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This study investigates the relationship between housing prices and the demand 

for money. To this end, seasonal data from the period 2013:Q1 to 2022:Q4 were 

analyzed using the Quantile-on-Quantile (QQ) estimation method, which 

combines non-parametric estimation techniques with quantile regression. The 

results reveal that the effect of housing prices on money demand is both 

symmetrical and non-linear. Specifically, as housing prices increase, the demand 

for money decreases—most notably in the middle quantiles. This finding 

supports the negative substitution hypothesis, suggesting that housing acts as a 

substitute asset within the portfolio. Furthermore, the study finds that economic 

growth positively affects money demand in the middle quantiles, while exerting 

a negative influence in the lower and upper quantiles. Regarding inflation and 

the exchange rate, the results indicate that inflation has a symmetrical impact on 

money demand, whereas the exchange rate effect is asymmetrical. In other 

words, higher inflation leads to increased money demand, but the influence of 

the exchange rate varies across quantiles—differing significantly between the 

upper and lower ends of the exchange rate distribution. 
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Introduction 

Numerous theoretical and empirical studies have been conducted in both developed and developing 

countries to determine the factors influencing the demand for money and to assess the stability of money 

demand. The empirical studies carried out on money demand demonstrate a kind of dispersion in 

identifying the influencing factors and a significant divergence in the results. The lack of information 

regarding the variables that explain the core demand for money leads to the inefficiency of related 

policies. Due to limited options for participation and investment in underdeveloped financial markets, 

real estate is considered an important investment market. As a result, a large volume of money has 

flowed into the real estate market, exerting upward pressure on housing prices and ultimately increasing 

the demand for money over the years. Housing price is one of the key variables influencing money 

demand. Today, the study of money demand is analyzed in both short-term and long-term periods. An 

increase in long-term money demand can only occur as a result of an increase in the level of production 

in a country. In the present study, and in light of recent advancements in theoretical foundations and 

methodology, the Quantile-on-Quantile Regression (QQR) model developed by Sim and Zhou (2015) 

has been used to investigate the effect of housing prices on money demand. This method, which is a 

combination of non-parametric estimation techniques and quantile regression, enables the analysis of 

the effects of different quantiles of the independent variable by combining two conventional regression 

methods (linear and quantile regression), thereby providing access to new and novel insights. 

Methodology  

The conventional linear regression approach is typically used to estimate the effect of a specific quantile 

(median or mean) of an independent variable on a dependent variable. In contrast, the standard quantile 

regression (QR) approach can analyze the effect of an independent variable across different quantiles of 

the dependent variable. However, despite their widespread application, these methods are unable to 

capture the dynamics between various quantiles of the independent variable and those of the dependent 

variable. To address this limitation, Sim and Zhou (2015) introduced a novel approach that combines 

non-parametric estimation techniques with quantile regression. This method, known as Quantile-on-

Quantile Regression (QQR), aims to examine the impact of different quantiles of the independent 

variable on different quantiles of the dependent variable by integrating two traditional regression 

methods (linear regression and quantile regression). In other words, while conventional quantile 

regression analyzes the effect of the independent variable on different quantiles of the dependent 

variable, QQR allows for the analysis of the interaction between different quantiles of both the 

independent and dependent variables. For this purpose, seasonal data from the period 2013:Q1 to 

2022:Q4 and the quantile-on-quantile estimation method—combining non-parametric estimation and 

quantile regression—were employed. 

Results and Discussion 

The research findings revealed that housing prices have a symmetrical but nonlinear effect on money 

demand. This means that in Iran, rising housing prices can lead to a reduction in money demand. This 

finding supports the negative substitution hypothesis, as it is evident that in Iran’s housing market, a 

small portion of real estate transactions is financed by the banking sector. This is reflected both in expert 

analyses of the housing sector and in the Central Bank’s statistical data. Therefore, an increase in 

transactions or housing prices cannot influence money demand through the credit or loan demand 

channel. Nevertheless, according to the negative substitution hypothesis, such price increases do lead to 

higher housing market prices. The research findings revealed that housing prices have a symmetrical but 

nonlinear effect on money demand. This means that in Iran, rising housing prices can lead to a reduction 

in money demand.  This finding supports the negative substitution hypothesis, as it is evident that in 

Iran’s housing market, a small portion of real estate transactions is financed by the banking sector.
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This is reflected both in expert analyses of the housing sector and in the Central Bank’s statistical data. 

Therefore, an increase in transactions or housing prices cannot influence money demand through the 

credit or loan demand channel. Nevertheless, according to the negative substitution hypothesis, such 

price increases do lead to higher housing market prices. In most previous studies, economic growth has 

been reported to have a positive effect on money demand. However, the results of this research indicate 

that certain quantiles of economic growth exert a positive effect on money demand, while in others, the 

effect is negative. In other words, the impact of economic growth on money demand is asymmetric and 

nonlinear. Regarding the effects of inflation and the exchange rate on money demand, the findings show 

that the effect of inflation is symmetrical, whereas the impact of the exchange rate is asymmetric. 

Specifically, rising inflation leads to an increase in money demand. However, the impact of the exchange 

rate on money demand differs across its quantiles. In the lower quantiles (0 to 0.8), as the exchange rate 

increases—affecting the prices of goods, inflation, and so on—money demand also increases. But in the 

higher quantiles, a rising exchange rate causes money to be perceived by households as an asset and 

included in their asset portfolio, thereby reducing demand for other monetary assets. 
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  های کلیدی: واژه
 تقاضای پول، 
 بازار مسکن،  

 . کوانتایل برکوانتایلرگرسیون 

در پژوهش حاضر، رابطه میان قیمت مسکن و تقاضای پول مورد بررسی قرار گرفت. برای 
از داده و روش تخمین کوانتایل بر   1401:4  –  1391:1های فصلی بازه زمانی  این منظور 

-های تخمین ناپارامتریک و رگرسیون کوانتایل میکوانتایل استفاده شد که تلفیقی از روش
باشد. نتایج تحقیق نشان داد که اثر قیمت مسکن بر تقاضای پول به صورت متقارن و غیر  

یابد که این کاهش در  خطی است. در واقع با افزایش قیمت مسکن تقاضای پول کاهش می
مسکن    منفی  های حدود میانه بیشتر است. این نتیجه تاییدکننده فرضیه جانشینیکوانتایل

دار  پرتفوی  میادر  در باشد.  یی  اقتصادی  رشد  که  داد  نشان  پژوهش  نتایج  همچنین 
. در خصوص  ها اثر منفی بر رشد اقتصادی داردهای میانه اثر مثبت و در سایر کوانتایلکوانتایل

اثر تورم و نرخ ارز بر تقاضای پول نیز نتایج تحقیق نشان داد که اثر تورم به صورت متقارن  
یش تورم موجب  اولی اثر نرخ ارز بر تقاضای پول به صورت نامتقارن است. به بیان دیگر افز

ارز بر تقاضای پول در کوانتایل  اثر نرخ  با این حال،  های  افزایش تقاضای پول خواهد شد. 
 باشد. های پایین میبالای نرخ ارز، متفاوت از کوانتایل

رابطه نامتقارن قیمت مسکن و تقاضای پول در ایران )رهیافت (.  1404، روزبه، یونسی، علی و فرهنگ، امیرعلی )بالونژاد نوری:  استناد
  .75-98(،  2)12،  نظریه های کاربردی اقتصادرگرسیون کوانتایل(.  

                 DOI: 10.22034/ecoj.2025.61047.3294 
 نویسندگان.   ©مؤلف  ناشر: دانشگاه تبریز                                                     حق
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 مقدمه -1
مشخص    .اهمیـت اسـت  حائزگذاری،  بررسی عوامل موثر بر تقاضای پول با هدف تحلیل مسائل کلان اقتصادی و سیاست

برای  را  اقتصـادی زمینـه لازم  تابع تقاضای پول در کنار دیگر متغیرهای  تأثیرگذار در  شدن همه متغیرهای مهم و 

از آنجا که تقاضای پول، مبنای مهمی در ساز و کار انتقال  کند.  های اقتصادی فراهم می موفقیت آمیز بودن سیاست

(، مطالعات نظری و تجربی زیادی هم  2021،  1)بودیونو و همکاران  آیدواقعی اقتصاد به شمار می سیاست پولی به بخش

و همچنین   یافته و هم در کشورهای در حال توسعه، به منظور تعیین عوامل اثرگذار بر تقاضای پول در کشورهای توسعه

های تجربی انجـام شده پیرامون تقاضای پول، حاکی از نوعی  پژوهشدر ارزیابی ثبات تقاضای پول انجام گرفته است.  

عدم اطلاع از متغیرهای توضـیح دهنـده    .است ایج قابـل توجه در نت اختلاف  پراکندگی در تعیین عوامل مؤثر بـر آن و 

 گردد. های مربوطه میاصلی تقاضـای پـول، موجب عدم کارایی سیاست

به عنوان یک    ،گذاری در بازارهای مالی توسعه نیافتهاملاک و مستغلات به دلیل انتخاب ناکافی برای مشارکت و سرمایه

شود. از این رو، حجم زیادی از پول به بازار املاک و مستغلات همگرا  گذاری در نظر گرفته میبازار مهم برای سرمایه 

ها افزایش یافته است. قیمت مسکن  شده است که بر قیمت مسکن فشار وارد کرده و در نهایت تقاضا برای پول طی سال

(. رابطه بین قیمت مسکن و تقاضای پول  2012،  2یکی از متغیرهای مهم تأثیرگذار بر تقاضای پول است )لی و چانگ

، بسیاری از بانک های مرکزی  1990همچنان در بین اقتصاددانان قابل بحث است و جهت علیت مبهم است. از دهه  

کردند اجرا  را  تورم  هدف  با  پولی  های  سیاست  خرید،  قدرت  تثبیت  ورانچانو   برای  و  چنین  2007،  3)فورکانس   .)

کنند و نرخ بهره اسمی را بر این  ( و شکاف تولید تمرکز میCPIکننده )هایی معمولاً بر شاخص قیمت مصرفسیاست

های نرخ بهره به خوبی کنترل شود، اما در  تواند توسط تعدیلواقعاً می CPIکنند. با این حال، اگرچه  اساس تنظیم می

قدرت خرید مسکن را نیز تحت تأثیر قرار دهد، زیرا افزایش قیمت مسکن    ، بلندمدت، افزایش قیمت مسکن ممکن است

در کوتاه مدت به دلیل چسبندگی قیمت    CPIشود، حتی اگر  برد و منجر به تورم بلندمدت میتقاضا برای پول را بالا می

(. اگرچه سیاست های پولی ممکن است برای کنترل قیمت مسکن مفید باشد، اما ممکن  2008،  4)البورن   باشد پایین  

 (. 2008، 5است اثرات پیچیده ای بر سایر بخش ها داشته باشد )گودارت و هافمن 

بر اساس روند بازار املاک و مستغلات در اقتصاد ایران و تقاضای پول، تحلیل رابطه علی بین تقاضای پول و قیمت  

را ایجاد می سابقه پول و اعتبار همراه با رشد بالای قیمت مسکن، این سوال  مسکن در کشور ضروری است. رشد بی

در دو دوره کوتاه مدت    ،تقاضا برای پولبررسی  امروزه    ای بین قیمت مسکن و تقاضای پول وجود دارد؟که آیا رابطهند، ک

بلندمدت   تنهـا مـی  ،بدیهی است  .شود تحلیل میو  بلندمـدت  در  پـول  تقاضای  در میزان  نتیجـه  افزایش  توانـد در 

و  تحولات اخیر در مبانی نظری   در پژوهش حاضر و با توجه به  .افـزایش میـزان تولیدات در یک کشور صورت گیرد

(، برای بررسی  2015)  7سیم و ژو توسط    ( توسعه یافتهQQR)  6کوانتایل بر کوانتایل  شناسی، از مدل رگرسیونیروش

 
1 Budiyono et al. 
2 Lee & Chang 
3 Fourçans & Vranceanu 
4 Elbourne 
5 Goodhart & Hofmann 
6 Quantile-on-Quantile Regression (QQR(  
7 Sim & Zhou 
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های تخمین ناپارامتریک و رگرسیون  اثر قیمت مسکن بر تقاضای پول استفاده شده است. این روش که تلفیقی از روش

)روشکوانتایل می مرسوم  روش رگرسیون  دو  تلفیق  با  تباشد،  بررسی  امکان  کوانتایل(،  و  رگرسیون خطی  ثیر  أهای 

 کند. را فراهم می جدید و بدیعاطلاعات  جهت کسب های متغیر مستقل کوانتایل

عنوان متغیر کلان موثر  ه  باشد. نخست آنکه از متغیر قیمت مسکن ببر این اساس، تحقیق حاضر دارای دو نوآوری می

  شود که با وجود بررسی اثر آن در سایر کشورها، هنوز در ایران مورد توجه بر تقاضای پول در ایران استفاده و تأکید می

باشد. دومین نوآوری مشخص این پژوهش آن  میامری ضروری    ، قرار نگرفته و با توجه به ساختار اقتصادی کشور  جدی

 است.   بکار رفته برای بررسی اثر متغیرهای تحقیق   QQRاست که رویکرد 

ریزی  گذاری و برنامهتواند به درک بهتری از سیاستهای حاصل از این تحقیق میبا توجه به هدف اصلی پژوهش، یافته

بخش  شود.  پرداخته می  پژوهش  پیشینههای مرتبط کمک نماید. برای این منظور، در بخش دوم مطالعه به  در حوزه

سوم به مبانی نظری و بخش چهارم به روش شناسی پژوهش اختصاص یافته است. در بخش پنجم، نتایج تحقیق ارائه  

 شود. شده است و در ادامه بخش ششم به بحث پژوهش پرداخته و نیجه گیری بخش پایانی را شامل می

 ادبیات موضوع  -2

 قیمت مسکن و ارتباط پول -1- 2

رود. بر  های اقتصاد کلان و مالی به شمار میرابطه میان حجم پول و قیمت مسکن یکی از موضوعات مهم در تحلیل

  هایی دارایی  قیمت  جمله  از   هاقیمت  عمومی  سطح  رشد  به  تواندمیاساس نظریه مقداری پول، افزایش نقدینگی در اقتصاد  

  های دوره  در  که  دهند می  نشان  نیز  تجربی  شواهد(.  2016،  تیتالتاول و وا؛  2018،  1)سیبولد  شود  منجر  مسکن  مانند

،  2بازانه در بازار مسکن همراه است )گودهارت و هافمن د حجم پول اغلب با افزایش تقاضای سفتهرش  پایین،   بهره  نرخ

شود، بازار مسکن به یکی  های پولی انبساطی اجرا می(. همچنین، در شرایطی که سیاست2022  ،3؛ میان و سوفی 2008

طور کلی، تغییرات  (. به2013،  5و هافمن   ریکما یا؛  2019،  4رید و اومی شود )از مقاصد اصلی جذب نقدینگی تبدیل می

  .توانند از طریق کانال نقدینگی و انتظارات تورمی، اثر قابل توجهی بر قیمت مسکن داشته باشنددر متغیرهای پولی می

به معنای افزایش    ، ارتباط مستقیم برقرار است که درارتباط پول با قیمت مسکن به دو صورت مستقیم و غیرمستقیم  

. در این حالت، افزایش  (2003،  6جو ونگ    ون)ی  باشدمیقیمت مسکن به همراه افزایش نرخ بهره بانکی و کاهش تورم  

ها کاهش  و قابلیت خرید مسکن برای آن  شده های تسهیلات برای خریداران مسکن  نرخ بهره بانکی باعث افزایش هزینه

شود که  . همچنین، کاهش تورم باعث کاهش ارزش پول و افزایش نرخ بهره بانکی می(2020،  7)آدام و همکاران   یابد می

ارتباط غیرمستقیم، افزایش نرخ بهره   (. اما در2021،  8  و مونرو  لزیما)  گرددمیقیمت مسکن    این امر موجب افرایش

شود)سومر و ی میو در نتیجه، قیمت مسکن کاهش  گرددبانکی باعث کاهش تقاضای خریداران برای خرید مسکن می

 
1 Seybold 
2 Goodhart & Hofmann 
3 Mian & Sufi 
4 Reed & Ume 
5 Eickmeier & Hofmann 
6 Yun Joe Wong et al. 
7 Adam et al. 
8 Miles & Monro 
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افزایش    منجر بهشود که  . همچنین، افزایش تورم باعث افزایش قیمت مواد اولیه و ساختمانی می(2013،  1همکاران 

، ارتباط پول با قیمت مسکن پیچیده است و به عوامل مختلفی  (. لذا2020،  2گردد )رحمان و مکاران قیمت مسکن می

اعظم  ؛    2011،  4یکو مال   سیماهال ؛  2004،  3ی و همکاران آئوک) بستگی داردنرخ بهره بانکی، تورم، تقاضا و عرضه  مانند  

 . (2023، 5و همکاران  خان

 رابطه بین قیمت مسکن و تقاضای پول  -3-2

مسکن جزء مهمی از ثروت خانوارها است و نقش مهمی را به عنوان یک کالای مصرفی و همچنین دارایی قابل وثیقه  

  1(. همانطور که در نمودار  2016  ،6کند )پیاتزی و اشنایدر گذاری دارایی ایفا می بر پس انداز، انتخاب پرتفوی و قیمت 

توانند بر یکدیگر اثرگذار باشند. در واقع  ها در بازار مسکن و تقاضای پول از کانال های مختلف می، قیمتآمده است

از  افزایش قیمت مسکن می برای استقراض  وثیقه  به عنوان  یا حتی  بازی تقاضا را تحریک کند  انگیزه سفته  با  تواند 

شود که در بیشتر مواقع  ن منجر به افزایش تقاضای پول میها عمل نماید. علاوه بر این، افزایش تقاضا برای مسکبانک 

وام است. در این راستا، یک سیاست پولی انبساطی، عرضه    ینیاز به تامین مالی بانکی دارد و نشان دهنده افزایش تقاضا

افزایش می اعتباری  پول را  انبساط  به  قیمت مسکن خواهد    شدهدهد که منجر  افزایش بیشتر  باعث  شد )فیشر و  و 

 تواند عاملی برای افزایش قیمت باشد. (؛ هرچند افزایش تقاضا برای مسکن خود به تنهایی نیز می2021، 7همکاران 

 
 رابطه بین مسکن، تقاضای پول و وام   (: 1)نمودار  

 2019، 8منبع: امبازیا و دجلاسی  

 

 

 
1 Sommer et al. 
2 Rehman et al. 
3 Azam Khan et al. 
4 Mahalik & Mallick 
5 Aoki et al. 
6 Piazzesi & Schneider 
7 Fischer et al. 
8 Mbazia & Djelassi 

 افزایش در تقاضای وام

  
 افزایش در تقاضای پول

  

 افزایش در تقاضای مسکن

 افزایش در قیمت مسکن

 افزایش در عرضه اعتبار افزایش در عرضه پول سیاست پولی انبساطی

عوامل پایه 

 اقتصادی:

 دموکراسی

 رشد اقتصادی

نرخ بهره 

 پایین

 شرایط وام
 و....



 

 

 

 

 
  
 

 )رهیافت کوانتایل بر کوانتایل(  در ایران قیمت مسکن و تقاضای پولرابطه نامتقارن      
      

  

82 

( سه کانال اثرگذاری میان قیمت دارایی و تقاضای پول را معرفی کرد. نخست، اثر ثروت است که بیان  1988)  1فریدمن 

ها مانند املاک و مستغلات یا سهام از طریق عملکرد آن به عنوان  کند که پول به عنوان جایگزینی برای سایر داراییمی

ها، تقاضا برای پول نیز افزایش خواهد یافت. دومین  دارایی  شود. در نتیجه با افزایش ارزشذخیره ارزش نگهداری می

خرید و فروش مسکن،    ؛ دهدرابطه مثبت بین قیمت مسکن و تقاضای پول ناشی از اثر معاملاتی است که نشان می

تغییرات قیمت و حجم معاملات را در بازارهای املاک و مستغلات افزایش داده و به دلیل افزایش انگیزه سفته بازی  

های رکود بازار مسکن، مالکان  میان افراد، نیاز به پول یا به بیان دیگر تقاضا برای پول نیز افزایش خواهد یافت. در دوره

از فروش خانه تا جلوی ضرر سرمایهنظر میهای خود صرفمعمولاً  افزایش  کنند  اما در زمان رونق و  بگیرند.  شان را 

ی بهتری در بازار هستند، که همین موضوع باعث افزایش تقاضا برای نقدینگی  ها به دنبال شرایط اقتصادها، آنقیمت

دهد و  میافزایش    را  انتظار قیمت مسکن،  (. در نهایت، یک اثر جانشینی منفی2015،  2شود )لوتسکینا و استراهان می

گذاری  گذاران با تغییر پرتفوی به نفع سرمایهاز این رو خانوارها و سرمایه   شود. میآینده    افزایش ثروت خانوارها در  موجب

 کاهش خواهد یافت. ، های پولیدر املاک حرکت کرده و تقاضای آنها از دارایی

موضوع ارتباط احتمالی بین قیمت مسکن و تقاضای پول توسط محققان زیادی مورد بررسی قرار گرفته است. علاوه بر  

های  های کلان اقتصادی و تقاضای پول از دیدگاهاین، مطالعات متعددی با تمرکز بر تاثیر قیمت مسکن بر اعتبار، فعالیت

؛  2004؛ گودهارت، هافمن، و سگویانو،  2004،  4؛ هافمن 1995،  3)به عنوان نمونه: گودهارت   مختلف انجام شده است

 (. 2016، 7دلاپاز و وایت ؛2007، 6؛ گریبر و ستزر 2005، 5؛ گرلاخ و پنگ2006گودهارت، باسورتو، و هافمن، 

ها  ها در بازار مسکن بیشتر به وجود چسبندگی در قیمتدر نهایت باید اشاره کرد که موضوع عدم تقارن در رفتار قیمت 

  10( و تسی 2013)  9(، کنه و همکاران2009)  8مربوط می شود که این موضوع در مطالعات مختلف از جمله تسی و چن 

 شود.  ( دیده می2013)

 تحقیق  پیشینه- 4-2

های سیاست پولی غیرمتعارف برای هشت  ( در پژوهشی به بررسی نحوه واکنش بازارهای مسکن به شوک2016)  11رهال 

پرداخته اند. نتایج تحقیق بیانگر یک واکنش مثبت و     PVARو مدل  2014-2007با داده های فصلی    OECDکشور  

که این واکنش، بین یک تا دو سال پس از شوک سیاستی به    استمداوم از قیمت مسکن و سرمایه گذاری مسکونی  

 اوج خود می رسد. 
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به بررسی    SVAR و با روش  12:2016تا    01:1998های ماهانه  ای با استفاده از داده( در مطالعه2019)  1سو و همکاران 

اند. نتایج نشان دهنده وجود یک رابطه علی دو طرفه بین قیمت مسکن  علیت بین قیمت مسکن و عرضه پول پرداخته

قیمت مسکن اثرات مثبت و منفی بر عرضه پول در زیر    کاهش و عرضه پول در چین است. به طور خاص، افزایش و  

پویا پشتیبانی  دوره از مدل تعادل  بر قیمت مسکن دارد که  تأثیر مثبتی  نوبه خود، عرضه پول  به  های مختلف دارد. 

 کند.می

های ماهانه از  با استفاده از دادهرا  (، در پژوهشی رابطه بین سیاست پولی و قیمت مسکن  2021)  2نایکو و همکاران 

دهد که  اند. نتایج حاصل از این مطالعه نشان میدر هند بررسی کرده  ARDLو روش    2018تا دسامبر    2009ژانویه  

نتایج حاصل از مدل تحقیق نیز توسط    تأثیر سیاست پولی بر قیمت مسکن تنها در فاصله سه ماهه معنادار است و

دهد که سیاست پولی حدود  شود. تجزیه واریانس قیمت مسکن نشان میتجزیه واریانس قیمت مسکن پشتیبانی می 

 دهد. درصد از تغییرات قیمت مسکن را در یک دوره ده ماهه توضیح می  13

های غیرپولی  ای به بررسی ارتباط بین قیمت مسکن و تقاضای پول و اثربخشی سیاست( در مقاله 2021)  3و همکاران   لیو

دهد که تقاضا برای پول هم  پردازد. نتایج تحقیق نشان میمی  2020-1990طی دوره     FMOLSدر کشور چین و روش

با قیمت کالاهای مصرفی و هم با قیمت مسکن ارتباط مثبت دارد و این همبستگی پس از اجرای مقررات قیمت مسکن  

توانند در  های غیر پولی میتوسط چین به طور قابل توجهی کاهش یافت، که نشان می دهد سیاست  2010در سال  

 کنترل تقاضا برای پول موثر باشند.

با استفاده از    یمسکن منطقه ا  یدر بازارها  یپول  استیاثرات نامتقارن س( در پژوهشی به  2022)  4آستیت و آندسن

  دهد پرداخته اند. نتایج نشان میمتحده   الات یا ی منطقه شهر 263پانل   یمحل  ی نیبشی پ ی هاو روش یی تابلو ی هاداده

  ی شوک هاو  کشش عرضه دارد  ی مسکن در مناطق ب  متی بر ق   یشتری ب  ریتأث  یانبساط   ی پول   استی س  ی شوک هاکه  

 عرضه مسکن متعامد هستند.    ینسبت به کشش ها یانقباض 

 و  FMOLSهای کارگیری مدلو به  2017تا    1988های فصلی چین از سال  ( با تحلیل داده2320)  5و همکاران ما  

DOLS   دهد  ها نشان میموجک، به بررسی تأثیر قیمت مسکن بر تقاضای پول پرداختند. یافته های ابزار مدلهمراه با

کننده تقاضای پول هستند.  که قیمت مسکن در کنار تولید ناخالص داخلی، تورم و نرخ بهره از عوامل کلیدی تعیین

ای قوی و معنادار میان تغییرات قیمت مسکن و تقاضای پول در چین وجود  ، رابطه2018تا    2002همچنین، از سال  

 .داشته است

( با بررسی وضعیت بازار مسکن در هلند پس از بحران مالی جهانی نشان دادند که دیگر  4202)  6هوخستنباخ و آلبِرز 

مانند گذشته، افزایش قیمت مسکن با رشد بدهی وام همراه نیست، بلکه این رشد بیشتر از محل سرمایه و دارایی افراد  

ای خانه توسط موجرین، استفاده مجدد از ثروت مسکن  نشان دادند که عواملی مانند خرید سرمایه  و  شود تأمین می
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تر و  اند که به نفع طبقات مرفهجدیدی را شکل داده  پویاییهای خانوادگی در خرید خانه،  توسط سالمندان، و کمک 

 .سازدتر میای را عمیقهای اجتماعی و منطقهکند و شکافتر عمل میمسن

با استفاده از یک مدل ساختاری انتخاب پرتفوی در طول چرخه زندگی، بررسی کردند که   (2025) 1و همکاران  آئوکی

به ریسک  با سطوح درآمدی مختلف  افراد  واکنش نشان میچگونه  نتایج، در شرایط تورمی،  های تورمی  دهند. طبق 

سرمایه با  خانه  داراییمالکان  ارزش  حفظ  در  سعی  بورس،  در  بیشتر  حالیگذاری  در  دارند،  مستأجران  هایشان  که 

آورند. این رفتار تحت  درآمد، به دلیل محدودیت دسترسی به بازارهای مالی، بیشتر به نگهداری پول نقد روی میکم

 .گیردتأثیر رابطه منفی میان تورم و بازده اوراق قرضه شکل می

( در تحقیقی  به بررسی عوامل مؤثر بر تقاضای پول ایران در شرایط عدم اطمینان  1390)  2بافنده ایماندوست و قاسمی 

دهد که  اند. نتایج به دست آمده نشان میگیری بیزی پرداختهبا استفاده از روش میانگین  1385تا    1354در دوره   

تولید ناخالص ملی، شاخص قیمت کالا و خدمات، نرخ ارز رسمی، کسری بودجه به تولید، متغیر وابسته با  متغیرهای؛  

 باشند.می عوامل مؤثر بر تقاضای پولاز  خدمات با وقفه  وقفه و شاخص قیمت کالا و

تکانه  (1395)  3فرباستانی با  کیگان  شده  تعدیل  پول  تقاضای  تابع  برآورد  به  پژوهشی  اساس    در  بر  زا  برون  های 

دهد  برای اقتصاد ایران پرداخته است. نتایج تحقیق نشان می   1392تا    1358   های و داده   VARو   ARIMAXهایروش

که انتظارات تورمی با سه وقفه بر حجم پول اثر منفی دارند و اثر تعاملات خارجی با دو وقفه و قیمت نفت بر تقاضای  

 .پول مثبت است

های فاخته و  ( در پژوهشی رفتار تقاضای پول با تعریف محدود با استفاده از الگوریتم1397)  4اکبری فرد و همکاران 

های داخل نمونه با استفاده از معیارهای مقایسه  بینیسازی شده است. سپس با بررسی دقت پیشتاب شبیهکرم شب

تحت سه سناریوها مورد    1404بینی میزان تقاضای پول تا افق  ترین مدل برای پیشهای رقیب، دقیقعملکرد مدل

تاب،  نتایج این پژوهش حاکی از دقت بیشتر الگوریتم فاخته در مقایسه با الگوریتم کرم شب استفاده قرار گرفته است.

ترین مدل بررسی شده، رابطه مستقیم تقاضای پول با تولید ناخالص داخلی و نرخ  انتخاب مدل نمایی به عنوان دقیق

 ارز و رابطه غیرمستقیم با نرخ تورم است.  

از داده  در تحقیقی   (1403)  5یی و همکاران روزجایف   یادب و رویکرد    ایران   کشور  1380-1400های فصلی  با استفاده 

.  اندرا ارزیابی کردهتعادل عمومی پویای تصادفی، اثرات سیاست پولی و مالی و نیز شوک قیمت نفت بر تقاضای مسکن  

تواند برای توضیح نوسانات قیمت مسکن بهتر از تقاضای مصرف کننده  گذاری میدهد که تقاضای سرمایهنتایج نشان می

باشد. به عنوان نمونه در حالی که سیاست مالی انبساطی باعث افزایش هر دو نوع تقاضای مصرفی و سرمایه گذاری  

 شود.  ای مسکن میشود؛ سیاست مالی انقباضی سبب کاهش تقاضای مصرفی و افزایش تقاضای سرمایهمی

دوره  در  اثر قیمت مسکن بر تورم با تأکید بر عوامل رفتاری و غیررفتاری    پژوهشیدر    (1403)  6پور و صمدی  زادهقلی

عوامل برون بخشی    بیانگر. نتایج  کرده اندبا بکارگیری سیستم معادلات به ظاهر نامرتبط بررسی    1399تا    1380زمانی  
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شامل؛ قیمت ارز و نقدینگی به ترتیب اثر منفی و مثبت بر قیمت مسکن داشته اند. رفتار توده وار سرمایه گذاران در  

 .بخش مسکن نیز به طور غیرمستقیم و از طریق قیمت مسکن می تواند به افزایش نرخ تورم منجر شود

 تحقیق شناسی روش-3

این مشکل زمانی حادث    2باشد. می  1یکی از مشکلات در تخمین الگوهای اقتصادسنجی، امکان بروز مشکل مقدار حدّی 

ها یا جملات  شود. در این شرایط اگر توزیع دادهشود که یک مقدار حدّی، یا نادیده گرفته شده یا کنار گذاشته میمی

نباشد و مقادیر حدّی وجود داشته باشد، آنگاه برآوردگرهای مرسوم بر مبنای مدل گاوسی که به منظور    3خطا نرمال 

دار و غیر کارا خواهند بود. در این وضعیت لازم است  طور معمول تورششود بهبررسی رابطه میان متغیرها استفاده می

( به  1978) 6رویکرد توسط کونکر و باست این(. 2021،  5دیگری استفاده شود )لیو و همکاران  4های استوار زناز تخمین

رویکرد به  ایندر  معرفی شده است.    ،عنوان جایگزینی برای روش رگرسیون حداقل مربعات که کاربردهای بیشتری دارد

وابسته بر متغیر  تأثیر متغیر مستقل  بررسی  نظر گرفته می  ، منظور  توزیع در  باعث میچولگی  تصویر   ، شودشود که 

های  کند که از رگرسیون چندک زمانی که تخمین چندک( بیان می2004تری از این عملکرد ارائه شود. کونکر )کامل

باشد، می نیاز  به رگرسیون حداقل  مختلف جامعه مورد  نسبت  نوع رگرسیون  این  مزایای  از  استفاده کرد. یکی  توان 

های  دور افتاده )دادههای  ها در شرایط وجود دادهدر تخمین میانه یا سایر شرایط مشابه در این است که تخمین  ،مربعات

ای مطلق است که نتایج  هوع وزنی انحرافتر خواهد بود. زیرا تابع هدف رگرسیون چندک، مجم، قابل اطمینانپرت(

رو بردار ضرایب تخمین زده شده روی متغیر وابسته نسبت به مشاهدات  قابل اطمینانی را به همراه خواهد داشت. از این

های توزیع  نرمال نبوده و دنبالهو متغیرها  رویکرد زمانی که توزیع جملات خطا  پرت حساس نیست. علاوه بر این، این

 (.2020، 7و همکاران )سینر بلند و نامتقارن باشد، نسبت به روش حداقل مربعات معمولی کاراتر خواهد بود

برآورد   توزیع شرطی  از یک  گوناگون  توابع چندک  بر خلاف رگرسیون حداقل مربعات،  در روش رگرسیون چندک، 

رو هر رگرسیون چندک در واقع  یک استثنا خواهد بود(. از این  ،باشدکه میانه می  5/0شود )در این میان چندک  می

دهد که با قراردادن این  فرد )روی دو دنباله توزیع یا مرکز توزیع( از توزیع شرطی را نشان میهیک نقطه منحصر ب

تری از توزیع شرطی نمایان خواهد شد. این وضعیت زمانی که توزیع شرطی  های مختلف کنار هم، نمای جامعرگرسیون

ها  یا توزیع  8های دم پهن نامتقارن بودن شکل توزیع، وجود توزیعدر شرایط  طور نمونه  شکل استاندارد نداشته باشد، به

ترین  در نهایت شاید بتوان بیان کرد که مهم  (.2023،  9وان و همکاران )واتان وانگ تواند بسیار مفید باشد  منقطع، می

 
1 Extreme Value Problem 

های احتمال سروکار دارد. این شاخه از آمار به دنبال ارزیابی احتمال  ای از علم آمار است که با انحرافات شدید از میانه توزیعریه مقدار حدّی شاخهنظ 2

سازه، مالی،  رخدادهایی است که از هر نمونه ای که قبلاً مشاهده شده، شدیدتر است. تجزیه و تحلیل مقادیر حدّی در بسیاری از رشته ها مانند مهندسی  

 بینی ترافیک و مهندسی زمین شناسی کاربردهای فراوان دارد.علوم زمین، پیش
3 Normal 
4 Robust 
5 Liu et al. 
6 Koenker and Bassett 
7 Ciner et al. 
8 Fat Tail 
9 Wattanawongwan et al. 
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باشد. این اتفاق با  نقش رگرسیون چندک، شناسایی شکل توزیع متغیر وابسته در سطوح مختلف متغیر مستقل می

 باشد.های مختلف امکان پذیر میها به ازای چندکبرازش الگوهای رگرسیون متعدد بر یک مجموعه داده

از متغیر مستقل    )میانه یا میانگین(  از رویکرد رگرسیون خطی بطور معمول برای تخمین تاثیر یک کوانتایل مشخص  

اثر یک   ،تواند( مرسوم میQR) 1گیرد. در حالی که رویکرد رگرسیون کوانتایل را بر متغیر وابسته مورد استفاده قرار می

های مذکور که بسیار پر کاربرد نیز  های مختلف متغیر وابسته تحلیل کند. با این حال روشمتغیر مستقل را بر کوانتایل

متغیر وابسته    های مختلفکوانتایل  های مختلف متغیر مستقل را برهای ارتباط میان کوانتایلپویایی  ،توانندهستند، نمی

 مورد تجزیه و تحلیل قرار دهند. 

های تخمین ناپارامتریک  ( رویکرد جدیدی را پیشنهاد کردند که تلفیقی از روش2015) 2برای رفع این کاستی، سیم و ژو 

شود، هدف  ( شناخته میQQR)  3باشد. در این روش که با نام رگرسیون کوانتایل بر کوانتایل و رگرسیون کوانتایل می

های  های رگرسیون خطی و کوانتایل(، امکان بررسی تاثیر کوانتایلرگرسیون مرسوم )روش  آن است که با تلفیق دو روش

به بیان دیگر، در رگرسیون کوانتایل مرسوم، اثر    .یردگقرار  های متغیر وابسته مورد بررسی  متغیر مستقل بر کوانتایل

، امکان تجزیه و  QQRگیرد. در حالیکه در  های مختلف متغیر وابسته مورد بررسی قرار میمتغیر مستقل بر کوانتایل

 دهد.های مختلف متغیر وابسته را نشان میهای مختلف متغیر مستقل بر کوانتایلتحلیل کوانتایل

شده    استفاده( نیز  2022)  5و همکاران   چن( و  2022)  4جیانگ و همکاران   از این روش در مطالعات مختلف از جمله

 7به صورت زیر استفاده کرد.  txبه شرط    tyکوانتایل    6توان از معادله خطی جزئیمی  QQRبه منظور توضیح روش    است.

𝑄𝑦𝑡
(𝜃|𝑥𝑡) = 𝛾𝜃(𝑥𝑡) (1)                                                                                                        

نیز به ترتیب نشان دهنده متغیرهای   tyو   txنشان دهنده کوانتایل و بین صفر و یک است. همچنین   𝜃در معادله فوق  

باشد. به  دهنده تابع چگونگی ارتباط میان آنها بوده که بصورت ضمنی مینشان  𝛾𝜃(𝑥𝑡)مستقل و وابسته هستند و  

حول همسایگی    8را با استفاده از بسط مرتبه اول تیلور   𝛾𝜃(𝑥𝑡)توان تابع منظور بررسی اثر کوانتایل متغیر مستقل، می

𝑥𝜏  .به صورت زیر نوشت 

𝛾𝜃(𝑥𝑡) ≈ 𝛼0
𝜃(𝑥𝜏) + 𝛼1

𝜃(𝑥𝜏)(𝑥𝑡 − 𝑥𝜏)  (2 )                                                                                

 را نیز به صورت زیر بازنویسی کرد.  1توان رابطه بر این اساس می

𝑄𝑦𝑡
(𝜃|𝑥𝑡) = 𝛼0

𝜃(𝑥𝜏) + 𝛼1
𝜃(𝑥𝜏)(𝑥𝑡 − 𝑥𝜏) (3)                                                                                

𝛼0باشد. در این معادله هر دو پارامتر  دهنده نحوه اثرگذار میان متغیر مستقل و وابسته میمعادله فوق نشان
𝜃(𝑥𝜏)    و

𝛼1
𝜃(𝑥𝜏)    تابعی از𝜃    و𝜏  دهند و از این  بوده و به ترتیب اثر خالص و اثر نسبی متغیرهای مستقل و وابسته را نشان می

تری از چگونگی رابطه میان آنها فراهم خواهد شد. در این راستا و به منظور امکان محاسبه  طریق امکان تحلیل دقیق

 
1 Quantile Regression (QR) 
2 Sim and Zhou 
3 Quantile on Quantile Regression 
4 Jiang et al. 
5 Chen et al. 
6 Partial Linear 

 باشند. های شبه پارامتریک بوده که حاوی اجزای پارامتریک و ناپارمتریک میمعادلات خطی جزئی از انواع مدل 7
8 Taylor expansion 
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، یک روش تخمین خطی به منظور تخمین ضرایب به صورت زیر مورد استفاده قرار    𝑥𝜏تقریب خطی در همسایگی  

 (.2022، 1و همکاران  تانگخواهد گرفت )

min
𝛼0

𝜃(𝑋𝜏),𝛼1
𝜃(𝑋𝜏)

∑ 𝜌𝜃[𝑦𝑡 − 𝛼0
𝜃(𝑥𝜏) + 𝛼1

𝜃(𝑥𝜏)(𝑥𝑡 − 𝑥𝜏)]Κ (
𝐹𝑛(𝑥𝑡̂)−𝜏

ℎ
)𝑇

𝑡=1  (4   )                                         

𝐹𝑛(𝑥𝑡̂) =
1

𝑛
∑ Ι(𝑥𝑘̂ < 𝑥𝑡̂)𝑛

𝑘=1  (5       )                                                                                                    

.)Κدر رابطه فوق    باشد.  می 𝑥𝜏های مشاهدات حول  برای وزن 2تابع کرنل گوسی  (

 
 QRدر مقابل    QQRکارایی روش    (:2)نمودار  

 های تحقیق منبع: یافته

معرفی شده    ( QAR)3در پژوهش حاضر به منظور بررسی مانایی متغیرها از آزمون ریشه واحد خودرگرسیون کوانتایل

های زمانی نه  مانایی هر یک از سری  ،( استفاده شده است. با استفاده از این روش2009)  5( و گالوا2004)  4توسط ژیائو

 .قرار خواهد گرفت های توزیع شرطی نیز مورد بررسی تنها در میانگین شرطی سری، بلکه در هر یک از کوانتایل

Qτ
Y(Yt|It

Y) = μ1(τ) + μ2(τ)t + α(τ)Yt−1 + ∑ αj
p
j=1 (τ)∆Yt−j + Fu

−1(τ)  (6 )                                          

Qτدر معادله فوق  
Y(. |It

Y)    کوانتایل𝜏 امFY(. |It
Y)   ،μ1(τ)    ،جزء رانش𝑡   ،روند زمانیα(τ)    ضریب پایداری یا سکون و

Fu
کوانتایل    1− هر  جزء خطا  توزیع شرطی  τمعکوس  ∈⊂ هر می  [0.1] مختلف  پایداری  ترتیب ضرایب  بدین  باشد. 

 تخمین زده خواهد شد.   𝑌𝑡توزیع شرطی   (α̂)کوانتایل  

 
1 Tang et al. 
2 Gaussian Kernel Function 
3 Quantile Auto-Regressive 
4 Xiao 
5 Galvao 

QR 
QQR 

 

کوانتایل  رگرسیون
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( استفاده  1995)  1انباشتگی جوهانسونهم انباشتگی میان متغیرهای پژوهش از از آزمونبه منظور بررسی وجود هم

سری   انباشتگی میان دو جفت داده انباشته مورد آزمون قرار گیرد. در این روش وجود همخواهد شد تا وجود رابطه هم

 به صورت زیر آزمون خواهد شد.   VECMزمانی با استفاده از یک مدل 

Yt = α + βZt + ∑ ⨅jYt−j +
p
j=1 ∑ γjZt−j + ut

q
j=1  (7   )                                                                    

باشد. همچنین به منظور انتخاب وقفه بهینه  درجه مانایی می  utو    1درجه انباشتگی از مرتبه    Ztو    Ytدر معادله فوق  

 استفاده شده است.   AICنیز از معیار اطلاعاتی 

ها وجود دارد. از این رو در  انباشتگی روی توزیع دادهنتایج مطالعات تجربی نشان داده است که امکان تغییر بردار هم

انباشتگی  ( استفاده شده است. مدل هم2009انباشتگی کوانتایل معرفی شده توسط ژیائو )پژوهش حاضر، از آزمون هم

تماتیک متغیرهای شرطی را بر اساس مکان، مقیاس و شکل توزیع شرطی متغیر پاسخ  س تاثیرات سی  ،تواندکوانتایل می

( است که  1987انباشتگی مرسوم انگل و گرنجر )انباشتگی کوانتایل شامل مدل همنشان دهد. بر این اساس، مدل هم

 باشد. بردار مقادیر ثابت می β(τ)به عنوان یک مورد خاص در آن 

Yt = α + β′Zt + ∑ ∆Zt−j
′ ⨅j + ut

k
j=−k  (8   )                                                                                 

 و

Qτ
Y(Yt|It

Y, It
z) = α(τ) + β(τ)′Zt + ∑ ∆k

j=−k Zt−j
′ ⨅j + Fu

−1(τ)  (9   )                                                  

انباشتگی کوانتایل  های غیر خطی سری، یک عبارت درجه دوم از رگرسیون در مدل همهمچنین به منظور لحاظ ویژگی 

 شود. به صورت زیر وارد می

Qτ
Y(Yt|It

Y, It
z) = α(τ) + β(τ)′Zt + ∑ ∆k

j=−k Zt−j
′ ⨅j + ∑ ∆k

j=−k Zt−j
2′ Γj + Fu

−1(τ) (01 )                              

 های تحقیق یافته -4
دهند، تمام متغیرهای  ها نشان میطور که این دادههای پژوهش آورده شده است. همان، توصیف آماری داده1در جدول  

پژوهش بجز تولید دارای توزیع غیرنرمال هستند. میزان کشیدگی متغیرهای نرخ ارز و تولید از توزیع نرمال کمتر و  

 برای سایر متغیرها از توزیع نرمال بیشتر و تمام متغیرها نیز دارای چولگی هستند.  

 توصیف آماری متغیرهای تحقیق  (:1ل )جدو
 CPI M2 ER HP GDPR 

4/144 میانگین   9/16400  4/92266  1/9  0/3380998  
2/104 میانه   5/12841  7/37917  3/4  0/3375327  

4/395 حداکثر   4/48324  7/278022  7/30  0/3715278  
6/48 حداقل  3/3767  3/18720  0/2  0/3102326  

9/91 انحراف معیار   8/11913  3/85405  6/8  3/174021  
34/1 چولگی   12/1  12/1  45/1  13/0  

74/3 کشیدگی  35/3  75/2  65/3  79/1  
برا -جارگ  13 9 8 15 3 

00/0 احتمال   01/0  01/0  0.00 28/0  
 های تحقیق منبع: یافته

 
1 Johansen 
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بر 1401-1391های فصلی بازه زمانی  در پژوهش حاضر به منظور بررسی اثر قیمت مسکن بر تقاضای پول، از داده

ها و وجود چولگی در  همچنین با توجه به غیر نرمال بودن داده   1  استفاده شده است.  اساس حداکثر اطلاعات موجود

های ناپارمتریک و رگرسیون کوانتایل می باشد استفاده شده است که  که تلفیق روش QQRهای تحقیق، از روش  داده

 تواند نتایج بهتری به همراه داشته باشد.  می

پیروی از بارنت  به  ( محاسبه گردید. همچنین  rhpهای قیمت مسکن، شاخص قیمت مسکن )در این راستا بر اساس داده

،  ( به عنوان متغیر نیابتی برای تقاضای پولlm2( از لگاریتم حجم نقدینگی )2021)  3( و وانگ و ژو2022)  2و همکاران 

( استفاده گردید. در چارچوب  lcpiو لگاریتم شاخص قیمت مصرف کننده ) (lgdprاز لگاریتم تولید ناخالص داخلی )

مبانی نظری، یکی از عوامل موثر بر تقاضای پول نرخ بهره می باشد. با این حال از آنجا که این نرخ در ایران با توجه به 

اکبری  مانند  قانون عملیات بانکی بدون ربا به عنوان ابزار سیاست پولی کاربرد چندانی ندارد، به پیروی از برخی مطالعات  

( به عنوان عامل جایگزین موثر بر lerاز  لگاریتم نرخ ارز ) (1394( و فطرس و حسینی دوست )1397فرد و همکاران )

 تقاضای پول استفاده شده است. 

( مورد  QAR)  کوانتایل  در گام نخست از محاسبات، مانایی متغیرها با استفاده از آزمون ریشه واحد خود رگرسیونی

فرضیه    ،آورده شده است. در این میان  یک در جدول    6مطابق معادله   𝛼(τ)  بررسی قرار گرفت که نتایج مقادیر پایدار

:H0صفر   α(π) = و  lhpدهد که متغیر  نتایج نشان می  ،باشد که نشان دهنده نامانایی متغیر است. بر این اساسمی  1

lm2  درصد نامانا هستند. همچنین متغیر    5ها در سطح اطمینان  در تمام کوانتایلler    0.25-0.15بجز در کوانتایل ،

-0.7و  0.25-0.05های نیز در کوانتایل  lgdprها نا مانا می باشد. محاسبات نشان می دهد که متغیر در سایر کوانتایل

باشد. در نهایت، نتایج آزمون ریشه واحد کوانتایل نشان می دهد که متغیر  درصد نامانا می  5در سطح اطمینان    0.95

lcpi  درصد نامانا است. 5ها در سطح اطمینان ، در سایر کوانتایل0.95-0.8های نیز بجز در کوانتایل 

 آزمون ریشه واحد کوانتایل  (:2)جدول  

Q 
lm2  ler lhp Lgdpr lcpi 

a t cv a t cv a t cv A t cv a t cv 
05/0 11/1 (89/0 ) (34/2 ) 87/0 28/1   (52/2 ) 01/1   (11/0 ) (31/2 ) 20/0   67/2 (86/2 ) 04/1   (75/0 ) (05/3 ) 

10/1 04/1   (52/0 ) (67/2 ) 90/0   45/1 (31/2 ) 96/0 85/0   (53/2 ) 36/0   42/4 (91/2 ) 07/1   (59/1 ) (79/2 ) 

15/0 05/1   66/0   (31/2 ) 89/0   (58/2 ) (49/2 ) 96/0 (14/1 ) (42/2 ) 89/0   (36/0 ) (95/2 ) 07/1   09/3   (93/2 ) 

20/0 01/1   16/0   (79/2 ) 86/0   (22/3 ) (71/2 ) 98/0   (63/0 ) (68/2 ) 82/0   (65/0 ) (23/3 ) 07/1   47/3 (02/3 ) 

25/0 99/0   (07/0 ) (68/2 ) 87/0   (91/2 ) (69/2 ) 98/0 (53/0 ) (82/2 ) 76/0 (91/0 ) (35/3 ) 06/1   29/3   (95/2 ) 

30/0 00/1   01/0 (91/2 ) 87/0 (00/2 ) (80/2 ) 0.98   (41/0 ) (10/3 ) 58/0 (63/1 ) (23/3 ) 06/1 86/2 (27/3 ) 

35/0 99/0 (08/0 ) (23/3 ) 88/0   (15/2 ) (00/3 ) 99/0 (15/0 ) (34/3 ) 61/0 (63/1 ) (07/3 ) 06/1 22/2   (40/3 ) 

 
باشد. به اینصورت که  می 1391های سامانه ثبت معاملات املاک از سال بازه زمانی فوق به دلیل انتخاب شده است. دلیل نخست در دسترس بودن داده 1

ده قرار  ها، میانگین قیمت مناطق محاسبه و مبنای شاخص قیمت مسکن مورد استفاهای مذکور ابتدا از سامانه اخذ شد و پس از پاک سازی دادهداده

  1395و بر مبنای سال پایه    1391های تورم مورد استفاده در پژوهش توسط مرکز آمار به عنوان مرجع اصلی اعلام نرخ تورم از سال  گرفت. دلیل دوم، داده

 اعلام شده است.
2 Barnet et al. 
3 Wang & Zhu 
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40/0 06/1   67/0 (16/3 ) 88/0   (90/1 ) (09/3 ) 99/0 (16/0 ) (32/3 ) 62/0 (81/1 ) (12/3 ) 07/1   44/1   (40/3 ) 

45/0 03/1   31/0 (23/3 ) 90/0   (1.54 ) (32/3 ) 0.95   (93/0 ) (41/3 ) 62/0 (28/2 ) (97/2 ) 07/1   35/1   (41/3 ) 

50/0 05/1   60/0 (41/3 ) 99/0   (15/0 ) (1/3 ) 0.94   (1.04 ) (41/3 ) 64/0 (19/2 ) (13/3 ) 09/1   37/1   (41/3 ) 

55/0 05/1 63/0 (35/3 ) 98/0 (17/0 ) (41/3 ) 97/0 (52/0 ) (41/3 ) 69/0 (1.78 ) (67/2 ) 09/1   29/1 (41/3 ) 

60/0 03/1   35/0 (41/3 ) 98/0 (24/0 ) (41/3 ) 98/0 (7/0 ) (41/3 ) 69/0 (55/2 ) (87/2 ) 09/1   15/1   (41/3 ) 

65/0 06/1   54/0 (41/3 ) 01/1   04/0 (41/3 ) 98/0 (27/0 ) (41/3 ) 77/0 (67/1 ) (98/2 ) 09/1   12/1 (41/3 ) 

70/0 06/1   54/0 (41/3 ) 01/1   07/0 (41/3 ) 00/1   (04/0 ) (41/3 ) 73/0 (91/1 ) (91/2 ) 03/1   29/0   (41/3 ) 

75/0 98/0 (07/0 ) (22/3 ) 04/1   2/0 (41/3 ) 92/0 (63/0 ) (41/3 ) 70/0 (25/2 ) (89/2 ) 00/1   (02/0 ) (27/3 ) 

80/0 99/0 (07/0 ) (40/3 ) 3/1   17/0   (41/3 ) 88/0 (99/0 ) (41/3 ) 71/0 (17/2 ) (15/3 ) 94/0   (59/0 ) (24/3 ) 

85/0 97/0 (15/0 ) (41/3 ) 87/0 (75/0 ) (40/3 ) 92/0 (65/0 ) (41/3 ) 90/0 (99/0 ) (86/2 ) 95/0 (60/0 ) (32/3 ) 

90/0 03/1 (46/0 ) (12/3 ) 32/0 51/1   (35/3 ) 99/0 22/0 (96/2 ) 90/0 79/0 (07/3 ) 86/0   59/2 (01/3 ) 

95/0 81/0 146/1   (29/3 ) 57/0 09/3   (81/2 ) 04/1   (35/0 ) (41/3 ) 88/0 52/0 (48/2 ) 95/0 50/0 (70/2 ) 
 های تحقیق منبع: یافته

 *اعداد منفی با علامت پرانتز نشان داده شده است. 

با استفاده از آزمون    انباشتگی میان متغیرهاوجود هم  ها، در ابتدابا توجه به نامانا بودن متغیرها در برخی از کوانتایل

دهد که میان متغیرهای  نشان می   3( مورد بررسی قرار خواهد گرفت. بر این اساس نتایج جدول  1995جوهانسون )

 انباشتگی خطی وجود دارد.  رابطه هم

 انباشتگی جوهانسونآزمون هم  (:3)جدول  
 H0=14.07آماره مقادیر ویژه   H0=15.41آماره اثر    

lm2  vs. ler 8/57 4/52 

lm2 vs. lhp 1/45 1/31 

lm2 vs. lgdpr 6/88 6/70 

lm2 vs. lcpi 8/33 1/24 

ler vs. lhp 8/38 1/38 

ler vs. lgdpr 3/62 9/55 

ler vs. lcpi 1/35 6/33 

lhp vs. lgdpr 4/61 4/52 

lhp vs. lcpi 5/49 1/44 

lgdpr vs. lcpi 7/58 6/33 
 های تحقیق منبع: یافته

انباشتگی کوانتایل غیرخطی و همچنین ثبات آن، از آزمون معرفی شده  در ادامه به منظور بررسی امکان وجود رابطه هم

( ژیائو  در جدول  2009توسط  آن  نتایج  که  گردید  استفاده  است  4(  میو    آورده شده  نشان  رابطه  نتایج  یک  دهد، 

 درصد وجود دارد.   5های متغیرهای تحقیق در سطح معناداری انباشتگی غیرخطی میان کوانتایلهم
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 انباشتگی کوانتایل آزمون هم (:4)  ولجد

 CV1=1% CV2=5% CV3=10% آماره  ضریب 

lm2  ler vs. 
𝛽 9/88 2/72 3/50 3/42 

𝛾 3/36 6/57 9/33 2/82 

lm2 vs. lhp 
𝛽 8/95 7/77 2/54 5/45 

𝛾 1/39 0/62 5/36 4/30 

lm2 vs. lgdpr 
𝛽 1/71 6/86 4/56 0/49 

𝛾 5/38 2/73 3/51 0/46 

lm2 vs. lcpi 
𝛽 2/75 1/61 6/42 8/35 

𝛾 7/30 7/48 7/28 9/23 

ler vs. lhp 
𝛽 1/82 6/66 4/46 0/39 

𝛾 5/33 2/53 3/31 0/26 

ler vs. lgdpr 
𝛽 8/89 7/87 2/62 5/51 

𝛾 1/49 0/72 5/46 4/40 

ler vs. lcpi 
𝛽 4/109 8/88 9/61 0/52 

𝛾 6/44 9/70 8/41 7/34 

lhp vs. lgdpr 
𝛽 1/123 9/99 7/69 5/58 

𝛾 2/50 7/79 0/47 1/39 

lhp vs. lcpi 
𝛽 0/130 5/105 5/73 8/61 

𝛾 0/53 2/84 6/49 2/41 

lgdpr vs. lcpi 
𝛽 6/102 3/83 1/58 8/48 

𝛾 9/41 5/66 2/39 6/32 
 های تحقیق منبع: یافته

آورده    3انجام و نتایج در نمودار    4بر مبنای معادله    QQRانباشتگی میان متغیرها، رگرسیون  با توجه به وجود رابطه هم

باشد.  نشان دهنده ضریب شیب میان متغیر درونزا و برونزا می  ، شده است. لازم به اشاره است که نمودار رنگی مدرج

  ها لیکوانتا  ی در تمام  (lm2)  پول  ی بر تقاضا (lhp)  مسکن   متی دهد، اثر ق بخش الف نشان می  1همانطور که نمودار  

اثر به    نیحال، شدت ا  نی است. با ا  ی نسبتاً متقارن در جهت اثرگذار  یالگو  ک ی  انگری گزارش شده است، که ب  یمنف

هر دو    ع یتوزمختلف از    ی هالیدر کوانتا lm2 بر lhp ری که مقدار تأث  یاگونهبه  شود؛یظاهر م   ی رخط یصورت کاملاً غ

  ن یشتریمسکن ب  متی ق   عی از توز  0.6  لیپول، کوانتا  یتقاضا  نییپا  ی هالیطور خاص، در کوانتا  به  .کندیم   رییتغ  ریمتغ

  مت یق  ش یقرار دارد، افزا  ن ییپول در سطح پا  ی که تقاضا  ی ط یبدان معناست که در شرا  ن یرا داشته است. ا  ی اثر منف

  مت یاز ق  لیکوانتا  نی. در مقابل، همستپول داشته ا  یبر تقاضا   یتریقو  یاثر کاهنده  ع،یبخش از توز  نیمسکن در ا

تفاوت    ن یا  .را اعمال کرده است  یاثر منف  نی(، کمتر0.95  ل یکوانتا  ریپول )نظ  یتقاضا  یبالا  ی هالیمسکن، در کوانتا

اثرگذار توز  یهابخش  انیم   یدر شدت  بنشان  ع،یمختلف  رابطه  که  است  آن  به سطح  نه  lm2و    lhp  نیدهنده  تنها 

 وابسته است.   زیها نمشترک آن عیبلکه به توز رها،یمتغ
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بر تقاضای پول )نمودار   اقتصادی  اثر رشد  این رابطه دارای  3در خصوص  از آن است که  ، بخش ب(، شواهد حاکی 

های مختلف توزیع رشد اقتصادی و تقاضای پول،  طور مشخص، در کوانتایلهای نامتقارن و غیرخطی است. بهویژگی

یا منفی( تغییر مینه اثر )مثبت  نیز متغیر استتنها جهت  اثر  بلکه شدت  اثر رشد    .کند،  از توزیع،  نواحی  در برخی 

  اقتصادی بر تقاضای پول مثبت مشاهده شده و در برخی دیگر منفی، که این رفتار ناهمگن، بیانگر عدم تقارن در رابطه 

اری  ساخت   دهندهها، نشانمیان این دو متغیر است. افزون بر این، دامنه تغییرات در شدت اثرگذاری در طول کوانتایل

از رشد اقتصادی بیشترین نشانه از عدم تقارن    0.6خروجی مدل، کوانتایل    بر پایه  .غیرخطی در الگوی اثرگذاری است

( منفی بوده و در سطوح بالاتر مثبت شده  0.6تا    0های پایین تقاضای پول )ای که اثر آن در کوانتایلگونهرا دارد؛ به

از توزیع تقاضای    0.3و    0.2های  های بالای رشد اقتصادی اثر مثبتی بر تقاضای پول در کوانتایلاست. همچنین، کوانتایل

که یکنواخت یا  دهند که واکنش تقاضای پول نسبت به رشد اقتصادی به جای آناین الگوها نشان می  .اندپول داشته

توزیع در  متغیر  دو  هر  مختلف  به سطوح  وابسته  باشد،  کوانتایلخطی  در طول  و  است  متغیر ظاهر  به  هاشان  شدت 

 .شودمی

ها مثبت  دهد که این اثر در اغلب کوانتایل، بخش ج( نشان می3نتایج حاصل از بررسی اثر تورم بر تقاضای پول )نمودار  

طور کلی با افزایش تقاضای پول همراه بوده و جهت اثرگذاری در  و متقارن است. به این معنا که افزایش نرخ تورم به

، شدت تأثیر تورم بر تقاضای  گذاریبا وجود این تقارن در جهت اثر  .یکنواخت باقی مانده است  بطور نسبی سراسر توزیع  

های مختلف یکسان نیست، که حاکی از وجود ساختاری غیرخطی در رابطه بین این دو متغیر است.  پول در کوانتایل

طوری که با حرکت از سطوح پایین به بالا  است؛ بهتر شدههای بالاتر تورم بر تقاضای پول قویاثر کوانتایل  آنکه  ویژهبه

دهند که رابطه میان تورم و  ها نشان میاین ویژگی  .یابدصورت مشهود افزایش میدر توزیع تورم، میزان اثرگذاری به

   .ستا هاتقاضای پول اگرچه در جهت کلی ثابت مانده، اما در شدت اثرگذاری دارای تغییراتی در طول توزیع کوانتایل

های توزیع  ، بخش د(، نتایج بیانگر آن است که این اثر در بیشتر بخش1در بررسی اثر نرخ ارز بر تقاضای پول )نمودار  

، افزایش نرخ ارز با افزایش تقاضای پول همراه بوده است. این الگو  0.8تا    0های  ای که در کوانتایلگونهمثبت است؛ به

 .داری پول در سبد دارایی شده استدهد که در این سطوح، افزایش نرخ ارز منجر به افزایش نگهنشان می

های پایین تقاضای پول تغییر  به بالا(، اثرگذاری بر کوانتایل  0.8های بالاتر نرخ ارز )یعنی سطوح  با این حال، در کوانتایل

جهت داده و منفی شده است. این تغییر جهت، بیانگر آن است که در سطوح شدید افزایش نرخ ارز، الگوی رفتاری  

شود که تقاضا برای پول کاهش یافته و ساختار نگهداری  ویژه، در این نواحی مشاهده میشود. بهتقاضای پول دگرگون می

 .های جایگزین متمایل شده استها در سمت ارز یا سایر داراییدارایی

دهنده وجود یک ساختار  های ارز بسیار بالا، نشانتر و اثر منفی در نرخاین الگوی ترکیبی از اثر مثبت در سطوح پایین

ارز و تقاضای پول است که در چارچوب کوانتایل  بین نرخ  به-بر-نامتقارن و غیرخطی در رابطه  قابل  کوانتایل  خوبی 

 .تشخیص است
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 تقاضای پول کوانتایل بر کوانتایل    رگرسیوننتایج    (:3)نمودار  

 های تحقیق منبع: یافته

ت که می تواند  س دهد که تغییرات در تقاضای پول یکی از عوامل امطالعات تجربی و مبانی نظری نشان می

. زیرا تقاضای پول یکی  شودهای اقتصادی به ویژه سیاست های پولی  موجب موفقیت و یا عدم موفقیت سیاست

گردد. با توجه به این موضوع، در برخی  های انتقال اثر سیاست پولی به بخش واقعی اقتصاد محسوب می از کانال

بررسی عوامل موثر بر تقاضای پول مورد توجه پژوهشگران قرار گرفته است؛ هر    ،از مطالعات حوزه اقتصاد پولی 

چند میان نتایج آنها در برخی موارد اختلاف نظرهایی نیز وجود دارد. در این میان اثر تحولات در بازار مسکن  

ها کمتر به آن پرداخته  ی مورد توجه خانوارها بر تقاضای پول می باشد که در پژوهش هابه عنوان یکی از دارایی

شده است. بر این اساس در پژوهش حاضر اثر قیمت مسکن بر تقاضای پول مورد بررسی قرار گرفت. برای این  

های اخیر معرفی شده استفاده گردید تا از  ( که در سالQQRکوانتایل بر کوانتایل )منظور از روش رگرسیون  

های تخمین ناپارامتریک و  این روش که تلفیقی از روش موضوع فراهم گردد.  عمیق  طریق امکان بررسی  این  

های متغیر وابسته را فراهم  های متغیر مستقل بر کوانتایلثیر کوانتایلأباشد، امکان تمی رگرسیون کوانتایل

  کند.می

 ب الف 

 د ج
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 گیرینتیجه -5
این مفهوم که در ایران  ن تایج تحقیق نشان داد که قیمت مسکن بر تقاضای پول اثر متقارن ولی غیرخطی دارد؛ به 

تواند، موجب کاهش تقاضای پول گردد. این موضوع به نوعی تاییدکننده فرضیه اثر جانشینی  افزایش قیمت مسکن می

باشد. زیرا آنچه مشخص است، در بازار مسکن ایران بخش اندکی از معاملات مسکن توسط بخش بانکی تامین  منفی می

های آماری بانک مرکزی مشهود است.  های کارشناسان این حوزه و هم در دادهشود. این موضوع هم در تحلیلمالی می

ر بگذارد.  تواند بر تقاضای پول تاثیها از کانال تقاضای وام و افزایش اعتبار دهی نمیاز این رو افزایش معاملات و یا قیمت

بنا به دلایل    ،شودها در بازار مسکن موجب میاین در حالی است که بر اساس فرضیه جانشینی منفی، افزایش قیمت

های خانوار بیشتر  های اقتصادی، سهم مسکن در پرتفوی داراییمختلف از جمله انتظارات تورمی و یا مواجه به ریسک 

 .های پولی و به بیان دیگر تقاضای پول کاهش یابدو سهم دارایی

 ایبر  (2021)  1لیو و همکاران   کنند. به عنوان مثال، در مطالعهها را تأیید میمطالعات مشابه نیز اثر جانشینی دارایی

اما این رابطه در شرایط    .های نقدی شوندجایگزین دارایی  ، توانندهای بالای مسکن میچین، مشخص شد که قیمت

بازار آزاد استشود که نشانکنترل سیاستی تضعیف می اثر جانشینی منفی در شرایط    مطالعه همچنین در  .  دهنده 

های  های نقدی به داراییکشورهای حوزه یورو نیز نشان داده شده که افزایش قیمت مسکن باعث انتقال سرمایه از دارایی

 (.  2011، 2)ستزر  شود ملکی شده و باعث کاهش نگهداری پول می

توان به واسطه رفتار خانوارها در  های مختلف قیمت مسکن بر تقاضای پول را میدر این میان دلیل تفاوت اثر کوانتایل

های پایین(، افراد کمتر  باشد )کوانتایلهایی که تغییرات قیمت در بازار مسکن کم میبازار توضیح داد؛ زیرا در دوره

های بازار برای بهینه سازی پرتفوی خود  کنند و به دنبال استفاده از دیگر فرصتهای پولی میمسکن را جایگزین دارایی

های بالای قیمت مسکن نیز به واسطه تغییرات سریع در بازار مسکن، افراد به دلیل نگرانی  هستند. همچنین در کوانتایل

های بالای  ین موضوع در کوانتایلکنند. ااز وضعیت بازار و ترس از زیان، کمتر اقدام به تغییر در سبد دارایی خود می

های حدود میانه  توان بیان کرد که بیشترین اثر منفی مربوط به کوانتایلباشد. بر این اساس، میتقاضای پول مشهود می

باشد. به بیان دیگر به دلیل تفاوت در ریسک گریزی افراد، اثر قیمت مسکن بر تقاضای پول در تمام  ( می0.6)حدود  

نمیکوانتایل یکسان  کوانتایلها  در  پول  تقاضای  بر  مسکن  قیمت  اثر  در  تفاوت  اتفاق،  این  پیامد  مختلف  باشد.  های 

امبازیا    .گذاری افراد در اقتصاد استهای سرمایهای دیگر نشان دهنده ناهمگن بودن تصمیمباشد. این موضوع از زاویهمی

نیز نشان داده که واکنش تقاضای پول نسبت به قیمت مسکن بین کشورها    MENAدر منطقه  (2019)  3و دجلاسی 

گذار نیز حائز  منظر سیاست. این موضوعات از  های جایگزین بستگی داردمتفاوت است و به ساختار بازار و نوع دارایی

اهمیت است. به بیان دیگر با توجه به اثر منفی قیمت مسکن بر تقاضای پول، امکان کنترل این موضوع با معرفی ابزار  

 .تواند وضعیت را دشوارتر کندهای بالا وجود ندارد و میسیاست پولی )از جمله وام خرید مسکن( به ویژه در کوانتایل

اثر نامتقارن و غیر خطی رشد اقتصادی بر تقاضای پول است. در بیشتر مطالعات    وجود  ،پژوهش حاضریکی دیگر از نتایج  

دهد که این اثر  گذشته بیان شده که رشد اقتصادی اثر مثبت بر تقاضای پول دارد. با این حال، نتایج پژوهش نشان می
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های رشد اقتصادی بر تقاضای پول وجود دارد و در برخی دیگر این اثر بصورت منفی  مثبت در اثر برخی از کوانتایل

های مشابهی در  یافته  .باشد. به بیان دیگر اثر رشد اقتصادی بر تقاضای پول به صورت نامتقارن و غیر خطی است می

دهد که در  اقتصاد تایوان نشان می  ایبر  (2012)  1پژوهش چن و همکاران  بطور نمونهادبیات نیز گزارش شده است،  

تواند کاملاً غیرخطی  ها )از جمله پول( میهای مختلف رشد نقدینگی و رشد اقتصادی، واکنش تقاضا برای داراییآستانه

 . و وابسته به سطح متغیرهای کلان باشد

در خصوص اثر تورم و نرخ ارز بر تقاضای پول نیز نتایج تحقیق نشان داد که اثر تورم به صورت متقارن ولی اثر نرخ ارز  

بر تقاضای پول به صورت نامتقارن است. به بیان دیگر افزایش تورم موجب افزایش تقاضای پول خواهد شد. با این حال،  

بر تقاضای پول در کوانتایل ارز  از کوانتایلاثر نرخ  ارز، متفاوت  بیان دیگر در  های پایین میهای بالای نرخ  به  باشد. 

(، با افزایش نرخ ارز و اثرات آن بر قیمت کالاها، تورم و مواردی از این دست، تقاضا برای 0.8تا    0های پایین )کوانتایل

شود که ارز نیز از طرف خانوارها به  وجب میهای بالا، افزایش نرخ ارز میابد. با این حال در کوانتایلپول نیز افزایش می

های پولی  ها وارد شود که پیامد این امر، کاهش تقاضا برای داراییآن  عنوان یک دارایی محسوب و در پرتفوی دارایی

 .باشد دیگر می

اند که در مواجهه با افزایش نرخ ارز، خانوارها تمایل به نگهداری ارز  مطالعات متعددی در اقتصادهای باز نشان داده

هایی بر یونان شود. این موضوع در بررسیهای دلاری دارند، که منجر به کاهش تقاضای پول داخلی میخارجی یا دارایی

 (. 1988، 3و بریسمیس و لونتاکیز  2002، 2)گوجون و همکاران   و ویتنام نیز مشاهده شده است 

 تضاد منافع
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