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Investigating macroeconomic shocks in the housing market 

with the generalized factor vector self-explanatory approach 

Abstract  
In the current research, it is tried to use the self-explanatory generalized factor 

vector (FAVAR) approach, during the period of 1370 to 1400, on a relatively 

small scale annually to investigate macroeconomic and housing market shocks. 

Recent surveys indicate an increase in attention to models in which a wide range 

of economic information is used in their design. This is possible by supplementing 

the traditional vector autoregression (VAR) models by using one or more factors. 

The impact of production shocks, inflation, exchange rate, oil revenues and 

money supply have been investigated. To estimate the housing price level from 

the four indices of housing price, fuel and lighting, real estate index, rent and 

business activities; The rental housing index in Tehran and the price index of 

construction services are used to estimate the level of investment in the housing 

sector. in new houses in big cities, the total investment in new houses in Tehran, 

the number of permits issued by municipalities in all urban areas, the number of 

permits issued by municipalities in big cities and the number Licenses issued by 

municipalities in Tehran. The results show that macroeconomic shocks (inflation, 

production, exchange rate, money volume, oil revenues) create a wave-like effect 

in the housing sector, and this effect lasts for about 6 to 8 years in the housing 

sector, so that inflation, the amount of money and the exchange rate compared to 

the GDP and oil revenues have a greater impact on the housing sector. 

Considering the different impact of macroeconomic shocks, the central bank and 
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monetary authorities should consider the reaction of all sectors in order to have 

more accurate plans in the housing sector during monetary policy. 

Keywords: Macroeconomic shocks, housing market, Iran's economy, FAVAR 

approach 

JEL Classification: O18, E50, E60 
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بررسی شوک های اقتصاد کلان در بازار مسکن با رویکرد  
 خودتوضیحی برداری عامل تعمیم یافته 

   دکتری اقتصاد پولی، دانشگاه تبریز، تبریز، ایران       ئاسو اسماعیل پور  
  

 تبریز، تبریز، ایران استاد اقتصاد، دانشگاه   جعفر حقیقت  
  

 استاد اقتصاد، دانشگاه تبریز، تبریز، ایران  زهرا کریمی تکانلو 

 

   چکیده 
(،  FAVARدر پژوهش حاضر سعی بر این است که با استفاده از رویکرد خودتوضیحی برداری عامل تعمیم یافته) 

های اقتصاد کلان  کوچک برای بررسی شوک به صورت سالانه با مقیاس نسبتاْ   1400تا   1370در طی دوره زمانی 

ای از  هایی که در طراحی آنها طیف گسترده های اخیر از افزایش توجه به مدل و  بازار مسکن استفاده شود. بررسی 

های سنتی خودرگرسیون  گیرد، حکایت دارد. این امر با تکمیل کردن مدل اطلاعات اقتصادی مورد استفاده قرار می 

با  VARبرداری)  تأثیر شوک (،  ارز،  استفاده از یک یا چند عامل امکان پذیر شده است.  تورم، نرخ  های تولید، 

درآمدهای نفتی و حجم پول برررسی شده است. برای برآورد سطح قیمت مسکن از چهار شاخص قیمت مسکن،  

ران و  ای در ته های کسب و کار؛ شاخص مسکن اجاره سوخت و روشنایی، شاخص مستغلات، اجاره و فعالیت 

شاخص قیمت خدمات ساختمانی می شوند و برای برآورد سطح سرمایه گذاری در بخش مسکن نیز از شش متغیر  

های جدید در مناطق شهری، مجموع سرمایه  گذاری در خانه عمده استفاده شده است که عبارتند از مجموع سرمایه 

-های جدید در تهران، تعداد پروانه ر خانه های جدید در شهرهای بزرگ، مجموع سرمایه گذاری د گذاری در خانه 

شهرداری  توسط  شده  صادر  پروانه های  تعداد  شهری،  مناطق  کل  در  شهرداری ها  توسط  شده  صادر  در  های  ها 

های  شوک  نتایج بیانگر آن است که   ها در تهران. های صادر شده توسط شهرداری شهرهای بزرگ و تعداد پروانه 

کنند  ایجاد می   ، خ ارز، حجم پول، درآمدهای نفتی(، اثر موج مانندی در بخش مسکن اقتصاد کلان)تورم، تولید، نر 

نسبت به    تورم، حجم پول و نرخ ارز به طوری که  شود،  سال در بخش مسکن ماندگار می   8تا     6و این اثر حدود  

نفتی  درآمدهای  و  داخلی  ناخالص  می   تولید  مسکن  بخش  در  بیشتر  تأثیر  به  شوند.  باعث  توجه  متفاوت  با  تاثیر 
 

  :نویسنده مسئولoesmailpoor1986@gmail.comsa   
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، بانک مرکزی و مقامات پولی در هنگام سیاست گذاری پولی باید واکنش همه بخش ها  های اقتصاد کلان شوک 

 .داشته باشد   بخش مسکن تری در  های دقیق ریزی را مدنظر قرار دهد تا برنامه 

 FAVAR  شوک های اقتصاد کلان، بازار مسکن، اقتصاد ایران، رویکرد   : ها واژه کلید 

  JEL :O18,E50,E60بندي  طبقه 
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 مقدمه - 1
ههای  طی دو دههه اخیر بخش مسهههکن در ایران از نوسهههانهات زیهادی برخوردار بوده کهه بهه تب  آن زیهان 

های اقتصهادی بجا گذاشهته اسهت.  ای بر بنگاه های تولید کننده مسهکن و عملکرد سهایر بخش گسهترده 

های اسهاسهی اقتصهاد کشهور بوده  مسهکن یکی ازچالش نوسهانات قیمت مسهکن، سهرمایه گذاری در بخش  

 است. 

های اقتصهاد کلان بر بخش مسهکن از دو نظر قابل بررسهی اسهت. از طرفی مطالعات انجام آثار شهوک 

شهده و نظریه های اقتصهاد مسهکن بر نقش انکارناپذیر نظام تأمین مالی مسهکن و اثرات گسهترده آن بر  

ههای مرتبط تهأکیهد دارنهد کهه بهه تقویهت رشهههد و تولیهد رشهههد ارزف افزوده بخش مسهههکن و فعهالیهت 

شههود. از سههوی دیگر این باور که توسههعه نظام تأمین مالی مسههکن بر تشههدید  اشههتغال ملی منجر می 

شود، موضوعی مهم و قابل تأمل است. های ادواری منجر می افزایش قیمت مسکن و پیداف شوک 

های اخیر از  ت مسههکن در طی سههال های اقتصههاد کلان و جهش قیم طی سههال های اخیر شههوک 

های اقتصاد کلان)تولید، تورم، نرخ  دیدگاه برخی کارشهناسهان تحت تأثیر رشد قابل ملاحظه شوک 

 بوده است.  ، ارز، درآمدهای نفتی و حجم پول( 

های اقتصههاد کلان در  بازار مسههکن نیز به عنوان بخش مهمی از اقتصههاد ایران که متأثر از شههوک 

های اقتصههادی نقش اسههاسههی دارند. از این رو بخشههی از تقاضهها برای  فعالیت   تشههدید رونق و رکود 

دهد،  های اقتصهاد کلان رخ می مسهکن ناشهی از تقاضها برای یک دارایی اسهت. وقتی یکی از شهوک 

نفتی، هزینهه فرصهههت نگههداری   از طریق افزایش نرخ تورم، حجم پول، نرخ ارز و درآمهدههای 

ها از طریق بخشهههی از  دهند و این شهههوک ا تحت تأثیر قرار می کالاهای بادوام، از جمله مسهههکن ر 

تقاضهای مسهکن که ناشهی از تقاضها خدمات حاصهل از این ویژگی مسهکن می باشهد، را تحت تأثیر  

کنی نیز تغییر  سه گذاری در واحدهای م شهوند، عایدی نسهبی ناشهی از سهرمایه دهد و سهبب می قرار می 

خواهند داشهت تا ترکیب سهبد دارایی خود را که شهامل مسهکن کند و در این صهورت افراد تمایل 

 کند. نیز می باشد، تعدیل کنند. به این ترتیب تقاضا برای مسکن به عنوان یک دارایی نیز تغییر می 

های اقتصههاد کلان از طریق بازارها به بخش حقیقی اقتصههاد  از آنجا که بخش مهمی از آثا شههوک 

های اقتصههاد کلان سههکن و عملکرد بانک نیز تحت تأثیر شههوک منتقل می شههود، لذا تقاضهها برای م 
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گیرنهد. از این رو برآوردهها از  همچون تولیهد، تورم، حجم پول، درآمهدههای نفتی و نرخ ارز قرار می 

های اقتصهاد کلان بر سهطح قیمت مسهکن، فعالیت در بخش مسهکن و عملکرد مالی بانک  تأثیر شهوک 

(، که  2007و بانک در مطالعات مختلفی همچون میشهکین)   حکایت دارد. به همین دلیل بخش مسهکن 

 شوند. پردازند، به عنوان یک دارایی وارد الگو می ها بر اقتصاد می بررسی آثار شوک 

تورم و    جاد ی طرف و ا   ک ی از    ی گذار  ه ی و سهرما   د ی دو هدف رشهد تول  ان ی تضهاد موجود م  ی بررسه  ن ی ا 

بازار مسهکن را    ی دگ ی چ ی پ  گر ی د  ی از سهو   ی ع ی و توز   ی اقتصهاد کلان و اثرات سهوا اجتماع  ی شهوک ها 

مسکن خانوارها    ن ی در تأم  ن اقتصاد کلا   ی رشد و توسعه بازار مسکن به بهبود شوک ها .  کند می  ان ی ب 

تواند   ی م  گر ی د   ی انجامد و از سهو   ی م   ی کند و به رشهد بخش مسهکن و رشهد اقتصهاد مل ی کمک م 

بهه وسهههیلهه یهک مهدل  این پژوهش در نظر دارد،    مسهههکن را بهه دنبهال داشهههتهه بهاشهههد.   مهت ی ق   ش ی افزا 

بر قیمت بازار مسکن در اقتصاد ایران های اقتصاد کلان   اثرگذاری شوک   FAVARاقتصادسنجی،  

  در این راسههتا در ادامه مروری بر ادبیات موضههوع شههده اسههت. در را مورد آزمون تجربی قرار دهد. 

قسهمت سهوم، روف شهناسهی الگوهای خودتوضهیح برداری عامل تعمیم یافته مورد بررسهی را قرار 

دادیم. قسهمت چهارم به نتایج بدسهت آمده ارا ه شهده اسهت و نتیجه گیری این پژوهش در قسهمت 

 پنجم ارا ه شده است. 

 مبانی نظري    - 2

 . شوک هاي اقتصاد کلان  2- 1

بندی می شهود و در  عمومی، کل و دو شهوک سهیاسهی تقسهیم های سهاختاری به سهه شهوک شهوک 

های کل مربوط به نوسهههانات کل بازار کالاها اسهههت که قیمت عمومی، رفتار واقعی  شهههوک  واق  

کند و شههوک عرضههه کل انبسههاطی باعث کننده را مشههخص می ها و نسههبت قیمت مصههرف فعالیت 

های تقاضهای انبسهاطی عمدتا  شهوک  شهود و در مقابل های واقعی و کاهش تورم می افزایش فعالیت 

شهههود، امها ممکن اسهههت اثرات واقعی مابتی نهداشهههتهه بهاشهههنهد. تقسهههیم  هها منجر می بهه افزایش قیمهت 

ها چندگانه اسهت  کردن تأثیر شهوک های به شهوک عرضهه و تقاضها، یک روف برای خلاصهه شهوک 

 (. Carvallo et al  2016,)  گذار باشد که ممکن است بر کل کالاها بازار تأثیر 
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توان در نظر گرفت که بر الگوهای مصرف و قیمت نسبی تأثیر  دو نوع شهوک تقاضهای واقعی را می 

گذارد: افزایش مصهرف و نسهبت قیمت کالاها)برای کالاهای قابل مبادله( و افزایش مصهرف و  می 

أثیری بر  های تقاضهها ممکن اسههت ت ای(. از آنجا که شههوک نسههبت قیمت خدمات)برای ریر مبادله 

های تقاضها را با اسهتفاده از اطلاعات منحصهرا  عمومی و  های واقعی نداشهته باشهد و شهوک فعالیت 

( و کلریهدا و  2005و همکهاران )   1کننهد. بها توجهه بهه ادبیهات تحقیق کهانوا هها تعریف می نسهههبهت قیمهت 

ها با  بندی شهوک (، یک شهوک را به جای دو شهوک تقاضها شهناسهایی کردند. طبقه 1994)   2گلی 

های  جز یات بیشههتر در یک اقتصههاد نفتی با کنترل نرخ ارز، الگوهای مصههرف و تخصههیص نهاده 

تواند به صورت ریر استاندارد اتفاق بیفتد. به عنوان ماال، با توجه به تنظیم و کنترل نرخ  وری می بهره 

یهابهد و مصهههرف کهالاهها قهابهل مبهادلهه بهه ویژه در  ا بهازارهها دوگهانهه، انگیزه برای واردات افزایش می ارز به 

شهههود. بنابراین به دلیل اینکه مناب  نفتی به داخل اقتصهههاد کشهههور هدایت  تجارت کالاها بیشهههتر می 

شهههود، افزایش تقهاضهههای کهل ممکن اسهههت اثرات واقعی بر بخش بهانکی، بهازار مسهههکن و یها  می 

ههای مختلف بها توجهه بهه اینکهه مصهههرف بهه سهههمهت معهاملات تجهاری یها ریر معهاملاتی اسهههت، بخش 

کننده برای تفکیک دو شهوک تقاضهای واقعی که به  بگذارد. بنابراین از رفتار نسهبی قیمت مصهرف 

(، در  2015)   3لینزرت   (. Carvallo et al  2016,)   شهههود طور بالقوه متفهاوت هسهههتنهد، اسهههتفهاده می 

های  تحقیقی با اسههتفاده از یک الگوی خود همبسههته برداری سههاختاری، اثرات دینامیکی شههوک 

اقتصهاد کلان را بر روی نرخ بیکاری در کشهور آلمان مورد تجزیه و تحلیل قرار داده اسهت. براسهاس 

تقاضها  ی نیروی کار و قیمتی اثر مسهتقیم بر بیکاری و شهوک های عرضهه نتایج این بررسهی شهوک 

وری اثر  کل اثر معکوس بر بیکاری داشههته اسههت. علاوه بر این، شههوک دسههتمزدی و شههوک بهره 

ترین عامل تأثیرگذار بر  چندانی بر نرخ بیکاری در کوتاه مدت نداشهته اسهت. اما در بلندمدت اصهلی 

های  ای به بررسههی تأثیر شههوک (، نیز در مطالعه 2013)   4نرخ بیکاری در آلمان بوده اسههت. مالهر  

گیری از یهک الگوی  بها بهره   1997تها    1960ی  اقتصهههادی بر روی نرخ بیکهاری اسهههترالیها برای دوره 

خودهمبسهته برداری سهاختاری پرداخته اسهت. براسهاس این تحقیق، شهوک بهره وری بر نرخ بیکاری  

 

1 .Canova, F., et al 
2 .Clarida, R & Gali, J. 
3. Linzert, T. 
4 . Malherbe, F. 
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ک  های طرف تقاضها و دسهتمزد نیز ی تأثیر معکوسهی بر اقتصهاد اسهترالیا داشهته اسهت. در مورد شهوک 

ی نیروی کار بر نرخ  ارتباط معکوس با نرخ بیکاری به اثبات رسههیده اسههت. تأثیر شههوک عرضههه 

 بیکاری نیز مابت برآورد گردیده است. 

های سهیاسهی که منشهاا آنها در سهیاسهت و مدیریت متغیرهای خا، اسهت، لذا اثر تعریف شهوک 

دهنده  درات کالا(، نشهان ای در بازار کالاها ندارد. شهوک مالی کسهب درآمد )حاصهل از صها شهده 

های مالی به طور مستقیم   شوک به ایجاد پول اولیه از بخش مالی نه از بخش سیاست پولی. پرداخت 

دهد، زیرا  های را کاهش می های موجود در سهیسهتم مالی را افزایش و نرخ بهره سهررده مقدار سهررده 

له می شههود. از سههوی دیگر، درآمد نفت به طور مسههتقیم توسههط بانک مرکزی با ارز خارجی مباد 

دهند اما این نرخ  های پایه پولی، در واق  همان سهیاسهت پولی اسهت که نرخ بهره را  نشهان می سهیگنال 

  - کند. در این چارچو  شههوک گسههترف مالی را به عنوان افزایش ایجاد پولی ها خیلی تغییر نمی 

شههود و هیچگونه محدودیتی در  نشههان داده می  (، 2TID( و کاهش نرخ بهره سههررده ) 1FMمالی ) 

بندی  گیری و زمان کند که نیازمند اندازه مورد واکنش مورد انتظار بازار کل محصهولات ایجاد نمی 

شهودکه نرخ ارز اسهمی در بازار ریر رسهمی سهریعا  به این ها باشهد. با این وجود فر  می تأثیر شهوک 

   به   ای مطالعه در   ، ( 2022)    3همکاران سههاندزن و    (. al Carvallo et  2016,) دهد  شههوک پاسهه  می 

  ی را در صهورت شهوک اقتصهاد   ی توان ی که ثبات بازار مسهکن ل   ی اقدامات محرک اقتصهاد   یی شهناسها 

گرنجر،   ت ی آزمون عل   ، یی سههتا ی شههامل آزمون ا   ی اقتصههادسههنج   ل ی با اسههتفاده از تحل   کند ی م   ن ی تضههم 

با اسههتفاده از    ی انباشههتگ هم   ل ی حل و ت   ون ی خودرگرسهه   شههده   ی توز   ر ی تأخ   ی ها مدل   ، ی همبسههتگ   ل ی تحل 

 ی فصههل   رات یی با تغ   ی توان ی مسههکن در ل   مت ی ق اند و نشههان دادند که  پرداخته  ARDL  ی ها آزمون کرانه 

بازار املاک و مستغلات با    ی ها که چرخه   ، کند ی م  د یی دارد و تأ   ی همبستگ   ی ناخالص داخل   د ی در تول 

اقتصهاد، حف     ت ی بر تاب   د ی عمدتا  با   ی اقتصهاد مرتبط هسهتند. اقدامات محرک    ی اقتصهاد   ی ها چرخه 

 

1 . Fiscal – Money. 
2 . Deposit  Interestrates. 

3. Stundziene, A., et al.  
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  ی کننده در صههورت شههوک اقتصههاد مخارج مصههرف   ن ی خانوارها و همچن   ی ها وجوه نقد و سههررده 

 متمرکز باشد. 

 بازار مسکن و عوامل مؤثر بر آن  - 2-2
ریرمسهتقیم تحت تأثیر  (، را به صهورت مسهتقیم و  GNPتغییرات سهیاسهت مالی دولت، تقاضهای کل) 

نیز بهه نوبهه خود ممکن اسهههت درآمهد قهابهل تصهههرف، توزی  درآمهد،   GNPدههد. تغییرات  قرار می 

اشهههتغهال، سهههطح قیمهت ها و .. را تحهت تأثیر قرار دهد. متغیرهای بازار مسهههکن تغییرات هر یک از  

لی برای دولت باشههند. در حالت کلی، دو نوع متفاوت از ابزارهای سههیاسههت ما متغیرهای فوق می 

های درآمدی یا  های مخارجی. سهیاسهت های درآمدی و دیگری سهیاسهت وجود دارد یکی سهیاسهت 

های  هایی هسهتند که نرخ مالیات درآمدهای شهخصهی، نرخ مالیات بر سهود شهرکت مالیاتی سهیاسهت 

تعیین می  های بابت تأمین اجتماعی را  های مالیاتی، نرخ مالیات ریرمسههتقیم و پرداختی سهههامی، پایه 

ههای اقتصهههاد کلان، بهاثهابهت بودن مخهارج دولهت، افزایش)کهاهش(، نرخ مهالیهات  نمهاینهد. طبق نظریهه 

متغیرهای بازار مسهکن را به طور   GNP شهود. کاهش)افزایش( می   GNPمنجر به کاهش)افزایش(  

اشهتغال، سهطح  ای فوق)درآمد قابل تصهرف،  ریرمسهتقیم از طریق تغییر متغیرهای اقتصهادی واسهطه 

قیمت ها و ...(، تحت تأثیر قرار خواهد داد. از لحاظ نظری، افزایش درآمد ناشهی از اجرای سهیاسهت  

های مالی انبسهاطی بر عرضهه)سهاختمان های مسهکونی شهروع به سهاخت و سهرمایه گذاری مسهکونی(  

را تغییر    گذارد که تغییر عرضهه و تقاضهای مسهکن نیز قیمت تعادلی مسهکن و تقاضهای مسهکن اثر می 

خواهد داد. همچنین، این عوامل اقتصهادی ممکن اسهت برخی متغیرهای جمعیتی را تحت تأثیر قرار 

دهنهد کهه تمهایهل دارنهد بر سهههاختمهان ههای مسهههکونی شهههروع بهه سهههاخهت اثر بگهذارنهد. همچنین،  

یش یا کاهش مخارج دولت از طریق پرداخت های انتقالی  ا سهیاسهتگذاران دولتی ممکن اسهت با افز 

تهأثیر بگهذارنهد. بها فر  ثهابهت بودن نرخ ههای مهالیهات،    GNPخریهد کهالاهها و خهدمهات بر روی    یها 

خواههد شهههد. همهانگونهه کهه قبلا  GNP افزایش)کهاهش( مخهارج دولهت منجر بهه افزایش)کهاهش( 

ممکن اسهت به تغییر سهاختمان های مسهکونی شهروع به کار منجر شهود. بدین   GNPاشهاره شهد تغییر  

صههورت که با افزایش درآمد انتظار بر این اسههت که سههرمایه گذاری مسههکونی و تعداد واحدهای  

مسههکونی شههروع به کار و در نتیجه عرضههه مسههکن افزایش یابد. همچنین، با افزایش درآمد تقاضهها  



 مقاله آماده انتشار  | های اقتصادی ایرانپژوهش  |10

با افزایش عرضهه و تقاضهای مسهکن به دنبال رشهد درآمد ملی، قیمت   مسهکن نیز افزایش می یابد، لذا 

 (.  Parliarou,2021مسکن ممکن است، افزایش یابد، کاهش یابد یا اینکه ثابت باقی بماند) 

ها،  از لحاظ نظری سیاست پولی تقاضای مسکن را تحت تأثیر قرار می دهد. اولا همانند سایر دارایی 

موجود بر سایر دارایی های مالی نظیر اوراق قرضه حساس می باشد. اگر  قیمت مسکن به بازدهی  

بازدهی اوراق قرضه افزایش یابد)نرخ بهره افزایش یابد(، دارندگان دارایی بخشی از پورتفولیوی خود  

ها همانندمسکن دوری خواهند کرد. این مسأله  را به اوراق قرضه تبدیل خواهند کرد و از سایر دارایی 

هد شد تا زمانی که بازدهی ناشی از نگهداری سایر دارایی ها با در نظر گرفتن ریسک های  باعث خوا 

متفاوت برابر می شود، قیمت مسکن کاهش پیدا کند. ثانیا تقاضای مسکن با نرخ های بهره ارتباط منفی  

بلغی که  ای از هزینه خرید مسکن را تشکیل می دهد. ثالاا م دارد، زیرا پرداختی های بهره بخش عمده 

یک شخص قادر و مایل است برای مسکن هزینه کند به طور مستقیم با قابلیت پرداخت اولیه بهره  

کند، خانوارها به وسیله درآمد جاری  گونه که روزن بیان می (. همان Buch et al,2014ارتباط دارد) 

مزد واقعی افزایش  محدودند. در طول زمان همان طور که دست   ، توانند قر  کنند شان نسبت به آنچه می 

شود فشار ناشی از پرداخت بهره کمتر و کمتر می  یابد و تورم باعث کاهش ارزف واقعی بدهی می می 

شود. نرخ بهره جاری از عوامل مهم تعیین کننده قیمت مسکن است. یک روف دیگر که سیاست  

هایی که جهت  برای مسکن پولی می تواند قیمت مسکن را کاهش دهد، افزایش نرخ بهره متغیر است،  

 (. 1389شوند)بهشتی و محسنی زنوزی،  بازگشت اصل سرمایه فروخته می 

سازی و مقایسه آن با آمار واقعی نشان داد که سیاست  (، نیز با استفاده از یک مدل شبیه 2007)   1تیلور 

ها  عالیت در امریکا باعث رونق سطح ف   2004و    2003های  پولی انبساطی به کاهش نرخ بهره در سال 

های بخش  سبب افزایش قیمت   2در بخش مسکن شده است. این سیاست هم با ایجاد یک مارپیچی 

های بعد، تقاضا  های بهره به سطح بلندمدت آن در سال مسکن گردید. متعاقب آن با افزیش نرخ 

(،  2007)   3گذاری و قیمت در این بخش کاهش یابد. میشکین کاهش یافت و سبب شد، رشد سرمایه 

های پولی اعتقاد دارد حبا  قیمتی در بخش  پذیری بخش مسکن از سیاست هم با تأکید بر تأثیر 

های پولی پیشگیرانه از گسترف آثار رکودی این  مسکن فروکش کند، پیشاپیش باید با سیاست 
 

1 . Taylor 
2 .Spiral effect 
3 . Mishkin, F. 
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 پی  در  مسکن  تقاضای  در  تغییر  ترتیب،  این  به  های اقتصادی جلوگیری کرد. بخش به کل فعالیت 

 عنوان  به  مسکن  خدمات  برای  بهینه  تقاضای  میزان  در  تغییر  از  ناشی  تواند می  پولی  شوک  یک 

 یا  و  افراد  دارایی  سبد  در  دارایی  یک  عنوان  به  مسکن  بهینه  میزان  در  تغییر  یا  بادوام  کالای  یک 

 قا ل  تفکیک  صورت،  هر  باشد. در  شده  ناشی  افراد  نقدینگی  محدودیت  میزان  در  تغییر  از  اینکه 

 است.  امکانرذیر  عمل  در  و  مشکل  بسیار  واقعیت  در  مسکن  برای  تقاضا  نوع  سه  این  بین  شدن 

 مسکن  تقاضای  در  تغییر  حال،  هر  است. به  گونه  سه  هر  شامل  مسکن  برای  خانوار  یا  فرد  تقاضای 

 می شود.  ها قیمت  بر  تأثیر  آن  تب   به  و  ها فعالیت  سطح  در  تغییر  باعث  پولی  شوک  یک  بروز  پی  در 
 

 پیشینه پژوهش - 3

 پیشینه خارجی - 1- 3
ها، قیمت مسکن و ثبات اقتصاد کلان  (، در پژوهشی به بررسی رقابت بانک 2008) 1اندرس و ارک 

در اقتصاد اسرانیا پرداختند. نتایج نشان داد که قیمت مسکن در زمانی که رقابت بین    DSGEبا روف 

گیرندگان را افزایش و شوک های سیاست پولی انقباضی  تر است، ارزف خالص وام ها قوی بانک 

سیب می بینید. بنابراین، تغییر درجه رقابت بانکی سطح بلندمدت فعالیت اقتصادی و ثبات آن در  آ 

 گیرد. ب وکار به صورت دو طرفه صورت می چرخه کس 

های مابت سیاست پولی بر  (، در پژوهشی به بررسی اثر شوک 2009و کاباندی) گوپتا جورجاپلاس 

تعدیل  فاکتور  از روف  استفاده  با  آفریقای جنوبی  بخش  پنج  در  قیمت مسکن  واقعی  یافته  رشد 

-ها براساس قیمت این مطالعه خانه پرداخته اند. در    2008(، در سال FAVARخودرگرسیوبرداری ) 

  اند. در کل، هایی پایین تقسیم بندی شده های لوکس، خانه های میانه و و خانه ان به سه طبقه خانه ش 

دهد، اما واکنش  های سیاست پولی واکنش نشان می تورم قیمت مسکن به صورت معکوس به شوک 

  – های متوسط  زار نسبت به بخش متوسط با   – بزرگ و متوسط    – های لوکس، متوسط  در بین بخش 

 کوچک و پایین بیشتر است. 

 

1- Andres& Arce 
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(، ارتباط بین سیاست پولی و قیمت مسکن را برای اقتصاد امریکا مورد مطالعه قرار  2010) 1برننک 

داده است و نتایج نشان داد که رابطه مستقیم بین سیاست پولی و افزایش قیمت مسکن ضعیف است.  

ترین  مدت در پایین های بهره کوتاه افتاده است که نرخ ی اتفاق می ها زمان اگرچه افزایش سری  قیمت 

اند، اما میزان مناف  قیمت مسکن بزرگتر از آن بود که تنها با وضعیت سیاست  سطح خود قرار داشته 

 دهد. پولی قابل توضیح باشد. علاوه بر این، شواهد بین کشوری رابطه معناداری را نشان نمی 

(، در پژوهشی به بررسی نقش ساختار تأمین مالی مسکن در انتقال  2013) 2موناسلی واستراکا کالزو،  

پذیر یا  گذاری مسکونی معمولا در کشورهایی با بازار رهن انعطاف پولی بر مصرف، سرمایه سیاست 

به شوک  نتایج نشان داد که حساسیت    سیت های سیاست پولی حسا پیشرفته نسبت  بیشتری دارد. 

های سیاست پولی تحت تأثیر مقادیر دو پارامتر اصلی  سرمایه گذاری مسکونی به شوک مصرف و  

 بازار رهن یعنی نرخ پرداخت پایین و ساختار نرخ بهره اجاره )نرخ بهره متغیر در مقابل ثابت(، است. 

های اقتصاد کلان، ثبات بانک و بازار  (، در پژوهشی به  بررسی شوک 2016کارولا  و پاجلیسی) 

مورد بررسی    FAVARو رویکرد    2004- 2011های ماهانه دوره زمانی  در ونزویلا با داده   مسکن 

قرار گرفت. نتایج نشان داد که شوک سیاست پولی اثرات قویتری بر نقدینگی و ثبات بانکی دارند  

 و قیمت واقعی مسکن در واقعی ناشی از شرایط پولی و شوک تقاضا است. 

ر پژوهشی به ارزیابی تأثیر بخش نفت بر بازدهی مسکن با استفاده از  (، د 2016) 3الموانی و همکاران 

های بخش نفت بیشترین تأثیر  یک مدل اقتصاد خرد در عمان پرداختند. نتایج نشان دادند که شوک 

 های مسکن و کشاورزی دارد. را بر شوک 

و مدل    2015تا    1999سال  استان چین از    31های  (، در پژوهشی با استفاده از داده 2020یانگ و پان) 

خودبرداری پانل نشان دادند که تجم  سرمایه انسانی تأثیر طولانی مدت مابتی بر قیمت  رگرسیون 

کننده رشد اقتصادی منطقه تبدیل شده است به  مسکن و توسعه اقتصادی دارد و به یک عامل تعیین 

رد. با این حال انباشت سرمایه  طوری که  قیمت مسکن در بلندمدت تأثیر منفی بر توسعه اقتصادی دا 

 دهد. انسانی به قیمت مسکن در بیشتر مناطق شهرها، پاس  مابت می 

 

 

1 - Bernanke, S. 
2 -Calza, A., et al. 
3 - Al-Mawali, N., et al 
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 پیشینه داخلی   - 3-2
(، در پژوهشی به بررسی تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر قیمت مسکن  1386صمیمی و همکاران) 

مدل اقتصاد کلان تابعی  ختند و  به نتایجی دست یافتند که شاخص قیمت مسکن در قالب یک  ا پرد 

از متغیرهای درآمدسرانه خانوار، شاخص قیمت سهام، شاخص قیمت خدمات ساختمانی، تعداد  

های تکمیل شده، حجم پول و نرخ تورم در نظر گرفته شده است. نتایج آنها بیانگر این  ساختمان 

دی می توان  واقعیت مرتبط با بخش مسکن، از جمله شاخص قیمت خدمات ساختمانی، تا حد زیا 

 از افزایش بی رویه قیمت مسکن جلوگیری کرد. 

های سیاست های پولی و مالی بر متغیرهای  (، در پژوهشی به اثرات شوک 1391شهبازی و همکاران) 

پرداختند. و نتایج موید این است که سیاست های پولی و    SVARبازار مسکن در ایران با رهیافت 

ها می  باشند. اما این سیاست ی برای کنترل قیمت مسکن نمی مالی در کوتاه مدت ابزارهای مناسب 

توانند در بلندمدت از طریق ابزارهای عرضه پول و مخارج دولت در تعیین قیمت مسکن نقش تعیین  

کننده ایفا کنند. از سوی دیگر، سیاست مالی ابزارهای مناسبی برای کنترل سرمایه گذاری مسکونی  

های پولی می توانند در کنترل  به ساخت نمی باشند اما سیاست و تعداد واحدهای مسکونی شروع  

 این متغیرها موثر واق  گردند. 

ها در بخش  های پولی بر قیمت و سطح فعالیت (، در پژوهشی به بررسی تأثیر شوک 1391حیدری) 

 و  نقدینگی  های پرداختند و نتایج نشان داد، شوک   FAVARمسکن را با استفاده از یک الگوی  

 بخش  در  سال  5 حدود  اثر  این  که  می کنند  ایجاد  مسکن  بخش  در  اثرموج مانندی  یک  پولی،  پایه 

 از  ماندگارتر  و  تر طولانی  بخش  این  بر  نقدینگی  تأثیر  دیگر،  از سویی  و  می شود  ماندگار  مسکن 

 . است  پولی  پایه  شوک  تأثیر 

ها  پولی و رفتار بازار دارایی (، در پژوهشی به بررسی اثر شوک سیاست 1399احمدی و همکاران) 

با استفاده    1396تا    1371بر توان پذیری قیمت مسکن شهری در ایران پرداختند و در طی دوره زمانی  

الگوی خودرگرسیون  دادند،  از  نشان  ساختاری  ت برداری  توان ثیر أ بیشترین  پذیری  پذیری شاخص 

های نقدینگی واقعی  علاوه، اثر شوک قیمت مسکن، از شوک وارد شده به خود شاخص است. به  
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های  و نرخ بهره واقعی بر شاخص توان پذیری قیمت مسکن، بیش از اثر شوک رفتار بازار دارایی 

 .رقیب مسکن بر شاخص مذکور است 

(، در پژوهشی به بررسی رابطه بین شوک سرمایه انسانی، رشد اقتصادی  1400قلی زاده و ممدی پور) 

از الگوی اقتصادسنجی خودرگسیونی برداری پانل در طی دوره زمانی    و قیمت مسکن با استفاده 

ایران پرداختند و نتایج نشان داد  در بین استان   1397تا    1391 انسانی از طریق  های کشور  سرمایه 

ای بر قیمت مسکن دارد از جمله اینکه؛ ارتقاا سرمایه انسانی منجر به افزایش  هایی اثر تکانه کانال 

دهد واکنش  کن و بالا رفتن قیمت می شود. نتایج تاب  عکس العمل آنی نشان می تقاضا برای مس 

به نوسانات قیمت مسکن )سرمایه انسانی( و واکنش تولید به نوسانات    ، سرمایه انسانی )قیمت مسکن( 

دهی  سرمایه انسانی بیشتر از متغیرهای دیگر است. نتایج آنالیز واریانس نشان دهنده میزان توضیح 

( نسبت به سایر متغیرها بالاتر  % 1( و سرمایه انسانی ) % 18سکن برای تولید ناخالص داخلی ) قیمت م 

تواند تأثیر مابتی بر اقتصاد داشته باشد. تأثیری که روتق بازار مسکن  است. لذا، رونق بازار مسکن می 

 .نسانی است گذارد، به مراتب بیشتر از تأثیر سرمایه ا می   ، )تولید( بر تولید )رونق بازار مسکن( 

  ی است تا با استفاده از مدل تجرب  ی گر ی مطالعات انجام گرفته، پژوهش حاضر تلاف د  ن ی با توجه به ا 

با آنها روبرو بوده است، به    ر ی اخ   ی ها در سال   ران ی که اقتصاد ا   ی مهم   ی ها توجه به شوک کاراتر و  

انجام شده    لعات نسبت به مطا   ز ی برردازد. لذا پژوهش حاضر متما   ران ی در اقتصاد ا موضوع بانک و مسکن  

 است. 

 روش شناسی پژوهش - 4
پژوهش حاضههر به لحاظ هدف از نوع تحقیقات کاربردی بوده و به لحاظ روف تجزیه و تحلیل از  

این پژوهش از داده های سههری زمانی متغیرهای اقتصههاد کلان،  در  همبسههتگی اسههت.    - نوع تحلیلی 

اسههتفاده شههده اسههت. داده های مورد اسههتفاده براسههاس طبقه بندی   1400تا   1370ثبات بانک دوره 

(، انتخا  شهههده اسهههت. این طبقه بندی شهههامل تولید، تورم،  2005کلی مطالعه برنانکه و همکاران) 

بازار مسهههکن لازم به  کر اسهههت از آنجا که لازمه تخمین  حجم پول، درآمدهای نفتی، نرخ ارز و  

باشههد،  ها با اسههتفاده از الگوی خودتوضههیح برداری عاملی تعمیم یافته ایسههتا بودن متغیرها می عامل 

فولر تعمیم یافته بر روی متغیرها انجام شههده اسههت.   – هایی مانند آزمون ریشههه واحد دیکی  آزمون 
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(  2005ی عامل تعمیم یافته براساس مطالعه برنانکه و همکاران ) سازی الگوی خودتوضیح بردار مدل 

  1و برآورد الگو با اسههتفاده از الگوریتم بیشههینه سههازی انتظارات براسههاس مطالعه دمسههرر و همکاران 

تمام متغیرها از بانک سههری زمانی بانک   (، تنظیم شههده اسههت. 1982(، و شههاموی اسههتافر ) 1977) 

 FAVARزی استخراج شده است. در ادامه پس از تخمین مدل  مرکزی و وزارت مسهکن و شههرسها 

نتایج آنالیز واکنش آنی متغیرهای مدل بر روی متغیرهای    SPSSو     EViewsبا اسهتفاده از نرم افزار  

دوره ارا ه شههده اسههت. متغیرهای مورد اسههتفاده در این مطالعه به صههورت لگاریتمی و    10اصههلی تا 

 رشد متغیرها وارد مدل شده است. 

 براي بخش مسکن در ايران    FAVARطراحی مدل    - 4-1
تجزیه و تحلیل تأثیر شههوک اقتصههاد کلان بر متغیرها و  ای برای به طور گسههترده VAR مدل های 

شهههوند. اما یکی از  بخش های مختلف اقتصهههادی در ادبیات مکانیسهههم انتقال پول به کار گرفته می 

اصهههلی ترین ویژگی های این مدل ها این اسهههت که نمی تواند تعداد زیادی از متغیرها را در آن به  

ی در این زمینه کارایی دارند؛ شهامل سهطح تولید، سهطح  کار گرفت. به طور معمول سهه متغیر اسهاسه 

قیمت ها و متغیر سهیاسهت پولی هسهتند. از علت های اصهلی محدود بودن متغیرها در مدل های سهنتی  

VAR    این اسههت که با افزایش تعداد متغیرهای به کار گرفته شههده در این الگو به سههرعت از درجه

معادله، متغیر وابسهته بر روی وقفه های خودف و وقفه های ، زیرا در هر  شهود می آزادی آن کاسهته  

سههایر متغیرها برآورد می شههود. لذا امکان به کار گیری تعداد زیادی از متغیرها در این الگو وجود 

های  عامل ایجاد مشههکلاتی در تحلیل آثار شههوک    VARندارد. محدودیت متغیرها در مدل سههنتی 

ی ناکارآمد از اطلاعات موجود در آمارهای اقتصههادی و  ه اقتصههاد بر اقتصههاد اسههت. یکی اسههتفاد 

اسهتفاده گزینشهی از تعداد محدود متغیرها اسهت که در این صهورت ارزیابی آثار شهوک بر اقتصهاد نیز  

جام  و مان  نخواهد بود. دیگر این که انتخا  متغیرها براسههاس سههلیقه و گزینش محققان صههورت 

عمده    های قیمت ل ورود آثار شهوک های اقتصهاد کلان  بر  می گیرد. اشهکال این موضهوع در احتما 

فروشههی یا قیمت دارایی ها اسههت، که این موضههوع به ناچار در مدل های مرسههوم نادیده گرفته می  

ها نیست. شود. لذا شاخص قیمت مصرف کننده به تنهایی نمایانگر خوبی برای سطح عمومی قیمت 

 های اقتصادی نیز تعمیم داد. طیح فعالیت همین موضوع را می توان به مفهومی مانند س 
 

1 . Dempster, et al. 
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ی این مشهکلات، اخیرا توجه زیادی به مدل های معطوف شهده اسهت که سهاختار و محتوای  با ملاحظه 

ی اطلاعات گسهترده ی اقتصهادی اسهت. این فرایند از راه تکامل و توسهعه مدل های  آنها دربرگیرنده 

و با اسهتفاده از یک یا چند عامل، امکان پذیر شهده اسهت. اولین مطالعات پیشهرو در این    VARسهنتی  

( اسهت. که دسهتاورد این دو  2004( و برنانکه، بویوین و الیاسهز) 2001زمینه مربوط به برنانکه وبویوین) 

را با اضههافه نمودن چند عامل تکمیل کرده اند. پس از این مطالعه، مقالات     VARالعه مدل سههنتی  مط 

اند و هر یک نوآوری خاصهی را در این  دیگر نیز منتشهر شهده اسهت که مطالعات مشهابهی را انجام داده 

توک و  (، اسههه 2005توان بهه برنهانکهه، بویوین و الیهاسهههز) انهد کهه از آن جملهه می زمینهه انجهام داده 

 (، اشاره نمود. 2010و بویوین، کیلی و میشکین) (، 2009(، دیو، درستلر و ژانگ) 2005واتسون) 

تر اگر چه در ادامه جز یات فنی این مدل تشههریح می شههود، اما لازم اسههت ابتدا به صههورت سههاده 

را که در  VAR  های   تواند سهه مشهکل اصهلی مدل چگونه می   FAVARتوضهیح داده شهود که مدل  

 کند. این سه مشکل عبارتند از: بالا اشاره شد، را حل می 

افزایش سهههری  تعهداد پهارامترهها و عهدم امکهان بهه کهارگیری تعهداد زیهادی از متغیرهها و در نتیجهه  - 1

 . نقصان اطلاعاتی مدل 

تناظر ناقص مفاهیم نظری مانند سههطح عمومی قیمت ها و سههطح فعالیت های اقتصههادی با تعداد - 2

 متغیرهایی که به ناچار ای بین چندین متغیر رقیب انتخا  می شوند. اندک  

پاسهه  برای تعداد متغیرها و عدم امکان تصههریح این تواب   - محدودیت در تصههریح تواب  ضههربه   - 3

 برای طیف گسترده ای متغیرهایی که واقعا از یک شوک سیاستی تأثیر می پذیرند. 

ه اسهت. لایه اول شهامل تعداد زیادی از متغیرهایی  شهامل دو لای  FAVARبه طور سهاده، یک مدل  

اسههت که در مجموع هر یک از اطلاعاتی جز ی از بخش هایی از یک اقتصههاد را نمایان می کنند،  

مالا انواع شهههاخص ههای قیمهت در سهههطو  زیربخش و انواع متغیرههای حقیقی مرتبط بها تولیهد و  

های یک اقتصهاد در جریان اسهت. زیر بخش گذاری در سهطح سهرمایه گذاری مانند تولید و سهرمایه 

(، نشهان داده می شهود، سهطح عمومی قیمت ها و سهطح فعالیت های 3این لایه که در زیر با معادله ) 

ای از متغیرها در سهطح زیر  شهوند که از مجموعه گسهترده اقتصهادی در قالب عوامل پنهان تعریف می 

بخش های اقتصادی تأثیر می پذیرند. تعداد این عوامل یا توسط محقق و براساس نظریه مورد بحث 

انتخا  می شهوند یا براسهاس آزمون هایی خا، که در ادامه توضهیح داده می شهوند. به دلیل روف 
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( برآورد PC) 1ای اصهههلی هه برآورد این عوامهل پنههان کهه معمولا بها روف تجزیهه و تحلیهل م لفهه 

شهوند، هر چه تعداد متغیرهای تشهکیل دهنده یک عامل پنهان بیشهتر باشهد، تخمین دقیق تری نیز  می 

از آن بدسهت خواهد آمد. در این مرحله تعداد زیاد متغیرهای الگو با هم یک یا چند عامل پنهان را  

 آیند. به کار می    FAVARسازند که در لایه دوم مدل  می 

در لایه دوم، عوامل پنهان در کنار متغیرهای قابل مشهاهده نماینده شهوک هایی که به اقتصهاد وارد   

((. در این صورت 2در کنار هم قرار می گیرند)معادله)  معمول   VARمی شوند، در قالب یک مدل  

شههود.  مدل به صههورت معمول برآورد شههده و تواب  واکنش عوامل پنهان به شههوک ها تصههریح می 

اند، تواب  با استفاده از ارتباط بین متغیرهایی که در سطح زیر بخش ها لایه اول را تشکیل داده   سرس 

 واکنش طیف گسترده متغیرهای اقتصادی به شوک اقتصادی تصریح می شود. 

شود که در روف برآورد عوامل پنهان از طیف گسترده  در اینجا ممکن است این پرسش مطر  می 

شهود، اما چگونه اسهت که با افزایش تعداد این متغیرها، مشهکل درجه  فاده می متغیرهای اقتصهادی اسهت 

شههودپ پاسهه  این اسههت که اصههولا روف تجزیه و تحلیل م لفه های آزادی برای مدل ایجاد نمی 

مبتنی بر این اسهت که تعداد هر چه بیشهتر متغیرهایی که گمان می رود یک عامل پنهان   ( PCاصهلی) 

سهازند با یکدیگر ترکیب شهده و هر متغیر را به صهورت یک بردار در نظر گرفته می شهود که  را می 

هریک وجهی از عامل پنهان را نمایندگی می کنند. سهرس برداری سهاخته می شهود که برآیند همه 

این بردارها اسههت که این بردار همان عامل پنهان اسههت. در این روف مجموعه متغیرهای سههازنده  

ان یک ماتریس را میسهازند و عوامل پنهان با کمک ریشهه های مشهخصهه و بردارهای ویژه  عوامل پنه 

مقدار ویژه که بزرگتر از   Kآن ماتریس ایجاد می شهههوند. در واق  بردارهای عوامل پنهان متناظر با  

ا  سهایر مقادیر ویژه این ماتریس هسهتند، اسهتخراج می شهوند. بنابراین در این روف تعداد زیاد متغیره 

تأثیری بر درجه آزادی مدل ندارد، بلکه برعکس هرچه تعداد این متغیرها بیشهتر باشهد، عوامل پنهان  

با دقت بیشتری برآورد می شوند، زیرا هر متغیری یک بعد از این عوامل را نمایندگی می کند و هر  

 چه تعداد این متغیرها بیشتر باشد، ابعاد این عوامل با دقت بیشتری مشخص می شود. 

سههه مشههکل بیان شههده مدل   FAVARبا توجه به توضههیحات داده شههده، می توان گفت که روف 

VAR کند: را به این شکل حل می   سنتی 
 

1 . Principal Component Analysis 



 مقاله آماده انتشار  | های اقتصادی ایرانپژوهش  |18

افزایش تعداد متغیرها در لایه اول این امکان را می دهد که اطلاعات بیشتری به مدل وارد می شود، 

شهههونهد، تعهداد زیهاد  بها یکهدیگر ترکیهب می   PCامها از انجها کهه این متغیرهها بها روف ههایی مهاننهد روف 

روف متغیرها مشهکل درجه آزادی ایجاد نمی کند، چون درجه آزادی از مدل مصهرف نمی شهود و  

PC   کند. از سههوی دیگر، با تعریف عوامل اطلاعات بیشههتری را با افزایش تعداد متغیرها کسههب می

پنهان براسهاس ترکیبی از تعداد بسهیار زیاد متغیرها، امکان تعریف مفاهیم نظری مانند سهطح قیمت ها  

طیف و سههطح فعالیت های اقتصههادی فراهم می شههود و در نهایت با تصههریح تواب  واکنش برای  

بزرگی از متغیرها در لایه اول، تأثیرات جز ی شوک های اقتصادی را بر اجزای یک اقتصاد نمایش 

 دهد.  می 

های مرسوم مانند تقریبا در تمامی این مطالعات انجام گرفته در مورد بخش مسکن در ایران از روف 

، مهدل خود توضهههیح بها وقفهه گسهههترده خطی،  VARروف حهداقهات مربعهات تهک معهادلهه، مهاننهد  

خطی و مدل تصهحیح خطای برداری اسهتفاده شهده اسهت. باید توجه نمود که همان مشکلاتی که  ریر 

یا حتی     VARاسهههتاندارد های های اقتصهههاد کلان در قالب مدل در رابطه با بررسهههی تأثیر شهههوک 

های تصهحیح خطا وجود دارد، از قبیل اسهتفاده ناکارآمد از اطلاعات در دسهترس و نیز انتخا   مدل 

های اقتصهادی کلان و  گزینشهی متغیرهای الگو در این مطالعات نیز وجود دارد. لذا بررسهی شهوک 

 تر است. تر و کامل بازار مسکن نیازمند بکارگیری یک مدل جام  

های بخش د کلان بر بازار مسهکن بر متغیرهای قیمت مسهکن، سهطح فعالیت های اقتصها تأثیر شهوک 

ها در بخش مسهکن، اثرگذار خواهد بود. اما باید توجه نمود که مفاهیمی مانند قیمت، سهطح فعالیت 

توان با بسهیاری از متغیرهای بخش مسهکن نشهان داد. در واق  این سهه مفهوم  مسهکن و مسهکن را می 

را تشهکیل    𝐹𝑡بردار  FAVARمشهاهده در بخش مسهکن هسهتند که در مدل  همان عوامل ریر قابل 

 . بخش مسکن برآورد شد   ی برا زیر    دهند. در این راستا ابتدا باید معادله می 

[ 

𝑋𝑡
1

𝑋𝑡
2

… .
𝑋𝑡

𝑖

] =

[
 
 
 
 𝐴1

𝑓
0 0 . 0

0 𝐴2
𝑓

0 0 0

0
0

0
0

0
0

0
0

0

𝐴𝐼
𝑓
]
 
 
 
 

[

𝐹𝑡
1

𝐹𝑡
2

… .
𝐹𝑡

𝑖

] + [

𝑒𝑡
1

𝑒𝑡
2

… .
𝑒𝑡

𝑖

]     (2 )  

 مدل معادله زیر تخمین زده شود.   𝐹𝑡و سرس با استفاده از اجزای بردار 
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[

𝐹𝑡
1

𝐹𝑡
2

… .
𝑌𝑡

] = ∅(𝐿) [

𝐹𝑡−1
1

𝐹𝑡−1
2

… .
𝐹𝑡−1

𝑖

] + 𝛾𝑡        (3 )  

ههای بخش مشهههخص شهههونهد. بهدین منظور داده   𝑋𝑡(، ابتهدا بهایهد اجزای بردار  2برای برآورد معهادلهه) 

در دو بخش هسهتند، را بررسهی نموده و سهرس تلاف  ها  مسهکن که در نماینده قیمت، سهطح فعالیت 

تها آنجها کهه امکهان دارد جهام  و کهامهل بهاشهههد تها مشهههکهل کهارایی اسهههتفهاده از    𝑋𝑡می شهههود تها بردار 

 اطلاعات برطرف گردد. 

های اقتصهاد کلان در بازار مسهکن اسهت، لذا  با توجه به اینکه هدف از این پژوهش بررسهی شهوک 

ای انتخها  شهههونهد کهه نمهایهانگر مفهاهیم قیمهت، سهههطح فعهالیهت ههای  د بهه گونهه بهایه   𝑋𝑡متغیرههای بردار 

بازار مسهکن باشهند. داده های مورد اسهتفاده همگی سهالانه هسهتند و از طریق بانک اطلاعات سهری  

شهمسهی اسهت   1401تا    1370های  ها شهامل سهال اند. دامنه زمانی داده زمانی بانک مرکزی تهیه شهده 

منتظر شهده اسهت، لذا در    1400های مربوط به برخی از متغیرها تنها تا سهال  اینکه داده که با توجه به  

 حذف خواهند شد.   1401عمل مشاهدات مربوط به سال  

 .متغیرهاي بازار مسکن 4-2

ها در بخش مسهکن از شهاخص مربوط به گروه مسهکن، سهوخت  برای نشهان دادن سهطح قیمت معمولا 

ننده اسههتفاده می شههود. اما این شههاخص به تنهایی گویای و روشههنایی در شههاخص قیمت مصههرف ک 

تحولات قیمت در این بخش نیسههت. لذا از سههه شههاخص دیگر نیز برای تخمین متغیر پنهان سههطح  

های کار و  ها در بخش مسهکن اسهتفاده شهده اسهت که شهامل شهاخص مسهتغلات، اجاره و فعالیت قیمت 

شهوند. لذا چهار  ت خدمات سهاختمانی می ای در تهران و شهاخص قیم کسهب، شهاخص مسهکن اجاره 

 شاخص مورد استفاده عبارتند از: 

 ( .ph.شاخص قیمت مسکن، سوخت و روشنایی) 1

 ( Prealestateهای کسب و کار) .شاخص مستغلات، اجاره و فعالیت 2

 ( Prentای در تهران) .شاخص مسکن اجاره 3

 (. Ps.شاخص قیمت خدمات ساختمانی) 4
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در    𝑋𝑡ههای بردار افراز شهههده این چههار شهههاخص قیمهت یکی از بلوک بهه این ترتیهب از ترکیهب  

نمایش داد. برآورد کردن    𝑋𝑃توان آن را به صههورت بلوک (، تشههکیل می شههود که می 2معادله) 

برآورد می    𝐹𝑡اجرای این بلوک بها اسهههتفهاده از روف تحلیهل عهاملی، می توان بهه اولین بلوک بردار 

نشهان داده می شهود. لازم به توضهیح اسهت که برای برطرف کردن مشهکل نامانایی که   Pشهود که با  

قیمت، هر یک به صورت  های  کند، شاخص های کلان در سهطح متغیرها بروز می در بیشهتر شهاخص 

تشههکیل    Pها که از ترکیب آنها اند. لذا در ادامه نرخ های رشههد شههاخص نرخ رشههد اسههتفاده شههده 

 شوند. ، نشان داده می 𝑃1 ،𝑃2 ،𝑃3 ،𝑃4شود به ترتیب با  می 

 ها در بخش مسکن نیز از متغیرهای زیر استفاده شده است: برای نشان دادن سطح فعالیت 

 (. citiesinvestهای جدید مناطق شهری) گذاری در خانه .مجموع سرمایه 1

 (. bigcitiinvestهای جدید شهرهای بزرگ) گذاری در خانه .مجموع سرمایه 2

 (. tehraninvestهای جدید تهران) گذاری در خانه .مجموع سرمایه 3

 (. citieslicenceها در کل مناطق شهری) های صادر شده توسط شهرداری .تعداد پروانه 4

 (. bigcitilicenceها در شهرهای بزرگ) های صادر شده توسط شهرداری .تعداد پروانه 5

 (. tehranlicenceها در تهران) های صادر شده توسط شهرداری .تعداد پروانه 6

ها در بخش مسهکن دسهت یافت. اما  توان به تخمین از سهطح فعالیت با اسهتفاده از این شهش متغیر می 

از این   6و   4،5گیری سهه متغیر دسهته اول بر حسهب واحد پول بوده و با متغیر انجا که واحد اندازه از  

منظر متفاوت هسهتند، لذا جدا کردن سهه متغیر اول از سهایر متغیرها و ترکیب کردن آنها در قالب دو  

با یکدیگر    3و    2،  1دسته کلی نتایج بهتری در مرحله تخمین ارا ه نمود. لذا در این مرحله متغیرهای  

متنهاظر بها درایهه دوم این   𝐹𝑡دهنهد کهه در بردار  را تشهههکیهل می   𝑋𝑡همگرا شهههده و بلوک دوم بردار  

گذاری  نشههان داده شههده اسههت. با توجه به اینکه متغیر سههرمایه   Invبرادر اسههت که از این پس با  

متناسهب حقیقی شهود. در این های جاری اسهت، لذا باید با اسهتفاده از شهاخص قیمت برحسهب قیمت 

اند. از  با اسهتفاده از شهاخص قیمت مسهکن، سهوخت و روشهنایی حقیقی شهده   3و    1،2راسهتا متغیرهای  

سهوی دیگر با توجه به نامانایی این متغیرها، برای پرهیز از مشهکلات مربوط به نامانایی این متغیرها از  

نمایش داده  Inv3و     Inv1  ،Inv2  نام متغیر با  نرخ رشهد آنها اسهتفاده شهده اسهت. که در ادامه این سهه  

دهند که  را تشههکیل می   𝑋𝑡نیز بلوک سههوم از بردار   6و    5، 4شههوند. به همین ترتیب، متغیرهای  می 
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شهههود، بهه این ترتیهب  نشهههان داده می      Licenceخواههد بود کهه بها    𝐹𝑡متنهاظر بها درایهه سهههوم از بردار 

 (، به این صورت بازنویسی کرد: 4را در قالب معادله)   ( 2توان اجزایی معادله) می 

[

𝑋𝑡
𝑝

𝑋𝑡
𝑖𝑛𝑣

𝑋𝑡
𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒

] = [

𝐴1
𝑝

0 0 . 0

0 𝐴2
𝑖𝑛𝑣 0 0 0

0 0 0 0 𝐴2
𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒

] [

𝐹𝑡
𝑝

𝐹𝑡
𝑖𝑛𝑣

𝐹𝑡
𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒

] + [

𝑒𝑡
𝑝

𝑒𝑡
𝑖𝑛𝑣

𝑒𝑡
𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒

]  

 (4 )  
به صورت باز شده ارا ه    𝑋𝑡(، را به شکل زیر نشان داد که در آن بردار 4که در آن می توان معادله) 

 شده است: 

[
 
 
 
 
 
 
 
 
 

𝑝1

𝑝2
𝑝3

𝑝4

𝐼𝑛𝑣1

𝐼𝑛𝑣2

𝐼𝑛𝑣3

𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒1

𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒2

𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒3]
 
 
 
 
 
 
 
 
 

= [

𝑋𝑡
𝑝

𝑋𝑡
𝑖𝑛𝑣

𝑋𝑡
𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒

] =

[

𝐴1
𝑝

0 0 . 0

0 𝐴2
𝑖𝑛𝑣 0 0 0

0 0 0 0 𝐴2
𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒

] [

𝐹𝑡
𝑝

𝐹𝑡
𝑖𝑛𝑣

𝐹𝑡
𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒

] + [

𝑒𝑡
𝑝

𝑒𝑡
𝑖𝑛𝑣

𝑒𝑡
𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒

]          (5 )  

𝐸[𝑒𝑡  0=بهاشهههد، خواهیم داشهههت:      i≠jکهه   I,j=1,2,…..Iکهه در آن بهه ازای هر 
𝑖𝑒𝑡

𝑗
. معمولا [

𝑋𝑡شهود که هر  فر  می 
𝑖   تنها توسهط یک عامل توضهیح داده می شهود، بدین صهورت که برای تمام

i    ها𝐾𝑖 = را به شکل  FAVAR( می توان یک مدل  3( و ) 2است. با در نظر گرفتن معادلات)    1

 زیر نشان داد: 

[

𝐹𝑡
1

𝐹𝑡
2

… .
𝑌𝑡

] = ∅(𝐿) [

𝐹𝑡−1
1

𝐹𝑡−1
2

… .
𝐹𝑡−1

𝑖

] + 𝛾𝑡         (6 )  
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  VARهای مدل  اسهت که براسهاس آن، تعداد وقفه   dای وقفه با درجه  چندجمله   (𝐿)∅که در آن  

𝐹𝑡حضهور عوامل ریرقابل مشهاهده    VARتعیین می شهود. تفاوت این مدل با یک مدل اسهتاندارد  
𝑖  

 در مدل است. 

 .مدل نهايی بازار مسکن  4-3
 شود. بنابراین معادلات در بخش مسکن به صورت زیر جهت برآورد مدل نهایی نوشته می  

[

𝑋𝑡
𝑝

𝑋𝑡
𝑖𝑛𝑣

𝑋𝑡
𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒

] = [

𝐴1
𝑝

0 0 .

0 𝐴2
𝑖𝑛𝑣 0 0

0 0 𝐴3
𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒

] [

𝐹𝑡
𝑝

𝐹𝑡
𝑖𝑛𝑣

𝐹𝑡
𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒

] + [

𝑒𝑡
𝑝

𝑒𝑡
𝑖𝑛𝑣

𝑒𝑡
𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒

]      (7    )  

 که در آن می توان معادله بالا را به صورت زیر نوشت: 

[
 
 
 
 
 
 
 
 
 

𝑝1

𝑝2
𝑝3

𝑝4

𝐼𝑛𝑣1

𝐼𝑛𝑣2

𝐼𝑛𝑣3

𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒1

𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒2

𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒3]
 
 
 
 
 
 
 
 
 

= [

𝑋𝑡
𝑝

𝑋𝑡
𝑖𝑛𝑣

𝑋𝑡
𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒

] = [

𝐴1
𝑝

0 0 . 0

0 𝐴2
𝑖𝑛𝑣 0 0 0

0 0 𝐴3
𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒 0

] [

𝐹𝑡
𝑝

𝐹𝑡
𝑖𝑛𝑣

𝐹𝑡
𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒

] +

[

𝑒𝑡
𝑝

𝑒𝑡
𝑖𝑛𝑣

𝑒𝑡
𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒

]       (8 )  

𝐹𝑡(، عوامل یا همان 8با اسهههتفاده از برآورد معادله) 
𝑖   (برآورد 9ها برآورد می شهههود. سهههرس معادله ،)

خواهد شهد که در واق  ترکیبی از عوامل و همچنین متغیرها یا متغیرهای سهیاسهتی برونزا اسهت. براسهاس 

عهامهل خواههد بود. برای برآورد  4آنچهه کهه در بخش قبلی بیهان شهههد، تعهداد عوامهل مورد اسهههتفهاده  

که بررسهی   مقاله مشهخص شهوند. با توجه به هدف    𝑌𝑡باید متغیرهای موجود در بردار (، ابتدا 9معادله) 

متغیرهایی را در بر گیرد که    𝑌𝑡های اقتصههاد کلان بر بخش مسههکن اسههت، باید بردار تأثیر شههوک 

های تولید،  های اقتصهاد کلان می باشهند. در مطالعات متعدد، به طور معمول از شهوک نمایانگر شهوک 

ههای اقتصهههاد کلان در  رخ ارز، حجم پول و درآمهدههای نفتی برای تصهههریح و تبیین شهههوک تورم، ن 
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شهود برونزا بودن این پنج متغیر نسهبت به بخش شهود و آنچه مهم تلقی می اسهتفاده می   VARهای  مدل 

شهوند. لذا،  گذاران تعیین می مسهکن اسهت، ضهمن اینکه خارج از این بخش و عمدتا توسهط سهیاسهت 

شهههامهل پنج متغیر تولیهد، تورم، حجم پول، درآمهدههای نفتی و نرخ ارز خواههد بود و اینکهه    𝑌𝑡بردار 

نظر به  پرهیز از مشهکلات ناشهی از نامانایی متغیرها، از نرخ های رشهد این پنج متغیر اسهتفاده شهده اسهت. 

در نتیجه به    شهوند به عنوان متغیرهای برونزا، هسهتند. اینکه در ایران این عوامل توسهط دولت تعیین می 

(، به این صهههورت 9قرار گیرند. لذا معهادله)   𝑌𝑡و خارج از بردار  VARعنوان متغیرهای برونزا در مدل  

 خواهد بود: 

[
 
 
 
 
 
 
 
 

𝐹𝑡
𝑝

𝐹𝑡
𝑖𝑛𝑣

𝐹𝑡
𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒

𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡

𝑒𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒𝑡

𝑜𝑖𝑙𝑡
𝑀𝑡

𝐺𝐷𝑃𝑡 ]
 
 
 
 
 
 
 
 

= ∅(𝐿)

[
 
 
 
 
 
 
 
 
 

[
 
 
 
 
 
 
 
 

𝐹𝑡−1
𝑝

𝐹𝑡−1
𝑖𝑛𝑣

𝐹𝑡−1
𝑙𝑖𝑐𝑒𝑛𝑐𝑒

𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡−1

𝑒𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒𝑡−1

𝑜𝑖𝑙𝑡−1

𝑀𝑡−1

𝐺𝐷𝑃𝑡−1 ]
 
 
 
 
 
 
 
 

]
 
 
 
 
 
 
 
 
 

+ 𝛾𝑡         (9 )  

ههای تورم، نرخ ارز، بهه ترتیهب نرخ   𝐺𝐷𝑃𝑡و    𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡  ،𝑒𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒𝑡    ،𝑜𝑖𝑙𝑡  ،𝑀𝑡کهه در آن  

یکی از  دهند. را تشههکیل می   𝑌𝑡درآمدهای نفتی، حجم پول و تولید ناخالص داخلی که در واق  بردار 

ای است، به این صورت که  های متداول برای برآورد این مدل، استفاده از یک روف دو مرحله روف 

𝐹𝑡ی آن تخمینی از  شههود و سههرس براسههاسهه (، به روف تحلیل عامل برآورد می 8ابتدا معادله) 
𝑖   بدسههت

شهود. این روف توسهط  تخمین زده می   VAR( به شهکل یک مدل اسهتاندارد  9آید. سهرس معادله) می 

 ( به گرفته شده است. 2002(، برنانکه، بوبوبن و الیاسز) 2001برنانکه و بویوین) 

 

 

 

 نتایج تحقیق - 5
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های اقتصاد کلان در بازار مسکن در اقتصاد ایران با رویکرد  بررسی شوک هدف این تحقیق 

FAVAR    مقیاس اندازه    و   )کمی(   های آماری که با توجه به نوع متغیر گیری از تکنیک با بهره است و

قرار  تجزیه و تحلیل    دسته بندی و   اطلاعات جم  آوری شده،   ، ها سازگاری دارد داده ،  گیری)نسبی( 

در نظر گرفته    ی ها داده   ی ع ی طب   تم ی لگار ) وصیفی آمار ت   فاده از ت ابتدا با اس   برای این منظور،   . گرفته است 

با استفاده    اطلاعات جم  آوری شده را با تهیه جدول توزی  خلاصه کرده و نشان داده است و   ، ( شد 

اقتصادسنجی به تحلیل آزمون مدل تحقیق پرداخته است و کل متغیرها به قیمت جاری    ی  ها از روف 

 و لگاریتم طبیعی در نظر گرفته شد. 
 نرخ تورم   - ( 1نمودار) 

 
 منبع: یافته های تحقیق                   

(،  1نمودار) مطابق   1400تا   1370با توجه به گزارف بانک مرکزی، نرخ تورم در طی دوره زمانی 

توان گفت که نرخ تورم با نوساناتی همرا بوده به طوری که قدرت خرید مردم که با نرخ تورم  می 

ها و شوک های اقتصادی  سنجیده می شود در طی دوره مورد مطالعه با نوساناتی ناشی از تحریم 

تورم مشاهده   بیشترین میزان   1400همراه بوده و روند افزایشی خود را طی نموده است که در سال  

 می شود.  
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 برحسب میلیارد ریال(   1390تولید ناخالص داخلی)به قیمت پایه سال    - ( 2نمودار) 

 
 منبع: یافته های تحقیق                 

-(، مشاهده می شود که تولید ناخالص داخلی بدون احتسا  نفت  در طی سال 2با توجه به نمودار ) 

ملایم روند افزایشی و کاهشی را طی نموده است به طوری  در ایران با سرعت   1400تا   1370ای ه 

را به خود اختصا،   1370و کمترین میزان در    1396که بیشترین میزان تولید ناخالص داخلی سال  

 اند.   داده 
 حجم پول)میلیارد ریال(   - ( 3نمودار) 

 
 منبع: یافته های تحقیق                
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ملاحظه می شود که میزان    1400تا    1370ایران در طی دوره  با توجه به توصیف اطلاعات حجم پول  

های  افزایش یافته است به طوری که در سال   1400تا    1370حجم پول از ابتدا دوره مورد مطالعه  

 کاهش و سرس افزایش پیدا نموده است.    1394و    1388،    1372
 )بر حسب میلیارد تومان( 1400تا    1370نمودار بررسی درآمدهای نفتی ایران در طی دوره    - ( 4نمودار) 

 
 منبع: یافته های تحقیق                     

-کشورهای صادر کننده نفت، را تشکیل می   ، درآمدهای نفتی، بخش اعظم درآمدهای صادراتی 

.  دهه گذشته، بسیار پرنوسان بوده است   سه دهند. با توجه با اینکه بازار جهانی نفت در طول تقریبا   

  1370شود که درآمدهای نفتی در طی دوره  ها ملاحظه می براساس اطلاعات دریافتی از پایگاه داده 

تا  1370های سیاسی همراه بوده است به طوری که از سال  با نوساناتی که ناشی از شوک   1400تا  

ی نفتی ایران کاهش پیدا کرد و همچنان  ها درآمدها افزایش و سرس به علت تشدید تحریم  1390

 کند.  روند نزولی را طی می 
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 1400تا    1370روند نرخ ارز)دلار( در طی دوره    - ( 5نمودار) 

 
 منبع: یافته های تحقیق          

توان بیان نمود که نرخ ارز در دوره  می   1400تا    1370های  با توجه به مشاهدات نرخ ارز در طی سال 

روند افزایش داشته و باعث کاهش ارزف پولی ملی کشور شده است که ناشی از  مورد مطالعه  

 های اقتصادی می باشد. تحریم 
 1400تا    1370رشد شاخص قیمت مسکن در طی دوره    - ( 6نمودار) 

 
 ق ی تحق   ی ها   افته ی منبع:             
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شود،  مشاهده می   1400تا    1370ی زمانی  با توجه به نمودار رشد شاخص قیمت مسکن در طی دوره 

این موضوع ناشی از  های اقتصادکلان همراه بوده است که  قیمت مسکن با نوساناتی ناشی از شوک 

توان بیان نمود که قیمت مسکن در طی  و می   اقدامات مشترک دولت و بانک مرکزی بوده است 

ناتی همراه بود  های اقتصادی که بر مسکن نیز تأثیرگذار بوده با نوسا دوره مطالعه با توجه به شوک 

 که در افزایش قیمت مسکن نیز تأثیرگذار بود. 

ها دارد، در  های مرکزی مانند میانگین و میانه داده ی شاخص ها اشاره به محاسبه تحلیل توصیفی داده 

ها مانند انحراف معیار نیز محاسبه شده و در  های پراکندگی داده صورتی که در کنار آن شاخص 

 است. (، گزارف شده  1جدول) 
 متغیرهای تحقیق   ی ف ی آمار توص   ج ی نتا :  1جدول 

                                                      

 ق ی تحق   ی ها افته ی منبع:  

درصد، نرخ ارز نیز    22(، مشاهده می شود نرخ تورم دارای میانگین  1همانگونه که در جدول ) 

میانگین   نفتی  9/ 459با  پول    9/ 896، درآمدهای  بدون    10/ 881، حجم  داخلی  ناخالص  تولید  و 

برا که    – می باشد و با توجه به آماره جارک    15/ 535دارای میانگین    1390احتسا  نفت با سال پایه  

دهد، حاکی از آن که متغیرها نرخ تورم، درآمدهای نفتی، حجم پول،  نرمال بودن متغیرها را نشان می 

 درصد نرمال هستند.   5داری بیشتر از  نرخ ارز و تولید ناخالص داخلی براساس سطح معنی 

- آماره جارک  معیار انحراف  حداقل  حداکثر  میانه  میانگین  گیری واحداندازه  متغیر 

 برا/احتمال 

 4/ 977385 11/ 757 9 49/ 400 18/ 400 22/ 248 درصد  تورم نرخ  

083018 ./ 

 1/777186 1/43 7/258 12/466 9/129 9/459 ریال  نرخ ارز 
41123 ./ 

درآمدهای  

 نفتی 

 2/072306 1/931 4/644 12/463 10/703 9/896 میلیارد تومان 
35481 ./ 

 2/207226 2/131 7/220 13/994 11/222 10/881 میلیارد ریال  حجم پول 
331671 ./ 

تولیدناخالص  

 داخلی 

 3/239585 /. 2421 15/153 15/878 15/632 15/535 میلیارد ریال 
194993 ./ 
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 . آزمون ريشه واحد 5-1
برای بررسی مانایی متغیرها از آزمون ریشه واحد با لحاظ شکست ساختاری استفاده می شود. به منظور  

استفاده    EViewsو نرم افزار    اندروز – بررسی ریشه واحد با لحاظ شکست ساختاری از آزمون زیوت 

به طوری که هیچ   شکست  شده است. در این آزمون فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد است، 

کند که سری زمانی دارای روندی مانا با  که فرضیه مقابل بیان می ساختاری وارد الگو نشود؛ در حالی 

یک شکست ساختاری است که در زمانی نامعلوم رخ داده است. نتایج حاصل از آزمون زیوت اندروز  

یرهای تحقیق به  (، نشان داده شده است. نتایج بدست آمده بیانگر این است که تمامی متغ 2در جدول) 

 .درصدی مانا هستند   5جزا تولیدناخالص داخلی در حالت روند و عر  از مبداا در سطح خطای  
 یی متغیرها نا . آزمون ما 2جدول 

       

 مأخذ: محاسبات محقق 

 .ايجاد اطمینان از نمونه 5-2
  ( PCAهای اصلی) انسجام با استفاده از روف تحلیل م لفه ها از نظر تعداد و  ابتدا از مناسب بودن داده 

ها و آزمون بارتلت استفاده شد.  برای اطمینان از کفایت داده   KMO1از آزمون  و  اطمینان حاصل  

/. باشد،  5همواره بین صفر و یک در نوسان است. در صورتی که مقدار آن کمتر از    KMOمقدار  

با    توان می /. باشد،  69/.  تا  5برای تحلیل عاملی مناسب نخواهند بود و اگر مقدار آن بین    ها داده 

ها از نظر  /. باشد، داده 7احتیاط به تحلیل عاملی پرداخت. اما در صورتی که مقدار آن بزرگتر از  

های اصلی پرداخت. برای  به استخراج م لفه   توان می عداد برای تحلیل عاملی مناسب خواهند بود و  ت 

اطمینان از این موضوع که ماتریس همبستگی در جامعه برابر صفر نیست، از آزمون بارتلت استفاده  
 

1 -Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy 

 سطح معنی داری  /. 05مقدار بحرانی   آماره آزمون  وقفه  زمان شکست  متغیر 

 /. 0007 - 3/ 93 4/751804- 1 1375 تورم نرخ  

 /. 0017 - 3/ 93 4/385097- 2 1390 نرخ ارز 

 /. 0000 - 3/ 42 7/996411- 1 1396 درآمدهای نفتی 

 /. 0009 - 3/ 41 4/631214 3 1380 حجم پول 

 /. 0130 - 3/ 93 4/500958- 2 1397 ناخالص داخلی تولید 
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اتریس  شد. هدف از اجرای این آزمون رد فرضیه صفر مبنی بر برابری ماتریس ضرایب همبستگی با م 

واحد است. برای آنکه یک الگوی تحلیل عاملی، مفید و دارای معنی باشد، لازم است متغیرها  

همبسته باشند. در ریر اینصورت نمی توان از تحلیل عاملی استفاده کرد و به استخراج م لفه های  

تغیرهای  ای با م اصلی پرداخت. آزمون بارتلت این فرضیه را که ماتریس همبستگی متعلق به جامعه 

 ( است. 2Xآزماید. این آزمون دارای توزی  خی دو) ناهمبسته است، می 
 و بارتلت   KMO.نتایج آزمون  3جدول 

782 ./  KMO 

 خی دو  1694/672

000 ./  سطح احتمال  

 مأخذ: محاسبات محقق             

تعداد برای تحلیل  ها از نظر (، مشخص می شود که داده 3با توجه به نتایج مشاهده شده در جدول) 

عاملی مناسب هستند و با توجه به مقدار آماره مربوط به آزمون بارتلت، فر  صفر این آزمون مبنی  

د یعنی از یک طرف بین متغیرهای داخل  شو نمی   بر برابری ماتریس همبستگی با ماتریس واحد تأیید 

عامل با متغیرهای عامل   هر عامل همبستگی بالایی وجود دارد و از طرف دیگر بین متغیرهای یک 

شود. بنابراین می توان انتظار داشت که با استفاده از تحلیل  دیگر، هیچ گونه همبستگی مشاهده نمی 

 عاملی به ترکیب مناسبی از عوامل دست یافت. 
 

 .قدرت توضیح دهندگی عوامل 5-3
واریانس کل که  م لفه اصلی با مقادیر ویژه بزرگتر به همراه درصدی از    9(، تعداد  4در جدول) 

شود  (، مشاهده می 4شود، آورده شده است. با توجه به جدول) ها توضیح داده می توسط این م لفه 

ها را توضیح  درصد از کل واریانس متغیرهای مجموعه داده   17.7که م لفه اول تقریبا به طور متوسط  

بیشتر از    4دهد. همچنین  می  اول در مجموع  واریا   50م لفه اصلی  از  نس کل را توضیح  درصد 

 دهند. می 

 س توضیح داده شده توسط عامل ها ن . درصد واریا 4جدول 

 مؤلفه ها 

 1 2 3 4 5 6 7 8 9 
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 مأخذ: محاسبات محقق 
 

عامل    ک ی که با استفاده از    شود می صورت عمل    ن ی به ا   نه ی به   های تعداد عامل   یی به منظور شناسا 

داشته باشد،    یی شناسا   ت ی قابل . اگر مدل  شود ی مربوطه لحاظ م   ود ی و ق   ده ی شروع گرد   ه ی اول   یی شناسا 

  های عامل   زودن که اف   ابد ی   ی ادامه م   یی روند تا جا   ن ی شود و ا   ی اعمال م لازم    ود ی عامل دوم را وارد و ق 

اقتصاد   ی ها (، معتقد است در پنل 2005) ر ی کم ی و ا  تانگ ی بر .  د ی ننما  جاد ی ا   ج ی در نتا  ی خاص  ر یی تغ  شتر ی ب 

الگوها ارا ه    ن ی برازف قابل قبول را در ا   ک ی داده شده     ح ی توض   انس ی درصد از وار   50کلان حدود  

-ی وقفه را گزارف م   3با    ها عامل    9داده شده توسط    ح ی توض   انس ی (، درصد وار 4. جدول ) دهد ی م 

 . شده است داده    ح ی توض   عامل 4توسط    ی تجمع   انس ی درصد از وار   55.7اساس    ن ی ند. بر ا ک 

 ها .تعیین تعداد عامل 5-4
همانطور که در بخش روف شناسی مطر  شد، برای ایجاد یک الگوی خودتوضیح برداری عاملی 

ههای پویها و جزا دوم الگوی خودتوضهههیح برداری  تعمیم یهافتهه بهه دو جزا نیهاز داریم. جزا اول عهامهل 

همبسههتگی بالایی داشههته و از  باشههد که های پویا متغیرهایی می باشههد. منظور از عامل اسههتاندارد می 

(. حال پرسههش مهم این 1390قدرت توضههیح دهندگی بالایی برخوردارند )همتی و جلالی نا ینی،  

(، معیارهایی برای  2002)   1اسهت که چه تعداد عامل برای الگو کردن اقتصهاد نیاز اسهت. بای و انجی 

ای معکوس قهابلیهت اسهههتخراج و  تعیین تعهداد عوامهل ارا هه دادنهد. این عوامهل تنهها براسهههاس چرخهه هه 

هایی در مدل شههناسههایی صههورت شههناسههایی دارند. برای این منظور با اسههتفاده از اعمال محدودیت 

 گیرد.  می 

های معیارهای اطلاعاتی یک بده بسهتانی را بین اصهل پارسهیمونی و برازف مطلو  اسهاسها شهاخص 

دد. با این وجود این تاب  جریمهه  گر کنهد. این موضهههوع توسهههط یک تاب  جریمهه تبیین می برقرار می 

عامل از    rبا    PC)تعداد متغیرها(، دارد. در روف جز اصههلی      N)تعداد مشههاهدات( و     Tبسههتگی به  
 

1 .Bai, J., Ng, S. 

2/ 015 مقادیر ویژه   429 /3  763 /3  507 /1  410 /3  758 /3  728 /1  218 /3  106 /1  

 درصد واریانس 

 )متناظر با هر مؤلفه( 

177 ./  164 ./  132 ./  084 ./  080 ./  042 ./  037 ./  028 ./  019 ./  

/. 177 درصد تجمعی واریانس   341 ./  473 ./  557 ./  637 ./  679 ./  716 ./  744 ./  763 ./  
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داده  بههاقهیهمههانههده Xهههای  پههایهگههاه  مهجههذور  مهجهمهوع  تهوسههههط  ،  )پسههههمههانههده(،  𝑉(𝑟)ههها  =

 (𝑁𝑇)−1 ∑ 𝜖𝑡𝜖𝑡
𝑇𝑇

𝑡=1   شهود. به طوری که  محاسهبه می𝜖𝑡    یک بردارN×1   .از خطاها می باشهد

کنند. دو معیاری که  (، چند معیار اطلاعاتی را پیشهنهاد می 2002براسهاس این کمیت بای و ان جی ) 

( می  11( و ) 10ها چنین الگوهایی مورد اسهتفاده قرار می گیرد، روابط ) به طور وسهی  در شهبیه سهازی 

 باشد: 

𝑚𝑖𝑛𝑟𝑃𝐶𝑝2(𝑟) = 𝑉(𝑟) + 𝑟𝜎.
^2.

 (
𝑁 + 𝑇

𝑁𝑇
) 𝑙𝑛𝐶2

𝑁𝑇                         (10) 

𝑚𝑖𝑛𝑟𝑃𝐶𝑝3(𝑟) = 𝑉(𝑟) + 𝑟𝜎.
^2.

 (
𝑙𝑛𝐶2

𝑁𝑇

𝐶2
𝑁𝑇

)          (11 )  

𝐶2که در معیار دوم    
𝑁𝑇 = min  (𝑁, 𝑇)    عامل انتخا     4می باشد. براساس هر دو معیار تعداد

عامل اول    9ها از نمودار اسکری پلات)سنگریزه( در ارتباط با  برای تعیین تعداد بهینه م لفه و    شود می 

های  عامل نخست ارزشی بیشتر از یک دارند و تعداد عامل   4(، ملاحظه می شود که  7در نمودار) 

  FAVARعامل توانایی این را دارند که درون معادله    4و    عامل انتخا  می شود   4مدنظر از بین  

 جای گیرند. 

    

 

 
 

 
 FAVAR(. نمودار اسکری پلات برای مدل  7نمودار) 

 . تعیین وقفه بهینه  5-5
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شهامل متغیرهای تولیدناخالص داخلی، تورم، نرخ ارز،   مقاله در این   FAVARالگوی انتخا  شهده  

عامل مشترک است. با استفاده از معیارهای تعیین وقفه بهینه    4حجم پول و درآمدهای نفتی و تعداد 

 برای تخمین الگو انتخا  شده است.   2های مربوط به پسماندها، وقفه  الگو و همچنین انجام آزمون 
 برای تعداد وقفه های مدل   . معیار اطلاعاتی آکائیک 5جدول  

 مأخذ: محاسبات محقق 

دهد که مقادیر سههمت  های بهینه را براسههاس معیار اطلاعاتی اکا یک را نشههان می (، وقفه 5جدول) 

  6وقفه برای   6دهد، لذا تعداد  ها را نشهان می فوقانی تعداد عامل ها و مقادیر حاشهیه  راسهت تعداد وقفه 

 دهد. عامل بهینه را نشان می 4وقفه برای   2عامل و    5وقفه برای    5عامل، 

 

 
 

 FAVAR.خودهمبستگی پسماندهاي مدل  6- 5

فاقد  باید بررسی شود که آیا پسماند الگو  FAVAR(، در الگوی p, rها ) ها و عامل در تصریح وقفه 

شههود. این آزمون خودهمبسهههتگی می باشههد یا خیر. در این ارتباط از آزمون پورتمن اسههتفاده می 

امین پسهههمهانهدهها دارای خودهمبسهههتگی می بهاشهههد یها خیر. بها این وجود   hکنهد کهه آیها بررسهههی می 

^𝐹های هموار شههده  توسههط عامل   𝐹𝑡ها  یادآوری می شههود که عامل 
𝑡↓𝑇   شههود و  تقریب زده می

𝐹𝑡همچنین رابطه   = 𝐹^
𝑡↓𝑇 + [𝐹𝑡 − 𝐹^

𝑡↓𝑇]   دهد.  پسهماندها در همسهایگی خود نشهان می

های یکنواخت  ون پورتمن تعدیل شهههده اسهههتاندارد برای کمیت با این مقدمه، در این مطالعه از آزم 

 تعداد عوامل  وقفه 

3 4 5 6 7 8 9 

2 -10/581 -25/812 * -16/761 -13/782 -24/412 -28/954 3-32/813 

3 -11/566 -25/641 -17/754 -14/698 -24/399 -28/825 -32/801 

4 -11/452 -25/558 -18/756 -14/682 -24/455 -28/540 -32/771 

5 -11/324 -25/221 -21/312 * -14/632 -24/566 -28/443 -32/664 

6 -11/524 -25/201 -21/199 15/554 - * -24/587 -28/228 -32/697 
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شود. در این راستا آزمون آماری استاندارد چند متغیره پورتمن به صورت )هموار شده(، استفاده می 

 وقفه فاقد خودهمبستگی می باشد.   2عامل و با    4زیر می باشد، که براساس نتایج به دست آمده  

𝑄(ℎ) = 𝑇 ∑ +𝑟(𝐶𝑖
𝑇𝐶0

−1𝐶𝑖𝐶0
−1) ≈ 𝑋𝑟2(ℎ  −𝑝)

2              𝑖 =ℎ
𝑖=1

1,2, … . ℎ        (12                            )  

 به صورت زیر خواهد بود:   VARبه طوری که خودکوواریانس پسماندهای الگوی  

𝐶𝑖 =
1

𝑇
∑  (𝜀𝑡

^ − 𝐸[𝜀𝑡
^]𝑇

𝑡=𝑖+1 ) (𝜀𝑡,𝑡−𝑖
^ -

𝐸[𝜀𝑡,𝑡−𝑖
^ ])𝑇  (13                                                              )  

 (، مشاهده می شود. 6نتایج آزمون عدم خودهمبستگی در جدول) 
. آزمون پورتمن بررسی خودهمبستگی جملات اخلال 6جدول   

 : محاسبات محقق منبع    

با علامت سهتاره    ، باشهند هایی که فاقد خودهمبسهتگی می (، عامل 6مطابق نتایج مشهاهده شهده در جدول) 

 مشخص شده است. 

 FAVARحاصل از مدل    واکنش   - ضربه .توابع  7- 5

تواب  واکنش آنی رفتهار پویهایی متغیرههای دسهههتگهاه را در طول زمهان بهه هنگهام بروز یهک شهههوک بهه  

در این مرحلهه در راسهههتهای تحلیهل آثهار دههد. بر همین اسهههاس  انهدازه یهک انحراف معیهار نشهههان می 

 تعداد عوامل  وقفه 

3 4 5 6 7 8 9 

2 33/30 

01 ./  
 * 63/74 

052 ./  

54/37 

01 ./  
41/62 

02 ./  
 *70/56 

06 ./  

 *87/62 

053 ./  

 *97/25 

058 ./  

3 34/95 

00 ./  
66/36 

01 ./  
58/69 

01 ./  
43/26 

03 ./  
73/55 

02 ./  
88/33 

03 ./  
100/26 

09 ./  

4 36/56 

02 ./  
69/83 

031 ./  
60/28 

01 ./  
46/21 

00 ./  
76/61 

021 ./  
95/60 

03 ./  
108/32 

01 ./  

5 38/23 

00 ./  
75/26 

01 ./  
64/24 

02 ./  
49/67 

03 ./  
79/23 

01 ./  
101/34 

014 ./  
116/14 

012 ./  

6 48/34 

01 ./  
82/14 

013 ./  
71/20 

021 ./  
54/88 

02 ./  
91/27 

015 ./  
121/25 

01 ./  
132/28 

028 ./  
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مسههکن و    مت ی بازار مسههکن)ق بر    و نرخ ارز   ی نفت   ی تورم، حجم پول، درآمدها   د، ی تول های  شههوک 

 حاصهل از مدل برآوردی بررسهی می شهود   واکنش   - ضهربه تواب  بخش مسهکن(،  در   ی گذار   ه ی سهرما 

محورهای    شهود. می ای اسهتفاده  (، برای تصهریح تواب  واکنش ضهربه 1998از روف پسهران و شهین) و  

عمودی در نمودارهای موجود در این بخش نشان دهنده میزان واکنش متغیرها)بازار مسکن( نسبت 

های تورم، تولید، حجم پول، درآمدهای نفتی و نرخ ارز اسهت و محور افقی نشهان دهنده به شهوک 

و خطوط  ارده بر متغیر مورد نظر اعمال شهود و شهود تا تأثیر شهوک های اسهت که طی می تعداد دوره 

در نمودارهای مورد بررسههی زمان  دهد.  درصههد را نشههان می   95بیانگر فاصههله اطمینان    نقطه چین 

 دوره)سال(، است که بتواند یک دوره تجاری در مسکن را شامل شود.   15مذکور 

های تورم، نرخ  هش حاضر برای تأثیر شوک نکته قابل توجه اینکه متغیرهای لحاظ شده در پژو 

𝐹𝑡ارز، حجم پول، درآمدهای نفتی، در واق  همان عوامل  
𝑖   ها هستند. یعنی؛ متغیر   P     در اینجا ترکیبی

های کسب و کار؛ شاخص مسکن اجاره ای در  از چهار شاخص؛ شامل مستغلات، اجاره و فعالیت 

و    Invتهران و شاخص قیمت خدمات ساختمانی حاصل شده است. به همین ترتیب، متغیرهای  

Licence    نیز ترکیبی از چند متغیر هستند که در بخش روف شناسی به آنها اشاره شده است. لذا

یزان سرمایه گذاری در بخش مسکن  نباید آنها را مستقیما با شاخص مسکن، سوخت و روشنایی یا م 

های بازار مسکن قیمت  عامل  وهش است. ژ اشتباه گرفت، ترکیبی از متغیرهای بیان شده در روف پ 

های اقتصاد  ( شناسایی شدند که اثر شوک INV1(، سرمایه گذاری در بخش مسکن) P1مسکن) 

 آنها مورد بررسی قرار گرفتند. ها که ترکیبی از سایر متغیرهای هر بخش می باشند، بر  کلان بر عامل 
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 اقتصاد کلان   ی ها شوک   ک ی به تفک   بازار مسکن   واکنش   - ضربه توابع  - ( 8نمودار) 

های طرف تولید، تورم، های مشهاهده شهده، تکانی به اندازه یک انحراف معیار در شهوک در نمودار 

لعمل های بازار مسهکن نشهان داده شده است. عکس ا حجم پول، درآمدهای نفتی و نرخ ارز بر متغیر 

گذاری در بخش مسهکن  به اندازه یک انحراف معیار به صهورت کوهانی  قیمت مسهکن و سهرمایه 

دهد که  دهد. این نشان می  های مربوطه واکنش نشان می بوده و به صورت آنی بعد از اعمال شوک 

ها به سهرعت پذیرف روند  اعمال شهوک، در اولین سهال کند که بعد از  ای عمل می اقتصهاد به گونه 

 کند. آن شوک حرکت می 

های تولید، حجم پول، نرخ ارز، درآمدهای نفتی و  مشخص است که شوک  (، 8) طبق نمودار 

  15تورم در بخش مسکن یک تأثیر موج مانندی را ایجاد نموده است. طول این موج در حدول  
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ملاحظه می شود، به    و   دهد بخش مسکن را نشان می دوره( است که یک دوره نوسان    15سال) 

سرمایه گذاری  واسطه یک شوک به اندازه یک انحراف معیار در نرخ ارز در دوره مورد بررسی، 

، به طوری که  ، سرس اثر شوک کمتر شده ابتدا افزایش می یابد   و قیمت مسکن   در بخش مسکن 

به سمت صفر همگرا    دوره   8و قیمت مسکن پس از    دوره   9پس از    گذاری در بخش مسکن سرمایه 

  ، حجم پول همچنین یک شوک به اندازه یک انحراف معیار در    موافق انتظار می باشد. ، که  د ن شو می 

سرمایه گذاری در بخش مسکن ابتدا افزایش و قیمت مسکن نیز در ابتدا کاهش می یابد، به طوری  

مسکن و قیمت مسکن به سمت صفر مطابق با انتظارات  دوره سرمایه گذاری در بخش    4که بعد از  

یک شوک به اندازه یک انحراف معیار در تورم در دوره مورد بررسی، سرمایه    و   شوند همگرا می 

گذاری در بخش مسکن ابتدا کاهش می یابد، سرس افزایش و قیمت مسکن با شوک تورم ابتدا  

دوره سرمایه گذاری در بخش مسکن    8افزایش و به مرور اثر شوک در هر دو کمتر شده و بعد از  

گذاری در  و با شوک تولیدناخالص داخلی سرمایه   مگرا می شود و قیمت مسکن به سمت صفر ه 

بخش مسکن ابتدا افزایش و قیمت مسکن در ابتدا کاهش می یابد که به مرور اثر شوک در هر دو  

  3بعد از    مسکن دوره و قیمت    4کمتر شده، به طوری که سرمایه گذاری در بخش مسکن بعد از  

ن یک شوک به اندازه یک انحراف معیار در قیمت  ، همچنی شوند می دوره به سمت صفر همگرا  

نفت در دوره مورد بررسی باعث افزایش سرمایه گذاری در بخش مسکن و قیمت مسکن می شود  

دوره که    3دوره و قیمت مسکن نیز بعد از    4، به طوری که سرمایه گذاری در بخش مسکن بعد از  

 با انتظارات پیشین بوده است.   که مطابق اثر شوک کمتر شده به سمت صفر همگرا می شوند 

،  ناخالص داخلی   های تولید با توجه به پیامدها و نتایج به دست آمده، اثر موج مانندی که شوک 

سال پایدار است.    5کند تا حدود  تورم، حجم پول، نرخ ارز و درآمدهای نفتی بر مسکن تحمیل می 

ارز، درآمدهای نفتی است که این  های نرخ  ضمن اینکه اثر تورم و حجم پول پایدارتر از شوک 

و  می  اعتبارات  میزان  افزایش  طریق  از  شرایط  این  در  باشد.  بانکی  نظام  مکانیسم  از  ناشی  تواند 

 تسهیلات بر عرضه و تقاضا در این بخش م ثر واق  می شود. 

  ی ها شود اثرات شوک ی مشخص م   FAVARتواب  واکنش آنی مدل    همانگونه که در نمودار 

کند.  ی حرکت م   یی همگرا به سمت  سال به طول می انجامد و سرس    8در بازار مسکن    کلان اقتصاد  
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در برابر    ی ف ی ضع   ی ر ی باشد که نهاده ها و اقتصاد انعطاف پذ   ن ی تواند نشان دهنده ا ی موضوع م   ن ی ا 

 شوک اعمال شده محدود است.   ی ر ی پذ   ی ر ی در تأث   ی اقتصاد   ل ی شوک وارده دارند و تعد 

ها در ابتدا باعث افزایش قیمت و سرمایه گذاری  نمودارها حاکی از این است که تأثیر شوک برآیند  

شود. این حالت  سال بخش مسکن با رکود مواجه می  8تا  6شود اما بعد از حدود  در این بخش می 

پس از    8تا  6شود که فاصله زمانی بین ها متجلی می گذاری ها و سرمایه به شکل کاهش در قیمت 

تر از دوره رونق است. این  گیرد. با این ارزیابی دوره رکودی به نسبت طولانی را در بر می   شوک 

با مشاهدات معمول از تحولات بخش مسکن در ایران سازگار است، چرا که براساس   موضوع 

دهد و پس از آن  ساله افزایش قیمت رخ می   8تا    6ای  مشاهدات معمول، در بخش مسکن دوره 

  بی آراز می شود. فرایند رکود نس 
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 نتیجه گیري  - 6
نقش شهوک های اقتصهاد کلان در بازار مسهکن در اقتصهاد ایران با    ی بررسه منظور  تحقیق حاضهر به 

آمیز متغیرهای کلان اقتصههادی لازم  به منظور اعمال موفقیت انجام شههده اسههت.  FAVARرویکرد  

سهیاسهت بر متغیرهای بازار مسهکن داشهته  اسهت، مقامات ارزیابی صهحیحی از زمان و میزان اثرگذاری  

باشهند. با توجه به اهمیت متغیرهای کلان اقتصهادی برای سهیاست گذاران این مطالعه با هدف بررسی  

میزان کارایی متغیرهای کلان اقتصههادی در اقتصههاد ایران با اسههتفاده از الگوی خودتوضههیح برداری  

در بازار مسهههکن در ایران پرداخت. در این  های اقتصهههاد کلان عاملی تعمیم یافته به تحلیل شهههوک 

های سهری زمانی متغیرهای اقتصهاد کلان و ثبات بانکی در اقتصهاد ایران گیری از داده راسهتا با بهره 

های  های مختلف اقتصاد نسبت به یک انحراف معیار شوک واکنش بخش   1400تا    1370طی دوره  

 اقتصاد کلان مورد بررسی قرار داده شد.  

های اقتصهاد کلان به صهورت توان بیان نمود که شهوک می   FAVARمدل   نتایج حاصهل از براسهاس  

گذارد به طوری که در پژوهش حاضهر  ها اثر می مسهتقیم و ریرمسهتقیم بر بخش مسهکن و سهایر بازار 

شهود که مسهکن به عنوان دارایی که  های اقتصهاد کلان باعث افزایش تقاضها بخش مسهکن می شهوک 

دارد و کهانهال  هها در بلنهدمهدت دارد و میزان ارزف پول را تها حهدودی نگهه می ک قهدرت مقهابهل بها شهههو 

کرده اسهت و براسهاس نتایج حاصهل از تأثیر   عمل  یکدیگر  مشهابه  تقریبا  چسهبندگی  لحاظ  به  مسهکن 

گذاری در بخش مسهکن می توان بیان نمود که  های اقتصهاد کلان بر قیمت مسهکن و سهرمایه شهوک 

حدهای کوچک، در آینده تقاضها مسهکن به سهمت واحدهای کوچک  گسهترف تقاضها به سهمت وا 

های تورم،  متراژ سهوق پیدا خواهد کرد. علت قدرت خرید طبقه متوسهط اسهت که با توجه به شهوک 

حجم پول، نرخ ارز و درآمدهای نفتی چند سههال اخیر به شههدت کاهش یافته و توان و رمقی برای  

کاف قابل ملاحظه بین هزینه تأمین مسهکن و درآمد اقشهار کم درآمد باقی نگذاشهته اسهت، این شه 

های مسهکن در  افرد در خرید مسهکن مناسهب موجب ایجاد این روند می شهود. افزایش سههم هزینه 

  های ریرتحریمی  بوده است. سبد مصرفی خانوارها که در سال 

این موضهوع به   اسهت. ها بوده های حف  دارایی افراد، خانوارها و سهازمان مسهکن همواره یکی از راه 

لحاظ تاریخی در  هنیت تاریخی ایرانیان به شهکل عمیقی نفو  کرده اسهت. در مقایسهه میان جامعه  
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ایران و اروپا در مورد بازار مسکن و تقاضا برای واحدهای مسکونی شواهد گویای آن است که در  

ایران مسههکن مصههرفی اسههت و تعادل در آن وجود دارد. در  کالای  کشههورهای اروپایی، مسههکن 

برای حف  دارایی مردم بوده اسهههت. نکتهه قهابهل تهأمهل اینکهه قیمهت ملهک در ایران هیچوقهت    کهالایی 

های اقتصهاد  که ناشهی از اثر شهوک  کاهشهی نبوده و همواره مسهیری افزایشهی را تجربه کرده اسهت 

داری  بهه نگهه   علاقهه بر عوامهل اقتصهههادی و اجتمهاعی،  هنیهت تهاریخی مردم در    علاوه  کلان بود و 

 .ندگی به مالکیت فردی منظور شود ب هایی نظیر ملک و چس مسکن و دارایی 

در سایر کشورها برای تامین مسکن مردم، شرکت های فعال در ساخت و ساز مسکن با تولید انبوه  

کنند. در ایران به دلیل انتظارات تورمی برای دارندگان مسکن به  داری می مسکن اقدام به اجاره 

خالی نگه دارند. به دلیل این کاستی در کارکرد    ها را به صورت ست که حتی خانه صرفه اقتصادی ا 

نهادهای مالیاتی، در بسیاری از کشورها بازدهی اقتصادی ناشی از سرمایه گذاری در مسکن حدود  

رفتن    بالا های موجود است.  از عرف   بالاتر سال است. اما در ایران بازدهی مسکن و ساختمان    15

تی با قدرت خرید افراد و خانوارها هیچ تناسبی ندارد. این موضوع کارکرد نهادی  قیمت مسکن ح 

های رکود در بازار مسکن و ساختمان نهادهای اقتصادی  خا، خود را دارد. به این معنا که در زمان 

ها، موسسات مالی و اکار نهادهای اقتصادی خصوصی و ریرخصوصی اقدام به  ها، بیمه نظیر بانک 

خیری دو تا چند ساله آن را در  أ کنند و با ت می     املاک اری در مسکن به صورت خرید  سرمایه گذ 

کنند. به همین دلیل بازار  رسانند و از این راه سودهای سرشاری را نصیب خود می بازار به فروف می 

برای افراد دارای توانایی مالی دارد. افرادی که با توجه به مقیاس    بالایی وساز مسکن جذابیت  ساخت 

 . دارند   بالایی گذاری در بخش مسکن توانایی مالی دارند، گرایش به سرمایه گذاری  سرمایه 

شود. با توجه به  موجب افزایش و تشدید قیمت مسکن می   های اقتصاد کلان شوک در ایران   

های مورد استفاده  کار و تمامی نهاده خت و ساز و دستمزد نیروی های مربوط به سا قیمت زمین، نهاده 

این اندازه موجب افزایش  ای است که تا آنها، تغییرات به گونه  سالانه در ساخت مسکن و افزایش  

قیمت مسکن نمی شود. بخشی از این تقاضای سوداگرایانه به دلیل فقدان بازارهای مالی کارآمد و  

اقتصا  در  مالی  مناب   و حجم  جذ   نوپا  ایران محدود،  در  مالی  بازارهای  است. همچنین  ایران  د 

ریرهمگن و ریرمنقول است،گسترف    کالایی های آنها اندک است. از این رو، چون مسکن  فعالیت 

ساختاری در اقتصاد حرکت ننموده است. ترس از افزایش نرخ    تحولات بازار آن در ایران متناسب با  
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به نوعی در    انقلا  اسلامی در چهار دهه پس از پیروزی ، نرخ ارز، درآمدهای نفتی و حجم  تورم 

و تکانه مواجه نموده است. این موضوع    اختلال اقتصاد ایران نهادینه شده و هر روز اقتصاد را با نوعی  

با این ارزیابی ها دوره رکودی به     . تقاضای سوداگرانه مسکن است   افزایش   دلایل خود یکی از  

ن موضوع با مشاهدات معمول از تحولات بخش مسکن در  نسبت طولانی تر از دوره  رونق است. ای 

ایران سازگار است، چرا که بر اساس مشاهدات معمول، در بخش مسکن دوره ای یک تا دو ساله  

 آن فرایند رکود نسبی آراز می شود. افزایش قیمت رخ می دهد و پس از  

 توان برخی پیشنهادات سیاستی ار ه داد: بر اساس نتایج به دست آمده می   

گذاری برای مدیریت  اثار شوک تورم بر مسکن بیانگر این موضوع است که هرگونه سیاست  ✓

تواند  می قیمت مسکن بدون توجه به عوامل عرضه ناقص خواهد بود، به ویژه در این زمینه دولت  

 ای ایفا نماید. گذاری نقش تعیین کننده از طریق واگذاری زمین یا مقررات 

ناخالص   ✓ تولید  تأثیر مهم  به  پیشنهاد می   داخلی با توجه  قیمت مسکن،  شرایط    ، شود بر کاهش 

ساخت  مجوزهای  اعطای  در  تسهیل  مانند  خصوصی  بخش  برای  شهرهای  فعالیت  در  وساز 

 کوچک تسهیل گردد. 

به  ✓ بر قیمت مسکن، توصیه می   با توجه  نسبتا  مهم قیمت مصالح ساختمانی  شود از طریق  تأثیر 

و    شده مسکن کاهش داده شود سازی و کاهش دوره ساخت، قیمت تمام سازی، انبوه کوچک 

 باعث افزایش تولیدناخالص داخلی می شود. 

نشان می  ✓ نفتی واکنش  به شوک درآمدهای  نسبت  بازار مسکن  به  توجه  نیا با  به وجود  دهد،  ز 

راهکاری برای جلوگیری از تزریق بی حد و حسا  دلارهای نفتی به اقتصاد کشور با تصویب  

های مابت نفتی باعث افزایش شدید  قوانین سختگیرانه، به شدت احساس می شود، زیرا شوک 

 گردد. قیمت مسکن گردیده، در حالی که شوک منفی تنها باعث ایجاد رکود در بازار مسکن می 

زارهای پس اندازی در بازار مسکن استفاده شود، ویژگی بارز این ابزارها، تجهیز و جم   از اب  ✓

های خٌرد خانوارها است که به سمت ساخت مسکن هدایت شود. انتظار م کد  آوری پس اندازه 

تأمین  از سیاست  به منظور  بانک مرکزی  اعتباری  از خط  گذاران بخش مسکن، چشم پوشی 

ر این بخش می باشد که یکی از مهمترین نقاط ضعف طر  مسکن  های مورد نظرشان د طر  

 مهر، استفاده از پول پرقدرت بانک مرکزی جهت تأمین مالی آن می باشد. 
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با توجه به تأثیر بالقوه شوک نرخ ارز بر کل اقتصاد، خطر سرمایه گذاری را افزایش می دهد،   ✓

یابد،  ای که نوسان نرخ ارز افزایش می ه گذاران نیز از این امر مطل  شوند، که در دوره سرمایه 

 مناب  مالی کمتری در بخش مسکن صرف کنند. 

گذاری دربخش مسکن تغییرات ایجاد شده در نرخ  های تولید و سرمایه برای جلوگیری از نوسان  ✓

 ارز کنترل گردد. 
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