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Investigating Macroeconomic Shocks in the Housing 
Market Using the Self-Explanatory Model of the 

Generalized Factor Vector 

Abstract  
Recent studies highlight an increasing focus on models that incorporate 
a wide range of economic data, which is made possible by enhancing 
traditional vector autoregression (VAR) models with one or more 
factors. The present study aimed to apply the self-explanatory model of 
the generalized factor vector autoregressive (FAVAR) to investigate 
macroeconomic and housing market shocks from 1991 to 2022, on a 
relatively small annual scale. It examined the effects of production 
shocks, inflation, exchange rates, oil revenues, and the money supply. 
Housing price levels were estimated using four indices: housing price, 
fuel and lighting, real estate, rent, and business activity. Additionally, 
the rental housing index in Tehran and the price index of construction 
services were used to estimate investment levels in the housing sector. 
The analysis also included data on new housing investment in major 
cities, total investment in new houses in Tehran, the number of permits 
issued by municipalities in urban areas, and the number of permits 
issued in Tehran. The results revealed that macroeconomic shocks 
(inflation, production, exchange rates, money supply, and oil revenues) 
create a wave-like effect in the housing sector, with this effect lasting 
approximately 6 to 8 years. Inflation, money supply, and exchange 
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rates, compared to GDP and oil revenues, have a greater impact on the 
housing market. Given the varying effects of these macroeconomic 
shocks, the central bank and monetary authorities should consider the 
responses of all sectors to develop more accurate housing plans during 
monetary policy formulation. 

1. Introduction 
Playing a key role in intensifying economic booms and busts, the 
housing market is a crucial component of the Iranian economy, which 
can be influenced by macroeconomic shocks. A significant portion of 
housing demand stems from its function as an asset. When 
macroeconomic shocks occur, they impact the opportunity cost of 
holding durable goods (e.g., housing) by increasing inflation, money 
supply, exchange rates, and oil revenues. These shocks influence both 
the demand for housing as an asset and the demand for housing services, 
altering the relative returns on housing investments. As a result, 
individuals adjust their asset portfolios, including housing, in response 
to these economic shifts. Consequently, housing demand as an asset 
fluctuates accordingly. The current study highlighted the conflict 
between two economic objectives: fostering production and investment 
growth versus managing inflation, macroeconomic shocks, and their 
adverse social and distributional effects. The expansion of the housing 
market can mitigate macroeconomic shocks by improving housing 
availability for households, contributing to sectoral and national 
economic growth. However, it may also drive up housing prices. Using 
the self-explanatory model of the generalized factor vector 
autoregressive (FAVAR), this empirical research aimed to examine the 
impact of macroeconomic shocks on housing prices in Iran’s economy. 

2. Materials and Methods 
The present study used time series data on macroeconomic variables 
and bank stability from 1991 to 2022. The data selection followed the 
general classification outlined in Bernanke et al. (2005), which includes 
production, inflation, money supply, oil revenues, exchange rates, and 
the housing market. Since the estimation of factors using the FAVAR 
requires stationarity, tests such as the generalized Dickey-Fuller unit 
root test were conducted on the variables. The modeling of FAVAR 
was based on Bernanke et al. (2005), while the model estimation 
followed the expectation-maximization algorithm as proposed by 
Dempster et al. (1977) and Shumway and Stoffer (1982). All variables 
were obtained from the time series databases of the Central Bank and 
the Ministry of Housing and Urban Development. After estimating the 
FAVAR model using EViews and SPSS software, the study presented 
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the instantaneous response analysis of the model variables concerning 
the key variables over ten periods. The variables were transformed into 
logarithmic form, and their growth rates were calculated. 

3. Results and Discussion 
The response of housing prices and investment in the housing sector to 
a one-standard-deviation shock was immediate and significant, 
indicating that the economy quickly adjusts to the shock’s influence in 
the initial years. As shown in Figure (1), shocks related to production, 
money supply, exchange rates, oil revenues, and inflation created a 
wave-like effect in the housing sector, with a duration of approximately 
15 years (15 periods), reflecting a period fluctuation. A one-standard-
deviation shock in the exchange rate initially caused both housing 
investment and prices to rise. However, the impact gradually 
diminished, with investment converging to zero after 9 periods and 
housing prices after 8 periods—which aligns with expectations. 
Similarly, a one-standard-deviation shock in money supply initially 
increased investment in the housing sector while causing housing prices 
to decline. After 4 periods, both investment and prices converged 
towards zero, as anticipated. In the case of inflation, a one-standard-
deviation shock initially reduced investment in the housing sector, 
followed by an increase. At the same time, housing prices rose with the 
inflation shock but gradually declined, with both investment and prices 
converging towards zero after 8 periods. A shock to GDP led to an 
initial increase in housing investment and a decline in housing prices. 
Over time, these effects diminished, with investment and prices 
converging towards zero after 4 periods and 3 periods, respectively. A 
one-standard-deviation shock in oil prices resulted in an increase in 
both housing investment and prices. However, these effects waned, 
with investment converging to zero after 4 periods and housing prices 
after 3 periods. Overall, the impact of these shocks diminished over 
time and eventually converged to zero, as it was anticipated. 
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Figure 1. Macroeconomic shocks  

 

4. Conclusion 
According on the results of the FAVAR model, macroeconomic shocks 
have both direct and indirect effects on the housing sector and other 
markets. Macroeconomic shocks were found to increase demand in the 
housing sector, as housing is an asset that can absorb shocks over the 
long term and helps preserve the value of money to some extent. The 
housing channel also exhibited a consistent degree of price stickiness 
in response to these shocks. The analysis of macroeconomic shocks on 
housing prices and investment suggested that increasing demand for 
smaller housing units would drive future demand toward compact-sized 
homes. This shift is largely due to the declining purchasing power of 
the middle class, which has been severely impacted by recent shocks of 
inflation, monetary supply, exchange rates, and oil revenues. As a 
result, lower-income groups are left with little financial strength to 
afford housing. The growing gap between housing costs and household 
income further contributes to this trend. Moreover, the increasing share 
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of housing costs in household expenditures—observed even during 
periods without economic sanctions—underscores this financial strain. 

Keywords: Macroeconomic Shocks, Housing Market, Iran’s Economy, 
FAVAR 
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کلان در بازار مسکن با رویکرد های اقتصاد بررسی شوک 
 یافتهخودتوضیحی برداری عامل تعمیم

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

 

 استاد اقتصاد، دانشگاه تبریز، تبریز، ایران جعفر حقیقت  
 

 

 تبریز، ایراناستاد اقتصاد، دانشگاه تبریز،  زهرا کريمی تکانلو

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

های اقتصاد کلان و  بازار  صورت سالانه با مقیاس نسبتاً کوچک برای بررسی شوک به   1400تا    1370طی دوره زمانی  
ای از اطلاعات  هایی که در طراحی آنها طیف گسترده اخیر از افزایش توجه به مدل های  مسکن استفاده شود. بررسی 

های سنتی خودرگرسیون برداری  گیرد، حکایت دارد. این امر با تکمیل کردن مدل اقتصادی مورد استفاده قرار می 
 (VAR با استفاده از یک یا چند عامل امکانپذیر و تأثیر شوک ،) درآمدهای نفتی و حجم  های تولید، تورم، نرخ ارز ،

پول بررسی شده است. برای برآورد سطح قیمت مسکن از چهار شاخص قیمت مسکن، سوخت و روشنایی، شاخص  
ای در تهران و شاخص قیمت خدمات ساختمانی  های کسب و کار، شاخص مسکن اجاره مستغلات، اجاره و فعالیت 

مسکن نیز از شش متغیر عمده استفاده شده است که عبارتند  گذاری در بخش  استفاده شده و برای برآورد سطح سرمایه 
های جدید در شهرهای  گذاری در خانه های جدید در مناطق شهری، مجموع سرمایه گذاری در خانه از مجموع سرمایه 

ها در کل  های صادر شده توسط شهرداری های جدید در تهران، تعداد پروانه گذاری در خانه بزرگ، مجموع سرمایه 
های صادر شده توسط  ها در شهرهای بزرگ و تعداد پروانه های صادر شده توسط شهرداری طق شهری، تعداد پروانه منا 

های اقتصاد کلان )تورم، تولید، نرخ ارز، حجم پول، درآمدهای  شوک   نتایج بیانگر آن است که    ها در تهران. شهرداری 
شود  سال در بخش مسکن ماندگار می   8تا    6ن اثر حدود  کند و ای مانندی در بخش مسکن ایجاد می نفتی(، اثر موج 

باعث تأثیر بیشتر در بخش    تولید ناخالص داخلی و درآمدهای نفتی نسبت به   تورم، حجم پول و نرخ ارز که  طوری به 
می  متفاوت  شوند.  مسکن  تأثیر  به  توجه  کلان شوک با  اقتصاد  هنگام  های  در  پولی  مقامات  و  مرکزی  بانک   ،

داشته    بخش مسکن تری در  های دقیق ریزی د تا برنامه ن ها را مدنظر قرار ده پولی باید واکنش همه بخش گذاری  سیاست 
 .د ن باش 

 FAVARهای اقتصاد کلان، بازار مسکن، اقتصاد ایران، رویکرد شوک  ها:کلیدواژه 
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 . مقدمه 1
از   ایران  در  مسکن  اخیر بخش  دهه  دو  آن طی  تبع  به  که  بوده  برخوردار  زیادی  نوسانات 

های اقتصادی بجا  های تولیدکننده مسکن و عملکرد سایر بخش ای بر بنگاههای گستردهزیان
سرمایه مسکن،  قیمت  نوسانات  به  توجه  با  است.  یکی  گذاشته  مسکن  بخش  در  گذاری 

 های اساسی اقتصاد کشور بوده است. ازچالش 
اقتصاد کلا آثار شوک  طرفی  های  از  است.  بررسی  قابل  نظر  دو  از  مسکن  بخش  بر  ن 

های اقتصاد مسکن بر نقش انکارناپذیر نظام تأمین مالی مسکن و  مطالعات انجام شده و نظریه
های مرتبط تأکید دارند که  اثرات گسترده آن بر رشد ارزش افزوده بخش مسکن و فعالیت

تولید اشتغال ملی منجر می  ا به تقویت رشد و  باور که توسعه نظام  شود.  این  ز سوی دیگر 
شود،  های ادواری منجر می تأمین مالی مسکن بر تشدید افزایش قیمت مسکن و پیداش شوک 

های اقتصاد کلان و جهش قیمت  های اخیر شوکموضوعی مهم و قابل تأمل است. طی سال
سال  در طی  م مسکن  قابل  رشد  تأثیر  تحت  کارشناسان  برخی  دیدگاه  از  اخیر  لاحظه  های 

 های اقتصاد کلان )تولید، تورم، نرخ ارز، درآمدهای نفتی و حجم پول(، بوده است.شوک
های اقتصاد کلان  بازار مسکن نیز به عنوان بخش مهمی از اقتصاد ایران که متأثر از شوک

رو بخشی از  های اقتصادی نقش اساسی دارد. ازاین است، در تشدید رونق و رکود فعالیت 
های اقتصاد  سکن ناشی از تقاضا برای یک دارایی است. وقتی یکی از شوک تقاضا برای م
دهد، از طریق افزایش نرخ تورم، حجم پول، نرخ ارز و درآمدهای نفتی، هزینه  کلان رخ می

ها  دهد. این شوکفرصت نگهداری کالاهای بادوام، از جمله مسکن را تحت تأثیر قرار می
ناشی از تقاضای خدمات حاصل از این ویژگی مسکن  از طریق بخشی از تقاضای مسکن که  

گذاری در  شود، عایدی نسبی ناشی از سرمایهدهد و سبب میباشد، را تحت تأثیر قرار می می
واحدهای مسکنی نیز تغییر کند. در این صورت افراد تمایل خواهند داشت تا ترکیب سبد  

این ترتیب تقاضا برای مسکن به  دارایی خود را که شامل مسکن نیز است، تعدیل کنند. به  
 کند. عنوان یک دارایی نیز تغییر می 

های اقتصاد کلان از طریق بازارها به بخش حقیقی  ازآنجاکه بخش مهمی از آثار شوک
منتقل می تأثیر شوک اقتصاد  نیز تحت  بانک  و عملکرد  مسکن  برای  تقاضا  لذا  های  شود، 

تورم، حجم   تولید،  میاقتصاد کلان همچون  قرار  ارز  نرخ  و  نفتی  گیرد.  پول، درآمدهای 
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های اقتصاد کلان بر سطح قیمت مسکن، فعالیت در بخش  رو برآوردها از تأثیر شوک ازاین 
مسکن و عملکرد مالی بانک حکایت دارد. به همین دلیل بخش مسکن و بانک در مطالعات 

میشکین همچون  آثار شوک 2007)  1مختلفی  بررسی  به  که  ا(،  بر  میها  به قتصاد  پردازند، 
 شوند.عنوان یک دارایی وارد الگو می 

 جادیطرف و ا  کیگذاری از  و سرمایه  دی دو هدف رشد تول   انی تضاد موجود م  یبررس  ن یا
  یدگی چ ی پ  ، گرید  ی از سو  ی ع یو توز  ی اقتصاد کلان و اثرات سوء اجتماع  ی هاتورم و شوک

در    ناقتصاد کلا   یهامسکن به بهبود شوکرشد و توسعه بازار  .  کندمی  انی بازار مسکن را ب
 . انجامدیم  یکند و به رشد بخش مسکن و رشد اقتصاد ملیکمک م مسکن خانوارها    ن یتأم

این پژوهش در نظر دارد،    مسکن را به دنبال داشته باشد.  متیق   ش یافزاتواند  یم  گری د  یاز سو
های اقتصاد کلان  بر قیمت بازار  اثرگذاری شوک  FAVARتوسط یک مدل اقتصادسنجی،  

مسکن در اقتصاد ایران را مورد آزمون تجربی قرار دهد. در این راستا در ادامه مروری بر  
شناسی الگوهای خودتوضیح برداری عامل  ادبیات موضوع شده است. در قسمت سوم، روش

یافته را مورد بررسی قرار دادیم. در قسمت چهارم نتایج بدست آمده و در قسمت پنجم  میمتع
 گیری این پژوهش ارائه شده است. نتیجه

 مبانی نظري   .2
 هاي اقتصاد کلان . شوک 1-2

 شود.بندی میهای ساختاری به سه شوک عمومی، کل و دو شوک سیاسی تقسیمشوک

نوسانات  شوک به  مربوط  واقعی  های کل  رفتار  قیمت عمومی،  که  است  کالاها  بازار  کل 
کند، شوک عرضه کل انبساطی باعث  کننده را مشخص میها و نسبت قیمت مصرف فعالیت 

های تقاضای انبساطی  شود و در مقابل شوکهای واقعی و کاهش تورم میافزایش فعالیت
قیمت  افزایش  به  منجر میعمدتاً  واها  اثرات  است  اما ممکن  باشند. شود  نداشته  مثبتی  قعی 

برای خلاصهتقسیم شوک تقاضا، یک روش  به شوک عرضه و  تأثیر شوک ها  های  کردن 
بازار   بر کل کالاهای  )تأثیرچندگانه است که ممکن است  باشد   ,.Carvallo, et alگذار 

2016 .) 

 
1. Mishkin, F.S. 
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توان در نظر گرفت که بر الگوهای مصرف و قیمت  دو نوع شوک تقاضای واقعی را می
گذارد: افزایش مصرف و نسبت قیمت کالاها )برای کالاهای قابل مبادله( و  بی تأثیر مینس

مبادله )برای غیر  نسبت قیمت خدمات  ازآنجاکه شوک افزایش مصرف و  تقاضا  ای(.  های 
فعالیت  بر  تأثیری  است  شوک ممکن  باشد،  نداشته  واقعی  از  های  استفاده  با  را  تقاضا  های 

 کنند.  ها تعریف میو نسبت قیمت اطلاعات منحصراً عمومی 
(، یک شوک را به جای  1994)  2( و کلریدا و گلی 2005)  1با توجه به ادبیات تحقیق کانوا 

ها با جزئیات بیشتر در یک اقتصاد نفتی  بندی شوک دو شوک تقاضا شناسایی کردند. طبقه
نهاده  تخصیص  و  مصرف  الگوهای  ارز،  نرخ  کنترل  بهرهبا  بهمیوری  های  صورت  تواند 

غیراستاندارد اتفاق بیفتد. به عنوان مثال، با توجه به تنظیم و کنترل نرخ ارز با بازارهای دوگانه،  
ویژه در تجارت کالاها  یابد و مصرف کالاهای قابل مبادله بهانگیزه برای واردات افزایش می

می  اقتصبیشتر  داخل  به  نفتی  منابع  اینکه  دلیل  به  بنابراین  می شود.  هدایت  کشور  شود،  اد 
های  افزایش تقاضای کل ممکن است اثرات واقعی بر بخش بانکی، بازار مسکن و یا بخش

مختلف )با توجه به اینکه مصرف به سمت معاملات تجاری یا غیرمعاملاتی است( بگذارد.  
طور  کننده برای تفکیک دو شوک تقاضای واقعی که بهبنابراین از رفتار نسبی قیمت مصرف

 (. Carvallo, et al., 2016شود )بالقوه متفاوت هستند، استفاده می
(، در تحقیقی با استفاده از یک الگوی خودهمبسته برداری ساختاری،  2015)  3لینزرت 

های اقتصاد کلان را بر روی نرخ بیکاری در کشور آلمان مورد تجزیه  اثرات دینامیکی شوک 
نیروی کار و قیمتی اثر    های عرضهاین بررسی، شوکو تحلیل قرار داده است. براساس نتایج  

مستقیم بر بیکاری و شوک تقاضای کل اثر معکوس بر بیکاری داشته است. همچنین شوک  
مدت نداشته است اما در  وری اثر چندانی بر نرخ بیکاری در کوتاهدستمزدی و شوک بهره

 بوده است.   ترین عامل تأثیرگذار بر نرخ بیکاری در آلمانبلندمدت اصلی
مطالعه2013)  4مالهرب در  نیز  تأثیر شوک   ای(،  بررسی  نرخ  به  روی  بر  اقتصادی  های 

گیری از یک الگوی خودهمبسته برداری  با بهره  1997تا    1960  بیکاری استرالیا برای دوره
وری بر نرخ بیکاری تأثیر معکوسی  ساختاری پرداخته است. براساس این تحقیق، شوک بهره
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های طرف تقاضا و دستمزد نیز یک ارتباط  اد استرالیا داشته است.  در مورد شوکبر اقتص
نیروی کار بر نرخ بیکاری    معکوس با نرخ بیکاری به اثبات رسیده است. تأثیر شوک عرضه

 نیز مثبت برآورد شده است. 
های سیاسی که منشأ آنها در سیاست و مدیریت متغیرهای خاص است، اثر تعریف  شوک

کالا(،  اشده صادرات  از  )حاصل  درآمد  کسب  مالی  شوک  ندارد.  کالاها  بازار  در  ی 
-دهنده شوک به ایجاد پول اولیه از بخش مالی نه از بخش سیاست پولی است. پرداختنشان

به مالی  مقدار سپردههای  مستقیم   بهره طور  نرخ  افزایش و  مالی را  های موجود در سیستم 
میسپرده کاهش  را  بهدهد،  ها  نفت  درآمد  ارز زیرا  با  مرکزی  بانک  توسط  مستقیم  طور 

های پایه پولی، درواقع همان سیاست پولی  شود. از سوی دیگر، سیگنال خارجی مبادله می
کند. در این چارچوب  ها خیلی تغییر نمیدهند اما این نرخاست که نرخ بهره را  نشان می 

( و کاهش نرخ بهره سپرده  1FMمالی )  -شوک گسترش مالی به عنوان افزایش ایجاد پولی 
(2TID) بازار کل  نشان داده می انتظار  شود و هیچگونه محدودیتی در مورد واکنش مورد 

اندازهمحصولات ایجاد نمی  نیازمند  این  بندی تأثیر شوک گیری و زمانکند که  با  باشد.  ها 
دهد  ین شوک پاسخ میشود که نرخ ارز اسمی در بازار غیررسمی سریعاً به اوجود فرض می 

(Carvallo, et al., 2016 .) 
شامل آزمون    یاقتصادسنج   لی با استفاده از تحل   ایدر مطالعه  ،(2022)  3ساندزن و همکاران 

  ون ی خودرگرس  شدهعیتوز  ر ی تأخ  یهامدل  ،یهمبستگ   لی گرنجر، تحل  تیآزمون عل  ،ییستایا
اقدامات محرک    ییبه شناسا  ،ARDL  یهابا استفاده از آزمون کرانه  یانباشتگ هم  لی حل و ت

ل  یاقتصاد مسکن  بازار  ثبات  اقتصاد  یتوان ی که  شوک  صورت  در    کند، یم   ن ی تضم   یرا 
دادند که  پرداخته نشان  و  ل  متی قاند  در  تغ   یتوان یمسکن  تول   یفصل  رات یی با  ناخالص    دی در 

  ی هابازار املاک و مستغلات با چرخه  یهاکه چرخه دن کنیم   دیی دارد و تأ  یهمبستگ   ی داخل
اقتصاد، حفظ وجوه    تی بر تثب  دیعمدتاً با  یاقتصادمرتبط هستند. اقدامات محرک    یاقتصاد

سپرده و  همچن   یهانقد  و  مصرف  نیخانوارها  اقتصادمخارج  شوک  صورت  در    یکننده 
 متمرکز باشد.
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 بازار مسکن و عوامل مؤثر بر آن   .2-2
صورت مستقیم و غیرمستقیم تحت  ( را بهGNPسیاست مالی دولت، تقاضای کل )تغییرات  

نیز به نوبه خود ممکن است درآمد قابل تصرف، توزیع    GNPدهد. تغییرات  تأثیر قرار می
ها و... را تحت تأثیر قرار دهد. متغیرهای بازار مسکن تغییرات  درآمد، اشتغال، سطح قیمت

د. در حالت کلی، دو نوع متفاوت از ابزارهای سیاست مالی  هر یک از متغیرهای فوق هستن 
سیاست  یکی  دارد:  وجود  دولت  سیاست برای  دیگری  و  درآمدی  مخارجی.  های  های 

هایی هستند که نرخ مالیات درآمدهای شخصی، نرخ های درآمدی یا مالیاتی سیاستسیاست
های  ت غیرمستقیم و پرداختیهای مالیاتی، نرخ مالیاهای سهامی، پایهمالیات بر سود شرکت 

های اقتصاد کلان، باثابت بودن مخارج  بابت تأمین اجتماعی را تعیین می نمایند. طبق نظریه
)افزایش(   کاهش  به  منجر  مالیات  نرخ  )کاهش(  افزایش  کاهش  می  GNPدولت،  شود. 

اقتصادی    طور غیرمستقیم از طریق تغییر متغیرهایمتغیرهای بازار مسکن را بهGNP )افزایش(  
 ها و...(، تحت تأثیر قرار خواهد داد.  ای فوق )درآمد قابل تصرف، اشتغال، سطح قیمتواسطه

سیاست اجرای  از  ناشی  درآمد  افزایش  نظری،  لحاظ  عرضه  از  بر  انبساطی  مالی  های 
به ساخت و سرمایه)ساختمان اثر  های مسکونی شروع  گذاری مسکونی( و تقاضای مسکن 

تغیی می داد.  گذارد که  تغییر خواهد  تعادلی مسکن را  قیمت  نیز  ر عرضه و تقاضای مسکن 
همچنین، این عوامل اقتصادی ممکن است برخی متغیرهای جمعیتی را تحت تأثیر قرار دهند  

ساختمان بر  دارند  تمایل  همچنین،  که  بگذارند.  اثر  ساخت  به  شروع  مسکونی  های 
های  مخارج دولت از طریق پرداخت  سیاستگذاران دولتی ممکن است با افزایش یا کاهش 

های  تأثیر بگذارند. با فرض ثابت بودن نرخ  GNPانتقالی یا خرید کالاها و خدمات بر روی  
)کاهش(   افزایش  به  منجر  دولت  مخارج  )کاهش(  افزایش  شد.   GNPمالیات،  خواهد 

شروع به    های مسکونیممکن است به تغییر ساختمان  GNPهمانگونه که قبلًا اشاره شد تغییر 
بر این است که سرمایه انتظار  افزایش درآمد،  با  گذاری  کار منجر شود؛ بدین صورت که 

افزایش یابد.   مسکونی و تعداد واحدهای مسکونی شروع به کار و در نتیجه عرضه مسکن 
یابد لذا با افزایش عرضه و تقاضای  همچنین، با افزایش درآمد، تقاضای مسکن نیز افزایش می

نبال رشد درآمد ملی، قیمت مسکن ممکن است افزایش یابد، کاهش یابد یا اینکه  مسکن به د
 (. Parliarou, 2021ثابت باقی بماند )
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دهد. اولاً همانند سایر  از لحاظ نظری سیاست پولی تقاضای مسکن را تحت تأثیر قرار می
اق قرضه حساس  های مالی نظیر اورها، قیمت مسکن به بازدهی موجود بر سایر داراییدارایی 

است. اگر بازدهی اوراق قرضه افزایش یابد )نرخ بهره افزایش یابد(، دارندگان دارایی، بخشی  
ها همانند مسکن  از پورتفولیوی خود را به اوراق قرضه تبدیل خواهند کرد و از سایر دارایی

ی سایر دوری خواهند کرد. این مسئله باعث خواهد شد تا زمانی که بازدهی ناشی از نگهدار
های متفاوت برابر شود، قیمت مسکن کاهش پیدا کند. ثانیاً  ها با در نظر گرفتن ریسکدارایی

ای از  های بهره بخش عمدههای بهره ارتباط منفی دارد زیرا پرداختیتقاضای مسکن با نرخ
دهد. ثالثاً مبلغی که یک شخص قادر و مایل است برای  هزینه خرید مسکن را تشکیل می

 ,.Buch, et alطور مستقیم با قابلیت پرداخت اولیه بهره ارتباط دارد )کند، بههزینه  مسکن  

بیان می2012)  1گونه که روزن (. همان2014 به(،  وسیله درآمد جاری خود  کند، خانوارها 
توانند قرض کنند، محدودند. در طول زمان همانطور که دستمزد واقعی  نسبت به آنچه می 

شود، فشار ناشی از پرداخت بهره  تورم باعث کاهش ارزش واقعی بدهی مییابد و  افزایش می
کننده قیمت مسکن است. یک  شود. نرخ بهره جاری از عوامل مهم تعیین کمتر و کمتر می

تواند قیمت مسکن را کاهش دهد، افزایش نرخ بهره متغیر روش دیگر که سیاست پولی می
شوند )بهشتی و محسنی  رمایه فروخته میهایی است که جهت بازگشت اصل سبرای مسکن 

 (.1389زنوزی، 
سازی و مقایسه آن با آمار واقعی نشان داد  ( نیز با استفاده از یک مدل شبیه2007)  2تیلور 

را در آمریکا در  2004و  2003های که سیاست پولی انبساطی )که کاهش نرخ بهره در سال 
در بخش مسکن شده است. این سیاست هم با ایجاد    ها پی داشت( باعث رونق سطح فعالیت

های  های بخش مسکن گردید. متعاقب آن با افزیش نرخسبب افزایش قیمت  3یک مارپیچی 
سال در  آن  بلندمدت  سطح  به  رشد  بهره  شد،  سبب  و  یافت  کاهش  تقاضا  بعد،  های 

 گذاری و قیمت در این بخش کاهش یابد. سرمایه
با تأک 2007میشکین ) بر تأثیر(، هم  اعتقاد  پذیری بخش مسکن از سیاست ید  های پولی 

با سیاست باید  پیشاپیش  کند،  فروکش  مسکن  قیمتی در بخش  اگر حباب  پولی  دارد  های 
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 های اقتصادی جلوگیری کرد.پیشگیرانه از گسترش آثار رکودی این بخش به کل فعالیت

 میزان در تغییر از تواندیم پولی شوک یک پی در مسکن  تقاضای در تغییر ترتیب، این  به

 مسکن بهینه میزان در تغییر یا بادوام کالای یک عنوان به مسکن  خدمات برای بهینه تقاضای

 نقدینگی محدودیت میزان در تغییر از  اینکه یا و افراد دارایی سبد در دارایی یک عنوان به

 مسکن  برای تقاضا نوع سه این  بین  شدن قائل تفکیک صورت، هر باشد. در شده ناشی  افراد

 شامل مسکن  برای خانوار یا فرد تقاضای است. امکانپذیر عمل در  و مشکل بسیار  واقعیت در

 باعث  پولی شوک یک بروز پی  در مسکن  تقاضای در  تغییر حال، هر است. به گونه سه هر

 شود. می هاقیمت بر تأثیر آن تبع به و هافعالیت سطح در تغییر

 پژوهش پیشینه . 3
 پیشینه خارجی . 3−1

ها، قیمت مسکن و ثبات اقتصاد  (، در پژوهشی به بررسی رقابت بانک2008)  1اندرس و ارک
در اقتصاد اسپانیا پرداختند. نتایج نشان داد که قیمت مسکن در زمانی   DSGEکلان با روش  

های  د و شوکیابگیرندگان افزایش میتر است، ارزش خالص وامها قویکه رقابت بین بانک
می آسیب  انقباضی  پولی  بلندمدت  سیاست  بانکی سطح  رقابت  درجه  تغییر  بنابراین،  بینید. 

 گیرد. صورت دوطرفه صورت میفعالیت اقتصادی و ثبات آن در چرخه کسب وکار به
های مثبت سیاست پولی بر (، در پژوهشی به بررسی اثر شوک2009) 2گوپتا  و همکاران 
یافته  کن در پنج بخش آفریقای جنوبی با استفاده از روش فاکتور تعدیلرشد واقعی قیمت مس

ها براساس  اند. در این مطالعه خانهپرداخته  2008( در سال  FAVARبرداری )خودرگرسیون
اند.  بندی شدههای پایین تقسیمهای میانه و و خانه های لوکس، خانهشان به سه طبقه خانه قیمت

مسکن   در کل، قیمت  به شوک به  تورم  معکوس  نشان  صورت  واکنش  پولی  سیاست  های 
متوسط بازار نسبت    -بزرگ و متوسط   -های لوکس، متوسط دهد اما واکنش در بین بخشمی

 کوچک و پایین بیشتر است.   -های متوسطبه بخش 
(، ارتباط بین سیاست پولی و قیمت مسکن را برای اقتصاد آمریکا مورد  2010)  3برنانکه
داده و نشان داد که رابطه مستقیم بین سیاست پولی و افزایش قیمت مسکن ضعیف    مطالعه قرار

 
1. Andres & Arce 
2. Gupta, R., et al. 
3. Bernanke, S.B. 



 1403 زمستان | 101شماره  | 29سال   |هاي اقتصادي ايران پژوهش | 204

مدت  های بهره کوتاهافتاده است که نرخها زمانی اتفاق میاست. اگرچه افزایش سریع قیمت
اند اما میزان منافع قیمت مسکن بزرگتر از آن بود که تنها  ترین سطح خود قرار داشتهدر پایین 

سیاست پولی قابل توضیح باشد. همچنین شواهد بین کشوری رابطه معناداری را  با وضعیت  
 دهد.نشان نمی

و همکاران  در  2013)  1کالزا  مسکن  مالی  تأمین  نقش ساختار  بررسی  به  پژوهشی  در   )
سیاست   سرمایهانتقال  مصرف،  بر  در  پولی  داد  نشان  نتایج  پرداختند.  مسکونی  گذاری 

های سیاست پولی حساسیت  پذیر یا پیشرفته، نسبت به شوک نعطافکشورهایی با بازار رهن ا
سرمایه و  مصرف  حساسیت  دارد.   وجود  شوکبیشتری  به  مسکونی  سیاست  گذاری  های 

پولی، تحت تأثیر مقادیر دو پارامتر اصلی بازار رهن یعنی نرخ پرداخت پایین و ساختار نرخ  
 . بهره اجاره )نرخ بهره متغیر در مقابل ثابت( است

های اقتصاد کلان، ثبات بانک  ( در پژوهشی به  بررسی شوک 2016)  2کارولا و همکاران 
 FAVARو رویکرد    2004-2011های ماهانه دوره زمانی  و بازار مسکن در ونزوئلا با داده

سیاست پولی اثرات قویتری بر نقدینگی و ثبات بانکی    پرداخت. نتایج نشان داد که شوک
 کن ناشی از شرایط پولی و شوک تقاضا است.دارد و قیمت واقعی مس
(، در پژوهشی به ارزیابی تأثیر بخش نفت بر بازدهی مسکن  2016)  3الموانی و همکاران 

های بخش  با استفاده از یک مدل اقتصاد خرد در عمان پرداختند. نتایج نشان دادند که شوک
 های مسکن و کشاورزی دارد.نفت بیشترین تأثیر را بر شوک 

تا    1999چین از سال    استان  31های  (، در پژوهشی با استفاده از داده2020)  4یانگ و پان
رگرسیون  2015 مدل  تأثیر    و  انسانی  سرمایه  تجمع  که  دادند  نشان  پانل  خودبرداری 

کننده رشد  مدت مثبتی بر قیمت مسکن و توسعه اقتصادی دارد و به یک عامل تعیین طولانی
که  قیمت مسکن در بلندمدت تأثیر منفی بر توسعه  طوریاقتصادی منطقه تبدیل شده است به

مناطق شهرها،  ا بیشتر  قیمت مسکن در  به  انسانی  انباشت سرمایه  این حال  با  قتصادی دارد. 
 دهد. پاسخ مثبت می
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 پیشینه داخلی  .3−2
( در پژوهشی به بررسی تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر  1386جعفری صمیمی و همکاران )

مسکن در قالب یک مدل قیمت مسکن پرداختند و  به نتایجی دست یافتند که شاخص قیمت  
اقتصاد کلان تابعی از متغیرهای درآمد سرانه خانوار، شاخص قیمت سهام، شاخص قیمت  

های تکمیل شده، حجم پول و نرخ تورم در نظر گرفته  خدمات ساختمانی، تعداد ساختمان
قیمت   شاخص  جمله  از  مسکن  بخش  با  مرتبط  واقعیت  این  بیانگر  آنها  نتایج  است.  شده 

رویه قیمت مسکن جلوگیری  توان از افزایش بیتمانی است که تا حد زیادی میخدمات ساخ 
 کرد.

های پولی و مالی  های سیاست( در پژوهشی به اثرات شوک 1391ی )و کلانترشهبازی  
رهیافت   با  ایران  در  مسکن  بازار  متغیرهای  که    SVARبر  است  این  مؤید  نتایج  پرداختند. 

مدت ابزارهای مناسبی برای کنترل قیمت مسکن نیست اما  ههای پولی و مالی در کوتا سیاست
تواند در بلندمدت از طریق ابزارهای عرضه پول و مخارج دولت در تعیین  ها میاین سیاست 

تعیین  نقش  مناسبی  قیمت مسکن  ابزارهای  مالی  از سوی دیگر، سیاست  باشد.  کننده داشته 
ی مسکونی شروع به ساخت نیست اما  گذاری مسکونی و تعداد واحدهابرای کنترل سرمایه

 تواند در کنترل این متغیرها مؤثر واقع شود. های پولی میسیاست 
ها  های پولی بر قیمت و سطح فعالیت ( در پژوهشی به بررسی تأثیر شوک 1391حیدری )

 هایپرداخت و نتایج نشان داد که شوک   FAVARدر بخش مسکن با استفاده از یک الگوی  

 حدود اثر این  که می کنند ایجاد مسکن  بخش  در مانندیاثر موج یک پولی، پایه و نقدینگی

 بخش  این  بر نقدینگی تأثیر دیگر، از سویی و شودمی ماندگار مسکن  بخش  در سال 5

 است.  پولی پایه شوک تأثیر از ماندگارتر و ترطولانی
رفتار بازار  ( در پژوهشی به بررسی اثر شوک سیاست پولی و 1399احمدی و همکاران )

تواندارایی  بر  زمانی  ها  دوره  آنها در طی  پرداختند.  ایران  در  قیمت مسکن شهری  پذیری 
بیشترین  برداری ساختاری نشان دادند که  با استفاده از الگوی خودرگرسیون    1396تا    1371

به خود شاخص است.  پذیری شاخص توانتأثیر از شوک وارد شده  پذیری قیمت مسکن، 
توانشوک  اثر  همچنین  شاخص  بر  واقعی  بهره  نرخ  و  واقعی  نقدینگی  قیمت  های  پذیری 

 .های رقیب مسکن بر شاخص مذکور استمسکن، بیش از اثر شوک رفتار بازار دارایی 
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انسانی،  1400پور )زاده و صمدی قلی بین شوک سرمایه  به بررسی رابطه  ( در پژوهشی 
اقتصادسنجی خودرگرسیون برداری پانل  رشد اقتصادی و قیمت مسکن با استفاده از الگوی  

های کشور ایران پرداختند. نتایج نشان داد  در بین استان   1397تا    1391در طی دوره زمانی  
  یای بر قیمت مسکن دارد از جمله اینکه ارتقاهایی اثر تکانه سرمایه انسانی از طریق کانال

رف بالا  و  مسکن  برای  تقاضا  افزایش  به  منجر  انسانی  میسرمایه  قیمت  تابع تن  نتایج  شود. 
میعکس  نشان  آنی  قیمت  العمل  نوسانات  به  مسکن(  )قیمت  انسانی  سرمایه  واکنش  دهد 

مسکن )سرمایه انسانی( و واکنش تولید به نوسانات سرمایه انسانی بیشتر از متغیرهای دیگر  
د ناخالص  دهی قیمت مسکن برای تولی دهنده میزان توضیحاست. نتایج آنالیز واریانس نشان

( نسبت به سایر متغیرها بالاتر است. لذا رونق بازار مسکن  %1( و سرمایه انسانی ) %18داخلی )
ق بازار مسکن )تولید( بر تولید )رونق  نتأثیری که رو  ؛تواند تأثیر مثبتی بر اقتصاد داشته باشدمی

 .گذارد، به مراتب بیشتر از تأثیر سرمایه انسانی استبازار مسکن( می
است تا با استفاده از    یگری مطالعات انجام گرفته، پژوهش حاضر تلاش د  نیوجه به ابا ت

ا  یمهم  یهاتوجه به شوککاراتر و    یمدل تجرب اقتصاد  با آنها    ری اخ  یهادر سال  رانیکه 
مسکن   و  بانک  به موضوع  است،  بوده  اروبرو  اقتصاد  پژوهش حاضر    رانیدر  لذا  بپردازد. 

 انجام شده است. لعات نسبت به مطا زیمتما

 شناسی پژوهش روش . 4
و   به لحاظ روش تجزیه  و  بوده  نوع تحقیقات کاربردی  از  به لحاظ هدف  پژوهش حاضر 

های سری زمانی متغیرهای  ین پژوهش از دادههمبستگی است. در ا  -تحلیل از نوع تحلیلی
بانک دوره   ثبات  استفاده  استفاده شده است. داده  1400تا    1370اقتصاد کلان،  های مورد 

بندی  ( انتخاب شده است. این طبقه2005)  1مطالعه برنانکه و همکاران بندی کلی  براساس طبقه
بازار مسکن است. ازآنجاکه لازمه    شامل تولید، تورم، حجم پول، درآمدهای نفتی، نرخ ارز و

یافته ایستا بودن متغیرها  ها با استفاده از الگوی خودتوضیح برداری، عامل تعمیمتخمین عامل 
یافته بر روی متغیرها انجام  فولر تعمیم -هایی مانند آزمون ریشه واحد دیکی باشد، آزمونمی

یافته براساس مطالعه برنانکه و  سازی الگوی خودتوضیح برداری عامل تعمیمشده است. مدل
  سازی انتظارات براساس مطالعه ( و برآورد الگو با استفاده از الگوریتم بیشینه2005همکاران )

 
1. Bernanke, B., et al.  
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(، تنظیم شده است. تمام متغیرها از  1982)  2( و شاموی و استافر 1977)  1همکاران دمسپر و  
 شده است.  بانک سری زمانی بانک مرکزی و وزارت مسکن و شهرسازی استخراج

نتایج    SPSSو     EViewsافزار  با استفاده از نرم  FAVARدر ادامه پس از تخمین مدل  
تا   اصلی  متغیرهای  روی  بر  مدل  متغیرهای  آنی  واکنش  است.    10آنالیز  شده  ارائه  دوره 

به مطالعه  این  استفاده در  متغیرها وارد مدل شده  متغیرهای مورد  لگاریتمی و رشد  صورت 
 است.  

 براي بخش مسکن در ايران FAVARطراحی مدل   .4−1
ای برای تجزیه و تحلیل تأثیر شوک اقتصاد کلان بر متغیرها  طور گستردهبهVAR های  مدل 

شوند. اما یکی  های مختلف اقتصادی در ادبیات مکانیسم انتقال پول بکار گرفته میو بخش 
د تعداد زیادی از متغیرها را در آن  توانها این است که نمیهای این مدلترین ویژگیاز اصلی

طور معمول سه متغیر اساسی در این زمینه کارایی دارند که شامل سطح تولید،  بکار گرفت. به
قیمت علتسطح  از  هستند.  پولی  سیاست  متغیر  و  در  ها  متغیرها  بودن  محدود  اصلی  های 

ته شده در این الگو  این است که با افزایش تعداد متغیرهای بکار گرف  VARهای سنتی  مدل 
های  شود زیرا در هر معادله، متغیر وابسته بر روی وقفهبه سرعت از درجه آزادی آن کاسته می

شود. لذا امکان بکارگیری تعداد زیادی از متغیرها  های سایر متغیرها برآورد میخودش و وقفه
عامل ایجاد مشکلاتی در     VARدر این الگو وجود ندارد. محدودیت متغیرها در مدل سنتی  

ناکارآمد از اطلاعات موجود در    های اقتصاد بر اقتصاد است؛ یکی استفادهتحلیل آثار شوک
صورت   این  در  که  است  متغیرها  محدود  تعداد  از  گزینشی  استفاده  و  اقتصادی  آمارهای 

یرها براساس  ارزیابی آثار شوک بر اقتصاد نیز جامع و مانع نخواهد بود. دیگر اینکه انتخاب متغ
می صورت  محققان  گزینش  و  آثار  سلیقه  ورود  احتمال  در  موضوع  این  اشکال  گیرد. 

ها است که این موضوع  فروشی یا قیمت داراییهای عمدههای اقتصاد کلان  بر قیمتشوک
کننده به تنهایی  شود. لذا شاخص قیمت مصرفهای مرسوم نادیده گرفته میبه ناچار در مدل

توان به مفهومی مانند  ها نیست. همین موضوع را میی برای سطح عمومی قیمتنمایانگر خوب
 های اقتصادی نیز تعمیم داد. سطح فعالیت

 
1. Dempster, A., et al. 
2. Shumway, R. & Stoffer, D. 
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های معطوف شده است که ساختار  این مشکلات، اخیراً توجه زیادی به مدل  با ملاحظه
کامل و توسعه  اطلاعات گسترده اقتصادی است. این فرایند از راه ت   و محتوای آنها دربرگیرنده

و با استفاده از یک یا چند عامل، امکانپذیر شده است. اولین مطالعات   VARهای سنتی مدل 
(  2004( و برنانکه، بویوین و الیاسز )2001)  1پیشرو در این زمینه مربوط به برنانکه و بویوین
مدل سنتی   مطالعه  دو  این  تک   VARاست که دستاورد  عامل  نمودن چند  اضافه  با  میل  را 

اند. پس از این مطالعه، مقالات دیگر نیز منتشر شده است که مطالعات مشابهی را انجام  کرده
دادهداده انجام  زمینه  این  در  را  نوآوری خاصی  و هر یک  میاند  آن جمله  از  به  اند؛  توان 

( 2009)  3(، دیو، درستلر و ژانگ 2005)  2(، استوک و واتسون 2005برنانکه، بویوین و الیاسز )
 (، اشاره نمود. 2010) 4و بویوین، کیلی و میشکین

تر  صورت سادهلازم است ابتدا بهشود اما  اگرچه در ادامه جزئیات فنی این مدل تشریح می
را که    VARهای  تواند سه مشکل اصلی مدلچگونه می  FAVARتوضیح داده شود که مدل  

 در بالا اشاره شد، حل کند. این سه مشکل عبارتند از:
افزایش سریع تعداد پارامترها و عدم امکان بکارگیری تعداد زیادی از متغیرها و در  -1

 نتیجه نقصان اطلاعاتی مدل.
های اقتصادی با  ها و سطح فعالیتتناظر ناقص مفاهیم نظری مانند سطح عمومی قیمت-2

 شوند.هایی که به ناچار بین چندین متغیر رقیب انتخاب میتعداد اندک متغیر 
پاسخ برای تعداد متغیرها و عدم امکان تصریح   -محدودیت در تصریح توابع ضربه  -3

 پذیرند. ای از متغیرها که واقعاً از یک شوک سیاستی تأثیر میاین توابع برای طیف گسترده
لایه اول شامل تعداد زیادی از    شامل دو لایه است:  FAVARطور ساده، یک مدل  به

هایی از یک اقتصاد را  متغیرهایی است که در مجموع هر یک از اطلاعات جزئی از بخش 
های قیمت در سطوح زیربخش و انواع متغیرهای حقیقی  کنند )مثلًا انواع شاخصنمایان می

و سرمایه تولید  با  و سرمایهمرتبط  تولید  مانند  زیربخش گذاری  های یک  گذاری در سطح 
ها  شود، سطح عمومی قیمتنشان داده می  (2)اقتصاد در جریان(. این لایه که در زیر با معادله  

ای  شود که از مجموعه گستردههای اقتصادی در قالب عوامل پنهان تعریف میو سطح فعالیت

 
1. Bernanke, B.S. & Boivin, J. 
2. Stock, J. & Watson, M. 
3. Dave, C. Dressler, S.J. & Zhang, L. 
4. Boivin, J., Michael, K. & Mishkin 
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ق  های اقتصادی تأثیر می پذیرد. تعداد این عوامل یا توسط محق از متغیرها در سطح زیربخش 
می انتخاب  بحث  مورد  نظریه  براساس  ادامه  و  در  که  خاص  هایی  آزمون  براساس  یا  شود 

توضیح داده می شود. به دلیل روش برآورد این عوامل پنهان که معمولاً با روش تجزیه و  
دهنده یک  شوند، هر چه تعداد متغیرهای تشکیل( برآورد میPC)  1های اصلی تحلیل مؤلفه

دست خواهد آمد. در این مرحله تعداد تری نیز از آن بهشد، تخمین دقیقعامل پنهان بیشتر با
   FAVARسازند که در لایه دوم مدل  زیاد متغیرهای الگو با هم یک یا چند عامل پنهان را می

 آیند. بکار می
هایی که به  در لایه دوم، عوامل پنهان در کنار متغیرهای قابل مشاهده و نماینده شوک 

گیرند )معادله  معمول در کنار هم قرار می  VARشوند، در قالب یک مدل  میاقتصاد وارد  
به2) مدل  این صورت  در  به  ((.  پنهان  واکنش عوامل  توابع  و  برآورد شده  معمول  صورت 

ها  شود. سپس با استفاده از ارتباط بین متغیرهایی که در سطح زیربخش ها تصریح میشوک
داده تشکیل  را  اول  توابلایه  شوک  اند،  به  اقتصادی  متغیرهای  گسترده  طیف  واکنش  ع 

 شود. اقتصادی تصریح می
شود که در روش برآورد عوامل پنهان از طیف  در اینجا ممکن است این پرسش مطرح  
شود، چگونه است با افزایش تعداد این متغیرها،  گسترده متغیرهای اقتصادی که استفاده می
پاسخ این است که اصولاً روش تجزیه و تحلیل    مشکل درجه آزادی برای مدل ایجاد نشود؟

رود  مبتنی بر این است که تعداد هر چه بیشتر متغیرهایی که گمان می (PCهای اصلی )مؤلفه
صورت یک بردار در نظر  سازند با یکدیگر ترکیب شده و هر متغیر بهیک عامل پنهان را می

کنند. سپس برداری ساخته  گی میشود که هر یک وجهی از عامل پنهان را نمایندگرفته می
شود که برآیند همه این بردارها است و این بردار همان عامل پنهان است. در این روش  می

سازند و عوامل پنهان با کمک  مجموعه متغیرهای سازنده عوامل پنهان، یک ماتریس را می
ایجاد میریشه ماتریس  ویژه آن  بردارهای  و  برداهای مشخصه  رهای عوامل  شوند. درواقع 

مقدار ویژه که بزرگتر از سایر مقادیر ویژه این ماتریس هستند، استخراج   Kپنهان متناظر با  
شوند. بنابراین در این روش تعداد زیاد متغیرها تأثیری بر درجه آزادی مدل ندارد بلکه  می

شوند  برعکس، هرچه تعداد این متغیرها بیشتر باشد، عوامل پنهان با دقت بیشتری برآورد می

 
1. Principal Component Analysis 
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کند و هر چه تعداد این متغیرها بیشتر از این عوامل را نمایندگی میزیرا هر متغیری یک بعد 
 شود.باشد، ابعاد این عوامل با دقت بیشتری مشخص می

سه مشکل بیان شده    FAVARتوان گفت که روش  با توجه به توضیحات داده شده، می
 کند:سنتی را به این شکل حل می VARمدل 

دهد که اطلاعات بیشتری به مدل وارد  این امکان را می  افزایش تعداد متغیرها در لایه اول 
با روش متغیرها  این  ازآنجاکه  اما  مانند روش  شود  می  PCهایی  ترکیب  یکدیگر  شوند،  با 

کند چون درجه آزادی از مدل مصرف  تعداد زیاد متغیرها مشکل درجه آزادی ایجاد نمی
کند. از سوی  اد متغیرها کسب میاطلاعات بیشتری را با افزایش تعد  PCشود و روش  نمی

امکان تعریف  متغیرها،  بسیار زیاد  تعداد  از  براساس ترکیبی  پنهان  با تعریف عوامل  دیگر، 
شود و در نهایت با  های اقتصادی فراهم میها و سطح فعالیتمفاهیم نظری مانند سطح قیمت

های  ات جزئی شوکتصریح توابع واکنش برای طیف بزرگی از متغیرها در لایه اول، تأثیر
 دهد.  اقتصادی را بر اجزای یک اقتصاد نمایش می

های  تقریباً در تمامی این مطالعات انجام گرفته در مورد بخش مسکن در ایران از روش 
مانند   معادله،  تک  مربعات  حداقات  روش  مانند  وقفه  VARمرسوم  با  خودتوضیح  مدل   ،

استفاده شده است. باید توجه نمود  خطی و مدل تصحیح خطای برداری  گسترده خطی، غیر
های  های اقتصاد کلان در قالب مدلکه همان مشکلاتی که در رابطه با بررسی تأثیر شوک

مدل   VARاستاندارد حتی  از یا  ناکارآمد  استفاده  قبیل  از  دارد،  وجود  خطا  تصحیح  های 
یز وجود دارد.  اطلاعات در دسترس و نیز انتخاب گزینشی متغیرهای الگو در این مطالعات ن

تر و  های اقتصادی کلان و بازار مسکن نیازمند بکارگیری یک مدل جامعلذا بررسی شوک 
 تر است. کامل

های  های اقتصاد کلان بر بازار مسکن بر متغیرهای قیمت مسکن، سطح فعالیتتأثیر شوک 
سط قیمت،  مانند  مفاهیمی  که  نمود  توجه  باید  اما  بود.  خواهد  اثرگذار  مسکن،  ح  بخش 

توان با بسیاری از متغیرهای بخش مسکن نشان داد.  ها در بخش مسکن و مسکن را می فعالیت 
مدل   مسکن هستند که در  مشاهده در بخش  غیرقابل  مفهوم همان عوامل  این سه  واقع  در 

FAVAR    بردار𝐹𝑡  بخش مسکن    یبرادهند. در این راستا ابتدا باید معادله زیر  را تشکیل می
 .برآورد شد
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(1 ) [ 

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

] 

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

(2 ) [

𝐹𝑡
1

𝐹𝑡
2

… .
𝑌𝑡

] = ∅(𝐿) [

𝐹𝑡−1
1

𝐹𝑡−1
2

… .
𝐹𝑡−1

𝑖

] + 𝛾𝑡 

های  مشخص شوند. بدین منظور داده  𝑋𝑡( ابتدا باید اجزای بردار  1برای برآورد معادله )
ها در دو بخش هستند را بررسی نموده و  بخش مسکن که در نماینده قیمت، سطح فعالیت 

تا آنجا که امکان دارد جامع و کامل باشد تا مشکل کارایی   𝑋𝑡شود تا بردار  سپس تلاش می
 استفاده از اطلاعات برطرف گردد. 

های اقتصاد کلان در بازار مسکن  توجه به اینکه هدف از این پژوهش بررسی شوک با  
ای انتخاب شوند که نمایانگر مفاهیم قیمت، سطح  گونهباید به  𝑋𝑡است لذا متغیرهای بردار  

های مورد استفاده همگی سالانه هستند و از طریق بانک های بازار مسکن باشند. دادهفعالیت
تا   1370های  ها شامل سالاند. دامنه زمانی دادهی بانک مرکزی تهیه شدهاطلاعات سری زمان

  1400های مربوط به برخی از متغیرها تنها تا سال  شمسی است که با توجه به اینکه داده   1401
 حذف خواهند شد.  1401منتظر شده است، لذا در عمل مشاهدات مربوط به سال 

 متغیرهاي بازار مسکن  .4−2
ها در بخش مسکن از شاخص مربوط به گروه مسکن،  ی نشان دادن سطح قیمتمعمولاً برا

شود. اما این شاخص به تنهایی  کننده استفاده میسوخت و روشنایی در شاخص قیمت مصرف
گویای تحولات قیمت در این بخش نیست. لذا از سه شاخص دیگر نیز برای تخمین متغیر  

شده است که شامل شاخص مستغلات، اجاره  ها در بخش مسکن استفاده  پنهان سطح قیمت 
فعالیت  اجارهو  مسکن  و کسب، شاخص  کار  قیمت خدمات  های  و شاخص  تهران  در  ای 

 شوند. لذا چهار شاخص مورد استفاده عبارتند از: ساختمانی می
 (.ph.شاخص قیمت مسکن، سوخت و روشنایی )1
 ( Prealestateهای کسب و کار ).شاخص مستغلات، اجاره و فعالیت2
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 ( Prentای در تهران ).شاخص مسکن اجاره3
 (Ps.شاخص قیمت خدمات ساختمانی )4

  𝑋𝑡های بردار افراز شده  بلوک به این ترتیب از ترکیب این چهار شاخص قیمت، یکی از  
و در ابتدا    نمایش داد  𝑋𝑃صورت بلوک  توان آن را بهشود که می( تشکیل می2در معادله )

شود،  نشان داده می  Pکه با    𝐹𝑡استفاده از روش تحلیل عاملی، اولین بلوک بردار ها با  بلوک
شود. لازم به توضیح است که برای برطرف کردن مشکل نامانایی که در  اجرا و برآورد می

شاخص  می بیشتر  بروز  متغیرها  سطح  در  کلان  شاخص های  یک کند،  هر  قیمت،  های 
که از ترکیب آنها   هاهای رشد شاخص لذا در ادامه نرخاند. صورت نرخ رشد استفاده شدهبه
P شود به ترتیب با  تشکیل می𝑃1،𝑃2،𝑃3،𝑃4شوند. ، نشان داده 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 سرمایه1
 ( bigcitiinvestهای جدید شهرهای بزرگ )گذاری در خانه.مجموع سرمایه2
 ( tehraninvestهای جدید تهران )گذاری در خانه.مجموع سرمایه3
 ( citieslicenceها در کل مناطق شهری )های صادر شده توسط شهرداری.تعداد پروانه4
 ( bigcitilicenceشهرهای بزرگ )ها در  های صادر شده توسط شهرداری .تعداد پروانه5
 ( tehranlicenceها در تهران )های صادر شده توسط شهرداری .تعداد پروانه6

ها در بخش مسکن دست  توان به تخمین از سطح فعالیتبا استفاده از این شش متغیر می 
یر گیری سه متغیر دسته اول برحسب واحد پول بوده و با متغیافت اما ازآنجاکه واحد اندازه

از این منظر متفاوت هستند، لذا جدا کردن سه متغیر اول از سایر متغیرها و ترکیب    6و  5/4
کردن آنها در قالب دو دسته کلی نتایج بهتری را در مرحله تخمین ارائه نمود. لذا در این  

دهند  را تشکیل می  𝑋𝑡با یکدیگر همگرا شده و بلوک دوم بردار    3و    2،  1مرحله متغیرهای  
نشان داده شده است.  Invمتناظر با درایه دوم این برادر است و از این پس با  𝐹𝑡ر بردار  که د

های جاری است لذا باید با استفاده از  گذاری برحسب قیمتبا توجه به اینکه متغیر سرمایه
با استفاده از شاخص    3و    2،  1شاخص قیمت متناسب حقیقی شود. در این راستا متغیرهای  

مسکن  روشنایی حقیقی شدهقیمت  و  این  ، سوخت  نامانایی  به  توجه  با  دیگر  از سوی  اند. 
متغیرها، برای پرهیز از مشکلات مربوط به نامانایی این متغیرها از نرخ رشد آنها استفاده شده  

شوند. به همین  نمایش داده می  Inv3و     Inv1  ،Inv2است که در ادامه این سه متغیر با نام  
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دهند که متناظر با درایه  را تشکیل می  𝑋𝑡نیز بلوک سوم از بردار   6و    5،  4ترتیب، متغیرهای  
توان اجزای  شود. به این ترتیب می نشان داده می   Licenceخواهد بود و با  𝐹𝑡سوم از بردار  

 (، به این صورت بازنویسی کرد:3( را در قالب معادله )2معادله )

(3 ) [

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

] 

به صورت باز شده    𝑋𝑡( را به شکل زیر نشان داد که در آن بردار  3توان معادله )که در آن می
 ارائه شده است: 

(4 ) 

[
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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

] 

𝐸[𝑒𝑡   0=باشد، خواهیم داشت:      i≠jکه    I,j=1,2,…..Iکه در آن به ازای هر  
𝑖𝑒𝑡

𝑗
. معمولا  [

𝑋𝑡شود که هر  فرض می
𝑖 شود، بدین صورت که برای  تنها توسط یک عامل توضیح داده می

𝐾𝑖ها    iتمام   =  FAVARتوان یک مدل  ( می2( و )1است. با در نظر گرفتن معادلات )   1
 را به شکل زیر نشان داد:

(5 ) [

𝐹𝑡
1

𝐹𝑡
2

… .
𝑌𝑡

] = ∅(𝐿) [

𝐹𝑡−1
1

𝐹𝑡−1
2

… .
𝐹𝑡−1

𝑖

] + 𝛾𝑡 

با درجه  چندجمله  (𝐿)∅که در آن   های مدل است که براساس آن، تعداد وقفه  dای وقفه 
VAR  شود. تفاوت این مدل با یک مدل استاندارد  تعیین میVAR    حضور عوامل غیرقابل

𝐹𝑡مشاهده 
𝑖  .در مدل است 
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 مدل نهايی بازار مسکن   .4−3
 شود. یر جهت برآورد مدل نهایی نوشته میصورت زبنابراین معادلات در بخش مسکن به

(6 ) [

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

] 

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

(7 ) 

[
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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

] 

𝐹𝑡  (، عوامل یا همان7با استفاده از برآورد معادله )
𝑖  ( 8شود. سپس معادله )ها برآورد می

برآورد خواهد شد که درواقع ترکیبی از عوامل و همچنین متغیرها یا متغیرهای سیاستی برونزا 
عامل خواهد    4است. براساس آنچه که در بخش قبلی بیان شد، تعداد عوامل مورد استفاده  

مشخص شوند. با توجه    𝑌𝑡ود در بردار  ( ابتدا باید متغیرهای موج8بود. برای برآورد معادله )
  𝑌𝑡های اقتصاد کلان بر بخش مسکن است، باید بردار  به هدف مقاله که بررسی تأثیر شوک

های اقتصاد کلان هستند. در مطالعات متعدد،  متغیرهایی را در بر گیرد که نمایانگر شوک
آمدهای نفتی برای تصریح  های تولید، تورم، نرخ ارز، حجم پول و درطور معمول از شوکبه

شود  شود و آنچه مهم تلقی می استفاده می   VARهای  های اقتصاد کلان در مدلو تبیین شوک 
برونزا بودن این پنج متغیر نسبت به بخش مسکن است، ضمن اینکه خارج از این بخش و  

شامل پنج متغیر تولید، تورم، حجم   𝑌𝑡شوند. لذا بردارگذاران تعیین میعمدتاً توسط سیاست
نامانایی   از  ناشی  مشکلات  از  پرهیز  اینکه  و  بود  ارز خواهد  نرخ  و  نفتی  درآمدهای  پول، 

های رشد این پنج متغیر استفاده شده است. نظر به اینکه در ایران این عوامل متغیرها، از نرخ
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در نتیجه به عنوان متغیرهای    شوند، به عنوان متغیرهای برونزا هستند.توسط دولت تعیین می
( به این صورت خواهد  8گیرند. لذا معادله )قرار می  𝑌𝑡و خارج از بردار    VARبرونزا در مدل  

 بود:

(8 ) 

[
 
 
 
 
 
 
 
 

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 

های تورم، نرخ به ترتیب نرخ  𝐺𝐷𝑃𝑡و    𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡  ،𝑒𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒𝑡  ،𝑜𝑖𝑙𝑡  ،𝑀𝑡که در آن  
بردار   ناخالص داخلی که در واقع  تولید  پول و  نفتی، حجم  را تشکیل    𝑌𝑡ارز، درآمدهای 

ای  های متداول برای برآورد این مدل، استفاده از یک روش دومرحلهدهند. یکی از روش می
( معادله  ابتدا  که  صورت  این  به  می7است،  برآورد  عامل  تحلیل  روش  به  سپس  (  و  شود 

از   تخمینی  آن  𝐹𝑡براساس 
𝑖  می )بدست  معادله  استاندارد  8آید. سپس  مدل  به شکل یک   )

VAR  ( و برنانکه، بوبوبن و  2001توسط برنانکه و بویوین ) شود. این روش  ین زده میتخم
 ( به گرفته شده است.2005الیاسز )

 نتايج تحقیق . 5
های اقتصاد کلان در بازار مسکن در اقتصاد ایران با رویکرد بررسی شوک هدف این تحقیق  

FAVAR    ب)های آماری  گیری از تکنیکبا بهرهاست و با توجه    و  )کمی(  ه نوع متغیرکه 
تجزیه    بندی ودسته  آوری،اطلاعات جمع  (ها سازگاری داردداده  )نسبی(  گیریمقیاس اندازه

  یهاداده  ی عیطب   تمیلگاروصیفی )آمار ت  فاده از ت ابتدا با اس   برای این منظور،  .شده است  و تحلیل
نظر گرفته شد تهیه جدول  اطلاعات جمع  ،ه(در  با  را  با آوری شده  و  توزیع خلاصه کرده 

اقتصادسنجی به تحلیل آزمون مدل تحقیق پرداخته است. کل متغیرها    ی  هااستفاده از روش
 به قیمت جاری و لگاریتم طبیعی در نظر گرفته شد.
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 . نرخ تورم1نمودار 

 
 های پژوهش یافتهمأخذ: 

 1370ه زمانی  و نرخ تورم در طی دور  1با توجه به گزارش بانک مرکزی، مطابق نمودار  
که قدرت خرید مردم که طوریتوان گفت که نرخ تورم با نوساناتی همرا بوده بهمی  1400تا  

می سنجیده  تورم  نرخ  تحریمبا  از  ناشی  نوساناتی  با  مطالعه  مورد  دوره  طی  در  و  شود  ها 
  1400های اقتصادی همراه بوده و روند افزایشی خود را طی نموده است و در سال  شوک

 شود. رین میزان تورم مشاهده میبیشت 

 برحسب میلیارد ريال(  1390. تولید ناخالص داخلی )به قیمت پايه سال 2نمودار 

 
 های پژوهش یافتهمأخذ: 
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شود که تولید ناخالص داخلی بدون احتساب نفت  در  ، مشاهده می2با توجه به نمودار  
روند افزایشی و کاهشی را طی نموده  در ایران با سرعت ملایم    1400تا    1370های  طی سال 
 1370و کمترین میزان در    1396که بیشترین میزان تولید ناخالص داخلی سال  طوریاست به

 اند.  را به خود اختصاص داده

 . حجم پول )میلیارد ريال( 3نمودار 

 
 های پژوهش یافتهمأخذ: 

شود  ملاحظه می  1400  تا  1370با توجه به توصیف اطلاعات حجم پول ایران در طی دوره  
که  طوریافزایش یافته است به  1400تا    1370که میزان حجم پول از ابتدای دوره مورد مطالعه  

 کاهش و سپس افزایش یافته است.  1394و  1388، 1372های در سال
را   نفت  صادرکننده  کشورهای  صادراتی  درآمدهای  اعظم  بخش  نفتی،  درآمدهای 

بتشکیل می با توجه  تقریباً    هدهند.  نفت در طول  بازار جهانی  بسیار    سهاینکه  دهه گذشته، 
است بوده  دادهپرنوسان  پایگاه  از  دریافتی  اطلاعات  براساس  می ،  ملاحظه  که  ها  شود 

های سیاسی همراه  با نوساناتی ناشی از شوک   1400تا    1370درآمدهای نفتی در طی دوره  
به است  سال  طوریبوده  از  تحریمافزای  1390تا  1370که  تشدید  علت  به  سپس  و  ها  ش 

 کند.  درآمدهای نفتی ایران کاهش پیدا کرد و همچنان روند نزولی را طی می
 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

1
3

7
0

1
3

7
2

1
3

7
4

1
3

7
6

1
3

7
8

1
3

8
0

1
3

8
2

1
3

8
4

1
3

8
6

1
3

8
8

1
3

9
0

1
3

9
2

1
3

9
4

1
3

9
6

1
3

9
8

1
4

0
0



 1403 زمستان | 101شماره  | 29سال  |هاي اقتصادي ايران پژوهش | 218

)برحسب میلیارد   1400تا  1370. نمودار بررسی درآمدهاي نفتی ايران در طی دوره 4نمودار 
 تومان(

 
 های پژوهش یافتهمأخذ: 

 1400تا  1370. روند نرخ ارز )دلار( در طی دوره 5نمودار 

 
 های پژوهش یافتهمأخذ: 

توان بیان نمود که نرخ می  1400تا    1370های  با توجه به مشاهدات نرخ ارز در طی سال 
ارز در دوره مورد مطالعه روند افزایشی داشته و باعث کاهش ارزش پولی ملی کشور شده  

 های اقتصادی است.که ناشی از تحریم
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 1400تا   1370ر طی دوره . رشد شاخص قیمت مسکن د6نمودار 

 
 های پژوهش یافتهمأخذ: 

مشاهده   1400تا  1370زمانی    با توجه به نمودار رشد شاخص قیمت مسکن در طی دوره
شوکمی از  ناشی  نوساناتی  با  مسکن  قیمت  که  شود،  بوده  همراه  کلان  اقتصاد  این  های 

توان بیان  همچنین می.  موضوع ناشی از اقدامات مشترک دولت و بانک مرکزی بوده است
های اقتصادی که بر مسکن نیز  نمود که قیمت مسکن در طی دوره مطالعه با توجه به شوک 

 تأثیرگذار بوده با نوساناتی همراه بود که در افزایش قیمت مسکن نیز تأثیرگذار بود. 
داده توصیفی  محاسبهتحلیل  به  اشاره  دادهشاخص  ها  میانه  و  میانگین  مانند  مرکزی  ها  های 

شاخص آن  کنار  در  که  صورتی  در  دادهدارد،  پراکندگی  نیز  های  معیار  انحراف  مانند  ها 
 گزارش شده است.  1محاسبه شده و در جدول 

درصد، نرخ ارز    22شود، نرخ تورم دارای میانگین  مشاهده می  1همانگونه که در جدول  
تولید ناخالص داخلی    و  881/10، حجم پول  896/9، درآمدهای نفتی  459/9نیز با میانگین  

پایه   سال  با  نفت  احتساب  میانگین    1390بدون  آماره    535/15دارای  به  توجه  با  و  است 
دهد، حاکی از آن است که متغیرهای نرخ  برا که نرمال بودن متغیرها را نشان می  -جارک

داری  تورم، درآمدهای نفتی، حجم پول، نرخ ارز و تولید ناخالص داخلی براساس سطح معنی
 درصد نرمال هستند. 5بیشتر از 
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 متغیرهاي تحقیق   یفیآمار توص  جينتا. 1 جدول

 های پژوهش یافتهمأخذ: 

 . آزمون ريشه واحد 5−1
شود. برای بررسی مانایی متغیرها از آزمون ریشه واحد با لحاظ شکست ساختاری استفاده می

 افزارو نرم  1اندروز   - آزمون زیوتبه منظور بررسی ریشه واحد با لحاظ شکست ساختاری از  
EViews    است واحد  ریشه  بر وجود  مبنی  فرضیه صفر  این آزمون  در  است.  استفاده شده 

نشود؛ درحالیطوریبه الگو  بیان میکه هیچ شکست ساختاری وارد  مقابل  کند  که فرضیه 
سری زمانی دارای روندی مانا با یک شکست ساختاری است که در زمانی نامعلوم رخ داده  

 نشان داده شده است.   2ندروز در جدول ا  -است. نتایج حاصل از آزمون زیوت
 . آزمون مانايی متغیرها 2جدول 

 های پژوهش یافتهمأخذ: 

 
1. Andrews & Zivot 

 متغیر
واحد 

 گیرياندازه
 حداقل  حداکثر  میانه میانگین 

  انحراف
 معیار

- آماره جارک
 برا/ احتمال 

 757/11 9 400/49 400/18 248/22 درصد  تورم نرخ 
977385/4 
083018/0 

 43/1 258/7 466/12 129/9 459/9 ریال نرخ ارز
777186/1 
41123/0 

درآمدهای  
 نفتی 

 931/1 644/4 463/12 703/10 896/9 میلیارد تومان 
072306/2 
35481/0 

 131/2 220/7 994/13 222/11 881/10 میلیارد ریال حجم پول 
207226/2 
331671/0 

تولید ناخالص  
 داخلی 

 2421/0 153/15 878/15 632/15 535/15 میلیارد ریال
239585/3 
194993/0 

 داري سطح معنی  05/0مقدار بحرانی  آماره آزمون وقفه زمان شکست  متغیر

 0007/0 -93/3 - 751804/4 1 1375 تورم نرخ 
 0017/0 -93/3 - 385097/4 2 1390 نرخ ارز

 0000/0 -42/3 - 996411/7 1 1396 درآمدهای نفتی 
 0009/0 -41/3 631214/4 3 1380 حجم پول 

 0130/0 -93/3 - 500958/4 2 1397 تولید ناخالص داخلی 
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ناخالص   تولید  به جزء  تحقیق  متغیرهای  تمامی  است که  این  بیانگر  آمده  بدست  نتایج 
 .هستنددرصدی مانا  5داخلی در حالت روند و عرض از مبدأ در سطح خطای 

 ايجاد اطمینان از نمونه .5−2
های اصلی  ها از نظر تعداد و انسجام با استفاده از روش تحلیل مؤلفهابتدا از مناسب بودن داده 

(PCA  اطمینان حاصل و از آزمون )KMO1  2آزمون بارتلت ها و  برای اطمینان از کفایت داده 
همواره بین صفر و یک در نوسان است. در صورتی که مقدار آن   KMOاستفاده شد. مقدار  

تا    5/0ها برای تحلیل عاملی مناسب نخواهند بود و اگر مقدار آن بین  باشد، داده  5/0کمتر از  
توان با احتیاط به تحلیل عاملی پرداخت اما در صورتی که مقدار آن بزرگتر  باشد، می  69/0
توان به استخراج  داد برای تحلیل عاملی مناسب خواهند بود و می ها از نظر تعباشد، داده  7/0از  

های اصلی پرداخت. برای اطمینان از این موضوع که ماتریس همبستگی در جامعه برابر مؤلفه 
صفر نیست، از آزمون بارتلت استفاده شد. هدف از اجرای این آزمون رد فرضیه صفر مبنی  

تریس واحد است. برای آنکه یک الگوی تحلیل  بر برابری ماتریس ضرایب همبستگی با ما
توان  عاملی، مفید و دارای معنی باشد، لازم است متغیرها همبسته باشند، در غیر اینصورت نمی

مؤلفه استخراج  به  و  استفاده کرد  این  از تحلیل عاملی  بارتلت  پرداخت. آزمون  های اصلی 
آزماید. غیرهای ناهمبسته است، میای با مت فرضیه را که ماتریس همبستگی متعلق به جامعه

 ( است.X2این آزمون دارای توزیع خی دو )

 و بارتلت KMO. نتايج آزمون 3جدول 

782/0 KMO 

 خی دو  672/1694
 سطح احتمال  000/0

 های پژوهش یافتهمأخذ: 

ها از نظر تعداد برای شود که دادهمشخص می  3با توجه به نتایج مشاهده شده در جدول  
تحلیل عاملی مناسب هستند و با توجه به مقدار آماره مربوط به آزمون بارتلت، فرض صفر  

شود؛ یعنی از یک  نمی  این آزمون مبنی بر برابری ماتریس همبستگی با ماتریس واحد تأیید

 
1. Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy 
2. Bartlett  
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بین   دیگر  طرف  از  و  دارد  وجود  بالایی  همبستگی  عامل  هر  داخل  متغیرهای  بین  طرف 
شود. بنابراین  گونه همبستگی مشاهده نمیمتغیرهای یک عامل با متغیرهای عامل دیگر، هیچ

 توان انتظار داشت که با استفاده از تحلیل عاملی به ترکیب مناسبی از عوامل دست یافت.می

 دهندگی عواملقدرت توضیح   .5−3
درصدی از واریانس کل  مؤلفه اصلی با مقادیر ویژه بزرگتر به همراه    9، تعداد  4در جدول  

شود که  شود، آورده شده است. همچنین مشاهده می ها توضیح داده میکه توسط این مؤلفه 
ها را  درصد از کل واریانس متغیرهای مجموعه داده  7/17طور متوسط  مؤلفه اول تقریباً به

واریانس کل  درصد از    50مؤلفه اصلی اول در مجموع بیشتر از    4دهد. همچنین  توضیح می
 دهند. را توضیح می

 ها. درصد واريانس توضیح داده شده توسط عامل 4جدول 

 های پژوهش یافتهمأخذ: 

  ک یکه با استفاده از    شودمیصورت عمل    ن ی به ا  نهی به   هایتعداد عامل  یی به منظور شناسا
  یی شناسا  تی مدل قابل. اگر  شود یمربوطه لحاظ م  ودی و ق  دهیشروع گرد  هی اول  ییعامل شناسا

که    ابدییادامه م   ییروند تا جا  ن ی شود و ااعمال میلازم    ودیداشته باشد، عامل دوم وارد و ق
معتقد    ،(2005)  1ری کم یو ا  تانگیبر.  دیننما  جاد یا  ج یدر نتا  یخاص  ریی تغ   شتر ی ب  های عامل  زودناف

برازش    کیاده شده  د    حی توض   انسیدرصد از وار  50اقتصاد کلان حدود    یها است در پنل
داده شده توسط    ح ی توض انس ی، درصد وار4. جدول  دهدیالگوها ارائه م  ن ی قابل قبول را در ا

  4توسط   یتجمع انس یدرصد از وار 7/55 اساس ن یکند. بر ای وقفه را گزارش م 3عامل با  9
 . شده استداده  ح ی توض عامل

 
1. Breitung, J. & Eickmeier, S.    

 ها مؤلفه 

 1 2 3 4 5 6 7 8 9 

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

 درصد واریانس 
 )متناظر با هر مؤلفه( 

177/0 164/0 132/0 084/0 080/0 042/0 037/0 028/0 019/0 

 763/0 744/0 716/0 679/0 637/0 557/0 473/0 341/0 177/0 درصد تجمعی واریانس 
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 ها تعیین تعداد عامل  .5−4
شناسی مطرح شد، برای ایجاد یک الگوی خودتوضیح برداری  روشهمانطور که در بخش  

تعمیم عاملعاملی  اول  جزء  داریم.  نیاز  جزء  دو  به  الگوی  یافته  دوم  جزء  و  پویا  های 
می استاندارد  برداری  عامل خودتوضیح  از  منظور  که  باشد.  است  متغیرهایی  پویا،  های 

توضیح قدرت  از  و  داشته  بالایی  بالاهمبستگی  جلالی  دهندگی  و  )همتی  برخوردارند  یی 
(. حال پرسش مهم این است که چه تعداد عامل برای الگو کردن اقتصاد نیاز  1390نائینی،  

( معیارهایی برای تعیین تعداد عوامل ارائه دادند. این عوامل تنها  2002) 1جی است؟ بای و ان
ین منظور با استفاده از  های معکوس قابلیت استخراج و شناسایی دارند. برای ابراساس چرخه

 گیرد.  هایی در مدل شناسایی صورت میاعمال محدودیت
بستانی را بین اصل پارسیمونی و برازش    -های معیارهای اطلاعاتی یک بدهاساساً شاخص 
گردد.  با این وجود این  کند. این موضوع توسط یک تابع جریمه تبیین میمطلوب برقرار می

  PC)تعداد متغیرها( دارد. در روش جز اصلی    Nعداد مشاهدات( و  )ت  Tتابع جریمه بستگی به  
داده   rبا   پایگاه  از  باقیماندهXهای  عامل  مجذور  مجموع  توسط  ،  )پسمانده(  𝑉(𝑟)ها  =

 (𝑁𝑇)−1 ∑ 𝜖𝑡𝜖𝑡
𝑇𝑇

𝑡=1می بهمحاسبه  𝜖𝑡که  طوریشود.  بردار      است.   N×1یک  خطاها  از 
کنند. دو معیاری  ( چند معیار اطلاعاتی را پیشنهاد می2002جی )براساس این کمیت، بای و ان

( 10گیرد، روابط )های چنین الگوهایی مورد استفاده قرار میسازیطور وسیع در شبیهکه به
 ( است:11و )

(10 ) 𝑚𝑖𝑛𝑟𝑃𝐶𝑝2(𝑟) = 𝑉(𝑟) + 𝑟𝜎.
^2.

 (
𝑁+𝑇

𝑁𝑇
) 𝑙𝑛𝐶2

𝑁𝑇 

 (11 ) 𝑚𝑖𝑛𝑟𝑃𝐶𝑝3(𝑟) = 𝑉(𝑟) + 𝑟𝜎.
^2.

 (
𝑙𝑛𝐶2

𝑁𝑇

𝐶2
𝑁𝑇

) 
𝐶2که در معیار دوم  

𝑁𝑇 = min  (𝑁‚𝑇)    عامل انتخاب    4است. براساس هر دو معیار تعداد
  9)سنگریزه( در ارتباط با   2ها از نمودار اسکری پلات شود و برای تعیین تعداد بهینه مؤلفهمی

بیشتر از یک دارند و   4شود که  ، ملاحظه می7عامل اول در نمودار   عامل نخست ارزشی 
عامل توانایی این را دارند که درون    4شود و  عامل انتخاب می  4های مدنظر از بین  تعداد عامل

 جای گیرند.  FAVARمعادله 

 
1. Bai, J. & Ng, S. 
2. Scree Plot   
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 FAVAR. نمودار اسکري پلات براي مدل 7نمودار 

   
 های پژوهش یافتهمأخذ: 

 . تعیین وقفه بهینه  5-5
ناخالص داخلی، تورم،    FAVARانتخاب شده    الگوی تولید  متغیرهای  مقاله شامل  این  در 

عامل مشترک است. با استفاده از معیارهای    4نرخ ارز، حجم پول و درآمدهای نفتی و تعداد  
برای تخمین    2های مربوط به پسماندها، وقفه  تعیین وقفه بهینه الگو و همچنین انجام آزمون 

 است.الگو انتخاب شده 

 هاي مدل . معیار اطلاعاتی آکائیک براي تعداد وقفه 5جدول 

 های پژوهش یافتهمأخذ: 

نشان می، وقفه 5جدول   اطلاعاتی آکائیک  معیار  براساس  بهینه را  مقادیر های  دهد که 
  6دهد لذا تعداد ها را نشان میها و مقادیر حاشیه فوقانی تعداد عامل تعداد وقفه سمت راست 

 دهد. عامل بهینه را نشان می 4وقفه برای  2عامل و  5وقفه برای   5عامل،  6وقفه برای 
 

 تعداد عوامل وقفه

3 4 5 6 7 8 9 
2 581/10 - 812/25-* 761/16 - 782/13 - 412/24 - 954/28 - 813/32 - 
3 566/11 - 641/25 - 754/17 - 698/14 - 399/24 - 825/28 - 801/32 - 
4 452/11 - 558/25 - 756/18 - 682/14 - 455/24 - 540/28 - 771/32 - 
5 324/11 - 221/25 - 312/21-* 632/14 - 566/24 - 443/28 - 664/32 - 
6 524/11 - 201/25 - 199/21 - 554/15-* 587/24 - 228/28 - 697/32 - 
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 FAVARخودهمبستگی پسماندهاي مدل   .5−6

باید بررسی شود که آیا پسماند الگو    FAVAR( در الگوی  p, rها )ها و عاملدر تصریح وقفه
این   در  خیر.  یا  است  پورتمنفاقد خودهمبستگی  آزمون  از  می  1ارتباط  این  استفاده  شود. 

باشد یا خیر. با این  امین پسماندها دارای خودهمبستگی می  hکند که آیا  آزمون بررسی می 
^𝐹ه  های هموار شدتوسط عامل   𝐹𝑡های  شود که عاملوجود یادآوری می

𝑡↓𝑇    تقریب زده
𝐹𝑡شود و همچنین رابطه  می =  𝐹^

𝑡↓𝑇 + [𝐹𝑡 − 𝐹^
𝑡↓𝑇]    پسماندها را در همسایگی خود

می برای نشان  استاندارد  تعدیل شده  پورتمن  آزمون  از  مطالعه  این  در  مقدمه،  این  با  دهد. 
دارد  شود. در این راستا آزمون آماری استانهای یکنواخت )هموار شده( استفاده می کمیت 

وقفه    2عامل و با    4دست آمده  صورت زیر است که براساس نتایج بهچندمتغیره پورتمن به
 فاقد خودهمبستگی هستند.

(12 ) 𝑄(ℎ) = 𝑇 ∑ +𝑟(𝐶𝑖
𝑇𝐶0

−1𝐶𝑖𝐶0
−1) ≈ 𝑋𝑟2(ℎ  −𝑝)

2              𝑖 = 1‚2‚… . ℎℎ
𝑖=1 

 صورت زیر خواهد بود: به VARبه طوری که خودکوواریانس پسماندهای الگوی  
(13 ) 𝐶𝑖 =

1

𝑇
∑  (𝜀𝑡

^ − 𝐸[𝜀𝑡
^]𝑇

𝑡=𝑖+1 )(𝜀𝑡‚𝑡−𝑖
^ − 𝐸[𝜀𝑡‚𝑡−𝑖

^ ])
𝑇 

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

 های پژوهش یافتهمأخذ: 

 
1. Portmanteau Test  

 تعداد عوامل وقفه

3 4 5 6 7 8 9 
2 30/33 

01/0 
* 74/63 

052/0 
37/54 

01/0 
62/41 

02/0 
*56/70 

06/0 
*62/87 

053/0 
*25/97 

058/0 
3 95/34 

00/0 
36/66 

01/0 
69/58 

01/0 
26/43 

03/0 
55/73 

02/0 
33/88 

03/0 
26/100 

09/0 
4 56/36 

02/0 
83/69 

031/0 
28/60 

01/0 
21/46 

00/0 
61/76 

021/0 
60/95 

03/0 
32/108 

01/0 
5 23/38 

00/0 
26/75 

01/0 
24/64 

02/0 
67/49 

03/0 
23/79 

01/0 
34/101 

014/0 
14/116 

012/0 
6 34/48 

01/0 
14/82 

013/0 
20/71 

021/0 
88/54 

02/0 
27/91 

015/0 
25/121 

01/0 
28/132 

028/0 
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جدول   در  شده  مشاهده  نتایج  عامل6مطابق  با  ،  هستند،  خودهمبستگی  فاقد  که  هایی 
 علامت ستاره مشخص شده است.

 FAVARواکنش حاصل از مدل   -توابع ضربه .5−7

توابع واکنش آنی، رفتار پویایی متغیرهای دستگاه را در طول زمان به هنگام بروز یک شوک  
دهد. بر همین اساس در این مرحله در راستای تحلیل  به اندازه یک انحراف معیار نشان می

  متی )ق   بازار مسکن بر    زو نرخ ار  ینفت   یتورم، حجم پول، درآمدها  د،ی تول های  آثار شوک 
واکنش حاصل از مدل برآوردی    -توابع ضربهبخش مسکن(،  گذاری در  مسکن و سرمایه

ای استفاده  ( برای تصریح توابع واکنش ضربه1998)  1شود و از روش پسران و شینبررسی می
واکنش  دهنده میزان  شود. محورهای عمودی در نمودارهای موجود در این بخش، نشانمی

، تولید، حجم پول، درآمدهای نفتی و نرخ  های تورممتغیرها )بازار مسکن( نسبت به شوک
شود تا تأثیر شوک وارده  هایی است که طی میدهنده تعداد دورهارز است و محور افقی نشان

دهد. درصد را نشان می  95چین فاصله اطمینان  بر متغیر مورد نظر اعمال شود و خطوط نقطه
دوره )سال( است که بتواند یک دوره تجاری    15دارهای مورد بررسی زمان مذکور  در نمو

 در مسکن را شامل شود.  
های تورم،  نکته قابل توجه اینکه متغیرهای لحاظ شده در پژوهش حاضر برای تأثیر شوک

𝐹𝑡نرخ ارز، حجم پول، درآمدهای نفتی، در واقع همان عوامل  
𝑖  ها هستند. یعنی متغیرP   در  

های کسب و کار، شاخص  اینجا ترکیبی از چهار شاخص شامل مستغلات، اجاره و فعالیت 
ای در تهران و شاخص قیمت خدمات ساختمانی حاصل شده است. به همین  مسکن اجاره

شناسی  نیز ترکیبی از چند متغیر هستند که در بخش روش Licenceو  Invترتیب، متغیرهای 
نباید آنها را مستقیماً با شاخص مسکن، سوخت و روشنایی یا  به آنها اشاره شده است. لذا  

گذاری در بخش مسکن اشتباه گرفت و ترکیبی از متغیرهای بیان شده در روش  میزان سرمایه
گذاری در بخش مسکن  (، سرمایهP1های بازار مسکن قیمت مسکن )پژوهش است. عامل 

(INV1 شوک اثر  که  شدند  شناسایی  بر (  کلان  اقتصاد  سایر عامل  های  از  ترکیبی  که  ها 
 باشند، بر آنها مورد بررسی قرار گرفتند.متغیرهای هر بخش می

 
1. Pesaran & Shin 
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 اقتصاد کلان  يها شوک  کیبه تفک بازار مسکن واکنش -ضربهتوابع .  8 نمودار

 
 های پژوهش یافتهمأخذ: 

نمودار معیار در شوک در  انحراف  اندازه یک  به  های طرف  های مشاهده شده، تکانی 
های بازار مسکن نشان داده شده  تورم، حجم پول، درآمدهای نفتی و نرخ ارز بر متغیر  تولید، 

گذاری در بخش مسکن  به اندازه یک انحراف لعمل قیمت مسکن و سرمایهااست. عکس 
های مربوطه واکنش نشان صورت آنی بعد از اعمال شوکصورت کوهانی بوده و بهمعیار به

این نشان می می اقتصاد بهدهد.  بعد از اعمال شوک، در  ای عمل می گونهدهد که  کند که 
 کند. ها به سرعت پذیرش روند آن شوک حرکت میاولین سال

های تولید، حجم پول، نرخ ارز، درآمدهای نفتی  مشخص است که شوک  8طبق نمودار  
دول جر  مانندی را ایجاد نموده است. طول این موج د و تورم در بخش مسکن یک تأثیر موج
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شود  دهد و ملاحظه میدوره( است که یک دوره نوسان بخش مسکن را نشان می  15سال )  15
بررسی،   مورد  دوره  در  ارز  نرخ  در  معیار  انحراف  یک  اندازه  به  شوک  یک  واسطه  به 

یابد سپس اثر شوک کمتر  گذاری در بخش مسکن و قیمت مسکن ابتدا افزایش میسرمایه
به  8دوره و قیمت مسکن پس از    9ذاری در بخش مسکن پس از  گکه سرمایهطوریشده 

اندازه  دوره به سمت صفر همگرا می به  انتظار است. همچنین یک شوک  شوند که موافق 
سرمایه پول،  حجم  در  معیار  انحراف  قیمت  یک  و  افزایش  ابتدا  مسکن  بخش  در  گذاری 

گذاری در بخش مسکن  مایهدوره سر 4که بعد از طورییابد بهمسکن نیز در ابتدا کاهش می
و یک شوک به اندازه یک   شوندو قیمت مسکن به سمت صفر مطابق با انتظارات همگرا می

گذاری در بخش مسکن ابتدا کاهش  انحراف معیار در تورم در دوره مورد بررسی، سرمایه
ر  یابد سپس افزایش و قیمت مسکن با شوک تورم ابتدا افزایش و به مرور اثر شوک در همی

گذاری در بخش مسکن و قیمت مسکن به سمت صفر دوره سرمایه  8دو کمتر شده و بعد از  
گذاری در بخش مسکن ابتدا افزایش  شود و با شوک تولید ناخالص داخلی سرمایههمگرا می

که  طورییابد که به مرور اثر شوک در هر دو کمتر شده بهو قیمت مسکن در ابتدا کاهش می
دوره به سمت صفر    3دوره و قیمت مسکن بعد از    4خش مسکن بعد از  گذاری در بسرمایه

شوند. همچنین یک شوک به اندازه یک انحراف معیار در قیمت نفت در دوره  همگرا می
سرمایه افزایش  باعث  بررسی  میمورد  مسکن  قیمت  و  مسکن  بخش  در  شود  گذاری 

دوره    3ت مسکن نیز بعد از  دوره و قیم   4گذاری در بخش مسکن بعد از  که سرمایهطوریبه
اثر شوک کمتر شده، به سمت صفر همگرا می پیشین بوده  که  انتظارات  با  شوندکه مطابق 

 است.
های تولید ناخالص داخلی، تورم،  مانندی که شوکبا توجه به پیامدها و نتایج، اثر موج

ایدار است.  سال پ  5کند تا حدود  حجم پول، نرخ ارز و درآمدهای نفتی بر مسکن تحمیل می
های نرخ ارز و درآمدهای نفتی است که  ضمن اینکه اثر تورم و حجم پول پایدارتر از شوک

و  این می  اعتبارات  میزان  افزایش  این شرایط  در  باشد.  بانکی  نظام  مکانیسم  از  ناشی  تواند 
 شود. تسهیلات بر عرضه و تقاضا در این بخش مؤثر واقع می

نمودار در  که  و  همانگونه  مدل  توابع  آنی  م  FAVARاکنش  اثرات  یمشخص  شود 
  ییهمگرابه سمت  انجامد و سپس  سال به طول می  8در بازار مسکن    اقتصاد کلان  یهاشوک

م ای حرکت  م  ن یکند.  نشانیموضوع  اتواند  نهاده  ن یدهنده  که  اقتصاد باشد  و    ،ها 
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شوک    یریثیرپذدر تأ  یاقتصاد  لیدر برابر شوک وارده دارند و تعد  یفی ضع یریپذانعطاف
 اعمال شده محدود است.

تأثیر شوک  این است که  از  نمودارها حاکی  و  برآیند  قیمت  افزایش  باعث  ابتدا  در  ها 
سال بخش مسکن با رکود مواجه    8تا    6شود اما بعد از حدود  گذاری در این بخش می سرمایه

شود که فاصله  ها متجلی میگذاری سرمایهها و  شود. این حالت به شکل کاهش در قیمتمی
بین   بر می  8تا    6زمانی  از شوک را در  نسبت  پس  به  ارزیابی، دوره رکودی  این  با  گیرد. 

تر از دوره رونق است. این موضوع با مشاهدات معمول از تحولات بخش مسکن در  طولانی
ساله    8تا    6ای  ایران سازگار است چراکه براساس مشاهدات معمول، در بخش مسکن دوره 

 شود. دهد و پس از آن فرایند رکود نسبی آغاز میافزایش قیمت رخ می

 گیري نتیجه. 6
های اقتصاد کلان در بازار مسکن در اقتصاد ایران  نقش شوک  یبررس منظور  تحقیق حاضر به

آمیز متغیرهای کلان اقتصادی  انجام شده است. به منظور اعمال موفقیت  FAVARبا رویکرد  
زم است، مقامات ارزیابی صحیحی از زمان و میزان اثرگذاری سیاست بر متغیرهای بازار  لا

گذاران، این  مسکن داشته باشند. با توجه به اهمیت متغیرهای کلان اقتصادی برای سیاست
مطالعه با هدف بررسی میزان کارایی متغیرهای کلان اقتصادی در اقتصاد ایران با استفاده از  

خودتوضی  تعمیمالگوی  عاملی  برداری  شوکح  تحلیل  به  بازار  یافته  در  کلان  اقتصاد  های 
های سری زمانی متغیرهای اقتصاد  گیری از دادهمسکن در ایران پرداخت. در این راستا با بهره

ایران طی دوره   اقتصاد  بانکی در  ثبات  های مختلف  واکنش بخش  1400تا    1370کلان و 
 های اقتصاد کلان مورد بررسی قرار داده شد.  شوک  اقتصاد نسبت به یک انحراف معیار

های اقتصاد کلان  توان بیان نمود که شوکمی   FAVARمدل   براساس نتایج حاصل از 
که در  طوریگذارد بهها اثر میصورت مستقیم و غیرمستقیم بر بخش مسکن و سایر بازاربه

بخش  پژوهش حاضر شوک  تقاضای  افزایش  باعث  اقتصاد کلان  می های  که  مسکن  شود 
ها را در بلندمدت دارد و میزان ارزش پول  مسکن به عنوان دارایی که قدرت مقابله با شوک

 عمل یکدیگر مشابه تقریباً چسبندگی لحاظ به دارد و کانال مسکن را تا حدودی نگه می

شوک  تأثیر  از  حاصل  نتایج  براساس  و  است  و  کرده  مسکن  قیمت  بر  کلان  اقتصاد  های 
مسکن میسرمایه واحدهای  گذاری در بخش  به سمت  تقاضا  که گسترش  نمود  بیان  توان 
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متراژ سوق پیدا خواهد کرد. کوچک، در آینده تقاضای مسکن به سمت واحدهای کوچک
های تورم، حجم پول،  علت این امر، قدرت خرید طبقه متوسط است که با توجه به شوک

ر به شدت کاهش یافته و توان و رمقی برای اقشار  نرخ ارز و درآمدهای نفتی چند سال اخی 
است. این شکاف قابل ملاحظه بین هزینه تأمین مسکن و درآمد افرد  درآمد باقی نگذاشته  کم

 شود.  در خرید مسکن مناسب موجب ایجاد این روند می
این    ها بوده است.سازمان  های حفظ دارایی افراد، خانوارها و مسکن همواره یکی از راه 

وضوع به لحاظ تاریخی در ذهنیت تاریخی ایرانیان به شکل عمیقی نفوذ کرده است. در  م
مسکونی  واحدهای  برای  تقاضا  و  مسکن  بازار  مورد  در  اروپا  و  ایران  جامعه  میان    ،مقایسه 

مصرفی است و تعادل در  کالای  شواهد گویای آن است که در کشورهای اروپایی، مسکن  
برای حفظ دارایی مردم بوده است. نکته قابل تأمل    کالایین  آن وجود دارد. در ایران مسک 

اینکه قیمت ملک در ایران هیچوقت کاهشی نبوده و همواره مسیری افزایشی را تجربه کرده 
بر عوامل اقتصادی و اجتماعی،    علاوه  های اقتصاد کلان بوده.که ناشی از اثر شوک  است

ندگی به  ب هایی نظیر ملک و چسو دارایی  به نگهداری مسکن   علاقهذهنیت تاریخی مردم در  
 .منظور شودنیز باید مالکیت فردی 

های فعال در ساخت و ساز مسکن با  مین مسکن مردم، شرکتأدر سایر کشورها برای ت 
اجاره به  اقدام  مسکن  انبوه  می تولید  تورمیداری  انتظارات  دلیل  به  ایران  در  برای    ،کنند. 

به به    صورتها را بهاست که حتی خانه صرفه اقتصادی  دارندگان مسکن  خالی نگه دارند. 
دلیل این کاستی در کارکرد نهادهای مالیاتی، در بسیاری از کشورها بازدهی اقتصادی ناشی  

بازدهی مسکن و ساختمان  15گذاری در مسکن حدود  از سرمایه ایران  اما در    ، سال است 
حتی با قدرت خرید افراد و خانوارها  رفتن قیمت مسکن    بالاهای موجود است.  از عرف  بالاتر

دارد را  خود  خاص  نهادی  کارکرد  موضوع  این  ندارد.  تناسبی  در    ؛هیچ  که  معنا  این  به 
ساختمانزمان و  مسکن  بازار  در  رکود  بانک  ،های  نظیر  اقتصادی  بیمهنهادهای  ها،  ها، 

گذاری  سسات مالی و اکثر نهادهای اقتصادی خصوصی و غیرخصوصی اقدام به سرمایهؤم
خیری دو تا چند ساله آن را در بازار به  أ کنند و با تمی    املاکصورت خرید  در مسکن به

کنند. به همین دلیل بازار  رسانند و از این راه سودهای سرشاری را نصیب خود میفروش می
افرادی که    . بنابراین برای افراد دارای توانایی مالی دارد  بالاییوساز مسکن جذابیت  ساخت
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سرمایه مقیاس  به  توجه  به  با  گرایش  دارند،  مالی  توانایی  مسکن  بخش  در  گذاری 
 .دارند بالاییگذاری سرمایه

شود. با توجه  موجب افزایش و تشدید قیمت مسکن می  های اقتصاد کلانشوکدر ایران   
های  نهاده کار و تمامی  های مربوط به ساخت و ساز و دستمزد نیرویبه قیمت زمین، نهاده

افزایش   و  استفاده در ساخت مسکن  به  سالانهمورد  تغییرات  این  گونهآنها،  تا  است که  ای 
نمی مسکن  قیمت  افزایش  موجب  دلیل  اندازه  به  سوداگرایانه  تقاضای  این  از  بخشی  شود. 

فقدان بازارهای مالی کارآمد و جذب منابع مالی در اقتصاد ایران است. همچنین بازارهای  
در فعالیت   مالی  حجم  و  نوپا  محدود،  ازاین ایران  است.  اندک  آنها  مسکن  های  چون  رو، 
ساختاری    تحولاتگسترش بازار آن در ایران متناسب با    غیرهمگن و غیرمنقول است،  کالایی

، نرخ ارز، درآمدهای نفتی و حجم  است. ترس از افزایش نرخ تورم  نکردهدر اقتصاد حرکت  
به نوعی در اقتصاد ایران نهادینه شده و هر روز   قلاب اسلامیاندر چهار دهه پس از پیروزی 

افزایش    دلایل و تکانه مواجه نموده است. این موضوع خود یکی از    اختلالاقتصاد را با نوعی  
ارزیابیتقاضای سوداگرانه مسکن است  این  با  نسبت طولانی.  به  از دوره  ها دوره رکود  تر 

ول از تحولات بخش مسکن در ایران سازگار است  رونق است. این موضوع با مشاهدات معم
ای یک تا دو ساله افزایش قیمت  چراکه براساس مشاهدات معمول در بخش مسکن، دوره

 شود. دهد و پس از آن فرایند رکود نسبی آغاز میرخ می
 توان برخی پیشنهادات سیاستی را ارئه داد: دست آمده میبراساس نتایج به 

مسک بر  تورم  هرگونه سیاستآثار شوک  است که  این موضوع  بیانگر  برای ن  گذاری 
ویژه در این زمینه  مدیریت قیمت مسکن بدون توجه به عوامل عرضه ناقص خواهد بود، به

 ای ایفا نماید.کنندهگذاری نقش تعیین تواند از طریق واگذاری زمین یا مقرراتدولت می

شود شرایط  ش قیمت مسکن، پیشنهاد میبر کاه   داخلیبا توجه به تأثیر مهم تولید ناخالص  
اعطای مجوزهای ساخت مانند تسهیل در  برای بخش خصوصی  وساز در شهرهای  فعالیت 

 کوچک تسهیل گردد.

بر قیمت مسکن، توصیه می نسبتاً مهم قیمت مصالح ساختمانی  تأثیر  به  شود از  با توجه 
ده مسکن کاهش داده  شسازی و کاهش دوره ساخت، قیمت تمامسازی، انبوهطریق کوچک

 شود. تا باعث افزایش تولید ناخالص داخلی  شود
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دهد، نیاز  با توجه به اینکه بازار مسکن نسبت به شوک درآمدهای نفتی واکنش نشان می
حد و حساب دلارهای نفتی به اقتصاد کشور  به وجود راهکاری برای جلوگیری از تزریق بی

به شدت احس قوانین سختگیرانه،  باعث  شود زیرا شوکاس میبا تصویب  نفتی  مثبت  های 
که شوک منفی تنها باعث ایجاد رکود در بازار  افزایش شدید قیمت مسکن گردیده، درحالی

 شود. مسکن می 
اندازی در بازار مسکن استفاده شود زیرا ویژگی بارز این ابزارها، تجهیز  از ابزارهای پس 

است کهاندازآوری پس و جمع هدایت شود.    های خرد خانوارها  مسکن  به سمت ساخت 
پوشی از خط اعتباری بانک مرکزی به  گذاران بخش مسکن، چشمانتظار مؤکد از سیاست

های مورد نظرشان در این بخش است که یکی از مهمترین نقاط ضعف  منظور تأمین طرح
 باشد.طرح مسکن مهر، استفاده از پول پرقدرت بانک مرکزی جهت تأمین مالی آن می

ت سرمایهبا  ریسک  اقتصاد،  کل  بر  ارز  نرخ  شوک  بالقوه  تأثیر  به  افزایش  وجه  گذاری 
هایی که نوسان نرخ ارز افزایش  گذاران نیز از این امر مطلع شوند که در دورهدهد و سرمایهمی
 یابد، منابع مالی کمتری در بخش مسکن صرف کنند.می

نوسان  از  تولید و سرمایهبرای جلوگیری  ایجاد  های  تغییرات  گذاری در بخش مسکن، 
 شده در نرخ ارز کنترل شود. 
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