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مت ی قی رشد جهشی از عوامل اصلیکی.  سوداگرانه مواجه بوده استهای ر بازار مسکن همواره با نوسانی اخیهادر سال

 ینگی اقتصاد کلان از جمله رشد شتابان نقدیشه در مشکلات ساختاری مسکن است که ریباز  و بورسیی دارایمسکن، تقاضا
 بر ینگین مطالعه اثر نقدیدر ا.  داردینگین نقدی جذب ای براهی و بازار سرمای اقتصادیهار بخشی سایریپذتیو عدم ظرف
ر ی از ساشیر در آنها بی اخیهامت مسکن در دههی قهای نوسان که OECD کشور 20 ران ویمت بازار مسکن در اینوسان ق

انجام شده ) 1980-2009( ی فصلیها و با دادهدیتا از مدل پانلبرآوردها با استفاده .  بررسی شده استخوردیکشورها به چشم م
 و ی درآمد نفتی دارای سپس کشورها به دو گروه کشورها.شود می منتخب برآورد ی تمام کشورهایه برایابتدا مدل پا. است

 از آن است که در ی حاکها نیج تخمینتا. شوند میسه یون با هم مقایج حاصل از رگرسی و نتامی تقسی فاقد درآمد نفتیکشورها
و شتر است یمراتب به اد شده در گروه اول بیب یو ضرمت مسکن دارد ی بر قیدارا اثر مثبت و معنینگی مورد مطالعه نقدیهامدل

نفت در درآمد ر ی متغ.شودیح داده مین بخش توضی موجود در اینگی نقداز طریقمت مسکن ی قهای ن  از نوسایتوجه سهم قابل
م یمستقطور  همت مسکن بی آن بر نوسان قشدت  ومت مسکن داردیقنوسان  بر یدارا معناثر مثبت و کاملاًوه اول گر یکشورها

   .باشد ی فاقد درآمد نفت میشتر از کشورهای درصد ب36) ینگینقدق یاز طر( میمستقریو غ
  

  .JEL :C23, G12 بندی طبقه
  .تای، پانل دی نفتی، درآمدهاینگیمت مسکن، نقدیشاخص ق :ی کلیدیها واژه

  

                                                 
 30/7/1391 :                               تاریخ پذیرش30/6/1390 :تاریخ دریافت *
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  مقدمه. 1
 یرهای متغهای نوسان. سازدی مین بازار را ضروری مداوم ای بررس،هاییت روزافزون بازار دارایاهم

مار ش ده متداول در اغلب کشورها بهیها پدییژه نوسان بازار دارایو  مختلف بهیها در بخشیاقتصاد
بازار  مهم ی از اجزایکی. رسدیض می به نقطه حضی به اوج و زمانیکه اقتصاد گاه یطور هود، بریم

 ای اگرانه سودهای نوسانر بازار مسکن همواره با ی اخیهادر سال .، بازار مسکن استهیها و سرماییدارا
وجود آمد و در  سکن بهمت میملاحظه در ق ش قابلیک دوره افزایدر  که یطور ه ب،مواجه بوده است

تبع آن تحولات   که بهشدمت مسکن حاکم یر بر قیا ثبات نسبتاً گسترده و فراگیگر کاهش یدوره د
 از یکیز مسکن یران نیهم اکنون در ا. دگردیدار ی در بخش مسکن و کل اقتصاد پدیاملاحظه قابل

 از یکیو در چند سال گذشته  است ی اجتماعلحاظ و چه از ی اقتصادلحاظمشکلات حاد جامعه چه از 
  . بوده استی اقتصادیهان بخشیترپرنوسان
 در حال توسعه ی در کشورهاو نیز ی صنعتی کشورهاغلبد در ای هزاره جدیی ابتدایهاسالدر 

 آن یها  از نشانهیکی ینگیملاحظه نقد که رشد قابل یطور ه ب است، دادهخ ریاملاحظه ر و تحولات قابلییتغ
 .اند نمودهمت مسکن را تجربه ی در قی متوالیها شیافزا  از کشورهایاری مشابه بسی افق زماندر. باشد می
، انگلستان ) درصد7(کا ی در آمر2000 دهه یی ابتدایها مسکن در سالیمت اسمی رشد ق،عنوان مثال به
 فرانسه ،)د درص7/8(، هلند )درصد4/14(ا ی، اسپان)درصد7(، کانادا ) درصد5/12(رلند ی، ا) درصد13(
گر ی داین، علاوه بر .)2006جرارد، کندی، نرد و اندره،  (بود)  درصد12(ا ی، استرال)درصد 10(

 در یثرمت مسکن نقش مؤیق. اند دهنمورا تجربه مت مسکن ید قیش شدیافزا OECD یکشورها
 ینگی از مازاد نقدی پولیند انتقالیت فرای مسکن به تقویها متیا قیآ. کند ی مایفا اقتصاد کلان یرهایمتغ

ر ی مسکن سرازیهامتی به قی جهانینگیا نقدیطور خاص آ هکند؟ و ب ی کلان کمک میرهایبه متغ
 ینگیا رشد نقدین است که آیشود ای که مطرح میالؤ حال س.)2008بلک، ارس و ستزر، (شود  یم
             مت مسکن باشد؟یقنوسان ش یتواند عامل افزایم

 شده یمت مسکن در پنج بخش سازماندهی بر شاخص قینگی اثر نقدیبررس یمقاله حاضر برا
رها ارائه یل روند متغی و تحلی نظریدر بخش دوم، مبان.  دارداختصاصق ینه تحقیشیبخش اول به پ. است

بخش چهارم به برآورد . دگرد های آماری معرفی میدر بخش سوم تصریح مدل و توضیح داده. شودیم
   .یابدگیری و پیشنهادات خاتمه می مقاله با ارائه نتیجه،در نهایت. ج اختصاص داردمدل و ارائه نتای
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  تحقیقنه یشیپ. 2
 در دو بخش مطالعات خارجی و . استمطالعاتی که در زمینه موضوع یا مرتبط با آن صورت گرفته

  :شاره نموداموارد زیر به توان می مطالعات خارجی خصوصدر. ردیگیمداخلی مورد بررسی قرار 
اس ی ـ در مقیـی مـت دارا ی و قینگین مازاد نقـد ی رابطه بیبه بررس یادر مطالعه) 2007( بلک و ارس

 یهـا  بـا اسـتفاده از داده  ی اقتصاد جهانیرا برا GVAR1 پرداخته و مدل   )1984-2006( دوره   ی ط یجهان
 یرهـا یطالعـه از متغ ن می ـدر ا. زننـد ین میورو تخمیو منطقه  OECD کشور 10 شده از  ی گردآور یفصل

GDP کننده   لی، شاخص تعد  ی واقعGDP   مـت محـصول،    یمدت، عرضه پول، شـاخص ق     ، نرخ بهره کوتاه
بـا   ینگینقـد دهنـد  ی نـشان م ـ   ی پـول  یهـا واکنش. مت مسکن استفاده شده است    یمت نفت و شاخص ق    یق

د یی ـهـا تأ لی تحلجینتا.  داردیر محصول واکنش مثبت پول را در پیی و تغیابد میکاهش نرخ بهره کاهش    
  .مت در بخش املاک و مستغلات هستندیکنندگان مهم قنیی و نرخ بهره تعینگیکنند که نقد یم

 و  یمـت دارای ـ  یقاعده بر ق  ی ب یاست پول یساثر  جه  ی نت  را ی جهان ینگی اثر نقد  )2007( س و توکسن  یگ
 شـش کـشور     یبـرا ) 1982-2006( دوره   ی ط ـ ی فصل یهابا استفاده از داده    و   نمودنداعلام  ش تورم   یافزا

. کننـد ی م ـیبررسن و یها را تخمییرامت دا یمدل ق متحده   الاتیا، انگلستان و ا   یتالی، ژاپن، ا  فرانسه، آلمان 
ج ینتـا  . اسـتفاده شـده اسـت      CVARمـدت از مـدل       کوتـاه  یهـا ییای روابط بلندمدت و پو    یی شناسا یبرا

طـور   هن شـده و تـورم و نـرخ بهـره ب ـ           ت مسک میش ق ی منجر به افزا   ینگی شوک نقد  دهندین نشان م  یتخم
 بـا   ی جهان ینگیز است و مازاد نقد    ی ناچ بسیارمت سهام   ی ق بر ینگیکه اثر نقد   یل شدند، در حال   یمثبت تعد 

  .شودی منجر میتر به فشار تورمی طولانیهاوقفه
بر عوامـل مـؤثر بـر قیمـت مـسکن از جملـه تـورم، تولیـد و                   یا مطالعه  در )2004 (ستاس و هایبین  ک

جهت تحلیل رفتار قیمـت      VARدر این مطالعه از مدل      .  دارند لی و میزان اعتبارات بانکی تأکید     رآمد م د
 سـو های بهره اسمی از یک دهند بین تورم و نرخ   های تحقیق نشان می    یافته .مسکن استفاده گردیده است   

  . دیگر پیوندی قوی و بلندمدت وجود داردسویو قیمت مسکن از 
 را  یت اقتصاد یمت املاک، تورم و فعال    ی ق یها واکنش یادر مقاله ) 2008(چ   سچه و جرلا   ،راسنمچ

از مـدل   . انـد ودهنم ـ ی بررس ـ )1986-2006( یهـا  سـال  ی ط ـ  کـشور  17 در   یاسـت پـول   ی س یهـا به شوک 
PVAR2 و  VAR آنهـا   یستم مـال  ی ـات س یاسـاس خـصوص    ن گروه کـشورها بـر     ین ا یز ب ی تما ی بررس یبرا 
 یاسـت پـول   ی س ی در خصوص اثرگذار   ی مال یدهند تفاوت ساختارها  ی نشان م  هاافتهی .شده است استفاده  

 در یاست پـول ی سییها به توانالین تحل یا.  دارد یت کم ین اقتصاد اهم  ی و همچن  یمت املاک مسکون  یبر ق 
                                                 
1. Global VAR  
2. Panel Var  
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توانـد  ی م ـیاسـت پـول  ی س،نیهمچن ـ.  اشاره داردیتیمت اکوی و قیمت املاک مسکونیواکنش به رونق ق 
  .مت املاک کمک کندیش قیکردن افزا  آرامطور بالقوه به هب

در این مقاله مدل . اندداده مورد بررسی قرار  رامریکاآ قیمت مسکن در )2007(  اوتروکونگرو 
 برای تفکیک اهمیت نسبی عامل مشترک تغییرات قیمت مسکن در 1عامل پویا با استفاده از روش بیزین

نتایج تخمین .  تخمین زده شده است)1984 - 2004(ی های فصل  از دادهسطح ملی و مناطق با استفاده
ی قیمت مسکن در سطح مل بیانگر آن است که سیاست مالی انبساطی عامل مشترک افزایشVAR مدل 

در . البته اثر سیاست پولی انبساطی بر افزایش قیمت مسکن بسیار کوچک و ناچیز است. رودشمار می هب
    :گردد یه مئمت مسکن ارای و قینگیدنه ارتباط نقیر زم دی از مطالعات مهم داخلی برخ،ادامه

 یمت مسکن با استفاده از آمارهای قهای نوسان بر ینگیر شوک نقدیث تأی به بررس)1386(پور  وطن
 VAR آن از مدل ین آماریی تبی و براپردازد می در استان تهران )1375-1385( دوره ی زمانیسر

 آغاز یهانه ساختمانی و هزینگیمت مسکن تابع نقدین مطالعه، قیستفاده ا مدل مورد ا در. استنمودهاستفاده 
مت ی قهای نوسان فراتر از رشد تورم باشد، ینگیکه رشد نقد یدهد زمانیج نشان مینتا. باشدی مشده

مسکن  بخش در تورم کنندهدیتشد ه ویعنوان عامل اول  بهینگی نقدانتقالش یافزا. دنشویم دیمسکن شد
  .مت مسکن باشدیش قیکننده کل افزا نییتواند تبین عامل نمیا ا، اماست
 بـا روش     بـر حبـاب قیمـت مـسکن         را  اثـر سیاسـت پـولی      یا مطالعـه  در) 1389(اب  ی ـزاده و کم  یقل
مورد مطالعه قرار   ) از جمله ایران  (کشور   18 برای   )1991 - 2004(های   طی سال ) پانل( ترکیبی   های داده
گیـری حبـاب قیمـت مـسکن      عنوان شاخصی برای انـدازه  هبنسبت قیمت به اجاره  بررسیاین   در .اندداده

 متغیرهای سیاست پولی و متغیرهای اساسـی اقتـصاد کـلان و قیمـت              دندهنتایج نشان می   .رفته است بکار  
 هـای   نوسانتوجهی از    باشند و سیاست پولی سهم قابل     ها از عوامل مؤثر بر حباب قیمت مسکن می        دارایی

گیری حباب را در ایران و کشورهایی که دارای نـسبت قیمـت بـه اجـاره بـالاتری                    ن و شکل  قیمت مسک 
  .هستند به خود اختصاص داده است

مت مسکن در نقاط ی بر رفتار حباب شکل قینگی نقدآثار ی به بررسیادر مطالعه) 1389 (یزارع
ر یث در کل دوره تأینگینقددهد یج نشان مینتا.  پرداخته است)1370-1386( یها سالیران طی ایشهر
نکه یشتر از دوره رونق است و با توجه به ایر در دوره رکود بیثن تأیا.  بر حباب داردیا ملاحظه قابل
   .ه استین امر قابل توجیگردد ای حباب از دوره رکود آغاز میریگشکل

  

                                                 
1. Bayesian  
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   مبانی نظری .3
 )2004 (المللی پول  صندوق بینای توسط مطالعهاخیراً. حاضر بازار مسکن در شرایط بحرانی قرار دارددر حال 

 برآورد شده.  پرداخته استید جهانیک دیمت مسکن با یر قیل رونق اخی و به تحل استصورت گرفته
این . ح داده شودی توضی عوامل جهاناز طریقتواند ی میمت مسکن ملیش قی افزا درصد40 که است

کنند وجود یل میمت مسکن را تحلی که قین عواملی بیقو یالمللنیرد که روابط بیگ یجه میمطالعه نت
ها وجود افتهی یر برایحداقل دو تفس.  استی کاملاً جهانیادهیر پدیمت مسکن اخیش قیدارد و افزا

مت ی از آنجا که ق و وجود داردی جهانیکل تجاری وجود سی برای برهانی عملنخست اینکه. دارد
 عمده یرویعنوان ن تواند بهین امر میکند ا ی حرکت میصورت ادوار  بهیادیمسکن تا درجه ز

مت ین قیتراژ بی اگر روابط آربدیگر اینکه. دگرد یمعرفا ی مسکن در سراسر دنیهامتیکننده ق نییتع
 یرهایوجود داشته باشد متغ) مانند سهام(شوند ی تجارت میصورت جهان ه که بیمسکن و اوراق بهادار

  .  اثرگذارندنیزمت مسکن ی قبرگذارند یر میثأ ت که بر اوراق بهاداریجهان
 با هایی دهد در بخشمدت سیاست پولی انبساطی که نقدینگی موجود در بازار را افزایش می کوتاه در
بازار ( با کشش عرضه بالا ییها و در بخشیمتیع قیواکنش سر) بازار مسکن(ن یی عرضه پایمتیکشش ق
  .کندیجاد می ایمتیم قی ملاواکنش)  قابل تجارتی مصرفیکالاها

 ی برایریتواند تفسی می باکشش و بدون کشش به شوک پولی متفاوت کالاهایهالیامکان تعد
سطح ن فرض با توسعه یا. دساز فراهم ی مصرفی و کالاهاها ییداران ی بی نسبیهامتیر قیش اخیافزا

 کار المللی کالا و عرضه وسیع نیرویبینبه دلیل رقابت شدید بازارهای . شودالمللی تقویت میتجارت بین
 متیق مدت  دارد در کوتاهیدی تولیکالاهانه یدر هز یبسیارسهم ا که ی نوظهور دنیارزان در بازارها

 بالاتر منجر ی به دستمزدهایداربر ت بهرهیش ظرفیتنها در بلندمدت افزا. ماند ی میر باقیی بدون تغهاکالا
  .سازد یها وارد ممتی ق بررا یی و فشار رو به بالاشود می

ن یزم. ت عرضه هستندی محدودیشود دارای عموماً فرض م که مانند مسکنییهاییدر مقابل دارا
قاره ( بالا است یهانهیا معاملات املاک مستغلات مستلزم هزی) ژاپن(ابد ی توسعه یتواند به سادگینم

 یش تقاضای افزابنابراینکشش است، ی بیمتیک وقفه خاص قیعرضه مسکن حداقل در طول ). اروپا
  .شودی مسکن منعکس ممتیش قیمسکن بلافاصله در افزا

ل مقدار یت عرضه از تعدی محدودانندمها در بازار کالا تی از محدودیا مجموعه،بین ترتیابه 
 )2007(حال همانطور که توسط برون و کرونین  هر به. کندمدت جلوگیری مینسبت به حساسیت قیمتی کوتاه
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عاً ی سریط پولیر در شراییع است و افراد به تغیمت در بازار کالا نسبتاً سریل قیند تعدیابحث شد فر
  ).2008بلک، ارس و ستزر، ( دهند یواکنش نشان م

 بـر   ی کـه مبتن ـ   یادی ـجـزء بن  . ل شـده اسـت    یاز دو جزء تشک    مت مسکن یات اقتصاد مسکن، ق   یدر ادب 
 یادیربنیمت مسکن است و جزء غ  یسکن و برابر با روند بلندمدت ق       بخش م  یزا و درون  یادی بن یرهایمتغ
 یها و عمومـاً موضـوع  ییه و دارای و نقل و انتقالات بازار سرمایبخش  برونیرهایثر از متغأا حباب که مت   ی

  .  مدت استکوتاه
  مسکن اختـصاص دارد و برگرفتـه       یادیمت بن یثر بر ق  ؤ عوامل م  ین مطالعه به بررس   ی ا یمدل کاربرد 

  . باشد یم) 2001( و مکلنان یو مالپز) 2007(س و توکسن یمطالعات گاز 
 ی مؤثر بر تقاضایرهای بردار متغXD و )ph(مت مسکن یق  ازیتابع) QD( مسکن یزان تقاضایم

  .باشدیمسکن م
  

)1                            (                                                                                   D h DQ  Q(p ,X ) =  
  

 مؤثر بر عرضه مسکن یرهای بردار متغSX و )ph(مت مسکن یق  ازیتابع) SQ(زان عرضه مسکن یم
  .باشدیم

  

)2(                                                                                                               S h SQ  Q(p ,X )=  
  

  مت مسکن،یق: ph  ازیتابع) DQ( مسکن یزان تقاضای که از نظر گذشت، میاساس روابط بر
 m: ،حجم پول p :،شاخص تورم Il : ،نرخ بهره بلندمدتps :مت سهام ویشاخص ق pop:قرار تی جمع 
  .میده یم

  

D 0 1 h 2 3 4 l 5 6Q   p  m  p  I   ps  pop=α +α +α +α +α +α +α                                                    )3(  
   

نرخ بهره : Is، ید ناخالص داخلیتول: yمت مسکن، یق: ph  ازیتابع )SQ(زان عرضه مسکن یم
  .شودیمدت نوشته م کوتاه
  

S 0 1 h 2 3 sQ   p  y  I= β +β +β +β                                                                              )4(  
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   :دیآیدست م ه بیمت تعادلیدادن عرضه و تقاضا ق قراریبا مساو
)5                                                              (                                                                     D SQ  Q=  

  
0 0 3 5 62 4

h l
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

 – 
p    m  p  I   ps  pop  

      
α β α α αα α

= + + + + +
β −α β −α β −α β −α β −α β −α

                    )6(  

 
32

s
1 1 1 1

– y  I
  

ββ
−

β −α β −α
                                                                                                             

  
h 0 1 2 3 l 4 5 6 7 sp   m  p  I   ps  pop  y  I=δ +δ +δ +δ +δ +δ +δ +δ                          )7(                       

  
، تـورم، نـرخ بهـره بلندمـدت، شـاخص           ینگی از نقـد   یمت مسکن تابع  ین مدل ق  ی در ا  ،بین ترت یبه ا 

  . استمدت قرار گرفته  و نرخ بهره کوتاهید ناخالص داخلیت، تولیسهام، جمع
  

   تحلیل روند و تحولات متغیرها.4
 یاختار اقتصادبا توجه به س .دهدینشان م) 1980-2009( دوره ی را طمتغیرهاتحولات ) 1 (جدول

ر یز مانند سای بخش ساختمان و مسکن نی نفتی درآمدهارن کشورها بیز و اتکاء ایخ نفتیکشورها
ن یبه هم. ردیپذ یر می مربوط به آن تأثین بخش و درآمدهای اهای نوسان نسبت به ی اقتصادیهابخش

م ی تقس2یدرآمد نفت فاقد ی و کشورها1ی نفتی درآمدهای دارایل کشورها به دو گروه کشورهایدل
   .اند شده

 میانگین و نوسان رشد شاخص قیمت واقعی  گروه اولد در کشورهایندهارقام مندرج در جدول نشان می
 ،2/5 ( و بعد یونان)8/17 ،7/21 ( که این میانگین و نوسان در ایراناستمسکن مطابق انتظار بالاتر از گروه دوم 

نرخ رشد  )-1/2 ،8/0 (و آلمان )-2/7 ،1 (جنوبی نرخ رشد مربوط به کرهترینپایین. باشد می نیز بالاتر )3/8
قیمت مسکن در ایران، اسپانیا، انگلستان، ایرلند، نروژ، یونان، هلند و استرالیا بالاتر و در کشورهای دانمارک، 

تر از ن و آلمان پایینیس، ژاپیمریکا، سوآجنوبی، نیوزیلند، بلژیک، کانادا، فرانسه، فنلاند، سوئد، ایتالیا، کره
  .متوسط کل است

  
  

                                                 
 مریکا و ایرانآاسترالیا، انگلستان، نروژ، . 1

 نیوزیلند و سوئدجنوبی، هلند، س، آلمان، دانمارک، اسپانیا، فنلاند، فرانسه، ایرلند، ایتالیا، ژاپن، کرهیبلژیک، کانادا، سو. 2
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   در دو گروه کشورهاهاشاخصل یتحل. 1جدول 
  )درصد( 

 

  گروه اول   کشورها یبندطبقه
  کل  رانیا  گروه دوم  )رانیشامل ا(

                  ی پراکندگیهاشاخص
  9/6  7/3  7/21  8/17  4/6  6/2  7/8  1/7  مسکنمت یرشد شاخص ق

  7/5  8/8  5/8  7/24  01/6  9/7  05/5  6/11  ینگیرشد نقد
  5/2  06/3  9/14  1/7  9/1  8/2  3/4  8/3  ید ناخالص داخلیرشد تول

  9/2  34/7  4  6/14  78/2  72/6  38/3  33/9  نرخ بهره بلندمدت
  4/3  39/6  78/0  1/7  49/3  06/6  15/3  44/7  مدتنرخ بهره کوتاه

  4/3  7/4  9/10  8/20  1/3  9/3  4/4  3/7  تورم
  4/25  7/11  1/43  3/30  3/26  2/11  5/22  5/13  مت سهامیرشد شاخص ق

  64/0  84/0  9/0  2/2  7/0  73/0  4/0  1/1  تیرشد جمع
  6/24  1/8  1/25  5/7  -  -  6/24  1/8  مت نفتیرشد شاخص ق

  . گروه اول شامل کشورهایی که دارای درآمدهای نفتی هستند-
 . فاقد درآمدهای نفتی هستندکه گروه دوم شامل کشورهایی -

 .باشدمی) 1980-2009(ی  دوره مورد بررس-

- µ : ،میانگینσ :انحراف معیار  
  . تحقیقنتایج: مأخذ
  

ران، ی ای کشورها.استمت مسکن در گروه اول بالاتر از گروه دوم یز مانند قی نینگینرخ رشد نقد
 بالاتر از متوسط و ینگینقدا نرخ رشد یرلند، انگلستان و استرالیلند، ایوزیونان، هلند، نی، یجنوبکره

کا، فرانسه، ژاپن، دانمارک یمرآا، یتالیس، کانادا، سوئد، اییا، سویک، اسپانی فنلاند، نروژ، بلژیکشورها
ن ی بالاتر)8/17 (یجنوبو کره )5/8، 7/24 (ران بایا. تر از متوسط دارندنیی پاینگیو آلمان نرخ رشد نقد

 را ینگیار نقدین نرخ رشد و انحراف معیترنییپا )3/3، 1/5 (ک، دانمار)2/3، 3/2 (و آلماننرخ رشد 
  .  منتخب دارندیان کشورهایم

رلند، یران، ای ای که در کشورهاشودیمن مفهوم استنباط یبا توجه به تحلیل آماری انجام شده ا
کا، یمرآا، ژاپن، یتالیس، آلمان، دانمارک، فرانسه، اییک، کانادا، سوی هلند، بلژانگلستان،ا، یونان، استرالی

ن ی مسکن و کاهش آن با کاهش ایمت واقعیش رشد قیش رشد حجم پول با افزایسوئد و فنلاند افزا
 مسکن یمت واقعی کشور رشد ق8 در ی مورد بررسیان کشورهای از م،نیهمچن. نسبت همراه بوده است

رلند و یا، انگلستان، ایران، هلند، استرالی کشور شامل ا7 است و در ی مورد بررسیش از کشورهایب
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جه ین نتیتوان چنی مبنابراینش از متوسط کل کشورها بوده است، ی بینگیلند رشد حجم نقدیوزین
 در ،نیهمچن. مت مسکن خواهد داشتی بر رشد قای کننده نیید و تعی اثر شدینگیگرفت که رشد نقد

 رشد مذکور کشور 11ر  است و دی مورد بررسی مسکن کمتر از کشورهایمت واقعی کشور رشد ق13
 از منابع مهم یکیتواند ی رشد عرضه پول م،جهیدر نت. تر از متوسط کل کشورهاستنییحجم پول پا

  .مت مسکن باشدیرشد ق
ن آن در ی که بالاتراست در گروه اول بالاتر از گروه دوم ید ناخالص داخلی رشد تول،نیهمچن

. باشد یم) 7/1(ا یتالیو ا) 6/1(س یبن آن در سویترنیی پاو) 3/5(رلند ی، ا)1/7(ران ی، ا)3/7 (یجنوب کره
ف دوم قرار دارد، اما نوسان رشد ی در ردیجنوب  از کرهران پسی در اید ناخالص داخلیاگرچه رشد تول

GDPن نرخ بهره یتر نییپا .است ی مورد بررسی برابر بزرگتر از متوسط کشورها6 حدودران ی ا
 )1/10 ،2/5 (لند بایوزین آن در نی و بالاتر)32/0 ،39/0 (ن و نوسانیانگیمدت در ژاپن با م کوتاه

) 4 ،6/14(ران با ین آن در ای و بالاتر)8/1 ،8/2 (ز در ژاپن باین نرخ بهره بلندمدت نیترنییپا. باشد یم
 ،نیهمچن.  گروه اول بالاتر از گروه دوم استیمدت و بلندمدت کشورهامتوسط نرخ بهره کوتاه. است
شتر یمدت و بلندمدت بار نرخ بهره کوتاهین و انحراف معیانگیم کایمرآ بجز گروه اول ین کشورهایدر ب

زان متوسط آن در یش از میحال آنکه نوسان نرخ بهره بلندمدت ب. از متوسط کل کشورهاست
  .باشدی می مورد بررسیکشورها

 و 7/5ا با متوسط یا و اسپانیتالی ا،11ونان با متوسط ی، 8/20ران با متوسط ین نرخ تورم در ایبالاتر
 21/0س و هلند با متوسط یی، سو18/0، آلمان با متوسط 24/0ن نرخ تورم در ژاپن با متوسط یترنییپا
اتفاق افتاده  9/10ران با ین نوسان تورم در ایشتری و ب14/0 ژاپن با مربوط بهن نوسان تورم یکمتر. باشدیم

 اما به ،باشدیران کمتر از متوسط کل می اجز گروه اول بیر کشورهان و نوسان نرخ تورم دیانگیم. است
شتر از متوسط کل و گروه دوم ین و نوسان تورم گروه اول بیانگیران میار بالا در ایل نرخ تورم بسیدل

ت بخش مسکن ی از عوامل مهم جذابیکید بودن نوسان آن یران و شدیبالا بودن نرخ تورم در ا. است
  .شود ی می خانوارها تلقیهایید و دارایدرت خرمنظور حفظ ق به

ن یشتری و ب5/17 و فنلاند با 9/27ونان با ی، 3/30ران با ین رشد شاخص سهام در ایانگین میبالاتر
مت ین رشد شاخص قیانگین میکمتر. است 1/43ران با ی و ا1/63ونان با ینوسان رشد شاخص سهام در 

مت یونان رشد شاخص قیا و یران، اسپانی نروژ، ایدر کشورها. ت اس3/6ک با ی و بلژ4سهام در ژاپن با 
لند، ژاپن، فرانسه، دانمارک، آلمان، یوزیکا، نیمر آی مسکن و شاخص سهام بالاتر و در کشورهایواقع
  شود که دریمشاهده م. باشد ی منتخب میتر از متوسط کل کشورهانییک پایس، کانادا و بلژییسو
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. مت مسکن با رشد شاخص سهام هماهنگ بوده استی رشد شاخص قیشور ک21 کشور از نمونه 13 
ران ی سهام ایمت واقعیشود رشد قیرد ملاحظه مینظر قرار گ از کسر تورم مدپسمت سهام یاگر رشد ق

سک و نوسان رشد شاخص سهام ی حال آنکه ر. استی مورد بررسیکمتر از متوسط آن در کشورها
 ییت داراین موضوع جذابی و ااست ی مورد بررسین کشورهایانگی مش ازی درصد ب70زان یران به میا

  .دهدیش می خانوارها افزاییمسکن را در سبد دارا
 و 15/0 بوده و ژاپن با 5/1ا با ی و بعد استرال2/2ران با یت در این نرخ رشد جمعیانگین میبالاتر

و ) 9/10(ا یمت نفت در استرالین رشد قیانگین میبالاتر. ت را دارندین نرخ رشد جمعی کمتر2/0ا با یتالیا
  .باشدیم) 3/7(ن آن در انگلستان یترنییپا

عنوان  ن شاخص بهیار ای و انحراف مع8/17ران یمت مسکن در ایان ذکر است متوسط رشد قیشا
ران با اختلاف ی در ای پراکندگیهان شاخصیکه ا است  بوده7/21ن شاخص ی نوسان ای برایاریمع
ار یمع ن و انحرافیانگیم.  مورد مطالعه استی در کشورهای پراکندگیهااز شاخص بزرگتر یادیز
 اریمع ن و انحرافیانگیم از مراتب بزرگتر ران بهیدر ا رهایاغلب متغ ز در موردیجدول ن مندرج در یرهایمتغگر ید

د یل مسکن، رشد تویمت واقعین رشد قیانگی بالاتر بودن م،نیهمچن.  مورد مطالعه استیکشورها
 ین است که اجرایدهنده ا نشان) رانیشامل ا( گروه اول ی و شاخص سهام در کشورهایناخالص داخل

، شاخص سهام و رشد ید ناخالص داخلیش تولی گروه اول با افزای در کشورهای انبساطیاست پولیس
  .  مسکن نسبت به گروه دوم همراه بوده استیمت واقعی قیبالا

  

  های آماری ه مدل و توضیح دادحی تصر.5
 .ت مسکن به شرح ذیل بررسی شده استها با شاخص قیمغیرهای موجود در مدل و ارتباط آن       مت ادامهدر  

 ،نیهمچن. درج شده است  ) 1 (پیوستن مطالعه در جدول     یامت مسکن استفاده شده در      ی ق یهامنابع داده 
  . استگزارش شده) 2( یوستن در جدول پی مورد استفاده در تخمیرهایر متغی سایهامنابع داده

مـت مـورد    یار شـاخص ق   ی مسکن انحراف مع    قیمت نوسان گیری  برای اندازه  : قیمت مسکن  نوسان -
 از  ی اقتـصاد  یهـا ر بخش ی بخش مسکن و سا    ین کانال ارتباط  یتر  و مهم  نخستین. استاستفاد قرار گرفته    

. شـود ی م ـ یوت مـسکن تلق ـ    نوسان ثر  یعنوان منبع اصل   باشد که به  یمت مسکن م  ی ق یهاق اثر نوسان  یطر
  .ردیگی مسکن صورت میا تقاضایر عوامل مؤثر بر عرضه ییل تغیمت مسکن به دلی قنوسان
د ناخالص ی حاکم بر تولروابطق ی در اقتصاد کلان است که از طریر پولین متغیتر مهم :ینگی نقد-

ن یی پول تعی مقداری تئوراساس برها متی قی سطح عمومهای نوسان، سرعت گردش پول و یمل
دار که  های مدتشبه پول و سپرده. پول و شبه پول است) m2 (ینگیدهنده نقد لی تشکیاجزا. شود یم
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مازاد پول یا اعتبار که سازگار با ثبات قیمت در (های نقدینگی حاصل رشد گسترده پول مبتنی بر شوک
قیمت مسکن است که به کننده  یکی از عوامل تحریک) گویندبلندمدت نباشد را شوک نقدینگی می

در این زمینه به جریان انداختن حجم پول متناسب با . شودثباتی مالی منجر مینوسان قیمت مسکن و بی
   .استمطلوب از اهمیت خاصی برخوردار  در سطحنیاز واقعی جامعه و برقراری حجم نقدینگی 

ای  لص داخلی از اهمیت ویژههای اقتصاد کلان، تولید ناخادر میان شاخص :ید ناخالص داخلیتول -
ها ها و ارزیابیترین شاخص عملکرد اقتصادی در تجزیه و تحلیل عنوان مهم ه زیرا نه تنها ب،برخوردار است

. گردندگیرد، بلکه بسیاری از دیگر اقلام اقتصاد در محاسبه و برآورد آن محسوب میمورد استفاده قرار می
  . و کاهش قیمت آن با رکود همراه استGDPی شکوفایی مسکن همراه با دوره رشد بالا

در کشورهایی که قیمت مسکن در آنها بسیار بالاست بانک مرکزی با  طور کلی هب :نرخ تورم -
در ایران تورم . دنبال حداقل رساندن این افزایش هستند های فشار تورم مواجهند و همزمان بهچالش

 ،گذاری نمایندحفظ قدرت خرید در بخش مسکن سرمایهمنظور  شود خانوارها بهنسبتاً بالا موجب می
  .ها برخوردار استزیرا این بخش از ریسک و بازدهی مناسب بلندمدت در مقایسه با سایر دارایی

کننده قیمت مسکن است و شواهد تجربی         نرخ بهره یکی از عوامل مهم تعیین       : نرخ بهره بلندمدت   -
 دهـد یم ـش  یمت مـسکن را افـزا     یتر ق نیی پا ی نرخ بهره واقع   ی تئور مطابق. کندنیز این ارتباط را تأیید می     

از نـرخ بهـره   . ن اسـت یـی ل تبقاب ـ) ن و مکمـل   یجانـش ( مـرتبط    یهـا یـی ارچوب دارا ن رابطـه در چ ـ    ی ـکه ا 
  .عنوان شاخص نرخ بهره بلندمدت استفاده شده است  بهیقرضه دولت اوراق
مـدت در     نرخ بهره کوتاه   ی برا ینوان شاخص ع نرخ بهره سپرده شش ماهه به      :مدت نرخ بهره کوتاه   -

  .تنظر گرفته شده اس
هـای   جـایگزین جهـت جـذب سـپرده    یعنوان بازار بهادار به بازار اوراق :مت سهامی شاخص کل ق   -
گونه رکود و رونـق در      باشد و هر  عتبارات بانکی مطرح می   عنوان منبعی مهم در جهت تجهیز ا       ها به بانک

  . دهـد تـأثیر قـرار مـی      وره وقفـه، بـازار مـسکن و اعتبـارات مـسکن را تحـت              شدت بـا چنـد د      این بازار به  
 مـسکن   یگیری در حوزه تقاضا   تواند تصمیم های رونق و رکود بازار سهام می       آگاهی از دوره   ،رو از این 

  .تأثیر قرار دهد و اعتبارات مسکن را تحت
 با تولد جامعه بشری ایجاد شده و همراه با افزایش گری دی هر کالا سرپناه وتقاضا برای :تی جمع-

جمعی، تغییرات تقاضای مسکن ناشی از تغییر بعد تفکیک خانوارهای دسته. گردد جمعیت تشدید می
نیاز به مسکن  جمعیت و مهاجرت خانوارها و ییجابجاخانوار، نیاز به استفاده از مسکن با کیفیت بهتر، 
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عنوان   به15-64ت ی جمع. منابع مهم ایجاد تقاضای مسکن بوده استهبرای خانوارهای تازه تشکیل شد
  .ت استفاده شده استیار جمعیمع

 و ی و مالپز)2007( س و توکسنی گ توسط است کهیی از الگوهایقین مطالعه تلفی ای انتخابیالگو
  .رفته استها مورد استفاده قرار گ ییمت مسکن و دارای بر قینگین اثر نقدییجهت تب )2001(مکلنان 

ن جهت ییتعن مطالعه ی از اهداف ایکیدارد و ) m (ینگی نقد بایکیارتباط نزدمت مسکن یقنوسان 
 یینما ن نوع مشخصیاساس ا  بر.شوند یزده من ی تخمیتمیرها به شکل لگاری متغ. استین وابستگیزان ایو م
مدل   ذکر شدهی مطالعات تجرب وی نظریبا توجه به مبان .نمودر یعنوان کشش تفس ب را بهیتوان ضرایم

   : شده استیر طراحیاساس معادله ز اد شده بری در چارچوب یتجرب
  

( ) ( ) ( ) ( ) ( )0 1 2 3 4 lit it it it it log hpi   log y   log m  log p  log I=γ + γ + γ + γ + γ

( ) ( ) ( )5 s 6 7 8 itit itit log I   log ps  log pop  t  + γ + γ + γ + γ +ε   

   
د ناخـالص  ی ـتولتم یلگـار : Log (y) مـسکن،  یمت واقع ـیتم شاخص قیلگار: Log (hpi) ،که در آن

تم ی لگـار :Log (p)ارد دلار، ی ـلی بـه م ی واقع ـینگیتم نقـد یلگـار : Log (m)ارد دلار، یلی به می واقعیداخل
تم نـرخ بهـره   یلگـار : Log (Is)تم نرخ بهره بلندمدت به درصـد،  یلگار: Log (Il)شاخص تورم به درصد، 

 ون نفـر ی ـلیت بـه م یتم جمعیلگار: Log (pop) ،مت سهامیتم شاخص قیلگار: Log (ps)مدت به درصد، کوتاه
در  . در بخش مـسکن اسـتفاده شـده اسـت          ی تکنولوژ 1نیعنوان جانش  است که به   یر روند زمان  ی متغ y8t:و

  .باشد یانگر زمان می نماtو ) کشورها(دهنده مقاطع   نشانi یمدل مورد بررس

 که یی گروه اول کشورها.ایمکردهم ی مورد مطالعه را به دو گروه تقسیدر بخش دوم کشورها
ن یباشند و تحت ای می نفتی درآمدهای که داراییند و گروه دوم کشورهاباشی می نفتیفاقد درآمدها

گذارد ی مینگیب نقدی که بر ضریریثأمت مسکن و تی بر قی نفتی اثر درآمدهایط به بررسیشرا
  . ز وارد مدل شده استیمت نفت نیر قیخیز متغ در گروه کشورهای نفت،ن رویاز ا .مایختهپردا

ت اثر مثبت، نرخ بهره ی و تورم و جمعینگیرود نقدیح شده انتظار م مطری نظریاساس مبان بر
توانند اثر  یمت سهام میمدت و شاخص ق، نرخ بهره کوتاهید ناخالص داخلی، تولیبلندمدت اثر منف

  . داشته باشندیا منفیمثبت 
  

                                                 
1. Proxy 

)8( 
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   مطالعهی و دوره زمانی نمونه آمار.6
که آمار و اطلاعات آنها موجود  باشد ی مOECDور عضو  کش20ران وی متشکل از ای مورد بررسینمونه آمار

س، آلمان، ییک، کانادا، سویکا، بلژیمرآا، انگلستان، نروژ، ی از استرالند مورد مطالعه عبارتیکشورها. است
 های ساننو .باشدیران میلند، سوئد و ایوزی، هلند، نیجنوبا، ژاپن، کرهیتالیرلند، ایا، فنلاند، فرانسه، ایدانمارک، اسپان

ن مطالعه به ی در ا،نیبنابرا. خوردیر کشورها به چشم میشتر از ساین کشورها بیر در ای اخیها دههی طمت مسکنیق
  . میپردازی م)1980-2009( یمت در بازار مسکن در دوره زمانی بر نوسان قینگی نقدآثار یبررس

  

     مدلیمعرف .7
 مزبور را ی است الگوی مقطعیها و دادهی زمانیه شامل اطلاعات سرکار گرفته شده ک بیها دادهیژگیبا توجه به و

 یهاکی برآورد از تکنبرای ، بنابراینبرآورد نمود) ی مقطعیها و دادهی زمانیروش سر (یتوان به روش معمولینم
ی و بازار های زیادی در شرایط اقتصادی و اجتماع اگرچه تفاوت. استفاده شده استیی تابلویها دادهیمناسب برا

های پانل آن است که ناهمگنی های مهم مدل داده یکی از مزیتامامسکن در کشورهای مورد بررسی وجود دارد، 
آورد و همچنین ناهمگنی در در کشورهای مورد بررسی شرایط مناسبی را برای تخمین ضرایب مدل فراهم می

های پانل را کنترل ترین مزیت استفاده از داده مهم) 2003(یائو شه .یابدکشورها در ضرایب تخمینی مدل انعکاس می
. کند ها، ایالات و کشورها بیان می افراد، شرکتمامگرفتن تو در نظر) نجا کشورهایدر ا( مقاطع ناهمگن خواص 
 روش بیم اریب در  آنابکه مطالعات مقطعی و سری زمانی این ناهمگنی را کنترل نکرده و با تخمین الگو  درحالی

 که به سادگی در گردد  فراهم میآثاریگیری های پانل، شناسایی و اندازه با استفاده از داده،در واقع. رودج مینتای
ن مطالعه ی کشورها در ای ناهمگن،ن رویاز ا .)2003هیسائو،  (های مقطعی و سری زمانی قابل شناسایی نیست داده
 به یهاونی و رگرسی مقطعی، وزنیروزنیصورت غ هوش بن ریا. کند یجاد نمیب ای ضرایین و کارای در تخمیمشکل
  . استیریکارگ قابل بی ثابت و با تصادفاثرات با یها و در قالب مدلأمرتبط در حالات با و بدون عرض از مبدریظاهر غ

اظ  لحیبرابایست  می که اولاً دلیلن یانجام شده است، به ا GLS(1(افته ی میها به روش حداقل مربعات تعمنیتخم
ن یاً از آنجا که ممکن است جملات خطا بیثان.  هر مقطع استفاده شودی متفاوت برایها از وزنی مقطعیناهمگن
دار و  ب تورشیبه برآورد ضرا OLS2استفاده از روش ممکن است  داشته باشند یدر طول زمان مشکل همبستگمقاطع 
 کندین مشکل را مرتفع میافته ای میاقل مربعات تعمکننده حدک برآوردی استفاده از ،نیبنابرا.  منجر شودناکارا

ن مطالعه از پانل نامتوازن استفاده شده ی ای در تمام برآوردهایت آماریل محدودی به دل،نیهمچن). 1383گجراتی، (
  .است

                                                 
1. Generalized Least Squars  
2. Ordinary Least Squars  
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  شه واحد یآزمون ر .8
همجمعی مطابق نظریه  و  اشندبهای مورد استفاده در این بررسی اطلاعات سری زمانی فصلی میبا توجه به اینکه داده

 نامانا باشند چنانچه متغیرهای سری زمانی .های زمانی مشخص گرددسریی جمعهی و درجه ی ابتدا وضعیت ایستابایست می
ممکن است هیچ رابطه   که حال موارد در عین در این. یابد بروز 1در اینصورت ممکن است مشکل رگرسیون کاذب

بسیار بالا باشد و موجب  دست آمده ممکن است هب) R2( وجود نداشته باشد، ضریب تعیین داری بین متغیرهای الگومعنا
 یها  از روشی شرح کامل)2001 (ی بالتاج.ده شودد میزان ارتباط بین متغیرها کشان در موراشتباهشود که محقق به استنباط 

های پسران و شین و آزمونلوین و لین، ایم، هایی همچون  آزمون.ده استنموه ئتا ارای پانل دیهاآزمون مانا در مدل
شه ی رمتغیرها از طریق آزمون  آزمون ماناییبنابراین ،های پانل دیتا هستندهای تست مانایی در مدلفیشر از جمله آزمون

  . ه شده استئ ارا2یافته  دیکی فولر تعمیم-شری فیبی ترکیهاواحد داده
  

  رهایتم متغی لگاری بر روشه واحدیج حاصل از آزمون ری نتا.2جدول 
  

 سطح احتمال شده  محاسبهFisher - ADFماره آ  یتمیصورت لگار رها بهیمتغ

Log(hpi) 7/24 9/0 
D(Log(hpi)) 2/242  0 

Log(m) 5/46  22/0 
D(Log(m)) 164  0 

Log(y) 3/17  9/0 
D(Log(y)) 2/126  0 

Log(p) 5/55  7/0  
D(Log(p)) 3/137  0 

Log(ps) 2/53  06/0 
D(Log(ps)) 3/292  0 

Log(IL) 1/22  9/0 
D(Log(IL)) 4/197  0 

Log(IS) 3/3  9/0 
D(Log(IS)) 6/65 01/0  
Log(pop) 1/22  9/0 

D(Log(pop)) 1/70 004/0  
Log(oil) 77/0  9/0 

D(Log(oil)) 02/24 007/0 

  . تحقیق نتایج:مأخذ     

                                                 
1. Recursive Regression 
2. Fisher – ADF  
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سطح  ( درصد5 متغیرها در سطح خطای گردد تفاضل مرتبه اول تمامده میکه مشاه همانطور
  . استمانا )  درصد95اطمینان 

  
  آزمون هاسمن .9

ص و ی تشخیبرا. دنمو ثابت قضاوت ای یتوان بطور قاطع در مورد انتخاب مدل اثر تصادف یش نمیاز پ
فرض صفر  . استفاده شده است1 از آزمون هاسمنی تصادفای که اثر ثابت باشد  درست مدلییشناسا
  : عبارت است ازآزمون

  

( )0 it itH : E U |X  0  = )9      (                                                                                            
  

itU) iµها ( مستقل ازitX است )یاگر مدل اثر تصادف). کند ی را فرض میاثر تصادف مدل یعنی 
  :نصورتینباشد در ا

  

1H : ( )it it E U |X  0    ≠ )10(                                                                                            

  
ر و روش اثــرات تــصادفی ناســازگار اســت  روش اثــرات ثابــت ســازگاH0 در صــورت رد فرضــیه

  .  از روش اثرات ثابت استفاده شودبایست می

10 کوچکتر از احتمالاگر 
شود، اما اگر یرفته میک درصد به بالا پذیباشد مدل اثر ثابت در سطح  1

10بزرگتر از  احتمال
زاده و مهرگان، اشرف(شود یرفته می پذینصورت مدل اثر تصادفی باشد در ا1

  : ر حاصل شدیج زین آزمون نتایپس از انجام ا ).1387
  

X2=180.42 
Prob= 0.0000                                                                                                              )11    (  

  
آماره آزمون با آماره جدول، مدل اثرات ثابت را در نمونه مورد سه یو مقااحتمال با توجه به 

  .میریپذیم یبررس
  

                                                 
1. Hausman Test 
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  جی نتا تحلیلو برآورد مدل. 10
ن ی بر اساس روش اثرات ثابت تخم)1980-2009( ی و در دوره زمانی نمونه مورد بررسیبرا) 8(مدل 

  . ارائه شده است) 3(ن در جدول یج تخمی نتازده شده و
 و از است یمنف) y (ید ناخالص داخلی تولیدست آمده برا هب بیشود ضریلاحظه مهمانگونه که م

شده خارجی  تولید ناخالص داخلی در بسیاری از مطالعات انجام. باشدی برخوردار میی بالایدارامعن
درگر و  (باشد  قیمت مسکن میویژه بهعنوان یکی از متغیرهای مهم و مؤثر بر قیمت واقعی دارایی  هب

داری امعن و ید ناخالص داخلی تولی اثر منف.)2008 ، اسنمچر و2009 ،وسی و مارکی، درمار2009، رزولت
 و رونق  به معنای بهبود محیط کسب و کارGDPتواند دلالت بر این نکته داشته باشد که رشد مثبت آن می

 مناسب یها رصت است که انتظار بر آن است فی اقتصادیهار بخشی و سای، خدماتی صنعتیهاتیفعال
ل بازار مسکن از ی بدیهانهی گزبنابراین ،ر بازارها از جمله بازار سهام فراهم باشدی در سایگذار هیسرما
  .مت مسکن محدود خواهد شدینه رشد قی برخوردار هستند و زمیط مناسبیشرا

  
  ک گروه کشورهایبه تفکن یج تخمی نتا.3جدول 

  

 ر وابسته یمتغ کشورهای فاقد درآمد نفتی  نفت خیزکشورهای  کل نمونه
hpi آماره   ضریبt آماره   ضریبt آماره   ضریبt 

C  5/22- 87/32-  71/19-  88/10-  25/27- 53/27- 

Log(y)  01/0-  9/2-  001/0-  25/0-  011/0- 42/3- 

Log(m) 58/0  31/26  61/0  25/15  56/0 33/16 

Log(p) 31/0 29/10 24/0  86/4  39/0 79/4 

Log(IL) 04/0- 14/2- 08/0-  53/1-  094/0- 06/6- 

Log(IS) 05/0 13/6 023/0  77/1  066/0  52/6  
Log(pop) 11/1 62/2 79/0  5/4  98/1  58/13  
Log(ps) 02/0- 67/2- -  -  - - 

Log(oil) - - 15/0  02/12  - - 

@trend 006/0-  2/22-  008/0-  61/10-  005/0-  89/11-  
R-squared 96/0 96/0 97/0  
F-statistics 8/1083 06/1123 49/1161 

  . تحقیقنتایج: أخذم
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 بعد از ینگینقدکشش  . دارددارار مطالعه حاضر است انتظار مثبت و معنین متغیتر که مهم) m (ینگینقد
ر ین متغیتر ت مهمی جمع،گری به عبارت د.دهدیرها به خود اختصاص میان متغیرا ماثر ن یبالاترت یجمع
 .شود ی میمت مسکن تلقی اثرگذار بر نوسان قیبخش ر برونین متغیتر م مهینگی و نقدیبخش درون

 دارند نسبت به ی که درآمد نفتیی در کشورهازی نینگی نقدییشود اثر نهایهمانطور که ملاحظه م
ها نیز حاکی از رابطه مثبت حجم پول با تئوری . است هستند بزرگتری نفتی که فاقد درآمدهاییکشورها

، )2007(د و دتکن ی، آدل)2009( درگر و ولترز با مطالعات تجربی جهینتاین . اشدبقیمت مسکن می
 از نفت و ی ناشیش درآمدهایبا افزا.  مطابقت دارد)2007(س و توکسن ی، گ)2007(بلک و ارس 

 سودآور یهاتی در فعالیگذارهی سرمای انباشته شده به سوی در اقتصاد، درآمدهاینگیش نقدیافزا
 ی با موانعی تجاریهاتی کم بازده و پردردسرند فعالی صنعتیهاتیکه فعال زمانی. شوندیجذب م

مت ارز، طلا، سکه و ی هستند و قمواجها مقررات محدودکننده واردات ی ی ارزیها تیهمچون محدود
  .ندشویها جذب بازار مسکن مهیرود سرمای در آنها نمیار عمدهیی بادوام ثابت بوده و انتظار تغیکالاها

 یدارامت مسکن دارد و از معنی بر قی اثر مثبت)p(ر تورم یدهد متغیج آزمون نشان میهمانطور که نتا
 یهاار بالاست بانکیمت مسکن در آنها بسی که قیی در کشورها،یطور کل هب.  برخوردار استییبالا

   .ش هستندین افزایدنبال به حداقل رساندن ا  فشار تورم مواجهند و همزمان بهیها با چالشیمرکز
 بر شاخص قیمت مسکن )IL(بلندمدت   نرخ بهرهمت نسبت بهیکشش شاخص قب مربوط به یضر

ن مسکن در سبد ی جانشیها یی از دارایکیسپرده بلندمدت  دهد یباشد و نشان م دار میامنفی و معن
های نظری و یافته بسیاری از مطالب بیان شده در متون  براین نتیجه منطبق.  خانوار استیها ییدارا

ه قیمت مسکن شده یرو یش بی یعنی کاهش نرخ بهره در کشورهای منتخب موجب افزا،تجربی است
  .نمودمت مسکن جلوگیری یه قیرویتوان با افزایش نرخ بهره از رشد ب می،بنابراین. است

  کاملاًزین) IS(مدت  نرخ بهره کوتاهمت نسبت بهیت شاخص قیحساس پارامتر مربوط به ،نیهمچن
 ییمدت مکمل دارا دهنده آن است که سپرده کوتاه ب مربوطه نشانی مثبت بودن ضر و نیزاستدار امعن

 نرخ بهره موجب .عنوان عامل مالی در بنیادهای اقتصادی نقش کلیدی دارد هنرخ بهره ب. باشدیمسکن م
 مطالعات .وساز شودتواند سبب کاهش عرضه مسکن نشود و میافزایش هزینه تأمین مالی ساخت می

  .ندک ید مییأجه را تین نتیز این) 2005(انگ ی و ی، ل)2007(بلک و ارس 
 برخوردار است که یی بالایداراز مطابق انتظار مثبت بوده و از معنین) pop(ت یر جمعیکشش متغ

 مسکن و یش تقاضا برایت منجر به افزایر در جمعییتغ. ر استین متغی ای بالایرگذاریثأدهنده تن نشانیا
  .شودیمت مسکن میش قیبه تبع آن موجب افزا
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   و)1998(مطالعات چن و پاتل .  داردیدارا و معنی منفکششمطابق انتظار ) ps(شاخص سهام 
 و ریسک ویژه برای افراد میان سهام جانشین قوی مسکن است و به. ندک ید مییأجه را تین نتیز این) 2005( شن 

تواند کاهش  افزایش قیمت سهام میبنابراین ،رودشمار می ه مسکن بپذیر جانشین خوبی برایریسک
خیز داری پایین از برآورد کشورهای نفتاشاخص سهام به دلیل معن .دنبال داشته باشد همت مسکن را بیق

  .و کشورهای فاقد درآمد نفتی حذف شده است
درآمد . خیز داردای نفتداری بر قیمت مسکن کشورها معن مثبت و کاملاًتیحساسمتغیر نفت نیز 

 ،جهیدر نت. شودیرقابل مبادله می غی کالاهایش تقاضا برای حاصل از بخش نفت موجب افزایاضاف
ش یشدت افزا ن نوع کالاها بهیمت ایق) مانند مسکن(رقابل مبادله ی غی کالاهایش تقاضا برایافزا
. کندیر نمیی تغشود و لزوماًین میی تعیللالمنیطور ب ه قابل مبادله بیمت کالاهایکه ق یحال  در،ابدی یم

ش در یک درصد افزایدهد ی است که نشان م32/0 آن یی و اثر نها 15/0ن مدل یر نفت در ایکشش متغ
مت نفت یش در قیک دلار افزایا با یمت مسکن ی درصد شاخص ق15/0ش یمت نفت سبب افزایق

  .ابدییش می واحد افزا32/0مت مسکن یشاخص ق
شرفت یدهد پیله نشان من مسأیا. مت مسکن داردیدار بر قا و به شدت معنیند اثر منفر رویمتغ
 96/0برابر  و R2 مزبور یدر الگو ،نیهمچن . زمان شده استیمت مسکن طی سبب کاهش قیتکنولوژ

 یحی توضیرهای مسکن توسط متغیقیمت حقی ق شاخصراتیی درصد از تغ96/0دهد یاست که نشان م
   :نکهی برد از جمله ایتوان به چند نکته پیم) 3(های جدول  سه ستونیبا مقا .ه شده استح دادیمدل توض

 یی دارند نسبت به کشورهای که درآمد نفتیی در کشورهاینگی نقدمت مسکن نسبت بهیکشش ق •
ز یمت نی نسبت به شاخص قینگی نقدیی اثر نها،نی همچن. است هستند بزرگتری نفتیکه فاقد درآمدها

   .گر استی بزرگتر از دو گروه دی درآمد نفتی دارایهادر کشور
ت در یمدت، تورم و جمع، نرخ بهره بلندمدت و کوتاهید ناخالص داخلی مربوط به تولیپارامترها •

  . بزرگتر است هستند ی نفتی که فاقد درآمدهاییکشورها
 اثر نفت یه پولیق پایم و از طریرمستقیطور غ ه بینگیر نقدیم و متغیطور مستق هر نفت بیمتغب یضر •
 نیدارتران و معنیتر  مهمینگیدر هر دو گروه نقد .دهدیز نشان میخ  نفتین را در کشورهامت مسکیبر ق
 .مت مسکن استیثر بر قؤر میمتغ
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  یریگجهینت .11
د از ی شدیریرپذیثتأک معضل ی خود همواره با یبخش  درونیها یمدابخش مسکن در کنار ناکار

 از آثار یتواند ناشیکه م (ینگیش حجم نقدی از افزای و آن آثار ناشاستزا مواجه  برونیرهایمتغ
 بخش ینگیر شدن نقدیجه سرازیو در نت)  باشد ... بودجه وی، کسریش درآمد نفتی همچون افزایمتفاوت

ر ین متغیا یگذار اثری نفتی و در اقتصادها بر آن استیجاد آثار تورمین بخش و ای به سمت ایخصوص
 از یکی یاثرگذارزان ی جهت و میدهد و بررسیر قرار میتأث  را تحتیگذارزان اثری میه شکل خاصب

  .دهدیل مین مطالعه را تشکی ااهداف
 باید توجه داشت .کنندای مثبت تلقی میبرخی کارشناسان ورود نقدینگی به بازار مسکن را پدیده

باشد، زیرا تقاضای مؤثر در بازار مسکن متشکل از دو باری نیز  این امر ممکن است دربردارنده آثار زیان
انگیزه اصلی حاکم بر تقاضای سوداگرانه استفاده از . عنصر تقاضای سوداگرانه و تقاضای مصرفی است

در چنین شرایطی اعمال هرگونه سیاست در .  موجود در بازار و افزایش ارزش دارایی استهای نوسان
شود و لزوم کنترل  ادواری این بخش با شکست مواجه میایه نوسانبخش مسکن بدون توجه به 

 . در ایران بیش از همیشه ضرورت یافته استویژه وسیله تجهیز بازارهای سرمایه به تقاضای سوداگرانه به
  : ل استیها به شرح ذ هیج مهم مطالعه و توصی از نتایبرخ

 مؤثر و هم یاهش تقاضامت و کید قیش شدی بخش مسکن هم به لحاظ افزا بهینگیورود نقد •
 مؤثر یکاهش تقاضا. گذاردی میرا باق یار مخربید مسکن آثار بسید تولی شدهای نوسانجاد یبه لحاظ ا

. شودین آثار تورم محسوب میبارترانیدرآمد و متوسط جامعه از ز کمیها گروهیژه برایو خانوارها به
 اقتصاد ینه مشکلات ساختاریعنوان هز  بهکاهش تورم یط دخالت و کمک دولت براین شرایتحت ا
 . استیضرور

مناسب ط یل شرای مسکن به دلیمت واقعین قییار پایآلمان رشد بس کشورها از جمله ی در برخ •
ران ی در ا،نیبنابرا .ردیپذ یصورت م یی در بازار دارایک و قوی نزد نسبتاًیهالیوجود بدو ه یبازار سرما

 عنوان ت شود تا بخش مسکن کمتر بهید تقوی بایدی تولیهار بخشیمت مسکن سای کاهش رشد قیاز برین
ز ی از هر چبیش یت اقتصادیط کسب و کار و فعالیرشد مح. ردی مورد هجوم قرار گی و سودآوریدلال
 .سازد ینه کنترل بخش مسکن را فراهم میزم

 یها استیتوانند با سیاستگذار بخش میس ی به بازار مسکن نهادهاینگیورود حجم نقدبا   •
  .دنماین بازار مسکن را کنترل های نوسان ی و مالیمناسب پول یهااستیا سیم معاملات یتنظ
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تواند در یمت مسکن دارند و می با قی قو نسبتاًها از جمله شاخص سهام ارتباطییمت دارایق  •
 یت بازارهای کنترل بازار مسکن مستلزم تقو،نیبنابرا.  به کنترل بازار مسکن کمک کنندیمواقع ضرور

 . باشدی و بازار بورس میزار سپرده بانکن و مکمل اعم از بایجانش

  
  

 
   منابع

  .قات تعاون دانشگاهی مؤسسه تحق: تهران،تای پانل دیاقتصادسنج ،)1387(  مهرگان و نادردرضای حم،اشرف زاده
  .های مختلف  سالن،های ملی ایرا حسابهای اقتصادی،  اداره حساب ،بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران

 ینامه کارشناس انی پاران،ی ای مسکن در نقاط شهریمتی بر حباب قینگیر نقدی تأثیبررس، )1389(  جواد،یزارع
  .روزکوهیارشد، دانشگاه آزاد ف

قات یمجله تحق، "مت مسکنی بر حباب قیاست پولی اثر سیبررس" ،)1389( ابیکمبهناز   واکبری عل،زادهیقل
  .زیی، پا92  شماره،یاقتصاد
  .، مؤسسه انتشارات و چاپ دانشگاهیشمید ابری ترجمه حم،ی اقتصادسنجیمبان، )1383(  دامودار،یگجرات

  .)1371-1388( منتخب ی مسکن در شهرهایمت و اجاره بهایه قینشر، رانیمرکز آمار ا
 نامه پایان ،ین کشوریه بمطالع: مت در بازار مسکنی بر نوسان قینگی اثرات نقدیبررس، )1389(  طاهره،یملاول

  . ارشدیکارشناس
 یمطالعه مورد(مت در بازار مسکن ی قهای نوسان بر ینگی نقدیها ر شوکی تأثیبررس، )1386(  مهسا،پور وطن

  . ارشدینامه کارشناس انیپا، )استان تهران
Adalid, Ramon & Detken Carsten (2007), "Liquidity Shocks and Asset Price Boom/Boost 
Cycles", Working Paper Series, No. 732. 
Ahearne, Alan G., Ammer, John, Doyle, Brian M., Kole, Linda S. & F. Robert Martin (2005), 
"House Prices and Monetary Policy: A Cross-Country Study", International Finance 
Discussion Papers 841, Washington: Board of Governors of the Federal Reserve System. 
Assenmacher-Wesche, Katrin & Stefan Gerlach (2008), "Ensuring Financial Stability: 
Financial Structure and the Impact of Monetary Policy on Asset Prices", Working Paper, 
No. 361, ISSN 1424-0459. 
Baltagi, B. H. (2001), Econometric Analysis of Panel Data, John Wiley & Sons 
Publication, Second Edition. 
Belke, Ansgar, Orth, Walter & Ralph Setzer (2008), "Liquidity and the Dynamic Pattern 
of Price Adjustment: A Global View", Discussion PaperSeries 1: Economic Studies, No. 25. 
Belke, Ansgar & Walter Orth (2007), "Global Excess Liquidity and House Prices–A 
VAR Analysis for OECD Countries", Ruhr Economic Papers, Vol. 37. 
Browne, F. & D. Cronin. (2007), "Commodity Prices, Money and Inflation", ECB 
Working Paper, No. 738. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

24
-0

4-
19

 ]
 

                            20 / 22

http://qjerp.ir/article-1-469-en.html


  ...بررسی اثرات نقدینگی بر نوسان قیمت مسکن                                                                                    

 

103

Chen, Ming-Chi & Kanak Patel (1998), "House Price Dynamics and Granger Causality: 
An Analysis of Taipei New Dwelling Markets", Journal of the Asian Real Estate 
Society, No. 1, PP. 101 – 126. 
Demary, Markus (2009), "The Link between Output, Inflation, Monetary Policy and 
Housing Price Dynamics", MPRA Paper No. 15978, Posted 30, June. 
Dreger, Christian & Jurge Wolters (2009), "Liquidity and Asset Prices, How Strong are 
the Linkages?", ISSN Print Edition 1433-0210 Discussion Papers, 860. 
Giese, Julia V. & Christin K. Tuxen (2007), "Global Liquidity and Asset Prices in a 
Cointegrated VAR", Nuffield College, University of Oxford and Department of 
Economics, Copenhagen University. 
Girouard, Nathalie, Mike, Kennedy, Van, Paul, Den, Noord & Andre Christophe (2006), 
"Recent House Price Developments", OECD Economics Department, ECO/WKP 
(2006), Working Papers, No. 475. 
Hesiao, C. (2003), "Autoregressive Modeling and Money-Incom Causality Detection", 
Journal of Monetary Economics, Vol. 7, No. 1, PP. 85-106. 
International Monetary Fund (2004), "The Global House Price Boom, in: World Economic 
Outlook", The Global Demographic Transition, Chapter II, PP. 71-89, September. 
Kostas, Tsatsaronis & Zhu Haibin (2004), "What Drives Housing Price Dynamics: Cross-
Country Evidence", BIS Quarterly Review, March. 
Li, Y. J. & Y. Yang (2005), "The Effect of Interest Rate and Money Supply Impose on 
Real Estate Investment in China: An Empirical Analysis", Journal of Xi’an Institute of 
Finance and Economics, Vol. 18, No. 47-51.  
Malpezzi, Stephen & Duncan Maclennan (2001), "The Long-Run Price Elasticity of 
Supply of New Residential Construction in the United States and the United Kingdom", 
Journal of Housing Economics, Vol 10, PP. 278- 306.   
Negro, Del M. & C. Otrok (2007), "99 Luftballons: Monetary Policy and the House Price 
Boom Across US States", Journal of Monetary Economics, Vol. 54, PP. 1962-1985.  
OECD, Stat Extracts, Available Under http://stats.oecd.org/Index.aspx. 
OPEC Bulletin, "Annual Statistical Bulletin", Organization of the Petroleum Exporting 
Countries, ISSN 0475-0608, Available under http://www.opec.org/. 
Shen, Yue (2005), "Housing Price Bubbles In Beijing and Shanghai", Management 
Decision, Vol. 43, No. 4, PP. 611-627. 
World Bank (2009), World Development Indicator, Available under www.worldbank.org/data. 

  
  
  
  
  
  
  
  
  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

24
-0

4-
19

 ]
 

                            21 / 22

http://qjerp.ir/article-1-469-en.html


104 63 های اقتصادی   شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش               

   مورد استفادهیها  دادهیمنابع آمار: وستیپ
  

  مت مسکنی قیها  دادهی منابع آمار.1جدول 
  

   یمنبع آمار  کشور  فیرد
 Central bank  ایاسترال  1
  ∗یر منابع آماریسا  کیبلژ  2

  ∗ینابع آمارر میسا  کانادا  3

 Statistics Denmark  دانمارک  4
  ∗یر منابع آماریسا  فرانسه  5

  Central Bank  فنلاند  6
 Bundes Bank  آلمان  7
 Bank of Greece  ونانی  8
 Department of Environment  رلندیا  9

  رانیمرکز آمار ا  رانیا  10
  Central bank  ایتالیا  11
  ∗یر منابع آماریسا  ژاپن  12

  ∗یر منابع آماریسا  هلند  13

 Reserve Bank of New Zealand  لندیوزین  14
 Statistics Norway  نروژ  15
  ∗یر منابع آماریسا  ایاسپان  16

  ∗یر منابع آماریسا  یکره جنوب  17

  ∗یر منابع آماریسا  سوئد  18

 Swiss National Bank  سییسو  19
  Nationwide  انگلستان  20
  OFHEO  اکیمرآالات متحده یا  21

  . مذکور اخذ شده استیها از پژوهشگران کشورهان دادهیا*     
  

  هار دادهی سای منابع آمار.2جدول 
  

  رانی ای، بانک مرکزOECD ی آماریهاگزارش  ید ناخالص داخلیتول
  رانی ای بانک مرکز،OECD ی آماریهاگزارش  ینگینقد

  رانی ای بانک مرکز،OECD ی آماریهاگزارش  نرخ تورم
  رانی ای بانک مرکز،OECD ی آماریهاگزارش  نرخ بهره بلندمدت

  رانی ای بانک مرکز،OECD، UNDATA ی آماریهاگزارش  مدتنرخ بهره کوتاه
  رانی ای، بانک مرکزOECD ی آماریهاگزارش  مت سهامی ق کلشاخص

  OECD ،WDI ی آماریهاگزارش  تیجمع
  OPEC Bulletin  مت نفتیق
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