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چکیده

هـدف پژوهـش حاضـر بررسـی وجـود اثر ثروت یـا اثر قیمـت- اعتبـار در ایـران در فاصله ی 
زمانـی فصـل اول سـال 1371 تـا فصـل چهارم سـال 1391 اسـت. بر این اسـاس ابتـدا رابطه ی 
علی بین شـاخص کل قیمت سـهام و شـاخص قیمت مسـکن با اسـتفاده از آزمون علیت تودا و 
یاماموتو بررسـی شـده و سپس با اسـتفاده از روش جوهانسن- جوسیلیوس به تشخیص وجود اثر 
ثـروت یـا اثر قیمت- اعتبار پرداخته شـده اسـت. نتایـج حاصـل از روش تودا و یاماموتـو حاکی از 
آن اسـت که تنها یک رابطه ی علیت گرنجری یکطرفه از شـاخص کل قیمت سـهام به شـاخص 
قیمـت مسـکن وجود داشـته و نتایـج حاصل از روش جوهانسـن- جوسـیلیوس نیـز بیانگر تاثیر 
مثبت شـاخص کل قیمت سـهام بر شـاخص قیمت مسـکن و به طور کلی تایید وجود اثر ثروت 
مـی باشـد. همچنیـن یافته هـای دیگر پژوهـش حکایت از تاثیر منفی نرخ سـود بانکـی واقعی بر 

شاخص قیمت مسـکن دارد.
واژههای کلیدی: شاخص کل قیمت سهام، شاخص قیمت مسکن، نرخ سود بانکی.

C22 ,E44 ,JEL: C12 طبقه بندی
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1- مقدمه

دو مکانسـیم اثرگذار در مورد ارتباط بین قیمت سـهام و قیمت مسـکن وجود دارد. اولین مکانیسـم، 
اثر ثروت1 اسـت. این اثر دلالت بر این دارد که وقتی سـودهای پیشـبینی نشـدهی سـهام و قیمت سـهام 
افزایـش مـی یابد، مقدار تقاضای مسـکن و قیمت مسـکن افزایش می یابد و بهطور کلی تغییـرات در بازار 
سـهام منجربه تغییرات در بازار مسـکن می شـود. دومین مکانیسـم، اثر قیمت- اعتبار2 اسـت. این اثر نیز 
دلالـت بـر ایـن دارد کـه تغییرات در بازار مسـکن منجربه تغییرات در بازار سـهام می شـود. بـه طوری که 
بنـگاه هایـی که دارایی تجاری واقعی دارند دارای سـود سـرمایهای هسـتند که باعث افزایش ارزش سـهام 
آنها می شـود. از اینرو تقاضای بنگاه ها برای زمین و سـاختمان جهت توسـعه و گسـترش سـرمایه گذاری 
شـان افزایـش یافتـه و قیمـت دارایـی هـای آنها همچنان افزایـش می یابـد و این اثر به شـکل مارپیچ هم 
قیمـت دارایـی هـا و هم قیمت سـهام را بالا می بـرد و این اثـرات بازخور؛ دائمی خواهند بـود )کاپوپولوس 
و سـیوکیس3، 2005(. در رابطـه بـا ارتباط قیمت سـهام و قیمت مسـکن مطالعات متعـددی انجام گرفته 
کـه بیشـتر این مطالعات برای کشـورهای توسـعه یافته بـوده و مطالعـات اندکی برای کشـورهای در حال 
توسـعه انجام شـده اسـت. همچنین بیشـتر مطالعات انجام شـده نیز به بررسـی همبسـتگی بین قیمت 
سـهام و قیمـت مسـکن پرداختهانـد و تعـداد اندکی از آنها به بررسـی جهـت علیت بین آنها و شناسـایی 
اثـر ثـروت یـا اثـر قیمـت- اعتبـار پرداختهاند. بر این اسـاس هـدف پژوهـش حاضر بررسـی جهت علیت 
بین شـاخص کل قیمت سـهام و شـاخص قیمت مسـکن و تشـخیص وجود اثر ثروت و اثر قیمت- اعتبار 
در ایـران در فاصلـه ی زمانـی فصـل اول سـال 1371 تـا فصـل چهـارم سـال 1391 بـا اسـتفاده از آزمون 
علیت تودا و یاماموتو4 و روش همانباشـتگی جوهانسـن- جوسـیلیوس5 اسـت. داده های به کاربرده شـده 
در پژوهـش بهصـورت سـری زمانی فصلـی از مرکز آمـار و داده های بانک مرکزی ایران اسـتخراج شـده و 
فرضیـه ی مطـرح شـده در پژوهـش نیـز بر پایـه ی وجود رابطه ی علی بین شـاخص کل قیمت سـهام و 

شـاخص قیمت مسـکن در ایران است.
بـر اسـاس سـازماندهی مباحـث مقالـه، بعـد از مقدمـه در قسـمت دوم ادبیـات موضوع و در قسـمت 
سـوم مـدل، دادهها و روششناسـی پژوهش معرفی شـده اسـت. قسـمت چهـارم نیز به یافتـه های تجربی 
و تفسـیر نتایـج اختصـاص یافته و نتیجه گیری و پیشـنهادهای سیاسـتی نیز بخش پایانـی پژوهش را به 

خـود اختصاص داده اسـت.

2- ادبیات موضوع
دو دیـدگاه تئوریکـی در ارتبـاط بـا رابطه ی بین قیمت های سـهام و مسـکن وجـود دارد. دیدگاه اول 
کـه اثـر ثـروت نـام دارد و بیانگـر کانـال انتقالـی از بازار سـهام به مسـکن اسـت. هـم درآمد جـاری و هم 
ثـروت کل )دارییهـای مالـی، مسـکن و ثروت انسـانی( دارای اثر مثبـت بر مخارج مصرفی کل هسـتند. از 

1- Wealth Effect
2- Credit-Price Effect
3- Kapopoulos & Siokis
4- Toda & Yamamoto
5- Johansen- Juselius
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آنجاکـه ملـک مـی تواند هم کالای مصرفی در نظر گرفته شـود و هم کالای سـرمایهای؛ از اینـرو خانوارها 
بـا سـود پیشـبینی نشـدهای کـه در بـازار سـهام به دسـت میآورنـد به احتمـال زیـاد پرتفوی خـود را به 
سـمت بازار مسـکن سـوق میدهند و یا به بیانی دیگر خانوارهایی که دارای سـهام هسـتند اغلب پرتفوی 
خـود را بـا فـروش سـهام و سـرمایه گـذاری در بازار مسـکن مجـددا تعدیل می کننـد. بنابرایـن اثر ثروت 
روی مصـرف از طریـق انتقـال از بازار سـهام به بازار مسـکن اسـت. دیدگاه دوم رابطه ی بین قیمت سـهام 
و مسـکن را از طریـق اثـر قیمـت- اعتبـار توضیـح مـی دهد. به عنـوان مثال تغییـری کـه در ارزش ملک 
صـورت مـی گیـرد مهمتریـن عامل وضعیـت ترازنامـه ای بنگاه اسـت. به عنوان مثـال بنگاه هایـی که به 
خاطـر محدودیـت هـای اعتباری، مقادیر مشـخصی زمین یا مسـکن نگهداری می کنند بـا افزایش قیمت 
زمیـن و ملـک منتفع میشـوند به این دلیل کـه افزایش ارزش وثیقـه ای که ناشـی از افزایش قیمت ملک 
اسـت، هزینهـی قـرض گرفتـن)وام( را کاهـش می دهد و ایـن یک روش سـادهی تامین مالی بنـگاه ها و 
خانوارهـا مـی باشـد. اگـر سـود مورد انتظار سـرمایه گـذاری بنگاه هـا افزایش یابـد، ارزش سـهام بنگاه ها 
نیـز بـه دنبـال آن افزایـش خواهـد. بـا توجه بـه اینکه بنـگاه ها برای گسـترش سـرمایه گذاری خـود نیاز 
بـه زمیـن یـا ملـک بیشـتری دارند؛ ایـن فرآیند بـا چرخـش فزاینـده و رو به بـالا در قیمت هـای ملک و 
مسـکن همـراه خواهـد بـود. این مکانیسـم انتقال نشـان می دهـد که چرا یک شـوک برونـزا منجربه یک 

اثر دائمی می شـود )سـیم و چانـگ1، 2006(.
ایچ هولتز و هارتزل2 )1996( به بررسی ارتباط بین شاخص قیمت سهام و شاخص قیمت مسکن 
در سه کشور کانادا، انگلستان و آمریکا پرداخته اند که نتایج مطالعه حاکی از وجود همبستگی منفی بین 
شاخص قیمت سهام و شاخص قیمت مسکن بوده است. فو و ان- جی3 )1997( به یک همبستگی ضعیف 
بین شاخص قیمت سهام و شاخص قیمت مسکن رسیده و کوآن و تیتمن4 )1999( با استفاده از داده های 
سالانه برای 17 کشور و دورهی زمانی 14 ساله به این نتیجه رسیدهاند که ارتباط بین بازدهی سهام و قیمت 
مسکن در اغلب کشورها به لحاظ آماری معنی دار نبوده ولی با این حال برای برخی از کشورها در مقایسه با 
مطالعات قبلی یک رابطه ی مثبت و معنی دار بین بازدهی سهام و قیمت مسکن وجود داشته است. همچنین 
نتیجه ی مطالعه برای برخی از کشورهای خاص بیانگر رابطه ی منفی بین قیمت سهام و قیمت مسکن 
بوده و محدودیت این نوع تحلیل های همبستگی ساده این بوده است که آنها فقط به رابطه ی خطی بین 
متغیرها اشاره نموده و اثرات بالقوهی بلندمدت اقتصادی را نادیده گرفته اند. از طرفی برخی مطالعات بیانگر 
تغییر قیمت های مسکن به دنبال تغییر قیمت های دیگر دارایی ها نظیر سهام و اوراق قرضه با استفاده از 
مدلهای اقتصادسنجی بودهاند. به عنوان مثال سوتون5 )2002( نشان داده است که قیمت های سهام نقش 
مهمی را در تغییر قیمت های مسکن در شش کشور آمریکا، انگلیس، کانادا، ایرلند، هلند و استرالیا ایفا می 
کنند. مطالعه ی دیگر توسط بانک بینالمللی تسویه6 )2003( بیانگر تجربهی مشابه با مطالعه ی قبلی بوده به 
این صورت که تغییر قیمت سهام منجربه تغییر و نوسانات قیمت مسکن با وقفه ی دو- سه ساله در برخی 

1- Sim & Chang
2- Eichholtz & Hartzell
3- Fu & Ng
4- Quan & Titman
5- Sutton
6- Bank of International Settlements
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از کشورها شده است. کیکس و ون دن اند1 )2004( با استفاده از مدلهای VAR به شواهدی از اثر ثروت 
رسیدهاند به این صورت که نوسانات قیمت های سهام دارای اثرات توزیعی در بخشهای مختلف بازار مسکن 
هلند است. مطالعه ی دیگری توسط کاپوپولوس و سیوکیس )2005( در زمینه ی ارتباط بین بازار سهام 
و بازار مسکن با استفاده از آزمون علیت گرنجر در فاصله ی زمانی فصل اول سال 1993 تا فصل دوم سال 
2003 انجام گرفته است که یافته های مطالعه بیانگر وجود اثر ثروت در قیمت املاک و مستغلات شهر آتن 
بوده و این اثر در قیمت واقعی املاک یونان دیده نشده است. همچنین مطالعه ای نیز توسط جاد و وینکلر2 
)2002( انجام گرفته که نشان می دهد افزایش قیمت مسکن در 130 کلان شهر آمریکا به شدت به وسیله 
ی افزایش قیمت سهام تحت تاثیر قرار می گیرد همچنانکه جمعیت، درآمد و نرخ بهره بر قیمت مسکن 
اثر میگذارد، که این نتایج بیانگر وجود اثر ثروت معنی دار در بازار مسکن بوده است. علاوهبراین، استون و 
زیمبا3 )1990( به بررسی رابطه ی بین قیمت مسکن و سهام در ژاپن با استفاده از مدل باکس- جنکینز و 
مدل ARCH پرداخته اند و به این نتیجه رسیدهاند که در فاصله ی زمانی 1972 تا 1987 بازدهی سهام 
به شدت بر قیمت های مسکن تاثیرگذار است و وقتی دوباره همین مساله را برای سال 1992 بهروز کردهاند 
مجددا همان نتیجه ی قبلی را به دست آوردهاند. مطالعه ی مشابه ی نیز توسط هامائو و هوشی4 )1991( 
برای ژاپن انجام شده که نشان داده است که بازدهی سهام منجربه افزایش قیمت یا بازدهی زمین می شود 
ولی عکس آن درست نیست. همچنین استون و زیمبا )1992( در یک مطالعه ی دیگر، هیچ ارتباط معنی 
داری بین قیمت مسکن و قیمت سهام پیدا نکردهاند. یافته های مطالعه ی گورکو و کیم5 )1992( نیز بیانگر 
یک رابطه ی تاخیری معنی دار بین بازدهی سهام و بازدهی مسکن در آمریکا بوده است. از طرفی مطالعات 
متعدد دیگری نیز در رابطه با ارتباط بین قیمت های سهام و مسکن در بازار دارایی های کره انجام شده است. 
به عنوان مثال مطالعه ی سئو و کیم6 )2000( و پارک و پارک7 )2001( که با استفاده از داده های فصلی و 
مدل VAR انجام گرفته، بیانگر وجود علیت گرنجری بین قیمت سهام و قیمت مسکن بوده اند. مطالعه ی 
دیگری نیز توسط شان8 و همکاران )2003( با استفاده از داده های فصلی از فصل اول سال 1986 تا فصل 
چهارم سال 2001 انجام شده که حاکی از آن است که رابطه ی علی از قیمت مسکن به سمت قیمت سهام 
وجود دارد ولی عکس آن درست نیست. چی9)1998( نیز با استفاده از آزمون برون زایی گوک- میس- دنت10 
به این نتیجه رسیده است که بازار املاک و مستغلات با نیم سال وقفه از بازار اوراق قرضه و با دو سال وقفه 

از بازار سهام اثر می پذیرد.

1- Kakes & Van den End
2- Jud & Winkler
3- Stone & Ziemba
4- Hamao & Hoshi
5- Gyourko & Keim
6- Seo & Kim
7- Park & Park
8- Shon
9- Chi
10- Geweke-Meese-Dent Exogeneity Test
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سـو1 و همکاران )2013( در پژوهشـی با اسـتفاده از روش آزمون علیت گرنجر و هم جمعی به بررسـی 
وجـود اثـر ثـروت و یا اثر قیمـت- اعتبار در چیـن در دو دورهی کوتاه مدت و بلندمـدت پرداختهاند. نتایج 
آزمـون علیـت گرنجـر حاکی از آن اسـت کـه در کوتاه مـدت علیت یکطرفه از بازار سـهام به بازار مسـکن 
وجـود دارد کـه این اثر دلالت بر وجود اثر ثروت داشـته اسـت. بر این اسـاس در پژوهش مذکور مکانیسـم 
اثـر ثـروت به عنوان مکانیسـم تعدیل پرتفو تفسـیر شـده اسـت. به اینصـورت که با افزایش قیمت سـهام 
در بـازار سـهام از آنجاکـه سـود پرتفـوی خانوارهـا افزایـش می یابد، آنهـا تصمیم میگیرند که سـهام خود 
را فروختـه و دارایـی هـای دیگری نظیر مسـکن خریـداری کنند که این منجربه پیدایـش موج طبیعی در 
بـازار مسـکن می شـود. همچنیـن یافته های دیگـر پژوهش بیانگر آن بوده اسـت کـه در بلندمدت علیت 
دوطرفـه بین بازار سـهام و بازار مسـکن وجود داشـته اسـت کـه در آن اثر قیمت- اعتبـار در حد بالا وجود 
داشـته ولـی اثـر ثـروت در حـد پایین وجود داشـته اسـت. عالوه براین بر اسـاس یافته هـای پژوهش، در 
هـردو بـازار انتقال قیمتها به شـکل متقـارن بـوده از اینرو با توجه به تغییرات ریسـک هردو دارایی)سـهام 
و مسـکن( نتیجه آن شـده اسـت که نبایسـتی این دو دارایی در کشـور چین همزمان در پرتفو قرار گیرند. 
لیـن2 )2012( در مطالعـه ای بـا اسـتفاده از آزمون علیت گرنجر و هم جمعی به بررسـی ارتباط  	
پویـا بیـن قیمت مسـکن و قیمت های سـهام در مناطق مختلف کشـور مالزی پرداخته اسـت. یافته های 
مطالعـه حاکـی از آن اسـت کـه در اغلب مناطق توسـعه یافته علیت از بازار سـهام به سـمت بازار مسـکن 
وجـود داشـته و دلالـت بـر وجود اثر ثروت در این مناطق داشـته اسـت. بـرای برخی مناطق نیـز وجود اثر 

قیمت- اعتبار تایید شـده اسـت.
هوئـی و ان- جـی3 )2012( در پژوهشـی بـه بررسـی ارتبـاط بیـن بازار سـهام و بازار مسـکن از  	
نظـر وجـود اثـر ثـروت و اثر قیمت- اعتبـار پرداختهاند. فرضیـه ی مورد آزمـون در این مطالعـه بر مبنای 
همبسـتگی بـالا بین بازار سـهام و بازار مسـکن بوده و همچنیـن هرچند روند قیمت خانه های مسـکونی 
و شـاخص قیمـت سـهام در دورهـی مورد بررسـی مشـابه هـم بوده ولـی ارتباط بیـن آنها در طـول زمان 
تغییـر کـرده و همبسـتگی بیـن قیمت املاک مسـکونی و شـاخص قیمت سـهام در طول زمـان ضعیفتر 
شـده اسـت. در این مطالعه وجود دو شکسـت سـاختاری در دوره ی مورد بررسـی باعث تغییراتی در رابطه 
ی علـی بیـن دو بـازار شـده اسـت. از اینـرو بـا توجه به وجود شکسـت سـاختاری، دورهی مطالعه به سـه 
زیـر دورهـی 1984 تـا 1989، 1990 تا 1994 و 1995 تا 2006 تفکیک شـده اسـت. نتایج مطالعه حاکی 
از آن بـوده اسـت کـه در زیـر دورهـی اول و دوم اثر قیمت- اعتبار تایید شـده به طوری کـه در دورهی اول 
ایـن اثـر فقـط در کوتـاه مـدت و در دورهـی دوم هم در کوتـاه مدت و هـم در بلندمدت تایید شـده و زیاد 
طولانـی و مانـدگار نبـوده اسـت امـا در عـوض یک اثر برگشـتی4 نیز مشـاهده شـده اسـت که نشـان می 
دهد سـود سـرمایه از بازار سـهام دوباره به سـرمایه گذاری در سـهام بر نمیگردد. در زیر دورهی سـوم نیز 
هیـچ رابطـه ی علی بین قیمت مسـکن و قیمت سـهام چـه در کوتاه مدت و چه در بلندمدت تایید نشـده 

است. 

1- Su
2- Lean
3- Hui & Ng
4- Snowball Effect
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مکمیالن1 )2011( در مطالعـه ای بـا توجـه بـه اینکـه جهـت رابطـه ی بلندمـدت بیـن قیمت های 
سـهام و قیمـت مسـکن اطلاعـات مفیـدی را از بابـت اثـرات ثـروت و قیمت- اعتبـار برای سیاسـتگذاران 
فراهم میکند، با اسـتفاده از داده های فصلی کشـورهای انگلسـتان و آمریکا به بررسـی رابطه ی بلندمدت 
بین قیمت سـهام و قیمت مسـکن پرداخته اسـت. نتایج مطالعه شـواهدی از رابطه ی غیر خطی پویا در 
حرکـت بـه سـمت تعدیل بلندمدت را نشـان داده و برقـرار بودن اثر اعتبـار در قیمت سـهام را تایید کرده 

است.
ابراهیـم2 )2010( در پژوهشـی بـه بررسـی تجربـی اثـرات  ثـروت و قیمـت- اعتبار بیـن قیمت های 
مسـکن و سـهام بـا اسـتفاده از داده هـای فصلی سـال 1995 تـا 2006 پرداخته اسـت. در ایـن مطالعه از 
چارچـوب مـدل VAR بـا چهار متغیر قیمت مسـکن، قیمت سـهام، تولید واقعی و قیمـت های مصرف

کننـده اسـتفاده شـده اسـت. نتایـج آزمون علیت گرنجـر حاکی از وجـود رابطه ی علی یکطرفـه از قیمت 
سـهام بـه قیمت مسـکن بـوده و اثر ثـروت به صراحت در تایلند تایید شـده اسـت. همچنیـن نتایج دیگر 
مطالعـه اشـاره بـر اهمیـت تولید)فعالیت واقعی( روی قیمت مسـکن و قیمت سـهام داشـته و بیانگر تاثیر 
معنـی دار قیمـت سـهام بـر تولیـد واقعـی و تا حـدودی بر سـطح عمومـی قیمتها مـی باشـد. در نهایت، 
نتیجـه ی کاربـردی مطالعـه آن بـوده اسـت که ثبات بازار سـهام حیاتی اسـت بـرای ثبات بازار مسـکن. 

سـیم و چانـگ )2006( در مطالعـه ای بـا عنـوان " بـازار سـهام و بازار امالک در کره: اثر ثـروت یا اثر 
اعتبـار- قیمـت " بـا اسـتفاده از روش خودتوضیـح بـرداری و در یک دورهی نوزدهسـاله به بررسـی دو اثر 
ثـروت و اعتبـار- قیمـت در کشـور کره پرداختهانـد. نتایج مطالعه حاکـی از وجود علیت گرنجـری از بازار 
مسـکن و زمیـن بـه سـمت بازار سـهام بـوده ولی عکـس رابطه برقـرار نیسـت. همچنین نتایج بر اسـاس 
تابـع عکـس العمـل ضربهای نشـان داده اسـت که وقتـی یک شـوک در قیمت های مسـکن رخ می دهد؛ 
بلافاصلـه پاسـخ مثبت در قیمت های سـهام مشـاهده می شـود. از اینـرو نتایج دلالت بر تاییـد اثر اعتبار- 

قیمت در کره داشـته اسـت.
بر اسـاس بررسـی نویسـندگان، در این زمینه مطالعه ای در داخل انجام نگرفته است؛ اگرچه مطالعاتی 

نزدیـک بـا موضوع پژوهش کار شـده که به چند مورد از آنها اشـاره می شـود:
عاقلـی و امامقلیپـور )1391( در پژوهشـی بـه تجزیهوتحلیل اثر ثـروت مالی بر الگـوی مصرف بخش 
خصوصـی بـا اسـتفاده از روش حداقـل مربعـات معمولـی در قالب یک تابـع مصرف کوتاه مـدت در فاصله 
ی فصـل اول سـال 1375 تـا فصـل چهارم سـال 1389 پرداختهانـد. نتایج پژوهش حاکی از آن اسـت که 
میـل نهایـی بـه مصرف ناشـی از درآمـد قابل تصرف حـدود 0/66 و میل نهایـی به مصرف ناشـی از ثروت 
مالـی حـدود 0/16 اسـت. منتظـر حجت و همـکاران )1390( با اسـتفاده از روش هم جمعـی نامتقارن به 
ایـن نتیجـه رسـیدهاند کـه وجـود رابطه ی بلندمـدت بین مصـرف و عوامـل تعیین کنندهی آن توسـط 
آزمونهـای هـم جمعـی نشـان داده شـده و در کوتاه مدت نیز اثـرات علی تغییر قیمت سـهام روی مصرف 
تاییـد شـده اسـت. همچنین نتایج نشـان داده اسـت که شـوکهای منفـی پس از چهـار دوره اصالح و اثر 
ثـروت بـه کلـی از بیـن میـرود و در مقابل زمانی که شـوکهای قیمت سـهام باعث انتقال مصـرف به بالای 

1- McMillan
2- Ibrahim
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رونـد بلندمـدت می شـود اثر ثـروت در رفتار مصرفی ایرانیان به اثبات میرسـد. حیدری و سـوری )1389( 
بـا بـه کارگیـری داده هـای فصلـی سـالهای 1370 تـا 1386 به بررسـی رابطه ی نرخ سـود سـپرده های 
بانکـی و قیمـت مسـکن در ایران با اسـتفاده از الگوی خودرگرسـیونی بـرداری پرداخته انـد. نتایج مطالعه 
نشـان داده اسـت کـه بـا کاهـش نرخ سـود سـپرده هـای بانکـی جذابیت بازار مسـکن بـه عنـوان دارایی 
جایگزیـن افزایـش و تقاضـا برای آن افزایش یافته که منجربه افزایش قیمت مسـکن می شـود. به عبارتی 
بیـن نرخهای سـود سـپرده هـای بانکی و قیمت مسـکن، رابطـه ای منفی برقرار اسـت. عزیـزی )1388( 
در مطالعـه ای بـه بررسـی اثـر ثروت بازار سـهام بر مصرف بخش خصوصـی با اسـتفاده از داده های فصلی 
سـال 1370 تـا 1386 پرداختـه اسـت. نتایـج مطالعه حاکی از یـک رابطه ی مثبت معنـی دار میان ثروت 
بازار سـهام و مصرف بخش خصوصی در ایران اسـت. نصراللهی و همکاران )1388( در پژوهشـی با استفاده 
از الگـوی خودتوضیـح با وقفه های گسـترده در فاصلـه ی زمانی 1350 تا 1383 به این نتیجه رسـیدهاند 
کـه ارتبـاط منفـی میان نرخ سـود تسـهیلات بانکـی و قیمت حقیقی مسـکن وجـود دارد. به طـوری که 
رابطـه ی منفی میان نرخ سـود تسـهیلات بانکی و قیمت حقیقی مسـکن، جانشـین بودن ایـن دو کالا را 
نشـان داده بهگونهـای کـه افزایـش نـرخ سـود بیانگر بـازده بالاتر نگهـداری ثـروت به آن شـکل در مقابل 
نگهـداری مسـکن بـوده کـه در این صورت تقاضای سـوداگری برای مسـکن کاهش یافته و لـذا قیمت آن 

کاهش مـی یابد.
در یـک جمعبنـدی کلـی مـی تـوان بیـان داشـت کـه در برخـی مطالعـات هماننـد مطالعـات  	
کاپوپولوس و سـیوکیس )2005(، کیکس و ون دن اند )2004(، جاد و وینکلر )2002( و ابراهیم )2010( 
اثـر ثـروت تایید شـده و برخـی مطالعات همانند مطالعه ی سـیم و چانـگ )2006( و مکمیالن )2011( 
مویـد اثـر قیمـت- اعتبار بـوده اند و در برخی از مطالعات همانند مطالعه ی لین )2012( و سـو و همکاران 

)2013( بـا توجـه بـه انتخـاب نـوع نمونـه و دورهـی زمانی شـواهدی از هردو اثر دیده شـده اسـت.

3- معرفی مدل، داده ها و روششناسی پژوهش
در پژوهـش حاضـر، بر اسـاس مدل اقتصادسـنجی به کاربرده شـده در مطالعه ی لیـن1 )2012( ابتدا 
بـا اسـتفاده از روش علیـت تـودا و یاماموتـو به بررسـی رابطه ی علی بین دو شـاخص کل قیمت سـهام و 
شـاخص قیمت مسـکن پرداخته شـده و پس از تشـخیص وجود و جهت علیت بین دو شـاخص مذکور، 
با اسـتفاده از روش جوهانسـن- جوسـیلیوس به بررسـی رابطه ی بلندمدت بین این دو شـاخص در قالب 

رابطـه ی )1( پرداخته می شـود.
LHP = β1 + β2 LSP + β3 LIR + U                                             (1)

در رابطـه ی فـوق HP: شـاخص قیمـت مسـکن بـر مبنـای سـال پایهـی SP ،1383: شـاخص کل 
قیمت سـهام، IR: نرخ سـود بانکی پنجسـالهی واقعی که به صورت نرخ سـود بانکی پنج سـالهی اسـمی 

1- Lean
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تقسـیم بـر شـاخص قیمت مصرف کننـده بر مبنای سـال پایه ی 1383 تعریف شـده اسـت. U: جملات 
پسـماند مـدل، L: علامـت لگاریتـم بـوده و آمـار و اطلاعات مربـوط به متغیرهـای مدل به صورت سـری 
زمانـی فصلـی )1371:1 تـا 1391:4( از بانک اطلاعات سـریهای زمانی و آمـار و نماگرهای اقتصادی بانک 

مرکزی ایران اسـتخراج شـده است.
تـودا و یاماموتـو در سـال 1995 یـک روش سـاده بـه صورت تخمین یـک مـدل VAR تعدیل یافته 
بـرای بررسـی رابطـه ی علّیـت گرنجـری پیشـنهاد دادنـد. آنهـا اسـتدلال کردند کـه ایـن روش حتی در 
شـرایط وجـود یـک رابطـه ی هـم جمعـی بیـن متغیرها نیز معتبـر اسـت. در ایـن روش ابتدا بایـد تعداد 
( را تعیین کرد و یک  maxd (ی بهینـه ی مدل VAR و سـپس درجه ی پایایی ماکزیمـم ) K وقفـه هـا )
( تشـکیل داد. البته فراینـد انتخاب وقفـه زمانی معتبر  maxdK + مـدل VAR بـا تعـداد وقفـه هـای )
maxdK باشـد. پس اگر مـدل دو متغیرهی زیـر را در نظر بگیریـم و فرض کنیم که  ³ خواهـد بـود کـه 

2max باشـد، رابطـه ی )2( را خواهیم داشـت: =+ dK
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  بردار جملات اخلال و از نوع اغتشاش سفید1 است.








t

t

e
e

2

1 که در آن، 

1X نیسـت، محدودیـت  علـت گرنجـر  2X بـه عنـوان مثـال، بـرای آزمـون ایـن فرضیـه کـه 
Wald( اسـت  (2)0 را آزمـون میکنیـم. آمارهـی آزمـون مـورد اسـتفاده، آمارهـی والد )

12
(1)

12 == αα
2c مجانبـی2  بـا درجـه ی آزادی برابـر با تعـداد محدودیت های صفـر دارد. آمارهـی آزمون  کـه توزیـع 
tx2 همگـرا3 از هر درجهای، غیـر همجمع یا همجمع  tx1 و  مـورد اسـتفاده جـدای از اینکـه متغیرهـای 
از هـر درجهـای باشـند، معتبر خواهـد بود. زاپاتا و رامبالـدی4 )1997( بیان می کنند کـه مزیت این روش 
ایـن اسـت کـه مـا را از لزوم اطالع داشـتن از ویژگیهای هم جمعی سیسـتم بینیاز میکنـد و فقط اطلاع 
از رتبهـی مـدل خودتوضیـح بـرداری و درجه ی پایایـی ماکزیمم متغیرها بـرای انجام ایـن آزمون کفایت 

میکنـد )آرمـن و  زارع، 1388(.
بـه طورکلـی در تحلیـل چنـد متغیرهی سـری زمانی، ممکن اسـت بیـش از یک بردار همانباشـتگی 
بلندمـدت وجـود داشـته باشـد، بدیـن معنـا کـه متغیرهای تحـت بررسـی در بلندمـدت به چنـد طریق 
مسـتقل از هـم بـه یکدیگـر وابسـته باشـند. در آن صورت روشـهایی مثل انـگل- گرنجر نمـی تواند بدون 
هیـچ پیـش فرضـی از جانـب تحلیلگـر، ایـن بردارهـا را تعیین کند. جوهانسـن و جوسـیلیوس بـا فرموله 
کـردن روشـی برای همانباشـتگی برداری کـه در تعیین بردار همانباشـتگی از طریق حداکثر راسـتنمایی 
صـورت مـی گیـرد، توانسـتند نقایـص روش انـگل- گرنجـر را حـل کننـد. اسـاس کار آنهـا را یـک مدل 

خودرگرسـیونی)VAR( بـه صـورت رابطه ی )3( تشـکیل مـی دهد:
1-  White noise
2- Asymptotic
3- Integrated
4- Zapata & Rambaldi
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ttit

P

i
it DYAY εφ ++= −

=
∑

1
  (3)            

Yt : n ´ 1 , At : n ´ n , et : n ´ 1 , Dt : k ´ 1 , ft : k ´ k	
در دسـتگاه فـوق، n تعـداد متغیرهـای درونزا می باشـد کـه تحت بردار Y بیان شـده اسـت. k تعداد 
متغیرهـای برونـزا ماننـد عـرض از مبـدا، روند، متغیـر مجازی و ... اسـت کـه در غالب بردار D بیان شـده 
اسـت و بالاخـره p حداکثـر طـول وقفـه بـرای الگوی VAR اسـت کـه با تعییـن آن از طریـق معیارهای 
مختلـف مـی توان اطمینـان پیدا کرد کـه جزء خطای مـدل مذکـور دارای ویژگیهای نوفه سـفید خواهد 
بـود. در ایـن روش بـرای نشـان دادن پویاییهـای کوتـاه مدت می تـوان دسـتگاه معـادلات )3( را در قالب 

الگـوی تصحیـح خطای بـرداری1 به صـورت رابطه ی )4( نوشـت:

ttptit

p

i
it DYYY εφ ++P+DΓ=D −−

−

=
∑

1

1
 	  (4)	

Gi = - (I - A1 - A2 -…- Ai)
	 , i = 1,2,…,p-1
P = - (I - A1 - A2 -…- Ap)

از آنجاکه این روش برای متغیرهایی که دارای خاصیت I)1( )انباشته از مرتبه ی اول( و یا I)0( )انباشته 
از مرتبه ی صفر( طراحی شده است، لذا در معادلهی فوق تمامی جملات به صورت I ،1-DYt)0( هستند. از 
 2 iid )4( به گونهای انتخاب می شود که جمله ی اخلال هر معادله در دستگاه )p( سوی دیگر طول وقفه
و لذا I)0( باشد. از اینرو باید PYt-p نیز I)0( باشد تا درجه ی همانباشتگی دو طرف دستگاه )4( برابر شوند. 

اگر رتبهی ماتریس P را r در نظر بگیریم، این شرط در سه حالت زیر برقرار است:
الـف. r = n، کـه در ایـن صورت کلیهی متغیرهای بردار Y، I)0( هسـتند و روش مناسـب برای برآورد 

مدل، تخمین VAR در سـطح متغیرها است.
ب. r = 0، کـه در ایـن صـورت هیـچ ترکیـب خطـی پایـا از متغیرهـای بـردار Y وجود نـدارد و روش 

مناسـب بـرای بـرآورد مـدل، تخمیـن VAR در تفاضل مرتبـه ی اول متغیرها اسـت.
ج. r £ n < 0-1، کـه در ایـن صـورت r ترکیـب خطـی پایـا از متغیرهـای بردار Y یا بـه عبارت دیگر 
r بردار همانباشـتگی3 وجود دارد و از روش جوهانسـون برای برآورد بردارهای همانباشـتگی اسـتفاده می 

شود )هوشـمند و فهیمی دوآب، 1389(.4

1-  Vector Error Correction Model(VECM)
2- Identical, Independent Distribution (iid)
3- Co-integration Vector

Enders (2004) 4- برای آشنایی بیشتر با روش جوهانسن- جوسیلیوس، مراجعه شود به
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4- یافته های تجربی و تفسیر نتایج

بـا توجـه بـه بـه کارگیری داده های سـری زمانـی، ویژگی مهمی که میبایسـت در مدلسـازی اینگونه 
دادهها رعایت شـود مقوله ی پایایی متغیرها و محدودیت ناشـی از آن اسـت. از اینرو برای بررسـی پایایی 
و ناپایایـی و وجـود ریشـه ی واحـد از آزمـون دیکـی – فولـر تعمیـم یافته1 اسـتفاده شـده اسـت. اگر قدر 
مطلـق آمارهـی آزمـون از قـدر مطلق کمیت بحرانی ارایه شـده بزرگتر باشـد، فرضیـه ی H0  و به عبارتی 
وجـود ریشـه ی واحـد، رد مـی شـود. جـدول )1( آزمون پایایـی متغیرها را بر اسـاس آزمـون دیکی- فولر 
تعمیـم یافتـه نشـان می دهـد. همانطور که مشـاهده می شـود، در آزمون پایایی مربوط به سـطح متغیر

هـای بـه کاررفتـه در مـدل، آمارهـی دیکـی- فولـر تعمیـم یافتـه از مقادیر بحرانـی مککینون در سـطح 
خطـای 5 درصـد کوچکتـر بـوده بنابرایـن فرضیـه ی H0 مبنی بـر وجود ریشـه ی واحد مـورد تایید قرار 
گرفتـه و تمامـی متغیرهـای مدل ناپایا در سـطح می باشـند. در آزمون پایایی مربوط بـه تفاضل مرتبه ی 
اول متغیرهـای بـه کاررفتـه در مـدل، آمارهـی دیکی- فولـر تعمیم یافتـه از مقادیر بحرانـی مککینون در 
سـطح خطـای 5 درصـد بزرگتـر بـوده بنابرایـن فرضیـه ی H0 مبنی بـر وجود ریشـه ی واحد رد شـده و 

متغیرهـای مـدل پایا در تفاضل مرتبـه ی اول )I1( می باشـند.

جدول )1(: بررسی پایایی متغیرها با استفاده از آزمون ریشه ی واحد دیکی- فولر تعمیم یافته

نام متغیرسطحتفاضل مرتبه ی اول
LHPآمارهی دیکی- فولر تعمیم یافته1/64-آمارهی دیکی- فولر تعمیم یافته8/00-

مقدار بحرانی مککینون در سطح خطای 5%2/89-مقدار بحرانی مککینون در سطح خطای 2/89%5-
LSPآمارهی دیکی- فولر تعمیم یافته2/23-آمارهی دیکی- فولر تعمیم یافته3/89-

مقدار بحرانی مککینون در سطح خطای 5%3/46-مقدار بحرانی مککینون در سطح خطای 2/89%5-
LIRآمارهی دیکی- فولر تعمیم یافته2/15-آمارهی دیکی- فولر تعمیم یافته9/16-

مقدار بحرانی مککینون در سطح خطای 5%3/46-مقدار بحرانی مککینون در سطح خطای 2/89%5-

 ماخذ: محاسبات پژوهش
 

بـا توجـه بـه مبانـی نظری مربوط بـه روش علیت تـودا و یاماموتو، در ایـن روش به اطلاعاتـی در مورد 
درجـه ی پایایـی متغیرهـا و وقفـه ی بهینه نیازمندیم. بر اسـاس نتایـج مربوط به پایایـی متغیر در بخش 
قبـل؛ هـردو متغیـر لگاریتم شـاخص قیمت مسـکن و لگاریتم شـاخص کل قیمت سـهام پایـا در تفاضل 
مرتبـه ی اول مـی باشـند. از اینـرو بزرگتریـن درجه ی پایایی مربـوط به متغیرهای مزکـور، درجه ی یک 
مـی باشـد. بـه منظـور تعیین مقدار وقفـه ی بهینه، از معیار تعیین وقفه ی آکاییک اسـتفاده شـده اسـت 
کـه همانطـور کـه در جـدول )2( مشـاهده می شـود، وقفـه بهینه ی انتخاب شـده بر اسـاس ایـن معیار، 
وقفـه ی پنـج مـی باشـد2. همچنیـن نمـودار )1( معکوس ریشـه های مـدل VAR تخمین زدهشـده در 
وقفـه ی پنـج را نشـان مـی دهـد. همانطـور در نمـودار مذکـور مشـاهده می شـود؛ معکوس ریشـه های 

1-  Augmented Dickey-Fuller Test 
 2- لازم به ذکر است که تعیین طول وقفه ی بهینه؛ تا هشت وقفه بررسی شده که بر اساس معیار آکاییک وقفه ی پنج انتخاب شده
است. همچنین جهت صرفهجویی فقط نتایج پنج وقفه آورده شده است.
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 VAR در داخل دایرهـی واحد قرار گرفته و دلالت بـر پایایی مدل AR مشـخصه ی چندجملـه ای هـای
تخمیـن زدهشـده و انتخـاب مناسـب وقفه ی پنج بـه عنوان وقفه ی بهینـه دارد. 

VAR جدول )2(: تعیین مقدار وقفه ی بهینه ی مدل

)AIC( تعداد وقفهمقدار آکاییک
3/4800
-5/4601
-5/5262
-5/6613
-5/5584
-5/*6635

 ماخذ: محاسبات پژوهش

AR نمودار )1(: معکوس ریشه های مشخصه ی چندجمله ای های

در ادامـه بـه منظور بررسـی رابطه ی علیت گرنجری بین دو متغیر لگاریتم شـاخص قیمت مسـکن و 
لگاریتـم شـاخص کل قیمـت سـهام، از یـک مدل خود توضیـح برداری با تعداد شـش وقفه مطابـق روابط 
)5( و )6( اسـتفاده می شـود. تعداد شـش وقفه از جمع درجه ی پایایی ماکزیمم و وقفه ی بهینه ی مدل 

خـود توضیح برداری به دسـت آمده اسـت.
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)5(

tit
i

iit
i

it LSPLHPCLHP 1

6

1
1

6

1
11 εbα +++= −

=
−

=
∑∑

)6(

tit
i

iit
i

it LSPLHPCLSP 2

6

1
2

6

1
22 εbα +++= −

=
−

=
∑∑

جـدول )3( نتایـج مربـوط بـه آزمـون والـد در مـورد معنـی داری ضرایـب بـا وقفـه ی متغیرهـای به 
کاررفتـه در روابـط )5( و )6( را نشـان مـی دهـد. همانطور که در جدول مشـاهده می شـود، یک رابطه ی 

علیـت گرنجـری یکطرفـه از شـاخص کل قیمت سـهام به شـاخص قیمت مسـکن وجـود دارد.

جدول )3(: نتایج مربوط به آزمون والد در مورد معنی داری ضرایب

آمارهی آزمون ارزش احتمالنتیجه گیری
)c2( والد H0 متغیر فرضیه ی

تاثیرگذار
متغیر 
وابسته

LSP→LHP0/03813/330b1i = 0 & (i=1,…,6)LSPLHP

LHP LSP0/12310/021α2i = 0 & (i=1,…,6)LHPLSP

ماخذ: محاسبات پژوهش

الگوی  معادلات  سیستم  یک  برآورد  مستلزم  جوسیلیوس  جوهانسن-  همانباشتگی  مدل  تخمین 
خودتوضیح برداری1 است که در این بین بهدست آوردن طول وقفه ی بهینه از مقدمات تخمین مدلها 
می باشد. چراکه تعیین تعداد وقفه های مناسب در این الگو تضمین میکند که جملات خطای مربوط به 
معادلات نوفه سفید2 و در نتیجه ایستا یا I0 هستند )هوشمند و فهیمی دوآب، 1389(. جدول )4( نتایج 
مربوط به تعیین وقفه ی بهینه بر اساس معیار آکاییک را نشان می دهد. همانطور که در جدول مشاهده می 
شود کمترین معیار آکاییک مربوط به وقفه ی سه بوده؛ از اینرو وقفه ی سه به عنوان وقفه ی بهینه ی مدل 
VAR انتخاب می شود3. همچنین، همانطور که قبلا هم اشاره گردید، برای اینکه مدل VAR پایا باشد؛ 
باید معکوس ریشه های مشخصه ی چندجمله ای های AR در داخل دایرهی واحد قرار گیرند. در صورتی

که عکس این مطلب اتفاق بیفتد، یعنی برخی از ریشهها خارج از دایرهی واحد قرار گیرند نتایج تحلیلهای 
تابع عکس العمل ضربهای و تجزیهی واریانس صحیح نخواهد بود. در مجموع kp ریشه وجود خواهد داشت 
که در این فرمول k معرف تعداد متغیرهای درونزا و p نشاندهندهی تعداد وقفه های اعمال شده می باشد. 
بر این اساس با توجه نمودار )2( که معکوس ریشه های مدل VAR تخمین زدهشده در وقفه ی سه را 

1-  Vector Autoregressive Model (VAR)
2- White noise

-3 تعیین طول وقفه ی بهینه؛ تا هفت وقفه بررسی شده است که بر اساس معیار آکاییک وقفه ی سه به عنوان وقفه ی بهینه انتخاب 
شده است. همچنین معیارهای تعیین وقفه ی شوارتز، حنان- کویین، خطای پیشبینی نهایی و ضریب لاگرانژ نیز تا وقفه ی هفت، 

دلالت بر بهینه بودن وقفه ی سه داشتهاند.

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 d
an

es
h.

dm
k.

ir 
at

 1
0:

14
 +

04
30

 o
n 

W
ed

ne
sd

ay
 A

pr
il 

26
th

 2
01

7

http://danesh.dmk.ir/article-1-1347-fa.html


سال شانزدهم    شماره 64   پاییز 95

ن(
یرا

ی ا
ورد

ی م
عه 

طال
 )م

ار؟
عتب

- ا
ت

یم
ر ق

ا اث
ت ی

ثرو
ثر 

ا

147
نشان می دهد، معکوس ریشه های مشخصه ی چندجمله ای های AR در داخل دایرهی واحد قرار گرفته 
و دلالت بر پایایی مدل VAR تخمین زدهشده و انتخاب مناسب وقفه ی سه به عنوان وقفه ی بهینه دارد. 
همچنین در ادامه مطابق نمودار )3( واکنش لگاریتم شاخص قیمت مسکن نسبت به شوکهای وارده از طرف 
متغیرهای لگاریتم شاخص کل قیمت سهام و لگاریتم نرخ سود بانکی واقعی و به اندازه ی یک انحراف معیار 
برای ده دوره بر اساس توابع عکس العمل ضربهای آورده شده است. این توابع یکی از ابزارهای مطرح در 
بررسی حرکات پویای متغیر است. در این توابع بروز یک انحراف معیار شوک در هریک از متغیرهای انتخابی 
سیستم بر کل متغیرهای سیستم ارزیابی می شود و با استفاده از این معیار می توان مدت زمان تاثیر شوک 
و حداکثر تاثیر شوک را پس از وقوع شوک مشخص نمود. بدین ترتیب سیاستگذاران می توانند تاثیر شوکها 
را بر سیستم اقتصادی شناسایی کنند و از آنها جهت سیاست گذاری استفاده نمایند )خنجری و همایونیفر، 
1390(. همانطور که در نمودار مذکور مشاهده می شود، شوک وارد شده از طرف متغیر لگاریتم شاخص کل 
قیمت سهام تا دورهی دوم باعث افزایش متغیر لگاریتم شاخص قیمت مسکن شده و بعد از آن تا دورهی 
سوم باعث کاهش آن شده و از دورهی سوم به بعد همواره تاثیر مثبت بر متغیر لگاریتم شاخص قیمت مسکن 
داشته است. شوک وارد شده از طرف نرخ سود بانکی واقعی نیز همواره تاثیر منفی بر لگاریتم شاخص قیمت 

مسکن تا پایان دوره داشته است. 

VAR جدول )4(: تعیین مقدار وقفه ی بهینه ی مدل

)AIC( تعداد وقفهمقدار آکاییک
1/0470
-8/9081
-8/8832
-8/*9623
-8/7834

 ماخذ: محاسبات پژوهش

AR نمودار )2(: معکوس ریشه های مشخصه ی چندجمله ای های
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نمودار )3(: عکس العمل شاخص قیمت مسکن به شوکهای وارد شده از طرف متغیرهای دیگر 

باتوجـه بـه اینکه متغیرهای مدل، انباشـته از مرتبه ی یک می باشـند؛ می تـوان از آزمون هم جمعی 
جوهانسـن- جوسـیلیوس جهـت تعیین بردارهای همگرایی اسـتفاده نمود. بر اسـاس انتخـاب مقدار وقفه 
ی بهینـه ی سـه؛ بـه عنـوان وقفه ی بهینه ی مـدل خودتوضیح بـرداری، با اسـتفاده از آزمونهای ماتریس 
اثـر1 و حداکثـر مقادیـر ویـژه2، به تعیین تعداد بردارهای همانباشـتگی پرداخته شدهاسـت. جـداول )5( و 
)6( نتایـج مربـوط بـه تعیین تعـداد بردارهای همگرایی توسـط ایـن دو آزمون را نشـان میدهند. همانطور 
کـه در جـداول )5( و )6( ملاحظـه می شـود، بر اسـاس نتایج هـردو آمارهی آزمون ماتریـس اثر و حداکثر 
مقادیـر ویـژه؛ وجـود یـک بـردار همانباشـتگی بین متغیرهـای مـدل تاییدشـده و از اینرو می تـوان بیان 

نمـود کـه یک بردار همانباشـتگی بیـن متغیرهای مدل وجـود دارد.

)ctrace( نتایج آزمون ماتریس اثر :)جدول )5

ارزش احتمال در سطح مقدار بحرانی در سطح 95%مقدار آمارهی آزمونفرضیه ی مقابلفرضیه ی صفر
%95

r = 0*r ³ 134/5529/790/0131
r £ 1r ³ 29/7915/490/2968
r £ 2r ³ 31/393/840/2368

ماخذ: محاسبات پژوهش

)cmax( نتایج آزمون حداکثر مقادیر ویژه :)جدول )6

ارزش احتمال در سطح مقدار بحرانی در سطح 95%مقدار آمارهی آزمونفرضیه ی مقابلفرضیه ی صفر
%95

r = 0*r = 124/7521/130/0148
r £ 1r = 28/3914/260/3399
r £ 2r = 31/393/840/2368

ماخذ: محاسبات پژوهش
1-  Trace Matrix
2-  Maximum Eigen Value
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در ادامـه، مطابـق رابطـه ی )7( رابطـه ی بلندمـدت بیـن متغیرهـای مدل تخمیـن زده شـده و بردار 
نرمال شـده نسـبت بـه متغیر درونـزای اول )متغیر وابسـته( انتخاب شدهاسـت. این بردار بایسـتی از نظر 
علامـت ضرایب متناسـب بـا تئوریهای اقتصـادی بوده و همچنیـن ضرایب متغیرهای توضیحـی به لحاظ 
آمـاری معنـی دار باشـند. همانطور کـه در بردار بهینه ی انتخاب شـده ملاحظه می شـود؛ علامت ضرایب 
متغیرهـای مـدل، بـر اسـاس مبانـی نظری مـورد انتظار بـوده و از نظر آمـاری نیز معنی دار می باشـند. بر 
اسـاس رابطه ی )7( می توان بیان داشـت که در بلندمدت، متغیر شـاخص کل قیمت سـهام تاثیر مثبت 
بـر شـاخص قیمـت مسـکن دارد کـه این تاثیر مثبت بیانگـر اثر ثروت اسـت. به این معنا کـه وقتی قیمت 
دارایـی هـای مالـی نظیـر سـهام افـراد افزایش پیدا میکنـد به منزلـه ی افزایش ثـروت افراد تلقی شـده و 
بـه دنبـال افزایـش ثـروت تقاضا برای کالاها منجمله مسـکن بـه عنـوان کالای مصرفی افزایـش می یابد. 
همچنیـن حتـی اگر مسـکن را به عنـوان کالای مصرفی در نظر نگرفته و در حکم کالای سـرمایهای تلقی 
کنیـم با افزایش قیمت سـهام و کسـب سـود پیشـبینی نشـدهی افـراد در بازار سـهام، برخـی از خانوارها 
پرتفـوی خـود را با فروش سـهام و شناسـایی سـود و سـرمایه گـذاری در بازار مسـکن مجـددا تعدیل می 
کننـد کـه ایـن بیانگر کانـال انتقالی از بازار سـهام به سـمت بازار مسـکن اسـت و همان اثر ثـروت نامیده 
مـی شـود کـه این اثـر در مطالعه ی جاد و وینکلـر )2002(، کیکـس و ون دن انـد )2004(، کاپوپولوس و 
سـیوکیس )2005(، ابراهیم )2010(، لین )2012( و سـو و همکاران )2013( نیز به تایید رسـیده اسـت. 
همچنیـن نـرخ سـود بانکـی واقعـی تاثیر منفی بر شـاخص قیمـت مسـکن دارد که ایـن تاثیر منفی 
نـرخ سـود بانکـی واقعـی بر شـاخص قیمت مسـکن را مـی توان اینگونـه بیان کـرد که چون اغلـب مردم 
بهدنبال بازدهی بیشـتر هسـتند و مسـکن و نگهداری دارایی به شـکل سـپرده حکم جانشـین را دارند با 
افزایش نرخ سـود سـپرده های بانکی، مردم بخشـی از دارایی های خود را از مسـکن به سـمت سـپرده

گـذاری در بانکهـا هدایـت مـی کنند و این در کشـور ما نیز بیشـتر به چشـم میخـورد زیرا اغلب سـرمایه 
گـذاران بهدنبـال سـرمایه گذاری در مکانی هسـتند که به محض افزایش بیثباتی سـرعت خروج سـرمایه 
و نقدینگـی داراییشـان بیشـتر باشـد. از ایـن رو بانکهـا و ایجـاد سـپرده هـای بانکـی کـه دارای کمتریـن 
ریسـک نگهداری هسـتند می توانند مکان مناسـبی برای سـرمایه گذاری باشـند که این اثر در مطالعه ی 

حیـدری و سـوری )1389( و نصراللهـی و همکاران )1388( نیز تایید شـده اسـت.

LHP = -1.56 + 0.13 LSP - 0.99 LIR 	  (7)
                       (t= 2.76)  (t= -9.19)          

در مرحلـه ی بعـد، الگـوی تصحیـح خطـای برداری برآورد شـده و نتایج مربـوط به آن در جـدول )7( 
نشـان داده شـده اسـت. بـا توجـه بـه جـدول )7( ملاحظـه می شـود که ضریـب جملـه ی تصحیح خطا 
}ECM)-1({؛ معنـی دار بـوده و بیـن اعـداد صفـر و منفییـک بـوده و تقریبـا برابـر رقم 0/1- بهدسـت 
آمدهاسـت. ایـن عـدد بیانگر این مطلب اسـت کـه در هـر دوره)هر فصـل( 0/1 از عدم تعـادل کوتاه مدت 

بـرای رسـیدن به تعـادل بلندمـدت تعدیل می شـود.
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جدول )7(: الگوی تصحیح خطای برداری

t مقدار آمارهی انحراف معیار ضریب نام متغیر
- - - D(LHP)

4/2216 0/0103 0/0435 C

-2/0903 0/0431 -0/0901 ECM(-1)

ماخذ: محاسبات پژوهش

5- نتیجه گیری و پیشنهادهای سیاستی
هـدف پژوهـش حاضـر بررسـی وجـود اثـر ثروت یـا اثر قیمـت- اعتبـار در ایـران در فاصلـه ی زمانی 
فصـل اول سـال 1371 تـا فصـل چهـارم سـال 1391 اسـت. بر این اسـاس بـرای تحلیل موضـوع از روش 
اقتصادسـنجی تودا و یاماموتو و جوهانسـن- جوسـیلیوس اسـتفاده گردید. بر اسـاس یافته های پژوهش با 
اسـتفاده از روش تودا و یاماموتو، علیت گرنجری یکطرفه از شـاخص کل قیمت سـهام به سـمت شـاخص 
قیمت مسـکن وجود داشـته و بر اسـاس روش جوهانسـن- جوسـیلیوس این تاثیر از بازار سـهام به سمت 
بـازار مسـکن مثبـت ارزیابـی شـده اسـت کـه بیانگـر اثـر ثـروت مـی باشـد. همچنیـن یافته هـای دیگر 
پژوهش حاکی از وجود تاثیر منفی نرخ سـود بانکی واقعی بر شـاخص قیمت مسـکن می باشـد. بنابراین 
در راسـتای نتایج اخذ شـده، پیشـنهاد می شـود که با اینکه بازار مسـکن به عنوان بازار امن و بی دردسـر 
برای سـرمایه گذاران شـناخته شـده اسـت ولی هنوز قشـر اعظم جامعه شـناخت کافی از بازار سـرمایه را 
ندارنـد، از اینـرو بـا اسـتفاده از معرفی جایگاه بازار سـرمایه و ایجـاد جذابیت های مختلف سـرمایه گذاری 
بـرای مـردم ضمـن بـه حرکـت درآوردن چرخه های تولیـدی اقتصـاد، در کنار رونق بازار سـرمایه شـاهد 
رونـق بـازار مسـکن نیـز باشـیم مخصوصا اگـر جذابیت سـرمایه گـذاری به حدی باشـد که سـرمایه گذار 
مجددا سود خــود بازار سرمایه را در بازار ســرمایه سرمایه گــذاری کند. همچنین در راستای نتیجه ی 
دوم پیشـنهاد مـی شـود کـه بانـک مرکـزی از تغییـرات پیدرپی نرخ سـود سـپرده های بانکـی که باعث 
نااطمینانـی سـپرده گـذار بـه سیسـتم بانکـی می شـود اجتنـاب کـرده و با حفظ نرخ سـود سـپرده های 
بانکـی در حـدی کـه سـرمایه گذار سیسـتم بانکی را به عنـوان محلی برای سـرمایه گـذاری انتخاب کرده 
و این منابع مالی با نظارت خود سیسـتم بانکی در مسـیرهای مناسـب سـرمایه گذاری در بخش مسـکن، 

تولیـد و ... قـرار گیـرد و بازار مسـکن از حالت غیر شـفافی کـه الآن دارد خارج شـود.
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