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 چکیده
قیمت مسکن دارای یک  رفتکار   اند که  نشان داده یراخ یها گرفته در سال مطالعات صورت

تواند دارای چسکنددگی رو بکه    گذاران می گریزی سرمایه غیرخطی است و به خاطر ریس 

تواند باعث شود که متغیرهایی نظیر سیاست پولی  پایین باشد. چدین ویژگی غیرخطی می

رن نامتقکا  ریتکثث دارای اثر نامتقارن بر بازار مسکن باشدد. بر این اسکا  در ایکن مطالعکه     

هکای فلک ی    گیرد. در این راستا از داده سیاست پولی بر بازار مسکن مورد ارزیابی قرار می

انناشتگی جوهانسکن   های هم و از روش 1397تا تابستان  1372اقتلاد ایران در بازه بهار 

ای که بین دو روش  ( استفاده شده است. تفاوت اص ی2001( و اندرز و سیک و  )1991)

انناشتگی جوهانسن منتدی بر ی  رویکرد خطی  این است که آزمون هم مذکور وجود دارد

آیکد. نتکای     شکمارمی  انناشتگی غیرخطی بکه  بوده و روش اندرز و سیک و  ی  آزمون هم

وجکود رابطکه ب ددمکدت بکین      انناشتگی جوهانسن )روش خطی( حاکی از عکد   آزمون هم

لی است که بر اسا  آزمون متغیرهای حجم پول و قیمت حقیقی مسکن است. این در حا

اندرز و سیک و  )روش غیرخطی( متغیرهای تحقیق دارای رابطه ب ددمدت هستدد. دلیل 

ای وجود رابطه ب ددمدت غیرخطی بین سیاست پولی و سطح  به دست آمدن چدین نتیجه

مثنت  ریتثثها در بازار مسکن است. رابطه ب ددمدت برآوردشده نیز حاکی از  حقیقی قیمت

                                                                                                                                 

 ايرانين، دانشگاه آزاد اسلامي، قزوين، دانشجوی دکتری گروه اقتصاد، واحد قزو *
farsaghi@yahoo.com 

 )نويسنده مسئول( تهراناستاد گروه اقتصاد، دانشکده مديريت و اقتصاد واحد علوم و تحقیقات ** 
kianikh@yahoo.com 

 استاديار گروه اقتصاد، واحد قزوين، دانشگاه آزاد اسلامي، قزوين، ايران*** 
Akbar.Mirzapour@gmail.com 

 گروه اقتصاد، واحد قزوين، دانشگاه آزاد اسلامي، قزوين، ايران استاديار**** 
akbari.beitollah@gmail.com 

 26/03/99 تاریخ پذیرش:   20/12/98 تاریخ دریافت:
 61-93، صص 1397 بهار، وچهارم بیستم، شماره هفتسال فصلنامه راهبرد اقتصادی، 

mailto:farsaghi@yahoo.com
mailto:kianikh@yahoo.com
mailto:akbari.beitollah@gmail.com


 ١٣٩٧بهار  ♦ وچهارم شماره بیست ♦م هفتسال  ♦ راهبرد اقتصادی     62

دار حجم پول بر قیمت حقیقکی مسککن اسکت. تنمکین رابطکه تلکحیح خطکای         دیو مع

هکا تلکحیح    مدت تدها در یکی از رژیم دهد که خطای کوتاه مدت غیرخطی نشان می کوتاه

ها برقرار است. همچدین نتای     رابطه ب ددمدت تدها در یکی از رژیمگرید عنارت بهشود.  می

دارای چسکنددگی رو بکه پکایین بکوده و بدکابراین       دهد که قیمت در بازار مسکن نشان می

 پذیرد. می ریتثثهای اننساطی پولی  از سیاست صرفاً

حجکم پکول  مسککن  اثکرات نامتقکارن         انناشتگی غیرخطی آزمون هم :های كلیدی واژه

 چسنددگی قیمت

 JEL :C22  E51  R30بندی  طبقه

 



 

 

 مقدمه

ای برخوردار بووده و   تحولات بازار مسکن در اقتصاد ایران، همواره از جایگاه ویژه
مداران و حتی مردم عوادی هموواره توجوا خابوی بوا ایون        اقتصاددانان و سیاست

نبووده اسوت. ایون     لیو دل یبو  گاه چیهاند. البتا توجا ویژه با این بخش  بخش داشتا
بخش از سیستم اقتصادی کشور، همواره سهم بسویار بررگوی در اشوت ا  و تولیود     

هوای عاوالان اقتصوادی بووده اسوت       کشور داشتا و یکی از مقابد ابویی سورمایا  
(؛ بنابراین دور از انتظار نیست کا ت ییرات ایون بخوش از اقتصواد،    1393)مهرگان، 

قرار دهد. با نگواهی بوا رونود مت یرهوای      ریتأث وضایت کیی اقتصاد کشور را تحت
ی راحتو  بوا تووان   بخش مسکن، می اعروده ارزشرشد تولید ناخالص داخیی و رشد 

جهت بوده و بوا نظور    هم کاملاًمتوجا شد، کا حرکت این دو مت یر، در اکثر مواقع 
هوای تاواری اقتصواد ایوران داشوتا       رسد کا بازار مسکن نقش مهمی در چرخا می

باود از بحوران    خصوبواً وی دیگر، مطالاات و تاربیات اخیر کشورها )است. ازس
اند کا بخش مسکن، بورخلا  تصوورات سونتی، یو       ( نشان داده2008مالی سا  

شوود. در   می متأثری اقتصاد نبوده و خود از دیگر مت یرهای اقتصادی زا برونبخش 
عتا، مشوخص شود   یا این میان، پس از وقوع بحرانی مالی اخیر در کشورهای توساا

تری در بازار مسوکن دارد   شد، نقش مهم تصور می تر شیپ آنچاکا سیاست پولی از 
؛ 2007، 1قورار دهود )تییوور    ریتوأث  ی رونود ایون بوازار را تحوت    طورکی باتواند  و می

از میان سایرین(. پس از وقووع   2013، 3؛ ایکمیر و هاعمن2008، 2مینتی یاکووییو و
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با بخش مسکن ماطو  شود و مطالاوات بسویار     مادداً بحران مالی، نگاه محققین
زیادی در این حوزه و نحوه اثرپوییری ایون بخوش، از سوایر مت یرهوای اقتصوادی       

 شده اناامهای اقتصاد  الخصوص سیاست پولی( و اثرگیاری آن بر سایر بخش )عیی
ش و همچنان در حا  اناام است. در این بین، برخی مطالاات علاوه بر اینکا بر نق

دارنود کوا رابطوا     دیو تأکسیاست پولی بر بازار مسکن باور دارند، بر این نکتا  مؤثر
تواند یو  رابطوا ریرخطوی و نامتقوارن باشود       بین سیاست پولی و بازار مسکن می

( 2013سوی )  از میان سایرین(. تی 2013،  2سی ؛ تی2013و همکاران، 1)سیموکنگنا
دارای چسبندگی رو بوا پوایین اسوت و     ها در  بازار مسکن کند کا قیمت عنوان می

نامتقوارن سیاسوت پوولی بور بوازار مسوکن شوود.         ریتأثتواند سبب  این موضوع می
ای بوین ایون دو مت یور وجوود داشوتا باشود، اسوت اده از         چنین رابطا کا یدربورت
انباشتگی خطی بوا دلیول نادیوده     های هم های رایج اقتصادسنای مانند آزمون روش

رخطی بین دو مت یر میکور دارای خطای تصریح خواهند بود و بوا  گرعتن رابطا ری
بایسوت از   داری مناور خواهنود شود. بورای رعوع ایون مشوکل، موی         نتایج توورش 

هایی است اده کرد کا امکان لحاظ رابطا ریرخطی بین مت یرها را داشتا باشود.   روش
انودرز و   انباشوتگی  در این مطالاا برای رعع این محدودیت تاربوی از آزموون هوم   

گرنار -های انگل ( است اده شده است. این آزمون برخلا  آزمون2001سیکیوس )
( کا دارای نگاه خطی با روابط بیندمدت بین مت یرهوا  1991( و جوهانسن )1987)

توانود   انباشوتگی اسوت و از ایون رو موی     هستند دارای نگاه ریرخطی با مسئیا هوم 
 روابط ریرخطی باشد.   پاسخگوی نیازهای تاربی محققین در حوزه 

با توجا با اینکا احتما  وجود رابطا ریرخطوی بوین سیاسوت پوولی و بوازار      
اساسوی اسوت کوا     سؤا مسکن وجود دارد، هد  ابیی این تحقیق، پاسخ با این 

آیا رابطا بین سیاست پولی و بازار مسکن در اقتصاد ایران نامتقارن است یوا خیور    
شش بخش تنظیم شده است.  الاا، این تحقیق درابیی این مط سؤا برای پاسخ با 

پس از مقدما حاضر، مبانی نظری تحقیوق آورده شوده و کانوا  نورر بهوره، کانوا        
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مسیرهای اثرگیاری سیاست پولی بر بخش مسکن تشوریح شوده    عنوان بااعتبارات 
است. در بخش سوم، با ادبیات تحقیق و مطالاات تاربی داخیی و خارجی اشواره  

های تحقیق اختصاص یاعتوا اسوت    بخش چهارم با روش تحقیق و دادهشده است. 
هوای تحقیوق، روش بورآورد مود  و مود        کا دربرگیرنده توضیحاتی در مورد داده

ابیی تحقیوق اسوت. در بخوش پونام و ششوم نیور بوا ترتیوب نتوایج تاربوی و           
 گیری آورده شده است. نتیاا

 مبانی نظری. 1

های اثرگیاری سیاست پولی بور بوازار مسوکن اشواره شوده و       در زیر ابتدا با کانا 
گریوری و چسوبندگی رو بوا پوایین      سپس دراداما، با مطالااتی کا با مسئیا ریس 

انود، پرداختوا شوده اسوت. در واقوع در ایون        ها در بازار مسکن توجا داشوتا  قیمت
ها در بازار مسوکن   بندگی قیمتگریری و چس مطالاا، با این دلیل با مسئیا ریس 

نیور   تور  شیپو کوا   طوور  همانهایی در بازار،  توجا شده است کا وجود چنین پدیده
ها در بازار  تواند منار با عبور نامتقارن سیاست پولی بر سطح قیمت عنوان شد، می
 مسکن شود.

 های اثرگذاری سیاست پولی بر بازار مسکن كانال. 1-1

قورار دهود.    ریتأثتواند بازار مسکن را تحت  مختیف می های سیاست پولی از کانا 
هایی کا سیاست پولی بازار مسکن را از طریوق آن تحوت    ترین کانا  در زیر با مهم

 دهد، اشاره شده است. قرار می ریتأث

 كانال نرخ بهره )سود بانکی(.1-1-1

 ریتوأث تواند بوازار مسوکن را تحوت     ت ییر در نرر بهره یکی از عوامیی است کا می
ها، کانوا  نورر بهوره بوازار مسوکن را بوا بوورت         قرار دهد. برخلا  سایر کانا 

گویاری را   مثا ، کاهش در نرر بهره، هرینا سورمایا  عنوان باسازد.  می متأثرمستقیم 
شود. با بیان بهتور، چوون    دهد و سبب اعرایش تقاضا در بازار مسکن می کاهش می
ابت است ت ییر در نرر بهره اسومی، سوبب   ها ث مدت، سطح عمومی قیمت در کوتاه

شوود. ت ییور در نورر بهوره حقیقوی نیور، تصومیمات         ت ییر در نرر بهره حقیقی می
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قورار داده و سوبب ت ییور     ریتأثکنندگان را تحت  ها و مصر  گیاری شرکت سرمایا
 (.1995؛ 1شود. )برنانکا و گرتیر برای مسکن می ها آنتقاضای 

 2كانال اعتبارات. 1-1-2

( ارائوا شوده و  قصود    1995انتقا  پولی، توسط برنانکا و گرتیور )  سمیمکانتئوری 
ی کند. گرچا ایون تئووری،   ساز مد دارد مکانیسم انتقا  پولی را از کانا  اعتبارات، 

حالت کیی دارد و نحووه اثرگویاری سیاسوت پوولی را بور بخوش واقاوی اقتصواد         
لات ایون تئووری را در خصووص    تووان اسوتدلا   ی میراحت باکند. اما  ی میساز مد 

 بخش مسکن نیر ارائا داد. 
هوای   انتقا  پولی از کانوا  اعتبوارات، ت ییورات در سیاسوت     سمیمکانبراساس 

کنندگان  ها و مصر  ها )کا با شرکت پولی بان  مرکری روی حام اعتبارات بان 
خوش  ب جمیوا  مون گیارد و از این طریق بخش حقیقی اقتصاد،  شود( اثر می اعطا می

 دهد.   قرار می ریتأثمسکن را تحت 
کند کا اثرات ی  سیاست پولی  کانا  اعتباری سیاست پولی درواقع عنوان می

شود، توسوط ت ییورات    رایج سبب ت ییر در نرر بهره و حام پو  می بورت باکا 
گوردد،   ایاواد موی   3موالی خوارجی   نیتأمکا در مت یری با اسم مازاد هرینا  زا درون

شود. مانی این عبارت این است کا کانا  اعتباری در مقابل کانوا  نورر    تقویت می
بهره )کا در بخش قبیی با آن اشاره شد( نیست، بیکا کانالی است کوا در مووازات   

شود. موازاد هرینوا    و سبب تقویت آثار سیاست پولی می کارکردهبا کانا  نرر بهره 
ای اسوت کوا    کننوده هرینوا اضواعی    عی است کا موناکس مالی خارجی، شکا نیتأم

مالی خوارجی )بوا عنووان مثوا  از طریوق بوازار        نیتأمها مابور هستند برای  بنگاه
مالی داخیی )با عنوان نمونا از طریوق تقسویم    نیتأمدارایی یا بدهی( در مقایسا با 

 نکردن سود( بپردازند.  
هوای پوولی اسوت کوا      از سیاست متأثرمالی خارجی،  نیتأماندازه مازاد هرینا 
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موالی خوارجی    نیتأمشود. ت ییر در اندازه مازاد هرینا  توسط بان  مرکری اجرا می
پیوندد: کانوا    )یا همان کانا  اعتباری سیاست پولی(، از طریق دو مارا با وقوع می

 .2دهی بانکی و کانا  وام 1ترازناما

 كانال ترازنامه. 1-1-3

بایسوت بوا    مالی خارجی می نیتأمهرینا  مازاددارد کا اندازه  کانا  ترازناما بیان می
گیرنده رابطا عکس داشتا باشد. بوا عنووان مثوا ، هرچقودر کوا       ثروت خالص وام
رود کوا عورد،    گیرنده بیشتر باشد، احتما  این موضوع بوالاتر موی   ثروت خالص وام

منوابع داخیوی اناوام دهود. همچنوین،      گیاری خود را بوا   قسمت اعظمی از سرمایا
 نیتوأم هایی کا دارای ثروت خالص بیشتری هسوتند، در بوورتی کوا از     گیرنده وام

تواننود درازای   توری را موی   هوای ماتبرتور و کامول    مالی خارجی است اده کنند، وثیقا
دهنوده قورار دهنود. ایون موضووع باعو         ، در اختیوار وام شده اعتیدرتضمین وام 

هوای   ، هرینوا اوا یدرنتدهندگان با ریس  کمتوری مواجوا باشوند و     شود کا وام می
هوای   ، هرینوا رو نیو ازای و ... بکنند. کژمنشکمتری را بر  مقابیا با مسائیی مانند 

مالی خارجی برای عوامل اقتصادی کا از ثروت خوالص بیشوتری برخووردار     نیتأم
 نیتوأم مازاد هرینوا   گیرندگان، وضایت مالی وام ازآنااکاهستند، کمتر خواهد بود. 

دهود،   قرار می ریتأثدنبا  آن شرایط دریاعت وام و اعتبار را تحت  مالی خارجی و با
توانود تصومیمات    شوکل مشوابهی موی    گیرنوده، بوا   ت ییرات در کی یت ترازناموا وام 

گیاری در بخوش مسوکن( و مخوارن آن را تحوت      سرمایا جمیا منگیاری ) سرمایا
آیود کوا    ای سیاست پولی با این دلیل بوا وجوود موی    قرار دهد. کانا  ترازناما ریتأث

دهد، بیکوا   های بهره را ت ییر می نرر تنها نات ییرات در سیاست پولی بان  مرکری، 
ریرمسوتقیم   بوورت  بوا مستقیم و هوم   بورت باگیرندگان را هم  وضایت مالی وام

 دهد. قرار می ریتأثتحت 
 

                                                                                                                                 

1  . Balance Sheet Channel 

2  . Bank Lending Channel 
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 دهی بانکی كانال وام. 1-1-4

تواند از طریق ت ییور   ها دارد، می ی کا بر ترازناما بنگاهریتأثسیاست پولی، علاوه بر 
هوای تاواری    هایی کوا بانو    از طریق کاهش در وام خصوباًدر عرضا اعتبارات، 

قرار دهد. با ایون   ریتأثمالی خارجی را تحت  نیتأمکنند، مت یر مازاد هرینا  اعطا می
 اساسواً دهوی بوانکی،    شود. کانوا  وام  دهی بانکی گ تا می نا  وامکا ابطلاحاًکانا ، 

دهندگان  ها، وام گیرنده ها یا وام ی بنگاهجا باای است کا این بار  همان کانا  ترازناما
ها در بسویاری از کشوورهای جهوان،     قرار داده است. بان  ریتأثها را تحت  یا بان 

ی وام و اعتبوار هسوتند. سیاسوت پوولی     مالی و اعطوا  نیتأمترین منابع  یکی از مهم
ها با اتکوا بوا آن    انقباضی ممکن است سبب کاهش در عرضا منابای شود کا بان 

شوود کوا    ها(؛ این موضوع سوبب موی   های بان  کنند )دارایی اقدام با اعطای وام می
 نیتوأم هوا در   کنند، کمتور شوده و بنگواه    ها اعطا می هایی کا بان  تاداد و مقدار وام

 نیتوأم های کوچ  و متوسطی کوا اریوب بورای     ی با مشکل مواجا شوند. بنگاهمال
مودت نتواننود بوا اعتبوارات      ها متکی هستند، ممکون اسوت در کوتواه    مالی با بان 

هوای بیشوتری بوا دنبوا  یو        دسترسی پیدا کنند یا ممکن است بوا بور  هرینوا   
سوتم بوانکی باعو     ها بوا اعتبوارات سی   دهنده جدید باشند. عدم دسترسی بنگاه وام
هوای   آن، عاالیت اایدرنتمالی خارجی اعرایش یابد و  نیتأمشود کا مازاد هرینا  می

 رو شود. بخش مسکن( با کاهش روبا جمیا منگیاری ) اقتصادی و سرمایا

 1تعدیل بهینه پورتفولیو سمیمکان .1-2

انتقوا    سوم یمکانتادیل بهینا پورت ولیو اساس تئوری پولیون درخصوص  سمیمکان
دهود. بور اسواس ایون تئووری       پولی با بازارهای دارایی و کل اقتصاد را تشکیل می

های پولی بر بازار مسکن را تشریح کرد. اعرایش  توان چگونگی اثرگیاری شوک می
های نقد نسوبت بوا    شود تا حام و مطیوبیت نهایی دارایی در عرضا پو  سبب می

 ییر پیودا کنود. عوامول اقتصوادی پوس از      ها ت حام و مطیوبیت نهایی سایر دارایی
تاواد  را بازیوابی کننود. بورای      ماودداً مشاهده این موضوع، تلاش خواهند کرد تا 
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هوایی را کوا    بازیابی تااد ، لازم خواهود بوود توا عوامول اقتصوادی حاوم دارایوی       
ی ت ییور دهنود کوا نسوبت     ا گونوا  باشان را  و همچنین میران مصر  اردارندیاختدر

ها شود. این موضوع با ایون مانوی    برابر با نسبت قیمت مادداًای نهایی ه مطیوبیت
هوا ماننود مسوکن     خواهد بود کا با اعرایش در حام پو ، قیمت بسیاری از دارایی

های نقود )انوواع نورر بهوره( کواهش خواهود یاعوت.         و قیمت دارایی اعتای  شیاعرا
یش در حام پوو ، سوبب   ، در چارچوب این تئوری پولیون ماتقدند کا اعرادرواقع

( شوده و از ایون طریوق تصومیمات     هوا  آنها )و قیمت نسبی  ت ییر در قیمت دارایی
،  1دهود )میتورر   قورار موی   ریتوأث گیاری عوامل اقتصادی را تحوت   مصر  و سرمایا

  (.2003، 2؛ نیسون1995

 ها در بازار مسکن و چسبندگی رو به پایین قیمت 3گریزی ریسک. 1-3

( اولین محققینی هستند کا با بررسی چسبندگی قیموت در  2001) 4گنسو  و مایر
کنند کا  گریری پرداختند. این دو محقق عنوان می بازار مسکن و رابطا آن با ریس 

ای است. زمانی کا بازار مسوکن در رونوق    گونا های ماما بازار مسکن دارای ویژگی
خود پیشنهاد داده بودند  دارایی خود را در قیمتی کا مامولاًقرار دارد، عروشندگان 

ررم اینکا انتظار بر این  رسانند. در دوران رکود نیر، عیی یا حتی بالاتر با عروش می
دهود. در دوران رکوود،    ها کاهش پیدا کند، اما چنین ات اقی رر نمی است کا قیمت
مدت زموان   مامولاًحاضر نیستند با کاهش قیمت تن بدهند و  مامولاًعروشندگان، 

مانند کا البتا در بسویاری از اوقوات    ا در بازار منتظر عروش دارایی خود میزیادی ر
در  توجوا  قابول رسد و ایون موضووع باعو  کواهش      با عروش نمی ها آننیر دارایی 

شود. محققین برای توضیح این پدیده از نظریوا   حام مااملات در دوران رکود می
. برمبنوای تئووری دورنموا،    کننود  ( است اده می1992) 5دورنمای کاهنمن و تورسکی

از یو  تصومیم موالی     شده حابلی اینکا با ارزش جا باگیری  اعراد هنگام تصمیم
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از ی  تصمیم را با ی  نقطا مرجع مقایسوا   شده حابلتوجا داشتا باشند، ارزش 
کنند. تصمیماتی کا دارای ارزش احتمالی کمتر از نقطا مرجع میکور باشوند بوا    می

ی کا دارای برآمد بیشتری در مقایسا بوا نقطوا مرجوع    ماتیتصمعنوان نقاط زیان و 
گیرند. تابع ارزش اعراد نیر در نقاط سود مقار  باشند با عنوان نقاط سود در نظر می

شوود کوا اعوراد از زیوان،      و در نقاط ضرر محدب است. ایون موضووع باعو  موی    
انودازه(   ممطیوبیت بیشتری )در مقایسا با مطیوبیت حابل از سوود هو   احساس عدم
گریور هسوتند و زیوان     ، بر اساس تئووری دورنموا، اعوراد زیوان    درواقعداشتا باشند.
(، 2001کنود. گنسوو  و موایر )    القوا موی   هوا  آنمطیوبیت زیادی را با  احساس عدم

گریری حاضر با عروش دارایی  کنند کا اعراد در بازار مسکن با دلیل زیان عنوان می
شوود در دوران رکوود    ایون موضووع باعو  موی     تور نیسوتند و   خود با قیمت پایین

هوای پیشونهادی    هوا قیموت   یابد، عروشونده  ررم اینکا قیمت انتظاری کاهش می عیی
خود را کاهش ندهند و مدت طولانی را در بازار منتظر بمانند تا در قیمتی نردیو   
با قیمت پیشنهادی خوود، دارایوی خوود را بوا عوروش برسوانند. گنسوو  و موایر         

گریری و چسبندگی رو با پوایین قیموت    لحاظ تاربی نیر، رابطا ریس  ( با2001)
گریوری   بازار مسکن را مورد ارزیابی قرار دادند و با این نتیاا رسیدند کا ریسو  

 عامل ابیی چسبندگی در بازار بوده است.
گریری  ( با این نتیاا رسید کا ریس 2003) 1هارت ای مشابا، انگل در مطالاا

 2ها در بازار مسوکن اسوت. دوبرینسوکایا    دگی رو با پایین قیمتعامل ابیی چسبن
( نیر تلاش کرد تا براساس ی  مد  رعتواری وجوود چسوبندگی قیموت در     2008)

، بوا نتیاوا   شوده  یطراحبازار مسکن را توضیح دهد. وی برای اینکا براساس مد  
یو    نعنووا  بوا گریری عاالان بازار مسکن  خود دست پیدا کند، از ریس  موردنظر

 است اده کرده است. 3واقایت سب  شده
کا در بالا توضویح داده شود، بوازار مسوکن، حوداقل از سوا کانوا          طور همان

شود. اما از سوی دیگور،   متأثرهای پولی بان  مرکری  تواند از سیاست مختیف، می
                                                                                                                                 

1  . Engelhardt 

2  . Dobrynskaya 

3  . Stylized Fact 



 71     عبور نامتقارن اثر سیاست پولی بر بازار مسکن

مطالاا رعتار بازار مسکن توسط محققین مختیف نشوان داده اسوت کوا ایون بوازار      
، زموانی کوا بوازار در    گور ید عبوارت  بوا دگی قیمتی رو با پایین اسوت.  دارای چسبن

کننود یوا مقودار     ها در بازار یا کاهش پیدا نمی گیرد، قیمت وضایت رکودی قرار می
رسود کوا    این کاهش بسیار ناچیر است. بنابراین براساس آنچا گ تا شد، با نظر می

قیموت در بوازار مسوکن    رود سبب کاهش  های پولی انقباضی کا انتظار می سیاست
نباشند و نتوانند با دلیل چسبندگی قیمت، بازار مسکن را تحوت   مؤثرشود، چندان 

توان نتیاا گرعت کا رابطا بین سیاست پوولی و بوازار    قرار دهند. بنابراین، می ریتأث
رود کوا   ی  رابطا ریرخطوی و نامتقوارن اسوت و انتظوار موی      ادیز احتما  بامسکن 

 ونق، بین سیاست پولی و بازار مسکن رابطا وجود داشتا باشد.بیشتر در دوران ر

 . ادبیات تحقیق2

 مطالعات خارجی .2-1

( اثرات نامتقارن سیاست پولی را بور بوازار مسوکن    2013) 1سیموکنگنا و همکاران
مورد بررسی قرار دادند. در این مطالاا کا برای اقتصاد آعریقای جنوبی اناام شوده  

( MSVARخودتوضوویح بوورداری مووارکو  سووویچین  ) اسووت، محققووین از روش
دهد کا سیاست پولی بر بوازار مسوکن    است اده کردند. نتایج مطالاا ایشان نشان می

هوای محققوین همچنوین     بوده و دارای اثرات نامتقارن بر این بازار است. یاعتا مؤثر
ایون   حاکی از آن است کا سیاست پولی در دوره رکود بازار مسکن، اثر بیشتری بر

 بازار داشتا است.  
های پولی را بر بوازار مسوکن بریتانیوا     ( اثرات نامتقارن سیاست2013) 2سی تی

گریری عروشندگان ممکون   کند کا  زیان می دیتأکمورد بررسی قرار داده است. وی 
هوای انتظواری خریوداران شوود و سوبب       در قیمت ها آناست منار با عدم عروش 

توانود   ازار رکودی مسکن شود. چنین وضوایتی موی  پیدایش چسبندگی قیمتی در ب
سبب پیدایش رعتار نامتقارن در بازار مسکن شود. وی در این مطالاا حام پو  را 
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نماینوده ایون    عنووان  بوا های حقیقی مسکن  مایار سیاست پولی و از قیمت عنوان با
ر بوازار  بازار است اده کرده است. محقق در اداما، برای اینکا اثر سیاست پوولی را بو  

( و 1987) 1مسکن ارزیابی کند، ابتدا از روش تصحیح خطای مامولی انگل گرنار
( اسوت اده کورده   2002) 2ای هنسون و سوئو   سپس از روش تصحیح خطوای آسوتانا  

انباشتگی انگل گرنار )کا یو  روش خطوی اسوت( نشوان      است. نتایج آزمون هم
ندارنود. اموا نتوایج آزموون      هوم  بوا ای  دهد کا این مت یرها در بیندمودت رابطوا   می
تور اسوت. براسواس ایون آزموون بوین        انباشتگی هنسن و سوئو، کموی مت واوت    هم

انباشتگی وجوود دارد. ایون    مت یرهای مد  )سیاست پولی و بازار مسکن( رابطا هم
انباشتگی بین دو مت یر، ی  رابطا ریرخطوی بووده    دهد کا رابطا هم نتیاا نشان می

دهد کا در دوران رکود بازار مسوکن )کوا انتظوار     نشان می است. نتایج این مطالاا
سیاست انقباضی پولی رر دهد( در مقایسا بوا دوران رونوق بوازار     اایدرنترود  می

سیاست انبساطی پولی رر دهود( ایون بوازار بوا      اایدرنترود  مسکن )کا انتظار می
 دهد.   های پولی، واکنش کمتری نشان می سیاست

ای اثرات نامتقارن سیاسوت پوولی را    ( در مطالاا2014) 3لنان چاودوری و م 
بر بازار مسکن بریتانیا مورد ارزیوابی قورار دادنود. محققوین بورای بررسوی اثورات        
نامتقارن سیاست پولی بر بازار مسکن از ی  مد  مارکو  سویچین  خودتوضویح  

کوا  اند. رویکرد این محققین، مشابا روشی اسوت   ( است اده کردهMSVARبرداری )
کارگرعتا شده است. نتایج مطالاا ایشوان،   با (2013و همکاران ) یموکنگناستوسط 

های رکود و رونق مت اوت است یوا   حاکی از آن است کا اثر سیاست پولی در دوره
، سیاست پولی دارای اثرات نامتقارن بر بازار مسکن است. مضا  بر گرید عبارت با

ا سیاست پولی انبساطی در دوران رکود، اثور  دهد ک این، نتایج این مطالاا نشان می
 کمتری بر بازار مسکن در مقایسا با دوران رونق دارد. 

(، اثورات نامتقوارن   2013سی ) ای مشابا با مطالاا تی ( در مطالاا2016) 4عیری
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سیاست پولی را بر بازار مسکن آعریقای جنوبی مورد ارزیابی قرار داده اسوت. وی  
و تصوحیح خطوای    1ای گشوتاوری  خودرگرسویون آسوتانا  در این مطالاوا از روش  

مشوابا بوا نتوایج     کاملاًمربوط با آن است اده کرده است. نتایج این مطالاا  2ای آستانا
دهد کا سیاست پوولی و بوازار مسوکن، در دوران     ( است و نشان می2013سی ) تی

بوا   ردشوده واتری با هم دارند و شوک  رونق، در مقایسا با دوران رکود، رابطا قوی
سیستم )کاهش نرر بهره در اثر سیاست پولی انبساطی( در دوران رونق، با سرعت 

 ماودداً بیشتری تادیل شده و رابطا بیندمدت بین سیاسوت پوولی و بوازار مسوکن     
تر اسوت. دلیول آن    ای در دوران رکود، ضایف چنین رابطا آنکا حا شود.  برقرار می

 دوران رکود است. ها در نیر چسبندگی رو با پایین قیمت
هوای پوولی را بور بوازار      ( اثرات نامتقارن سیاست2016) 3آستویت و آنوندسن

انود. بورخلا  مطالاوات سویموکنگنا و همکواران       مسکن مورد بررسوی قورار داده  
های رکوود و رونوق    ( کا اثرات سیاست پولی را در دوره2013سی ) (  و تی2013)

هوای پوولی    این مطالاا ماتقدند کا سیاسوت اند، محققین  بازار مسکن ارزیابی کرده
ادعوای اولیوا    دیمؤانبساطی و انقباضی دارای اثر نامتقارن هستند. نتایج این مطالاا، 

، اثر سیاست پولی انبساطی برای اریب درماموعدهد کا  محققین است و نشان می
هوای مت واوت    آمریکوا )کوا دارای کشوش    متحوده  الاتیو اای  بازارهای مسکن منطقا

تند( بیشتر بوده است. البتا برای مناطقی کا دارای کشش خییی بالاتری بودنود،  هس
 اثر سیاست انقباضی بیشتر از سیاست پولی انبساطی بوده است.

ای نشوان داد کوا بوین سیاسوت      ( با است اده از ی  مد  آستانا2019) 4هوان 
یون مطالاوا   پولی و قیمت بازار مسکن آمریکا ی  رابطا ریرخطی وجود دارد. در ا

، محقق نشان داده اسوت کوا بوین نورر     شده اناام 2010-1991کا برای بازه زمانی 
دار  ای مسکن در رژیم رکودی بازار مسکن ی  رابطوا مانوی   بهره و بازدهی چرخا

های رکوود بوازار    ، سیاست پولی، بازار مسکن را در دورهگرید عبارت باوجود دارد. 
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 دهد. قرار می ریتأثمسکن تحت 
( در مطالاا خود با بررسوی عییوت ریرخطوی بوین     2020) 1  و همکاراندین

هوای   سیاست پولی و بازار مسکن چین پرداختند. در این مطالاوا، محققوین از داده  
ای بازار مسکن چین و همچنین از روش عییت ریرخطوی کوانتایول اسوت اده     منطقا
ریرخطی بوازار   ورتب بادهد کا سیاست پولی  اند. نتایج این تحقیق نشان می کرده

هوای پوایین    ی، بیشتر در کوانتایلرگیاریتأثدهد و این  قرار می ریتأثمسکن را تحت 
قورار   ریتوأث ، سیاست پولی بازار مسکن را زموانی تحوت   گرید عبارت باو بالا است. 

 دهد کا قیمت آن یا بسیار بالا یا بسیار پایین است. می

 مطالعات داخلی .2-2

در داخل کشور با بررسی رابطا نامتقارن سیاسوت پوولی و بوازار    ای کا  تنها مطالاا
( اسوت. ایشوان در ایون    1397مسکن پرداختا اسوت، مطالاوا سواقی و همکواران )    

( MS-VARبرداری مارکو  سوویچین  )  مطالاا، با است اده از روش خودرگرسیون
 های رونوق و رکوودی ایون    با بررسی اثر سیاست پولی بر بازار مسکن در وضایت

توا   1374های عصیی در بوازه سوا     اند. محققین در این مطالاا از داده بازار پرداختا
اند کوا سیاسوت پوولی بور بوازار مسوکن        است اده کرده و با این نتیاا رسیده 1396

بیشوتری بور    ریتأثنامتقارن بوده و در دوران رکود در مقایسا با دوران رونق، دارای 
 این بازار بوده است.

از مطالاات اثر سیاست پولی بور بوازار     ی چیهالیکر در  مطالاا عوقبا ریر از 
 بوورت  بوا ریرخطی بررسی نشده است. از میوان مطالاواتی کوا     بورت بامسکن 

تووان بوا    اند، می خطی رابطا سیاست پولی و بازار مسکن را مورد ارزیابی قرار داده
 مطالاات زیر اشاره کرد.

اثرات نقدینگی بر نوسوان قیموت   یق خود، ( در تحق1391زاده و ملاولی ) قیی
در این مطالاوا اثور   . قراردادندی موردبررس در کشورهای ن تی و ریرن تی را مسکن

هوای   کا نوسان OECDکشور  20نقدینگی بر نوسان قیمت بازار مسکن در ایران و 
 ،خوورد  ها بیش از سایر کشورها با چشم موی  های اخیر در آن قیمت مسکن در دها

                                                                                                                                 

1  . Ding et al. 
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و بوا   های توابیویی  دادهبا است اده از مد   ی این تحقیق،برآوردها است. دهش یبررس
ها حاکی از آن اسوت   نتایج تخمین .شده است ( اناام1980-2009عصیی ) یها داده
 داشتا است.نگی اثر مثبت و ماناداری بر قیمت مسکن یقدنکا 

ن توی و   یهوا  تکانوا  ( در مطالاوا خوود آثوار    1391مهرآرا و شهاب لواسانی )
. در قراردادنود ی موردبررسو  ای قیموت مسوکن   بر رعتار چرخا را های پولی سیاست

ای مسوکن از عییتور هودریو  پرسوکات      این مطالاا برای استخران رعتوار چرخوا  
است اده شده و برای تحییل روابط بین مت یرها، از تحییل ضریب همبستگی متقاطع 

تایج این مطالاوا نشوان داد   است. ن( است اده شده VARو مد  خودتوضیح برداری )
های قیمت مسکن در ایران، با نوسانات درآمدهای ن توی   کا رعتار ادواری یا چرخا

و باضی مت یرهای اقتصاد کلان، مثل تولید ناخالص داخیی واقای و عرضا پوو  و  
 نرر ارز واقای مرتبط است.

بور بوازار    موؤثر ای بوا بررسوی عوامول     ( در مطالاا1394موسوی و درودیان )
هوای زموانی سواختاری و     مسکن تهران پرداختند. برای این منظوور از روش سوری  

الگوریتم کالمن عییتر اسوت اده شوده اسوت. در ایون مطالاوا از مت یور نقودینگی و        
نماینده سیاست پولی است اده شده اسوت. نتوایج    عنوان باهمچنین نرر بهره حقیقی 

دار و  ه حقیقوی دارای اثور من وی و مانوی    این مطالاا حاکی از آن است کا نرر بهر
 مانی بر بازار مسکن است.   رشد نقدینگی دارای اثر بی

هوای پوولی و    ای با بررسی اثر تکانا ( در مطالاا1395ابوالحسنی و همکاران )
اند. در این مطالاا از ی  الگوی تاواد    ن تی بر تولید و تورم بخش مسکن پرداختا

ه شده است کا بخش مسکن را در مد  اقتصاد ایران عمومی پویای تصادعی است اد
وارد کرده است. نتایج حابل از این مطالاا حواکی از آن اسوت کوا شووک پوولی      

شوود.   باع  اعرایش موقت تولید و تورم در هر دو بخش مسکن و ریر مسکن موی 
البتا با توجا با کشش پایین عرضا در بخش مسکن، اعرایش  تولید در بخش ریور  

 شوک پولی( بیشتر از اعرایش تولید در بخش مسکن بوده است. اایرنتدمسکن )
هوای اخیور،    مرور مطالاات تاربی همچنین حواکی از آن اسوت کوا در سوا     

های پولی در بازار مسوکن بورای محققوین جویاب      سیاست نامتقارنموضوع اثرات 
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ن شروع شوده و تاوداد ایو    2013شده است. اولین مطالاات در این حوزه، از سا  
رو بوده است. در میان مطالاوات داخیوی    های اخیر با اعرایش روبا مطالاات در سا 

هوای پوولی را در    سیاست نامتقارن، تنها ی  مطالاا وجود دارد کا اثرات شده اناام
مویکور   مطالاوا  بای قرار داده است. ت اوت مطالاا حاضر موردبررسبخش مسکن 

مودت   رابطا کوتواه  برعاً(، 1397همکاران )در مطالاا ساقی و  اولاًدر این است کا 
بووده اسوت و رابطوا بیندمودت و      موردتوجوا بین سیاست پوولی و بوازار مسوکن    

همچنین ریرخطوی بوودن رابطوا بیندمودت بوین سیاسوت پوولی و بوازار مسوکن          
در مطالاوا مویکور، چسوبندگی رو بوا پوایین       اًیو ثانی قرار نگرعتا است. موردبررس

ی قرار نگرعتا است. مطالاوا حاضور تولاش    موردبررسنیر ها در بازار مسکن  قیمت
( 2001انباشووتگی انوودرز و سوویکیوس )  خواهوود کوورد بووا اسووت اده از روش هووم  

 ( را برطر  کند.1397های تاربی مطالاا ساقی و همکاران ) محدودیت

 و روش تحقیق ها داده. 3

ن مطالاوا از  های حام پو  )در ایو  های است اده شده در این تحقیق شامل داده داده
نماینده سیاسوت پوولی اسوت اده شوده اسوت(، شواخص قیموت         عنوان با M1مت یر 
عصویی   بوورت  با( و قیمت اسمی مسکن هستند کا 1390کننده )سا  پایا  مصر 

هوا   اند. منبع اسوتخران داده  آوری شده جمع 1397تا تابستان  1372و برای بازه بهار 
قیمت اسمی مسکن، برای دو مت یر دیگر از بان  مرکری جمهوری اسولامی   جر با

واحود   مترمربوع هوای قیموت اسومی مسوکن )قیموت یو         ایران بوده اسوت. داده 
 .  اند شده  استخرانمسکونی( نیر از مرکر آمار ایران 

برای اینکا بتوانیم اثر بیندمدت سیاست پولی بر بازار مسکن را ارزیابی کنویم،  
 (:2018و عیری،  2013سی،  ا زیر بهره گرعتا شده است )همانند تیاز رابط

0 1 1t tLHP LM      
، لگاریتم قیمت حقیقی مسوکن  tLHPلگاریتم حام پو  و  1LMکا در آن، 

کننوده بوا دسوت     است کا از تقسیم قیمت اسمی مسکن بر شاخص قیمت مصر 
 دهنده جملات خطای مد  است.   نیر در ماادلا عوق، نشان tآمده است. 

انباشتگی بین دو مت یر حام پو  و قیمت حقیقی مسوکن در   برای بررسی هم
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انباشوتگی خطوی و ریرخطوی اسوت اده شوده اسوت.        این تحقیق از دو رویکرد هوم 
توانود یو     ست پولی بر بازار مسکن، موی نیر ذکر شد، اثر سیا تر شیپکا  طور همان

هوای   ی اتکا بوا مود   جا بارابطا ریرخطی و نامتقارن باشد. بنابراین در این مطالاا، 
انباشوتگی   خطی کا ممکن است منار با نتوایج اشوتباه شوود، از هور دو روش هوم     

انباشتگی خطی کا در این مطالاوا   است. رویکرد هم شده است ادهخطی و ریرخطی 
( و رویکورد  1991انباشوتگی جوهانسون )   ست اده شوده اسوت، رویکورد هوم    از آن ا

انباشوتگی انودرزو و سویکیوس     انباشتگی ریرخطی است اده شوده، رویکورد هوم    هم
شده توسط انودرزو و   انباشتگی ارائا ( است. در زیر ابتدا با توضیح روش هم2001)

نتایج تاربی ( پرداختا شده است، سپس در اداما در بخش بادی 2001سیکیوس )
 .(1)حابل شده، آورده شده است

 انباشتگی اندرزو و سیکلوس آزمون هم. 3-1

زموانی و در مواجهوا بوا مت یرهوای ناایسوتا       یکی از مشکلاتی کا در الگوهای سری
ممکن است با وجود آید، رگرسیون کاذب است؛ با این مانی کا ممکن اسوت بوا   

سوری از مت یرهوای ناایسوتا کشوف      ی  داری بین است اده از رگرسیون، رابطا مانی
ای درخصووص   ای وجود نداشوتا باشود. چنوین نتیاوا     چنین رابطا درواقعشود کا 

دلیول   دلیل وجود رابطوا واقاوی، بیکوا بوا     دار بین مت یرها نا با برقراری رابطا مانی
( 1987) 1شوود. انگول و گرناور    حابل می ها آنوجود روند تصادعی مشترک بین 

انباشوتگی دو   برای آزمون واقای بودن رابطا مت یرها )کاذب نبودن آن(، آزمون هوم 
بوا  اند کا مرحیا او  آن با تخمین رابطا رگرسیونی زیر و  ای را مارعی کرده مرحیا
 شود: آوردن جملات اخلا  آن آراز می دست

1 0 2 2 3 3t t t n nt tx x x x         L 1                            )  

هووا i( هسووتند و I(1)هووا مت یرهووای انباشووتا از مرتبووا او  )itxدر آن، کووا 
توانوود دارای  جوورا اخوولا  موود  اسووت کووا مووی tپارامترهووای بوورآورد شووده و 

 خودهمبستگی باشد.
ررسوی ایسوتایی جمولات    انباشوتگی انگول و گرناور ب    مرحیا دوم آزمون هوم 

                                                                                                                                 

1  . Engle and Granger 



 ١٣٩٧بهار  ♦ وچهارم شماره بیست ♦م هفتسال  ♦ راهبرد اقتصادی     78

خطای ماادلا عوق یا همان
t     است. برای این منظور از رابطا زیور بورای بررسوی

همان ماادلا آزمون ریشا واحد دیکی  درواقعشود. ماادلا زیر،  ایستایی است اده می
 و روند است. مبدأدر حالت بدون عرض از  1عولر

1t t t     2                             )                               

کا در آن 
t  جرا اخلا  با ویژگی نوعا س ید بوده و    پارامتری اسوت کوا
از بو ر باشود )   تور  کوچو  بوا لحواظ آمواری     کا یدربورتباید برآورد شود. 

2 0    ایسوتا بووده و    1(، با این مانی خواهد بود کا جملات خطای ماادلوا
 کوا  یدربوورت انباشتا هستند )رگرسیون میکور کواذب نیسوت(.    مت یرهای مد  هم

انباشتا باشند، همواره ی  مد  تصحیح خطا  ، هم1ی در رابطا موردبررسهای  سری
 زیر بین مت یرها متصور بود:توان با شکل  می

𝛥𝑥𝑖𝑡 = 𝛼𝑖(𝑥1𝑡 − 𝛽0 − 𝛽2𝑥2𝑡−1 − 𝛽3𝑥3𝑡−1 −⋯− 𝛽𝑛𝑥𝑛𝑡−1) + ∑ 𝛥𝑥𝑖𝑡−𝑗
𝑝
𝑗=1 +

∑ 𝛥𝑥1𝑡−𝑗
𝑞1
𝑗=1 +⋯+ ∑ 𝛥𝑥𝑛𝑡−𝑗

𝑞𝑛
𝑗=1 + 𝜈𝑖𝑡 3                          )  

مشکیی کا در رویکرد پیشنهادشده توسط انگول و گرناور وجوود دارد، ایون     
مودت از یو  عرآینود ریرخطوی نامتقوارن       است کا زمانی کا تادیل خطای کوتواه 

( و هم ماادلا تصحیح خطوا )ماادلوا   2انباشتگی )ماادلا  هم آزمونپیروی کند، هم 
انودرز و سویکیوس    رو خواهد بود. برای رعع این مشکل، ( با خطای تصریح روبا3
انباشووتگی و عوورم تصووحیح خطووای مبتنووی بوور رویکوورد موود   ( آزمووون هووم2001)

اند کا با شکل زیر قابول تصوریح    ( را مارعی کردهTAR) 2ای خودرگرسیونی آستانا
 است:

1 1 2 1(1 )t t t t t tI I           4                 )                        

مارعوی شود، بوا     2انباشتگی است کا در ماادلا  ماادلا چهار، همان آزمون هم
انباشتگی مبتنی بر ی  عرآیند خودرگرسیونی  ، آزمون هم4این ت اوت کا در ماادلا 

 با شکل زیر قابل تصریح است: tIای است. در این ماادلا،  آستانا
1

1

1 if

0 if

t

t

t

I
 

 






 


5                                                    )  

                                                                                                                                 

1  . Dickey and Fuller 

2  . Threshold Autoregressive Model 
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( نشوان  1984) 1همان مقدار آستانا است. پتروسییی و وول وورد  کا در آن، 
اند کا شرط لازم برای ایستایی مت یر  داده

t  ایون اسوت    5و  4بر اساس ماادلات
1کا  0  ،2 0   1و 2(1 )(1 ) 1     .این شوروط برقورار    کا یدربورتباشد

باشوووند، در بیندمووودت 
t   برابووور بووو ر خواهووود بوووود و رابطوووا بیندمووودت

1 0 2 2 3 3t t t n nt tx x x x         L   برقرار خواهد بود. برای آزمون رابطوا
شوود و عرضویا بو ر     ، از آزمون والود اسوت اده موی   4باشتگی بر اساس رابطا ان هم
1 بورت با 2 0    1در مقابل 20 or 0   شود. توزیوع ایون    آزمون می

عولر کا توزیع آمواره آزموون آن   -نبوده )همانند آزمون دیکی Fآزمون، توزیع رایج 
( 2004) 2نیسووت( و مقووادیر بحرانووی آن از ویوون و سووایرین tدارای توزیووع رایووج 

در دو رژیوم   4های ماادلا  است. همچنین برای آزمون برابری ضریب استخران قابل
1توان بر اسواس آزموون والود،  عرضویا بو ر       نیر می 2     را در مقابول عرضویا
مخالف 

1 2  .آزمون نمود 
و  1ای( با همراه پارامترهوای   )مقدار آستانا ر حالت کیی لازم است کا د

2 توان برای برخوی از کاربردهوای تاربوی مقودار      تخمین زده شود. اما می  را
ت. در این بورت، اگر مقدار مت یور وابسوتا در دوره قبول،    برابر ب ر در نظر گرع

1بیشتر از مقدار بیندمدت باشد،  0t    1سرعت تادیل برابر 1t     و اگر عکوس
این حالت بادق باشد، سرعت تادیل برابر 

2 1t  
 خواهد بود.  

 5و  4داشتا باشیم و روابط  1ی  رابطا بیندمدت همانند ماادلا  کا یدربورت
مودت کوا    کنند، در این بورت تادیل خطوای کوتواه   دییتأنیر، وجود این رابطا را 

 شود با شکل زیر بورت خواهد پییرعت: نامتقارن و ریرخطی اناام می بورت با
1, 1 2, 1(1 )it i t t i t t itx I I          L 6                            )       

مدت بوا بیندمودت بورای     ضرایب تادیل خطای کوتاه i,2و  i,1کا در آن، 
 ریپی امکان 6تادیل ریرخطی و نامتقارن در ماادلا  کا ییجا ازآنهستند.  itxمت یر 

مودت   برابر باشند. خطای کوتاه باهم i,2و  i,1است، هیچ نیازی وجود ندارد کا 

                                                                                                                                 

1  . Petrucelli and Woolford 

2  . Wane et al. 
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 تواند با سرعت مت اوت تادیل شود. در هر رژیم، می
انباشوتگی اسوت کوا     انباشتگی کا در بالا مارعی شد، رویکرد هوم  رویکرد هم

توان با اندکی ت ییرات تصریح مت واوتی   است. می TARتصحیح خطا در آن از نوع 
1انباشوتگی   تصحیح خطا و هوم   در نظر گرعت کا با مد  5را برای ماادلا 

M-TAR 
 ، برای این مد  با شکل زیر است:5شهرت دارد. ماادلا 

1

1

1 if

0 if

t

t

t

I
 

 





 
 

 
7                   )                                   

ای  جا، مت یور آسوتانا   وت این حالت با حالت قبیی این است کا در اینتنها ت ا
ی مت یر جا با

1t 
، مت یر 

1t   .ای  ، در ایون حالوت، مقودار آسوتانا    درواقوع است
مودت در دوره گیشوتا تایوین شوود،      ی اینکا براسواس مقودار خطوای کوتواه    جا با

 شود.   ر ت ییرات خطا در دوره گیشتا تایین میبراساس مقدا
بهتورین حالوت را    M-TARو  TARبرای اینکوا بتووانیم از میوان دو تصوریح     

انتخاب کنیم، ابتدا لازم است کا هر دو مد  برآورد شوند و براساس هر دو مود ،  
مقدار آماره اطلاعاتی آکایی  محاسبا شود. هر مد  کا دارای کمترین مقدار آمواره  

دهنودگی   لاعاتی آکایی  باشد، با ایون مانوی اسوت کوا دارای قودرت توضویح      اط
 دهد. انباشتگی ریرخطی را با شکل بهتری توضیح می بالاتری است و رابطا هم

 نتایج تجربی .4

مسکن و رشد حام پو  نسوبت بوا    یقیحق یمتشد ق، روند مت یرهای ر1نمودار 
ودار، محور عمودی سمت راسوت  دهد. در این نم را نشان می عصل مشابا سا  قبل

مربوطا با مت یر رشد حام پو  )نسبت با عصل مشابا سا  قبل( و محور عمودی 
سمت چپ، مربوط با مت یر رشد قیمت حقیقی مسکن )نسبت با عصل مشابا سا  

رسد کا در اکثور   کا در این نمودار مشخص است، با نظر می طور همانقبل( است. 
انود. ایون موضووع     جهتوی را طوی کورده     یر مسویر هوم  ی این دو متموردبررسدوره 
یقین طوور  بادهنده رابطا مثبت احتمالی بین دو مت یر است. برای اینکا بتوانیم  نشان

کنیم، ابتدا لازم است کا درجا  اظهارنظردرخصوص وجود رابطا بین این دو مت یر 
                                                                                                                                 

1  . Momentum-Threshold Autoregressive 
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انباشتگی مت یرهوا )ایسوتایی( مشوخص شوود و سوپس در بوورت ناایسوتا بوودن         
انباشتگی برای بررسی وجود رابطا بوین ایون دو مت یور بهوره      مت یرها، از آزمون هم

در بخش روش تحقیق عنوان شد، در این مطالاوا   تر شیپکا  طور همانگرعتا شود. 
( اسوت اده  2001یکیوس )( و اندرز و سو 1991انباشتگی جوهانسن ) از دو روش هم

 شده است.

 روند متغیرهای رشد قیمت حقیقی مسکن و رشد حجم پول نسبت به فصل مشابه سال قبل. ١نمودار 

-.6

-.4

-.2

.0

.2

.4

.6

-.1 

.0 

.1 

.2 

.3 

.4 

72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96

DLM1 DLHP

 های تحقیق منبع: یاعتا

 ی،زموان  هوای  یسور  ینمرحیا در اناام تخمو  یناولگونا کا در بالا اشاره شد،  همان
 یشوا قسمت با اسوت اده از آزموون ر   ین. در ااست ها یرمت  ییستایا یتوضا یبررس

ارائووا  و در جوود یجشووده و نتووا یبررسوو یرهووامت  یسووتاییا ADFو  KPSSواحوود 
 1شوند. نتایج آزمون ریشا واحود بورای مت یرهوای ابویی تحقیوق در جودو         یم

 گرارش شده است.
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 در فرم لگاریتمی قیتحق یرهایمتغ ییستایآزمون ا. ١ جدول

KPSS ADF 
 متغیر

 سطح

**187/0 76/1- 
tLHP 

***283/0 27/1- 1tLM 

  تفاضل مرتبه اول

056/0 ***72/6- 
tLHP 

076/0 ***53/4- 1tLM 

 (-ADF :15/3/ مقدار بحرانی آزمون  KPSS :119/0دربد )مقدار بحرانی آزمون  10دار در سطح  مانی *
 (-ADF :46/3/ مقدار بحرانی آزمون  KPSS :146/0دربد )مقدار بحرانی آزمون  5دار در سطح  مانی **
 (-ADF :16/3/ مقدار بحرانی آزمون  KPSS :216/0دربد )مقدار بحرانی آزمون  1دار در سطح  مانی ***

 های تحقیق منبع:یاعتا

دهود کوا هموا مت یرهوا در سوطح ناایسوتا        نشان می 1در جدو   آمده دست بانتایج 
شوند. لازم با ذکر اسوت کوا    ی ایستا میریگ ت اضل بار  هستند و هر دو مت یر با ی
-های ریشا واحد ماننود دیکوی   برخلا  سایر آزمون KPSSدر آزمون ریشا واحد 

یاعتا، عرضیا ب ر آزمون بر ایستایی مت یر دلالت دارد. بنابراین رد شدن  عولر تامیم
 با مانی ناایستایی مت یرها است. KPSSعرضیا ب ر در آزمون 

با توجا با اینکا مت یرهای تحقیق در سطح ناایستا هسوتند، بورای اطمینوان از    
ه، در انباشوتگی بوین مت یرهوا و کواذب نبوودن رابطوا بورآورد شود         وجود رابطا هم

انباشوتگی بوین مت یرهوای ابویی تحقیوق پرداختوا        های بادی با بررسی هم بخش
 شود. می

 (1991انباشتگی جوهانسن ) نتایج آزمون هم. 4-1

بنوا   1انباشتگی جوهانسن برمبنای مد  خودتوضویح بورداری   روش هم کا ییجا ازآن
انباشتگی جوهانسن را اناام دهیم، لازم  شده است، پیش از اینکا بتوانیم آزمون هم

 است کا ابتدا مد  خودتوضیح برداری را برآورد کنیم. 
های بهینوا   اولین مرحیا در برآورد مد  خودتوضیح برداری، تایین تاداد وق ا

حائراهمیوت اسوت کوا اسوت اده از      جهت نیازامد  است. تایین تاداد وق ا بهینا، 
هوا در   هایی کوا در عرآینود تولیود داده    های بیش از اندازه )بیشتر از تاداد وق ا وق ا

                                                                                                                                 

1  . Vector Autoregressive 
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جاماا وجود دارد( باع  تحمیل پارامترهای اضاعی با مد  شده و سبب از دسوت  
ها با تاداد کمتر از مقودار بهینوا نیور،     شود. تایین تاداد وق ا رعتن درجا آزادی می

نقطا شوروع در   عنوان باشود. بنابراین  دهندگی مد  می بب کاهش قدرت توضیحس
های بهینا مد  تایین شوود.   مد  خودتوضیح برداری، ضروری است کا تاداد وق ا

هوای   یوا از آمواره   1از آزمون نسبت راستنمایی مامولاًبرای تایین تاداد وق ا بهینا، 
هوا   سازی شود. نتایج شبیا ین است اده میکوئ-اطلاعاتی نظیر آکایی ، شوارتر و هنان

کننود. از   تر عمل موی  های اطلاعاتی در تایین وق ا بهینا موعق اند کا آماره نشان داده
های اطلاعاتی مویکور، آمواره اطلاعواتی شووارتر یو  آمواره اطلاعواتی         میان آماره

، 2روکس)بو  (2)تری دارد های بهینا مد  عمیکرد موعق سازگار است و در تایین وق ا
(. نتایج آزمون تایین وق ا بهینا برای مد  برآوردی بوین دو مت یور لگواریتم    2019

دهود کوا بور اسواس مایوار       قیمت حقیقی مسکن و لگاریتم حام پو ، نشوان موی  
وق وا   6وق ا و بر اساس آماره اطلاعاتی آکاییو  تاوداد    5اطلاعاتی شوارتر تاداد 

با دلیل سازگاری آماره اطلاعاتی شوارتر  حائر شرایط وق ا بهینا برای مد  هستند.
هوای   ، برآورد شود و آزموون  5کا در بالا با آن اشاره شد، ابتدا مد  بر اساس وق ا 

هوا   برقراری عروش کلاسی  برای مد  برآورد شده اناام شود. نتوایج ایون آزموون    
وق وا، دارای خودهمبسوتگی سوریالی و     5دهد کا مد  بورآورد شوده بوا     نشان می
مبنوا بورای آزموون     عنوان باتوان از این مد   نی واریانس است. بنابراین نمیناهمسا

وق ا )بر اساس آماره اطلاعواتی   6جوهانسن است اده کرد. در مرحیا بادی، مد  با 
دهود کوا    آکایی ( برآورد شد، نتایج مد  تخمین زده شده با این وق وا نشوان موی   

انباشتگی جوهانسن  هم این آزمونعروض کلاسی  برای این مد  برقرار است. بنابر
شود. البتا با توجا بوا اینکوا بورای اناوام آزموون، لازم       براساس این وق ا اناام می

( تبدیل با مد  تصحیح خطوای بورداری   VARاست کا مد  خود توضیح برداری )
(VECM شود، آزمون با ی  وق ا کمتر، یانی با )شود. دلیل اینکا  وق ا اناام می 5

شود، ایون اسوت کوا بورای تبودیل مود         از ی  وق ا کمتر است اده می برای آزمون

                                                                                                                                 

1  . Likelihood Ratio Test 

2  . Brooks 
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VAR   با مدVECM گیری نیر یو    شود؛ موقع ت اضل گیری می از مت یرها ت اضل
 رود.  وق ا از بین می

و آمواره آزموون    1انباشتگی جوهانسن براساس آماره آزمون اثر نتایج آزمون هم
کوا نتوایج ایون     طوور  هموان ده اسوت.  گرارش ش 2در جدو   2حداکثر مقادیر ویژه

انباشوتگی بوین    دهد، براساس هر دو آماره آزمون، هویچ بوردار هوم    جدو  نشان می
 مت یرهای تحقیق وجود ندارد.

 انباشتگی جوهانسن نتایج آزمون هم. 2جدول 

 انباشتگي تعداد بردار هم آماره آزمون اثر آماره آزمون حداکثر مقادير ويژه
 مقدار آماره درصد 5مقدار بحراني  مقدار آماره درصد 5بحراني  مقدار )فرضیه صفر(

26/14 34/8 49/15 83/10 0 
84/3 49/2 84/3 49/2 1 

 دربد 1دار در سطح  مانی ***
 های تحقیق منبع:یاعتا

دهود کوا بوین     توسط روش پیشنهادی جوهانسن نشان می آمده دست باگرچا نتایج 
دو مت یر حام پو  و قیمت حقیقی مسکن، هیچ رابطا بیندمدتی وجود ندارد. اموا  

باشد، کا رابطا بیندمودت بوین ایون     شده حابلممکن است این نتیاا با این دلیل 
شوکل  دو مت یر ی  رابطا ریرخطی و نامتقارن است. برای اینکا بتووانیم بور ایون م   

انباشتگی اندرز و سویکیوس   عائق آییم در بخش بادی با نتایج حابل از آزمون هم
 شود. ( پرداختا می2001)

 (2001انباشتگی اندرز و سیکلوس ) نتایج آزمون هم. 4-2

انباشتگی اندرز و سویکیوس امکوان    نیر ذکر شد، در آزمون هم تر شیپکا  طور همان
در آزمووون وجووود دارد. بنووابراین   لحوواظ کووردن تاوودیل ریرخطووی و نامتقووارن  

رابطا بین مت یرهای حام پو  و قیموت حقیقوی مسوکن، ریرخطوی      کا یدربورت
، 3بکنود. جودو     تواند کم  شایانی ای می  باشد، این آزمون در کشف چنین رابطا

تورین   دهود. یکوی از مهوم    انباشتگی اندرز و سیکیوس را نشان موی  نتایج آزمون هم

                                                                                                                                 

1  . Trace Statistic 

2  . Maximum Eigenvalue Statistic 
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ای اسوت.   مسائیی کا در آزمون اندرز و سیکیوس وجود دارد، تایین نقطوا آسوتانا  
 زا درون بوورت  بوا )توسط محقق( و هوم   زا برون بورت باای هم  این نقطا آستانا

تایین است. در این مطالاا، مشابا سایر مطالاوات   )برآورد شده در داخل مد ( قابل
برونورا )بور ای هوردو     بورت باو هم  درونرا بورت باای هم  تاربی، نقطا آستانا

( تایین شده و سپس براساس آماره اطلاعاتی آکایی ، از بین M-TARو  TARمد  
 عنووان  بادهندگی باشد  های مختیف، حالتی کا دارای بیشترین قدرت توضیح حالت

 است. شده انتخابحالت بهینا 
ر نظور گرعتوا   زا در مطالاوات د  بورون  بوورت  بوا  ماموولاً ای کا  مقدار آستانا

شود و در بخش روش تحقیق نیر با آن اشاره شود، عودد بو ر اسوت. در ایون       می
اگر مقدار مت یور وابسوتا در دوره قبول، بیشوتر از مقودار بیندمودت باشود،        حالت، 

1 0t    سرعت تادیل برابر
1 1t  

و اگر عکس این حالت بادق باشد، سرعت  
ادیل برابر ت

2 1t  
 خواهد بود.  

ای درونرا دارای کمتورین   با مقدار آستانا M-TAR، مد  3مطابق نتایج جدو  
شوود،   کا در این جدو  مشاهده موی  طور همانمقدار آماره اطلاعاتی آکایی  است. 

انباشوتگی )  انباشوتگی، مبنوی بور عودم وجوود رابطوا هوم        عرضیا ب ر آزموون هوم  

1 2 0  براساس  گرید عبارت بادربد رد شده است.  10داری  ( در سطح مانی
توان نتیاا گرعت کا دو مت یر قیمت حقیقی مسکن و حاوم   می آمده دست بانتایج 

لازم با ذکر است کا مقادیر بحرانی این آزموون  پو  دارای رابطا بیندمدت هستند. 
 آمده دست باای  مقدار آستانا( استخران شده است. 2004از مطالاا وین و سایرین )

، زموانی کوا مقودار    گور ید عبوارت  بااست.  011/0درونرا حدود  M-TARبرای مد  
از این رقوم اسوت، در رژیوم یو  و      تر بررگت ییرات خطای مد  در دوره گیشتا 

 ست در رژیم دو قرار خواهیم داشت.انی کا عکس این حالت برقرار ازم
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 انباشتگی اندرز و سیکلوس نتایج آزمون هم. ٣جدول 

M-TAR M-TAR TAR TAR  
 ای نحوه تعیین مقدار آستانه برونزا درونزا برونزا درونزا

011/0 000/0 173/0 000/0  
018/0- 050/0- 164/0- 129/0- 

1 
151/0- 143/0- 042/0- 064/0- 

2 
*99/6 847/5 *79/6 23/5 

1 2 0   
**29/4 216/2 946/3 09/1 

1 2  
637/2- 615/2- 633/2- 604/2- AIC 

 دربد 10دار در سطح  مانی *
 دربد /  5دار در سطح  مانی **

 های تحقیق منبع:یاعتا

و برای  -018/0مقدار ضریب تادیل برآورد شده برای رژیم بالا )رژیم ی (، برابر 
دهوود کووا  اسووت. ایوون نتیاووا نشووان مووی -151/0رژیووم پووایین )رژیووم دو( برابوور 

با جرا خطای مد  ی  شووک وارد شوود، پایوداری ایون شووک در       کا یدربورت
 شوده  محاسوبا ضوریب تاودیل    هرچقودر رژیم ی  )رژیم بالا( بیشتر خواهد بوود ) 

 نردی  با عدد ب ر باشد، با مانی پایداری بیشتر شوک در آن رژیم است(. 
انباشوتگی   حا  برای اینکا بتووانیم در خصووص ریرخطوی بوودن رابطوا هوم      

کنیم باید آزمونی مبنی بر برابری ضریب تادیل در دو رژیم اناام دهیم ) اظهارنظر

1 2  .)است، عرضیا بو ر ایون آزموون     مشاهده قابل 3کا در جدو   طور همان
داری پونج   کا دلالت بر برابری ضرایب تاودیل در دو رژیوم دارد، در سوطح مانوی    

انباشتگی موجوود بوین دو مت یور از     ابطا همدربد رد شده است. با این مانی کا ر
دلیل اینکا آزمون جوهانسن، نتوانسوت وجوود رابطوا     درواقعنوع ریرخطی است. 

انباشتگی بین دو مت یر را کشوف کنود، ایون اسوت کوا رابطوا موجوود از نووع          هم
ی درسوت  بوا توانود   ریرخطی است و این آزموون درخصووص چنوین روابطوی نموی     

 کند. اظهارنظر
انباشوتگی بوین مت یرهوای     ، وجود رابطوا هوم  3با اینکا نتایج جدو   با توجا

دهود، بوا اسوت اده از روش حوداقل مرباوات ماموولی        قرار می دییتأتحقیق را مورد
)مرحیا او  هردو آزمون انگل و گرنار و اندرز و سیکیوس( رابطا بیندمدت بوین  

نشوان داده شوده اسوت،     4کوا در جودو     طور همانشود.  این دو مت یر برآورد می
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دار  سیاست پولی بر قیمت حقیقی مسکن، در بیندمودت دارای اثور مثبوت و مانوی    
اسوت کوا نشوان     187/0بورای ایون مت یور برابور      آمده دست بااست. مقدار ضریب 

ی در حام پو ، قیمت حقیقی مسکن در بیندمودت،  دربد  دهد، با اعرایش ی می
 کند. ا میدربد اعرایش پید 187/0

 انباشتگی نتایج تخمین رابطه هم. 4جدول 

 متغیر مقدار ضريب انحراف معیار tمقدار آماره 
661/45 188/0 ***580/8 c 

466/12 015/0 ***187/0 1tLM 

 دربد 1دار در سطح  مانی ***
 های تحقیق منبع:یاعتا

کننوود کووا در بووورت وجووود رابطووا   (، اسووتدلا  مووی2001انوودرز و سوویکیوس )
مودت   طورحتم ی  رابطا تصوحیح خطوای کوتواه    انباشتگی از نوع ریرخطی، با هم

توانند مت واوت   ها می وجود خواهد داشت کا در آن ضرایب تصحیح خطا در رژیم
ه اسوت.   گرارش شد 5از هم باشند. نتایج مد  تصحیح خطای ریرخطی در جدو  

، ضریب مربوط با وق ا او  مت یر ت اضل حام پوو ، در  آمده دست بامطابق نتایج 
دار بوده و دارای علامت مثبت است. این بدان مانی است کوا   دربد مانی 5سطح 

دار بور قیموت حقیقوی مسوکن      مدت نیر مت یر حام پو  دارای اثور مانوی   در کوتاه
مودت از   ود بین این دو مت یر در کوتواه است. البتا باید توجا داشت کا عییت موج

عییت گرناری )وق ا مت یر حام پو  بور مت یور    برعاًنبوده و  همرماننوع عییت 
 قیمت حقیقی مسکن اثرگیار است( است.  

مودت،   شده از برآورد مد  تصحیح خطای کوتاه ترین قسمت نتایج حابل مهم
مشواهده   5ر جودو   کوا د  طوور  هماننتایج مربوط با ضرایب تصحیح خطا است. 

و در رژیوم پوایین    -048/0شود، ضریب تصحیح خطای مد  در رژیم بالا برابر  می
است. با لحاظ علامت، هر دو ضوریب دارای علاموت موورد انتظوار      -092/0برابر 

ای کوا وجوود دارد، ایون     )من ی( بوده و در محدوده ب ر و من ی ی  است. نکتوا 
دار نبودن ضوریب   دار نیست. مانی  مانیاست کا ضریب تصحیح خطا در رژیم بالا

دهد کوا در بوورت عابویا گورعتن از رابطوا       تصحیح خطا در این رژیم نشان می
ایون موضووع،    درواقوع گوردیم.   بیندمدت در این رژیم با رابطا بیندمودت بوازنمی  
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دهنده عدم برقراری رابطا بیندمدت در رژیم بالا و برقراری رابطوا بیندمودت    نشان
 یین است.  در رژیم پا

، زمانی کا ی  شوک مثبت تقاضا با بوازار مسوکن   آمده دست بابراساس نتایج 
پاسخ نشان داده و شروع بوا   واردشدهشود، قیمت حقیقی مسکن با شوک  وارد می

برقورار شوود.    ماودداً کند تا رابطا بیندمدت  اعرایش پیدا می مرور باتادیل کرده و 
دهد. زمانی کوا شووک من وی     ضا رر نمیعکس این حالت اما برای شوک من ی تقا

مانوی بوودن    کنود )بوی   دهد، قیمت حقیقی مسکن کواهش پیودا نموی    تقاضا رر می
 ضریب تصحیح خطا در رژیم بالا(. 

شوود )سیاسوت انبسواطی(     ، زمانی کا با مت یر حام پو  وارد میمثا  عنوان با
یابد( و با سمت رابطوا   )اعرایش می گرعتا شیپقیمت حقیقی مسکن روند ابلاحی 

کند. اما زمانی کا شاهد شوک انقباضی سیاست پولی هسوتیم،   بیندمدت حرکت می
یابد و قیموت حقیقوی مسوکن بور اسواس رابطوا        قیمت حقیقی مسکن کاهش نمی

است، قیمت حقیقی  آمده دست با، بر اساس آنچا درواقعشود.  بیندمدت تایین نمی
و با پایین است کا البتا با واقایات اقتصادی و همچنوین  مسکن دارای چسبندگی ر
 ( نیر همخوانی دارد.2013سی،  نتایج مطالاات پیشین )تی

 ŧنتایج تخمین مدل تصحیح خطا. 5جدول 

 متغیر مقدار ضريب انحراف معیار tمقدار آماره 

404/0- 052/0 048/0- 
1tECM 

 در رژيم بالا 

400/2- 038/0 ***092/0- 
1tECM  در رژيم پايین 

304/4 092/0 ***395/0 
1tDLHP 

 

988/1 086/0 **170/0 
11tDLM  

404/0- 007/0 003/0- c 

 دربد 5دار در سطح  مانی**
 دربد 1دار در سطح  مانی***

ŧ: مدت، بر اساس مایار اطلاعاتی شوارتر تایین شده  تاداد وق ا ت اضل مرتبا او  مت یرها در مد  کوتاه
 است. براساس این مایار، تاداد ی  وق ا از ت اضل مرتبا او  مت یرها در مد  وارد شده است.

 های تحقیق منبع:یاعتا

 گیری نتیجه

های حقیقوی   هد  ابیی این مطالاا، بررسی عبور نامتقارن سیاست پولی بر قیمت
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های عصیی اقتصاد ایوران در بوازه بهوار سوا       راستا از داده بازار مسکن است. دراین
بررسی رابطا نامتقارن  کا ییجا ازآناست اده شده است.  1397تا تابستان سا   1372

است اده از رویکردهای ریرخطی است در  بین سیاست پولی و بازار مسکن، مستیرم
( بهره گرعتا شده است. 2001انباشتگی سیکیوس و اندرز ) این مطالاا از روش هم

از این روش با رویکردهای خطوی از روش   شده حابلمقایسا نتایج  منظور باالبتا 
انباشتگی خطی است نیر است اده شوده اسوت.    ( کا ی  روش هم1991جوهانسن )

( ایون  1991( نسوبت بوا روش جوهانسون )   2001ندرز و سیکیوس )مریت روش ا
است کا در این روش امکان لحاظ کردن تادیل خطوای نامتقوارن و ریرخطوی در    

رابطا بین مت یرهوا از   کا یدربورتانباشتگی وجود دارد و بر این اساس،  آزمون هم
 نوع ریرخطی باشد، این روش امکان کشف رابطا میکور را داراست.  

انباشتگی بر اساس روش جوهانسن نشان داد کا هویچ رابطوا    ج آزمون همنتای
، سیاسوت پوولی در   گور ید عبارت باانباشتگی بین مت یرهای تحقیق وجود ندارد.  هم

تواند بر بازار مسکن اثرگیار باشد. این در حالی اسوت کوا براسواس     بیندمدت نمی
مودت بوین مت یرهوا    ( وجوود رابطوا بیند  2001روش پیشنهادی سیکیوس و اندرز )

قرار گرعت. نتایج برآورد رابطا بیندمدت نیر نشان داد کا سیاست پوولی   دییتأمورد
تورین   دار بر قیمت حقیقوی مسوکن اسوت. یکوی از مهوم      مثبت و مانی ریتأثدارای 

ابرارهایی کا در روش سیکیوس و اندرز، امکان است اده از آن وجود دارد، بررسوی  
خطی و نامتقارن بین مت یرهای تحقیق اسوت. نتوایج   مدت ریر تصحیح خطای کوتاه

مدت حاکی از آن است کا رابطا بیندمدت بوین   برآورد رابطا تصحیح خطای کوتاه
در رژیوم پوایین وجوود دارد.     بورعاً مت یرهای حام پو  و قیمت حقیقی  مسکن، 

  ، زمانی کا لازم است برای برقراری رابطا بیندمدت )در پاسخ با یگرید عبارت با
اعتود و   ها در بازار مسکن کاهش یابند، این ات اق نمی سیاست پولی انقباضی( قیمت

شوود. اموا    مدت بورت نگرعتا و رابطا بیندمدت برقرار نموی  تصحیح خطای کوتاه
های حقیقی لازم است در پاسخ بوا یو  سیاسوت پوولی انبسواطی       زمانی کا قیمت

طا بیندمودت سیاسوت پوولی و    مدت تصحیح شده و راب اعرایش یابند، خطای کوتاه
 شود. برقرار می مادداًقیمت حقیقی مسکن، با اعرایش قیمت حقیقی مسکن 
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نتایج مطالاا حاضر دارای پیامدهای سیاستی مهمی است. براساس نتوایج ایون   
تواننود از طریوق سیاسوت پوولی، بوازار مسوکن را        گیاران پولی می مطالاا، سیاست

قرار دهند. اما هنگام اعما  سیاست پولی بایود در   ریتأثجهت( تحت  هم بورت با)
نظر داشتا باشند کا با دلیل وجود چسبندگی قیمت )رو با پوایین( در ایون بوازار،    

های انبسواطی   سیاست برعاًسیاست پولی دارای اثر نامتقارن بر بازار مسکن بوده و 
گویاران   اسوت تواند بر این بازار اثرگیار باشد. با عبارت دیگور، اگور هود  سی    می

توانند از ابرار سیاست پولی برای کنتور    ها در بازار مسکن است، نمی کنتر  قیمت
ها در بازار  این بازار است اده کنند. با بیان بهتر، زمانی کا شاهد اعرایش سریع قیمت

مسکن هستیم یا زمانی کا در این بازار حباب شکل گرعتوا اسوت، سیاسوت پوولی     
اری برای ایااد آرامش در بازار مسکن است اده شود و است اده ابر عنوان باتواند  نمی

گیری رکود در اقتصاد بیناامد. ایون در   تواند با شکل می برعاًاز سیاست انقباضی، 
گیوری حبواب باشود، سیاسوت پوولی       حالی است کا اگر بازار مسکن مستاد شکل

باشود.   ثرموؤ گیوری حبواب    هوا و شوکل   تواند در تشدید اعرایش قیمت انبساطی می
بایود   حتماًی موردنظر خود،  ها گیاران پولی، هنگام اجرای سیاست بنابراین، سیاست
 سیاست پولی بر بازار مسکن، توجا داشتا باشد. ریتأثبا نامتقارن بودن 
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