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  يدهچك
هاي بانكي و قيمـت مسـكن در ايـران     سود سپرده ي بين نرخ مقاله، بررسي رابطه هدف اين

اسـتفاده شـده اسـت كـه      VARدر اين راستا از چندين الگوي خودرگرسيوني برداري . باشد مي
و متغيرهـاي  ) سـاله  سـاله و پـنج   يـك (هاي بانكي  هاي سود حقيقي سپرده شامل متغيرهاي نرخ
و نـرخ رشـد توليـد    ) ينگيپولي و نـرخ رشـد نقـد    ي شامل نرخ رشد پايه(حجم پول در گردش 

هـاي خـدمات    كننـده طـرف تقاضـا و هزينـه     ناخالص داخلي سرانه به عنوان متغيرهـاي تعيـين  
. ندسمت عرضـه هسـت   ي كننده رهاي تعيينساختماني و نيز ساخت مسكن جديد به عنوان متغي

د هفت مدل مختلف بـرآور  ،1370-1386هاي  هاي فصلي سال در اين پژوهش با استفاده از داده
هاي بانكي جذابيت بازار مسـكن   هاي سود سپرده ها نشان داد كه با كاهش نرخ د، و نتايج مدلش

  كه منجر بـه افـزايش قيمـت    ،يابد و تقاضا براي آن افزايش ميي جايگزين افزايش به عنوان داراي
اي  رابطـه  ،هـاي بـانكي و قيمـت مسـكن     هاي سود سپرده به عبارتي بين نرخ. مسكن خواهد شد

  .ي برقرار استمنف
  JEL E43, G12, R21, R31 : بندي طبقه
هاي بانكي، مدل خودرگرسـيوني بـرداري،    مسكن، قيمت مسكن، نرخ سود سپرده :واژهكليد 
  .ايران

   



  

  مقدمه - 1
انسـان اسـت،    ي مسكن كه مانند خوراك و پوشاك يكي از احتياجات اساسي و اوليه

در قرن اخير كه شهرنشيني با سرعت زيـادي افـزايش    ويژه در تمام دوران حيات بشر به
هـا   اسـت و دولـت   يافته است، از مسايل مهم اقتصادي و اجتماعي جوامـع مختلـف بـوده   

هـايي بـراي پاسـخ بـه      حل راه ،اريگذ سياستريزي و  كنند تا با مديريت برنامه تلاش مي
هاي منتخب دولت براي برخـورد بـا    ها و مكانيزم حل هر چند اگر راه. مشكلات آن بيابند

گويي و حل معضلات نباشد، آن مشكلات رو به پيچيدگي گذاشته  مشكلات قادر به پاسخ
يابند و در نهايت منجر بـه بـروز اعتراضـات عمـومي و      ي ميتر بيش و در عين حال عمق

  . حران خواهند شدب
هاي توسعه بر گسترش بخش مسكن بـه مثابـه ابـزاري در     در برنامه ،در دنياي امروز

كشورها، ساختمان بيش از نيمـي از   تر بيش در. شودتأكيد مي ،جهت افزايش توليد ملي
شـود كـه در آن سـهم مسـكن بـه       ثابت ناخالص داخلي را شـامل مـي   ي تشكيل سرمايه
 10تـا   2سهم مسكن از توليـد ناخـالص داخلـي از    . درصد است 50تا  20تنهايي حدود 

  .١باشد درصد در كشورهاي مختلف جهان متفاوت مي
رشته در ارتباط بـا بخـش سـاختمان     120د كه فعاليت حدود ده ها نشان مي بررسي

منظم و اسـتاندارد فنـي سـاير صـنايع بـر روي       ي در نتيجه نه تنها كيفيت، عرضه. است
هـاي سـاختماني نيـز اثـر متقـابلي بـر رشـد سـاير          دارد، بلكه فعاليـت مسكن اثر قطعي 

هـاي اقتصـاد    بنابراين توازن بين بخش مسكن و ديگر بخش ،دگذار ميهاي اقتصاد  بخش
مستلزم شناخت ابعاد كمي و كيفي مسكن و درك ماهيت قابل انعطـاف و ميـان بخشـي    

  .آن است
كشورهاي جهان سوم نيست،  نقطه مربوط بهتوجه به بخش مسكن و حل مشكل آن 

كشـور مـا نيـز بـا     . باشـد  تـر مـي   اما ابعاد اين مشكل در كشورهاي در حال توسعه وسيع
سـال   15كـه در   باشـد، بـه طـوري    معضلات و مشكلات خاص مربوط بـه آن روبـرو مـي   

عوامل كلان  تأثيرهاي اقتصادي و تحت  ترين بخش گذشته، بازار مسكن يكي از پرنوسان
  . است اقتصادي بوده
كـه   ،گرفته است انجاماقتصاد مسكن  ي مطالعات مختلفي در زمينههاي اخير  در سال

بـه ارتبـاط    تـر  كمرسد كه با اين حال به نظر مي. شود اشاره ميها  آن بخش بعدي به در
پرداختـه شـده    ،گذاري آن بر روي تقاضا براي مسـكن تأثيراندازي مردم و بين رفتار پس

  

 

1- World Development Indicator, 2006 (WDI).  



  

يافتگي بـالايي نرسـيده   بازار مالي در ايران هنوز به سطح توسعه در حال حاضر كه. است
هـا  ايـن گزينـه  . اندازهاي مردم وجود داردهاي محدودي براي نگهداري پساست، گزينه

 بـا توجـه بـه   . باشـد  مـي گذاري بانكي، سهام، ارز، طلا و مسكن هاي سرمايهسپرده شامل
دارايـي در   ي ويژگي ذخيـره (ايي است دار ي هاي ذخيره مسكن تنها يكي از شكلكه  اين

مسـكن   ي خدمات مسكوني است، به عبارتي دارنـده  ي بخش مسكن در كنار ويژگي ارائه
هم از خدمات مسكوني آن و هم از افزايش ارزش آن به عنوان بـازدهي دارايـي اسـتفاده    

خواهد هاي دارايي نيز  تقاضا براي ساير شكل تأثير، لذا تقاضا براي مسكن تحت )كندمي
بر تقاضا براي مسـكن مـؤثر خواهـد     ،ها كه نوسانات در بازدهي ساير دارايي يطور بهبود، 
 تـر  بيشتوان دريافت كه در مي ،داخلي و خارجي ي با مروري بر مطالعات انجام شده. بود
اسـتفاده  ) در ايـران  بـه ويـژه  (سهام يا ارز را به عنـوان دارايـي جـايگزين مسـكن      ،موارد
نـرخ ارز و جعفـري    ،)1383(به عنوان مثال جلالي ناييني و نوغـاني اردسـتاني    ،اند كرده

در . انـد شاخص قيمت سهام را مورد نظر قـرار داده  ،)1386(زاده  صميمي، علمي و هادي
گـذار در تقاضـاي   تأثيرساير مطالعات نيز كه به بخش بـانكي بـه عنـوان بخشـي مهـم و      

ها به عنـوان متغيرهـاي    و نرخ سود اين وام هاي بانكي مسكن توجه شده است، حجم وام
هـاي بـانكي بـه    و به نقـش سـپرده   اند مؤثر بر قدرت خريد متقاضي مسكن استفاده شده

داريـم   تلاشلذا در اين مقاله  ،عنوان دارايي رقيب براي تقاضاي مسكن توجه نشده است
هاي بـانكي  پردهي بين نرخ سود س رابطه ،با استفاده از يك الگوي خودرگرسيوني برداري

به عنوان بازدهي يك دارايي رقيب مسكن با شاخص قيمت مسـكن در ايـران را بررسـي    
بـين  «:اي كه در اين مقاله بررسي خواهـد شـد، عبارتسـت از    با اين توضيح، فرضيه. كنيم
  .»اي منفي برقرار است هاي بانكي و قيمت مسكن رابطه هاي سود سپرده نرخ
  

  مطالعات انجام شده -2
  مطالعات داخلي -2-1

تقاضاي مسكن شـهري   ،1364، با استفاده از اطلاعات سال )1369(فرد  اسد سنگابي
 -هـاي مقطعـي و در سـه فـرم خطـي، خطـي       استان كشور بـا اسـتفاده از داده   22را در 

گيـرد كـه تقاضـا بـراي      وي نتيجـه مـي  . لگاريتمي و نيمه لگاريتمي برآورد كـرده اسـت  
در مقايسه با تقاضا براي واحدهاي مسكوني بر  ،ح زيربناواحدهاي مسكوني بر حسب سط

اسـت و بـا افـزايش      نسبت به تغييرات قيمت و درآمد حساس ،ها حسب تعداد ساختمان



  

منتقـل   تـر  كـم قيمت، افراد تقاضاي خود را بـه سـوي واحـدهاي مسـكوني بـا زيربنـاي       
  .كنند مي

منـاطق   1368تـا   1348هاي  ، با استفاده از اطلاعات مربوط به سال)1374(بد  عيان
بينـي تقاضـاي مـؤثر مسـكن در      سعي در پيش ،١شهري و روش حداقل مربعات معمولي

مسكن يـك   ي ساليانه ي با استفاده از متغيرهاي شاخص هزينه ،70ي  هاي دهه طي سال
يـك خـانوار در كـل كشـور،      ي زنـدگي سـاليانه   ي خانوار در كل كشور ، شاخص هزينـه 

يك خانوار در كل كشور ، شـاخص بهـاي    ي اكي و دخاني سالانههاي خور شاخص هزينه
بينـي   وي اين پيش ديگر به عبارت. مسكن و متوسط بعد خانوار در كل كشور كرده است

مسكن يك خانوار در كل كشور با  ي ساليانه ي را براساس روابطي كه بين شاخص هزينه
براسـاس تخمـين   . داده اسـت باشد، انجـام   ميزان تقاضاي مسكن در كل كشور برقرار مي

  . ندهست 76/0و  21/1هاي درآمدي و قيمتي به ترتيب برابر  كشش ،مزبور
ارتبـاط بخـش مسـكن بـا سـاير      "، در قالـب طرحـي بـه نـام     )1375(بخـش   شيرين
گـذاري   به طراحي مدلي بـراي تخمـين تقاضـا، عرضـه و سـرمايه      ،"هاي اقتصادي بخش

كند كه  وي بيان مي. بر تقاضاي مؤثر مسكن استپردازد، اما تأكيد اصلي وي،  مسكن مي
د تا به جاي تكيه بر نيازها، به تقاضاي مـؤثر  شو مي تلاشهاي مسكن،  در تدوين سياست

. دبيانجام ـتواند به رهنمودهـاي نارسـايي    مي ،ريزي براساس نيازها زيرا برنامه ،دشوتوجه 
بخش در برآورد مدل خود معادلات رفتاري را به روش حداقل مربعات معمـولي و   شيرين

وي درآمد خـانوار، اعتبـارات مسـكن،    . زند هاي سري زماني تخمين مي با استفاده از داده
  .داند گذار بر تقاضاي مؤثر مسكن ميتأثيردارايي خانوار و قيمت مسكن را از عوامل 

تابع مخارج مسكن  ،1376تا  1350هاي  اده از اطلاعات سالبا استف ،)1382(يزداني 
نتايج اين تحقيـق   ينتر مهم. و تابع تقاضاي مسكن در بخش شهري را برآورد كرده است

حـدود   ،كه كشش مخارج واقعي مسكن خانوار نسبت بـه قيمـت مسـكن    دهد، نشان مي
هـاي پـايين    رده %40(اين شاخص براي خانوارهاي شهري با درآمد پـايين   ،است -28/0

دهد كشش قيمتي بـراي خانوارهـاي بـا     كه نشان مي، برآورد شده -9/0حدود ) درآمدي
در ايـن مطالعـه، در تـابع    . درآمد پايين داراي قدرمطلقي بيش از متوسـط خانوارهاسـت  

و نشـان داده شـد كـه تقاضـا بـراي       اسـت  7/0تقاضاي مسكن، كشش درآمدي برابر بـا  
گـذاري   اساس مـدل كـلان سـرمايه    بر. بانكي حساس است ي مسكن نسبت به نرخ بهره

مسكن در كل كشور كه در اين مطالعه برآورد شده است، متغيرهـاي حجـم پـول، نـرخ     
  

 

1- Ordinary Least Square (OLS). 



  

ين عوامـل  تـر  بـيش  ،بهره، توليد ناخالص ملي و ميزان تسهيلات اعطايي در بخش مسكن
گـذاري   ايهضريب كشش سرم ،در اين مدل. گذاري شناخته شدند سرمايه ي تعيين كننده

اهميـت   ي كـه نشـان دهنـده    ،از يـك اسـت   تر بيش مسكن نسبت به توليد ناخالص ملي
 ي اين، وي كشـش قيمتـي عرضـه    بر  علاوه. باشد ميبالاي بخش مسكن در اقتصاد ايران 

از  تر بيش )، تقريب شده استس تعداد واحدهاي مسكوني تكميليكه براسا(ساختمان را 
  .يك برآورد كرده است

با استفاده از روش خودرگرسيوني برداري،  ،)1382(نائيني و نوغاني اردستاني  جلالي
ين دارايي در دسترس افراد در ايـران  تر مهممتقابل شاخص قيمت مسكن به عنوان  تأثير

اسـتفاده از ارزش   ي هـاي پـولي و نحـوه    واكنش آن بر شوكچنين  همبرنوسانات توليد و 
نتـايج ايـن   . انـد  لي در ايران را مورد بررسـي قـرار داده  هاي پو ها در اتخاذ سياست دارايي

 در توضـيح تغييـرات قيمـت مسـكن     ،داد كه، سهم حجم پول در درازمدت مطالعه نشان 
ي از نوسانات قيمت مسكن توسط خـود  بزرگي سهم سوياز . از ساير متغيرهاست تر بيش

چـك در قيمـت   شود، به اين معنا كه تغييـرات كو  شاخص قيمت مسكن توضيح داده مي
از نتايج ديگر . ماند برد و در نتيجه اثر نوسانات باقي مي مسكن انتظارات تورمي را بالا مي

اين مطالعه، وجود ارتباط معكوس بين شاخص قيمت واقعـي مسـكن و شـاخص قيمـت     
 و  يك سـال (قيمت مسكن پس از تقريباً شش فصل . كالاهاي وارداتي در بلندمدت است

رسـد و سـپس اثـر شـوك بـه       مقدار خود در پاسخ به شوك پولي ميين تر بيش به ،)نيم
  .رود تدريج طي چند سال از بين مي

 ١ي گسـترده  ي با اسـتفاده از روش الگـوي خـود توضـيح بـا وقفـه       ،)1382(خياباني 
ARDL،       ،به بررسي و تحليل اثر متغيرهاي كلان اقتصـادي نظيـر حجـم پـول، نـرخ ارز

GDP وي در ايـن  . بـر نوسـانات قيمـت مسـكن پرداختـه اسـت       ،و شاخص قيمت سهام
هاي مثبـت و منفـي روي قيمـت مسـكن و بـه عبـارت        مطالعه براي تفكيك اثرات شوك

 ي هـا، از الگـوي تعـديل شـده     دادن اثـر متقـارن و نامتقـارن شـوك     شخيصديگر براي ت
ARDL كن هاي اين مطالعه، حساسيت قيمت واقعـي مس ـ  براساس يافته. كند استفاده مي

برآورد  34/0و در كوتاه مدت  86/0 ،به يك درصد تغيير در تراز واقعي پول در بلندمدت
و  -89/0 ،واكنش قيمت واقعي مسكن به توليد واقعي در بلندمـدت چنين  هم. شده است
  .ده استبرآورد ش 3/0مدت  در كوتاه

  

 

1- Auto Regressive Distributed Lag Model. 



  

بـه   ،در چـارچوب طـرح جـامع مسـكن     ،)1383(جلالي ناييني و نوغـاني اردسـتاني   
) گذاري بخش خصوصي در بخش سـاختمان  سرمايه(مسكن  ي بيني قيمت و عرضه پيش

 GDPاز متغيرهـايي چـون نـرخ ارز،    ها  آن .اند مناطق شهري پرداخته تمامبراي تهران و 
بينـي   بـراي پـيش   ،بدون نفت، نرخ تورم، حجم پول و شاخص قيمت مصـالح سـاختماني  

مسكن در  ي بيني عرضه براي پيشها  آن .اند عرضه در مناطق شهري كشور استفاده كرده
  تهران، از متغيرهاي قيمت مسكن، نرخ تورم، شاخص قيمـت مصـالح سـاختماني، حجـم    

مسـكن   ي ، عرضـه هـا  آنبراساس نتـايج مطالعـه   . بدون نفت استفاده كردند GDPپول و 
مناطق شـهري در پايـان    تماميدر ) گذاري بخش خصوصي در بخش ساختمان سرمايه(

هـا   آن بينـي  براساس پيش. تغيير چنداني نخواهد كرد 1383نسبت به سال  1387سال 
هـاي   ركود و سپس در سال ،1384و  1383هاي  انجام شد، طي سال 1383كه در سال 

گذاري بخش خصوصي در بخش  رونق سرمايه 1387اول سال  ي و نيمه 1386و  1385
 1387دوم سـال   ي گر از نيمـه ركود باردي ي لي چرخهوخواهيم بود، را شاهد ساختمان 

قيمـت واقعـي مسـكن كـاهش خوهـد يافـت ولـي در         1384در سـال  . آغاز خواهد شد
  . دكريم را تجربه خواهافزايش قيمت مسكن در تهران  1386و  1385هاي  سال

اثر متغيرهاي كلان بر قيمت مسكن را با اسـتفاده از روش حـداقل    ،)1385(پور  زارع
نتايج اين . مورد بررسي قرار داده است 1382 -1349زماني  ي مربعات معمولي در فاصله

بها، درآمد سرانه، اعتبارات اعطـايي   دهد كه نرخ شهرنشيني، نرخ اجاره پژوهش نشان مي
بانك مسكن به بخش مسكن، ماليات بر مسكن، نرخ بيكـاري و شـاخص قيمـت مصـالح     

توليد ناخالص ملي و مخارج مثبت داشته و اثر تغييرات  تأثيرساختماني بر قيمت مسكن 
بـر  معكـوس   تأثيرهاي ساختماني صادر شده  مسكن و تعداد پروانه تأميندولت در فصل 
  .داردقيمت مسكن 

و بـا   1384 -1373هاي فصلي  با داده ،)1386(زاده  جعفري صميمي، علمي و هادي
تعيـين   به بررسي عوامل مـؤثر بـر   ،هاي گسترده كارگيري مدل خودرگرسيوني با وقفه به

در ايـن مطالعـه از مـدل اقتصـاد كلانـي      . رفتار شاخص قيمت مسكن در ايران پرداختند
 ي است و در آن از متغيرهاي درآمد سـرانه  هاي اقتصادي خرد شد كه داراي پايهاستفاده 

هـاي   خانوار، شاخص قيمت سهام، شاخص قيمت خدمات سـاختماني، تعـداد سـاختمان   
 ي به عنوان متغيرهاي توضيحي براي متغير وابسـته  ،متكميل شده، حجم پول و نرخ تور
نتايج حاصل از برآورد بيـانگر ايـن واقعيـت بـود كـه      . دشاخص قيمت مسكن استفاده ش

متغيرهاي كلان اقتصادي از قدرت توضيح دهندگي خوبي بـراي تعيـين رفتـار شـاخص     



  

 ثيرتـأ قيمت مسكن در ايران برخوردارند و متغيرهاي سـمت عرضـه بـر قيمـت مسـكن      
هاي پولي مناسب در جهـت كنتـرل نـرخ تـورم و      بنابراين با اعمال سياست ،زيادي دارند
هاي قيمتي مرتبط با بخش مسكن، از جمله شاخص قيمت خدمات سـاختماني،   شاخص

  . قيمت مسكن جلوگيري كرد ي رويه توان از افزايش بي تا حد زيادي مي
  

  مطالعات خارج از كشور -2-2 
) مسكن نو سـاز (مدلي را براي تابع تقاضاي مسكن و جريان مسكن  ،)1972( ١ميوت
كند، تعادل بازار مسـكن در بلندمـدت اسـت و     به اين منظور، وي فرض مي. كند ارايه مي

بر مبناي اختلاف ميان موجودي مطلـوب و بـالقوه شـكل     ،خالص تقاضاي جريان مسكن
جا كه وي تابع تقاضاي موجودي مسكن را از تابع تقاضاي خدمات مسكن  آن از. گيرد مي
. كنـد  ي ميان اجاره و قيمت هر واحد مسكوني را پيدا مي ، در ابتدا رابطهآورد دست مي به

استهلاك، نگهداري، تعمير خانـه و   ي تعادلي، خالص هزينهي  اجاره بنابراين فرض ميوت،
منظـور از  . تفاوت اين دو، خالص بازدهي وام رهني استال كند كه مابه مي تأمينماليات را 

تعادل نيز وضعيتي است كه هيچ تمايلي براي تغيير در خالص موجـودي مسـكن وجـود    
ساز تنهـا بـراي جبـران اسـتهلاك و جمعيـت جديـد        ندارد، پس واحدهاي مسكوني تازه

قاضـاي موجـودي   توان به راحتـي تـابع ت   به اين ترتيب، با داشتن نرخ بازده مي. باشد مي
  .براي خدمات مسكن استخراج كرد ،مسكن را از تقاضا
مسكن نسبت بـه   ي ، مدلي را براي بررسي حساسيت عرضه)1981( ٢بارتون اسميت

مـورد  زمـان   همدر اين مدل، كميت و كيفيت مسكن به شكل . تغييرات قيمت ارايه كرد
 ي سـيت قيمتـي عرضـه   جا كه هدف اسميت بـرآورد حسا  از آن. بررسي قرار گرفته است

، تصـريح نكـرده  گذاري مسـكن   باشد، وي مدل خاصي براي عرضه و يا سرمايه مسكن مي
مسـكن از   ي عرضـه كه از آن طريـق حساسـيت قيمتـي     داده استاي را ارايه  بلكه شيوه

  .كند ميجنبه كمي را محاسبه 
 ي ضـه گـذاري در مسـكن و يـا عر    سـرمايه  ي ي در زمينهساز مدلبا  ،)1984( ٣پوتربا

كند، ولي بـه دليـل    ارايه  با همكند عرضه و تقاضا را  مي تلاشواحدهاي مسكوني جديد، 
 ي عرضـه نظـر و تمـامي آثـار تقاضـا بـر       مشكلات تخمين تابع تقاضا، از برآورد آن صـرف 

  

 

1 - Muth. 
2 - Barton Smith. 
3- Poterba. 



  

براساس مدل پوتربا، خريدار عقلايي مسـكن، قيمـت   . بيند مسكن را در قيمت دارايي مي
  . كند مسكن را با ارزش حال تنزيل شده خدمات مسكن در آينده برابر مي

، بر پايه سازوكار تعديل تـدريجي قيمـت اسـت و    )1994( ١پاسكال و ويتون مدل دي
. باشـد  ميو سازوكار تعديل قيمت اين مدل تركيبي از مدل جريان موجودي  حقيقتدر 
بـه    براي عرضه، سازوكار تعديل جزئي قائل هستند، لذا تغيير در تقاضا،ها  آن جا كه از آن
، قيمـت ها  آن ، در مدلدر حقيقت. شود افزايش عرضه به همان ميزان نمي سببسرعت 

اين بـر . متغير كاملي بـراي رفتـار عرضـه و سـاختار مسـكن نيسـت       ،برخلاف مدل پوتربا
آن بـر قيمـت، در طـي     تـأثير هر شوك و  ي اساس، عدم تعادل در بازار مسكن در نتيجه

زا نظيـر   در اين مدل، تقاضا تـابع يـك سـري متغيرهـاي بـرون     . رود چند دوره از بين مي
فرصـت   ي ويژگي جمعيت، درآمد دائمي واقعي، سـطح قيمـت واقعـي مسـكن و هزينـه     

  .سرمايه فرض شده است
كند كه شامل سـه   را ارايه ميزمان  هم، شكلي از مدل معادلات )2004( ٢كويين مك

، چسـبندگي  چنـين  هـم سيستم معادله است كه هر دو بخش عرضه و تقاضاي مسـكن و  
هـايي چـون    وي از شـاخص . شـود  مسكن در برابر تغييرات قيمت را شـامل مـي   ي عرضه

بـه عنـوان متغيـر توضـيحي      ،هاي رهني مسكن و شاخص دسـتمزد  درآمد سرانه، قيمت
  .براي قيمت مسكن در بازار مسكن ايرلند استفاده كرده است

، ارتباط بين شاخص قيمت سهام و قيمت مسـكن را بـا    )2004( ٣لودويگ و اسلاك
بـه   ،٤با استفاده از آزمون عليت گرنجرها  آن .تخمين زدند OECDمصرف، در كشورهاي 

، درآمـد قابـل   هـا  آنهـاي   يافتـه  ي برپايـه . ختندبررسي ارتباط علي متغيرهاي مدل پردا
هـر سـه، علـت گرنجـري مصـرف       ،تصرف سرانه، شاخص بـازار سـهام و قيمـت مسـكن    

 ،براين، شاخص بازار سـهام و درآمـد قابـل تصـرف سـرانه       علاوه. خصوصي سرانه هستند
علت گرنجري قيمـت   ،اما مصرف خصوصي سرانه باشند، ميعلت گرنجري قيمت مسكن 

  . يستمسكن ن
وي . ، مدلي براي برآورد قيمت زمـين و مسـكن شـهري ارايـه داد    )2005( ٥داويدف

قيمت مسكن را تابعي از متغيرهايي چون شاخص قيمت سهام، شاخص قيمـت زمـين و   
 داد كـه   نتـايج بـرآورد مـدل وي، نشـان    . دانـد  گذاري جديد در بخش مسكن مي سرمايه

  

 

1 - Dipasquale & Wheaton. 
2 - McQuinn. 
3 - Ludwig & Slok. 
4 - Granger Causality Test. 
5 - Davidoff. 
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كشـش قيمـت   . اقتصاد حساس است هاي متغيرهاي كلان قيمت مسكن نسبت به شوك
دار و عدد بزرگ است، كشش قيمتـي مسـكن نسـبت     معني ،مسكن نسبت به دستمزدها

  .دار است هاي واقعي بهره و ارزش سهام سرمايه منفي و معني به نرخ
   

  هاي سود و نقدينگي روند شاخص قيمت مسكن با نرخ ي مقايسه -3
اي متغيرهـاي كـلان، مـرتبط بـا     ه ـدر اين بخش به بررسي رونـد كلـي برخـي داده   

  .اين پژوهش خواهيم پرداخت ي فرضيه
بـر  . دهـد  روند رشد شاخص قيمت مسكن در مناطق شهري را نشـان مـي   ،1نمودار 

 1376تـا   1374هـاي   هاي مسكن در بين سال ين رشد قيمتتر بيش اساس اين نمودار،
هـاي مسـكن بسـيار     رشـد قيمـت   1384گرچه تا ابتداي سال  ،بعد از آن. رخ داده است

هـاي مسـكن دوبـاره رونـد افزايشـي       به بعد، قيمت 1384كاهش يافته است، اما از سال 
ين ميزان خود تر بيش به 1386داشته، به طوري كه رشد شاخص قيمت مسكن در سال 

  . رسيده است 1376پس از سال 
  

  

  
  
  
  
  
  
  
  

  
  

  1370١- 1386هاي  روند رشد شاخص قيمت مسكن در بين سال -1نمودار 
  

  

 

يي كه زير مسكن، سوخت و روشنانرخ رشد شاخص قيمت  :عبارتند ازهاي مربوط به شاخص قيمت مسكن دادهدر حقيقت  -1
 از بانك اطلاعات سري زماني در سايت رسمي بانك مركزي تهيـه شـده   ،گروه شاخص قيمت كالاها و خدمات مصرفي است

 .است
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هاي  با نرخ رشد نقدينگي در سال ،هاي مسكن روند رشد شاخص قيمت ،2در نمودار 
دهـد   بررسي نرخ رشد اين دو متغير نشان مي. مقايسه شده است 1380و  1370ي  دهه

هاي رشد نقـدينگي و نـرخ    همراهي بالايي بين نرخ ،1370ي  هاي پاياني دهه كه تا سال
تـر   اين همراهـي كـم   ،1380ي  هاي دهه هاي مسكن وجود دارد، اما در سال رشد قيمت
  .شده است

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  1370- 1386هاي  روند رشد شاخص قيمت مسكن با رشد نقدينگي در بين سالي  مقايسه - 2نمودار 
  

هاي بـانكي   هاي سود سپرده روند نرخ رشد شاخص قيمت مسكن با نرخ ،3در نمودار 
طور كه در نمـودار   همان. مقايسه شده است ،)ساله 5ساله و  1(بر حسب مقادير حقيقي 

هـاي سـود حقيقـي     رخهر زمان كه ن ـ ،ي مورد بررسي شود، در كل دوره زير مشاهده مي
تي، يـك  ؛ بـه عبـار  ا كرده استپيد، نرخ رشد شاخص قيمت مسكن افزايش  كاهش يافته

هاي بانكي و نرخ رشد شاخص قيمت مسكن وجود  سود سپرده  ي معكوس بين نرخ رابطه
بين نرخ سـود بـانكي و نـرخ افـزايش در      كهكند  اي را مطرح مي فرضيهمسأله اين . دارد
توجيه نظري اين پديـده بـر ايـن مبنـا     . ي معكوس برقرار استا  هاي مسكن رابطه قيمت
هاي جايگزين  انداز بانكي از نظر خانوارها دارايي هاي پس ر است كه مسكن و حساباستوا

ا براي دارايـي  يابد، تقاض ها كاهش مي هستند، لذا هر زمان كه بازدهي يكي از اين دارايي
  .درو رقيب مي
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ساله و  بانكي يكهاي  روند رشد شاخص قيمت مسكن با نرخ سود حقيقي سپردهي  مقايسه -3نمودار 
  )1370-1386(پنج ساله 

  
ي منفي بين قيمت مسـكن   وجود رابطه ي فرضيه ،بررسي روند كلي متغيرهاي كلان

در ادامه به بررسي ايـن فرضـيه بـا كمـك     . كندهاي بانكي را تأييد ميو نرخ سود سپرده
  .الگوهاي اقتصادسنجي خواهيم پرداخت

  
  ها الگوي تجربي و داده -4

شود و  هاي مورد استفاده در اين مطالعه معرفي مي الگوي تجربي و داده در اين بخش
  . ها ارايه خواهد شد سپس در بخش بعد نتايج تخمين مدل

  
  الگوي تجربي -4- 1

هـاي بـانكي بـر روي شـاخص      هاي سـود سـپرده   نرخ تأثيردر اين مقاله براي بررسي 
در الگـوي  . شـود  مـي  اسـتفاده ) VAR( ١قيمت مسكن از الگوي خودرگرسـيون بـرداري  

به روش حـداقل مربعـات    ،در يك سيستم زا درون خودرگرسيوني برداري، ابتدا هر متغير
شـود،   تخمين زده مي زا درونهاي ساير متغيرهاي  هاي خود و وقفه معمولي بر روي وقفه

جـا، شـاخص    در ايـن (سپس براي بررسي اثر متغيرهاي مختلف بر روي متغير مورد نظر 
از چنـد مـدل    ،در اين مطالعـه . شود اي استفاده مي از توابع واكنش ضربه ،)قيمت مسكن

  

 

1-Vector Auto Regressive Model (VAR). 



  

VAR هاي سـود حقيقـي بـه انتخـاب      نرخ تأثيرتا بررسي شود آيا  ،مختلف استفاده شده
يك الگـوي كلـي خودرگرسـيوني بـرداري را      ،)1( ي ؟ معادلهيا نه متغيرها حساس است

 tXضـريب ثابـت،    t ،Cزمـان  در  زا درونبردار متغيرهاي  ،tYدهد كه در آن  نشان مي
مـاتريس   ،jΓزا،  ماتريسي شامل ضريب متغيرهاي بـرون  t ،Bزا در زمان  متغيرهاي برون

بـرداري اسـت    tUي وقفـه و   حداكثر درجـه  pام،  j ي با وقفه زا درونضرايب متغيرهاي 
  .باشد مي VARهاي مدل  شامل باقيمانده

)1(   t
p

j
jtjtt UYBXCY +Γ++= ∑

=

−

o

  
در اين معادله بايد متغيرها شرط مانايي را داشته باشند، زيرا در غيراين صورت توابع 

تـوان از   ، مـي p ي بهينـه  ي براي تعيـين ميـزان وقفـه   . شوند گرا نمي اي هم واكنش ضربه
١مختلف نظيـر معيـار آكاييـك    ي معيارهاي تعيين وقفه

(AIC)  ٢، شـوارتز بيـزين
(SBC) ،

٣هنان كويين
(HQ) ٤نمـايي  ، آزمون حداكثر درسـت

(LR)    ٥بينـي  و معيـار خطـاي پـيش 
اسـاس  هـاي بهينـه بر   معمولا هيچ تضميني وجود نـدارد كـه تعـداد وقفـه    . استفاده كرد

ز اين معيارهـا نيـز بـه    ، هيچ كدام اچنين هم. ها با يكديگر برابر باشد كدام از اين روشهر
با اين حال، اگر حجـم نمونـه كوچـك نباشـد، اسـتفاده از آزمـون       . تنهايي كامل نيستند

بنـابراين از   ٦تـر اسـت،   بهينه مناسب ي براي تعيين تعداد وقفه) LR(نمايي  نسبت درست
  . بهينه استفاده خواهيم كردي  وقفهاين آزمون براي تعيين 

چندين آزمون كنتـرل   ،ها بهينه، پس از برآورد مدلي  وقفهعلاوه بر معيارهاي تعيين 
هاي تصريح شده به طـور كلـي از    و تشخيصي انجام خواهد شد تا مشخص شود آيا مدل

ها عبارت از آزمون ضريب  اين آزمون. هاي آماري مناسبي برخوردار هستند يا خير ويژگي
مون نرمال بودن پسماندها براي بررسي خودهمبستگي در پسماندهاي مدل، آز ،٧لاگرانژ

پس از بررسي تمام اين . ندناهمساني در پسماندهاي مدل هستو آزمون بررسي واريانس 
 ي هـا، رابطـه   هاي مدل واريانس ي اي و نيز تجزيه مراحل، با استفاده از توابع واكنش ضربه

  .بين متغيرهاي مورد نظر بررسي و تحليل خواهد شد
  

 

1- Akaike. 
2- Schwarz-bayesian. 
3- Hannan-Quinn. 
4- Likelihood Ratio Tests. 
5- Finite Prediction Error (FPE). 
6- Gianni and Giannini (1997). 
7- Lagrange Multiplier Test. 



  

  هاي مورد استفاده داده -2-4
اي حاصل از  وابع واكنش ضربهكه با استفاده از ت VARبراي برآورد يك مدل مناسب 

هاي مسـكن سـنجيد،    هاي بانكي را بر شاخص قيمت هاي سود سپرده نرخ تأثيربتوان  آن
هـاي   هاي سود بـانكي، سـاير متغيـر    بايد علاوه بر متغيرهاي شاخص قيمت مسكن و نرخ

متغيرهـاي  . ر هستند نيز در مدل گنجـاده شـوند  گذاتأثيرمهم كلان كه بر قيمت مسكن 
  :بندي كرد توان به صورت زير دسته گذار بر شاخص قيمت مسكن را ميتأثيرمهم 
هاي بانكي به عنوان بازدهي دارايي رقيب مسكن كه   هاي سود حقيقي سپرده نرخ -1
هـاي سـود حقيقـي     بـراي نـرخ  . قـرار دهـد   تـأثير تواند تقاضا براي مسـكن را تحـت    مي

گـذاري يـك سـاله در     هـاي سـرمايه   هاي سـود سـپرده   هاي بانكي از ميانگين نرخ سپرده
سـاله در   5گـذاري   سـرمايه  هـاي  هاي سـود سـپرده   و ميانگين نرخ) SR(بانكي  ي شبكه
استفاده ) CPI( ١كننده كسر نرخ تورم شاخص قيمت مصرف پس از) LR(بانكي  ي شبكه

هـاي سـود    ها بـيش از نـرخ   تورم در برخي از سالهاي  كه نرخ با توجه به اين. شده است
ها  هاي سود حقيقي در برخي از سال اند، لذا نرخساله بوده 5ساله و  هاي بانكي يكسپرده
مشـاهده   3توان در نمـودار  اين موضوع را مي. ي مورد بررسي منفي خواهند بود در دوره
تـا   1370هـاي   بـين سـال  سـاله   5ساله و  هاي سود حقيقي يك بر اين اساس، نرخ. كرد

و نيز  1384تا  1381هاي  ساله در سال هاي سود حقيقي يك اند و نرخمنفي بوده 1379
هـاي سـود حقيقـي در برخـي      اين موضوع كه نـرخ . اند به بعد منفي بوده 1385از سال 
از سيستم بانكي و سپس ورود  ،ي خروج منابع تواند انگيزهاند، خود ميها منفي بوده سال
طور كه در  لذا همان ،ه بازار مسكن به شكل تقاضا براي خريد مسكن را افزايش دهدآن ب

هـاي   ي معكوس بين شاخص قيمت مسـكن و نـرخ   شود، يك رابطهمشاهده مي 3نمودار 
ي  هـاي سـود حقيقـي نـه تنهـا رابطـه       لـذا منفـي بـودن نـرخ     ،سود حقيقي برقرار است
، بلكـه تشـديد   كنـد  نمـي را نفـي  قلات هاي بانكي و مسكن و مستجايگزيني بين سپرده

  . هاي بانكي نيز هستي برتري مسكن به عنوان يك دارايي رقيب سپرده كننده
بـا ايـن    ،تقاضاي مسكن، شامل حجـم پـول در گـردش    ي كننده هاي تعيينمتغير -2

بخشي از تقاضاي مازاد نيز به سـمت   يطبيعطور  به توجيه كه با افزايش تقاضا در اقتصاد
بخش مسكن معطوف خواهد شد، براي حجم پول در گردش از دو متغير اسـتفاده شـده   

   ).M(و نرخ رشد نقدينگي ) H(پولي  ي رشد پايهاست؛ نرخ 
  

 

1- Consumer price index (CPI). 



  

تقاضاي مسكن نرخ رشـد توليـد ناخـالص داخلـي      ي از ديگر متغيرهاي تعيين كننده
 ١،با افزايش نرخ رشد توليد ناخالص داخلـي سـرانه  . سرانه بر حسب مقادير حقيقي است

  ). Y(يابد  قدرت خريد لازم براي خريد مسكن افزايش مي
هـاي خـدمات    مسـكن، شـامل هزينـه    ي عرضـه كننده در سمت  متغيرهاي تعيين -3

و نيز ساخت مسكن جديد ) هاي ساخت مسكن اي از هزينه دهبه عنوان نماين(ساختماني 
هاي خدمات ساختماني از نرخ رشد شاخص قيمت خدمات سـاختماني   براي هزينه. است
)PHS (       و براي ساخت مسكن جديد نيز از تعـداد مجوزهـاي صـادر شـده بـراي سـاخت

  .استفاده شده است) (NEWHOUSE مسكن جديد در شهرهاي بزرگ
هاي زمـاني   نظر به صورت فصلي بوده و همگي از بانك اطلاعات سري هاي مورد داده

  .اند استخراج شده 1370-1386هاي  ي زماني سال براي دوره ٢بانك مركزي
براي هر دسته از متغيرهاي ذكر شده بيش از يك نماينـده وجـود    كه اين با توجه به
ان ديگـر، بـا مشـخص    بـه بي ـ . هاي برآوردي بيش از يك مدل خواهند بود مدلدارد، لذا 

گيرند، بيش از يك مدل بـراي  قرار مي) 1(ي  هدر معادل Ytشدن متغيرهايي كه در بردار 
نرخ سـود، يـك متغيـر     ي ها يك متغير نماينده در تمام مدل. برآورد وجود خواهد داشت

مسكن و متغير نـرخ   ي عرضهبخش  ي نماينده بخش تقاضاي مسكن و يك متغير نماينده
هـاي مربـوط بـه شـاخص     داده در حقيقت. وجود دارد) PH(رشد شاخص قيمت مسكن 

كـه زيـر    ،ييمسكن، سـوخت و روشـنا  قيمت مسكن عبارتند از نرخ رشد شاخص قيمت 
  . گروه شاخص قيمت كالاها و خدمات مصرفي است

  
  ها در آن ٣ها بر اساس ترتيب قرار گرفتن متغيرها مدل - 1جدول 

 4 3 2 1  تيب متغيرهاتر
 M LR NEWHOUSE PH 1مدل 
 M LR PHS PH 2مدل 

 H LR PHS PH 3مدل 

 M SR PHS PH 4مدل 

 Y LR PHS PH 5مدل 

 Y SR PHS PH 6مدل 

 Y SR NEWHOUSE PH 7مدل 

  

 

  .است هاي رشد، افزايش در مقدار متغير مورد نظر نسبت به فصل مشابه سال قبل در اين مقاله منظور از نرخ -1
2- www.cbi.ir.  
3- Ordering of the Variables. 



  

ها به اين صورت است كه ابتدا متغيرهاي بخـش تقاضـا    ب متغيرها در تمام مدلترتي
)M ،H  وY(هاي سـود   ، سپس نرخLR)  وSR(    ي عرضـه ، بعـد از آن متغيرهـاي بخـش 

شايان . گيرند قرار مي) PH(نهايت قيمت مسكن  و در) PHS، و NEWHOUSE(مسكن 
هـا   آن د، امـا نتـايج  ديگري از متغيرها نيز برآورد ش ـهاي  ذكر است در اين مطالعه ترتيب

  . نداشت مقالهاين داري با نتايج ارائه شده در  تفاوت معني
  
  واحدي  ريشهآزمون  - 3-4

، بايد ويژگي متغيرهاي مورد بررسي از نظر مانـايي يـا   VARهاي  قبل از برآورد مدل
نامانـا باشـند، در ايـن     VARاگر متغيرهاي مورد استفاده در مـدل  . نامانايي بررسي شود

ل از آن نيـز  اي حاص كند و لذا توابع واكنش ضربه نمي تأمينرا  ١صورت مدل شرط ثبات
ي  ريشـه وجود يا عدم وجود  ي براي بررسي فرضيه. از اعتبار كافي برخوردار نخواهند بود

انـد كـه    هـاي مختلفـي معرفـي شـده     در حـال حاضـر آزمـون    ،هاي زماني واحد در سري
، آزمـون  ٣، آزمون فيليـپس و پـرون  ٢ADFواحد ي  ريشهعبارت از آزمون ها  آن ينتر مهم

٤GLS-DF ٥، و آزمــونKPSS آزمــون  كــه ايــن بــا توجــه بــه. اســتKPSS  نســبت بــه
ي صفر در اين آزمـون   فرضيه كه اين ، ازجملهباشد ميهايي  هاي ديگر داراي مزيت آزمون

برخلاف آزمون ديكي فولر مانايي متغير مورد بررسي است، لذا ترجيح داديم كـه از ايـن   
  نتـايج  .يرها اسـتفاده كنـيم  واحد در متغي  ريشهوجود  gآزمون براي بررسي وجود يا عد

  
  )ي صفر مانايي فرضيه( KPSSواحد ي  ريشهنتايج آزمون  - 2جدول 
 PH H M SR LR PHS NEHOUSE نام متغير

ــاره  ــدار آم ــي در  مق ي بحران
 درصد 5سطح 

0/146 0/460 0/146 0/146 0/146 0/146 0/146 

 0/056 0/095 0/088 0/078 0/105 0/133 0/084  ي آزمون مقدار آماره

 مانا مانا مانا مانا مانا مانا مانا آزمون ي نتيجه
  محاسبات پژوهش حاضر: مأخذ 

  

 

1- Stability Condition. 
2- Augmented Dickey-Fuller. 
3- Phillips-Perron. 
4- GLS-Detrended Dickey-Fuller. 
5- Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, and Shin (KPSS). 



  

واحد بر روي متغيرهاي مورد نظر نشان داد كه هيچ يـك از متغيرهـا در   ي  ريشهآزمون 
ي مانـايي   لـذا فرضـيه   ،واحـد ندارنـد  ي  ريشـه درصـد   5سطح احتمال خطاي نـوع اول  
سـاده   VARبا اين تفسير، استفاده از مـدل  . كردتوان رد  متغيرهاي مورد بررسي را نمي

  .شده است تأمينها  بدون اشكال است و شرط ثبات در مدل ١در سطح متغيرها
  

  تخمين مدل و نتايج آن -4-4
قـرار   Ytبا استفاده از متغيرهاي مختلفي كه در سطرهاي بردار ) 1(ي  در ابتدا معادله

بـه عنـوان   ) 1(در هر مـدل، سـطرهاي جـدول     به اين صورت كه. گيرند، برآورد شدمي
انتخاب شد و سپس هر مدل به صورت جداگانه با استفاده  Ytمتغيرهاي موجود در بردار 

ها شامل عرض از مبدا و  كدام از مدلهر . از روش برآورد حداقل مربعات تخمين زده شد
ي  دلـه امتغيرهاي مورد استفاده در برآورد معكه  اين با توجه به. ي روند بودند بدون جمله

ي روند زمـاني وجـود    هاي رشد هستند، لذا اگر در سطح متغيرها جمله به شكل نرخ) 1(
 ـ   يداشته باشد، در شكل تفاضلي متغيرها ي  ه جملـه روند زماني حذف شـده و تبـديل ب

در ) 1(ي  هاي حاصل از بـرآورد معادلـه   مدلكه  اين با توجه به. عرض از مبدا خواهد شد
متغيرهـا بايـد از توابـع واكـنش      تـأثير فرم خلاصه شده هستند، لذا براي تفسير  حقيقت
   .ددر آن استفاده كر ي واريانس معادلات موجود اي و نيز تجزيهضربه

هـا، بايـد    واريانس ي اي و نيز نتايج حاصل از تجزيه ضربهقبل از بررسي توابع واكنش 
هاي  د تا معين شود كه آيا مدلگيرها انجام  هاي كنترلي و تشخيصي بر روي مدل آزمون

بـه  هـا   آن هـاي مناسـبي دارنـد كـه بتـوان بـر مبنـاي        مورد بررسي به طور كلي ويژگي
در جـدول   ؟ها اعتماد كرد نسواريا ي اي و تجزيه هاي حاصل از توابع واكنش ضربه تحليل
  .ها ارايه شده است نتايج اين آزمون 4و  3

دهـد كـه بـر اسـاس      هـاي مـدل را نشـان مـي     تعـداد وقفـه   ،3ستون دوم در جدول 
در ستون سوم و چهـارم  . اند شده  درصد تعيين 5هاي نسبت درستنمايي در سطح  آزمون

يــانس ناهمســاني در بــه ترتيــب نتــايج حاصــل از آزمــون وجــود خودهمبســتگي و وار 
درصـد ارايـه    5گانه در سطح خطاي نـوع اول   7هاي  پسماندهاي حاصل از تخمين مدل

اي از خودهمبسـتگي و واريـانس    ها نشـانه  بر اساس اين نتايج، در تمامي مدل. شده است
  .شودناهمساني ديده نمي

  

 

هـا همگـي    ، ساير متغيرهاي مورد استفاده در مدلNEWHOUSEهاي سود و متغير  لازم به توضيح است كه به جز نرخ -1
 .اند گيري شده نرخ رشد هستند، لذا به طور طبيعي هركدام يك بار تفاضل



  

ئـه  ارا VARهـاي   نتايج حاصل از آزمون نرمال بودن پسـماندهاي مـدل   ،4در جدول 
شـود كـه آيـا     در آزمون فرض نرمال بودن پسماندها اين فرضيه بررسـي مـي  . شده است

تبعيـت   ١از يـك توزيـع نرمـال چنـدمتغيره     VARپسماندهاي حاصل از تخمـين مـدل   
اين آزمون نوعي از آزمون تصريح مدل است، با ايـن منطـق    حقيقتدر  ؟كنند يا خير مي

ده باشد، پسـماندهاي حاصـل از آن بايـد    كه اگر مدل مورد بررسي به درستي تصريح ش
   .كاملا تصادفي بوده و از يك الگوي توزيع نرمال چندمتغيره تبعيت كنند

  
در سطح احتمال (ها  ها، نتايج آزمون خودهمبستگي و واريانس ناهمساني مدل تعداد وقفه -3جدول 

  )درصد 5خطاي نوع اول 
 ناهمساني  واريانس خودهمبستگي در مدل تعداد وقفه  ترتيب متغيرها در مدل

 ندارد ندارد 3 1مدل 

 ندارد ندارد 6 2مدل 

 ندارد ندارد 6 3مدل 

 ندارد ندارد 6 4مدل 

 ندارد ندارد 6 5مدل 

 ندارد ندارد 5 6مدل 

 ندارد ندارد 5 7مدل 
  محاسبات پژوهش حاضر: مأخذ

  
و يـا بـه صـورت     ٣كشـيدگي ، ٢توان بر اساس ويژگي چولگي ها را مي البته اين آزمون

مهم اين است كه  ي نكته. انجام داد) كشيدگي و چولگي متغيرهازمان  همبررسي ( ٤كلي
با اسـتفاده از پسـماندها انجـام داد، بلكـه      طور مستقيم توان آزمون نرمال بودن را به نمي

قبل از آن بايـد ابتـدا مـاتريس پسـماندها را در يـك مـاتريس مناسـب ضـرب كـرد، تـا           
بـر همـين   . ها را بر اسـاس آن انجـام داد   دهايي متعامد حاصل شود، سپس آزمونپسمان

ضرايب  ها كه در هر يك از ماتريس ،دنهاي نرمال بودن متعددي وجود دار اساس، آزمون
استفاده از معكوس مـاتريس پـايين مثلثـي     ،٥)1991(لوتكپل . شود متفاوتي استفاده مي

  

 

1 - Multivariate Normal. 
2- Skewness. 
3- Kurtosis. 
4- Joint Test. 
5- Lutkepohl (1991). 



  

ا بايد توجه كـرد كـه ايـن    ام. دهد را براي متعامد كردن پسماندها پيشنهاد مي چولسكي
ترتيـب متغيرهـا ممكـن اسـت نتـايج       تغييـر روش به ترتيب متغيرها حساس است و بـا  

اسـتفاده از معكـوس مربـع     ١)1997(اورزا  ،براي حل ايـن مشـكل  . دمتفاوت شوحاصله 
. دهـد  را پيشـنهاد مـي   ٢سـماندها كوواريـانس پ -مـاتريس واريـانس   ي هاي مشخصه ريشه
ديگر، استفاده از يك ماتريس ضربي حاوي قيود سـاختاري اسـت كـه در روش     ي گزينه

SVAR
  .شود از آن استفاده مي ٣

بر اسـاس نتـايج جـدول    . ايم در اين مقاله از هر دو روش لوتكپل و اورزا استفاده كرده
  ال چنـدمتغيره هسـتند، امـا    ها از نظر ويژگي چـولگي مشـابه توزيـع نرم ـ    ، تمامي مدل4

  با اين حال. ي برخوردارندتر بيش همگي در مقايسه با توزيع نرمال استاندارد از كشيدگي
  

  )درصد 5در سطح احتمال خطاي نوع اول (ها  آزمون نرمال بودن پسماندهاي مدل -4جدول 
 لدن پسماندها بر اساس آزمون لوتكپنرمال بو

 نرمال بودن كلي پسماندهاي  فرضيه كشيدگي چولگي مدل
 رد نشد دارد ندارد 1مدل 
 ردشد دارد ندارد 2مدل 
 رد شد دارد ندارد 3مدل 
 رد شد دارد ندارد 4مدل 
  رد شد دارد ندارد 5مدل 
 رد شد دارد ندارد 6مدل 
 رد شد دارد ندارد 7مدل 

 نرمال بودن پسماندها بر اساس آزمون اورزا
 ي نرمال بودن كلي پسماندها فرضيه كشيدگي چولگي مدل
 رد نشد دارد ندارد 1مدل 
 رد شد دارد ندارد 2مدل 
 رد شد دارد ندارد 3مدل 
 رد شد دارد ندارد 4مدل 
 رد شد دارد ندارد 5مدل 
 رد نشد دارد ندارد 6مدل 
 رد نشد دارد ندارد 7مدل 

  محاسبات پژوهش حاضر: مأخذ
  
  

 

1- Urzua (1997). 
2- Inverse Square Root of Residual Covariance Matrix.  
3- structuralVector Auto Regressive(SVAR). 



  

دهد كه بر اساس آزمـون لوتكپـل تنهـا در     متغيرها نشان ميآزمون مشترك نرمال بودن 
و بر اساس آزمون اورزا، در مورد پسماندهاي حاصـل   1مورد پسماندهاي حاصل از مدل 

ايـن بـدان معناسـت كـه      ،شـود  ي نرمال بودن پسـماندها رد نمـي   فرضيه ،7و  1از مدل 
لـذا  . يژگي بهتـري دارنـد  ها و از نظر تصريح متغيرها نسبت به ساير مدل 7و  1هاي  مدل

  .كنيم در ادامه تنها نتايج حاصل از اين دو مدل را گزارش مي
  اي تحليل توابع واكنش ضربه -4-4- 1

هاي بانكي بر روي شاخص قيمـت   در اين قسمت براي تحليل اثرات نرخ سود سپرده
بـه  البتـه لازم  . انـد  بررسي شـده  7و  1هاي  اي حاصل از مدل مسكن، توابع واكنش ضربه

واريـانس سـاير    ي اي و نيـز تجزيـه  توضيح است كه نتايج حاصل از توابع واكـنش ضـربه  
تـر   نداشت، لذا براي تصريح بهتر و خلاصـه  7و1هاي  ها تفاوت چنداني با نتايج مدل مدل

  .ارايه شده است 7و  1هاي  بودن مطالب، تنها نتايج حاصل از مدل
هـاي هـر معادلـه از درون     مهـم، تشـخيص شـوك    ي لهأ، يـك مس ـ VARدر تحليل  

به بيان ديگر، اگر قرار باشد كه پسماند يك معادله را . پسماندهاي فرم خلاصه شده است
يم، بايد قبـل از آن اطمينـان حاصـل    كنشوك وارد بر متغير وابسته در آن متغير تفسير 

بـراي ايـن منظـور در     ؟كنيم كه آيا شوك مورد نظر به درستي تصريح شده است يا خير
بـه عنـوان مثـال،    . هاي مختلفي ارايه شـده اسـت   حل راه ،VARهاي  بيات تجربي مدلاد

بـه شـكل مـاتريس پـايين مثلثـي را       ٢استفاده از يك سيسـتم عطفـي   ،١)1980(سيمز 
چولسكي براي متعامد كردن پسـماندهاي فـرم    ي در اين سيستم از تجزيه. پيشنهاد داد

 ٣ين است كه نتايج بـه ترتيـب متغيرهـا   مشكل اين روش ا. شود خلاصه شده استفاده مي
استفاده از توابـع واكـنش    ،٤)1998(براي حل اين مشكل، پسران و شين . حساس است

در ايـن  . نتايج در اين روش به ترتيب متغيرها حساس نيست. را پيشنهاد كردند ٥عمومي
 هاي حاصل از سـاير معـادلات   به طوري كه با شوك ،امjروش براي تصريح شوك معادله 

شـود؛ يعنـي بـراي تصـريح      متعامد باشد، از عامل چولسكي براي آن معادله استفاده مـي 
شـود كـه در آن، متغيـر     شوك در هر معادله از ماتريس ضـريب چولسـكي اسـتفاده مـي    

   .اول است ،مربوط به آن معادله در ترتيب متغيرها
  

 

1- Sims (1980). 
2- Recursive. 
3- Ordering. 
4- Pesaran and Shin (1998). 
5- Generalized Response. 



  

بـا  . ايـم  ه كـرده اي استفاد در اين مقاله از هر دو روش براي تصريح توابع واكنش ضربه
هاي اول و هفتم  اي در مدل نتايج هر دو روش تصريح توابع واكنش ضربه كه اين توجه به

جا تنها نتايج حاصل  داري نداشته است، در اين تفاوت معني) ها در ساير مدلچنين  همو (
 ي شـايان ذكـر اسـت در روش تجزيـه    . چولسكي نشان داده شده است ي از روش تجزيه

محورهـاي عمـودي در نمودارهـاي    . اند مرتب شده 1چولسكي متغيرها بر اساس جدول 
ي ميزان واكنش شاخص قيمت مسـكن نسـبت    دهندهنشان ،2و  1هاي  موجود در شكل

ي تعداد فصـولي   دهندهو محورهاي افقي نشان شوك ناشي از متغيرهاي مختلف است به
ي ساير متغيرهـا بـر شـاخص قيمـت      حيهشوك وارده از نا تأثيرشود تا است كه طي مي
در ) سـال  5(فصـل   20در نمودارهاي مورد بررسي اين مدت زمـان  . مسكن اعمال شود

  .شودي تجاري در بازار مسكن را شامل مي نظر گرفته شده است كه تقريبا يك دوره
يـك   ي شود، اثر يك شوك بـه انـدازه   مشاهده مي 2و  1هاي  گونه كه در شكل همان
بـر اسـاس مـدل    ( 6هاي مسكن بين  افزايش قيمت سببعيار به قيمت مسكن، انحراف م

اثـر شـوك بـه تـدريج ميـرا       ،شـود، امـا پـس از آن    فصل مي) 7بر اساس مدل ( 8تا ) 1
بـه عنـوان متغيـر    ) نرخ رشد نقدينگي( Mاز متغير در آن ، كه 1بر اساس مدل . شود مي

افـزايش در   ،)ي چپ و پـايين  ر گوشه، نمودا1شكل (تقاضا استفاده شده است  ي نماينده
 كمـي هـم   حقيقت در(مسكن اثري ندارد   بر قيمت پنجمرشد نقدينگي در ابتدا تا فصل 

نـرخ رشـد    چهـاردهم شود تا حدود فصـل   مي ، اما پس از آن سبب)دهد كاهش ميرا  آن
اثـر  . انجامـد  اين افزايش در حدود دوسال و نيم به طـول مـي  . مسكن افزايش يابد  قيمت
مسكن با نظريات اقتصادي نيز سـازگار اسـت؛ بـه      گذاري بر قيمتتأثيري پول در تأخير

چنـد  ي  وقفـه طور معمول اقتصاددانان انتظار دارند كه افزايش در حجم نقدينگي با يك 
زيرا زمان لازم است تـا خانوارهـا پـس از يـك افـزايش در       ،ماهه در اقتصاد اثرگذار باشد

. ها سبد دارايي خـود را متعـادل كننـد    خود با افزايش در ساير دارايي ي موجودي نقدينه
طـرف تقاضـا    ي به عنـوان نماينـده  ) Y(از رشد درآمد سرانه  در آن كه ،7براساس مدل 

درآمـد سـرانه بـر     ، اثر افـزايش )ي چپ و بالا ، نمودار گوشه2شكل (استفاده شده است 
ا شيبي ارده مثبت است و پس از آن بفصل اوليه پس از شوك و 6مسكن در   روي قيمت

توان نتيجه گرفت كه تحريـك عوامـل سـمت تقاضـا      مي در حقيقت. شود ملايم ميرا مي
مسكن افزايش يابـد، بـا     شود كه قيمت مي سبب) افزايش رشد نقدينگي و درآمد سرانه(

يـك   ، اما اثر درآمـد سـرانه در همـان   است تأخيربا   اين تفاوت كه اثر نقدينگي بر قيمت
  .شود سال اوليه تخليه مي



  

در هر دو مدل اول و هفتم متغير تعداد مجوزهـاي صـادره بـراي احـداث واحـدهاي      
به عنوان متغير طـرف عرضـه وجـود     ،NEWHOUSEمسكوني جديد در مناطق شهري 

بر ). ي چپ و پايين ، نمودار گوشه2ي راست و بالا، و شكل  ، نمودار گوشه1شكل ( دارد
اين اساس، با وارد شدن يك واحد شوك به اين متغير، رشد شاخص قيمت مسـكن بـين   

گـذاري در بخـش   دهـد افـزايش سـرمايه   نشـان مـي  كه . يابد فصل افزايش مي 14تا  12
هـاي سـاخت مسـكن نظيـر مصـالح سـاختماني و سـاير        مسكن، اثر افزايشي بـر هزينـه  

  .سال به دنبال دارد 5/3تا  3سكن بين هاي مورد نياز در بخش م نهاده
، نمـودار  1شـكل  ) (LR(سـاله   5هاي بـانكي   از نرخ سود حقيقي سپرده ،1در مدل 
، 2شـكل  ) (SR(سـاله   1هـاي   از نرخ سود حقيقي سـپرده  ،7و در مدل ) راست و پايين
هـاي بـانكي    هـاي سـود سـپرده    نـرخ  ي به عنـوان نماينـده   ،)ي راست و بالا نمودار گوشه

هـاي   نـرخ (الگوي واكنش نرخ رشد قيمت مسكن بـه ايـن دو متغيـر    . استفاده شده است
، افـزايش نـرخ سـود    1بر اسـاس مـدل   . بسيار به هم شبيه است) مدت بلندمدت و كوتاه
شـود كـه تـا     مـي  سـبب در ابتدا  ،هاي بانكي به ميزان يك انحراف معيار بلندمدت سپرده

از نرخ رشد قيمت مسكن به ميزان اندكي كاسته شـود و پـس از آن    چهارم،صل حدود ف
 ،بعد از شوك اوليه هفدهمرود، سپس تا حدود فصل  مسكن از بين مي  اثر اوليه بر قيمت
و درمورد  7الگوي مشابهي در مدل . يابد مسكن به ميزان زيادي كاهش   نرخ رشد قيمت
شود، به طوري كه در ابتدا تا حدود يك سال يك  ساله ديده مي هاي يك نرخ سود سپرده

آيد، اما اين كاهش بعد از يك سـال   وجود مي همسكن ب  كاهش ملايم در نرخ رشد قيمت
رشـد قيمـت مسـكن بـه ميـزان زيـادي         نرخ بيستم رود؛ سپس تا حدود فصل از بين مي
ر قيمـت مسـكن   هاي سود بانكي ب  توان اثر افزايش در نرخ مي حقيقت در. يابد كاهش مي

مدت كه حدود يك سال به  در كوتاه. بندي كرد مدت و بلندمدت تقسيم را به دو اثر كوتاه
شـود،   هاي سود بانكي موجب كاهش رشد قيمت مسكن مي انجامد، افزايش نرخ طول مي

ام 20ام يـا  17آغـاز شـده و تـا فصـل      ششميا  پنجمولي در بلندمدت كه از حدود فصل 
اگـر  . دكن ـ مـي پيـدا  رشد قيمت مسكن به ميزان قابل توجهي كاهش يابد، نرخ  ادامه مي

كننـدگان   انـداز  به انتظـارات پـس  را  آن قصد تفسير اين يافته را داشته باشيم، شايد بتوان
هـا بـه عنـوان يـك دارايـي       وقتي يك افزايش در نرخ سـود حقيقـي سـپرده   . ارتباط داد

هـاي   كننـدگان بـازدهي سـپرده    دازان ـ آيد، درواقع براي پـس  مي وجود به جايگزين مسكن
كنندگان به  انداز اما در ابتدا پس. يابد بانكي به عنوان يك دارايي رقيب مسكن افزايش مي

بـه  ) هـاي حقيقـي   و يا ساير دارايـي (بر بودن تبديل مسكن  دلايل مختلف، از جمله زمان



  

انتظـارات،   تعـديل  فراينـد بـر بـودن    پول نقد و تبديل آن به سپرده بـانكي، و نيـز زمـان   
 هاي خود را افزايش دهند، ولي بـا گذشـت زمـان، بـا توجـه بـه       توانند ميزان سپرده نمي
يابد  بانكي افزايش مي ي تعديلات لازم انجام شده است، تقاضا براي سپرده ي همه كه اين

د، در نتيجه رشد قيمت مسكن به تبـع  كن ميپيدا تقاضا براي مسكن كاهش  ،و در مقابل
هـاي بـانكي جـذابيت     هاي سـود سـپرده   به بيان ديگر، با كاهش نرخ. يابد آن كاهش مي

مسـكن    يابد كه منجر بـه افـزايش قيمـت    تقاضا براي آن افزايش مي د ورو ميبالا مسكن 
   .خواهد شد

  محاسبات پژوهش حاضر: مأخذ  
  1چولسكي در مدل  ي ر تجزيهاي مبتني ب توابع واكنش ضربه - 1شكل 

-4

-2

0

2

4

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Response of PH to PH

-4

-2

0

2

4

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Response of PH to NEWHOUSE

-4

-2

0

2

4

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Response of PH to M

-4

-2

0

2

4

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Response of PH to LR

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.(Model 1)



  

  محاسبات پژوهش حاضر: مأخذ    
  7اي مبتني بر تجزيه چولسكي در مدل  توابع واكنش ضربه -2شكل 

 
  ها تجزيه واريانس - 2-4-4

بخش براي تعيين وزن هريك از متغيرهاي مورد بررسي در نرخ رشـد قيمـت   در اين 
كه دو مدل اول و هفـتم   با توجه به اين. ها استفاده شده است واريانس ي مسكن از تجزيه
جـا   تري داشتند، لـذا در ايـن   قبول هاي قابل هاي كنترلي و تشخيصي ويژگي از نظر آزمون
محور عمودي در هـر  . ها بر اساس اين دو مدل ارائه شده است واريانس ي نيز تنها تجزيه

اريانس متغير نرخ رشد شاخص قيمت مسـكن اسـت   كدام از نمودارها نشانگر سهمي از و
ي  شود و محور افقي نشـانگر بـازه  كه توسط متغيرهاي موجود در نمودار توضيح داده مي

متغيرهـاي مختلـف بـر ميـزان      تـأثير مورد بررسي است كـه در آن  ) تعداد فصول(زماني 
  .شودواريانس نرخ رشد شاخص قيمت مسكن بررسي مي
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  پژوهش حاضرمحاسبات : مأخذ  
  1واريانس رشد قيمت مسكن بر مبناي مدل  ي تجزيه - 3شكل 

  

  محاسبات پژوهش حاضر: مأخذ  
 7واريانس رشد قيمت مسكن بر مبناي مدل  ي تجزيه -4شكل

  
درصـد از   20از  تـر  كـم سـاله در ابتـدا    5هـاي  ، نرخ سود حقيقي سپرده3در شكل 

دهد و تا فصـل پـنجم ايـن سـهم     واريانس نرخ رشد شاخص قيمت مسكن را توضيح مي
يابـد و در  يابد، اما بعد از فصل پنجم به تـدريج ايـن سـهم افـزايش مـي     حتي كاهش مي
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، سـهم نـرخ   4به همين ترتيب، در شكل . رسددرصد مي 40به بيش از  14حدود فصل 
ساله در توضيح دهندگي كـل واريـانس نـرخ رشـد شـاخص       1هاي سود حقيقي سپرده

 20فصل اوليه به زيـر   8درصد بوده است كه در  30اول بيش از قيمت مسكن در فصل 
  .رسددرصد مي 50به حدود  18يابد، اما پس از آن در حدود فصل درصد كاهش مي

هاي سود حقيقـي   شود، در ابتدا نرخ ملاحظه مي 4و  3هاي  طور كه در شكل همان
 30تـا   20سهمي بـين   )سال 2از  تر كم(فصل  8تا  5ي بين  هاي بانكي در فاصله سپرده

دهند، اما پس از آن به تدريج  درصد از كل واريانس نرخ رشد قيمت مسكن را توضيح مي
يابد، به طـوري   هاي سود بانكي از تغييرات مسكن افزايش مي دهندگي نرخ قدرت توضيح

اين الگو بسـيار شـبيه بـه الگـوي     . درس درصد مي 50تا  40به  بيستمكه تا حدود فصل 
در بخش قبل مشخص شـد   كه اين با توجه به. اي در بخش قبل استواكنش ضربهتوابع 

هاي بانكي به عنوان يـك دارايـي رقيـب مسـكن      كه افزايش در نرخ سود حقيقي سپرده
از  تـر  بـيش  مسكن دارد و اين اثرات در بلندمـدت   مدت و بلندمدتي بر قيمت اثرات كوتاه

هـاي   دهنـدگي نـرخ   ته باشيم قدرت توضيحمدت است، طبيعي است كه انتظار داش كوتاه
مـدت   از كوتـاه  تر بيش سود بانكي در تغييرات نرخ رشد قيمت مسكن در بلندمدت بسيار

  . باشد
  

  گيري بندي و نتيجه جمع -5
گرفته است، با  انجاماقتصاد مسكن  ي هاي اخير در زمينه مطالعات مختلفي در سال

گذاري آن تأثيراندازي مردم و اط بين رفتار پسبه ارتب تر كمرسد كه اين حال به نظر مي
 داخلـي و  ي با مروري بر مطالعات انجام شده. مسكن پرداخته شده است ي بر روي تقاضا

توان دريافت كه مطالعات چنـداني در ايـن زمينـه انجـام نشـده اسـت و در       مي ،خارجي
در  بـه ويـژه  (ين مسـكن  موارد بازار سهام يا ارز را به عنوان بازدهي دارايي جايگز تر بيش
در اين مقالـه بـا روش الگـوي خودرگرسـيوني بـرداري و بـا       . اندمد نظر قرار داده) ايران

هـاي  ي بين نرخ سـود سـپرده   رابطه ،1370-1386هاي  هاي فصلي سال استفاده از داده
سـاير عوامـل مـؤثر بـر نـرخ رشـد       چنـين   همبانكي و نرخ رشد شاخص قيمت مسكن و 
  . شاخص قيمت مسكن بررسي شده است

اي، تحريك عوامل سمت تقاضـا  بر اساس نتايج حاصل از تحليل توابع واكنش ضربه
شود كه قيمت مسكن افزايش يابـد، بـا    ميسبب ) افزايش رشد نقدينگي و درآمد سرانه(

شـود، امـا    مسكن وارد مي  متسال بر قي ي حدود يكتأخيراين تفاوت كه اثر نقدينگي با 



  

يابـد، ولـي اثـر     نرخ رشد قيمت مسكن افزايش مـي  چهاردهمپس از آن و تا حدود فصل 
گذاري بـر  تأثيري پول در تأخيراثر . شود درآمد سرانه در همان يك سال اوليه تخليه مي

هاي مسكن با نظريات اقتصادي نيز سازگار است، به طوري كه معمولا اقتصاددانان  قيمت
چند ماهـه در اقتصـاد اثرگـذار    ي  وقفهانتظار دارند كه افزايش در حجم نقدينگي با يك 

خـود بـا    ي زيرا زمان لازم است تا خانوارها پس از يك افزايش در موجودي نقدينه ،باشد
  .سبد دارايي خود را متعادل كنند ،ها افزايش در ساير دارايي

زهـاي صـادره بـراي سـاخت     با وارد شدن يك واحـد شـوك بـه متغيـر تعـداد مجو     
فصـل افـزايش    14تا  12واحدهاي مسكوني جديد، نرخ رشد شاخص قيمت مسكن بين 

 گذاري در بخش مسكن كه به طور طبيعيمايهدهد كه افزايش سراين نشان مي. يابد مي
هاي مورد نياز در بخش مسـكن را بـه   افزايش تقاضا براي مصالح ساختماني و ساير نهاده

هـاي   هاي ساخت مسكن، افـزايش نـرخ رشـد قيمـت    ز طريق افزايش هزينهدنبال دارد، ا
  . شود سبب ميمسكن را 
هاي بانكي بر قيمـت مسـكن را    هاي سود حقيقي سپرده توان اثر افزايش در نرخ مي

مدت كه حدود يك سـال بـه    در كوتاه. بندي كرد مدت و بلندمدت تقسيم به دو اثر كوتاه
اي سود بانكي موجب كـاهش نـرخ رشـد قيمـت مسـكن      ه انجامد، افزايش نرخ طول مي

م هفـده آغاز شده و تا فصـل   ششميا  پنجمشود، ولي در بلندمدت كه از حدود فصل  مي
يابد، نرخ رشد قيمت مسـكن بـه ميـزان     ادامه مي) بسته به مدل مورد استفاده(م بيستيا 

يز نشان داد كه در ها ن واريانس ي نتايج حاصل از تجزيه. دكن ميپيدا قابل توجهي كاهش 
درصـد   20تنها حدود  ،مهاي بانكي تا حدود فصل پنج قي سپردههاي سود حقي ابتدا نرخ

دهند، اما پس از آن به تدريج قـدرت   از تغييرات در نرخ رشد قيمت مسكن را توضيح مي
يابد، به طوري كـه تـا    هاي سود بانكي از تغييرات مسكن افزايش مي دهندگي نرخ توضيح

ايـن الگـو بسـيار شـبيه بـه      . رسـد  درصد مي 50تا  40به رقمي بين  بيستمحدود فصل 
 .اي در بخش قبل استواكنش ضربه الگوي توابع

ــن يافتــه را داشــته باشــيم، شــايد بتــوان   ــه انتظــارات را  آن اگــر قصــد تفســير اي ب
ها بـه عنـوان    وقتي يك افزايش در نرخ سود حقيقي سپرده. كنندگان ارتباط داد انداز پس

 بـازدهي  ،كنندگان انداز براي پس حقيقت آيد، در مي وجود به يك دارايي جايگزين مسكن
امـا در ابتـدا   . يابـد  هاي بانكي به عنوان يـك دارايـي رقيـب مسـكن افـزايش مـي       سپرده
و يـا سـاير   (بـر بـودن تبـديل مسـكن      كنندگان به دلايل مختلف، از جمله زمان انداز پس
 ـ و نيز زمان ل نقد و تبديل آن به سپرده بانكيبه پو) هاي حقيقي دارايي فراينـد ر بـودن  ب 



  

هاي خود را افزايش دهند، ولي با گذشت زمان،  نند ميزان سپردهتوا تعديل انتظارات، نمي
بـانكي   ،تعديلات لازم انجـام شـده اسـت، تقاضـا بـراي سـپرده       ي همه كه اين با توجه به

قيمت مسـكن بـه    يابد و در نتيجه رشد افزايش و در مقابل تقاضا براي مسكن كاهش مي
هـاي بـانكي    هـاي سـود سـپرده    نرخبه بيان ديگر، با كاهش . دكن تبع آن كاهش پيدا مي

  كه منجر به افزايش قيمـت  ،درو مي بالاتقاضا براي آن  يابد و جذابيت مسكن افزايش مي
هـا نيـز در راسـتاي     شايان ذكـر اسـت نتـايج حاصـل از سـاير مـدل      . مسكن خواهد شد

   ).ها در پيوسـت ارايـه شـده اسـت     نتايج ساير مدل( است  بوده 7و  1هاي  هاي مدل يافته
هـاي   بـين نـرخ  : ها در اين مطالعه در جهت تأييد اين فرضيه هستند كهيافته حقيقتدر 

  .اي منفي برقرار است هاي بانكي و قيمت مسكن رابطه سود سپرده
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