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٢  
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٣  

  

  24/7/1390 :تاريخ پذيرش         11/7/1388 :تاريخ دريافت

 

  چكيده

در اين راسـتا از  . اشدب هاي بانكي و قيمت مسكن در ايران مي سود وام  هدف اين مقاله، بررسي رابطه بين نرخ

هاي بانكي  سود وام  استفاده شده است كه شامل متغيرهاي نرخ VARچندين الگوي خودرگرسيوني برداري 

و نرخ رشد توليد ناخـالص  ) شامل نرخ رشد پايه پولي و نرخ رشد نقدينگي(و متغيرهاي حجم پول در گردش 

هـاي خـدمات سـاختماني و نيـز سـاخت       و هزينـه  كننده طرف تقاضا داخلي سرانه به عنوان متغيرهاي تعيين

 . باشند كننده سمت عرضه مي مسكن جديد به عنوان متغيرهاي تعيين

شش مدل مختلف بـرآورد گرديـد، و نتـايج     1370-86هاي  هاي فصلي سال در اين پژوهش با استفاده از داده

سيسـتم بـانكي كـاهش يافتـه و در      هاي بانكي هزينه استقراض از ها نشان داد كه با كاهش نرخ سود وام مدل

يابـد و بـه عبـارتي، سياسـت كنتـرل نـرخ هـاي سـود         نتيجه، تقاضا براي مسكن توسط خانوارها افزايش مـي 

موجب انتقال منابع به بخش مسكن   هاي سركوب مالي در يك اقتصاد، است، تسهيلات بانكي كه يكي از شيوه

  . و فرار منابع از بخش بانكي خواهد شد

 

 JEL R31 ،R21 ،G12، E43: نديب طبقه

  .هاي بانكي، مدل خودرگرسيوني برداري، ايران مسكن، قيمت مسكن، نرخ سود سپرده :واژگان كليدي 
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  مقدمه. 1

مسكن كه مانند خوراك و پوشاك، يكي از احتياجات اساسي و اوليه انسان است، در تمام دوران 

عت زيادي افزايش يافته است، از مسائل حيات بشر به خصوص در قرن اخير كه شهرنشيني با سر

كنند تا با مديريت  ها تلاش مي مهم اقتصادي و اجتماعي جوامع مختلف بوده  است و دولت

ها و  حل اگرچه وقتي راه. هايي براي پاسخ به مشكلات آن بيابند حل ريزي و سياستگذاري، راه برنامه

ر به پاسخگويي و حل معضلات نباشد، آن هاي منتخب دولت براي برخورد با مشكلات قاد مكانيزم

يابند و در نهايت، منجر به بروز  مشكلات رو به پيچيدگي گذاشته و در عين حال عمق بيشتري مي

  . اعتراضات عمومي و بحران خواهند شد

توجه به بخش مسكن و حل مشكل آن مختص كشورهاي جهان سوم نيست، اما ابعاد اين 

كشور ما نيز با معضلات و مشكلات خاص . باشد ه وسيع تر ميمشكل در كشورهاي در حال توسع

ترين  سال گذشته، بازار مسكن يكي از پرنوسان 15باشد، به طوري كه در  مربوط به آن روبرو مي

  . هاي اقتصادي و تحت تاثير عوامل كلان اقتصادي بوده است بخش

رفته كه در بخش بعدي هاي اخير در زمينه اقتصاد مسكن صورت گ مطالعات مختلفي در سال

هاي بانكي و  سود وام  رسد كه كمتر به ارتباط بين نرخبه آنها اشاره شده و با اين حال به نظر مي

تاثيرگذاري آن بر روي تقاضا براي مسكن پرداخته شده و با مروري بر مطالعات داخلي و خارجي، 

ر تقاضاي مسكن توجه شده است، درمي يابيم كه به بخش بانكي به عنوان بخشي مهم و تاثيرگذار د

سود   لذا در اين مقاله قصد داريم با استفاده از يك الگوي خودرگرسيوني برداري رابطه بين نرخ

اي كه در اين  با اين توضيح، فرضيه. هاي بانكي با شاخص قيمت مسكن در ايران را بررسي كنيم وام

اي  هاي بانكي و قيمت مسكن رابطه مسود وا  بين نرخ«مقاله بررسي خواهد شد، عبارت است از 

  .»منفي برقرار است

  

  مطالعات انجام شده. 2

  مطالعات داخلي. 2- 1

استان  22تقاضاي مسكن شهري را در  1364، با استفاده از اطلاعات سال )1369(فرد  اسد سنگابي

مي برآورد لگاريتمي و نيمه لگاريت -هاي مقطعي و در سه فرم خطي، خطي كشور با استفاده از داده

كرده و نتيجه گرفته كه تقاضا براي واحدهاي مسكوني بر حسب سطح زيربنا در مقايسه با تقاضا 

است   ها نسبت به تغييرات قيمت و درآمد حساس براي واحدهاي مسكوني بر حسب تعداد ساختمان

تقل و با افزايش قيمت، افراد تقاضاي خود را به سوي واحدهاي مسكوني با زيربناي كمتر من

  .كنند مي
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مناطق شهري و  1368تا  1348هاي  ، با استفاده از اطلاعات مربوط به سال)1374(بد  عيان

با  70هاي دهه  بيني تقاضاي موثر مسكن در طي سال سعي در پيش 1روش حداقل مربعات معمولي

دگي استفاده از متغيرهاي شاخص هزينه ساليانه مسكن يك خانوار در كل كشور ، شاخص هزينه زن

هاي خوراكي و دخاني سالانه يك خانوار در كل  ساليانه يك خانوار در كل كشور ، شاخص هزينه

به عبارتي، وي اين . كشور ، شاخص بهاي مسكن و متوسط بعد خانوار در كل كشور كرده است

بيني را براساس روابطي كه بين شاخص هزينه ساليانه مسكن يك خانوار در كل كشور با  پيش

براساس تخمين مزبور، . باشد، انجام داده است قاضاي مسكن در كل كشور برقرار ميميزان ت

  . باشند مي 76/0و  21/1هاي درآمدي و قيمتي به ترتيب برابر  كشش

هاي  ارتباط بخش مسكن با ساير بخش"، در قالب طرحي به نام )1375(بخش  شيرين

پردازد، اما  گذاري مسكن مي سرمايه به طراحي مدلي براي تخمين تقاضا، به عرضه و "اقتصادي

هاي مسكن،  كند كه در تدوين سياست وي بيان مي. تاكيد اصلي وي، بر تقاضاي موثر مسكن است

ريزي براساس نيازها  گردد تا به جاي تكيه بر نيازها، به تقاضاي موثر توجه گردد؛ زيرا برنامه سعي مي

بخش در برآورد مدل خود، معادلات رفتاري را  ينشير. تواند به رهنمودهاي نارسايي منجر گردد مي

وي درآمد . زند هاي سري زماني تخمين مي به روش حداقل مربعات معمولي و با استفاده از داده

خانوار، اعتبارات مسكن، دارايي خانوار و قيمت مسكن را از عوامل تاثيرگذار بر تقاضاي موثر مسكن 

  .داند مي

تابع مخارج مسكن و تابع  1376تا  1350هاي  اطلاعات سال با استفاده از) 1382(يزداني 

از عمده نتايج اين تحقيق آن است كه كشش . تقاضاي مسكن در بخش شهري را برآورد كرده است

اين شاخص براي خانوارهاي . است - 28/0مخارج واقعي مسكن خانوار نسبت به قيمت مسكن حدود 

برآورد شده است كه نشان  -9/0حدود ) يين درآمديهاي پا درصد رده 40(شهري با درآمد پايين 

دهد كشش قيمتي براي خانوارهاي با درآمد پايين داراي قدرمطلقي بيش از متوسط ¬مي

باشد و نشان  مي 7/0در اين مطالعه، در تابع تقاضاي مسكن، كشش درآمدي برابر با . خانوارهاست

براساس مدل كلان . انتظار حساس استداده شده كه تقاضا براي مسكن نسبت به نرخ سود مورد 

گذاري مسكن در كل كشور كه در اين مطالعه برآورد شده است، متغيرهاي حجم پول، نرخ  سرمايه

سود مورد انتظار، توليد ناخالص ملي و ميزان تسهيلات اعطايي در بخش مسكن، بيشترين عوامل 

گذاري مسكن نسبت  كشش سرمايهدر اين مدل، ضريب . گذاري شناخته شدند تعيين كننده سرمايه

به توليد ناخالص ملي بيشتر از يك است كه نشان دهنده اهميت بالاي بخش مسكن در اقتصاد 

                                                                                                                   
1. Ordinary Least Square (OLS). 
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براساس تعداد واحدهاي مسكوني به  - براين، وي كشش قيمتي عرضه ساختمان را  علاوه. ايران است

  .بيشتر از يك برآورد كرده است - اتمام رسيده تقريب شده 

با استفاده از روش خودرگرسيوني برداري، تاثير ) 1382(يني و نوغاني اردستاني جلالي نائ

ترين دارايي در دسترس افراد در ايران بر نوسانات توليد  متقابل شاخص قيمت مسكن به عنوان مهم

هاي  ها در اتخاذ سياست هاي پولي و نحوه استفاده از ارزش دارايي و همچنين واكنش آن بر شوك

داد كه، سهم حجم پول در  نتايج اين مطالعه نشان . اند يران را مورد بررسي قرار دادهپولي در ا

اي از  از طرفي، سهم عمده. درازمدت در توضيح تغييرات قيمت مسكن بيشتر از ساير متغيرهاست

شود، به اين معنا كه  نوسانات قيمت مسكن توسط خود شاخص قيمت مسكن توضيح داده مي

برد و در نتيجه، اثر نوسانات باقي  قيمت مسكن، انتظارات تورمي را بالا ميتغييرات كوچك در 

از نتايج ديگر اين مطالعه، وجود ارتباط معكوس بين شاخص قيمت واقعي مسكن و شاخص . ماند مي

) و نيم يك سال (قيمت مسكن پس از تقريباً شش فصل . قيمت كالاهاي وارداتي در بلندمدت است

رسد و سپس اثر شوك به تدريج طي چند سال  خود در پاسخ به شوك پولي ميبه بيشترين مقدار 

  .رود از بين مي

به بررسي و  (ARDL) 1با استفاده از روش الگوي خود توضيح با وقفه گسترده) 1382(خياباني 

و شاخص قيمت سهام بر  GDPتحليل اثر متغيرهاي كلان اقتصادي نظير حجم پول، نرخ ارز، 

هاي مثبت و  وي در اين مطالعه براي تفكيك اثرات شوك. سكن پرداخته استنوسانات قيمت م

ها، از الگوي  منفي روي قيمت مسكن و به عبارت ديگر، براي تميز دادن اثر متقارن و نامتقارن شوك

هاي اين مطالعه، حساسيت قيمت واقعي مسكن  براساس يافته. كند استفاده مي ARDLتعديل شده 

. برآورد شده است 34/0و در كوتاه مدت  86/0در تراز واقعي پول، در بلندمدت به يك درصد تغيير 

 3/0مدت  و در كوتاه - 89/0همچنين واكنش قيمت واقعي مسكن به توليد واقعي در بلندمدت 

  .برآورد گرديده است

بيني قيمت و  در چارچوب طرح جامع مسكن به پيش) 1383(جلالي ناييني و نوغاني اردستاني 

براي تهران و كليه مناطق شهري ) گذاري بخش خصوصي در بخش ساختمان سرمايه(مسكن عرضه 

بدون نفت، نرخ تورم، حجم پول و شاخص قيمت  GDPوي از متغيرهايي چون نرخ ارز، . اند پرداخته

بيني عرضه عرضه مسكن در تهران، از متغيرهاي قيمت مسكن، نرخ  مصالح ساختماني براي پيش

براساس . اند¬بدون نفت استفاده كرده GDPپول و   مصالح ساختماني، حجم تورم، شاخص قيمت

در كليه مناطق ) گذاري بخش خصوصي در بخش ساختمان سرمايه(نتايج اين مطالعه، عرضه مسكن 

بيني  براساس پيش. تغيير چنداني نخواهد كرد 1383نسبت به سال  1387شهري در پايان سال 

                                                                                                                   
1. Auto Regressive Distributed Lag Model. 
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هاي  ركود و سپس در سال 1384و  1383هاي  شده، طي سال انجام 1383مطالعه كه در سال 

گذاري بخش خصوصي در بخش  شاهد رونق سرمايه 1387و نيمه اول سال  1386و  1385

در سال . آغاز خواهد شد 1387ساختمان خواهيم بود، ليكن چرخه ركود بارديگر از نيمه دوم سال 

شاهد افزايش  1386و  1385هاي  قيمت واقعي مسكن كاهش خواهد يافت ولي در سال 1384

  . قيمت مسكن در تهران خواهيم بود

اثر متغيرهاي كلان بر قيمت مسكن را با استفاده از روش حداقل مربعات ) 1385(زارعپور 

دهد  نتايج اين پژوهش نشان مي. مورد بررسي قرار داده است 1349 - 82معمولي در فاصله زماني 

، درآمد سرانه، اعتبارات اعطايي بانك مسكن به بخش مسكن، بها كه نرخ شهرنشيني، نرخ اجاره

ماليات بر مسكن، نرخ بيكاري و شاخص قيمت مصالح ساختماني، بر قيمت مسكن تاثير مثبت 

هاي  داشته و اثر تغييرات توليد ناخالص ملي و مخارج دولت در فصل تامين مسكن و تعداد پروانه

  .ر معكوس داردساختماني صادر شده، بر قيمت مسكن تاثي

كارگيري  و با به 1384 - 84هاي فصلي  با داده) 1386(زاده  جعفري صميمي، علمي و هادي

هاي گسترده به بررسي عوامل موثر بر تعيين رفتار شاخص قيمت  مدل خودرگرسيوني با وقفه

هاي  در اين مطالعه از مدل اقتصاد كلاني استفاده شد كه داراي پايه. مسكن در ايران پرداختند

اقتصاد خردي است و در آن از متغيرهاي درآمد سرانه خانوار، شاخص قيمت سهام، شاخص قيمت 

هاي تكميل شده، حجم پول و نرخ تورم به عنوان متغيرهاي  خدمات ساختماني، تعداد ساختمان

نتايج حاصل از برآورد، بيانگر . توضيحي براي متغير وابسته شاخص قيمت مسكن استفاده گرديد

واقعيت بود كه متغيرهاي كلان اقتصادي از قدرت توضيح دهندگي خوبي براي تعيين رفتار اين 

شاخص قيمت مسكن در ايران برخوردارند و متغيرهاي سمت عرضه بر قيمت مسكن تاثير زيادي 

هاي قيمتي  هاي پولي مناسب در جهت كنترل نرخ تورم و شاخص بنابراين با اعمال سياست. دارند

توان از افزايش  مسكن، از جمله شاخص قيمت خدمات ساختماني، تا حد زيادي مي مرتبط با بخش

  . رويه قيمت مسكن جلوگيري كرد بي

بررسي اثر سياست پولي بر حباب قيمت «اي تحت عنوان  در مقاله) 1389(زاده و كمياب  قلي

ده از روش هاي پولي بر حباب قيمت مسكن را با استفا اثر سياست» مطالعه بين كشوري: مسكن

مورد ) از جمله ايران(كشور  18، براي 2004تا  1991هاي  طي سال) پانل(هاي تركيبي  داده

نتايج اين مطالعه نشان داد كه متغيرهاي سياست پولي و متغيرهاي اساسي . مطالعه قرار دادند

پولي، باشند و سياست  ها، از عوامل موثر بر حباب قيمت مسكن مي اقتصاد كلان و قيمت دارايي

گيري حباب را در ايران و كشورهايي كه داراي  سهم قابل توجهي از نوسانات قيمت مسكن و شكل

 .نسبت قيمت به اجاره بالاتري هستند، به خود اختصاص داده است
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تحليل عوامل تاثيرگذار بر قيمت «اي تحت عنوان  در مقاله)1388(عابدين دركوش و رحيميان

به بررسي » بندي شهري با تاكيد بر گروه: 1370- 85دوره  مسكن در مناطق شهري ايران طي

نتايج . پرداختند 1385تا  1370هاي كشور طي دوره  عوامل موثر بر قيمت مسكن در بين استان

هاي شهري مختلف  اين مطالعه نشان داد كه اثر متغيرهاي اقتصادي بر قيمت مسكن در گروه

انند حجم نقدينگي و درآمد خانوار تاثير بيشتري بر متفاوت است براي مثال در تهران متغيرهايي م

قيمت مسكن نسبت به شهرهاي ديگر دارند و در مقابل، در نقاط شهري كوچك و بزرگ متغير 

از ديگر نتايج اين مطالعه اين بود كه اثر . كند هزينه ساخت نقش بيشتري نسبت به تهران ايفا مي

 تقريباً ها گروه تمامي در آن شهري مثبت و نقش هاي قيمت زمين بر قيمت مسكن در تمامي گروه

 براي جانشين كالاي عنوان به واقعي بهره نرخ و ارز نرخ اثر اين مطالعه، در. است يكسان بوده

 نقش اين متغيرها آن، كوچك بسيار اثر به توجه با اما شد، تأييد مسكن گذاري تقاضاي سرمايه

  .ندارند مسكن قيمت تعيين در كليدي

آن در ايران   كننده اي به بررسي حباب قيمت مسكن و عوامل تعيين در مطالعه)1388(دهزا قلي

 نتايج اين مطالعه نشان داد. پرداخته است 1386الي  1370هاي فصلي سال  با استفاده از داده

 مسكن در قيمت اي كننده جزء تعيين بلندمدت، در و است مدت كوتاه حباب در مسكن موضوعي

 شكل مسكن قيمت شهري كشور، حباب نقاط مختلف  در مختلف هاي دوره رد همچنين. است

 بهره، نرخ از ديگر نتايج اين مطالعه اين بود كه . بوده است متفاوت آن  گيري شكل شدت و گرفته

 شهري نقاط در قيمت مسكن حباب كننده تعيين اصلي عوامل ها دارايي قيمت و نقدينگي حجم

  .باشند مي كشور

  1350-83با بهره گيري ازآمارهاي دوره زماني) 1388(طيبي، شجري و فروتن نصراللهي، 

نشان دادند كه  با افزايش درآمدهاي نفتي، بخش مسكن دچار رونق گرديده و قيمت افزايش 

همچنين نتايج اين مطالعه نشان داد كه رابطه منفي ميان نرخ سود تسيلات بانكي و قيمت . يابد مي

كند؛ بدين معنا كه  ست و به عبارتي، جانشين بودن اين دوكالا را تاييد ميحقيقي مسكن برقرار ا

صورت،  افزايش نرخ سود موجب بازده بالاتر نگهداري ثروت درمقابل نگهداري مسكن است و در اين 

  .يابد¬تقاضاي سوداگري براي مسكن كاهش يافته و لذا قيمت آن كاهش مي

هاي  اثير گذار بربخش مسكن با تاكيد بر ارتباط شوكبه عوامل ت) 1387(ژاد و ياوري عباسي ن

 1352- 84هاي  اندكه نتايج آن حاكي است طي سال¬نفتي و رشد قيمت مسكن پرداخته

اثرمتغيرهاي نرخ رشدجمعيت، نرخ رشد نقدينگي، نرخ رشد تسهيلات پرداختي بانك مسكن و 

اند و تاثير نرخ تورم بر رشد  دار و مثبتي بر رشد قيمت مسكن داشته هاي نفتي، اثر معني شوك

  .قيمت مسكن در دوره مورد بررسي، بي معني بوده است
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  مطالعات خارج از كشور. 2- 2

براي توضيح تعيين قيمت در بلند  ) (Dipasquale & Wheaton, 1994 ديسپاسكال و ويتون

به نظر . استمدت، مدلي چهار ربعي ارائه كردند كه پايه نظري آن مطلوبيت و قيد بودجه خانوار 

عرضه مسكن در كوتاه مدت ثابت .  باشد آنها، بازار مسكن تركيبي از دو بازار مستغلات و دارايي مي

دهد؛ زيرا ساختن يك  هاي مثبت تقاضا واكنش نشان مي و بدون كشش است و به كندي به شوك

ي صورت به پايين عرضه مسكن نيز به آهستگ  تعديل رو. بر است واحد مسكوني عمدتاً زمان

طبق نظر وي اگر درآمد و . شوند ها به آهستگي و در طي زمان مستهلك مي گيرد؛ زيرا ساختمان مي

شود كه اين خود ¬ها افزايش يابد، اين امر منجر به افزايش تقاضا براي مسكن مي يا تعداد خانوار

باعث موجب افزايش اجاره و به تبع آن افزايش قيمت مسكن شده، افزايش قيمت مسكن نيز 

در صورتي كه . شود هاي ساخت و ساز و در نتيجه افزايش عرضه مسكن جديد مي افزايش انگيزه

وي همچنان بيان . يابد استهلاك ساختمان ها را ثابت فرض كنيم موجودي مسكن افزايش مي

هاي ساختماني و به تبع  داشته كه با افزايش نرخ بهره، قيمت مسكن كاهش و باعث كاهش فعاليت

  .شود¬هش عرضه مسكن جديد و كاهش موجودي ساختمان ميآن كا

ارائه ) مسكن نو ساز(مدلي را براي تابع تقاضاي مسكن و جريان مسكن  (Muth, 1972)ميوت 

كند، تعادل بازار مسكن در بلندمدت است و خالص تقاضاي  به اين منظور، وي فرض مي. كند مي

گيرد، از آنجا كه تابع  و بالقوه شكل مي جريان مسكن بر مبناي اختلاف ميان موجودي مطلوب

كند، در ابتدا رابطه ميان  تقاضاي موجودي مسكن را از تابع تقاضاي خدمات مسكن استخراج مي

بنابراين فرض ميوت، اجاره تعادلي، خالص هزينه . كند اجاره و قيمت هر واحد مسكوني را پيدا مي

التفاوت اين دو، خالص بازدهي  كند كه مابه ن مياستهلاك، نگهداري، تعمير خانه و ماليات را تامي

منظور از تعادل نيز وضعيتي است كه هيچ تمايلي براي تغيير در خالص موجودي . وام رهني است

ساز تنها براي جبران استهلاك و جمعيت جديد  مسكن وجود ندارد، پس واحدهاي مسكوني تازه

وان به راحتي تابع تقاضاي موجودي مسكن را از ت به اين ترتيب، با داشتن نرخ بازده مي. باشد مي

  .تقاضا براي خدمات مسكن استخراج كرد

، مدلي را براي بررسي حساسيت عرضه مسكن نسبت به (Smith, 1981)بارتون اسميت 

در اين مدل، كميت و كيفيت مسكن به شكل همزمان مورد بررسي قرار . تغييرات قيمت ارائه كرد

باشد، وي به تصريح  هدف اسميت برآورد حساسيت قيمتي عرضه مسكن مياز آنجا كه . گرفته است

اي را عرضه نموده است كه  گذاري مسكن نپرداخته، بلكه شيوه مدل خاصي براي عرضه و يا سرمايه

  .از آن طريق بتواند حساسيت قيمتي عرضه مسكن از جنبه كمي را محاسبه كند
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گذاري در مسكن و يا عرضه واحدهاي  نه سرمايهسازي در زمي با مدل (Poterba, 1984)پوتربا 

كند، ولي به دليل مشكلات تخمين تابع  كند عرضه و تقاضا را تواماً ارائه  مسكوني جديد، سعي مي

تقاضا، از برآورد آن صرف نظر مي كند و تمامي آثار تقاضا بر عرضه مسكن را، در قيمت دارايي 

يي مسكن، قيمت مسكن را با ارزش حال تنزيل شده براساس مدل پوتربا، خريدار عقلا. بيند مي

 . كند خدمات مسكن در آينده برابر مي

، بر پايه سازوكار تعديل (Dipasquale & Wheaton,1994)پاسكال و ويتون  مدل دي

. تدريجي قيمت و در واقع اين مدل تركيبي از مدل جريان موجودي و سازوكار تعديل قيمت است

به سرعت باعث   ضه، سازوكار تعديل جزئي قائل هستند، لذا تغيير در تقاضا،از آنجا كه وي براي عر

متغير  - برخلاف مدل پوتربا -در واقع، در مدل وي قيمت. شود افزايش عرضه به همان ميزان نمي

بر اين اساس، عدم تعادل در بازار مسكن در نتيجه . كاملي براي رفتار عرضه و ساختار مسكن نيست

در اين مدل، تقاضا تابع يك سري . رود آن بر قيمت، طي چند دوره از بين مي هر شوك و تاثير

متغيرهاي برونزا نظير ويژگي جمعيت، درآمد دائمي واقعي، سطح قيمت واقعي مسكن و هزينه 

  .فرصت سرمايه فرض شده است

كند كه شامل سه  ، شكلي از مدل معادلات همزمان را ارائه مي(McQuinn, 2004)كويين  مك

سيستم معادله است كه هر دو بخش عرضه و تقاضاي مسكن و همچنين، چسبندگي عرضه مسكن 

هاي رهني  هايي چون درآمد سرانه، قيمت وي از شاخص. شود در برابر تغييرات قيمت را شامل مي

مسكن و شاخص دستمزد به عنوان متغير توضيحي براي قيمت مسكن در بازار مسكن ايرلند 

  .استفاده كرده است

، ارتباط بين شاخص قيمت سهام و قيمت (Ludwig & Slok, 2004)لودويگ و اسلاك 

به   1و با استفاده از آزمون عليت گرنجر. تخمين زدند OECDمسكن را با مصرف در كشورهاي 

هاي آنها، درآمد قابل تصرف سرانه،  بر پايه يافته. بررسي ارتباط علي متغيرهاي مدل پرداختند

  علاوه. و قيمت مسكن هر سه، علت گرنجري مصرف خصوصي سرانه هستند شاخص بازار سهام

اما . براين، شاخص بازار سهام و درآمد قابل تصرف سرانه، علت گرنجري قيمت مسكن هستند

  . مصرف خصوصي سرانه، علت گرنجري قيمت مسكن نيست

وي . ه داد، مدلي براي برآورد قيمت زمين و مسكن شهري ارائ(Davidoff, 2005)داويدف 

قيمت مسكن را تابعي از متغيرهايي چون شاخص قيمت سهام، شاخص قيمت زمين و 

داد كه  قيمت مسكن   نتايج برآورد مدل وي، نشان. داند گذاري جديد در بخش مسكن مي سرمايه

هاي متغيرهاي كلان اقتصاد حساس، كشش قيمت مسكن نسبت به دستمزدها  نسبت به شوك

                                                                                                                   
1. Granger Causality Test 
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، كشش قيمتي مسكن نسبت به نرخ هاي واقعي بهره و ارزش سهام سرمايه، دار و عدد بزرگ معني

  .دار است منفي و معني

كشور  17درمطالعه خود اطلاعات مربوط به  (Zhu Tsatsaronis, 2004)زئو تساتسارونيس 

را جمع آوري و براي توضيح عوامل موثر بر قيمت مسكن،  1970-2003صنعتي در دوره زماني 

نرخ رشد توليد ناخالص داخلي كه معياري از وضعيت سيكل تجاري و درآمد خانوار  -1: ازپنج متغير

حاشيه  -4نرخ بهره حقيقي كوتاه مدت، -3نرخ تورم براساس شاخص قيمت مصرف كننده، - 2است،

نرخ رشد اعتبارات بانكي،  - 5سود به عنوان تفاوت بازده اوراق قرضه بلندمدت وكوتاه مدت دولتي، 

ده و تخمين صورت گرفته با استفاده از روش رگرسيون خودتوضيح برداري، مهمترين استفاده نمو

عامل موثر بر قيمت مسكن را نرخ تورم شناخته و اين عامل به طور متوسط، نيمي از تغييرات 

قيمت مسكن رادركشورهاي مختلف توضيح داده و دركوتاه مدت، تاثير اين متغير بيشتر وتا حدود 

توان به اعتبارات بانكي، نرخ بهره كوتاه ¬از ساير عوامل موثر، به ترتيب مي. تدرصد بوده اس 90

  .مدت و حاشيه سود اشاره كرد

درمطالعه اي براي تجزيه و تحليل افزايش  (Neukirchen&Lang, 2005)نئيوكيرچن و لانگ 

وابسته و آن، قيمت مسكن به عنوان متغير  كه در يك مدل رگرسيوني را قيمت مسكن دراستراليا،

نرخ ارز و  توليد ناخالص داخلي، درآمدخانوار، متغيرهاي كلان اقتصادي شامل نرخ بهره بلندمدت،

نتايج تخمين نشان داد  .اند¬را تخمين زده اند¬جمعيت به عنوان متغيرهاي توضيحي به كار رفته

درحالي  باشند؛¬كه تغييرات جمعيتي داراي بالاترين قدرت توضيحي درافزايش قيمت مسكن مي

دهد رونق مسكن در استراليا  اين امر نشان مي. كه نرخ بهره داراي تاثيرگذاري كمتري بوده است

باشد و نرخ هاي بهره تاثير چنداني در ¬اقتصادي مي - عمدتا ناشي از رشدجميعت و وضعيت مالي 

  .ايجاد ركورد و رونق در بخش مسكن ندارند

، جاد و 1هاي هوانگ و كويگلي توان به مطالعه كشور، مياز ديگر مطالعات انجام شده در خارج از 

اشاره كرد كه در تمامي اين مطالعات،  4، و اپرجيس و رزيتيس3، كاپوزا و هندرشوت2وينكلر

متغيرهاي جمعيت، درآمد خانوار، نرخ بهره، هزينه ساخت و قيمت زمين از جمله عوامل تاثير گذار 

  .5اند بر قيمت مسكن بوده

                                                                                                                   
1. Hwang  and Quigley (2005). 

2. Jud and Winkler (2002). 

3. Capozza and Hendershott (2002). 

4. Apergis and Rezitis (2001). 
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  وند شاخص قيمت مسكن با نرخ هاي سود و نقدينگيمقايسه ر. 3

هاي متغيرهاي كلان، مرتبط با فرضيه اين پژوهش در اين بخش به بررسي روند كلي برخي داده

  .خواهيم پرداخت

بر اساس اين نمودار، بيشترين رشد . دهد روند رشد شاخص قيمت مسكن را نشان مي 1نمودار 

بعد از آن گرچه تا ابتداي سال . رخ داده است 1376تا  1374هاي  هاي مسكن در بين سال قيمت

هاي مسكن  به بعد، قيمت 1384هاي مسكن بسيار كاهش يافته است، اما از سال  رشد قيمت 1384

به  1386دوباره روند افزايشي داشته است، به طوري كه رشد شاخص قيمت مسكن در سال 

  . رسيده است 1376بيشترين ميزان خود پس از سال 

  

  1370- 1386هاي  روند رشد شاخص قيمت مسكن در بين سال. 1نمودار 
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Growth Rates of House price index

  
    

 1370هاي دهه  هاي مسكن با نرخ رشد نقدينگي در سال روند رشد شاخص قيمت 2در نمودار 

هاي پاياني دهه  دهد كه تا سال بررسي نرخ رشد اين دو متغير نشان مي. مقايسه شده است 1380و 

هاي مسكن وجود دارد، اما در  هاي رشد نقدينگي و نرخ رشد قيمت همراهي بالايي بين نرخ 1370

  .اين همراهي كمتر شده است 1380هاي دهه  سال
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  مقايسه روند رشد شاخص قيمت مسكن با رشد نقدينگي در بين سالهاي. 2نمودار 

86 -1370  
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70 72 74 76 78 80 82 84 86

Growth in Liquidity
Growth rates of House Price index

  
  

. شده استهاي بانكي مقايسه  سود وام  روند نرخ رشد شاخص قيمت مسكن با نرخ 3در نمودار 

شود، در كل دوره مورد بررسي، هر زمان كه نرخ هاي سود  همان طور كه در نمودار زير مشاهده مي

اي را  است، نرخ رشد شاخص قيمت مسكن افزايش يافته است؛ اين روند فرضيه  حقيقي كاهش يافته

اي مسكن، يك ه هاي بانكي و نرخ افزايش در قيمت سود وام  كند مبني بر اينكه بين نرخ مطرح مي

توجيه نظري اين پديده بر اين مبنا استوار است كه با افزايش نرخ سود . رابطه معكوس برقرار است

هاي بانكي، هزينه استقراض از سيستم بانكي افزايش يافته در نتيجه تقاضا براي مسكن كاهش  وام

  . يابد مي
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  )1370- 86(هاي بانكي  سود وام  مقايسه روند رشد شاخص قيمت مسكن با نرخ. 3نمودار 
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سود   بررسي روند كلي متغيرهاي كلان، فرضيه وجود رابطه منفي بين قيمت مسكن و نرخ

در ادامه به بررسي اين فرضيه با كمك الگوهاي اقتصادسنجي . كندهاي بانكي را تاييد مي وام

  .خواهيم پرداخت

  

  ها الگوي تجربي و داده. 4

شود و سپس در  هاي مورد استفاده در اين مطالعه معرفي مي در اين بخش، الگوي تجربي و داده

  . ها ارائه خواهد شد بخش بعد نتايج تخمين مدل

  

  الگوي تجربي. 4- 1

هاي بانكي بر روي شاخص قيمت مسكن از الگوي  سود وام  در اين مقاله، براي بررسي تاثير نرخ

رسيوني برداري، ابتدا هر متغير در الگوي خودرگ. شود استفاده مي) VAR( 1خودرگرسيون برداري

هاي ساير  هاي خود و وقفه درونزا در يك سيستم به روش حداقل مربعات معمولي بر روي وقفه

شود، سپس براي بررسي اثر متغيرهاي مختلف بر روي متغير مورد  متغيرهاي درونزا تخمين زده مي

در اين مطالعه از . شود اده مياي استف از توابع واكنش ضربه) در اينجا، شاخص قيمت مسكن(نظر 

هاي بانكي به انتخاب  سود وام  مختلف استفاده شده تا بررسي شود آيا تاثير نرخ VARچند مدل 

دهد كه در  يك الگوي كلي خودرگرسيوني برداري را نشان مي) 1(متغيرها حساس است؟ معادله 

 t ،Bمتغيرهاي برونزا در زمان  tXضريب ثابت،  t، Cبردار متغيرهاي درونزا در زمان  tYآن 

                                                                                                                   
1. Vector Auto Regressive  Model (VAR). 
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 p ام، jها ماتريس ضرايب متغيرهاي درونزا با وقفه jΓماتريسي است شامل ضريب متغيرهاي برونزا، 

  .VARهاي مدل  برداري است شامل باقيمانده tUحداكثر درجه وقفه و 

)1 (                                                                
t

p

j

jtjtt UYBXCY +Γ++= ∑
=

−

0

  

در اين معادله، متغيرها مي بايد شرط مانايي را داشته باشند؛ زيرا در غير اين صورت، توابع واكنش 

يارهاي تعيين وقفه مختلف نظير توان از مع ، ميpبراي تعيين ميزان وقفه بهينه . شوند اي، همگرا نمي ضربه

1معيار آكاييك
 (AIC)2، شوارتز بيزين

 (SBC)3، هنان كويين
 (HQ)4، آزمون حداكثر درستنمايي

 (LR)  و

اگر حجم نمونه كوچك نباشد، استفاده از آزمون نسبت درستنمايي . استفاده كرد 5معيار خطاي پيش بيني

)LR (ت تر اس براي تعيين تعداد وقفه بهينه مناسب(Gianni and Giannini, 1997) بنابراين، از اين ،

  . آزمون براي تعيين وقفه بهينه استفاده خواهيم كرد

ها چندين آزمون كنترل و تشخيصي  علاوه بر معيارهاي تعيين وقفه بهينه، پس از برآورد مدل

ري هاي آما هاي تصريح شده به طور كلي از ويژگي انجام خواهد شد تا مشخص شود آيا مدل

براي بررسي  6ها عبارت از آزمون ضريب لاگرانژ اين آزمون. مناسبي برخوردار هستند يا خير

خودهمبستگي در پسماندهاي مدل، آزمون نرمال بودن پسماندها و آزمون بررسي واريانس 

پس از بررسي تمام اين مراحل، با استفاده از توابع واكنش . باشند ناهمساني در پسماندهاي مدل مي

ها، رابطه بين متغيرهاي مورد نظر بررسي و تحليل خواهد  هاي مدل اي و نيز تجزيه واريانس هضرب

  .شد

  

  هاي مورد استفاده داده. 4- 2

اي حاصل از آنها بتوان  كه با استفاده از توابع واكنش ضربه VARبراي برآورد يك مدل مناسب 

سنجيد، بايد علاوه بر متغيرهاي هاي مسكن  هاي بانكي را بر شاخص قيمت سود وام  تاثير نرخ

هاي بانكي، ساير متغيرهاي مهم كلان كه بر قيمت مسكن  سود وام  شاخص قيمت مسكن و نرخ

متغيرهاي مهم تاثيرگذار بر شاخص قيمت مسكن را . تاثيرگذار هستند نيز در مدل گنجانده شوند

  :بندي كرد توان به صورت زير دسته مي

                                                                                                                   
1. Akaike 

2. Schwarz-Bayesian 

3. Hannan-Quinn. 

4. Likelihood Ratio Tests. 

5. Finite Prediction Error (FPE) 

6. Lagrange Multiplier Test 
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كه از نرخ متوسط وزني نرخ سود  )LOANRATE(بانكي هاي  سود حقيقي وام  نرخ -1

) CPI( 1كننده تسهيلات شبكه بانكي به بخش مسكن، پس از كسر نرخ تورم شاخص قيمت مصرف

هاي مسكن پايين يا منفي شايان ذكر است با توجه به اينكه سود حقيقي مورد انتظار وام. باشد مي

ها، فع متقاضيان اين گونه وام بوده و متقاضيان اين وامها به نباشد، همواره دريافت اينگونه واممي

باشد و ميزان و مقدار دسترس و تسهيلات  مسكن خيلي برايشان مهم نمي» سود مورد انتظار«نرخ 

باشد كه كمي كردن اين امر به عنوان يك متغير، مشكل سهولت دسترسي به وام مسكن مهمتر مي

  .در توجيه اين امر استفاده شودهاي بانكي  سود حقيقي وام  خنرباشد كه سعي شده از يا ناممكن مي

نده تقاضاي مسكن، شامل حجم پول در گردش با اين توجيه كه با كن متغيرهاي تعيين -2

افزايش تقاضا در اقتصاد، طبيعتا بخشي از تقاضاي مازاد نيز به سمت بخش مسكن معطوف خواهد 

و نرخ رشد ) H(نرخ رشد پايه پولي : شد، براي حجم پول در گردش از دو متغير استفاده شده است

  ). M(نقدينگي 

ي تعيين كننده تقاضاي مسكن، نرخ رشد توليد ناخالص داخلي سرانه بر حسب از ديگر متغيرها

قدرت خريد لازم براي خريد  2با افزايش نرخ رشد توليد ناخالص داخلي سرانه، . مقادير حقيقي است

  ). Y(يابد  مسكن افزايش مي

ه ب(هاي خدمات ساختماني  كننده در سمت عرضه مسكن، شامل هزينه متغيرهاي تعيين -3

هاي  براي هزينه. و نيز ساخت مسكن جديد است) هاي ساخت مسكن اي از هزينه عنوان نماينده

و براي ساخت مسكن ) PHS(خدمات ساختماني، از نرخ رشد شاخص قيمت خدمات ساختماني 

جديد نيز از تعداد مجوزهاي صادر شده براي ساخت مسكن جديد در شهرهاي بزرگ 

)NEWHOUSE (استفاده شده است.  

هاي زماني بانك  هاي مورد نظر به صورت فصلي بوده و همگي از بانك اطلاعات سري داده

  .اند استخراج شده 1370- 86هاي  براي دوره زماني سال 3مركزي

با توجه به اينكه براي هر دسته از متغيرهاي ذكر شده، بيش از يك نماينده وجود دارد، لذا 

ها يك متغير، نماينده بخش تقاضاي  در تمام مدل. بودهاي برآوردي بيش از يك مدل خواهند  مدل

هاي بانكي و متغير  سود وام  مسكن و يك متغير، نماينده بخش عرضه مسكن، متغير نماينده نرخ

  .وجود دارد) PH(نرخ رشد شاخص قيمت مسكن 

                                                                                                                   
1. Consumer Price Index (CPI) 

٢ . ����� 6�F �� =K�� #L� ���� #�M � �")N� �� O("PF" ,)8� 	�� Q#� �" ��L;� ,���N� '(" ��=�" 6K! R��.  

3. www.cbi.ir  
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، )Yو  M ،H(ها به اين صورت است كه ابتدا متغيرهاي بخش تقاضا  ترتيب متغيرها در تمام مدل

و بعد از آن متغيرهاي بخش عرضه مسكن ) LOANRATE(هاي بانكي  سود وام  سپس نرخ

)NEWHOUSE  وPHS ( و در نهايت، قيمت مسكن)PH (گيرند قرار مي .  

  

  در آنها 1ها بر اساس ترتيب قرار گرفتن متغيرها مدل. 1جدول 

 4 3 2 1  ترتيب متغيرها

 M LOANRATE NEWHOUSE PH 1مدل 

 M LOANRATE PHS PH 2مدل 

 H LOANRATE PHS PH 3مدل 

 H LOANRATE NEWHOUSE PH 4مدل 

 Y LOANRATE NEWHOUSE PH  5 مدل

 Y LOANRATE PHS PH 6مدل 

  محاسبات تحقيق: مأخذ

  

  آزمون ريشه واحد. 3-4

 ، بايد ويژگي متغيرهاي مورد بررسي از نظر مانايي يا نامانايي بررسيVARهاي  قبل از برآورد مدل

را  2نامانا باشند، در اين صورت، مدل شرط ثبات VARاگر متغيرهاي مورد استفاده در مدل . شود

. اي حاصل از آن نيز از اعتبار كافي برخوردار نخواهند بود كند و لذا توابع واكنش ضربه تامين نمي

هاي  ونهاي زماني، در حال حاضر آزم براي بررسي فرضيه وجود يا عدم وجود ريشه واحد در سري

3اند كه مهمترين آنها آزمون ريشه واحد  مختلفي معرفي شده
ADF4، آزمون فيليپس و پرون ،

5آزمون 
GLS-DF 6، و آزمون

KPSS است .  

هايي است، ازجمله اينكه  هاي ديگر داراي مزيت نسبت به آزمون KPSSبا توجه به اينكه آزمون 

نايي متغير مورد بررسي است، لذا ما ترجيح فرضيه صفر در اين آزمون برخلاف آزمون ديكي فولر ما

.  داديم كه از اين آزمون براي بررسي وجود يا عدم وجود ريشه واحد در متغيرها استفاده كنيم

                                                                                                                   
1. Ordering of the Variables. 

2. Stability Condition. 

3. Augmented Dickey-Fuller. 

4. Phillips-Perron. 

5. GLS-Detrended Dickey-Fuller. 

6. Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, and Shin (KPSS). 
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نتايج آزمون ريشه واحد بر روي متغيرهاي مورد نظر نشان داد كه هيچيك از متغيرها در سطح 

ا فرضيه مانايي متغيرهاي مورد بررسي را لذ. درصد ريشه واحد ندارند 5احتمال خطاي نوع اول 

بدون اشكال و  1ساده در سطح متغيرها VARبا اين تفسير، استفاده از مدل . توانيم رد كنيم نمي

 .ها تامين شده است شرط ثبات در مدل

  

  )فرضيه صفر مانايي( KPSSنتايج آزمون ريشه واحد . 2جدول 

 PH H M LOANRATE PHS NEHOUSE نام متغير

ار آماره بحراني در سطح مقد

 0/146 0/146 0/091 0/146 0/460 0/146 درصد 5

 0/056 0/095 0/146 0/105 0/133 0/084  مقدار آماره آزمون

 مانا مانا مانا مانا مانا مانا نتيجه آزمون

  محاسبات تحقيق: مأخذ

  

  تخمين مدل و نتايج آن. 4- 4

هاي كنترلي  ها، بايد آزمون حاصل از تجزيه واريانس اي و نيز نتايج قبل از بررسي توابع واكنش ضربه

هاي مورد بررسي، به طور كلي  ها انجام شود تا معين شود كه آيا مدل و تشخيصي بر روي مدل

اي و  هاي حاصل از توابع واكنش ضربه هاي مناسبي دارند كه بتوان بر مبناي آنها به تحليل ويژگي

  .ها ارائه شده است نتايج اين آزمون 4و  3ل در جدو. ها اعتماد كرد تجزيه واريانس

هاي نسبت  دهد كه بر اساس آزمون هاي مدل را نشان مي تعداد وقفه 3ستون دوم در جدول 

در ستون سوم و چهارم به ترتيب نتايج حاصل از . اند شده  درصد تعيين 5درستنمايي در سطح 

گانه  6هاي  ي حاصل از تخمين مدلآزمون وجود خودهمبستگي و واريانس ناهمساني در پسماندها

اي از  ها نشانه بر اساس اين نتايج، در تمامي مدل. درصد ارائه شده است 5در سطح خطاي نوع اول 

  .شودخودهمبستگي و واريانس ناهمساني ديده نمي

ارائه شده  VARهاي  نتايج حاصل از آزمون نرمال بودن پسماندهاي مدل 4در جدول شماره 

شود كه آيا پسماندهاي حاصل از  فرض نرمال بودن پسماندها اين فرضيه بررسي مي در آزمون. است

در واقع اين آزمون، . كنند يا خير تبعيت مي 2از يك توزيع نرمال چندمتغيره VARتخمين مدل 

                                                                                                                   
ها  ، ساير متغيرهاي مورد استفاده در مدلNEWHOUSEير سود و متغ  لازم به توضيح است كه بجز نرخ .١

 اند گيري شده همگي نرخ رشد هستند، لذا به طور طبيعي هركدام يك بار تفاضل

2. Multivariate Normal 
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نوعي از آزمون تصريح مدل است، با اين منطق كه اگر مدل مورد بررسي به درستي تصريح شده 

متغيره  اصل از آن بايد كاملا تصادفي بوده و از يك الگوي توزيع نرمال چندباشد، پسماندهاي ح

  . تبعيت كنند

  

در (ها  ها، نتايج آزمون خودهمبستگي و واريانس ناهمساني مدل تعداد وقفه. 3جدول 

  )درصد 5سطح احتمال خطاي نوع اول 

 انيناهمس  واريانس خودهمبستگي در مدل تعداد وقفه  ترتيب متغيرها در مدل

 ندارد ندارد 3 1مدل 

 ندارد ندارد 6 2مدل 

 ندارد ندارد 6 3مدل 

 ندارد ندارد 5 4مدل 

 ندارد ندارد 5 5مدل 

 ندارد ندارد 6 6مدل 

  محاسبات تحقيق: مأخذ

 

بررسي ( 3و يا به صورت كلي 2، كشيدگي1توان بر اساس ويژگي چولگي ها را مي البته اين آزمون

توان آزمون نرمال بودن  نكته مهم اين است كه نمي. انجام داد) گي متغيرهاهمزمان كشيدگي و چول

را مستقيما با استفاده از پسماندها انجام داد، بلكه قبل از آن بايد ابتدا ماتريس ها پسماندها را در 

ها را بر اساس آن  يك ماتريس مناسب ضرب كرد، تا پسماندهايي متعامد حاصل شود، سپس آزمون

هاي نرمال بودن متعددي وجود دارد كه در هر يك از ماتريس  بر همين اساس، آزمون. دانجام دا

استفاده از معكوس ماتريس پايين  (Lutkepohl, 1991)لوتكپل . شود ضرايب متفاوتي استفاده مي

دهد؛ ولي بايد توجه كرد كه اين روش  مثلثي چولسكي را براي متعامد كردن پسماندها پيشنهاد مي

ب متغيرها حساس است و با عوض شدن ترتيب متغيرها ممكن است نتايج حاصله تغيير به ترتي

هاي مشخصه  استفاده از معكوس مربع ريشه (Urzua, 1997)براي حل اين مشكل اورزا . كند

                                                                                                                   
1. Skewness. 

2. Kurtosis. 

3. Joint Test. 
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گزينه ديگر، استفاده از يك ماتريس . دهد را پيشنهاد مي 1كوواريانس پسماندها- ماتريس واريانس

SVARختاري است كه در روش ضربي حاوي قيود سا
  .شود از آن استفاده مي 2

، تمامي 4بر اساس نتايج جدول . ايم در اين مقاله، از هر دو روش لوتكپل و اورزا استفاده كرده

ها از نظر ويژگي چولگي مشابه توزيع نرمال چندمتغيره هستند، اما همگي در مقايسه با توزيع  مدل

با اين حال، آزمون مشترك نرمال بودن متغيرها . ي برخوردارندنرمال استاندارد از كشيدگي بيشتر

و بر اساس  1دهد كه بر اساس آزمون لوتكپل تنها در مورد پسماندهاي حاصل از مدل  نشان مي

. شود فرضيه نرمال بودن پسماندها رد نمي 5و  1آزمون اورزا، در مورد پسماندهاي حاصل از مدل 

ها ويژگي بهتري  از نظر تصريح متغيرها نسبت به ساير مدل 5و  1هاي  اين بدان معناست كه مدل

  . كنيم لذا ما در ادامه تنها نتايج حاصل از اين دو مدل را گزارش مي. دارند

 

  )درصد 5در سطح احتمال خطاي نوع اول ( ها آزمون نرمال بودن پسماندهاي مدل. 4جدول 

 نرمال بودن پسماندها بر اساس آزمون لوتكپول

 فرضيه نرمال بودن كلي پسماندها كشيدگي ولگيچ مدل

 رد نشد دارد ندارد 1مدل 

 ردشد دارد ندارد 2مدل 

 رد شد دارد ندارد 3مدل 

 رد شد دارد ندارد 4مدل 

 رد شد دارد ندارد 5مدل 

 رد شد دارد ندارد 6مدل 

 نرمال بودن پسماندها بر اساس آزمون اورزا

 بودن كلي پسماندها فرضيه نرمال كشيدگي چولگي مدل

 رد نشد دارد ندارد 1مدل 

 رد شد دارد ندارد 2مدل 

 رد شد دارد ندارد 3مدل 

 رد شد دارد ندارد 4مدل 

 رد نشد دارد ندارد 5مدل 

 رد شد دارد ندارد 6مدل 

  محاسبات تحقيق: مأخذ

                                                                                                                   
1. Inverse Square Root of Residual Covariance Matrix.  

2. structural Vector Auto Regressive(SVAR). 
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  اي تحليل توابع واكنش ضربه. 1-4-4

هاي بانكي بر روي شاخص قيمت مسكن، توابع  د وامسو  در اين قسمت براي تحليل اثرات نرخ

البته لازم به توضيح است كه نتايج . اند بررسي شده 5و  1هاي  اي حاصل از مدل واكنش ضربه

هاي  ها تفاوت چنداني با نتايج مدل اي و نيز تجزيه واريانس ساير مدلحاصل از توابع واكنش ضربه

 5و  1هاي  تر بودن مطالب، تنها نتايج حاصل از مدل هنداشت، لذا براي تصريح بهتر و خلاص 5و1

  .ارائه شده است

هاي هر معادله از درون پسماندهاي فرم  ، يك مساله مهم، تشخيص شوكVARدر تحليل 

به بيان ديگر، اگر قرار باشد كه پسماند يك معادله را شوك وارد بر متغير وابسته . خلاصه شده است

بايد قبل از آن اطمينان حاصل كنيم كه آيا شوك مورد نظر به درستي در آن متغير تفسير نماييم، 

هاي مختلفي  حل راه VARهاي  براي اين منظور در ادبيات تجربي مدل. تصريح شده است يا خير

به شكل  1استفاده از يك سيستم عطفي (Sims, 1980)به عنوان مثال، سيمز . ارائه شده است

در اين سيستم، از تجزيه چولسكي براي متعامد كردن . دادماتريس پايين مثلثي را پيشنهاد 

مشكل اين روش اين است كه نتايج به ترتيب . شود پسماندهاي فرم خلاصه شده استفاده مي

 (Pesaran and Shin, 1998)براي حل اين مشكل، پسران و شين . حساس است 2متغيرها

يج در اين روش، به ترتيب متغيرها حساس نتا. را پيشنهاد كردند 3استفاده از توابع واكنش عمومي

هاي حاصل از ساير  ام به طوري كه با شوكj در اين روش براي تصريح شوك معادله . نيست

شود؛ يعني براي تصريح شوك  معادلات متعامد باشد، از عامل چولسكي براي آن معادله استفاده مي

در آن، متغير مربوط به آن معادله در شود كه  در هر معادله از ماتريس ضريب چولسكي استفاده مي

  .  ترتيب متغيرها اول است

با توجه به اينكه . ايم اي استفاده كرده در اين مقاله، از هر دو روش براي تصريح توابع واكنش ضربه

ها،  هاي اول و پنجم و همچنين در ساير مدل اي در مدل نتايج هر دو روش تصريح توابع واكنش ضربه

. ي نداشته و در اينجا تنها نتايج حاصل از روش تجزيه چولسكي نشان داده شده استدار تفاوت معني

  . اند مرتب شده 1شايان ذكر است در روش تجزيه چولسكي، متغيرها بر اساس جدول شماره 

اندازه يك انحراف معيار ¬شود، اثر يك شوك، به مشاهده مي 2و  1هاي  گونه كه در شكل همان

) 5بر اساس مدل ( 8تا ) 1بر اساس مدل ( 7هاي مسكن بين  افزايش قيمتبه قيمت مسكن، باعث 

 M، كه از متغير 1بر اساس مدل . شود شود، اما پس از آن، اثر شوك به تدريج ميرا مي فصل مي

                                                                                                                   
1. Recursive. 

2. Ordering. 

3. Generalized Response 
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به عنوان متغير نماينده تقاضا استفاده شده است، افزايش در رشد نقدينگي در ) نرخ رشد نقدينگي(

دهد، اما پس از  مسكن اثري ندارد و درواقع كمي هم آن را كاهش مي  بر قيمتام  5ابتدا تا فصل 

اين افزايش در حدود . مسكن افزايش يابد  ام نرخ رشد قيمت 16شود تا حدود فصل  آن، باعث مي

مسكن با نظريات   اثر تاخيري پول در تاثيرگذاري بر قيمت. انجامد دوسال و نيم به طول مي

است و به طور معمول اقتصاددانان انتظار دارند كه افزايش در حجم نقدينگي  اقتصادي نيز سازگار

با يك وقفه چند ماهه در اقتصاد اثرگذار باشد؛ زيرا زمان لازم است تا خانوارها پس از يك افزايش 

  . ها، سبد دارايي خود را متعادل كنند در موجودي نقدينه خود با افزايش در ساير دارايي

به عنوان نماينده طرف تقاضا استفاده شده است، ) Y(كه از رشد درآمد سرانه   5براساس مدل 

فصل اوليه پس از شوك وارده مثبت است و  6مسكن در   اثر افزايش در درآمد سرانه بر روي قيمت

توان نتيجه گرفت كه تحريك عوامل سمت  درواقع مي. شود پس از آن، با شيبي ملايم ميرا مي

مسكن افزايش يابد، با اين   شود كه قيمت باعث مي) نقدينگي و درآمد سرانه افزايش رشد(تقاضا 

شود، اما اثر درآمد سرانه تقريبا در همان يك سال  وارد مي  تفاوت كه اثر نقدينگي با تاخير بر قيمت

  .شود اوليه تخليه مي

كوني جديد در در هر دو مدل اول و پنجم، متغير تعداد مجوزهاي صادره براي احداث واحدهاي مس

بر اين اساس، با وارد شدن يك . به عنوان متغير طرف عرضه وجود دارد NEWHOUSEمناطق شهري 

 دهدكه نشان مي. يابد فصل افزايش مي 18تا  15واحد شوك به اين متغير، رشد شاخص قيمت مسكن بين 

ير مصالح ساختماني هاي ساخت مسكن نظگذاري در بخش مسكن، اثر افزايشي بر هزينهافزايش سرمايه

  .سال به دنبال دارد 5/4تا  5/3هاي مورد نياز در بخش مسكن را بين و ساير نهاده

داد كه بر اساس مدل  هاي بانكي نشان مي سود وام  الگوي واكنش نرخ رشد قيمت مسكن به نرخ

كه تا حدود فصل شود  هاي بانكي به ميزان يك انحراف معيار در ابتدا باعث مي سود وام  ، افزايش نرخ1

مسكن از   ام از نرخ رشد قيمت مسكن به ميزان اندكي كاسته شود و پس از آن، اثر اوليه بر قيمت 4

مسكن به ميزان زيادي   ام بعد از شوك اوليه نرخ رشد قيمت 16رود، سپس، تا حدود فصل  بين مي

ا تا حدود يك سال يك شود، به طوري كه در ابتد ديده مي 5الگوي مشابهي در مدل . يابد كاهش 

آيد، اما اين كاهش بعد از يك سال از بين  مسكن به وجود مي  كاهش ملايم در نرخ رشد قيمت

  . يابد رشد قيمت مسكن به ميزان زيادي كاهش مي  ام نرخ 20رود؛ سپس تا حدود فصل  مي

مدت و  اثر كوتاه هاي بانكي بر قيمت مسكن را به دو سود وام  توان اثر افزايش در نرخ درواقع، مي

  انجامد، افزايش نرخ مدت كه حدود يك سال و نيم  به طول مي در كوتاه. بندي كرد بلندمدت تقسيم

 5شود، ولي در بلندمدت كه از حدود فصل  هاي بانكي موجب كاهش رشد قيمت مسكن مي سود وام
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يمت مسكن به ميزان قابل يابد، نرخ رشد ق ام ادامه مي 20ام يا  16ام آغاز شده و تا فصل  6ام يا 

  . يابد توجهي كاهش مي

هاي بانكي و نرخ افزايش در  سود وام  اگر قصد تفسير اين يافته را داشته باشيم، بين نرخ

توجيه نظري اين پديده بر اين مبنا استوار است . هاي مسكن يك رابطه معكوس برقرار است قيمت

راض از سيستم بانكي كاهش يافته در نتيجه در هاي بانكي، هزينه استق كه با كاهش نرخ سود وام

در بلندمدت نيز هر گونه كاهشي در . يابد كوتاه مدت تقاضا براي مسكن توسط خانوارها افزايش مي

  . گردد نرخ سود اسمي يا افزايش در نرخ تورم موجب كاهش نرخ سود حقيقي در اقتصاد مي

د منفي گردد، شرايط براي گيرندگان وام هر گاه بنا به هر دليلي، نرخ بهره واقعي در اقتصا

كه . گذاري، در اين شرايط داراي توجيه خواهند بود هاي سرمايه شود، چرا كه همه طرح مساعد مي

ها و  ، امكان فروش ساير دارايي با توجه به جذابيت بازار مسكن نسبت به ساير اشكال دارايي

  .  يابد گذاري در بخش مسكن افزايش مي سرمايه

  

  1اي مبتني بر تجزيه چولسكي در مدل  توابع واكنش ضربه. 1 شكل

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  محاسبات تحقيق: مأخذ
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  5اي مبتني بر تجزيه چولسكي در مدل  توابع واكنش ضربه. 2شكل 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  محاسبات تحقيق: مأخذ

  

  ها تجزيه واريانس. 4- 4- 2

مورد بررسي در نرخ رشد قيمت مسكن، از در اين بخش براي تعيين وزن هريك از متغيرهاي 

هاي  با توجه به اينكه دو مدل اول و پنجم از نظر آزمون. ها استفاده شده است تجزيه واريانس

ها بر  تري داشتند، لذا در اينجا نيز تنها تجزيه واريانس قبول هاي قابل كنترلي و تشخيصي، ويژگي

  . اساس اين دو مدل ارائه شده است
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  1زيه واريانس رشد قيمت مسكن بر مبناي مدل تج. 3شكل 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  محاسبات تحقيق: مأخذ

  

  5تجزيه واريانس رشد قيمت مسكن بر مبناي مدل . 4شكل

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  محاسبات تحقيق: مأخذ

  

هاي بانكي تا حدود  سود وام  شود، در ابتدا نرخ ملاحظه مي 4و  3هاي  همان طور كه در شكل

دهند، اما پس  درصد از تغييرات در نرخ رشد قيمت مسكن را توضيح مي 20د ام تنها حدو 5فصل 
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يابد، به  دهندگي نرخ هاي سود بانكي از تغييرات مسكن افزايش مي از آن، به تدريج قدرت توضيح

اين الگو بسيار شبيه به الگوي . يابد درصد افزايش مي 50تا  40ام به  20طوري كه تا حدود فصل 

با توجه به اينكه در بخش قبل مشخص شد كه افزايش . اي در بخش قبل استبهتوابع واكنش ضر

مسكن دارد و اين اثرات در   مدت و بلندمدتي بر قيمت هاي بانكي اثرات كوتاه سود وام  در نرخ

  دهندگي نرخ مدت است، طبيعي است كه انتظار داشته باشيم قدرت توضيح بلندمدت بيشتر از كوتاه

  . مدت باشد نكي در تغييرات نرخ رشد قيمت مسكن در بلندمدت بسيار بيشتر از كوتاههاي با سود وام

  

  گيري بندي و نتيجه جمع. 5

-86هاي  هاي فصلي سال در اين مقاله با روش الگوي خودرگرسيوني برداري و با استفاده از داده

نين ساير عوامل هاي بانكي و نرخ رشد شاخص قيمت مسكن و همچ سود وام  رابطه بين نرخ 1370

  . موثر بر نرخ رشد شاخص قيمت مسكن بررسي شده است

افزايش (اي، تحريك عوامل سمت تقاضا بر اساس نتايج حاصل از تحليل توابع واكنش ضربه

شود كه قيمت مسكن افزايش يابند، با اين تفاوت كه اثر  باعث مي) رشد نقدينگي و درآمد سرانه

شود، اما پس از آن و تا حدود فصل  مسكن وارد مي  ه بر قيمتنقدينگي با تاخيري حدود يك سال

يابد، ولي اثر درآمد سرانه تقريبا در همان يك سال اوليه  ام نرخ رشد قيمت مسكن افزايش مي 16

هاي مسكن با نظريات اقتصادي نيز سازگار  اثر تاخيري پول در تاثيرگذاري بر قيمت. شود تخليه مي

اقتصاددانان انتظار دارند كه افزايش در حجم نقدينگي با يك وقفه چند است، به طوري كه معمولا 

ماهه در اقتصاد اثرگذار باشد؛ زيرا زمان لازم است تا خانوارها پس از يك افزايش در موجودي 

  .ها، سبد دارايي خود را متعادل كنند نقدينه خود با افزايش در ساير دارايي

عداد مجوزهاي صادره براي ساخت واحدهاي مسكوني با وارد شدن يك واحد شوك به متغير ت

دهد كه اين نشان مي. يابد فصل افزايش مي 18تا  15جديد، نرخ رشد شاخص قيمت مسكن بين 

گذاري در بخش مسكن كه طبيعتا افزايش تقاضا براي مصالح ساختماني و ساير افزايش سرمايه

هاي ساخت مسكن، از طريق افزايش هزينه هاي مورد نياز در بخش مسكن را به دنبال دارد،نهاده

  . هاي مسكن را به دنبال دارد افزايش نرخ رشد قيمت

مدت و  هاي بانكي بر قيمت مسكن را به دو اثر كوتاه سود وام  توان اثر افزايش در نرخ مي

  انجامد، افزايش نرخ مدت كه حدود يك سال و نيم  به طول مي در كوتاه. بندي كرد بلندمدت تقسيم

شود، ولي در بلندمدت كه از حدود  هاي بانكي موجب كاهش نرخ رشد قيمت مسكن مي سود وام

يابد،  ادامه مي) بسته به مدل مورد استفاده(ام  20ام يا  16ام آغاز شده و تا فصل  6ام يا  5فصل 

نيز ها  نتايج حاصل از تجزيه واريانس. يابد نرخ رشد قيمت مسكن به ميزان قابل توجهي كاهش مي
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درصد از  20ام تنها حدود  5هاي بانكي تا حدود فصل نشان داد كه در ابتدا نرخ هاي سود وام

دهند، اما پس از آن به تدريج قدرت  تغييرات در نرخ رشد قيمت مسكن را توضيح مي

يابد، به طوري كه تا حدود  هاي بانكي از تغييرات مسكن افزايش مي سود وام  دهندگي نرخ توضيح

اين الگو بسيار شبيه به الگوي توابع واكنش . رسد درصد مي 50تا  40ام به رقمي بين  20فصل 

 .اي در بخش قبل استضربه

هاي بانكي و نرخ افزايش در  سود وام  اگر قصد تفسير اين يافته را داشته باشيم، بين نرخ

نا استوار است توجيه نظري اين پديده بر اين مب. هاي مسكن يك رابطه معكوس برقرار است قيمت

هاي بانكي، هزينه استقراض از سيستم بانكي كاهش يافته در نتيجه در  كه با كاهش نرخ سود وام

در بلندمدت نيز هر گونه كاهشي در . يابد كوتاه مدت، تقاضا براي مسكن توسط خانوارها افزايش مي

هر گاه . گردد د مينرخ سود اسمي يا افزايش در نرخ تورم موجب كاهش نرخ سود حقيقي در اقتصا

شود؛  بنا به هر دليلي، نرخ بهره واقعي در اقتصاد منفي گردد، شرايط براي گيرندگان وام مساعد مي

  . گذاري، در اين شرايط داراي توجيه خواهند بود هاي سرمايه زيرا همه طرح

وش ساير ، امكان فر در اين شرايط با توجه به جذابيت بازار مسكن نسبت به ساير اشكال دارايي

شايان ذكر است نتايج حاصل از ساير .  يابد گذاري در بخش مسكن افزايش مي ها و سرمايه دارايي

ها در اين مطالعه در جهت در واقع يافته. است  بوده 5و  1هاي  هاي مدل ها نيز در راستاي يافته مدل

اي منفي برقرار  بطههاي بانكي و قيمت مسكن را سود وام  بين نرخ: تاييد اين فرضيه هستند كه

دهد كه سياست كنترل نرخ هاي سود تسهيلات بانكي كه  هاي اين پژوهش نشان مي يافته. است

موجب انتقال منابع به بخش مسكن و فرار   هاي سركوب مالي در يك اقتصاد، است، يكي از شيوه

  . شود منابع از بخش بانكي در ايران مي

لذا نرخ سود حقيقـي،  . شودبه صورت دستوري تعيين ميبايد توجه نمود كه نرخ سود در ايران 

لذا نتيجه به دست آمده بيشـتر تحـت تـاثير    . بيشتر تحت تاثير نرخ تورم است تا نوسانات نرخ سود

در نتيجه، تفسيري كه در اينجا از نرخ سـود حقيقـي   . تورم است تا نرخ سود بانكي در بخش مسكن

  .توان به نرخ تورم نيز نسبت دادنرخ هاي سود ميشود را با توجه به تحت كنترل بودن مي
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