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Abstract 

The purpose of this study is to examine the dynamic effects of some macroeconomic 
variables: money stock, gross domestic product, consumer price index and exchange 
rates on determining housing price index behavior in Iran using the error correction 
model. Using seasonal data, the model is estimated by Johansen-Juselius 
cointegration approach during ٢٠٠٧-١٩٩٠. The results reveal that all variables 
have a significant and positive relationship with housing price index. Forecast error 
variance decomposition shows that a large amount of house price changes can be 
explained by the variable itself until the fifth period, and with the increase of lag 
periods, share of gross domestic product, exchange rates, money and consumer price 
index would increase in explaining housing price index fluctuations. Furthermore, 
the response of housing price index to one standard deviation impulse in the 
aforementioned variables results in housing price index increase, and it returns to the 
permanent level after ten periods. The value of error correction coefficient is equal 
to -٠.١٧ and is statistically significant; therefore, about ١٧ percent of housing 
price disequilibrium would be adjusted in each period. With regard to the nature of 
housing sector in Iran, such slow adjustment seems to be quite rational. 
 
Keywords: houseing price, co-integration, error-correction mechanism, Iran 
 
JEL: R٢٠, R٢١, R٣١, R٣٢ 
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  مقدمه
هايي است كه آن را از ساير كالاها متمـايز   مسكن به عنوان يك كالاي اقتصادي داراي ويژگي

كالاي مصرفي اسـت كـه    مسكناز يك سو، . كند ه ميو تحليل عرضه و تقاضا و بازار آن را پيچيد
تـرين كـالاي ضـروري خـانوار تلقـي       پس از غذا و پوشاك مهمترين نياز اساسي بشر است و گـران 

-اسـت كـه سـرمايه    اي هشود و از سوي ديگر، به عنوان كالاي غيرمنقول بـادوام، كـالاي سـرماي    مي
هاي  رود و علاوه بر خانوار، براي بنگاه ار ميترين بخش دارايي خانوار به شم گذاري در آن، بزرگ

به ويژه در شرايط تورمي كه اطمينان به بازده سرمايه گـذاري در  . اقتصادي نيز جذابيت بالايي دارد
گـذاري امـن و مطمئنـي بـه      سـرمايه  ،هاي اقتصادي ديگر پايين است، خريد و احداث مسكن بخش

بعـلاوه عـدم   . باشـد  اير اشكال سـرمايه گـذاري مـي   آيد كه در بلندمدت پربازده تر از س حساب مي
اطمينان به آينده و نبود سيستم مناسب تأمين اجتماعي، مسكن را به محل درآمـد خـانوار در دوران   

  . كند پيري و از كارافتادگي تبديل مي
ترين تغييرات در قيمت مسكن بوده است و ركود  طي دو دهه اخير، اقتصاد ايران شاهد پرنوسان

هـاي اقتصـادي بـه جـاي      باري بـر ايـن بخـش و ديگـر بخـش      شديد بخش مسكن، آثار زيان قو رون
 . گذاشته است

شـود، بـر آنهـا نيـز      هاي اقتصاد كلان متأثر مـي  چرخهنوسانات بخش مسكن در عين حال كه از 
يـل  در ابتدا منابع عظـيم مـالي، بنـا بـه دلا    . كند هاي ركود و رونق را تشديد مي تأثير گذارده و دوره

مختلفي كه به طور عمده ناشي از رشد نقدينگي در سطح كلان است، به سوي بخش مسـكن و آن  
هـاي سـوداگرانه تـابع قـانون بـازده       از آنجا كه ايـن فعاليـت  . يابد هم به صورت سوداگرانه سوق مي

ماند تـا زمـاني كـه اضـافه عرضـه در ايـن        نزولي سود نيستند، سود در بخش مسكن همچنان بالا مي
ش به يكباره انتظارات را نسبت به سودآوري اين بخش تغيير داده و منـابع مـالي را از آن خـارج    بخ

بـه   با ركود بخـش مسـكن، مجموعـه اقتصـاد نيـز     . سازد كرده و بخش مسكن را با ركود مواجه مي
هـاي   سمت ركود و كسادي پيش خواهد رفت، زيرا اين بخش بيشترين ارتباط پيشين با ديگر بخش

  . استا را دار اقتصادي
تحليل صحيح از وضعيت بازار مسكن و شناخت درست از عوامل كلان تأثيرگذار بر آن و نيـز  

بينـي   تواند برنامه ريزان و مسـئولان امـر را در تحليـل و پـيش     ميزان تأثيرگذاري هر يك از آنها، مي
  .هاي مناسب را ارائه نمايد درست وضعيت آينده كمك و متناسب با آن راه حل

ر اين مقاله، تأثير پوياي عوامل عمده كلان اقتصادي و سهم و اهميت نسبي هر يك از آنها در د
  .گيردايجاد نوسانات قيمت مسكن، مورد بررسي قرار مي
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وجود ارتباط مثبت بين شاخص قيمت مسكن و متغيرهـاي كـلان اقتصـادي مـؤثر بـر آن يعنـي        
هاي ايـن تحقيـق    فرضيه ،كننده و نرخ ارز حجم پول، توليد ناخالص داخلي، شاخص قيمت مصرف

پس از مقدمه، مباني نظـري مسـكن در بخـش دوم، پيشـينه     . بخش است 5اين مقاله شامل  .باشدمي
. شـود  پژوهش در ايران و خارج در بخش سوم و طراحي و برآورد الگو در بخش چهارم ارائـه مـي  

  .گيري اختصاص داردبخش پنجم نيز به نتيجه
  

  يمباني نظر  -2
هاي عرضه و تقاضاي بازار به دست قيمت تعادلي مسكن همچون ديگر كالاها، از تقاطع منحني

اي كه منظور همـان  منحني عرضه انباره) الف: در بازار مسكن با دو منحني عرضه مواجهيم. آيدمي
منحنـي عرضـه   ) ب. هاي مسكوني ساخته شده و موجود در هر لحظه از زمـان اسـت  موجودي خانه

از . باشـد ساز به بازار در هر دوره زماني معين ميهاي تازهدهنده جريان عرضه خانهي كه نشانجريان
آنجا كه انباره مسكن در هر مقطع زماني ثابت است و تغيير آن به گذشت زمـان نيـاز دارد، منحنـي    

نشـان داده شـده   ) 1(عرضه انباره مسكن به صورت خطي عمودي است و همـانطور كـه در نمـودار   
  .آيدت قيمت مسكن از تقاطع اين منحني عرضه و منحني تقاضا بدست مياس

  
  وضعيت عرضه و تقاضاي انباره مسكن و جريان عرضه جديد: 1نمودار

 
   Dornbusch and Fischer, 1994: منبع   
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ننـده دارد، توسـط عوامـل زيـر     ك جايگاه منحني تقاضاي مسكن كه در تعيين قيمت نقش تعيـين 

  :شودميتعيين  
 .شود هر چه ثروت افراد جامعه بيشتر شود، منحني تقاضاي مسكن به سمت راست منتقل مي -1

اي ناشي از افزايش قيمت مسكن افـزايش يابـد، تقاضـاي     هر چه قدر عايدي مورد انتظار سرمايه -2
 .شود مسكن افزايش يافته و منحني آن به سمت راست منتقل مي

هـا افـزايش يابـد، تقاضـا بـراي مسـكن كـاهش يافتـه و          هر چه قدر بازدهي حقيقي ساير دارايي -3
 .شود منحني تقاضاي آن به سمت چپ منتقل مي

مسكن افـزايش يابـد، تقاضـا بـراي مسـكن      ) ضمني(هر چه قدر اجاره صريح يا نسبت داده شده -4
  .يابد افزايش يافته و منحني تقاضاي آن به سمت راست انتقال مي

گيرد، لـذا   كننده تقاضا شكل مي قيمت مسكن از تعامل ميان انباره موجود مسكن و عوامل تعيين
 ,Dornbusch and Fischer (كند از زمان، بازار انباره مسكن، قيمت آن را تعيين مي اي هدر هر نقط

1994(.  
   

  پيشينه پژوهش  -3
  مطالعات خارجي  -3-1

، آثار پوياي چهار متغير كليدي اقتصاد كـلان  ١يون برداريبوني با استفاده از الگوي خودرگرس
. اي تحليـل نمـوده اسـت    هاي فروخته شـده در سـطوح ملـي و منطقـه     هاي مسكن و خانه را بر قيمت

حـاكي از آن اسـت كـه متغيرهـاي اقتصـاد كـلان،        VARتوابع واكنش بـه ضـربه ناشـي از الگـوي     
به علاوه  بازار مسكن . آورند خته شده به وجود ميهاي فرو هاي مسكن و خانه نوساناتي را در قيمت
خيلـــي حســـاس  اي ههــاي اشـــتغال و نـــرخ رهــن در ســـطوح ملـــي و منطقـ ـ  نســبت بـــه شـــوك 

  .)(Bonnie,1998باشد مي
نشان دادند  "خانوارهاي جوان و چرخه قيمت مسكن"با عنوان  اي هدر مقال مين و رادي، -ارتالو

هـاي همزمـان    هـاي اعتبـاري، حركـت    مـدي و محـدوديت  كه در مدل چرخه زندگي بـا تنـوع درآ  
توانـد بـه عنـوان پاسـخ تعـادلي بـه        هـاي خانـه دار شـدن مـي     هاي مسكن و نـرخ  مشاهده شده قيمت

________________________________________________________________ 

1- Vector Autoregression  
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دهد كه آزادسازي مالي اوايل نتايج اين مقاله نشان مي. هاي درآمدي و بازار اعتبار بيان شود شوك
دوره رونق بسـيار مهـم بـوده     طيدن خانوارهاي جوان دار ش سابقه نرخ خانهافزايش بي در، 80دهه 
  )Ortalo-Magne and Rady,1999(است

هاي عرضه پول ارزيابي و بـا اسـتفاده   مسكن را نسبت به شوك   واكنش پوياي قيمت ،لاستراپس
ماهانـه مـورد اسـتفاده     هاي هدر اين مقاله، داد. از الگوي تعادل پوياي بازار مسكن تفسير كرده است

هاي پولي آثار  مثبت و واقعـي بـر بـازار مسـكن      دهد شوكنتيجه تحقيق نشان مي. ر گرفته استقرا
  .)Lastrapes, 2002(دارند

تأثير متغيرهاي كلان اقتصادي مانند نـرخ بهـره بلندمـدت، درآمـد خـانوار،       ،لانگ و نيوكرشن
. انـد  سـي قـرار داده  توليد ناخالص داخلي، نرخ ارز و جمعيت را در افزايش قيمت مسكن مـورد برر 

نتايج حاكي از آن است كه تغييرات جمعيتي، بيشترين تـأثير را در توضـيح افـزايش قيمـت مسـكن      
 Lang and(هاي بهره تأثير چنداني در ركود و رونق بخش مسكن نداشـته اسـت   داشته است و نرخ

Neukirchen, 2002(.  
اي برخـي متغيرهـاي كـلان    و تصـحيح خطـا، آثـار پوي ـ    VARاپرجيس با اسـتفاده از الگوهـاي   

هـاي جديـد در يونـان تحليـل      بهره وام مسكن، تورم و اشتغال را بر قيمت خانـه  اقتصادي شامل نرخ
هاي تحقيق حاكي از آن است كه تورم و اشـتغال اثـري مثبـت و نـرخ بهـره اثـري       يافته. كرده است

نـرخ بهـره بـالاترين     دهـد كـه   تجزيه واريانس نشان مـي . هاي واقعي مسكن دارند معكوس بر قيمت
  . )Apergis, 2003(دهندگي را در بين متغيرها داشته است قدرت توضيح

هـاي بهـره و عوامـل    المللـي مسـكن، نـرخ   هـاي بـين   هاي پوياي قيمتارتوك و ترونس ويژگي
دهـد كـه عوامـل اقتصـاد     اين مقاله نشان مـي . انداقتصاد كلان را در كشورهاي صنعتي مطالعه كرده

گذاري مسـكن، تـأثير زيـادي در ايجـاد نوسـانات قيمـت       وليد واقعي، مصرف و سرمايهكلان مثل ت
آنهـا همچنـين  نقـش    . مسكن ندارند ولي در مقابل، قيمت مسكن بر عوامل اقتصاد كلان تأثير دارد

انـد كـه   بررسي كرده و به اين نتيجه رسـيده  VARهاي سياست پولي را با  استفاده از الگوي  شوك
 Ortok and(مسـكن دارنـد   هـاي  در امريكا تأثير قوي ولي با وقفه، بر رشـد قيمـت   هاي پولي شوك

Terrones, 2005(.  
كننده قيمت مسكن را در تركيه براي كل كشور، نواحي شهري و روسـتايي  سليم عوامل تعيين 

در اين تحليل از دو روش الگوسازي هدانيك و شبكه عصبي مصنوعي اسـتفاده  . مطالعه كرده است
نتايج الگوي هدانيك حاكي از آن است كه سيستم آب، استخر، نوع خانه، تعداد اتاقها، . استشده 

هاي محلي و نوع ساختمان مهمترين متغيرهايي هستند كه بر قيمت مسكن تأثير اندازه خانه، ويژگي
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بينـي  تواند جانشـين بهتـري بـراي پـيش    دهد كه شبكه عصبي مصنوعي مياين مقاله نشان مي. دارند
  .)Selim, 2008(مسكن در تركيه باشد قيمت

هاي بهره در تعيين قيمـت مسـكن ايرلنـد     به نقش درآمد و نرخ اي همك كوئين و اريلي در مقال
توانند از  كنند تقاضا براي مسكن بستگي به مقدار وامي دارد كه افراد  ميآنها فرض مي. اندپرداخته

نتـايج  . به درآمد قابل تصرف و نـرخ بهـره جـاري دارد   مؤسسات مالي بگيرند و اين وام نيز بستگي 
-واقعي مسكن و ميزان وامي اسـت كـه افـراد مـي     حاكي از وجود يك ارتباط بلندمدت بين قيمت

  .)McQuinn and O’Reilly, 2008(توانند دريافت كنند
بلتراتي و مورانا ارتباط بين عوامـل كـلان اقتصـادي و بـازار مسـكن را بـراي كشـورهاي عضـو         

هـاي جهـاني طـرف عرضـه اقتصـاد،      دهد كه شـوك نتيجه مقاله نشان مي. اند بررسي كرده 7-گروه
واقعـي    همچنـين ارتبـاط بـين قيمـت    . عامل مهمي در نوسانات قيمت مسكن در اين كشورها اسـت 

گـذاري در مقايسـه بـا مصـرف و      مسكن و عوامل كلان اقتصادي دوطرفه است، اما در كل، سرمايه
 ,Beltratti and Morana(دهـد  هاي قيمـت مسـكن نشـان مـي     تري را به شوكقويتوليد، واكنش 

2010(.  
كاراسكال، ارتباط بين قيمت مسـكن و وام خريـد مسـكن در اسـپانيا را مـورد      -گيمنو و مارتينز
شـان بـا اسـتفاده از     هدف اين مقاله تعيين انحراف اين متغيرها از سطوح تعادلي. اندبررسي قرار داده

نتايج حكايت از آن دارد كه هر دو متغير در بلندمدت به هم وابسته هستند . ح خطا استمدل تصحي
 Gimeno and(گيرنـد شـان قـرار مـي    و تا انتهاي دوره مورد مطالعه هر دو متغير بالاي سطح تعادلي

Martinez-Carrascal, 2010(.  
  

  مطالعات داخلي  -3-2
بر نوسانات بازار مسـكن را بررسـي كـرده    نقش تسهيلات بانك مسكن در ايران  ،علوي زرنگ

در قالـب  ) 1378-1360( و سالانه) 1378-1365(هاي آماري را در دو حالت فصلي  وي داده. است
ــرداري     ــيون ب ــود رگرس ــنجي خ ــل از روش اقتصادس ــراي تحلي ــي و ب ــناريو بررس و ) VAR( دو س

و  ١تجزيـه واريـانس   نتـايج بدسـت آمـده از   . گرنجر استفاده كرده اسـت -همگرايي بلندمدت انگل
مدت نوسانات تسهيلات بانكي و درآمد  مدت و ميان دهد در كوتاهنشان مي ٢به ضربهتوابع واكنش 

________________________________________________________________ 

1- Variance Decomposition  
2- Impulse Response Functions  
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فروشـي مصـالح سـاختماني، بيشـترين سـهم در ايجـاد       و در بلندمدت نوسـانات قيمـت عمـده    ،ملي
  . )Alavi Zerang, 2002(نوسانات بازار مسكن را بر عهده دارند

كننـده قيمـت مسـكن در ايـران بـا اسـتفاده از يـك         عوامل تعيين"با عنوان  اي هلعدر مطا خياباني
، آثار متغيرهاي كلان اقتصادي از جمله رشد نقدينگي، نـرخ واقعـي ارز، توليـد و    "ARDLالگوي 

دهـد حجـم    نتـايج نشـان مـي   . شاخص قيمت سهام را بر نوسانات قيمت مسكن تحليل كـرده اسـت  
كننـده رفتـار قيمـت واقعـي      نرخ واقعي ارز و قيمت سهام از عوامل تعيـين  واقعي پول، توليد واقعي،

مسكن در بلندمدت است و حجم واقعي پول، توليد واقعي، شـاخص واقعـي سـهام از عوامـل مهـم      
  . )Khiabani, 2003(مدت هستند كننده رفتار مسكن در كوتاهتعيين

و تـأثير هزينـه سـاخت بنـا بـر قيمـت       وري نيروي كار بر هزينه ساخت بنـا   تأثير بهره ،اسكندري
از دو الگـوي   1381-1372 بدين منظور بـراي دوره . مسكن را مورد تجزيه و تحليل قرار داده است

نتـايج بدسـت آمـده حـاكي اسـت كـه       . خودرگرسيون برداري و تصحيح خطا استفاده نموده است
همچنـين موجـودي   هـاي صـنعت و خـدمات و    وري نيـروي كـار در بخـش    هزينه ساخت بنا با بهره

بـه  . وري نيروي كار در بخـش سـاختمان رابطـه معكـوس دارد     سرمايه سرانه رابطه مستقيم و با بهره
. علاوه قيمت مسكن با هزينه ساخت بنا رابطه مسـتقيم و بـا موجـودي مسـكن رابطـه معكـوس دارد      

أثير هزينـه  ها بر اساس مكانيسم تصحيح خطـا، نشـانگر آن اسـت كـه فراينـد ت ـ      تجزيه و تحليل داده
  .)Eskandari, 2006(بر است مدت و زمانبر قيمت مسكن فرايند طولاني ،ساخت بنا
اثر عوامل اقتصادي و اجتماعي بر قيمت مسكن را  با استفاده از روش بـرآورد حـداقل    پورزارع

دهـد  نتايج اين تحقيق نشان مي. بررسي كرده است 1382 تا 1349مربعات معمولي در فاصله زماني 
بها، درآمد سـرانه، اعتبـارات اعطـايي بانـك مسـكن بـه بخـش مسـكن،          رخ شهرنشيني، نرخ اجارهن

ماليات بر مسكن، نرخ بيكاري، شاخص قيمت مصالح ساختماني بر قيمت مسكن تأثير مثبت داشـته  
هـاي   و اثر تغييرات توليد ناخالص ملـي و مخـارج دولـت در بخـش تـأمين مسـكن و تعـداد پروانـه        

  .  )Zare Pour, 2006(ر شده بر قيمت مسكن، معكوس بوده استساختماني صاد
اثـر برخـي از متغيرهـاي كـلان اقتصـادي بـر قيمـت مسـكن را بـا           ،و همكاران جعفري صميمي

اند كه در آن درآمد سـرانه خـانوار، شـاخص قيمـت سـهام،       بررسي كرده ARDL استفاده از روش
كميـل شـده، حجـم پـول و نـرخ تـورم بـه        هاي تشاخص قيمت خدمات ساختماني، تعداد ساختمان

نتايج تخمين . اندعنوان متغيرهاي توضيحي براي متغير وابسته شاخص قيمت مسكن استفاده گرديده
دهنـدگي خـوبي بـراي تعيـين رفتـار       دهد كه متغيرهاي كلان اقتصـادي از قـدرت توضـيح    نشان مي

  .  )Ja'fari Samimi  et al., 2007(شاخص قيمت مسكن در ايران برخوردارند
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هـاي كوتـاه مـدت آن     عوامل مؤثر بر سطح قيمت بلندمدت مسكن و نوسان ،چگني و عسگري
 هـاي تركيبـي   بـا اسـتفاده از روش داده   1385تـا   1370هـاي كشـور طـي دوره زمـاني      در بين استان

دهد كه در كوتاه مـدت، شـاخص قيمـت بـازار     ها نشان مي نتيجه تحليل. تحليل كرده اند) تابلويي(
، سطح عمومي قيمتها در دوره قبل، قيمت زمين، هزينه سـاخت، قيمـت نفـت،    )بورس(وراق بهادارا

هاي بانكي، و عواملي مانند اينها در تعيين نوسانات قيمـت مسـكن   كل مخارج خانوار، نرخ سود وام
، تعـداد  )به علت وجود قضيه تـارعنكبوتي ( در بلندمدت نيز قيمت مسكن در دوره قبل. مؤثر هستند

، مخارج خانوار، قيمت طلا و زمين و نظير اينهـا عوامـل   )بورس( خانوار، شاخص بازار اوراق بهادار
  . )Chegeni and Asgari, 2007(هاي جاري مسكن هستند كننده سطح قيمتتعيين

به بررسي چگونگي عملكرد بيماري هلندي و تأثير نرخ تسهيلات بانكي  ،نصراللهي و همكاران
و بـر   1383تـا   1350هاي اين تحقيق كه براي بازه زماني يافته. پردازندايران ميبر قيمت مسكن در 

دار و مثبـت  انجام يافته اسـت، تـأثير معنـي   ) ARDL(هاي گستردهاساس الگوي خودتوضيح با وقفه
هاي ساخت مسكن و همچنين تـأثير منفـي توليـد ناخـالص داخلـي و نـرخ       درآمدهاي نفتي و هزينه

  .)Nasrollahi et al., 2009(دهدقيمت حقيقي مسكن را نشان مي تسهيلات بانكي بر
اولاً، . منظر از ساير مطالعات انجام شده در داخـل متمـايز دانسـت    3توان از  مطالعه حاضر را مي

هـاي مشـابه   است كـه در مقايسـه بـا روش    ١جوسيليوس -روش الگوسازي مبتني بر روش يوهانسن
هـاي فصـلي،    ثانياً، تحقيق حاضر ضمن بكـارگيري داده . تر استتر و دقيقگرنجر كامل-مانند انگل

ثالثاً، در اغلب مطالعـات انجـام شـده    . ستا تري را نسبت به مطالعات مشابه دارادوره زماني طولاني
هـاي جـدي روبـرو اسـت از     در بخش مسكن از تابع هدانيك استفاده شده است كه بـا محـدوديت  

كنـد،  يژگي واحد مسكوني به طور مستقل قيمتي را تعيـين مـي  جمله اينكه مدل هدانيك براي هر و
هـاي مسـكوني را   سبدي از ويژگـي  دباي در حالي كه براي كسب يك ويژگي مشخص، خانوار مي

توان يك ويژگي واحد مسكوني را خريداري كرد و از خريد به عبارت ديگر، نمي. خريداري كند
هـا را   اختار خرد و بدون رابطه متقابل بين بخـش دوم، تابع هدانيك س. ويژگي ديگر خودداري كرد

  .هاي اقتصادي بررسي كند تواند رابطه مسكن را با ساير بخشكند و نميبررسي مي
  
  

________________________________________________________________ 

1- Johansen and Juselius   
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  طراحي و برآورد الگو  -4

مفهوم اقتصادي همگرايي بلندمدت آن است كه دو يا چند متغير سري زمـاني بـر اسـاس مبـاني     
تا يك رابطه تعادلي بلندمـدت را شـكل دهنـد، هرچنـد ممكـن       نظري با يكديگر ارتباط داده شوند

كنند به  هاي زماني ناپايا باشند،  اما در طول زمان يكديگر را به خوبي دنبال مي است خود اين سري
كننده وجـود يـك   بنابراين مفهوم همگرايي بلندمدت تداعي. اي كه تفاضل بين آنها پايا است گونه

در . كنـد  كه سيستم اقتصادي در طول زمان به سـمت آن حركـت مـي   رابطه تعادلي بلندمدت است 
  .هاي زماني، ايده اساسي همگرايي بلندمدت  است واقع وجود هماهنگي در حركت بين سري

هايي به ويژه در شرايط وجود بردارهاي همگرايـي بلندمـدت   گرنجر با محدوديت-روش انگل
طرح شده است كه از وقوع چنين مشكلاتي هاي ديگري مخوشبختانه روش. روبرو است ١چندگانه

و يـا  ) 1988( هـا، روش يوهانسـن  از جمله مهمتـرين و مشـهورترين ايـن روش   . نمايد جلوگيري مي
هـاي حـداكثر    در ايـن روش بـا اسـتفاده از برآوردكننـده    . باشـد  مـي ) 1990( جوسـيليوس -يوهانسن

بعلاوه . را برآورد و آزمون نمودتوان وجود بردارهاي همگرايي بلندمدت چندگانه  مي ٢درستنمايي
دهد تا اعمال انواع قيدها را بر بردارهاي همگرايي بلندمدت  هاي مذكور به محقق اجازه  مي آزمون

  . و نيز پارامترهاي سرعت تعديل آزمون كند
هـاي منحصـر بـه فـردي در بررسـي ارتبـاط بـين         هـاي تصـحيح خطـاي بـرداري از قابليـت      مدل

هـا   مبنـاي آمـاري اسـتفاده از ايـن مـدل     . و قيمت مسكن برخوردار هستند متغيرهاي كلان اقتصادي
ها پويا هستند و روابط متقابل بين  اين مدل. بين متغيرهاي اقتصادي است ٣وجود همگرايي بلندمدت

 هاي تصحيح خطاي برداري علاوه بر تبيين همزمان روابـط كوتـاه   مدل. گيرندمتغيرها را در نظر مي
ن متغير قيمت مسكن و متغيرهاي كلان اقتصادي مؤثر بر آنهـا، سـرعت تعـديل    مدت و بلندمدت بي

  .)Noferesti, 1999(كنند انحرافات از رابطه تعادلي بلندمدت را مشخص مي
  بررسي پايايي متغيرها -4-1

هاي فصلي مربوط به  داده. هاي آماري به صورت فصلي استفاده شده است در اين مطالعه از داده
، توليـد  )M(، حجـم پـول  )CPI( ن اقتصادي ايران مانند شاخص قيمت مصرف كنندهمتغيرهاي كلا

________________________________________________________________ 

1- Multiple Cointegrating Vectors 
٢- Maximum likelihood Estimators  
٣- Cointegration  
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تـا   1369از فصـل اول سـال   ) HP(و شاخص قيمـت مسـكن  ) ER(، نرخ ارز)GDP(ناخالص داخلي
به شكل منظم در مجله بانك مركـزي جمهـوري اسـلامي ايـران منتشـر شـده        1386فصل دوم سال 

اي از قيمت زمين نه تنها به شكل فصلي، كـه حتـي بـه    يكپارچهاما در اين ميان، آمار مدون و . است
بنابراين بـه رغـم   . شكل سالانه نيز منتشر نشده است و آمار موجود، به شكل پراكنده و نامنظم است

. اهميتي كه قيمت زمين بر نوسـان قيمـت مسـكن دارد، امكـان اسـتفاده از ايـن متغيـر نخواهـد بـود         
بـراي كنتـرل اثـرات فصـلي      SCها از متغيرهاي مجازي فصلي يا ههمچنين به دليل فصلي بودن داد

  .آمده است) 1(نتايج حاصل از بررسي پايايي متغيرهاي تحقيق در جدول. استفاده شده است
  

  ADFبررسي پايايي متغيرهاي الگو در حالت سطح و تفاضل بر اساس آزمون : 1جدول
  ∗∗و روند  با عرض از مبدأ      ∗با عرض از مبدأ و بدون روند

  نتيجه آزمون  ADFآماره   وقفه بهينه نتيجه آزمون ADFآماره وقفه بهينه متغيرها
LHP 1 3978/2- ناپايا  -64827/0 1 ناپايا 
LCPI 6 5621/2- ناپايا  - 7105/1 6 ناپايا 
LM  6 7675/1 ناپايا  - 2542/1 6 ناپايا 

LGDP 4 1957/1 ناپايا  - 5945/1 4 ناپايا 
LER  0 4653/2- ناپايا  -8186/2 0 ناپايا 

DLHP 0 6392/9- پايا  -2416/10 0 پايا 
DLCPI 4 9240/1- پايا  - 5554/3 5 ناپايا 
DLM 5 5769/3- پايا  -0673/5 6 پايا 

DLGDP 3 0464/5- پايا  - 3989/5 3 پايا 
DLER 0 9764/7- پايا  - 0772/8 0 پايا 

  .است -9084/2و براي تفاضل مرتبه اول متغيرها  - 9077/2ا درصد براي سطح متغيره 95مقدار بحراني در سطح   ∗
  .است -4824/3و براي تفاضل مرتبه اول متغيرها  - 4812/3درصد براي سطح متغيرها  95مقدار بحراني در سطح  ∗∗

  تحقيقمحاسبات : منبع     
  

ه استفاده از هستندك I(1)تمام متغيرهاي تحقيق ناپايا يعني) 1(با توجه به نتايج مندرج در جدول
شـود   ولـي ايـن كـار باعـث مـي     . سـازد  را تنها با تفاضل مرتبه اول متغيرها ممكن مـي  VARالگوي 

از طـرف ديگـر،   . اطلاعات مفيدي كه در سطح مقادير مطلق متغيرها وجود دارد ناديده گرفته شود
بنابراين بـراي   .هاي اقتصادي عموماً بر اساس سطح متغيرها و نه تفاضل آنها شكل گرفته استنظريه

جوسـيليوس   -گيـري رگرسـيون كـاذب، از روش همگرايـي بلندمـدت يوهانسـن      اجتناب از شـكل 
  .شود استفاده مي
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تعـادلي بلندمـدت بـر اسـاس يـك الگـوي خودرگرسـيون        ) يا روابط( در روش يوهانسن رابطه
بـر  . باشد يمستلزم تعيين طول وقفه بهينه م VARبرآورد الگوي . شوداستخراج مي VARبرداري يا 

و همچنـين آزمـون نسـبت    ) LR( و آزمون نسـبت درسـتنمايي  ) SBC( بيزين -اساس معيار شوارتز
هاي كوچـك بـه دسـت     كه معمولاً نتايج بهتري در نمونه) Adjusted LR( درستنمايي تعديل شده

  .شود دهد، طول وقفه بهينه يك انتخاب مي مي
و حـداكثر مقـدار   ) traceλ(هـاي اثـر  س آزمونبر اساس نتايج بدست آمده از اين روش و بر اسا

بردار همگرايي بلندمدت بدست آمـده  . آيديك بردار همگرايي بلندمدت بدست مي) maxλ(ويژه
است كه به صورت معادلـه زيـر نيـز نشـان     ) 2( به صورت جدول) نرمال كردن(بعد از هنجارسازي 

  :   شود داده مي
                                LERLGDPLMLCPILHP 032.046.045.077.0 +++=  

                                 )018.0(          )28.0(           )14.0(        )054.0(                   
  

  بردار همگرايي بلندمدت:  2جدول
  بلندمدتبردار همگرايي   متغيرها

LHP 
0000/1 

) ----(  

LCPI  
77444/0- 

)054530/0(  

LM  
44840/0- 

)14579/0(  

LGDP  
46027/0- 

)28156/0(  

LER  
032028/0- 

)018584/0(  
  تحقيقمحاسبات : منبع

  
 اين بردار همگرايي بلندمدت، ارتباط بين شاخص قيمت مسـكن بـا متغيرهـاي كـلان اقتصـادي     

اعداد . دهد را نشان مي) ل، توليد ناخالص داخلي و نرخ ارزكننده، حجم پو شاخص قيمت مصرف(
شـود  همانگونـه كـه ملاحظـه مـي    . داخل پرانتز انحراف معيار مجانبي ضرايب  برآورد شـده هسـتند  

و ضـرايب مربـوط بـه    % 95كننده و حجـم پـول در سـطح     ضرايب مربوط به شاخص قيمت مصرف
با توجه به اين كـه متغيرهـا بـه    . باشند دار مي معني% 90توليد ناخالص داخلي و نرخ ارز نيز در سطح 
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 بدين. توان به عنوان كشش تفسير كرد اند، لذا ضرايب را مي صورت لگاريتمي در مدل به كار رفته
 كننـده، حجـم پـول،    ترتيب كشش بلندمدت شاخص قيمت مسكن نسبت به شاخص قيمت مصرف

كه  يبدين معن. است 032/0و  46/0، 45/0، 77/0توليد ناخالص داخلي و نرخ ارز به ترتيب برابر با 
، 77/0با يك درصد افزايش در هر كدام از اين متغيرها، شاخص قيمت مسكن به ترتيب بـه انـدازه   

  .درصد افزايش خواهد يافت 032/0و  46/0، 45/0
 :ضرايب بدست آمده براي متغيرهاي مدل، از نظر علامت نيز مطابق با مباني نظري است

و بـروز   هـا تنظري، رشد عرضه پول و حجم نقدينگي موجب افـزايش شـاخص قيم ـ   از ديدگاه
در شرايط تورمي علاوه بر افزايش قيمـت واحـدهاي مسـكوني سـاخته شـده، هزينـه       . شودتورم مي

) الـف : تواند بـه دو علـت باشـد    اين افزايش مي. يابدساخت واحدهاي جديد مسكن نيز افزايش مي
ني كه منجر به افـزايش هزينـه تمـام شـده بنـا و قيمـت نهـايي مسـكن         افزايش هزينه مصالح ساختما

افزايش تقاضاي دستمزد از سوي كارگران كه در شرايط تورمي و با لحـاظ انتظـارات   ) ب. شود مي
هاي توليد و ايجاد تورم ناشي از افـزايش   اين امر نيز منجر به افزايش هزينه. گيردتورمي صورت مي

بنابراين از ديد نظري افزايش حجم پول و بالاتر رفـتن سـطح   . د شددستمزد در بخش مسكن خواه
  .باعث افزايش قيمت در بخش مسكن خواهد شد تها قيم

با افزايش توليد ناخالص داخلي، درآمد مردم افزايش يافتـه و طبـق مبـاني نظـري، تقاضـا بـراي       
، منحنـي تقاضـاي   ايـن افـزايش تقاضـا   . يابـد از جمله مسكن افـزايش مـي  ) عادي(كالاهاي معمولي

  .شودمسكن را به راست منتقل كرده و باعث افزايش قيمت مسكن مي
در ايـن وضـعيت، مـردم بـراي حفـظ      . افزايش نرخ ارز به معناي تضعيف ارزش پول ملي اسـت 

آورنـد،  هاي خود، به تقاضاي سوداگرانه كالاهـاي بـادوام از جملـه مسـكن روي مـي     ارزش دارايي
چون بازار زمين، كالاهاي بادوام، سكه و طلا، اوراق قرضه و مشاركت ضمن آنكه بازارهاي ديگر 

از ايـن ميـان،   . دهنـد نيز بخشي از اين تقاضـا را بـه خـود اختصـاص مـي     ) بورس( و نيز بازار سرمايه
تر محسـوب شـده و   تر و مطمئناي امنهاي خاص خود، يك كالاي سرمايهمسكن به دليل ويژگي

بنـابراين، بـا افـزايش نـرخ ارز،     . دهـد گرانه را به خـود اختصـاص مـي   بخش بالايي از تقاضاي سودا
در نتيجـه،  . شـود تقاضاي سوداگرانه مسكن افزايش يافته و منحني تقاضاي آن به راست جابجـا مـي  

  .يابدقيمت تعادلي مسكن افزايش مي

  
  برآورد الگوي تصحيح خطا  -4-2
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هـاي   قتصـادي مبنـاي اسـتفاده از مـدل    اي از متغيرهـاي ا  وجود همگرايي بلندمدت بين مجموعه
عـدم تعـادل   ( مـدت  الگوي تصحيح خطا، در واقع نوسـانات كوتـاه  . آورد تصحيح خطا را فراهم مي

  .  دهد متغيرها را به مقادير بلندمدت آنها ارتباط مي) مدت كوتاه
 آمده است، ضريب جمله) 3( با توجه به نتايج برآورد الگوي تصحيح خطا كه در جدول شماره

مقدار اين . دار است است كه داراي علامت صحيح و از نظر آماري معني -17/0تصحيح خطا برابر 
 17ضريب بيانگر سرعت نسبتاً كند تعديل به سمت تعادل بلندمدت است، يعني طي هردوره حدود 

طـول  ) يكسال و نـيم ( دوره 6در نتيجه تقريباً . شود درصد از عدم تعادل در قيمت مسكن تعديل مي
كندي تعديل با توجه به ماهيت بخش مسكن در ايـران  . خواهد كشيد تا كل عدم تعادل جبران شود

  .رسد كاملاً منطقي به نظر مي
  

 نتايج برآورد الگوي تصحيح خطا:  3جدول

متغير  شرح
 tآماره   ضريب  متغيرهاي توضيحي  وابسته

 
  

  
  
  

  معادله
  
  
  
  

  
  
  

DLHP  

ecm1(-1) 17398/0-  6359/4-  

SC1  0073355/0  
  93823/0  

SC2 0062518/0  081118/0  
SC3 0040993/0-  47862/0-  

C  2062/1-  4607/4-  

07.6)64,4( =F 60.2=−WD 22.02 =R  27.02 =R  
:SC متغير مجازي فصلي است كه براي كنترل اثرات فصلي استفاده شده است.  

  تحقيقات محاسب: منبع
 
 

  بيني براي شاخص قيمت مسكن تجزيه واريانس خطاي پيش  -4-3
شـود كـه هـر يـك از     در اين قسمت با استفاده از تجزيه واريانس به ايـن سـؤال پاسـخ داده مـي    

با تجزيه . كند دهنده شاخص قيمت مسكن، چه سهمي از تغييرات آن را توجيه مي متغيرهاي توضيح
وارد شده به متغيرهـاي الگـو    ضربهم نوسانات هر متغير در واكنش به بيني، سه واريانس خطاي پيش

بدين ترتيب قادر خواهيم بود، سهم هر متغير در تغييرات متغيرهـاي ديگـر را، در   . شود مشخص مي
  .گيري كنيم طول زمان اندازه
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دهـد كـه نوسـانات شـاخص      ، نشان مي)4(بيني، مطابق جدول نتايج تجزيه واريانس خطاي پيش
شود و  مربوط به خود اين متغير توضيح داده مي هاي ضربهت مسكن تا دوره پنجم عمدتاً توسط قيم

هاي وقفه بـه ترتيـب سـهم     با افزايش دوره. بقيه متغيرها سهم كمتري در توضيح اين نوسانات دارند
كننـده در توضـيح    متغيرهاي توليد ناخالص داخلي، نرخ ارز، حجم پول و شـاخص قيمـت مصـرف   

  .يابد ات شاخص قيمت مسكن افزايش مينوسان
  

  بيني براي متغير شاخص قيمت مسكن تجزيه واريانس خطاي پيش. 4جدول 
LER LGDP LM LCPI LHP period  
  اول  95847/0 013046/0 035203/0 017292/0 018600/0
  دوم  87056/0  0098993/0 47162/0 061818/0 059384/0
  پنجم  53398/0 020002/0 069785/0 25662/0 21812/0
  دهم  23040/0 043386/0 075261/0 46800/0 36296/0
  بيستم  085484/0 060898/0 071235/0 54633/0 43284/0
  امسي  050787/0 066217/0 069094/0 57111/0 44971/0

  تحقيق محاسبات: منبع
  

  توابع واكنش به ضربه -4-4
بررسي و دسـتيابي بـه اطلاعـات دربـاره     تجزيه و تحليل واكنش به ضربه، ابزاري متداول جهت 

توابع واكنش به ضربه، مسير پوياي متغير وابسـته را  . متقابل ميان متغيرها در الگوهاي پويا است آثار
  .دهد اي به اندازه يك انحراف معيار در هر يك از متغيرهاي سيستم نشان مي ضربهدر پاسخ به 

-در متغيرهاي شاخص قيمـت مصـرف   هضربواكنش شاخص قيمت مسكن به ) 2(مطابق نمودار
كننده، توليد ناخالص داخلي، حجم پول و نرخ ارز به انـدازه يـك انحـراف معيـار، باعـث افـزايش       

ايـن  ) دو سـال و نـيم  ( دوره 10شود، به طوري كه پس از گذشت حـدود  شاخص قيمت مسكن مي
  .گيردمتغير در سطح دائمي خود قرار مي

  
  توابع واكنش به ضربه شاخص قيمت مسكن در ايران: 2نمودار 

     ضربه به متغير تورم  واكنش شاخص قيمت مسكن در مقابل) الف
  ضربه به متغير توليد ناخالص داخلي  واكنش شاخص قيمت مسكن در مقابل) ب
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 ضربه به متغير حجم پول  واكنش شاخص قيمت مسكن در مقابل) ج

  ضربه به متغير نرخ ارز واكنش شاخص قيمت مسكن در مقابل) د 

                        
  تحقيقمحاسبات  :منبع

  
 گيرينتيجه 

ترين تغييـرات در قيمـت مسـكن بـوده اسـت، بـه        طي دو دهه اخير، اقتصاد ايران شاهد پرنوسان
آثار زيان آوري بر ايـن  طوري كه نوسانات شديد قيمت و پيدايش ركود و رونق در بخش مسكن، 

 .هاي مرتبط برجاي گذاشته است بخش و ساير بخش

در اين مطالعه سعي شده است در چارچوب الگوهاي مختلف به اين سؤال پاسخ داده شود كـه  
هاي بـارز   از يافته. آيا رابطه قوي بين متغيرهاي كلان واقعي اقتصاد و قيمت بازار مسكن وجود دارد

ثير متغيرهاي كـلان اقتصـادي همچـون حجـم پـول، توليـد ناخـالص داخلـي،         اين مطالعه، نقش و تأ
 ادر ابتـدا ب ـ . شاخص قيمت مصرف كننده و نرخ ارز بر رفتار شاخص قيمت مسكن در ايـران اسـت  

بـر اسـاس معيـار    . باشـد  مـي  I(1)بررسي پايايي متغيرها مشـخص شـد تمـام متغيرهـاي ايـن تحقيـق       
و همچنـين آزمـون نسـبت درسـتنمايي     ) LR( رسـتنمايي و آزمـون نسـبت د  ) SBC(بيـزين  -شوارتز

دهد، طول  هاي كوچك به دست مي كه معمولاً نتايج بهتري در نمونه) Adjusted LR( تعديل شده
هـاي   بر اساس نتايج بدست آمده از روش يوهانسن و بر اساس آزمـون . وقفه بهينه، يك انتخاب شد

نتايج تحقيق . يك بردار همگرايي بلندمدت بدست آمد )maxλ(يژه و حداكثر مقدار و) traceλ( اثر
و % 95كننده و حجم پول در سطح  حاكي از آن است كه ضرايب مربوط به شاخص قيمت مصرف
باشـند و ارتبـاط    دار مـي  معنـي % 90ضرايب مربوط به توليد ناخالص داخلي و نرخ ارز نيز در سـطح  
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حجـم پـول، توليـد ناخـالص داخلـي،      ( مسكن و متغيرهاي كلان اقتصادي مثبتي بين شاخص قيمت
  .وجود دارد كه با مباني نظري، سازگاري و مطابقت دارد) كننده و نرخ ارز شاخص قيمت مصرف

هـاي   اي از متغيرهاي اقتصـادي، مبنـاي اسـتفاده از مـدل     وجود همگرايي بلندمدت بين مجموعه
دهـد كـه    ج حاصل از تخمين مكانيسم تصحيح خطـا نشـان مـي   نتاي. آورد تصحيح خطا را فراهم مي

 كه، در هـر دوره  يبدين معن. باشد مي -17/0ضريب تصحيح خطا از نظر آماري معني دار و معادل 
 6بـا ايـن حسـاب حـدود     . شـود  درصد از عدم تعادل در قيمت مسكن تعديل مـي  17حدود ) فصل(

  . ران شودطول خواهد كشيد تا كل عدم تعادل جب) فصل( دوره
درصـد و در دوره   95بيني نيز حاكي از آن است كـه در دوره اول   تجزيه واريانس خطاي پيش 
درصد از واريانس خطـا در شـاخص قيمـت مسـكن توسـط خـود ايـن متغيـر توضـيح داده           87دوم 
هاي وقفه به ترتيب سهم متغيرهاي توليد ناخالص داخلي، نـرخ ارز، حجـم   با افزايش دوره. شود مي
 .يابد كننده در توضيح نوسانات شاخص قيمت مسكن افزايش مي و شاخص قيمت مصرف پول

اي معـادل يـك انحـراف معيـار در متغيرهـاي فـوق بـه        واكنش شاخص قيمت مسكن به ضـربه  
دو سـال و  ( شود كه پس از گذشت حدود ده دورهصورت افزايش شاخص قيمت مسكن ظاهر مي

  .گيردر مياين شاخص در سطح دائمي خود قرا) نيم
در ايران به دليل وجود نرخ تورم دو رقمي، تحريك تقاضـاي مسـكن منجـر بـه افـزايش بيشـتر       

بنـابراين  . شود كه اين امر به دليل بالا بودن سهم هزينه مسكن در سبد هزينه خـانوار اسـت  تورم  مي
توليـد فـراهم    كننـدگان را در  بايد توان توليد مسكن در كشور را افزايش داد و زمينه رقابت عرضـه 

 تـر و ارزان  به اين ترتيب، توزيع و تخصيص منابع و امكانات به سمت توليد مسـكن باكيفيـت  . نمود
  . تر، پيش خواهد رفت
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 1386 تا سال 1369هاي مورد استفاده به صورت فصلي از سال  داده.  1پيوست شماره 
year HP CPI GDP ER M 

1-1369 19.7 18.3 49499 70.5 503.6 

2-1369 20.2 18 63782 67.8 525.3 

3-1369 21 18.5 55658 64.5 530.5 

4-136921.9 19.6 49600 64.9 571.2 

1-1370 22.7 20.8 52537 68.8 540.6 

2-1370 24 21.7 71256 69.3 551.4 

3-1370 25.5 22.7 65680 67 533.2 

4-1370 26.9 24.6 55563 66.1 554.5 

1-1371 28.3 26.7 64629 66.7 486.8 

2-1371 30 27.2 76673 63.7 505.8 

3-1371 31.8 27.9 63095 65.4 500.7 

4-1371 33.3 29.8 50425 67.1 549.3 

1-1372 34.2 31.9 63252 1610.7 503.7 

2-1372 35.5 32.7 78787 1589.7 527.3 

3-1372 37.5 34.6 64658 1656.8 525.5 

4-1372 39.6 37.8 51904 1749 592.9 

1-1373 41 41.1 57418 1749 513.5 

2-1373 42.9 43.5 80229 1749 553.1 

3-1373 46 47.3 66267 1749 531.8 

4-1373 48.8 53.5 55963 1749 568.8 

1-1374 52.1 63.9 56297 1747.6 479.2 

2-1374 55.1 66 79244 1747.5 496.8 

3-1374 59 70.5 69846 1747.5 476.1 

4-1374 62.6 76.4 62148 1747.5 536.2 

1-1375 66.8 82.2 62160 1749.2 468.1 

2-1375 72.9 82.7 84014 1752.5 517.2 

3-1375 81.2 85.9 72253 1752.5 527.2 

4-1375 87.4 90.1 65380 1752.5 624.5 

1-1376 91.7 96 63703 1752.5 528.5 

2-1376 97.3 97.9 85113 1752.5 557 

3-1376 102.6 99.9 75283 1752.5 556.3 

4-1376 108.4 106.2 67670 1752.5 596.1 

1-1377 111.8 112.6 65814 1752.5 528.9 

2-1377 115.8 114.7 88894 1752.5 556.6 

3-1377 122 119.1 76998 1752.5 559.8 
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4-1377 128.6 126 68434 1752.5 593.5 

1-1378 133.1 137 70125 1752.5 536.6 

2-1378 136.5 138 86920 1752.5 569.6 

3-1378 140.3 142.4 79721 1752.5 565.1 

4-1378 146.8 149.9 68175 1752.5 578.7 

1-1379 151.5 154.7 71066 1752.5 572.3 

2-1379 157.6 156.4 92868 1752.5 611.9 

3-1379 170.2 161 82833 1752.5 622.2 

4-1379 179 166.7 73301 1752.5 686.4 

1-1380 185.5 172.3 72969 1752.5 666.7 

2-1380 192.3 174.8 97295 1752.5 706.8 

3-1380 199.2 178.4 85634 1752.5 716.6 

4-1380 209 186.1 74668 1752.5 768.2 

1-1381 215.9 196.4 81147 7924.5 717.6 

2-1381 227.9 201.9 104398 7930.4 759.3 

3-1381 243.4 207 87793 7976.5 780.4 

4-1381 225 218.6 82217 7998.7 835.5 

1-1382 264.6 229.3 89374 8148.1 754.6 

2-1382 273.6 234.3 110322 8270.4 815.6 

3-1382 283.5 239.5 94706 8344.4 806.7 

4-1382 298.4 249.6 85436 8362 870.8 

1-1383 314 261.7 93270 8558.9 800.1 

2-1383 327.1 269.3 115539 8699.2 845.8 

3-1383 339 277.2 100106 8776.5 801.3 

4-1383 351.1 289.6 89319 8841.1 873 

1-1384 362.8 303.3 100176 8924.1 788.3 

2-1384 375.1 299.2 122187 9000.9 877.8 

3-1384 388.4 307.8 104752 9063.9 887.1 

4-1384 400.5 319.9 93812 9114 993.8 

1-1385 410.8 330 107038 9154.7 940.5 

2-1385 429.9 338.6 128657 9185.7 1004.7 

3-1385 455 354.7 112289 9216.3 986.4 

4-1385 475 374.9 98897 9231.7 1105.7 

1-1386 488.3 389.5 113345.1 9253.7 1035.9 

2-1386 514.7 402 137648.3 9296.9 1121.9 
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 تعيين وقفه بهينه . 2پيوست شماره
Test Statistics and Choice Criteria for Selecting the Order of the VAR Model 
*************************************************************************
****** 
 Based on ٦٤ observations from ١٣٧٠Q٣ to ١٣٨٦Q٢. Order of VAR = ٦ 
 List of variables included in the unrestricted VAR: 
 LHP             LCPI            LM              LGDP            LER 
 List of deterministic and/or exogenous variables: 
 C               SC١             SC٢             SC٣ 
*************************************************************************
****** 
 Order    LL        AIC      SBC             LR test         Adjusted LR test 
   ٣٤٩.٩٢٣٩  ٥٣٣.٤٢٨٩  ٧٠٣.٤٢٨٩   ٦             ------               ------ 
   ٣٧١.٣٩٥٥  ٥٢٧.٩١٤٦  ٦٧٢.٩١٤٦   ٥  CHSQ( ٢٥)=    [٠٠٠.]٦١.٠٢٨٧    
[٢٨١.]٢٨.٦٠٧٢ 
   ٣٩١.١٨٤٢  ٥٢٠.٧١٧٢  ٦٤٠.٧١٧٢   ٤  CHSQ( ٥٠)=  [٠٠٠.]١٢٥.٤٢٣٤    
[١٨٥.]٥٨.٧٩٢٢ 
   ٣٩٩.٠٨٩٠  ٥٠١.٦٣٦٠  ٥٩٦.٦٣٦٠   ٣  CHSQ( ٧٥)=  [٠٠٠.]٢١٣.٥٨٥٨  
[٠٢٨.]١٠٠.١١٨٤ 
   ٤٣٧.٢٣٠٢  ٥١٢.٧٩١١  ٥٨٢.٧٩١١   ٢  CHSQ(١٠٠)= [٠٠٠.]٢٤١.٢٧٥٥  
[١٧٥.]١١٣.٠٩٧٩ 
   ٤٧٠.٨١٩١  ٥١٩.٣٩٣٩  ٥٦٤.٣٩٣٩   ١  CHSQ(١٢٥)= [٠٠٠.]٢٧٨.٠٧٠٠  
[٣٥٤.]١٣٠.٣٤٥٣ 
   ٦٧.٧٦٥٦   ٨٩.٣٥٤٤   ١٠٩.٣٥٤٤   ٠  CHSQ(١٥٠)=       [٠٠٠.]١١٨٨.١  
[٠٠٠.]٥٥٦.٩٤٤٩ 
*************************************************************************
****** 
 AIC=Akaike Information Criterion     SBC=Schwarz Bayesian Criterion 

  
  تعيين تعداد بردارهاي همگرايي. 3پيوست شماره 

  Cointegration with unrestricted intercepts and no trends in the VAR 
   Cointegration LR Test Based on Maximal Eigenvalue of the Stochastic   Matrix 
******************************************************************************* 
 ٦٩ observations from ١٣٦٩Q٢ to ١٣٨٦Q٢. Order of VAR = ١. 
 List of variables included in the cointegrating vector: 
 LHP             LCPI            LM              LGDP            LER 
 List of I(٠) variables included in the VAR:  SC١             SC٢             SC٣ 
 List of eigenvalues in descending order: 
.٠٠٥٥١٨١.   ٠٨٦٠٦٣.    ١٧٨٦١.     ٣٤٠٢٢.     ٥٤٠٦٥ 
******************************************************************************* 
 Null    Alternative    Statistic     ٩٥% Critical Value     ٩٠% Critical Value 
 r = ٠       r = ٣١.٠٢٠٠                        ٣٣.٦٤٠٠           ٥٣.٦٧٧٦          ١ 
 r<= ١      r = ٢٤.٩٩٠٠                        ٢٧.٤٢٠٠           ٢٨.٦٩٣٦          ٢ 
 r<= ٢      r = ١٩.٠٢٠٠                        ٢١.١٢٠٠           ١٣.٥٧٦٢          ٣ 
 r<= ٣      r = ١٢.٩٨٠٠                        ١٤.٨٨٠٠            ٦.٢٠٩٦           ٤ 
 r<= ٤      r = ٦.٥٠٠٠                          ٨.٠٧٠٠              ٣٨١٨٠.           ٥ 
******************************************************************************* 
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 Use the above table to determine r (the number of cointegrating vectors). 
      Cointegration with unrestricted intercepts and no trends in the VAR 
          Cointegration LR Test Based on Trace of the Stochastic Matrix 
******************************************************************************* 
 ٦٩ observations from ١٣٦٩Q٢ to ١٣٨٦Q٢. Order of VAR = ١. 
 List of variables included in the cointegrating vector: 
 LHP             LCPI            LM              LGDP            LER 
 List of I(٠) variables included in the VAR:  SC١             SC٢             SC٣ 
 List of eigenvalues in descending order: 
.٠٠٥٥١٨١.   ٠٨٦٠٦٣.    ١٧٨٦١.     ٣٤٠٢٢.     ٥٤٠٦٥ 
******************************************************************************* 
 Null    Alternative    Statistic     ٩٥% Critical Value     ٩٠% Critical Value 
 r = ٠       r>= ٦٦.٢٣٠٠                       ٧٠.٤٩٠٠           ١٠٢.٥٣٨٨        ١ 
 r<= ١      r>= ٤٥.٧٠٠٠                       ٤٨.٨٨٠٠            ٤٨.٨٦١٢         ٢ 
 r<= ٢      r>= ٢٨.٧٨٠٠                       ٣١.٥٤٠٠            ٢٠.١٦٧٦         ٣ 
 r<= ٣      r>= ١٥.٧٥٠٠                       ١٧.٨٦٠٠            ٦.٥٩١٤           ٤ 
 r<= ٤      r = ٦.٥٠٠٠                         ٨.٠٧٠٠              ٣٨١٨٠.            ٥ 
******************************************************************************* 
 Use the above table to determine r (the number of cointegrating vectors). 
      Cointegration with unrestricted intercepts and no trends in the VAR 
Choice of the Number of Cointegrating Relations Using Model Selection Criteria 
******************************************************************************* 
 ٦٩ observations from ١٣٦٩Q٢ to ١٣٨٦Q٢. Order of VAR = ١. 
 List of variables included in the cointegrating vector: 
 LHP             LCPI            LM              LGDP            LER 
 List of I(٠) variables included in the VAR:  SC١             SC٢             SC٣ 
 List of eigenvalues in descending order: 
.٠٠٥٥١٨١.   ٠٨٦٠٦٣.    ١٧٨٦١.     ٣٤٠٢٢.     ٥٤٠٦٥ 
******************************************************************************* 
 Rank    Maximized LL     AIC                SBC               HQC 
 r = ٥٢٠.٩٠٥٥        ٥٠٧.٤٢٧٩        ٥٢٩.٧٦٨٩        ٥٤٩.٧٦٨٩       ٠ 
 r = ٥٣٤.٧٥٥٧        ٥١٥.٢١٣٢        ٥٤٧.٦٠٧٧        ٥٧٦.٦٠٧٧       ١ 
 r = ٥٣٩.٠٠٠٣        ٥١٤.٧٤٠٦        ٥٥٤.٩٥٤٥        ٥٩٠.٩٥٤٥       ٢ 
 r = ٥٣٨.٥٧٢٦        ٥١٠.٩٤٣٥        ٥٥٦.٧٤٢٦        ٥٩٧.٧٤٢٦       ٣ 
 r = ٥٣٧.٣٤٧٨        ٥٠٧.٦٩٧١        ٥٥٦.٨٤٧٤        ٦٠٠.٨٤٧٤       ٤ 
 r = ٥٣٦.٠٩٥٦        ٥٠٥.٧٧٠٩        ٥٥٦.٠٣٨٣        ٦٠١.٠٣٨٣       ٥ 
******************************************************************************* 
 AIC = Akaike Information Criterion    SBC = Schwarz Bayesian Criterion 
 HQC = Hannan-Quinn Criterion 

  
 بردار همگرايي بلندمدت بعد از هنجارسازي . 4پيوست شماره 

         ML estimates subject to exactly identifying restriction(s) 
      Estimates of Restricted Cointegrating Relations (SE's in Brackets) 
                         Converged after ٢ iterations 
      Cointegration with unrestricted intercepts and no trends in the VAR 
************************************************************************* 
 ٦٩ observations from ١٣٦٩Q٢ to ١٣٨٦Q٢. Order of VAR = ١, chosen r =١. 
 List of variables included in the cointegrating vector: 
 LHP             LCPI            LM              LGDP            LER 
 List of I(٠) variables included in the VAR: 
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 SC١             SC٢             SC٣ 
************************************************************************* 
 List of imposed restriction(s) on cointegrating vectors: 
 a١=١ 
************************************************************************* 
                         Vector  ١ 
 LHP                  ١.٠٠٠٠ 
                       (*NONE*) 
 
 LCPI                -.٧٧٤٤٤ 
                        (.٠٥٤٥٣٠) 
 
 LM                  -.٤٤٨٤٠ 
                         (.١٤٥٧٩) 
 
 LGDP                -.٤٦٠٢٧ 
                         (.٢٨١٥٦) 
 
 LER                -.٠٣٢٠٢٨ 
                        (.٠١٨٥٨٤) 
 
************************************************************************* 
 LL subject to exactly identifying restrictions= ٥٧٦.٦٠٧٧ 
************************************************************************* 

  
  الگوي تصحيح خطا براي شاخص قيمت مسكن. 5پيوست شماره 

ECM for variable LHP estimated by OLS based on cointegrating VAR(١) 
************************************************************************* 
 Dependent variable is dLHP 
 ٦٩ observations used for estimation from ١٣٦٩Q٢ to ١٣٨٦Q٢ 
************************************************************************* 
 Regressor              Coefficient       Standard Error          T-Ratio[Prob] 
 Intercept                 -[٠٠٠.]٤.٤٦٠٧-                   ٢٧٠٤٠.               ١.٢٠٦٢ 
 ecm[٠٠٠.]٤.٦٣٥٩-                   ٠٣٧٥٢٨.             ١٧٣٩٨.-                 (١-)١ 
 SC[٣٥٢.]٩٣٨٢٣.                    ٠٠٧٨١٨٥.           ٠٠٧٣٣٥٥.                      ١ 
 SC[٤٢٠.]٨١١١٨.                    ٠٠٧٧٠٧٠.           ٠٠٦٢٥١٨.                      ٢ 
 SC[٦٣٤.]٤٧٨٦٢.-                   ٠٠٨٥٦٤٧.           ٠٠٤٠٩٩٣.-                     ٣ 
************************************************************************* 
 List of additional temporary variables created: 
 dLHP = LHP-LHP(-١) 
 ecm١.٠٠٠٠    = ١*LHP   -.٧٧٤٤٤*LCPI   -.٤٤٨٤٠*LM   -.٤٦٠٢٧*LGDP  -
.٠٣٢٠٢٨*LER 
************************************************************************* 
 R-Squared                     .٢٧٥٠٤   R-Bar-Squared                   .٢٢٩٧٣ 
 S.E. of Regression           .٠٢٢٧٠٣   F-stat.    F(  ٦٤  ,٤)    [٠٠٠.]٦.٠٧٠٣ 
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 Mean of Dependent Variable   .٠٤٧٢٨٩   S.D. of Dependent Variable     .٠٢٥٨٦٨ 
 Residual Sum of Squares      .٠٣٢٩٨٧   Equation Log-likelihood       ١٦٥.٨٧١١ 
 Akaike Info. Criterion      ١٦٠.٨٧١١   Schwarz Bayesian Criterion    ١٥٥.٢٨٥٨ 
 DW-statistic                  ٢.٦٠٢٦   System Log-likelihood         ٥٧٦.٦٠٧٧ 
************************************************************************* 
 
                               Diagnostic Tests 
************************************************************************* 
*    Test Statistics  *        LM Version        *         F Version          * 
************************************************************************* 
*                     *                          *                            * 
* A:Serial Correlation*CHSQ(   ٤)=   [٠٧٦.]٨.٤٧٥٤*F(   ٦٠  ,٤)=   [٠٩٢.]٢.١٠٠٥* 
*                     *                          *                            * 
* B:Functional Form   *CHSQ(   ١)=   .[٥٥٠.]٣٥٨٠٩*F(   ٦٣  ,١)=   .[٥٦٨.]٣٢٨٦٦* 
*                     *                          *                            * 
* C:Normality         *CHSQ(   ٢)= [٠٠٠.]٥٥٨.١٢٢٤*       Not applicable       * 
*                     *                          *                            * 
* D:Heteroscedasticity*CHSQ(   ١)=  .[٧٧٦.]٠٨١٠٦٦*F(   ٦٧  ,١)=  .[٧٨٠.]٠٧٨٨٠٩* 
************************************************************************* 
   A:Lagrange multiplier test of residual serial correlation 
   B:Ramsey's RESET test using the square of the fitted values 
   C:Based on a test of skewness and kurtosis of residuals 
   D:Based on the regression of squared residuals on squared fitted values 
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  بيني براي شاخص قيمت مسكن   تجزيه واريانس خطاي پيش. 6پيوست شماره 
Generalized Forecast Error Variance Decomposition for variable LHP 
      Cointegration with unrestricted intercepts and no trends in the VAR 
************************************************************************* 
 ٦٩ observations from ١٣٦٩Q٢ to ١٣٨٦Q٢. Order of VAR = ١, chosen r =١. 
 List of variables included in the cointegrating vector: 
 LHP             LCPI            LM              LGDP            LER 
 List of I(٠) variables included in the VAR: 
 SC١             SC٢             SC٣ 
************************************************************************* 
 List of imposed restrictions: 
 a١=١ 
************************************************************************* 
Horizon    LHP          LCPI         LM            LGDP         LER 
   ٤٢١٤.     ٠٠٢٩٢٤١.      ٠٢٣٢٠٨.     ٠٢٠٦٠٠.     ١.٠٠٠٠٠        ٠E-٤ 
   ٠١٨٦٠٠.       ٠١٧٢٩٢.      ٠٣٥٢٠٣.     ٠١٣٠٤٦.       ٩٥٨٤٧.        ١ 
   ٠٥٩٣٨٤.       ٠٦١٨١٨.      ٠٤٧١٦٢.   ٠٠٩٨٩٩٣.       ٨٧٠٥٦.        ٢ 
   ١١٢٦١.         ١٢٤٨٥.      ٠٥٧٢٩٢.     ٠١٠٩١٠.       ٧٥٧١٠.        ٣ 
   ١٦٧٨١.         ١٩٢٩٢.      ٠٦٤٧٩٥.     ٠١٤٧٦٤.       ٦٤٠١٤.        ٤ 
   ٢١٨١٢.         ٢٥٦٦٢.      ٠٦٩٧٨٥.     ٠٢٠٠٠٢.       ٥٣٣٩٨.        ٥ 
   ٢٦٠٧٣.         ٣١١٦٥.      ٠٧٢٨٠٥.     ٠٢٥٥٦٤.       ٤٤٤٣٤.        ٦ 
   ٢٩٥٤٤.         ٣٥٧٢١.      ٠٧٤٤٥٠.     ٠٣٠٨٥٧.       ٣٧١٥٢.        ٧ 
   ٣٢٣٢١.         ٣٩٤١٨.      ٠٧٥٢٠٠.     ٠٣٥٦٢١.       ٣١٣٣٩.        ٨ 
   ٣٤٥٣٢.         ٤٢٣٩٧.      ٠٧٥٣٩٦.     ٠٣٩٧٨٩.       ٢٦٧٢٠.        ٩ 
  ٣٦٢٩٦.         ٤٤٨٠٠.      ٠٧٥٢٦١.     ٠٤٣٣٨٦.       ٢٣٠٤٠.       ١٠ 
  ٣٧٧١٣.         ٤٦٧٥٠.      ٠٧٤٩٤٢.     ٠٤٦٤٧٤.       ٢٠٠٨٩.       ١١ 
  ٣٨٨٦٢.          ٤٨٣٤٣.      ٠٧٤٥٢٦.     ٠٤٩١٢٢.       ١٧٧٠٢.      ١٢ 
  ٣٩٨٠٢.          ٤٩٦٥٨.      ٠٧٤٠٦٨.     ٠٥١٣٩٩.       ١٥٧٥١.      ١٣ 
  ٤٠٥٧٨.          ٥٠٧٥٣.      ٠٧٣٦٠١.     ٠٥٣٣٦٤.       ١٤١٤١.      ١٤ 
  ٤١٢٢٧.          ٥١٦٧٣.      ٠٧٣١٤٥.     ٠٥٥٠٦٦.       ١٢٧٩٨.      ١٥ 
  ٤١٧٧٤.          ٥٢٤٥٣.      ٠٧٢٧٠٩.     ٠٥٦٥٤٩.       ١١٦٦٧.      ١٦ 
  ٤٢٢٣٩.          ٥٣١٢١.      ٠٧٢٢٩٨.     ٠٥٧٨٤٨.      ١٠٧٠٦.      ١٧ 
  ٤٢٦٣٨.          ٥٣٦٩٦.      ٠٧١٩١٦.     ٠٥٨٩٩٠.     ٠٩٨٨١٥.     ١٨ 
  ٤٢٩٨٣.          ٥٤١٩٦.      ٠٧١٥٦٢.     ٠٦٠٠٠١.     ٠٩١٦٩٠.     ١٩ 
  ٤٣٢٨٤.          ٥٤٦٣٣.      ٠٧١٢٣٥.     ٠٦٠٨٩٨.     ٠٨٥٤٨٤.     ٢٠ 
  ٤٣٥٤٩.          ٥٥٠١٨.      ٠٧٠٩٣٤.     ٠٦١٦٩٩.     ٠٨٠٠٤٠.     ٢١ 
  ٤٣٧٨٢.          ٥٥٣٥٩.      ٠٧٠٦٥٧.     ٠٦٢٤١٧.     ٠٧٥٢٣٢.     ٢٢ 
  ٤٣٩٩٠.          ٥٥٦٦٤.      ٠٧٠٤٠٣.     ٠٦٣٠٦٤.     ٠٧٠٩٦٠.     ٢٣ 
  ٤٤١٧٥.          ٥٥٩٣٦.      ٠٧٠١٦٨.     ٠٦٣٦٤٨.     ٠٦٧١٤٤.     ٢٤ 
  ٤٤٣٤٢.          ٥٦١٨١.      ٠٦٩٩٥٢.     ٠٦٤١٧٨.     ٠٦٣٧١٦.     ٢٥ 
  ٤٤٤٩٢.          ٥٦٤٠٣.      ٠٦٩٧٥٢.     ٠٦٤٦٦٠.     ٠٦٠٦٢٢.     ٢٦ 
  ٤٤٦٢٩.          ٥٦٦٠٥.      ٠٦٩٥٦٨.     ٠٦٥١٠١.     ٠٥٧٨١٧.     ٢٧ 
  ٤٤٧٥٣.          ٥٦٧٨٨.      ٠٦٩٣٩٨.     ٠٦٥٥٠٤.     ٠٥٥٢٦٣.     ٢٨ 
  ٤٤٨٦٦.          ٥٦٩٥٧.      ٠٦٩٢٤٠.     ٠٦٥٨٧٥.     ٠٥٢٩٢٨.     ٢٩ 
  ٤٤٩٧١.          ٥٧١١١.      ٠٦٩٠٩٤.     ٠٦٦٢١٧.     ٠٥٠٧٨٧.     ٣٠ 
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************************************************************************* 
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