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 دهیچک
نشان  7002 مطالعات اخیر در حوزه مسکن و خصوصا مطالعات انجام شده پس از بحران مالي

تواند نامتقارن باشد. به عبارت ديگر، در دوران اند که اثر سیاست پولي بر بازار مسکن ميداده

تواند نتايج متفاوتي را به همراه داشته رونق و رکود بازار مسکن، سیاست پولي يکسان، مي

ار مسکنطي زیاثرات نامتقارن سیاست پولي بر بابررس نمطالعهيااصلی هدفباشد. در اين راستا 

در اقتصاد ايران است. برای اين منظور از  1731تا فصل اول  1721دوره زماني فصل اول 

روش مارکوف سويچینگ خودتوضیح برداری که يک روش غیرخطي بوده و امکان بررسي اثر 

آورد، بهره گرفته شده است. های مختلف بازار مسکن را فراهم ميسیاست پولي در وضعیت

دهد که اثر سیاست پولي بر بازار مسکن نامتقارن است؛ همچنین مده نشان مينتايج بدست آ

دهد که اثرگذاری سیاست پولي در دوران نتايج توابع واکنش آني وابسته به رژيم نشان مي

 رکود مسکن، به مراتب بیشتر از دوران رونق اين بازار است.

 ینگسیاست پولي، قیمت مسکن، مارکوف سويچ :یدیکل هایواژه

 .JEL: C22 ،C32 ،E52 ،R31یبندطبقه

                                                 
 مقاله حاضر مستخرج از رساله دکترای نويسنده اول در دانشگاه آزاد اسلامي واحد قزوين است. 1
 نويسنده مسئول مکاتبات 

 27-107صفحات / 1732پايیز / 7شماره / پنجم/ سال اقتصاد کاربردیهای نظريهفصلنامه 

 71/02/32 :تاريخ پذيرش      11/01/32تاريخ دريافت: 
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 مقدمه -1

دهد که بازار مسکن تهران از مروری بر روند قیمت مسکن طي چند دهه اخیر نشان مي

ها به نقطه اوج، چندين بار وارد فاز رونق شده و پس از رسیدن سطح قیمت 17271سال 

لي مسکن و رونق و ها همراه شده است. گرچه رفتار سیکبا کاهش نسبتا شديد قیمت

 اسمي چندان مشهود نیست، اما روند قیمت گرفته در اين بازار، بر اساس قیمترکود شکل

 1دهنده وجود چنین رفتاری در بازار مسکن تهران است. نمودار حقیقي به وضوح نشان

های اسمي و حقیقي يک متر مربع واحد مسکوني در بازار مسکن تهران را روند قیمت

شود، در دوره مورد بررسي حداقل دهد. همانطور که در نمودار نیز مشاهده مينشان مي

چهار سیکل رونق و رکود در بازار مسکن شکل گرفته است که نقطه اوج قیمتي آنها به 

 . 7بوده است 1731و زمستان  1732، بهار 1737، پايیز 1727ترتیب در تابستان سال 

 
 در بازار مسکن تهران یقیو حق یاسم یهامتیروند ق: (1نمودار )

 قیو محاسبات تحق رانيا ياسلام یجمهور یبانک مرکز ران،ي: مرکز آمار امنبع

های رونق و رکودی در بازار مسکن، منحصر به اقتصاد ايران نبوده و وجود چنین سیکل

بارزترين مورد آن،  دهد.بازار مسکن در اغلب کشورها چنین رفتاری را از خود نشان مي

در بازار مسکن کشور ايالات متحده آمريکا رخ داد و سپس  7000بحراني بود که در دهه 

با افزايش  7007ساير بازارهای مالي را نیز درگیر نمود. قیمت مسکن در اين کشور از سال 

 روند نزولي خود را آغاز کرد. شروع روند 7002چشمگیری روبرو شد و پس از آن در سال 

ها و بسیاری از موسسات مالي شد و افت نزولي در بازار مسکن سبب ورشکستگي بانک

قابل ملاحظه در بازار سهام را به دنبال داشت. بخش واقعي اقتصاد نیز از اين بحران در 
                                                 

 آمار بخش مسکن برای پیش از اين دوره موجود نیست.1

 های اسمي کمي متفاوت هستند.اند و با نقاط اوج قیمتهای حقیقي محاسبه شدهاين نقاط بر اساس قیمت7
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( عامل اصلي حباب 7002) 1امان نماند و اقتصاد اين کشور با رکود عمیقي روبرو شد. تیلور

داند. به اعتقاد تیلور، پس از های نادرست پولي فدرال رزرو ميستمسکن آمريکا را سیا

، فدرال رزرو نرخ بهره را در سطوح بسیار پايیني نگه داشته بود و اين موضوع 7000سال 

رهني  هایسبب شد تا به دلیل پايین بودن نرخ بهره، به صورت مصنوعي تقاضا برای وام

ترين منبع تامین مالي خريد مسکن ی رهني اصليهاافزايش پیدا کند. از آنجايي که وام

ريد توانستند، خکنندگان با هزينه بسیار پايین ميکنندگان است، مصرفبرای مصرف

ده کنندگان شمسکن را تامین مالي کنند، اين موضوع سبب افزايش قدرت خريد مصرف

اينکه گیری حباب را رقم زده است.و افزايش در تقاضای مسکن و به تبع آن شکل

دهد، موضوعي است که در مطالعات های پولي بازار مسکن را تحت تاثیر قرار ميسیاست

مختلف به آن پاسخ مثبت داده شده است. اما اخیرا مسئله جديدی مطرح شده است و 

های پولي اثر يکساني بر اين بازار آن اينکه، آيا در شرايط مختلف بازار مسکن، سیاست

های پولي بر بازار مسکن متقارن است؟ اعتقاد بر گر، آيا اثر سیاستدارد؟ يا به عبارت دي

 تواندهای پولي، زماني که بازار مسکن در حال رکود است، مياين است که اثر سیاست

 بر اين اساس، بررسي اثراتمتفاوت از حالتي باشد که اين بازار در وضعیت رونق قرار دارد. 

مسکن تهران موضوعي است که در اين تحقیق به آن  های پولي بر بازارنامتقارن سیاست

استفاده خواهد شد که يک روش  MSVARبرای اين منظور از روش  پرداخته خواهد شد.

غیرخطي بوده و امکان بررسي عدم تقارن اثر سیاست پولي بر بازار مسکن را فراهم 

 ر،مقدمه حاضسازد. در اين راستا، اين تحقیق در شش بخش تنظیم شده است؛ پس از مي

ائه شده ار قیتحق شناسيشده و سپس روش يمرتبط با موضوع بررس اتیابتدا ادبدر ادامه 

 در بخش تايشده و نها لیو تحل هيتجز قیتحق يتجرب هایافتهيزیاست. در بخش چهارم ن

 ارائه شده است. ياستیس هایهیو توص یرگیجهیپنجم، نت

 موضوع اتیادب -2

 مبانی نظری -2-1

تواند بازار مسکن را تحت تاثیر قرار دهد. در زير به های مختلف ميپولي از کانال سیاست

دهد، هايي که سیاست پولي بازار مسکن را از طريق آن تحت تاثیر قرار ميترين کانالمهم

 اشاره شده است.
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 کانال نرخ بهره )سود بانکی( -2-1-1

بازار مسکن را تحت تاثیر قرار دهد.  تواندتغییر در نرخ بهره يکي از عواملي است که مي

ازد. به سها، کانال نرخ بهره بازار مسکن را به صورت مستقیم متاثر ميبرخلاف ساير کانال

دهد و سبب افزايش گذاری را کاهش ميعنوان مثال، کاهش در نرخ بهره، هزينه سرمايه

ها سطح عمومي قیمتمدت، شود. به بیان بهتر، چون در کوتاهتقاضا در بازار مسکن مي

یر در شود. تغیثابت است تغییر در نرخ بهره اسمي، سبب تغییر در نرخ بهره حقیقي مي

ر کنندگان را تحت تاثیها و مصرفگذاری شرکتنرخ بهره حقیقي نیز، تصمیمات سرمايه

 (.1337؛ 1شود. )برنانکهقرار داده و سبب تغییر تقاضای آنها برای مسکن مي

 2اعتباراتکانال  -2-1-2

( ارائه شده و  قصد دارد مکانیزم انتقال 1337تئوری مکانیزم انتقال پولي، توسط برنانکه )

پولي را از کانال اعتبارات، مدلسازی نمايد. گرچه اين تئوری، حالت کلي دارد و نحوه 

توان کند. اما به راحتي مياثرگذاری سیاست پولي را بر بخش واقعي اقتصاد مدلسازی مي

 دلالات اين تئوری را در خصوص بخش مسکن نیز ارائه داد. است

ک های پولي بانبر اساس مکانیزم انتقال پولي از کانال اعتبارات، تغییرات در سیاست

شود( اثر کنندگان اعطا ميها و مصرفها )که به شرکتمرکزی روی حجم اعتبارات بانک

ه بخش مسکن را تحت تاثیر قرار گذارد و از اين طريق بخش حقیقي اقتصاد، من جملمي

ن تريکند که کانال اعتباری انتقال پولي يکي از مهم( عنوان مي1337دهد. برنانکه )مي

های انتقال پولي است و برخلاف کانال مستقیم نرخ بهره، که در بخش قبلي به آن کانال

نال کنار کااشاره شد، اثر غیرمستقیم بر بخش واقعي اقتصاد )و بخش مسکن( دارد و در 

 سازد. مستقیم نرخ بهره، اقتصاد را متاثر مي

کند که اثرات يک سیاست پولي که به کانال اعتباری سیاست پولي در واقع عنوان مي

شود، توسط تغییرات درونزا که در صورت رايج سبب تغییر در نرخ بهره و حجم پول مي

شود. معني گردد، تقويت مييايجاد م 7متغیری به اسم مازاد هزينه تامین مالي خارجي

اين عبارت اين است که کانال اعتباری در مقابل کانال نرخ بهره )که در بخش قبلي به آن 

اشاره شد( نیست، بلکه کانالي است که در موازات با کانال نرخ بهره کار کرده و سبب 

ه کشود. مازاد هزينه تامین مالي خارجي، شکافي است تقويت آثار سیاست پولي مي

                                                 
1 Bernanke   
2 Credit Channel 
3 External Finance Premium 
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ها مجبور هستند برای تامین مالي خارجي ) به کننده هزينه اضافي است که بنگاهمنعکس

عنوان مثال از طريق بازار دارايي يا بدهي( در مقايسه با تامین مالي داخلي )به عنوان 

ها نمونه از طريق تقسیم نکردن سود( بپردازند. اين شکاف زماني وجود دارد که بنگاه

ه ها قرار دهند. زماني که وثیقامل برای تامین مالي خارجي در اختیار بانکنتوانند وثیقه ک

ای خواهد بود کامل وجود دارد، حتي در بدترين حالت نیز، درآمد انتظاری پروژه، به اندازه

که بتواند امکان پرداخت کامل وام را فراهم آورد. به عبارت ديگر، وثیقه کامل به اين معني 

کند، در مقايسه با حجم پروژه )وام( وجوه اقدام به دريافت وام مياست که بنگاهي که 

کافي داخلي داشته باشد، که حتي در صورت شکست پروژه نیز، بانک بتواند از اين منابع 

وام خود را به صورت کامل دريافت نمايد و اعطای وام برايش هیچ ريسکي نداشته باشد. 

بنگاهي منابع داخلي کافي برای وثیقه گذاشتن آنچه گفته شد، به اين معني است که اگر 

تر خواهد بود. در چنین حالتي، انتظار نداشته باشد، تامین مالي خارجي برای او، پرهزينه

رود که سیاست پولي انقباضي سبب افزايش مازاد هزينه تامین مالي خارجي شده و مي

 ل اقتصاد را کاهش دهد.در نتیجه، از طريق کانال اعتباری، میزان اعتبار موجود در ک

مازاد هزينه تامین مالي خارجي به دلیل برخي عوامل مانند اطلاعات ناقص يا پرهزينه 

آيد. اين عوامل باعث بودن حل دعاوی مربوط به قراردادها در بازارهای مالي به وجود مي

 تشود تا منابع به صورت کارا تخصیص پیدا نکنند و سبب به وجود آمدن رفاه از دسمي

های پولي است که رفته شوند. اندازه مازاد هزينه تامین مالي خارجي، متاثر از سیاست

شود. تغییر در اندازه مازاد هزينه تامین مالي خارجي )يا همان توسط بانک مرکزی اجرا مي

و کانال  1پیوندد: کانال ترازنامهکانال اعتباری سیاست پولي(، از طريق دو مجرا به وقوع مي

 .7ي بانکيدهوام

 کانال ترازنامه -2-1-2-1

 بايست با ثروتدارد که اندازه مازاده هزينه تامین مالي خارجي ميکانال ترازنامه بیان مي

گیرنده رابطه عکس داشته باشد. به عنوان مثال، هرچقدر که ثروت خالص خالص وام

مت اعظمي از رود که فرد، قسگیرنده بیشتر باشد، احتمال اين موضوع بالاتر ميوام

هايي که دارای ثروت گیرندهگذاری خود را با منابع داخلي انجام دهد. همچنین، وامسرمايه

های خالص بیشتری هستند، در صورتي که از تامین مالي خارجي استفاده کنند، وثیقه

                                                 
1 Balance Sheet Channel 
2 Bank Lending Channel 
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ر رادهنده قشده، در اختیار وامتوانند در ازای تضمین وام دريافتتری را ميمعتبرتر و کامل

دهندگان با ريسک کمتری مواجه باشند و در شود، که وامدهند. اين موضوع باعث مي

های کمتری را صرف مقابله با مسائلي مانند کژمنشي و ... بکنند. از اين رو، نتیجه، هزينه

ها تامین مالي خارجي برای عوامل اقتصادی که از ثروت خالص بیشتری برخوردار هزينه

گیرندگان، مازاد هزينه تامین مالي بود.از آنجا که وضعیت مالي وامهستند، کمتر خواهد 

دهد، تغییرات در خارجي و به دنبال آن شرايط دريافت وام و اعتبار را تحت تاثیر قرار مي

جمله  گذاری )منتواند تصمیمات سرمايهگیرنده، به شکل مشابهي ميکیفیت ترازنامه وام

ای ارج آن را تحت تاثیر قرار دهد. کانال ترازنامهگذاری در بخش مسکن( و مخسرمايه

آيد که تغییرات در سیاست پولي بانک مرکزی، نه سیاست پولي به اين دلیل به وجود مي

گیرندگان را هم به صورت دهد، بلکه وضعیت مالي وامهای بهره را تغییر ميتنها نرخ

 به عنوان مثال يک سیاستدهد.مستقیم و هم به صورت غیرمستقیم تحت تاثیر قرار مي

کند. گیرنده را حداقل به صورت مستقیم از دو راه تضعیف ميپولي انقباضي، ترازنامه وام

های با نرخ شناور مدت يا بدهيهای کوتاهگیرنده در حال حاضر واماول اينکه، اگر وام

مخارج  د،دهداشته باشد، افزايش در نرخ بهره که در نتیجه سیاست پولي انقباضي رخ مي

مربوط به بهره را افزايش داده و سبب کاهش جريان نقدی و تضعیف موقعیت مالي 

. دوم اينکه، افزايش در نرخ بهره، به طور معمول سبب کاهش در قیمت شودگیرنده ميوام

 دهد. گیرنده را کاهش ميهای وامشود و از اين طريق ارزش وثیقهها ميدارايي

 ی بانکیدهکانال وام -2-1-2-2

ر تواند از طريق تغییر دها دارد، ميسیاست پولي، علاوه بر تاثیری که بر ترازنامه بنگاه

کنند، های تجاری اعطا ميهايي که بانکعرضه اعتبارات، خصوصا از طريق کاهش در وام

متغیر مازاد هزينه تامین مالي خارجي را تحت تاثیر قرار دهد. به اين کانال، اصطلاحا 

ای دهي بانکي، اساسا همان کانال ترازنامهشود. کانال وامدهي بانکي گفته ميوامکانال 

ار ها را تحت تاثیر قردهندگان يا بانکها، وامگیرندهها يا واماست که اين بار به جای بنگاه

ترين منابع تامین مالي و ها در بسیاری از کشورهای جهان، يکي از مهمداده است.بانک

و اعتبار هستند. سیاست پولي انقباضي ممکن است سبب کاهش در عرضه اعطای وام 

ا(؛ ههای بانککنند )داراييها با اتکا به آن اقدام به اعطای وام ميمنابعي شود که بانک

کنند، کمتر شده ها اعطا ميهايي که بانکشود که تعداد و مقدار واماين موضوع سبب مي

های کوچک و متوسطي که اغلب شکل مواجه شوند. بنگاهها در تامین مالي با مو بنگاه
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رات مدت نتوانند به اعتباها هستند، ممکن است در کوتاهبرای تامین مالي، متکي به بانک

دهنده های بیشتری به دنبال يک وامدسترسي پیدا کنند يا ممکن است با صرف هزينه

ازاد شود که مانکي باعث ميها به اعتبارات سیستم بجديد باشند. عدم دسترسي بنگاه

های اقتصادی و هزينه تامین مالي خارجي افزايش يابد و در نتیجه آن، فعالیت

گذاری )من جمله بخش مسکن( با کاهش روبرو شود.سوالي که ممکن است در سرمايه

تواند، های پولي چگونه ميدهي بانکي پیش بیايد اين است که سیاستخصوص کانال وام

( مدلي از کانال 1333) 1ی بانکي را تحت تاثیر قرار دهد. برنانکه و بلايندرهاعرضه وام

تواند عرضه وام های پولي بانک مرکزی مياند که در آن سیاستدهي بانکي ارائه دادهوام

کند که فروش اوراق قرضه در بازار باز توسط را تحت تاثیر قرار دهد. اين مدل عنوان مي

ها شود، بانکها در سیستم بانکي ميخاير و همچنین سپردهبانک مرکزی، سبب کاهش ذ

 هند. ددهي، عرضه وام را کاهش ميها به منابع قابل وامنیز به دلیل کاهش دسترسي بانک

 2مکانیزم تعدیل بهینه پورتفولیو -2-1-3

مکانیزم تعديل بهینه پورتفولیو اساس تئوری پولییون در خصوص مکانیزم انتقال پولي به 

 توان چگونگيدهد. بر اساس اين تئوری ميزارهای دارايي و کل اقتصاد را تشکیل ميبا

های پولي بر بازار مسکن را تشريح نمود. افزايش در عرضه پول سبب اثرگذاری شوک

های نقد نسبت به حجم و مطلوبیت نهايي ساير شود تا حجم و مطلوبیت نهايي داراييمي

امل اقتصادی پس از مشاهده اين موضوع، تلاش خواهند کرد ها تغییر پیدا کند. عودارايي

تا مجددا تعادل را بازيابي کنند. برای بازيابي تعادل، لازم خواهد بود تا عوامل اقتصادی 

ای تغییر های را که در اختیار دارند و همچنین میزان مصرفشان را به گونهحجم دارايي

 ها شود. اين موضوع بهبر با نسبت قیمتهای نهايي مجددا برادهند که نسبت مطلوبیت

ها مانند مسکن اين معني خواهد بود که با افزايش در حجم پول، قیمت بسیاری از دارايي

های نقد )انواع نرخ بهره( کاهش خواهد يافت. در واقع، در افزايش يافته و قیمت دارايي

تغییر در قیمت چارچوب اين تئوری پولیون معتقدند که افزايش در حجم پول، سبب 

گذاری ها )و قیمت نسبي آنها( شده و از اين طريق تصمیمات مصرف و سرمايهدارايي

 (.7007، 1؛ نلسون1337،  7دهد )ملتزرعوامل اقتصادی را تحت تاثیر قرار مي

                                                 
1 Bernanke and Blinder 
2 Optimal portfolio adjustmentmechanisms 
3 Meltzer 
4 Nelson 
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 رابطه نامتقارن سیاست پولی با بازار مسکن -2-1-4

قال های انتترين کانالکي از مهمهمانطور که در بخش قبلي عنوان شد، کانال اعتباری، ي

پولي به بخش واقعي اقتصاد، من جمله بازار مسکن است. همانطور که پیشتر نیز ذکر شد، 

های پولي از طريق کانال ترازنامه بود. در کانال های اثرگذاری سیاستيکي از کانال

ر اختیار وثیقه کامل د ها ممکن بود، برای دريافت وام نتوانندترازنامه، به اين دلیل که بنگاه

ا شد تبانک قرار دهند، مجبور به پرداخت هزينه بیشتری بودند، اين موضوع باعث مي

 ها کاهشگذاری در بخش مسکن و ساير بخشهزينه سرمايه افزايش پیدا کرده و سرمايه

 های اقتصادی کم شود. کانال ترازنامه علاوه بر اينکه سبب انتقاليافته و از حجم فعالیت

 تواند، اين اثرات را به صورت نامتقارنشود، مياثر سیاست پولي به بخش واقعي اقتصاد مي

ها انتقال دهد. دلیل آن نیز واضح است. زماني که در حالت رکودی هستیم، ترازنامه بنگاه

شود تا مسئله تری قرار دارد. اين موضوع باعث مي)و خانوارها( در وضعیت نامطلوب

رن تشديد شود. تشديد مسئله اطلاعات نامتقارن نیز به اين معني است که اطلاعات نامتقا

د و گیرندگان هستنها مجبور به صرف هزينه بیشتری برای اعتبارسنجي و رصد وامبانک

جموع، يابد. در مهمچنین به دلیل وجود ريسک بالاتر متغیر صرفه ريسک نیز افزايش مي

 ها قرار گیرند. ها با نرخ بیشتری در اختیار بنگاهشود که وامالذکر باعث ميموارد فوق

حال اگر يک سیاست انقباضي پولي توسط بانک مرکزی انجام شود، علاوه بر اينکه، افزايش 

شود، به دلیل نرخ بهره از طريق کانال ترازنامه، منجر به کاهش فعالیت اقتصادی مي

رود مي شود. بنابراين انتظارميرکودی بودن شرايط اقتصادی، اثر سیاست انقباضي تشديد 

که سیاست پولي در شرايط رکودی تاثیر بیشتری بر بازار مسکن داشته باشد. به بیان بهتر 

اندازه را در شرايط رکود و رونق اجرا کنیم، اثر سیاست در شرايط اگر يک سیاست هم

 (.7017و همکاران،  1رکودی، بیشتر خواهد بود )سیموکگنه

 طالعات تجربیمروری بر م -2-2

 مطالعات داخلی -2-2-1

 های پوليای وجود ندارد که اثرات نامتقارن سیاستدر میان مطالعات داخلي، هیچ مطالعه

را بر بازار مسکن مورد ارزيابي قرار داده باشد، اما مطالعاتي وجود دارد که به صورت خطي، 

ترين آنها اشاره زير به مهماند. در های پولي را بر بازار مسکن بررسي نمودهاثر سیاست

 شود.مي

                                                 
1 Simo-Kengne 



 

 

 

 

 

 

 

 

  37                       1732/ پايیز 7/ شماره پنجم/ سال اقتصاد ربردیکا هاینظريهفصلنامه 

 

( در مطالعه خود تلاش کردند تا عوامل موثر بر تعیین 1731) 1جعفری صمیمي و همکاران

ود خرفتار شاخص قیمت مسکن در ايران را شناسايي نمايند. در اين مطالعه که به روش 

مختلف را ( انجام شده است، محققین اثر متغیرهای ARDLتوزيعي )هايتوضیح با وقفه

روی قیمت مسکن مورد بررسي قرار دادند. يکي از متغیرهای اصلي مورد استفاده در اين 

 تحقیق، حجم پول است که بر اساس نتايج تحقیق، دارای اثر مثبت بر قیمت مسکن است.

( اثر سیاست پولي بر حباب مسکن را در اقتصاد ايران مورد 1733) 7نظری و فرزانگان

برای اين منظور، محققین از يک مدل کلان نیو کینزی بهره برده و با  بررسي قرار دادند.

آن را برآورد نمودند. نتايج اين مطالعه، حاکي از آن است که نرخ  GMMاستفاده از روش 

دهنده سیاست پولي است، اثر منفي بر بازده حقیقي مسکن داشته بهره حقیقي که نشان

 است.

ای به بررسي عوامل موثر بر قیمت مسکن در ه( در مطالع1730) 7عسگری و الماسي

اند. در اين مطالعه محققین، در کنار ساير متغیرها اثر نرخ مناطق شهری کشور پرداخته

اند. نتايج مطالعه ايشان که با سود بانکي را نیز بر قیمت مسکن مورد بررسي قرار داده

 هایدهد که نرخ سود واممي های تابلويي انجام شده است، نشاناستفاده از رويکرد داده

بانکي که نماينده بازار پول در اين مطالعه است، يکي از متغیرهای اصلي اثرگذار بر قیمت 

 مسکن در نقاط شهری بوده و اثر مثبت بر بازار مسکن دارد.

سیاست های پولي و مالي بر متغیرهای های ( به بررسي شوک1731) 1شهبازی و کلانتری

پرداختند. ايشان در اين مطالعه از رويکرد خودتوضیح برداری  رانبازار مسکن در اي

اند. نتايج برآورد استفاده نموده 1732تا  1720های فصلي ( و از دادهSVARساختاری )

مدت ابزارهای مناسبي های پولي و مالي در کوتاهسیاستدهد که مدل مذکور، نشان مي

ها مي توانند در بلندمدت از طريق ست. اما اين سیانیستندبرای کنترل قیمت مسکن 

 ند.کننده ايفا کنابزارهای عرضه پول و مخارج دولت در تعیین قیمت مسکن نقش تعیین

شناسايي عوامل موثر بر احتمال وقوع رونق و ای به ( در مطالعه1737) 7افشاری و همتي

های رونق و رخهبه منظور شناسايي چاند. در اين مطالعه، پرداخته رکود در بازار مسکن

رکود قیمت حقیقي مسکن از روش تاريخ گذاری به نام روش مثلثي استفاده شده که برای 

                                                 
1 Jafari Samimi et al. (2007) 
2 Nazari & Farzanegan (2010) 
3 Asgari & Almasi (2011) 
4 Shahbazi & Kalantari (2012) 
5 Afshari & Hemmati (2013) 
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ه است.استفاده از روش مثلثي به ( پیشنهاد شد7007اولین بار توسط هاردينگ و پاگان )

های نرمال های رونق و رکود از دورهدورهمحققین اين امکان را داده است که بتوانند 

متغیر مجازی برای وقوع رونق و رکود  مايند. پس از انجام اين کار، محققین دوتفکیک ن

از الگوی پروبیت برای شناسايي عوامل موثر بر ايجاد اين  تعريف نموده و در بازار مسکن

حاکي از آن است که نرخ رشد حجم نقدينگي اين مطالعه نتايج اند. کردهها استفاده چرخه

 های رونق شديد در بازار مسکنهي را بر افزايش احتمال وقوع دورحقیقي بیشترين اثر نهاي

 دارد.

ای به بررسي عوامل موثر بر بازار مسکن تهران ( در مطالعه1731) 1موسوی و دروديان

های زماني ساختاری و الگوريتم کالمن فیلتر پرداختند. برای اين منظور از روش سری

تغیر نقدينگي و همچنین نرخ بهره حقیقي به عنوان استفاده شده است. در اين مطالعه از م

نماينده سیاست پولي استفاده شده است. نتايج اين مطالعه حاکي از آن است که نرخ بهره 

 ت. معني بر بازار مسکن اسدار و رشد نقدينگي دارای اثر بيحقیقي دارای اثر منفي و معني

 های پولي و نفتي بر تولیدرسي اثر تکانهای به بر( در مطالعه1737) 7ابوالحسني و همکاران

اند. در اين مطالعه از يک الگوی تعادل عمومي پويای تصادفي و تورم بخش مسکن پرداخته

استفاده شده است که بخش مسکن را در مدل اقتصاد ايران وارد نموده است. نتايج حاصل 

ولید و تورم در هر از اين مطالعه حاکي از آن است که شوک پولي باعث افزايش موقت ت

شود. البته با توجه به کشش پايین عرضه در بخش دو بخش مسکن و غیر مسکن مي

مسکن، افزايش در تولید در بخش غیر مسکن )در نتیجه شوک پولي( بیشتر از افزايش 

 تولید در بخش مسکن بوده است.

 مطالعات خارجی -2-2-2

است پولي را بر بازار مسکن مورد ( اثرات نامتقارن سی7017) 7سیموکنگنه و همکاران

بررسي قرار دادند. در اين مطالعه که برای اقتصاد آفريقای جنوبي انجام شده است، 

( استفاده کردند. MSVARمحققین از روش خودتوضیح برداری مارکوف سويچینگ )

ايشان برای ارزيابي اثرات نامتقارن سیاست پولي، از توابع واکنش آني به تفکیک رژيم 

اند. اين نوع توابع واکنش آني اثر شوک وارد شده به متغیر بر سیستم را در تفاده کردهاس

دهد و از اين طريق به محقق اين امکان هر رژيم بهصورت جداگانه مورد ارزيابي قرار مي

                                                 
1 Mousavi & Doroodian (2015) 
2 Abolhasani et al. (2016) 
3 Simo-Kengne 
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های مختلف بررسي کرده و با هم دهد تا اثر يک متغیر بر ساير متغیرها را در رژيمرا مي

دهد که سیاست پولي بر بازار مسکن موثر بوده تايج مطالعه ايشان نشان ميمقايسه کند. ن

های محققین همچنین حاکي از آن است و دارای اثرات نامتقارن بر اين بازار است. يافته

 که سیاست پولي در دوره رکود بازار مسکن، اثر بیشتری بر اين بازار داشته است. 

های پولي را بر بازار مسکن بريتانیا مورد بررسي ت( اثرات نامتقارن سیاس7017) 1سيتي

گريزی فروشندگان ممکن است منجر به عدم کند که  زيانقرار داده است. وی تاکید مي

های انتظاری خريداران شود و سبب پیدايش چسبندگي قیمتي در فروش آنها در قیمت

پولي را بر بازار مسکن محقق در ادامه، برای اينکه اثر سیاست بازار رکودی مسکن شود. 

( و سپس از روش 1332) 7ارزيابي کند، ابتدا از روش تصحیح خطای معمولي انگل گرنجر

( استفاده نموده است. نتايج آزمون 7007) 7ای هنسن و سئوتصحیح خطای آستانه

دهد که اين متغیرها در انباشتگي انگل گرنجر )که يک روش خطي است( نشان ميهم

تر انباشتگي هنسن و سئو، کمي متفاوتای با هم ندارند. اما نتايج آزمون همبلندمدت رابطه

است. بر اساس اين آزمون بین متغیرهای مدل )سیاست پولي و بازار مسکن( رابطه 

تر است. به عبارت ديگر اثرات انباشتگي وجود دارد. البته اين رابطه در دوران رونق قویهم

 تقارن است. سیاست پولي بر بازار مسکن نام

ای اثرات نامتقارن سیاست پولي را بر بازار مسکن ( در مطالعه7011)1لنانچاودوری و مک

بريتانیا مورد ارزيابي قرار دادند. محققین برای بررسي اثرات نامتقارن سیاست پولي بر بازار 

اند. ( استفاده نمودهMSVARمسکن از يک مدل مارکوف سويچینگ خودتوضیح برداری )

به  (7017و همکاران  ) یموکنگنهسکرد اين محققین، مشابه روشي است که توسط روي

کارگرفته شده است. نتايج مطالعه ايشان، حاکي از آن است که اثر سیاست پولي در 

های رکود و رونق متفاوت است يا به عبارت ديگر، سیاست پولي دارای اثرات نامتقارن دوره

دهد که سیاست پولي ، نتايج اين مطالعه، نشان ميبر بازار مسکن است. مضاف بر اين

 انبساطي در دوران رکود، اثر کمتری بر بازار مسکن در مقايسه با دوران رونق دارد. 

(، اثرات نامتقارن سیاست 7017سي )ای مشابه با مطالعه تي( در مطالعه7011) 7فیری

اده است. وی در اين مطالعه از پولي را بر بازار مسکن آفريقای جنوبي مورد ارزيابي قرار د

                                                 
1 Tsai 
2 Engle and Granger 
3 Hansen and Seo 
4 Chowdhury and Maclennan 
5 Phiri 
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مربوط به آن  7ایو تصحیح خطای آستانه 1ای گشتاوریروش خودرگرسیون آستانه

( است و نشان 7017سي )استفاده نموده است. نتايج اين مطالعه کاملا مشابه با نتايج تي

ه ابطدهد که سیاست پولي و بازار مسکن، در دوران رونق، در مقايسه با دوران رکود، رمي

تری با هم دارند و شوک وارد شده به سیستم )کاهش نرخ بهره در اثر سیاست پولي قوی

انبساطي( در دوران رونق، با سرعت بیشتری تعديل شده و رابطه بلندمدت بین سیاست 

ای در دوران رکود، شود. حال آنکه چنین رابطهپولي و بازار مسکن مجددا برقرار مي

 ها در دوران رکود است.یز چسبندگي رو به پايین قیمتتر است. دلیل آن نضعیف

های پولي را بر بازار مسکن مورد ( اثرات نامتقارن سیاست7011) 7آستويت و آنوندسن

( 7017سي )(  و تي7017اند. برخلاف مطالعات سیموکنگنه و همکاران )بررسي قرار داده

ین اند، محققزار مسکن ارزيابي کردههای رکود ور رونق باکه اثرات سیاست پولي را در دوره

های پولي انبساطي و انقباضي دارای اثر نامتقارن هستند. اين مطالعه معتقدند که سیاست

پولي  هایاند که سیاستمطابق نظريه استاندارد عرضه و تقاضا محققین استنباط نموده

ايسه شتری در مقتواند در بازارهايي که کشش تقاضای کمتری دارند، اثر بیانبساطي مي

های انقباضي بر بازار داشته باشد. همچنین به علت چسبندگي رو به پايین با سیاست

ن های انقباضي، اثر بیشتری بر بازار مسکعرضه مسکن، محققین بر اين باورند که  سیاست

دهد که در خواهد داشت. نتايج اين مطالعه، مويد ادعای اولیه محققین است و نشان مي

ای ايالات متحده اثر سیاست پولي انبساطي برای اغلب بازهای مسکن منطقهمجموع، 

های متفاوت هستند( بیشتر بوده است. البته برای مناطقي که آمريکا )که دارای کشش

دارای کشش خیلي بالاتری بودند، اثر سیاست انقباضي بیشتر از سیاست پولي انبساطي 

 بوده است.

 روش تحقیق -3

 ضیح برداری مارکوف سویچینگروش خودتو -3-1

( مطرح شد و بعدها مکررا توسط 1330) 1( توسط سیمزVARروش خودتوضیح برداری )

( يک مدل خودتوضیح برداری از 1محققان در مطالعات تجربي به کار گرفته شد. معادله )

 دهد:را نشان مي Pمرتبه 

                                                 
1 Momentum Threshold Autoregressive 
2 Threshold Error Correction 
3 Aastveit and Anundsen 
4 Sims 
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𝑌𝑡 = 𝑐 + ∑ 𝐴𝑖
𝑝
𝑖=1 𝑌𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡                                                                   (1)  

های زماني حاضر در وجود دارد اين است که زماني که سری VARمشکلي که در مدل 

، مدل مناسبي برای VARمدل خودتوضیح برداری دارای تغییرات رژيمي هستند، مدل 

رات نمودن تغیی لحاظمدل امکان  بررسي رابطه متقابل متغیرها نخواهد بود؛ چرا که در اين

های خود ( برای رفع مشکل تغییرات رژيمي در مدل1333) 1رژيمي وجود ندارد. همیلتون

 7سويچینگ را مطرح نمود. اين مدل، بعدها توسط کرالزيگ-مارکوف مدل (،ARتوضیح )

ی ری کلي در مدل خودتوضیح بردانیز توسعه داده شد. ايده VARهای ( برای مدل1332)

 باشد؛ در اين مدلها مي( مربوط به فرآيند تولید دادهMS-VARسويچینگ )-مارکوف

تابعي از متغیر غیر قابل  𝑌𝑡شود فرآيند تولید بردار متغیرهای سری زماني فرض مي

𝑠𝑡بوده و  𝑠𝑡مشاهده  ∈ {1, 2, 3, … ,𝑀} سويچینگ که در -باشد. يک مدل مارکوفمي

 توان به صورت زير نشان داد:است را مي 𝑠𝑡ا مدل، تابعي از متغیر پنهان آن عرض از مبد

𝑌𝑡 = 𝑐(𝑠𝑡) + ∑ 𝐴𝑖
𝑝
𝑖=1 𝑌𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡                                                            (7)  

رد نشده و بايد در موها فقط با معادله بالا تکمیل البته همانند قبل، فرآيند تولید داده

يک فرآيند تصادفي مارکوف 𝑠𝑡نیز ملاحظاتي در نظر گرفته شود.  𝑠𝑡های متغیر ويژگي

ی قبل بستگي تنها به مقدار آن در دوره 𝑠𝑡باشد که در آن مقدار اخیر متغیر مرتبه اول مي

 دارد. به عبارت ديگر:
𝑃(𝑠𝑡 = 𝑗|𝑠𝑡−1 = 𝑖, 𝑠𝑡−2 = 𝑘,… ) = 𝑃(𝑠𝑡 = 𝑗|𝑠𝑡−1 = 𝑖) = 𝑃𝑖𝑗 , 
∑ 𝑃𝑖𝑗 = 1     ∀ 𝑖, 𝑗 ∈ {1, … ,𝑀}𝑀
𝑗=1                                                         (7)  

يک فرآيند مارکوف  𝑠𝑡باشد. به عبارت ديگر، ماتريس احتمالات انتقال مي 𝑃𝑖𝑗که در آن 

باشد. دو شرط مي1و ارگوديک7ناپذيرحالت بوده و تحويل Mدارای مرتبه اول است که 

 باشند. مي MS-VARشروط ضروری برای مدل  𝑠𝑡ناپذير و ارگوديک بودن متغیر تحويل

 5توابع واکنش آنی وابسته به رژیم -3-2

نیز  𝐴𝑖𝑢𝑡دهد. وقفه را نشان مي pمتغیر درونزا و  Kبا  MS-VARيک مدل  1معادله 

رژيم وجود داشته باشد و پارامترهای  mدهنده جملات خطااست. اگر فرض کنیم که نشان

 توان نوشت:کنند. ميرژيم تغییر پیدا مي mمدل در اين 

                                                 
1 Hamilton 
2 Krolzig 
3 Irreducible 
4 Ergodic 
5 Regime Dependent Impulse Response Functions 
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𝑦𝑡 = {

𝑣1 + 𝐵11𝑦𝑡−1 +⋯+ 𝐵𝑝1𝑋𝑡−𝑝 + 𝐴1𝑢𝑡       𝑖𝑓     𝑠𝑡 = 1

⋮
𝑣𝑚 + 𝐵1𝑚𝑦𝑡−1 +⋯+ 𝐵𝑝𝑚𝑋𝑡−𝑝 + 𝐴𝑚𝑢𝑡    𝑖𝑓    𝑠𝑡 = 𝑚

           (1)  

ماتريس حاوی ضرايب ساختاری است  𝐴𝑖متغیر درونزا بوده،  Kحاوی  𝑦𝑡که در آن بردار 

;𝑢𝑡~𝑁(0و  که وابسته به رژيم بوده 𝐼𝐾)  است. بردار𝑢𝑡 بردار جملات خطای ساختاری ،

معادله )معادلات مربوط به هر متغیر درونزا( سیستم است. اين جملات خطا  Kوط به مرب

دارای توزيع نرمال بوده و با هیچ کدام از مقادير آتي و گذشته خود همبستگي ندارد. در 

گرچه در  اند.نرمال سازی شده 1واريانس تمامي جملات خطای ساختاری به  1معادله 

ضرب شده است که وابسته به  Aاری در يک ماتريس ، جملات خطای ساخت1معادله 

شود که ماتريس واريانس کواريانس جملات خطای رژيم است و اين موضوع باعث مي

 مدل، خود تابعي از رژيم باشند:

Σ𝑖 = 𝐸(𝐴𝑖𝑢𝑡𝑢𝑡
′𝐴𝑖
′) = 𝐴𝑖𝐸(𝑢𝑡𝑢𝑡

′)𝐴𝑖
′ = 𝐴𝑖𝐼𝐾𝐴𝑖

′ = 𝐴𝑖𝐴𝑖
′                         (7)  

درحالت کلي، توايع واکنش آني تغییرات انتظاری متغیرهای درونزا را پس از وارد شدن 

کنند. توابع واکنش آني وابسته به رژيم نیز دقیقا گیری مييک شوک به سیستم اندازه

دهند. ام ميهمین مفهوم را در چارچوب مدل مارکوف سويچینگ خودتوضیح برداری انج

تنها تفاوتي که وجود دارد اين است که در توابع واکنش آني وابسته به رژيم، توابع واکنش 

 1شود. برای مدل عمومي که در معادله آني به صورت مجزا برای هر رژيم استخراج مي

تابع واکنش  𝑚𝐾2تابع واکنش آني مجزا محاسبه کنیم. اين  𝑚𝐾2بايست معرفي شد، مي

رژيم است. توابع واکنش آني وابسته به  mشوک در  Kمتغیر درونزا به  Kآني، پاسخ 

پاسخ متغیرهای درونزای  1قابل محاسبه هستند. معادله  1از طريق معادله  iرژِيم، در رژيم 

و  tام در دوره kمدل را به شوک وارد شده )به اندازه يک انحراف معیار( به جزء خطای 

,𝜃𝑘𝑖,1 بعدی واکنش  Kدهد. سری بردارهای نشان مي iدر رژيم  … , 𝜃𝑘𝑖,ℎ نیز مقدار

 کنند.گیری ميواکنش متغیرهای توضیحي را اندازه
𝜕𝑦𝑛,𝑡+ℎ

𝜕𝑣𝑘𝑡
|𝑠𝑡 = ⋯ = 𝑠𝑡+ℎ = 𝜃𝑘𝑖,ℎ

𝑛    𝑓𝑜𝑟    ℎ ≥ 0                                      (1)  

,𝜃𝑘𝑖,1کنش تخمین سری بردارهای وا … , 𝜃𝑘𝑖,ℎ  نیز از طريق ترکیب تخمین پارامترهای

مدل خودتوضیح برداری مارکوف سويچینگ نامقید با تخمین ماتريس پارامترهای 

,�̂�1ساختاری … , �̂�𝑚 های شناسايي )در اين مطالعه از روش تجزيه که از طريق محدوديت

، 𝜃𝑘𝑖,0پذير است. اولین بردار واکنش اند، امکانچولسکي استفاده شده است( بدست آمده

دهد. يک ام را روی متغیرهای درونزای مدل نشان ميkاثر شوک وارد شده به جزء خطای 
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ام در زمان صفر معادل اين است که بردار kانحراف معیار شوک وارد شده به جزء خطای 

𝑢0جملات خطا در اين دوره به شکل  = (0,… ,0,1,0,… باشد. يا به عبارت ديگر،  (0,

باشد. با ضرب کردن اين بردار در ماتريس ضرايب بردار  1ام اين بردار برابر kتنها جزء 

( که وابسته به رژيم است، اولین بردار واکنش به دست خواهد آمد. ساير �̂�𝑖ساختاری )

ي قابل محاسبه برای متغیرهای توضیح 1بردارهای ضرايب پاسخ با حل رو به جلو معادله 

، نحوه محاسبه بردارهای پاسخ را بر اساس ماتريس ضرايب مدل 3و  2است. معادلات 

 (.7007، 1دهد )اهرمن و همکاراننامقید و ماتريس ضرايب ساختاری نشان مي

𝜃𝑘𝑖,0 = �̂�𝑖𝑢0                                                                                         (2)  

𝜃𝑘𝑖,ℎ = ∑ �̂�𝑗𝑖
ℎ−𝑗+1

�̂�𝑖𝑢0
min (ℎ,𝑝)
𝑗=1           𝑓𝑜𝑟        ℎ > 0                             (3)  

 مدل تحقیق -3-3

های پولي بر بازار مسکن از روش در اين تحقیق، برای بررسي اثرات نامتقارن سیاست

استفاده خواهد شد. در واقع اين  MSIAHرکوف سويچینگ حالت خودتوضیح برداری ما

دهد که تمامي اجزای معادله را حالت از مدل مارکوف سويچینگ به ما اين امکان را مي

تابعي از رژيم در نظرگرفته و فرضیه نامتقارن بودن را بتوانیم آزمون کنیم.به بیان ديگر، 

است که امکان بررسي اثرات نامتقارن و از مدل مارکوف سويچینگ  7تنها در اين حالت

شود. مدل مورد استفاده در اين همچنین رسم توابع واکنش آني وابسته به رژيم فراهم مي

دو متغیره خواهد بود که متغیر اول، متغیر قیمت  VAR-MSIAH7تحقیق يک مدل 

ن دو . البته در صورتي که اي1( استm( و متغیر دوم متغیر حجم پول)phحقیقي مسکن )

متغیر دارای ريشه واحد باشند از تفاضل مرتبه اول متغیرها استفاده خواهد شد. در غیر 

 MSIAH-VARاين صورت از سطح متغیرها در اين مدل بهره گرفته خواهد شد. مدل 

 توان به شکل زير نوشت:مذکور را در حالت کلي مي

                                                 
1 Ehrmann, Ellison & Valla 

 مراجعه شود. Krolzig(1997)های مدل مارکوف سویچینگ به برای آشنایی با سایر حالت 2
3 Markov Switching Intercept Autoregressive Heteroskedasticity-Vector 

Autoregression 
مصرف کننده بدست آمده است. برای قیمت حقیقی مسکن از تقسیم قیمت اسمی مسکن بر شاخص قیمت  4

های قیمت یک متر مربع واحد مسکونی در شهر تهران استفاده شده که از متغیر قیمت اسمی مسکن از داده

کننده نیز از بانک مرکزی جمهوری های شاخص قیمت مصرفمرکز آمار ایران استخراج شده است. داده

ی حجم پول نیز از بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران هااسلامی ایران استخراج شده است. همچنین داده

تا  1734-1های مورد استفاده در این تحقیق، به صورت فصلی بوده و شامل بازه استخراج شده است. داده

 است. 1-1731
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𝑝ℎ𝑡 = 𝑐1(𝑠𝑡) +∑𝛼1𝑖(𝑠𝑡)𝑝ℎ𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=1

+∑𝛽1𝑖(𝑠𝑡)𝑚𝑡−𝑖 + 𝜀1𝑡

𝑝

𝑖=1

𝑚𝑡 = 𝑐2(𝑠𝑡) +∑𝛼2𝑖(𝑠𝑡)𝑝ℎ𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=1

+∑𝛽2𝑖(𝑠𝑡)𝑚𝑡−𝑖 + 𝜀2𝑡

𝑝

𝑖=1

 

در صورتي که اثر سیاست پولي بر بازار مسکن در هر دو رژيم يکسان باشد، بايد مجموع 

 دهنده اثر تجمیعي اينغیر حجم پول در معادله قیمت حقیقي مسکن که نشانضرايب مت

متغیر بر بازار مسکن است، به لحاظ آماری در هر دو رژيم با هم برابر باشند يا به عبارت 

∑ديگر قید  𝛽1𝑖(1) = ∑ 𝛽1𝑖(2)
𝑝
𝑖=1

𝑝
𝑖=1 توان برقراری اين قید را با برقرار باشد. مي

آزمون والد يا آزمون نسبت راستنمايي بررسي نمود. در صورتي که اين قید  استفاده از

برقرار باشد به اين معني است که اثرات سیاست پولي بر بازار مسکن متقارن است، در غیر 

های رونق و رکود بر بازار توان نتیجه گرفت که اثر سیاست پولي در دورهاين صورت، مي

 تر متقارن يا نامتقارن بودنآزمون والد، برای بررسي دقیقمسکن، متفاوت است. علاوه بر 

ها در بازار مسکن از توابع واکنش آني استفاده شده است. اثر سیاست پولي بر سطح قیمت

توابع واکنش آني مذکور برای هر رژيم متفاوت است و اثر سیاست پولي را در هر رژيم به 

دهد. رسم توابع واکنش آني به ار ميصورت جداگانه روی بازار مسکن مورد بررسي قر

م های مختلف بتوانیدهد که اثر سیاست پولي را در رژيمتفکیک هر رژيم اين امکان را مي

ها، در مورد متقارن يا نامتقارن مقايسه نموده و در صورت متفاوت بودن اين اثر در رژيم

 بودن آن اظهار نظر بکنیم.

 های تحقیقیافته -4
. باشديم هایرمتغ يستاييا یتوضع يبررس يزمان هاییسر ینانجام تخممرحله در  یناول

 -یلیپس(، فADF) یمیافتهفولر تعم -يکيواحد د يشهقسمت با استفاده از آزمون ر يندر ا

ه ارائ ولدر جد يجشده و نتا يبررس یرهامتغ يستاييا KPSS( و Phillips-Perronپرون )

استفاده  رهایمتغ يانباشتگ درجه يبررس یبرايینه پااز روش بالا ب یقتحق ين. در اشونديم

گزارش شده  1نتايج آزمون ريشه واحد برای دو متغیر اصلي تحقیق در جدول  .شوديم

 است.
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 قیتحق یرهایمتغ ییستای(: آزمون ا1) جدول
 متغیر سطح

KPSS Phillips-Perron ADF 

***71/1 ***77/1- 13/7- tm 

***32/0 21/1- 31/1- tph 

  تفاضل مرتبه اول

17/0 ***13/12- ***23/7- tm 

17/0 ***73/1- ***11/1- tph 

 درصد 1دار در سطح معني***درصد 7دار در سطح معني**درصد     10دار در سطح معني*

 های تحقیقمنبع: يافته

-بر اساس هر دو آزمون ديکي tmدهد که متغیر نشان مي 1آمده در جدول نتايج بدست

پرون در -در سطح ناايستا است؛ اما بر اساس آزمون فیلیپس KPSSيافته و فولر تعمیم

های ريشه واحد در شرايط خاصي ممکن است سطح ايستا است. با توجه به اينکه آزمون

رستي را به دست دهند و همجنین با مدنظر قراردادن اين مسئله که از میان سه نتايج ناد

توان نتیجه آزمون انجام شده، دو مورد دلالت بر ناايستايي متغیر حجم پول دارند، مي

گرفت که اين متغیر در سطح ناايستا است. آزمون ريشه واحد برای تفاضل اين متغیر 

، 1گیری است.نتايج گزارش شده در جدول يکبار تفاضلحاکي از ايستا شدن اين متغیر با 

بر اساس هر سه آزمون، در سطح ناايستا بوده و  tphمتغیر   دهد کههمچنین نشان مي

، شود. بنابراين با توجه به ناايستا بودن هر دو متغیر در سطحگیری ايستا ميبا يکبار تفاضل

 اضل مرتبه اول متغیرها استفاده خواهد شد.در مراحل بعدی تحقیق، از تف

 LRها اطمینان حاصل نمود از آزمون برای اينکه بتوان از غیرخطي بودن الگوی داده

شود. مقدار آماره اين آزمون، از مقادير حداکثر راستنمايي دومدل رقیب، يک استفاده مي

گردد محاسبه مي مدل با يک رژيم)مدل خطي( و مدل ديگر با دو رژيم)مدل غیر خطي(،

 باشد. دو ميو دارای توزيع کای

 )آزمون خطی بودن رابطه(LRنتایج آزمون  (:2) جدول
 مقدار آماره درجه آزادی ارزش احتمال

000/0 77 71/171 
 یقتحق هایيافتهمنبع: 
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از مقدار بحراني آن در  LRدهد مقدار آماره آزمون نشان مي 7همانطور که نتايج جدول 

-توان نتیجه گرفت که به جای مدلدرصد بزرگتر بوده و بنابراين مي 1داری سطح معني

سويچینگ برای تخمین مدل -خطي مارکوفهای خطي، بهتر است که از روش غیر

 .1استفاده شود

انجام شود، تعیین  VARهايي که بايد در خصوص تخمین مدل ترين آزمونيکي از مهم

ینه های بهرايج در مطالعات، برای تعیین تعداد وقفهتعداد وقفه بهینه مدل است. به طور 

شود. نتايج تعیین استفاده مي 7و آکايیک 7های اطلاعاتي نظیر شوارتزاين مدل، از آماره

وقفه دارای کمترين  1حاکي از آن است که مدل با  MSIAH-VARوقفه بهینه مدل 

به عنوان مدل  MSIAH-VAR(4)مقدار آماره اطلاعاتي آکايیک است و از اين رو مدل 

 دهد.، نتايج تخمین اين مدل را نشان مي7شود. جدول بهینه انتخاب مي

شود، متغیر حجم پول در رژيم يک در معادله قیمت مشاهده مي 7همانطور که در جدول 

درصد و  10دار است. وقفه اول اين متغیر در سطح های معنيحقیقي مسکن، دارای وقفه

نیز فقط وقفه اول  7دار هستند. در رژيم درصد معني 7ر در سطح وقفه چهارم اين متغی

دار است. البته بايد توجه داشت که انحراف معیار درصد معني 10اين متغیر در سطح 

توان در شود و از اين رو نميهمواره بزرگتر از مقدار واقعي برآورد مي VARضرايب مدل 

نمود. اما با اين وجود، هم در رژيم يک داری ضرايب به درستي اظهار نظر خصوص معني

دار بر متغیر قیمت حقیقي مسکن و هم در رژيم دو، متغیر حجم پول دارای تاثیر معني

 است. 

 

  

                                                 
وجود دارد اين است که در فرضیه صفر اين آزمون به  LRمشکلي که در آزمون غیرخطي بودن به کمک آزمون 1

باشد. پارامترهای مزاحم، توزيع مجانبي آماره آن )آماره آزمون نسبت راستنمايي( غیر استاندارد ميعلت وجود 

ماتريس اطلاعات، )احتمالات انتقال( قابل تعريف نبوده و  ijpمتاسفانه، در فرضیه صفر اين آزمون پارامترهای 

و رژيم بین د LRی توان توزيع مجانبي آمارهان دادند که مي( نش1333) 1باشد. آنگ و بکارتماتريس منفرد مي

ی آزادی اين توزيع برابر تعداد پارامترهای يک و دو را با استفاده از توزيع کای دو تقريب زد، به طوری که درجه

 باشد )اين رويکرد در جدول فوق، اعمال شده است(.های خطي اعمال شده ميمزاحم به علاوه تعداد محدوديت
2 Schwarz Information Criterion 
3 Akaike Information Criterion 
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 MSIAH-VAR(4)نتایج تخمین مدل  (:3) جدول

  tphمعادله  tmمعادله 
ارزش 

 احتمال
مقدار  tآماره 

 ضريب
رزش ا

 احتمال
 مقدار tآماره 

 1c -011/10 -120/1 000/0 773/13 710/7 000/0 ضريب 

م 
رژي

1 

077/0 710/7 113/0 000/0 770/7 212/0 1tph 

101/0 772/0 072/0 137/0 203/0- 177/0- 2tph 

213/0 771/0 077/0 011/0 030/7- 771/0- 3tph 

011/0 130/7- 177/0- 171/0 137/0- 013/0- 4tph 

000/0 120/7 132/0 037/0 220/1 737/0 1tm 

311/0 101/0- 013/0- 170/0 770/1 111/0 2tm 

203/0 722/0- 013/0- 301/0 177/0- 077/0- 3tm 

071/0 700/7- 721/0- 013/0 110/7 213/0 4tm 

011/0 130/7 313/3 000/0 770/1- 777/11- 2c 

م 
رژي

7 

210/0 727/0 073/0 001/0 110/7 707/0 1tph 

133/0 131/0 027/0 777/0 710/1 117/0 2tph 

132/0 710/1- 111/0- 077/0 730/7- 771/0- 3tph 

737/0 020/1 030/0 101/0 120/1- 103/0- 4tph 

000/0 710/7 303/0 032/0 200/1 777/0 1tm 

723/0 331/0 123/0 321/0 172/0- 072/0- 2tm 

700/0 710/1- 733/0- 717/0 313/0 137/0 3tm 

703/0 113/0- 103/0- 111/0 130/1- 717/0- 4tm 

 تريس احتمالات انتقالما

 03/0=12p 31/0=11p 
  37/0=22p  03/0=21p 

 *های مربوط به جملات خطاآزمون

 آزمون نرمال بودن 01/7(    73/0)

 آزمون عدم وجود خودهمبستگي 37/13(    10/0)

 آزمون همساني واريانس 71/0 (   21/0)
 یقتحق هایيافتهمنبع: 

 وقفه انجام شده است. آزمون ناهمساني واريانس نیز با يک وقفه انجام شده است. 17آزمون خودهمبستگي برای *
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دهد. اين نمودار شامل يک های استخراج شده را نشان ميبندی رژيم، تقسیم7نمودار 

وند متغیر رشد قیمت حقیقي مسکن است و همچنین نمودار خطي است که نشان دهنده ر

شامل نقاطي است که به رنگ خاکستری مشخص شده است. نقاط خاکستری رنگ 

اند. مناطق سفید نیز نشان دهنده قرار گرفته 7هايي است که در رژيم دهنده دورهنشان

بوط به شود، رژيم يک مرهای مربوط به رژيم يک هستند. همانطور که مشاهده ميدوره

هايي است که نرخ رشد قیمت حقیقي مسکن منفي بوده يا به عبارت ديگر، بازار دوره

 های رونق اين بازار است.مسکن در رکود بوده است و رژيم دو نیز منطبق بر دوره

 

 
 هابندی رژیمتقسیم(: 2نمودار )

 قیتحقهای يافته: منبع

ژيم يک بر متغیر حجم پول اثرگذار ، متغیر قیمت حقیقي مسکن نیز در ر7مطابق جدول 

داده در بازار مسکن در دوره رکود مسکن است. به عبارت ديگر، سیاست پولي به وقايع رخ

دهد. ضريب وقفه اول و وقفه چهارم متغیر قیمت حقیقي مسکن در واکنش نشان مي

ي ، هیچ يک از ضرايب متغیر قیمت حقیق7دار هستند. در رژيم معادله حجم پول معني

دار نیستند. البته همانطور که پیشتر نیز ذکر شد، سطح مسکن در معادله حجم پول معني

قابل اتکا نیستند و بنابراين  VARداری محاسبه شده برای ضرايب در الگوی معني

توان از آنها برای تفسیر آماری در خصوص ضرايب استفاده نمود. علاوه بر اين، ضرايب نمي

که بیانگر هیچ رابطه همزماني بین متغیرها نیستند، به لحاظ ، به دلیل اينVARمدل 

به بررسي  VARاقتصادی فاقد تفسیر هستند و برای اينکه بتوانیم در چارچوب مدل 

ه شود که در ادامه برابطه همزمان بین متغیرها بپردازيم از توابع واکنش آني استفاده مي

ي تقارن اثر سیاست پولي بر بازار مسکن آن پرداخته خواهد شد. البته پیش از آن به بررس

شود.برای بررسي تقارن اثر سیاست پولي بر بازار مسکن، همانطور که پیشتر پرداخته مي

نیز عنوان شد، فرضیه برابری مجموع ضرايب متغیر حجم پول در معادله قیمت حقیقي 
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الد استفاده گیرد. برای اين منظور از آزمون ومسکن در دو رژيم مورد بررسي قرار مي

 گزارش شده است. 1شود. نتايج آزمون والد، در جدول مي

)آزمون والدنتایج آزمون  (:4) جدول 
 


p

i

p

i

ii

1 1

11 )2()1( ) 

 مقدار آماره درجه آزادی ارزش احتمال

000/0 1 01/72 
 یقتحق هایيافتهمنبع: 

حجم پول در دهد، فرضیه برابری ضرايب متغیر ، نشان مي1همانطور که نتايج جدول 

داری معادله قیمت حقیقي مسکن )تقارن اثر سیاست پولي بر بازار مسکن( در سطح معني

شود. به عبارت ديگر، نتايج حاکي از آن است که اثر سیاست پولي بر يک درصد رد مي

 بازار مسکن، نامتقارن است.

ر ارزيابي قرا حال برای اينکه بتوانیم اثر همزمان سیاست پولي بر بازار مسکن را مورد

وابع شود. اين تدهیم، در اين قسمت از توابع واکنش آني وابسته به رژيم بهره گرفته مي

کند تا اثر سیاست پولي بر بازار مسکن را در هر رژيم به صورت جداگانه به ما کمک مي

، پاسخ متغیرهای قیمت حقیقي مسکن و حجم پول را 7مورد ارزيابي قرار دهیم. نمودار 

 يک نشان ک وارد شده )به اندازه يک انحراف معیار( به متغیر حجم پول را در رژيمبه شو

های وارد شده در نمودارهای رسم شده، فواصل دهد. علاوه بر پاسخ متغیرها به شوکمي

چین( نیز نمايش داده شده است. اطمینان مربوط به توابع واکنش آني )نمودار خط

، بزرگتر از معمول VARانحراف معیار ضرايب مدل همانطور که پیشتر نیز ذکر شد، 

شود و بنابراين در صورتي که فواصل اطمینان توابع واکنش آني نیز بر اين تخمین زده مي

اساس محاسبه شود، دارای ايراد خواهند بود. از اين رو در اين مطالعه از روش بوت استرپ 

شده است. فواصل اطمینان  برای محاسبه فواصل اطمینان توابع واکنش آني استفاده

. همانطور که نتايج 7اندبار تکرار بدست آمده 10،000در نمودارهای زير با  1محاسبه شده

دهد، در هر دو رژيم، قیمت حقیقي مسکن به شوک وارد شده به متغیر نشان مي 7نمودار 

وارد  اند. در رژيم يک، پس از شوک مثبتدار دادهحجم پول به لحاظ آماری پاسخ معني

                                                 
 Ehrmann, Ellisonبرای اطلاع از نحوه محاسبه فواصل اطمینان با استفاده از روش بوت استرپ، به مطالعه  1

and Valla (2001) .مراجعه شود 
. در صورت نیاز امکان ارائه اين کدها نوشته شده است Oxmetrics 7.2افزار کد اين روش توسط محققین در نرم 7

 وجود دارد.
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شده به متغیر حجم پول، قیمت حقیقي مسکن، پاسخ مثبت به آن داده و اين پاسخ تا 

دار بوده است. پس از دوره پنجم، اثر شوک از بین رفته و به سمت صفر دوره پنجم معني

میل کرده است. گرچه پس از دوره هشتم، متغیر قیمت حقیقي مسکن، پاسخ منفي به 

ان تودار نبوده است؛ به عبارت ديگر، نميلحاظ آماری معني شوک نشان داده است، اما به

ژيم توان عنوان نمود که در رگفت که پاسخ اين متغیر مخالف صفر بوده است. بنابراين مي

يک متغیر حجم پول صرفا تا دوره پنجم بر متغیر قیمت حقیقي مسکن اثرگذار بوده است 

ست. جهت اثرگذاری شوک پولي نیز در جهت و بعد از آن هیچ اثری بر اين متغیر نداشته ا

مثبت بوده است. به عبارت ديگر، يک شوک انبساطي پولي در دوران رکود مسکن باعث 

شود.در رژيم دوم نیز، پاسخ قیمت حقیقي مسکن افزايش سطح قیمت حقیقي مسکن مي

ه صرفا تهای ابتدايي )تا دوره پنجم( مثبت بوده است. الببه شوک انبساطي پولي در دوره

دار بوده است. به عبارت ديگر، يک شوک پولي در دوره سوم و چهارم اين اثر معني

ار ها در بازانبساطي، زماني که بازار مسکن در رونق است، پس از سه دوره بر سطح قیمت

دار خواهد داشت. اين اثر به سرعت پس از گذشت يک دوره )پس از دوره مسکن اثر معني

خواهد کرد. نکته جالب توجه در خصوص رژيم دوم اين است که طي  چهارم( به صفر میل

های دار منفي بر سطح قیمتهای هفتم تا نهم، شوک پولي انبساطي دارای اثر معنيدوره

 حقیقي در بازار مسکن است.

شود، به لحاظ شکلي، نحوه ها نیز، همانطور که مشاهده ميدر خصوص تقارن اثر شوک

ر بازار مسکن، در دو رژيم کاملا متفاوت است. همچنین به لحاظ اثرگذاری شوک پولي ب

اندازه نیز، در رژيم يک پاسخ قیمت حقیقي مسکن به شوک پولي، بزرگتر از رژيم دو 

است. اين نتیجه منطبق بر مباني نظری تصريح شده بر اساس کانال اعتباری پولي است. 

ای و د، در دوران رکود، اثر ترازنامههمانطور که پیشتر نیز در بخش مباني نظری عنوان ش

هیل ها با تسدهي بانکي نمود بیشتری دارند و از اين رو سیاست انبساطي در اين دورهوام

 شرايط اعطای وام و ... دارای تاثیر بیشتری بر بخش مسکن خواهد بود.
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 1پاسخ متغیر قیمت حقیقي مسکن به شوک وارد شده به متغیر حجم پول در رژيم 

 
 

 7پاسخ متغیر قیمت حقیقي مسکن به شوک وارد شده به متغیر حجم پول در رژيم 

 
 حجم پول ریمسکن به شوک وارد شده به متغ یقیحق متیق ریپاسخ متغ(: 3نمودار )

 های یک و دومیدر رژ )به اندازه یک انحراف معیار(
 قیتحقهای يافته: منبع

وارد شده به متغیر قیمت حقیقي مسکن را  وک، نیز پاسخ متغیر حجم پول به ش1نمودار 

شود، قیمت حقیقي مسکن، صرفا در دهد. همانطور که در نمودار مشاهده مينشان مي

دار بر متغیر حجم پول است. به عبارت ديگر، فقط در رژيم رژيم يک دارای اثر معني

دهد. ن مينشاگذار پولي به تغییرات قیمت در بازار مسکن واکنش رکودی است که سیاست

زماني که در دوره رکودی بازار مسکن، يک شوک مثبت به قیمت حقیقي مسکن وارد 

دهد دار نشان ميشود، حجم پول پس از سه دوره، به اين تغییرات واکنش مثبت معنيمي

های ششم و هفتم پاسخ دار بر حجم پول ندارد. البته در دورهو پس از دوره سوم اثر معني

ها در بازار مسکن منفي است. وک مثبت وارد شده به سطح حقیقي قیمتحجم پول به ش

ج شود. نتیها در بازار مسکن، باعث کاهش در حجم پول ميبه عبارت ديگر افزايش قیمت

رود که بانک مرکزی در واکنش آمده در نوع خود شايان توجه است. زيرا انتظار ميبدست

مسکن، که معمولا در بازار ايران با افزايش شديد  ها در دوران رونق بازاربه افزايش قیمت

ها همرا است، واکنش منفي نشان دهد، اما آنچه در عمل مشاهده شده است، اين قیمت

داری از خود نشان نداده است. ، بانک مرکزی هیچ واکنش معني7است که در رژيم 

به افزايش  همچنین برخلاف انتظار در دوره رکودی بازار مسکن، پاسخ بانک مرکزی
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ها منفي بوده است که در نوع خود جالب توجه ها در بازار مسکن در برخي دورهقیمت

 است. 
 1پاسخ متغیر حجم پول به شوک وارد شده به متغیر قیمت حقیقي مسکن در رژيم 

 
 

 7پاسخ متغیر حجم پول به شوک وارد شده به متغیر قیمت حقیقي مسکن در رژيم 

 
 مسکن یقیحق متیق ریبه شوک وارد شده به متغحجم پول ریسخ متغپا(: 4نمودار )

 های یک و دومیدر رژ )به اندازه یک انحراف معیار(
 قیتحقهای يافته: منبع

 یریگجهینت -5
در اين مطالعه به بررسي اثرات نامتقارن سیاست پولي بر بازار مسکن تهران پرداخته شد. 

نگ خودتوضیح برداری که يک روش غیرخطي برای اين منظور از روش مارکوف سويچی

آورد بوده و امکان ايجاد تغییرات رژيمي را در مدل خودتوضیح برداری خطي فراهم مي

استفاده شده است. از آنجايي که هدف اصلي اين مطالعه بررسي اثرات نامتقارن سیاست 

تواند امکان های خطي( ميهای رکود و رونق است، اين روش )برخلاف مدلپولي در دوره

 1721دستیابي به اين هدف را میسر سازد. دوره مورد بررسي اين تحقیق فصل اول سال 

های پولي در به است. نتايج اين تحقیق نشان داد که سیاست 1731تا فصل اول سال 

دهد. آزمون تقارن اثر سیاست پولي شکلي نامتقارن بازار مسکن را تحت تاثیر قرار مي

توان اين فرضیه تقارن را رد ه در سطح اطمینان بسیار بالايي، ميحاکي از آن است ک

ولي دهد که اثر سیاست پنمود. همچنین نتايج توابع واکنش آني وابسته به رژيم نشان مي

های ابتدايي پس از وقوع انبساطي بر بازار مسکن در هر دو رژيم مثبت است و در دوره
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 دهد که البته با گذشتار به اين شوک ميدشوک پولي، بازار مسکن پاسخ مثبت معني

رود. البته میزان اثرگذاری اين شوک در کند و اثر شوک از بین ميزمان به صفر میل مي

دو رژيم برابر نبوده و در رژيم يک يا همان دوره رکود مسکن، اثر آن به مراتب بیشتر 

 است.

مود که استگذار پولي پیشنهاد نتوان به سیآيد ميبر اساس آنچه از نتايج اين تحقیق برمي

ي تواند از سیاست پولاگر قصد داشته باشد بازار مسکن را وضعیت رکودی خارج کند، مي

انبساطي استفاده نمايد. البته بايد توجه داشته باشد که انجام سیاست پولي انبساطي در 

گذشت چند کند و حتي بعد از دوران رونق بازار مسکن، کمک چنداني به اين بازار نمي

تواند اثرگذاری منفي بر اين بازار نیز داشته باشد. همچنین با توجه به اهمیت دوره مي

شود بازار مسکن و سهم قابل توجه آن در اقتصاد ايران، به سیاستگذار پولي پیشنهاد مي

های خود به تغییرات اين بازار توجه لازم را داشته باشد؛ چرا که نتايج که در سیاستگذاری

ار های قیمتي در بازآمده از اين تحقیق حاکي از عدم پاسخ سیاست پولي به شوکستبد

مسکن است. با توجه به روابط پسین و پیشین بالای بازار مسکن و البته سهم بالای اين 

ولي های پتوجهي به وقايع اين بازار، هنگام اعمال سیاستبخش از اقتصاد کل کشور، بي

ه ترين اهداف خود، يعني دستیابي بدر دستیابي به يکي از اصليتواند بانک مرکزی را مي

 رشد اقتصادی پايدار با مشکل مواجه نمايد.
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