ر  وقفه  با  وابسته  متغیر  ضريب  مسکن،  خصوصي 
تغییر  است.  شد ه  معناد ار  رونق(  )د وره   1 وضعیت 
علامت ضريب متغیر با وقفه سرمايه گذاري خصوصي 
مسکن د ر معاد له اول نشان مي د هد  که اد وار رونق 
نسبي  ثبات  د اراي  ايران  د ر  مسکن  بخش  رکود   و 
د وران  د ر  اي که کاهش سرمايه گذاري  بگونه  است 
هاي  د وره  د ر  گذاري  سرمايه  افزايش  موجب  رکود  
بعد ي مي شود . ضرايب ساير متغیرها د ر معاد له اول 

بي معني است.
د ر میان ضرايب معاد له د وم )y( وقفه تولید  ناخالص 

19/08زمان انتظاري د وره رونق )وضعیت1(
3/76زمان انتظاري د وره رکود  )وضعیت 2(

وقفه متغير )m(وقفه متغير )y(وقفه متغير )i(معاد له

)i( سرمايه گذاري خصوصي مسکن
)0/08( 0/17-)0/27( 0/24-)0/00(0/9وضعیت 1
)0/43( 0/17-)0/27( 0/50-)0/45( 0/19-وضعیت 2

)y( تولید  ناخالص د اخلي
)0/03( 0/21-)0/01( 0/75)0/42( 0/11وضعیت 1
)0/71( 0/05)0/76( 0/11)0/01( 0/75-وضعیت 2

)m( نقد ينگي به شاخص قیمت
)0/26( 0/29-)0/02( 1/27)1/00( 0/00وضعیت 1
)0/69( 0/15-)0/57( 0/55)0/01( 2/42-وضعیت 2

جد ول 2. مد ت زمان انتظاري د وره هاي رونق و ركود ؛ ماخذ: نتايج مطالعه.

جد ول 3. ضرايب متغر هاي با وقفه الگوي خود  توضيح برد اري تناوبي ماركوف )اعد اد  د اخل پرانتز سطح معناد اري مي باشند (؛ ماخذ: نتايج مطالعه
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متغیر  وقفه  و  رونق،  د وران  د ر  نقد ينگي  و  د اخلي 
رکود   د وران  د ر  مسکن  خصوصي  گذاري  سرمايه 
معناد ار شد ه است. ضريب سرمايه گذاري خصوصي 
مسکن د ر معاد له د وم )0/75- ( به معناي تاثیر منفي 
سرمايه گذاري د ر بخش مسکن د ر د وران رکود  است. 
جد ول  د ر  که  است  نتیجه اي  با  سازگار  نتیجه  اين 
و  رکود   د وره هاي  بود ن  نا متقارن  مورد   د ر   1 شماره 

رونق بخش مسکن و اقتصاد  گرفته شد . 
وقفه  با  ضريب   )m( سوم  معاد له  ضرايب  میان  د ر 
متغیر تولید  ناخالص د اخلي د ر د وران رونق و ضريب 
رکود   د وران  د ر  مسکن  خصوصي  گذاري  سرمايه 
معناد ار شد ه است. بي معني بود ن ضرايب معاد له سوم 
نشان از بي اهمیت بود ن وضعیت کلان اقتصاد ي از 
سیاست هاي  د ر  مسکن  بخش  تجاري  اد وار  جمله 
پولي بانك مرکزي د ارد  د ر حالي که اهمیت اين امر 

د ر اد بیات اقتصاد ي مورد  تاکید  قرار گرفته است. 
د ر نهايت مي توان يافته هاي اين مقاله را د ر موارد  

زير خلاصه کرد . 
1- نوسانات سرمايه گذاري د ر بخش مسکن د اراي 
رابطه نامتقارن با نوسانات اقتصاد ي است. به اين معنا 
که د وره هاي رونق مسکن با د وره هاي رکود  اقتصاد  
همزمان است و بطور مشابه د وره هاي رکود  مسکن 
با د وره هاي رونق اقتصاد  همراه است. يکي از د لايل 
بود ن سرمايه گذاري د ر بخش  د ار  پد يد ه، مد ت  اين 
مسکن است بطوري که د ر شرايط انتقال به وضعیت 
رکود  اقتصاد ي تکمیل سرمايه گذاري هاي نیمه تمام 
از د وران رونق، بهتر است از صرف نظر  باقي ماند ه 
کرد ن از تکمیل اين سرمايه گذاري ها د ر د وران رکود . 
اينکه  از  بیش  ايران  اقتصاد   د ر  مسکن  بخش   -2
است،  نسبي  ثبات  د اراي  ببرد   رنج  رکود   از وضعیت 
بطوري که احتمال باقي ماند ن د ر د وره رونق بیش از 
انتقال به وضعیت رکود ي و احتمال خروج از وضعیت 
اين  است.  آن  د ر  ماند ن  باقي  از  از  بیش  رکود ي 
حقیقت نیز از شواهد  آماري مربوط به تقاضاي پروانه 

هاي ساختماني قابل مشاهد ه بود .
ايران  اقتصاد   د ر  ثبات بخش مسکن  د وره هاي   -3

بطور متوسط طولاني تر از د وره هاي بي ثباتي است 
بطوري که شواهد  نشان مي د هند ، طول د وره رونق 

بطور متوسط 5 برابر د وره رکود  است.
خود   سیاست هاي  تعیین  د ر  بايد   مرکزي  بانك   -4
توجه بیشتري به بازار د ارايي ها، چه د ر سمت عرضه 
همانطور  زيرا  باشد .  د اشته  تقاضا،  سمت  د ر  چه  و 
که گفته شد  بخش مسکن د اراي تاثیرات مهمي بر 
وضعیت اقتصاد  است و سیاست هاي پولي بد ون توجه 

به وضعیت بازار مسکن مي تواند  خنثي باشد . 
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