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 مقدمه .1

ر ترين ابزارهای تأثیرگذاعنوان يکی از مهمسییاست پولی به 

در اقتصاد، همواره موردتوجه و استفاده مقامات مسئول كشورها 

های پولی در وهله اول بوده اسیت؛ اما استفاده صحیح از سیاست 

نیازمند شیینا ت دقیق نحوه و میزان تأثیرگذاری آن بر اقتصییاد 

لی بر أثیرگذاری سیاست پوكشیور است؛ بنابراين فهم گگونگی ت 

اقتصییاد، برای ارزيابی نوع و نحوه اعمال سیییاسییت پولی امری   

های پولی فرآيندی است كه بانک ضیروری است. اتاا  سیاست 

مركزی و يا مقام پولی كشییور به كنترل عرضییه پول و يا سییاير  

های عنوان يکی از انواع سیییاسییتپردازد و بهمتغیرهای پولی می

 نمايد.  اتی را به اقتصاد تحمیل میاقتصادی، نوسان

عنوان عنصییر فعال اقتصییاد كنن انقنبی سیییاسییت مالی به

از وی  شیپ .وجود آورد اسیییت كیه كینز در علم اقتصیییاد بیه  

ها اساساً به عدم د الت دولت در اقتصاد معتقد بودند. كنسییک 

محور اصییلی نارات كینز به گسیییترش دامنه فعالیت دولت در  

گذاری دولتی برای رسیدن به امور تولیدی، اقتصیادی و سیرمايه  

های كه در دههطوریسیییطح اشیییتغیال كامل قرار داشیییت، به 

های وی بر اقتصاد هاقتصیاد كینز و ناري  0398و  0348،0398

كشیورهای پیشیرفته حاكم بود. اقتصیاد كینز در اين كشورها تا    

موفق بود، زيرا نرخ بیکاری در اين كشییورها  0398اواسیید دهه 

و اوايل دهه  0398نسییبتاً پايین بود اما پا از آن در اوا ر دهه 

 رائهدلیل ناتوانی در ا به دلیل ركودترمی اقتصیییاد كینزبه 0398

اسیییو موردانتقاد شیییديد قرار گرفت و بسییییاری از حیل من راه

ال رفت. اين سییی ها زير بیاورهیای اولییه دولتی كردن فعیالیت    

اقدامات افراطی پديده ديگری به نام شییکسییت بازار با تأكید بر  

وجود آورد، در اين میان  عیدم كیارايی آن و اتنف منیابا را بیه    

ی گروهی تحیت عنوان طرفیداران مکتو اصیییالت پول بهره بر  

مییلتون فريییدمن ضیییمن رد ناريییه كینزبرای از بین بردن  

های كنسیک در مشیکنت اقتصیادی برای اجرای بر ی ناريه  

 (.  0009 ر،يو زا یجهرم یموسو) قالبی نوين تأكید نمودند

در  یاتینقش ح یهای كنن اقتصییاد سیییاسییت   ترديدبی

های ويژه در زمان بحرانبه یاقتصیییاد داريی تحقق توسیییعیه پیا  

جهان با كاهش نرخ بهره و  یدارنید. اكثر كشیییورها  یاقتصیییاد

های  ود به بحران یمال سییتمیبه سیی یاضییاف ینگينقد قيتزر

 یپذيرحال همه كشییورها انعطافاند بااينپاسییخ داده یاقتصییاد

                                                           
4 . Tomsik 
5 Yin & et al 
6 Beirne & et al 
7 Thai Hung 

ها آن ديشرا رايهايی را ندارند زسیاست نیگن یاجرا یبرالازم 

 .(0800 ،4کیمتفاوت اسییت )تومسیی  یپول سییتایاز منار سیی

 یتری دارند ممکن است اثرباشكه نرخ بهره پايین يیكشیورها 

نرخ بهره  شییتریكاهش ب رايرا از دسییت بدهند ز اسییتیسیی نيا

 ثباتبی هيسییرما ی روج انيجر جاديرا با ا شییانيتواند ارزهامی

های با توجه به محدوديت (0808،پور و همکاران یكند )سبحان

رشد  تیتثب یبرا یمال استیس ديشرا نيتحت ا یپول استیسی 

های بسته یشیده اسیت. معرف  و كنترل تورم اسیتفاده  یاقتصیاد 

ه كرده و به مقابل تيرا تقو یدا ل یتواند تقاضییامی یمحرک مال

، حال نيبا ا ندكمک ك یبیا هرگونه ضیییرر در اعتماد اقتصیییاد 

بودجه گسیییترده  یتواند منجر به كسیییرمی داريناپا یهانهيهز

منجر شود.  یعموم یبده یشود كه ممکن است به سطوح بالا

اقتصادها ممکن است دگار ركود  ،یاستیهای سپاسیخ  نيبدون ا

 استیهای اشییتباه در سییحال، گامشیوند، بااين  یو طولان قیعم

 ،الی)محمود و سییی كند دتريرا شییید یممکن اسیییت هر بحران

0800) 

باشند. ترين بازارها در هر كشیوری می بازارهای مالی از اسیاسیی  

های واقعی اقتصاد تأثیرگذار شدت بر باششیرايد اين بازارها به 

رند پذيها تأثیر میشیدت از ساير باش اسیت و اين بازارها نیز به 

افزايش روابد مییان بازارها به   (.0039تقییان دينیانی و فريید،    )

انات توجه در نوسپیوسییتگی قابلهمبهنحوی بوده كه باعث يک 

ها در بازارهای ماتلف قیمت، بازده سییهام يا بازده سییاير دارايی 

عمول باشد كه مای میگونهپیوستگی بههمگرديده اسیت، اين به 

موجی از افزايش يیا كیاهش قیمیت از يک يا گند باش آ از و    

ردد گهای ديگر منتقل میوسییله پیوند میان صنايا به باش به

محققییان معتقییدنیید كییه افزايش  (.0808، 9يین و همکییاران)

ی ا یر، انتقال نوسییانات را همگرايی بازارهای مالی در گند دهه

هیا تشیییديید نموده اسیییت. نوسیییانات باعث ايجاد نا   مییان آن 

گذاری اطمینانی، لطمه به اعتماد عمومی و كاهش در سیییرمايه

تواند منجر رها میگردد. درک نادرسییت ارتباطات متقابل بازامی

های اقتصیادی ضیدتولیدی و نامناسو گردد   به اتاا  سییاسیت  

نوسیییانات در بازارهای مالی اهمیت  (.9،0880برنی و همکیاران )

ور طباشییند كه بههايی میای دارند. نوسییانات دارای ويژگیويژه

ای در شییوند و نقش برجسییته معمول در بازده دارايی يافت می

 (.0808، 9تای هانگ)ند توسعه مدل نوسان دار
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 بازارهای كه اسییت شییده باعث ا یر هایدهه مالی هایبحران

بسیییییاری از   موضیییوعیات مهم موردبحیث   از يکی دارايی بیه 

گانگ، آيی و شییود )اقتصییاددانان و پژوهشییگران مالی تبديل  

(. معمولاً اين بحران در همیان بازار باقی نمانده و  0800، 0گوپتیا 

ساز بحران در ساير بازارهای مالی تواند زمینهمیصیورت بالقوه  به

 تركنندهعیاملی كه بحران مالی را نگران  و (؛0809، 3گردد )نییام 

ها از يک كشییور به سییاير كشییورها و يا  نمايند انتقال بحرانمی

باشییید اين فرآيند از طريق يک بازار مالی به بازار مالی ديگر می

ام و جريان سیییرمايه های سیییههم حركتی در نرخ ارز، قیمیت 

(؛ و انتقال 0030قانی و همکاران،الطباشییید )بررسیییی میقیابل 

دهد كه تغییر قیمت دريک بازار بايک وقفه حباب زمانی رخ می

شورهای توانند بین كبه بازار ديگر تأثیرگذار باشید. اين تأثیر می 

ماتلف و يیا بین بیازارهای مالی متفاوت دريک كشیییور اثرگذار   

بندی (؛ و در طبقه0488ظمی و همکاران،بیاشییید )رضیییی كیا  

ها به دودسیییته كلی بحران باش های اقتصیییادی بحرانبحران

 گردند.  بندی میحقیقی اقتصاد و بحران مالی طبقه

ها، آنچه هیای زمانی قیمت دارائی طوركلی بیا بررسیییی دوره بیه 

های ماتلف زمانی تحت ها در دورهگردد. ا لو آناسییتنبام می

 های سییستماتیک و یرسیستماتیک دگار نوسان تأثیر ريسیک 

صییورت بلندمدت در اقتصییاد باقی  شییده و بعًییاً اثرات آن به 

های بايد ا عان داشییت حباب قیمتی از ديگر شییوک  ؛ وماندمی

مدتی در اقتصیییاد اقتصیییادی متفاوت بوده وآثارماندگی طولانی

(. وجود گنین رونیدهیای   0030هیاتفی مجومردومهرآرا، دارنید ) 

د نمائید تاسییبگذاران را تر یو میدر يک بازار، سییرمايه قیمتی

های  ود را هیای  ود را تعیديیل نموده و تركییو دارائی    دارائی

سییو آشییفتگی در بازار تواند از يکتغییر دهند. اين موضییوع می

زده را تشیديد نموده وازسییوی ديگر، باعث سرايت حباب  بحران

و  نیسانچال ؛08،0804به بازارهای ديگر شیود ) لیفه و همکاران 

 (.00،0803همکاران

 های پولی و مالیشوکتأثیر  یحاضر باهدف بررس مقالهرو ازاين

ن . درصدد پاسخ به ايگرفته استشکل های مالیبر قیمت دارائی

قیمت گه تأثیری بر  بر یو مال یهای پولشوکس ال هست 

 دارد؟ )مسکن(های مالیدارائی

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش .2

 های مالیتعریف سیاست-2-1

                                                           
8 . Chang, Aye and Gupta 
9 . Neaime 
10 . Khalifa, et al. 

عبارت است از: استفاده از ماارج و  یمال استیس

همچون  یبه اهداف دنیرس یدولت برا یهای درآمدزافعالیت

 تاسیها عبارت از سسیاست نيا ،ديگرعبارتاشتغال كامل به

و  یانتقال یدولت، سطح پردا تها یدهايدولت درباره سطح  ر

 یبرااست و اشاره به استفاده از بودجه دولت  یاتیسا تار مال

از  یکهايسیاست نيدارد ا یهای اقتصادتأثیرگذاری در فعالیت

نقش  یاسیس ديشرا رايو اقتصاد هستند ز استیس ینقام تنق

دارند  یمال استیاهداف س ايهدف  نییدر تع یمهم اریبس

 (.00،0889دورنبوش و فیشر)

معنی بنگاهی است كه  به Fisco II در زبان ايتالیايی

كند، بنابراين سیاست مالی عبارت است آوری میمالیات را جما

ب ناند. با اين وجود، انقهايی كه به مالیات وابستهاز سیاست

كینزی مفهوم سیاست مالی را تغییر و آن را از سمت درآمد يا 

مالیات به سمت درآمد و ماارج سوق داده است. براين اساس، 

ها و ماارج عمومی برای كاری مالیاتبه دست سیاست مالی

 یالم استیس طوركلیبه. اثرگذاری بر تقاضای كل اشاره دارد

شوند كه تقاضا محسوب می تيريهای مداز سیاست یباش

مانند مصرف  یكنن اقتصاد یرهایآن بر متغ یاثرگذار

و اهداف كنن  ینا الص دا ل دیگذاری تورم تولسرمايه

حركت  به یتیو تثب یصیتاص یعيازجمله اهداف توز یاقتصاد

های  یردولتی استفاده از منابا راكد های باشدرآوردن فعالیت

عنوان ها به سمت رشد و توسعه بهدهی آنكشور و جهت

 تاسیس یآيند به عبارتها به شمار میهای آنترين ويژگیمهم

 رب یثرگذارا یبرا یها و ماارج عمومكاری مالیاتبه دست یمال

ها از دولت .(0003 ،و همکاران ی)ابونور كل اشاره دارد یتقاضا

به  دنیرس یكه دارد، برا يیهایژگيبه استناد و یمال استیس

اساس  نيكنند. بر ااهداف  ود در سطح كنن استفاده می

باش  یاقتصاد فيدر گارگوب وظا یمال استیاهداف س

 شیپ یاسیهای سو گالش یاقتصاد ديو با توجه به شرا یعموم

ماتلف  یهاطوركلی برنامهشود. بهها مشاص میدولت یرو

 ،تیمانند اشتغال كامل تثب یبه اهداف یابیدولت در دست

 هفیدر قالو وظ یها موازنه تراز پردا تها و رشد اقتصادقیمت

 نهیهب صیكه درنتیجه تاص یتحقق عدالت اجتماع اي تیتثب

افی گون ارائه كالا و  دمات عمومی، اهد ايدهد می یمنابا رو

درآمد های كممبارزه با فقر، كاهش فاصله طبقاتی، كمک به گروه

11 . Sunchalin, et al 
12 Dornbusch and Fischer 
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جعفری صمیمی و هستند )های توزيا كه جزء برنامه

 (.0030همکاران،

 سیاست پولی -2-2

 شود كه مقامات پولیق مینهايی اطسیاست پولی به سیاست

تغییر در انتاارات عامه درباره از طريق تغییر در عرضه پول و يا 

نرخ بهره آينده يا هر دو، متغیرهای حقیقی اقتصاد را تحت تأثیر 

های پولی كنترل حجم ترين نقش سیاستدهند. مهمقرار می

پول و نقدينگی كل است و درواقا از اين طريق بر ساير 

به  دنیرس یكشورها برا. گذاردی اثر میمتغیرهای اقتصاد

كه توسد بانک  یهای پولگیری از سیاستبهره اهداف  ود با

را به سمت اهداف  ود  یاقتصاد ديشود، شرامی نییتع یمركز

مدت و كوتاه یرشد اقتصاد لیدل نیكنند به هممی تيهدا

 ،00هانسون)گیرد. نشأت می یپول استیها از سبلندمدت آن

 یكه دارا يی(. كشورها0883 ،04و همکاران اي( )با تاگار0339

ها مطابق با آن یپول استیمثبت هستند س یرشد اقتصاد

 ،09کویستیو ن ینیماتس)باشد می یو جهان یبوم یاقتصاد ديشرا

جود و ریدو نوع تدب یدر نار داشتن نوسانات اقتصاد با.(0808

 یاضانقبی پول استیو س یانبساط یپول استیدارد كه به س

 .انديافتهشهرت 

 افتني شيهايی كه باعث افزاسیاست یانبساط یپول استیس

 شود.می اقتصادحجم پول در 

 هايی كه باعث كاهش حجم پولسیاست یانقباض یپول استیس

 (.0034 ،رانيا یمركز بانک اطنعات)شود در اقتصاد می

های های پولی و مالی بر قیمت داراییتأثیر سیاست -0-0

 مالی

 کانال دیدگاه مالی-1-3-2

ماتلفی در مورد ارتبام علی تغییر در قیمت های ديدگاه

ها و نرخ رشد سیتانده و تیورم وجود دارد. بر اساس يک دارايی

ديدگاه تحیولات بازارهای دارايی تنها يک انحیراف اتفیاقی و 

تواند علتی برای ستانده باشد، اما موضیوعی فرعیی است و نمی

نگر نیرخ رشد طور ضمنی بییاها بهاطنعات موجود در قیمت آن

سود تقسیم شده، درآمد و ستانده در آينده است. ديدگاه ديگر 

ری گذاها روی مصرف شاصی و سرمايهبراثر علی قیمیت دارايی

 روت،ثی اثیر افیزايش بیا هادارايی قیمت افزايش. كندمی تاكید

دهد كه اين امر نیز شاصی را تحت تأثیر قرار می میصرف

 ای ازعنوان نتیجهدر واسیت افیزايش دسیتمزد انتایاری )به
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رشید درآمید واقیعی(، ارزش وثیقه و درنتیجه افیزايش 

 صیوصی را به دنبال دارد،  هایظرفیییت اسییتقراض بنگاه

ت به اين نکته اشاره دارد كیه قیمی (0888) 09هرگند ويکرز

 اي ستندی انه نكه صاحو یشود مردممیسکن بالاتر باعث می

مسکن  ریهای  ها اقناع نشده است، هزينهای آن انه یازهاین

 هنيهز ی انه رو يیدارا متیاثر ق ني ود را كاهش دهند، بنابرا

وتحلیل نقش ثروت در تواند دوگانه باشد. تجزيهمی یمصرف

 یدگزن کلیمدل س اي یدرآمد دائم هيمصرف  انوارها به نار

از درآمد  یاساس سطح مصرف  انوارها تابع نيگردد بر ابازمی

 هيدرآمد سرما زیكار و ن یرویدرآمد ن یهمان ارزش فعل اي یدائم

های شامل ثروت مسکن و ثروت دارايی هياست. درآمد سرما

 اقابل انتاار  انواره یاسیت. بیا معلوم بودن درآمد دائم یمیالی

های كنند كه در سالمی نهيهز تصور نيبه ا یدر طول زندگ

رده كانداز میپا یكنند در اواسد دوره كاراستقراض می هیاول

 شيافزا کيكنند بنابراين انداز نمیپا یانيهای پاو در سال

كنندگان سود ثروت شود مصرف یرمنتاره در ثروت باعث می

مصرف و  شتریب ینموده كم ايمانده توزرا در طول دوره باقی

ا با گذاری رها سرمايهدارايی متیق شيانداز كنند. افزاكمتر پا

 هيموجود )نار هينسبت به سرما ديجد هيسرما نهيكاهش در هز

ر اساس ب متیق شيافزا نيدهد اتحت تأثیر قرار می (نیوتوبیك

ها و بهبود توان ترازنامه شركت ندهيستانده در آ یرشد انتاار

ها را كاهش دهند، بهره وام یهانهيها هزشود بانکسبو میكه 

 كندمی جاديگذاری اسرمايه یای براانگیزه

( اين مقاله شواهد تجربی 0883) 09كان، مک فارلن و رابینسون

سارجنت والاس  كند كه از محاسبات پولی جامعی را ارائه می

فاع زا است دمبتنی بر اينکه افزايش قرضه عمومی تورم (0300)

اً توسعه و شديدها اين رابطه را در كشورهای درحالكند. يافتهمی

كنند كه البته اين رابطه در ساير كشورهای بدهکار تائید می

باشد. اين رابطه با لحاظ ساير متغیرها، يافته ضعیف میتوسعه

تصحیح تورش های درونزا و شده بر ضرايو، حذف قیود اعمال

 ها يک مدلشود. آنهای كوگک حفظ میاستفاده از زير نمونه

VAR مناور بررسی كانال تأثیرگذاری و توابا واكنش آنی به

اند. اثر ثروت ناشی از قرضه نگر تورم تامین زدهبرای مدل آينده

ده شكه توسد تئوری مالی سطح قیمت بیانطوریعمومی، به

اند همچنین بر تورم اثرگذارد، ولی شواهد تجربی تواست، می

گويد كه  طر دام تورم شود. نتايج میبرای اين ادعا يافت نمی
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ت باشد، تثبیناشی از قرضه در كشورها شديداً مقروض بالا می

ت ها بر اهمیمدت بعید است كه م ثر باشد. يافتهپولی در میان

بین سیاست مالی  عوامل نهادی و سا تاری در برقراری ارتبام

 .و تورم تاكید دارد

 های دیدگاه پولیکانال -2-3-2

 یکيزیو ف یهای مالو نوسان دارايی یپول استیس انیرابطه م

موضوع موردتوجه در اقتصاد كنن بوده است و  کيهمواره 

موردتوجه اقتصاددانان  اریبس ریويژه پا از بحران ا به

ن در طول زما نهیزم نيدر ا یهای ماتلفقرارگرفته است ديدگاه

ا به دو ر تصاددانانتوان اقها میيافته است كه بر اساس آنتوسعه

در  یمال ستمیكه بر نقش س یكرد؛ كسان میگروه عمده تقس

 یاند و آنان كه توجهكرده دیتأك یهای اقتصادفعالیت یهماهنگ

 نهیزم نيكننده در اباش تعیین کيعنوان به یبه باش مال

پول قرن هجدهم  یمقدار یگروه دوم در تئور دگاهياند. دنداشته

طور در عرضه پول به راتییكه در آن تغ تو نوزدهم مشهود اس

ها در سطح قیمت یواقع یرهایبرمتغ یو بدون اثرگذار میمستق

كه پول را  00یبا قانون س یمقدار یشود تئورمنعکا می

كند كالاها با كالاها مبادله می یحجاب معرف کيعنوان به

- یهای نسبديگر پول تأثیری بر قیمتعبارتبه ايشوند و می

دوره  کيرا در  یتئوری اقتصاد پول نيندارد سازگار است. ا

تحت ( 0300) شریدر قرن هجدهم تا ف 03ومیاز زمان ه یطولان

 تأثیر قرار داده است.

د ابتدا توس یمقدار یدوره يک نساه اصنح شده از تئور نيا در

مطرح شد كه بر ( 0008) کاردويو پا از او ر( 0080) ترنتون

 سمیکان، منيكرد. با توجه به اتأكید می "مکانیسم  یرمستقیم 

ها تقیم شيموجو افزابه میطور مستقدر عرضه پول به شيافزا

ه  ود دهد كشود، بلکه ابتدا نرخ بهره را تحت تأثیر قرار مینمی

 سمیمکان نيگذارد. اها تأثیر میو درنتیجه قیمت بر ماارج

رد. انتقال ارائه ك ریمتغ کيعنوان از نرخ بهره به يیمفهوم ابتدا

مشهور  یتجمع ندي یرمستقیم در فرا سمیای از مکاندوباره انیب

مطرح شد. وی ( 0030ها )در كتاب بهره و قیمت "08وی كسل

د. جدا كر یعیرا از نرخ بهره طب یبازار اي یكسل نرخ بهره واقع

 ،یهای، اقتصاددر ناريه نزیهای كر م تأثیرگذاری ناريهبه

ر اعتبار د یو عملکرد بازارها یواقع یرهایپول متغ انیارتبام م

 ليحوزه در اوا نيا اتیادب یاصل ریتوجهی در مسحد قابل

 نيا لیگرفته شد. دل دهياددوم ن یهای پا از جنگ جهاندهه

 LM-IS ریاقتصاددانان از تفس یرویتوان به پامر را می
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نسبت داد كه در آن  یعموم هياز كتاب نار( 0309)00کایه

از  اینماينده عنوانبه پول و اوراق قرضه یمال يیفقد به دو دارا

 توجه شده بود. هيكل بازار سرما

 و گردن( 0399و )( 0390) ینسکیگون م یسندگانينو

ن برقرار داد یمبن نزیك دی ود را بر اساس تأكهای مدل( 0334)

یجه و درنت یمال یداريناپا هیمنبا اول کيعنوان به تیعدم قطع

 یالم یداريناپا هیبنا كردند با توجه به فرض ینوسانات واقع

موجو بروز  یمال شدر با ی ات یداري، ناپا(0390) ینسکیم

تأمین  هينار زین( 0334باش است. گردن ) نيهای ابحران

ها را كه بر اساس گارگوب گذاری نئوكنسیکو سرمايه یمال

 یسا ته شده بود مورد انتقاد قرار داده و تئور یانیليمود لریم

و  دهنيدر مورد آ تیارائه كرد كه عدم قطع یگريد نينزیپساك

 داد.را موردتوجه قرار می یزيگر سکير

 ريبه سا یپول استیهای انتقال سمکانیسم( 0884) نیشکیم

بندی را به سه دسته طبقه یاقتصاد AD-ASو هایباش

نرخ  یهمان كانال سنت یانتقال پول سمیمکان نیكند ناستمی

 IS-LMهای توجهی در مدلقابل تیبهره است كه از اهم

ها دارايی متیق قيبر وردار است. دسته دوم از طر هانينزیك

ال عنوان كانكند كه مشکین از آن بهعمل می  یراز نرخ بهرهبه

ديدگاه اعتبار است كه با  برد. دسته سوم،ها نام میساير دارايی

تقارن اطنعات بر بازارهای اعتبار عمل  توجه به اثرات عدم

 كند.می

كه در نرخ بهره اسمی معین، بانک هنگامی کانال نرخ بهره:

رخ بهره حقیقی مركزی سیاست پولی انبساطی اجرا كند، ن

يافته و يابد؛ بنابراين هزينه سرمايه كاهشكاهش می

يابد. لذا تغییرات نرخ بهره گذاری و تولید افزايش میسرمايه

 گذاری را كاهشهای سرمايهبازاری توسد سیاست پولی، هزينه

دهد و بدين ترتیو بر تقاضای كل و تولید تأثیر يا افزايش می

های های اسمی، اقدامبندگیگذارد. لذا باوجود گسمی

سیستماتیک و  یرمنتاره سیاست پولی بر تولید تأثیر 

مهم مکانیسم انتقال نرخ بهره، تأكید آن بر  یژگيگذارند. ومی

ی باشد. اين ويژگنرخ بهره حقیقی در مقابل نرخ بهره اسمی می

كنندگان و كارگزاران اقتصادی را است كه تصمیمات مصرف

دهد. عنوه بر اين ا لو مشاهده شده است تحت تأثیر قرار می

 اثرمدت كه نرخ بهره حقیقی بلندمدت و نه نرخ بهره كوتاه

ای بر ماارج دارد. گگونه تغییرات ايجادشده در نرخ بهره عمده
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مدت توسد بانک مركزی منجر به تغییر مربوطه در اسمی كوتاه

 شود؟مدت و بلندمدت مینرخ بهره حقیقی اوراق قرضه كوتاه

رو باشد. از اينهای گسبنده میپاسخ اين س ال در قیمت

مدت بهره اسمی كوتاه كه سیاست پولی انبساطی، نرخهنگامی

مدت را نیز كاهش دهد، نرخ بهره واقعی كوتاهرا كاهش می

دهد و اين امر حتی در دنیای با انتاارات عقنيی نیز صادق می

هره كند نرخ بكه بیان می -است. فرضیه انتاارات سا تار زمانی

مدت آتی مورد انتاار های بهره كوتاهبلندمدت، متوسد نرخ

قی مدت حقیگیرد كه كاهش نرخ بهره كوتاهه مینتیج-باشدمی

شود. سپا منجر به كاهش در نرخ بهره حقیقی بلندمدت می

 گذاریتر منجر به افزايش در سرمايههای بهره پايیناين نرخ

گذاری در مسکن، ماارج ثابت كارگزاران اقتصادی، سرمايه

د وشصورت موجودی انبار میگذاری بهمصرفی بادوام و سرمايه

شود ها باعث افزايش در تولید كل میكه همه آن

 .(00،0339)میشکین

 پیشینه تحقیق -4-2

طراحی  ای به بررسیدر مقاله( 1443همکاران )و  روحی سرا

اده ايران با استفبینی بحران مالی بازار سرمايهمدلی جهت پیش

های برای اين مناور از داده پردا تند. های وب هوشمنداز مدل

 بره در باش  08شده توسد حاصل از پرسشنامه تکمیل

 0030تا  0000شركت از سال  090های حاصل از كیفی و داده

ها هيافت. شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شدپذيرفته

های وب هوشمند، بحران توان با استفاده از مدلنشان داد كه می

بینی نمود و از نار كارايی، روش ايران را پیشر سرمايهمالی بازا

سازی مورگگان بیشترين كارايی و روش گرگ  اكستری بهینه

 .بینی بحران مالی داردكمترين كارايی را در مسئله پیش

 یکرديرو ای به بررسیدر مقاله (0480حیدری و همکاران)

 )رويکردمسکن  متیعوامل م ثر بر ق یسازبه مدل نينو

بر  .پردا تند (FAVAR-DMA&TVP-TVPهای مدل

ر ترين متغیرهای م ثر بگیری پويا، مهماساس نتايج میانگین

قیمت مسکن در اقتصاد ايران عبارتند از متغیرهای تورم، نرخ 

ا برای هارز، نقدينگی، رشد اقتصادی، تسهینت پردا تی بانک

ها، حجم مسکن، مطالبات معوق و افزايش بدهی بانک

در تهران، شا ص  ها، شا ص قیمت زمینهای ثابت بانکدارايی

ها، جمعیت، مالیات بر مسکن، ضريو شهرنشینی و تحريم

شا ص بهای مصالح سا تمانی. بر اساس نتايج مدل متغیرهای 

سکن، ها برای متورم، نرخ ارز، نقدينگی، تسهینت پردا تی بانک

ها، شا ص قیمت زمین در تهران، های ثابت بانکحجم دارايی
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و شهرنشینی و شا ص بهای ها، جمعیت، ضريشا ص تحريم

مصالح سا تمانی تأثیر مثبت و متغیرهای رشد اقتصادی، 

 ها و مالیات بر مسکن تأثیرمطالبات معوق و افزايش بدهی بانک

 .منفی بر قیمت مسکن دارند

ز ا یانتقال پول زمیمکان یابيبه ارز (1441و همکاران ) یآصف

توابا  جينتا .اندپردا ته یدر توسعه مال يیدارا متیكانال ق قيطر

مسکن  متیاز آن است كه كانال ق یهای حاكواكنش تک آن

 یتولیدشده اما آثار تورم شيمدت و بلندمدت باعث افزادر میان

مدت داشته است. بر اساس مدت و میاندر كوتاه زیتوجهی نقابل

 یولدر انتقال شوک پ امسه متیو نقش قابل توجه كانال ق جينتا

در  توجهیكانال نقش قابل نيتوان گفت اها میقیمتبه سطح 

 .دارد یپول استیس یكاهش آثار تورم

در مطالعه  ود با استفاده از ( 1441و همکاران ) ینیپورحس

در زمان  ریمتغ ويبا ضرا ی ود رگرسیون بردار کرديرو

((TVP-VAR 0009: 0از سال  یفصل یزمان یهای سرو داده 

ازار ب یهای عدم نقد شوندگارتبام شوک یبه بررس 4: 0033تا 

واكنش  العهمط جياند. نتاهای اقتصاد كنن پردا تهو پويايی یمال

 و یصورت منفبه شوک عدم نقد شوندگی را به دیرشد تول

بر  دهنيشوک عدم نقد شوندگی اثر فزا زینشان داده و ن یكاهش

د ها، رششوک نيبه ا ینگيحجم نقد شيتورم داشته و اثر افزا

 به دنبال داشته است. ینسب

 یهای مالبا استفاده از داده (1441و همکاران ) یریقد

به  یصورت فصلبه 0039تا سال  0090از سال  رانيا یاقتصاد

 یهای سا تمانبر تعداد پروانه یهای مالمطالعه نقش سیاست

 یو نرخ ارز در دو الگو یكانال اعتبارات بانک قيصادرشده از طر

دوم  یموضوع بود كه الگو نيا انگریب هايافته .اندمتفاوت پردا ته

 نیاول بر وردار است. همچن ینسبت به الگو شتریب یاز برتر

تعداد  یرهایاثر مثبت و معنادار بر متغ یاستیابزار س یرهایمتغ

مدت مسکن در كوتاه متیصادرشده و ق یپروانه سا تمان

نرخ  ریدارد متغ یكانال اعتبارمدت و بلندمدت با توجه به میان

استفاده شده است در  یاستیعنوان ابزار سسپرده كه به

 یسا تمان یهاتواند تعداد پروانهمدت و بلندمدت میمیان

 دهد شيها افزابانک نتیتسه زانیصادرشده را با توجه به م

ای با مقاله ( در2324) 23و همکاران یتیکما نیجانه مو

 یبه بررس سهام بر قیمت یهای پولعنوان اثرات نامتقارن شوک

 یحاك جيد نتا.انبر بازار سهام هند پردا ته یهای پولتأثیر شوک

ريعاً و س یپول استینشده سبینیهای پیشاز آن است كه شوک

23 Su dinh, nguyenphus, canh moinakmaiti 
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تورم و نرخ بهره پاسخ  دیگیری به شکاف تولطور گشمبه

 ینشده در بازارهابینیپیش یهای منفدهد. اثر مثبت شوکمی

 نشده نشان از عدم تقارنبینیهای پیششوک یو اثر منف یگاو

 .است

 لیبا استفاده از تحل (2224) 24وال و همکاران فریتاس

را  یولپ استیبینی نشده س، اثر تصمیمات پیشداديمطالعه رو

ها كند. آنمی یشركت بررس 90و  ليبر بازده كل سهام برز

 یاثر معنادار بر بازار سهام دارد ول یپول استیكه س افتنديدر

 لیتحل نيدهد امی حیبازار سهام را توض راتییاز تغ یدرصد كم

 دهد كه باشبازده انتااری نشان می اریبا مع یدر سطح باش

 داشته است.  یپول استیتأثیر را از س نيشتریب یمال

دهند كه عدم در مطالعه  ود نشان می (2421) 25پوتر ید

بر بازده  یپول استیهای سبر انتقال شوک یپول استیس تیقطع

 استیشوک س کي یگذارد برابلندمدت تأثیر می یواقع یاسم

، نيیاپ یپول استیس تیكه سطح عدم قطع یزمان نیمع یپول

 ريو سا ربازا یاست. معامله گران اصل شتریب یباشد واكنش بازده

كه عدم  یهای نرخ بهره  ود را زمانگذاران موقعیتسرمايه

عدم  كه یاز زمان شتریاست، ب نيیپا یپول استیس نانیاطم

 یهای پرتفوتعديل نيكنند امی میاست تنا اديز نانیاطم

ضه به بازده اوراق قر یپول استیاحتمالاً انتقال بزرگتر شوک س

 نيدهد امی حیتوض است نيیپا نانیكه عدم اطم یر زمانرا د

در انتقال  یپول استیس تیرا كه عدم قطع ینقش هايافته

 .دهدكند نشان میمی فايا یمال یبه بازارها یپول استیس

 روش تحقیق-3

كاربردی  تحقیق از نوع فاهدا حاضر بر اساس  مقاله روش

ی های پولی و مالشوکتأثیر بررسی  درصدد مقالهاين باشد می

 Panel VARهای مالی با استفاده از روش بر قیمت دارائی

و ازنار  یهدف كاربرد ثیمطالعه از ح باشد. به عبارتیمی

روش  باشد.می یاز نوع عل یفیها و اطنعات توصآوری دادهجما

شود؛ . در اين تحقیق تنش میستادی ايدروپا ع نواز شناسی 

های تا با تبیین تئوريک و طراحی يک مدل و با استفاده از روش

ت های پولی و مالی بر قیمشوکتأثیر  ی به بررسیاقتصادسنج

پردا ته  Panel VARهای مالی با استفاده از روش دارائی

ادبیات ناری و  در باش گردآوری اطنعات هایروش .شودمی

( بر شدهیگردآورهای مفاهیم تئوريک، از شیوه آرشیوی )داده

های علمی، محتوای ها، گزارشنامهاساس محتوای مقالات، پايان

 و یعلمبه نمايه مقالات، مجنت  كه یعلميی هاتيساوب

                                                           
24 Freitas Val et al 
25 ,De Pooter 

و برای المللی های ملی و بینپژوهشی و مقالات اجنس

ی موردنیاز نیز، از جداول آماری و آوری آمار و اطنعات كمجما

های از آمارهای منتشر شده توسد بانک مركزی  و بانک

تأثیر  بررسی .برایشده است ( استفاده ) ايرانهای آماری داده

 مدل دسته دو های مالی،های پولی و مالی بر قیمت دارائیشوک

 نيجانه مو تجربی مطالعه بر اساس شده ارائه مدل. دارند وجود

، (0800وال و همکاران ) فريتاس(، 0800و همکاران ) یتيكما

 ژانگ (،0800همکاران )ژيواجین و  ،(0800همکاران ) بويوهایس

 زاديو نور یكند، (0809و ساها ) یبهمن، (0808و همکاران )

، (0800) نقیس، ه(0804) 09ندوگا اوما سلیفيو، (0809)

و همکاران  یل ،(0800آگنلو سوزا )، (0800سوزا ) افانسو

و همکاران  جانسن، (0808و همکاران ) لدهیه، (0808)

 :شودمی بیان زير صورتبه كه است( 0880)
𝑙𝑜𝑔𝑃𝑍𝑚𝑖𝑛
= f(𝑙𝑜𝑔𝑐𝑝𝑖, 𝑙𝑜𝑔𝑒𝑔𝑎𝑟, 𝑙𝑜𝑔𝑒𝑥𝑟, 𝑙𝑜𝑔𝑚𝑚, 𝑙𝑜𝑔𝑚𝑎𝑠𝑎) 

𝑙𝑜𝑔𝑃𝑍𝑚𝑖𝑛
= f(𝑙𝑜𝑔𝑐𝑝𝑖, 𝑙𝑜𝑔𝑒𝑔𝑎𝑟, 𝑙𝑜𝑔𝑒𝑥𝑟, 𝑙𝑜𝑔𝑐𝑜𝑣, 𝑙𝑜𝑔𝑚𝑎𝑠𝑎) 

:𝑙𝑜𝑔𝑃𝑍𝑚𝑖𝑛  شا ص قیمت زمین در شهرهای بزرگ

 باشد.می

:𝑙𝑜𝑔𝑐𝑝𝑖 باشد.كننده میشا ص قیمت مصرف 

:𝑙𝑜𝑔𝑒𝑥𝑟 باشد.نرخ ارز یررسمی در بازار می 

:𝑙𝑜𝑔𝑚𝑎𝑠𝑎 مصالح  شا ص  دمات سا تمان(

 باشد.سا تمان( می

:𝑙𝑜𝑔𝑐𝑜𝑣باشد.ماارج دولت می 

:𝑙𝑜𝑔𝑚𝑚 باشد.حجم نقدينگی می 

 سییال ثابت قیمت به مدل در مورداسییتفاده متغیرهای تمامی

  واهد شد.  درنار گرفته 0039 پايه

 :هاداده لیوتحلهیتجزروش  -2-3

ر آما هایشییا صبا اسییتفاده از  هادادهتوصیییفی  لیوتحلهيتجز

آمار  هایشییا ص؛ شییودمیی بندطبقهتوصیییفی  نصییه و  

مركزی و پراكندگی مطرح  هایشیییا صتوصییییفی در قیالو  

آمار توصیییفی  هاداده. در گزارش تحقیقی به  نصییه شییوندمی

گرايش مركزی مثییل میییانگین،  هییایشییییا صگوينیید. می

 . جداولباشندمیگرايش پراكندگی انحراف معیار  هایشیا ص 

و نمودارهیا نیز جز ابزارهیای نمايش تجربه و تحلیل توصییییفی   

برای متغیرهای از  . در اين پژهشرونید میبیه شیییمیار    هیا داده

در باش  هیای مثیل میانگین، انحراف معیار واريانا  شیییا ص

 مدل از تحقیق فروض بررسیییی برای بعدی اسیییتفاده  واهد.

26 Wycliffe Nduga Ouma 
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فصییل سییا تاری در  پانل  ودرگرسیییونی سیینجی اقتصییادی

 اقتصییادی علت اسییتفاده از مدل . واهد شیید اسییتفاده گهارم

 پانل هایداده اولاً سییا تاری پانل  ودرگرسیییونی سیینجی

 را  لد و كننده نتايج گمراه تواند می كه را فردی ناهمگونی

سییری  هایمدل مشییکنت گنینكند. هممی كنترل كند ايجاد

 فردی ابعاد تلفیق دلیل به را بیشییتری اطنعات و ندارد را زمانی

 و تغییرپذيری ها،داده بیشییتر و راندمان كرده حاصییل زمانی و

دهد. ثانیاً، علت اسیییتفاده از می كاهش را بهتر پويای تنایمات

 وتحلیلسییا تاری؛ گون تجزيه برداری  ود رگرسیییون مدل

 و گسییترده ابزار يک به سییا تاری   ود رگرسیییون برداری

( و بننچارد 0309برنانکه )تجربی  محققان مییان  در پركیاربرد 

 روابد مطالعه به مندعنقه كه ويژه كسییانیبه ( و...،0303وكاه )

 شده است. تبديل هستند اقتصادی متغیرهای بین پويا

 :𝐕𝐚𝐫 یا الگوی خود توضیح برداری تعریف-3-2-1

كه رفتار گند متغیر سری زمانی موردبررسی قرار  هنگامی

به ارتبام متقابل اين متغیرها در قالو يک گیرد. لازم است می

ای مجموعهVAR  زمان توجه شود .الگوی سیستم معادلات هم

از مدل رگرسیون است )يعنی بیش از يک متغیر مستقل وجود 

های سری زمانی تک نوعی پیوند بین مدلتواند بهدارد( كه می

در زمان موردتوجه  قرار دهد . آنچه كه متغیره و معادلات هم

مدل  سازی  برای  محقق كردن  شرم شناسايی مدل معمول 

است .آن است كه تعدادی  از متغیرهای از پیش تعیین شده، 

 (.0090شوند )نوفرستی،تنها  در بعًی از  معادلات الگو  وارد می

زمان لازم است  دو در  برآورد  الگوهای  سیستم  معادلات  هم 

بايد متغیرهای الگو  را به قدم برداشته شود ، يکی  اينکه  

  بندی كرد و  ديگری اينکه  بايدزا و بیرون زا طبقهدودسته  درون

قیدهايی  را بر ضرايو متغیر  الگوها اعمال كرد  تا  به شناسايی 

احتیاج  به   VARالگو  دست  يافت. در  حالیکه  در  روش  

ردی  ساده ترين مو گنین تفکیکی ما بین متغیرها لازم نیست.

دو  متغیره   VAR  زمینه  اين  مدل ها  وجود  دارد كه در 

 باشد:صورت زير میاست كه به

Y1t = β10 + β11Y1t−1 + ⋯ + β1kY1t−k + α11Y2t−1

+ ⋯ + α1kY2t−k + et1    
Y2t = β20 + β21Y2t−1 + ⋯ + β2kY2t−k +
α21Y1t−1 + ⋯ + α2kY1t−k + e2t     

 

زء ا نل نوفه سفید هستند.  ج  𝑒𝑖𝑡كه  در مدل  های بالا 

  𝑉𝐴𝑅شود  ويژگی مهم  مدل همان گونه كه مشاهده می

متغیر وابسته است. يکی  gپذيری و تعمیم آسان آن به انعطاف

اين است كه با  VARهای مفید روش جنبهديگر از 

Kشود مثنً در حالت نماداقتصادی تشريح می = يعنی هر  1

بعنوه به يک   Y1t  وY2tه قبلی دار بی واسطمتغیر تنها به مق

 زء  طا  وابسته  است يعنی:ج

Y1t = β10 + β11Y1t−1 + α11Y2t−1 + et1  
                                      Y2t = β20 +

β21Y2t−1 + α21Y1t−1 + e2t  
 زبان ماتريسی عبارت  واهد بود از :كه  به  

[
y1t

y2t
] = [

β10

β20
] + [

β11       α11

α21        β21

 

] [
y1t−1

y2t−1
] + [

e1t

e2t
]                             

بايد  ابتداء   Var يا  برداری   ود توضیح الگوی در روش 

 طول  وقفه بهینه  انتااب شود.

 .تجزیه  و تحلیل4

 دهش نصهاولین گام در تحلیل آماری، تعیین مشاصات 

باشد كه به اين های توصیفی میها و محاسبه شا صداده

 .توان استفاده نمودهای مركزی و پراكندگی میمناور از شا ص

های مركزی و پراكندگی ( شا ص0-4لذا در جدول)

 .به ترتیو میانگین و انحراف معیار آورده شده  است شدهاستفاده

صیف آماری های مركزی و پراكندگی برای توعنوه بر شا ص

 نرمال بودن ازنارها توان به بررسی توزيا آماره دادهها میمتغیر

نیز پردا ت كه به اين مناور از آماره گولگی و كشیدگی برای 

تعیین تفاوت با توزيا نرمال استفاده شد كه اين دو آماره تفاوت 

كنند. در اين مطالعه با ها از توزيا نرمال را مشاص میداده

آوری شده از بانک مركزی  و كدال جما هایداده استفاده از

 0488الی 0038بازه زمانی  سازمان بورس اوراق بهادار تهران در

شده است به شرح ها انجاموتحلیلتجزيه صورت فصلیبه

 باشد.(  می0جدول)
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 (: آمار توصیفی1جدول)

 جارک برا دامنه تغییرات كشیدكی گولگی ممینیم ماكزيمم میانه میانگین تعداد مشاهدات نام متغیر

 889/00 39/90983 09/0 00/0 00088 093498 09308 89/00449 44 09نرخ ارز

99/088 90/009 44 هاشا ص قیمت  30/030 988/48 040/0 000/0 900/30 443/04 

 094/0 9/084939 8003/0 0940/8 0990900 4800080 0090099 0009039 44 تولید نا الص دا لی

قیییمییت  شییییا ییص

  دمات سا تمانی

44 999/040 088/088  0/903 088/04 903/0 008/9 998/008 388/08 

 900/08 00/008 898/4 939/0 988/03 083 088 388/083 44 شا ص قیمت زمین

 008/00 0400933 000/4 994/0 4/940400 3099088 0908988 0949909 44 حجم نقدينگی

9/430839 0/904983 44 ماارج دولت  0/909000 0/009008 9000/8 080/0 94/30000 300/0 

شا ص كرايه 

 سا تمان

44 909/000 088 48/090 98/43 949/0 098/4 94/90 909/00 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

وصیفی تهای توصیفی برای میانگین متغیر بر اسیاس نتايج آماره 

 برابر ، 0488الی  0038هییای فصیییلی بیرای دوره  نیرخ ارز 

 0488سییییال بییشیییینییه آن مربوم بییه  ريییال 89/00449

مربوم بییه سییییال  و كیمیینییه آن بییا   ريییال 093498بیرابیر  

های بر اسیییاس نتايج آماره .باشیید می ريال000390برابر0038

ر اساس شا ص قیمت بتوصیفی توصییفی برای میانگین متغیر  

برابر  0488الی  0038های فصیییلی برای دورهای  سیییال پیايه 

 0/903برابر 0039سال بیشیینه آن مربوم به  درصید   90/009،

 درصد 988/48برابر0030مربوم به سال  و كمینه آن با درصد 

ر های توصیفی برای میانگین متغیبر اساس نتايج آماره. باشدمی

الی  0038های فصلی برای دوره ینا الص دا ل دیتولتوصییفی  

بیشیییینه آن مربوم به میلییارد ريال،    0009039برابر ، 0488

مربوم و كمینه آن با میلیارد ريال  4800080برابر 0039سییال 

بر اساس  .باشدمیمیلیارد ريال  0990900برابر0488به سیال   

 ا صتوصیفی شهای توصییفی برای میانگین متغیر  نتايج آماره

الی  0038های فصیییلی برای دورهسیییا تمانی   قیمت  دمات

سیییال بیشیییینه آن مربوم به درصییید،  999/040برابر  0488

مربوم بییه سیییال  و كمینیه آن بیا   درصییید  0/903برابر 0488

های بر اسییاس نتايج آماره باشیید.درصیید می 088/04برابر0038

زمین   قیمت توصیییفی شییا صتوصیییفی برای میانگین متغیر 

 0488الی  0038های فصیییلی برای دورهدر شیییهرهای بزرگ  

 0488سیییال بیشیییینه آن مربوم به درصییید، 388/083برابر 

مربوم بییه سییییال  و كیمیینییه آن بییا   درصیییید  083بیرابیر  

 باشد.درصد می988/03برابر0038

 بررسی ایستایی متغیرهای پژوهش -3-4

های اقتصییادی فرض بر اين اسییت كه بین متغیرهای در تحلیل

اقتصادی، ارتبام بلندمدت و تعادلی برقرار مطرح در يک تئوری 

توان های پانل، میبرای بررسیی وجود ريشه واحد در داده اسیت. 

ل صیورت جدو اسیتفاده كرد كه نتايج آن به  ديکی فولراز آزمون 

 گردد.عرضه می(0)
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 پژوهش یرهایمتغ یتمام ی( برادیکی فولر) ییآزمون مانا (2)جدول 

سطح  مقدار بحرانی آماره آزمون متغیرهای پژوهش

 معناداری

 نتیجه

 درصد 08/8 درصد 89/8 درصد 80/8

 نامانا در سطح صفر 943/8 -899/0 -003/0 -900/0 -009/4 لگاريتم نرخ ارز

 مانا در سطح يک 8880/8 -300/9 -030/0 -908/0 -030/4

 نامانا در سطح صفر 030/8 -000/0 -030/0 -908/0 -030/4 هالگاريتم شا ص قیمت

 مانا در سطح يک 888/8 -439/9 -034/0 -909/0 -089/4

قیمت  دمات  لگاريتم شا ص

 سا تمانی
 نامانا در سطح صفر 093/8 -090/0 -030/0 -908/0 -030/4

 کيمانا در سطح  8883/8 -093/9 -080/0 -948/0 -004/4

 نامانا در سطح صفر 9030/8 -909/0 -030/0 -908/0 -030/4 زمینلگاريتم شا ص قیمت 

 کيمانا در سطح  800/8 -000/0 -984/0 -300/0 -939/0

 نامانا در سطح صفر 338/8 -000/8 -030/0 -900/0 -030/4 لگاريتم حجم نقدينگی

 کيمانا در سطح  8004/8 -008/4 -034/0 -909/0 -089/4

 نامانا در سطح صفر 499/8 -080/0 -034/0 -909/0 -089/4 لگاريتم ماارج دولت

 کيمانا در سطح  888/8 -040/08 -034/0 -909/0 -089/4

 نامانا در سطح صفر 349/8 -030/8 -039/0 -903/0 -000/4 سا تماناجاره شا ص لگاريتم 

 کيمانا در سطح  444/4 -582/1 -151/3 -525/3 -211/4

(4-0)  {
𝐻0                 اگر  𝑃𝑟𝑜𝑏 ≤  (مانا)ايستا          0.05

𝐻1             اگر 𝑃𝑟𝑜𝑏 ≥  (مانا نا)نايستا             0.05
 

دهد، آزمون ديکی فولر ايسییتايی يا مانايی ( نشییان  می0جدول)

( سیییطح  طا 0-4بررسیییی شییید. جدول) های تحقیق متغیره

(Prob بیرای متغیرهییای پژوهش؛)تميلگییار، نرخ ارز تميلگییار 

 یمتیشییا ص ق تميلگار،هاشییا ص قیمت تميلگاری، درآمد نفت

 متیق تميلگاری، نیا الص دا ل  دیی تول تميلگیار ) ودرو(، بورس

 تميلگاری،  دمات سا تمان متیشیا ص ق  تميلگار، سیکه طن 

اارج م تميلگاری، نگيحجم نقد تميلگار، نیزم متیشیییا ص ق

از  دهد بیشترنشان می سا تمان هيشیا ص كرا  تميلگار، لتدو

اين آزمون مبنی بر وجود    𝐻1 باشییید، بنابراين فرضمی 89/8

   𝐻0فرض  شییود و پارد نمیمتغیرهای تحقیق   ناايسییتايی

آزمون ايسیییتا بودن متغیرها در سیییطح صیییفر مورد قبول واقا 

( Prob)شیود. پا از تفاضل گیری مرتبه اول؛ سطح  طا  مین

 ،هاشیییا ص قیمت تميلگیار ، نرخ ارز تميلگیار برای متغیرهیای  

دمات   متیشیییا ص ق تميلگاری، نا الص دا ل دیتول تميلگار

حجم  تميلگار، نیزم میت یشیییا ص ق تميلگیار ی، سیییا تمیان 

 هيییشیییا ص كرا تميلگییار، ماییارج دولییت تميلگییاری، نگينقید 

 باشد، بنابراين فرضمی 89/8دهد كمتر از نشان می سیا تمان 

𝐻1   متغیرهای تحقیق   اين آزمون مبنی بر وجود ناايسیییتايی

آزمون ايسییتا بودن متغیرها در    𝐻0فرض  شییود و پارد می

شییود شییود. نتیجه گرفته میسییطح صییفر مورد قبول واقا می

 باشند.می ايستا 𝐼1در سطح  متغیرهای پژوهش

 تعیین طول وقفه مناسب در مدل -4-5

برای تعیین تعییداد روابد بلنییدمییدت بییا اسیییتفییاده از روش 

برداری جوهانسیییون لازم اسیییت تا ابتداء الگوی  ود توضییییح

 هایمتناسییو با بردارهای متغیر برآورد شییود تا با آزمون ريشییه

مشییاص ماتريا ضییرايو حاصییل تعداد روابد بلندمدت بین  

 VARمرحلییه در برآورد الگوی  نیاولّ .متغیرهییا تعیین شیییود

ى الگو اسییت. به اين مناور ابتداء لازم اسییت  وقفه بهینه تعیین

وقفه بهینه برای آزمون مشییاص شییود. اين كار با اسییتفاده از   

 نیكوئ(، حنییان SBCبیزين ) شیییوارتز ،(AICمعیییارهییای )

(HQC)   يینماوآزمون نسییبت راسییت (LR انجام گرفت. در )

تعیین وقفیه بهینه آزمون   وقفیه برای 0بیا   اين تحقیق حیداكثر 

های به دسیییت آمده برای ( وقفه0جدول )انجیام گرفیت. نتايج   

 نیكوئ(، حنان SBCبیزين ) ، شوارتز(AICمعیارهای آكائیک )

(HQC)  يینماوآزمون نسییبت راسییت (LRرا نشییان می) .دهد

 ازآنجايی كه بهترين معیار برای تعیین وقفه بهینه معیار شییوارتز

ستفاده ا بیزين از معیار شوارتز در اين مقاله باشید. ولی می بیزين

 شده است.
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 VARاولوقفه مدل  نیی(: تع3جدول )
 Lag LogL LR AIC SC HQ 

8 08/030  NA 09/3-  30/0-  89/3-  

0 99/989  09/908  90/00-  39/08-*  89/00-  

0 09/948  90/44  94/00-  00/03-  09/00-  

0 00/989  39/98*  80/04-  04/03-  09/00-  

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 VARدوموقفه مدل  نیی(: تع4جدول )
 Lag LogL LR AIC SC HQ 

8 09/094  NA 08/0-  39/9-  00/0-  

0 09/499  39/409  94/08-  30/00-*  08/08-  

0 99/439  89/03  09/08-  00/09-  03/03-  

0 90/990  09/90*  00/00-*  40/09-  44/08-&  

 های پژوهشگرمنبع: یافته
 آزمون هم انباشتگی مدل: -4-1

 ..شودمی استفاده ويژه مقدار و حداكثر اثر آماره انباشتگی، از آزمون هم انباشتگی جوهانسن انجام آزمون هم برای 
 (: نتایج آزمون تعیین مرتبه همگرایی در مدل اول5جدول )

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 (: نتایج آزمون تعیین مرتبه همگرایی در مدل دوم1جدول )

 Prob 4045مقدار بحرانی سطح  traceآماره اثر  رویژهمقدا 𝐇𝟏فرض 𝐇𝟎فرض

𝑅 = 0* 𝑅 > 0 309/8 00/083 99/39 888/8 

*𝑅 = 1 𝑅 > 1 903/8 39/008 00/93 888/8 

∗ 𝑅 = 2 𝑅 > 2 900/8 00/94 09/49 8889/8 

*𝑅 = 3 𝑅 > 3 490/8 93/00 93/03 8094/8 

𝑅 = 4 𝑅 > 4 030/8 89/3 43/09 098/8 

𝑅 = 5 𝑅 > 5 800/8 993/8 04/0 494/8 

آماره حداکثرمقدار  مقدارویژه H1فرض H0فرض

 Max-Eigenویژه 

 Prob 45/4مقدار بحرانی سطح 

*𝑅 = 0 𝑅 > 0 309/8 30/30 89/48 888/8 

*𝑅 = 1 𝑅 > 1 903/8 99/49 09/00 8883/8 

*𝑅 = 2 𝑅 > 2 900/8 40/08 90/09 800/8 

*𝑅 = 3 𝑅 > 3 490/8 90/04 00/00 804/8 

𝑅 = 4 𝑅 > 4 030/8 43/0 09/04 008/8 

𝑅 = 5 𝑅 > 5 800/8 99/8 04/0 499/8 

 Prob 8089مقدار بحرانی سطح  traceآماره اثر  رويژهمقدا H1فرض H0فرض

𝑅 = 0* 𝑅 > 0 009/8  809/030  990/39  888/8  
*𝑅 = 1 𝑅 > 1 900/8  988/089  000/93  888/8  

∗ 𝑅 = 2 𝑅 > 2 900/8  90/99  099/49  8889/8  

*𝑅 = 3 𝑅 > 3 443/8  49/09  939/03  808/8  

𝑅 = 4 𝑅 > 4 049/8  90/00  434/09  099/8  
𝑅 = 5 𝑅 > 5 889/8  044/8  040/0  900/8  

آماره حداکثرمقدار  مقدارویژه H1فرض H0فرض

 Max-Eigenویژه 

 Prob 45/4مقدار بحرانی سطح 
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 های پژوهشگرمنبع: یافته

يک نتايج آزمون جوهانسییین در  بیا توجیه تعیین وقفیه بهینیه    

( بر اسییاس آماره اثر سییه رابطه بلند و بر اسییاس آماره 9جدول )

ه نتیج دهدنشییان میحداكثر مقدار ويژه سییه رابطه بلندمدت را 

متغیرهای تحقیق  نیب 39/8 سیییه رابطه بلندمدت در سیییطح

يییک نتییايج آزمون  توجییه تعیین وقفییه بهینییهبییا  .وجود دارد

( بر اسیاس آماره اثر سه رابطه بلند و بر  9جدول )جوهانسین در  

نشییان اسییاس آماره حداكثر مقدار ويژه سییه رابطه بلندمدت را  

 نیب 39/8 . نتیجیه سیییه رابطیه بلندمدت در سیییطح  دهید می

 متغیرهای تحقیق وجود دارد

های پولی و شوکتأثیر برآورد رابطه بلندمدت  -4-7

بر اساس مدل های مالی مالی بر قیمت دارائی

 جوهانسون

های های پولی و مالی بر قیمت دارائیشوکتأثیر رابطه بلندمدت 

روش همجعی جوهانسون مورد بررسی  وسیلهبهمالی 

 باشد:قرار گرفت به شرح جداول زير می

بررسی تأثیر حجم نقدینگی بر  شاخص  -4-7-1

 قیمت زمین

بر اساس مدل جوهانسون (: برآورد رابطه بلندمدت مدل اول7ول )جد  

 tآماراحتمال  انحراف معیار ضرايو متغیرها نام متغیر

 009/00 09/9 40/00 لگاريتم شا ص قیمت

 000/9 090/4 80/00 لگاريتم شا ص قیمت اجاره سا تمان

 039/00 909/0 300/00 لگاريتم نرخ ارز

 880/0 38/8 080/0 لگاريتم حجم نقدينگی

 49/00 000/0 400/00 لگاريتم شا ص قیمت  دمات  سا تمان

 های پژوهشگرمنبع: یافته

  ابد يوقتی لگاريتم شییا ص قیمت يک درصیید افزايش می

درصد افزايش  40/00میزان لگاريتم شا ص قیمت زمین 

 tگون يییابیید و ازلحییاظ آمییاری معنییادار اسییییت میی 

 .باشدمی 39/0 ≥ 009/00بدست

    وقتی لگاريتم شیا ص قیمت اجاره سیا تمان يک درصد

يییابید میزان لگییاريتم شیییا ص قیمییت زمین  افزايش می

يیابید و ازلحاظ آماری معنادار   درصییید افزايش می 80/00

 .باشدمی 39/0 ≥ 000/9بدست tگون است 

   يابد میزانارز يک درصییید افزايش میوقتی لگیاريتم نرخ 

درصییید افزايش  300/00لگاريتم شیییا ص قیمت زمین 

 tگون يییابیید و ازلحییاظ آمییاری معنییادار اسییییت میی 

 .باشدمی 39/0 ≥ 039/00بدست

  ابد ييک درصییید افزايش می حجم نقدينگیوقتی لگاريتم

درصد افزايش  080/0میزان لگاريتم شا ص قیمت زمین 

 tگون مییاری معنییادار اسییییت يییابیید و ازلحییاظ آمیی 

 .باشدمی 39/0 ≥ 880/0بدست

   وقتی لگیاريتم شیییا ص قیمت  دمات  سیییا تمان يک

يابد میزان لگاريتم شا ص قیمت زمین درصد افزايش می

يابد و ازلحاظ آماری معنادار درصییید افزايش می 400/00

 .باشدمی 39/0 ≥ 49/00بدست tگون است 

  بررسی تأثیرمخارج دولت بر -4-7-2

 شاخص قیمت زمین

 بر اساس مدل جوهانسون (: برآورد رابطه بلندمدت مدل دوم8جدول )

ضرایب  نام متغیر

 متغیرها

 tآماراحتمال  انحراف معیار

 03/08 00/0 804/04 لگاريتم شا ص قیمت

 080/4 304/8 04/4 لگاريتم شا ص قیمت اجاره سا تمان

 390/3 098/8 999/0 ارز لگاريتم نرخ

*𝑅 = 0 𝑅 > 0 009/8  004/09  899/48  888/8  
*𝑅 = 1 𝑅 > 1 900/8  300/03  09/00  8804/8  
*𝑅 = 2 𝑅 > 2 900/8  009/08  90/09  8009/8  

*𝑅 = 3 𝑅 > 3 443/8  040/00  000/00  8080/8  
𝑅 = 4 𝑅 > 4 049/8  099/00  094/04  0090/8  

𝑅 = 5 𝑅 > 5 889/8  0448/8  040/0  9000/8  
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 908/0 980/8 -998/0 لگاريتم ماارج دولت

 009/00 99/0 980/09 لگاريتم شا ص قیمت  دمات  سا تمان

 های پژوهشگرمنبع: یافته

ابد يوقتی لگاريتم شییا ص قیمت يک درصیید افزايش می -

درصییید  804/04میزان لگیاريتم شیییا ص قیمت زمین  

 tگون يیابید و ازلحیاظ آماری معنادار اسیییت    افزايش می

 .باشدمی 39/0 ≥ 03/08بدست

وقتی لگاريتم شیا ص قیمت اجاره سیا تمان يک درصد    -

 04/4يابد میزان لگاريتم شییا ص قیمت زمین افزايش می

گون يابد و ازلحاظ آماری معنادار است درصید افزايش می 

t باشدمی 39/0 ≥ 080/4بدست. 

 يابد میزانلگیاريتم نرخ ارز يک درصییید افزايش می وقتی  -

درصییید افزايش 999/0لگیاريتم شیییا ص قیمییت زمین  

 tگون يییابیید و ازلحییاظ آمییاری معنییادار اسییییت میی 

 .باشدمی 39/0 ≥ 390/3بدست

د يابوقتی لگیاريتم ماارج دولت  يک درصییید افزايش می  -

درصد كاهش  998/0میزان لگاريتم شا ص قیمت زمین 

 tگون زلحییاظ آمییاری معنییادار اسییییت يییابیید و امیی 

 باشدمی 39/0 ≥ 908/0بدست

وقتی لگاريتم شیییا ص قیمت  دمات  سیییا تمان يک  -

يابد میزان لگاريتم شا ص قیمت زمین درصد افزايش می

يیابید و ازلحاظ آماری معنادار   درصییید افزايش می89/09

 .باشدمی 39/0 ≥ 009/00بدست tگون است 

 خود روش اساس بر برآورد مدل تحقیق -8-4

 برداری رگرسیون

 بهینه دو مورد وقفه برداری با  ود رگرسیییونی روش با را مدل

های جدول دله های مدل درمی دهیم، نتیايج و معا  قرار برازش

 كه كرد هتوج بايد نکته اين به نتايج تفسیر اسیت. برای  زيرآمده

 توضیح و درصید  ضیرايو  معادلات دسیتگاه  تامین در اسیاسیاً  

 را معادله تک هایروش الگو، اهمیت پیارامترهیای   دهنیدگی 

 به مربوم شده برآورده ضیرايو  كه كلیه رودانتاار نمی و ندارند

 كه اسییت ممکن اما؛ باشییند معنادار آماری نار متغیرها از وقفه

به  باشییند. بودهمعنادار  F آماره بر اسییاس مجموع در ضییرايو

 را ضییرايو بودن داریمعن F آزمون آماره كلی حالت در عبارتی

كنند نتايج معادله به دسییت آمده بر اسییاس می تائید مجموع در

 باشد:میول اجدبه شرح ( VAR) یونیرگرس  ود آزمون
 

 VAR (: نتایج برآورد مدل اول الگوی رگرسیون خود برداری5جدول )

 tآماراحتمال  انحراف معیار ضرايو متغیرها نام متغیر

 004/4 000/8 090/0 شا ص قیمت زمین يک دوره گذشتهلگاريتم 

 -094/8 049/0 090/0 لگاريتم شا ص  قیمت  يک دوره  گذشته

 000/8 039/0 000/8 لگاريتم شا ص اجاره سا تمان يک دوره  گذشته

 999/8 000/8 8009/8 لگاريتم نرخ ارز يک دوره گذشته

 099/8 083/8 8904/8 لگاريتم حجم نقدينگی

 349/8 898/0 330/8 لگاريتم شا ص قیمت مصالح سا تمان

 -083/0 903/0 -300/0 عرض از مبدا

R=  339/8         F=  000/090  

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 VAR (: نتایج برآورد مدل دوم الگوی رگرسیون خود برداری14جدول )

 tآماراحتمال  انحراف معیار ضرايو متغیرها نام متغیر

 448/9 083/8 040/0 شا ص قیمت زمین يک دوره گذشتهلگاريتم 

 -930/8 093/0 -008/8 لگاريتم شا ص  قیمت  يک دوره  گذشته

 408/8 890/0 400/8 لگاريتم شا ص اجاره سا تمان يک دوره  گذشته

 949/8 000/8 8909/8 لگاريتم نرخ ارز يک دوره گذشته

 009/8 0009/8 8348/8 لگاريتم ماارج دولت

 038/8 340/8 000/8 لگاريتم شا ص قیمت مصالح سا تمان

 -899/0 093/0 -904/0 عرض از مبدا

R=  339/8         F=  909/008  

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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گر معناداری كل بیان Fدهد آماره نتیايج جیدول ها نشیییان می  

آمده است. به عبارتی اين فرضیه كه ضرايو رگرسیون به دست 

ی شود ولتوانند صییفر باشند رد میمتغیرهای مسیتقل مدل می 

كه بیانگر قدرت توضیح  2Rدار است. آماره كل رگرسییون معنی 

كند كه ضییريو تعديل شییده  برای دهندگی مدل ها را بیان می

درصییید اسیییت. به عبارتی بیش از   39ها بالاتر از تمیامی میدل  

درصیید از تغییرات متغیرهای وابسییته به وسیییله متغیرهای  39

 مستقل توضیح داده شده است.

 ها  مدت استهلاک آن ها  وتحلیل شوک داده -5-4

در اسیییتینیتییاج میربوم بییه يییک الگوی  ود    لاً میعیمیو       

ای و تجزيه ، بیه توابا واكنش ضیییربیه  پنیل  برداریرگرسییییون

های مربوم مولفهای شییود يک واكنش ضییربهواريانا توجه می

هايی كه متغیرهای ها با جهشبه متغیرهای درونزا را به شیییوک

تغییر در  كند سییپا تأثیرشییود تفکیک می اصییی وارد می

های مقادير جاری و جهش بیه اندازه يک انحراف معیار شیییوک 

ما تأثیر اين شییوک  .كندآينده متغیرهای درونزا را مشییاص می

دهیم. نتايج رسیییی قرار میسیییالیه مورد بر  08را طی برنیامیه   

دهد كه هرگاه تکانه يا شییوكی به اندازه يک نشییان مینمودارها 

اعمییال گردد گییه تییأثیری بر روی وابسیییتییه انحراف معیییار بر 

نتايج به شرح نمودارهای  تحقیق دارد. مستقل  ی ديگرمتغیرها

 باشد.زير می

 هامدت استهلاک آن ها  وتحلیل شوک داده -4-5-1

 در مدل اول 

ص وابسییته شییا هرگاه تکانه يا شییوكی به اندازه يک انحراف معیار بر 

ی اعمیال گردد گیه تأثیری بر روی متغیرها  میدل اول   قیمیت زمین 

 باشدنتايج به شرح نمودار زير می تحقیق دارد. مستقل  ديگر

 ها در مدل اولاستهلاک آنها  و مدت تحلیل شوک داده (:1نمودار)

-.10

-.05

.00

.05

.10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of LOGPZAMIN to LOGPZAMIN

-.10

-.05

.00

.05

.10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of LOGPZAMIN to LOGCPI

-.10

-.05

.00

.05

.10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of LOGPZAMIN to LOGEJAREM

-.10

-.05

.00

.05

.10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of LOGPZAMIN to LOGEXR

-.10

-.05

.00

.05

.10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of LOGPZAMIN to LOGMM

-.10

-.05

.00

.05

.10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of LOGPZAMIN to LOGPMASA

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations ± 2 S.E.

 
 های پژوهشگرمنبع: یافته

(اثر شیوک بر روی  ود متغیر وابسیته شیا ص قیمت    0نمودار)

دهد؛ از سال اول الی سال دوم اثر شوک مثبت  زمین نشیان می 

از سییال دوم الی سییال سییوم اثر  باشیید، صییورت صییعودی میبه

صورت  نزولی، از سال هفتم الی نهم اثر شوک شیوک مثبت  به 

منفی تقريباً ثابت، از سییال نهم به بعد اثر شییوک منفی و نزولی  

بر روی  ودش در اسیییت. اثر شیییوک شیییا ص قیمیت زمین 

اثر شوک شا ص قیمت  های اول مثبت و صیعودی است. سیال 

دهد؛ از سال اول الی سال دوم شیا ص قیمت نشان می  برزمین

از سییال دوم الی سییال  باشیید، اثر شییوک ثابت و بدون تغییر می

صیورت  صعودی، از سال گهارم الی  گهارم اثر شیوک مثبت  به 

شیشم اثر شوک مثبت  ولی نزولی، از سال ششم الی سال دهم  

اثر شییوک مثبت و صییعودی اسییت. اثر شییوک شییا ص قیمت 

اثر .های اول مثبت و صعودی استبر روی  ودش در سالزمین

شا ص قیمت زمین  شیوک شیا ص قیمت اجاره سا تمان بر  

دهد؛ از سال اول الی سال دوم اثر شوک  ثابت و بدون نشان می

از سال دوم الی سال دهم اثر شوک مثبت بوده   باشید،  تغییر می

صییورت صعودی،گهارم الی ولی در بازه زمانی دوم الی گهارم به

م صورت ثابت، از هفترت  نزولی، ششم الی هفتم بهصوشیشم به 

صییورت صییعودی ودر نهايت از سییال نهم الی دهم   الی نهم به

شییا ص قیمت زمین نشییان  اثر شییوک نرخ ارز برنزولی اسییت.
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مثبت و صعودی  دهد؛ از سیال اول الی سیال دهم اثر شوک  می

شیا ص قیمت زمین نشان   ی برنگيحجم نقداثر شیوک  اسیت. 

ثابت و بدون تغییر  سیال اول الی سال دوم اثر شوک دهد؛ از می

اسیت. از سال دوم الی گهارم اثر شوک  نزولی و منفی و از سال  

اثر شوک گهارم الی سیال دهم اثر شوک مثبت و صعودی است. 

بر شا ص قیمت زمین نشان  شیا ص قیمت مصالح سا تمان 

مثبت و صعودی  دهد؛ از سیال اول الی سال پنجم اثر شوک می

ت. از سییال پنجم الی هفتم اثر شییوک  نزولی و منفی و از  اسیی

 سال هفتم الی سال دهم اثر شوک منفی و ثابت است.

 هامدت استهلاک آن ها  وتحلیل شوک داده -4-5-2

 در مدل دوم 

ه وابستهرگاه تکانه يا شوكی به اندازه يک انحراف معیار بر 

بر روی اعمال گردد گه تأثیری  مدل دوم شا ص قیمت زمین

ر نتايج به شرح نمودار زي تحقیق دارد. مستقل  ی ديگرمتغیرها

 .باشدمی

 ها در مدل دومها  ومدت استهلاک آنتحلیل شوک داده (:2نمودار)
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 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

(اثر شیوک بر روی  ود متغیر وابسیته شیا ص قیمت    0نمودار)

دهد؛ از سال اول الی سال دوم اثر شوک مثبت  زمین نشیان می 

از سییال دوم الی سییال دهم اثر  باشیید، صییورت صییعودی میبه

اثر شوک شا ص قیمت  صیورت  نزولی است. شیوک مثبت  به 

 دهد؛ از سال اول الی سال دومشیا ص قیمت نشان می  برزمین

از سییال دوم الی سییال  باشیید، وک ثابت و بدون تغییر میاثر شیی

صیورت  صعودی، از سال گهارم الی  گهارم اثر شیوک مثبت  به 

شیشم اثر شوک مثبت  ولی نزولی، از سال ششم الی سال دهم  

اثر شییوک شییا ص قیمت اثر شییوک مثبت و صییعودی اسییت. 

دهد؛ از سال شیا ص قیمت زمین نشان می  اجاره سیا تمان بر 

ز ا باشیید، لی سییال دوم اثر شییوک  ثابت و بدون تغییر میاول ا

سیییال دوم الی سیییال دهم اثر شیییوک مثبت بوده  ولی در بازه 

صیییورت صیییعودی،گهارم الی پنجم زمیانی دوم الی گهیارم به  

صیورت  ثابت ،  از سیال پنجم الی شیشیم اثر شوک مثبت و     به

هم نصورت ثابت، از هفتم الی نزولی، از سیال ششم الی هفتم به 

صیییورت صیییعودی ودر نهايت از سیییال نهم الی دهم نزولی بیه 
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دهد؛ شا ص قیمت زمین نشان می اثر شیوک نرخ ارز بر اسیت. 

اثر  مثبت و صعودی است. از سیال اول الی سیال دهم اثر شوک  

دهد؛ از شیا ص قیمت زمین نشیان می   شیوک ماارج دولت بر 

ز ا ثابت و بدون تغییر اسییت. سیال اول الی سییال دوم اثر شیوک  

سیال دوم الی گهارم اثر شیوک  نزولی و منفی و از سال گهارم   

اثر شییوک  الی سییال دهم اثر شییوک مثبت و صییعودی اسییت. 

شیا ص قیمت زمین نشان   شیا ص قیمت اجاره سیا تمان بر  

دهد؛ از سیال اول الی سال سوم اثر شوک  مثبت و صعودی  می

ه  از سیال سیوم الی سیال گهارم اثر شوک مثبت بود    باشید،  می

ولی نزولی بوده، از سیال گهارم الی سال دهم اثر شوک نزولی و   

 منفی است.

 هاتجزیه واریانس مدل -4-14

ای است كه بعد از واردآمدن شوک تجزيه  واريانا، مقوله      

شود كه يکی از كاربردهای  مدل های رگرسیون مطرح می

دهد كه گند برداری است. در اين مدل اين امر را نشان می

درصد تغییرات  متغیر توسد متغیرهای ديگر، توضیح داده 

بینی كه  طای پیش SEشود. در ستون اول جدول می

(ساله نشان 08های ماتلف )دورهمتغیرهای مربوطه را طی 

بینی هر سال، روی  طای دهد به دلیل اينکه  طای پیشمی

گذارد، طی دوره زمانی باگذشت بینی سال بعد تأثیر میپیش

 بینی در حال افزايش است. زمان،  طای پیش

 تجزیه واریانس در مدل یک .1-14-4
 مدل اول واریانس(: تجزیه 11جدول)

        
        

 Period S.E. شا ص مصالح حجم نقدينگی نرخ ارز شا ص قیمت اجاره شا ص قیمت شا ص قیمت زمین 

        
         1  0.066989  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.112147  98.59783  0.126195  0.012556  0.796814  0.015890  0.450717 
 3  0.144365  88.19528  0.571981  4.976154  5.414887  0.171833  0.669868 
 4  0.171623  72.92583  1.503303  16.88549  7.732295  0.175057  0.778027 
 5  0.187048  65.32090  1.743418  21.52295  9.959797  0.311252  1.141681 
 6  0.194970  60.89136  1.722334  21.36475  13.30747  1.406663  1.307426 
 7  0.203468  55.94625  2.496176  21.24160  16.29493  2.811855  1.209180 
 8  0.218848  48.47894  5.327544  24.01327  16.92389  3.868422  1.387931 
 9  0.234598  42.23434  7.506888  27.02071  16.49883  5.104586  1.634646 
 10  0.246476  39.02265  8.427970  26.44427  17.07777  7.206684  1.820647 

        
        Cholesky Ordering:  LOGPZAMIN LOGCPI LOGEJAREM LOGEXR LOGMM LOGPMASA 
        
 های پژوهشگرمنبع: یافته        

 درصد تغییرات 088دهد در سال اول تجزيه واريانا نشیان می 

 (03-4جدول ) شود.توسید  ود متغیر وابسیته نشیان داده می   

دهد در شیییا ص قیمت زمین را نشیییان می تجزيه وارياناثرا

درصید تغییرات توسید  ود متغیرتوضیح داده    088سیال اول  

یر وابسته)شا ص توسد  ود متغ 93/30در سال دوم  شود.می

كننده، توسیید شییا ص قیمت مصییرف   009/8قیمت زمین(، 

توسد نرخ ارز،  939/8توسید شیا ص قیمت اجاره،    8009/8

شیییا ص   498/8توسییید حجم نقیدينگی و درنهايت   809/8

قیمت مصییالح سییا تمانی تغییرات متغیر وابسییته توضیییح داده 

یر وابسته)شا ص متغ توسد  ود 03/00در سال سوم شود.می

كننده، توسیید شییا ص قیمت مصییرف   990/8قیمت زمین(، 

توسیید نرخ ارز،  404/9توسیید شییا ص قیمت اجاره،  399/4

شییا ص قیمت 99/8توسیید حجم نقدينگی و درنهايت  09/8

 شود.مصیالح سیا تمانی تغییرات متغیر وابسته توضیح داده می  

یر وابسته)شا ص قیمت توسد  ود متغ30/90در سال گهارم 

 00/09كننده، توسیید شییا ص قیمت مصییرف   98/0زمین(، 

 099/8توسیید نرخ ارز،  900/9توسیید شییا ص قیمت اجاره، 

شییا ص قیمت مصالح 99/8توسید حجم نقدينگی و درنهايت  

ر سال د شود.سیا تمانی تغییرات متغیر وابسته توضیح داده می 

مت زمین(، یر وابسته)شا ص قیتوسید  ود متغ  00/99پنجم 

توسد  900/00كننده، توسید شیا ص قیمت مصیرف    940/0

توسد حجم  00/8توسد نرخ ارز،  39/3شیا ص قیمت اجاره،  

شییا ص قیمت مصییالح سییا تمانی 040/0نقدينگی و درنهايت 

در سیییال  شیییود.تغییرات متغیر وابسیییتیه توضییییح داده می 

یر وابسته)شا ص قیمت زمین(، توسد  ود متغ 03/98شیشیم  

توسیید  09/00كننده، سیید شییا ص قیمت مصییرفتو 900/0

توسیید  489/0توسیید نرخ ارز،  08/00شییا ص قیمت اجاره، 

شیییا ص قیمت مصیییالح 089/0حجم نقیدينگی و درنهیايیت    

ر سال د شود.سیا تمانی تغییرات متغیر وابسته توضیح داده می 

یر وابسیته)شا ص قیمت زمین(،  توسید  ود متغ  34/99هفتم

توسیید  04/00كننده، فتوسیید شییا ص قیمت مصییر 439/0

توسیید  000/0توسیید نرخ ارز،  03/09شییا ص قیمت اجاره، 
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شیییا ص قیمت مصیییالح 083/0حجم نقیدينگی و درنهیايیت    

ر سال دشود.سیا تمانی تغییرات متغیر وابسته توضیح داده می 

یر وابسته)شا ص قیمت زمین(، توسد  ود متغ 49/40هشیتم 

د توسیی 80/04كننده، توسیید شییا ص قیمت مصییرف  00/9

توسیید  090/0توسیید نرخ ارز،  30/09شییا ص قیمت اجاره، 

شیییا ص قیمت مصیییالح 009/0حجم نقیدينگی و درنهیايیت    

ر سال د.شودسیا تمانی تغییرات متغیر وابسته توضیح داده می 

یر وابسییته)شییا ص قیمت زمین(، توسیید  ود متغ 00/40نهم 

توسیید 80/09كننده، توسیید شییا ص قیمت مصییرف 989/9

توسیید  084/9توسیید نرخ ارز،  43/09شییا ص قیمت اجاره، 

شیییا ص قیمت مصیییالح 904/0حجم نقیدينگی و درنهیايیت    

ر سال د.شودسیا تمانی تغییرات متغیر وابسته توضیح داده می 

یر وابسته)شا ص قیمت زمین(، توسد  ود متغ 800/03دهم 

توسیید 44/09كننده،توسیید شییا ص قیمت مصییرف  409/0

توسیید 089/9 توسیید نرخ ارز،899/09شییا ص قیمت اجاره، 

شیییا ص قیمت مصیییالح 008/0حجم نقیدينگی و درنهیايیت    

 تیجه:ن.شودسیا تمانی تغییرات متغیر وابسیته توضیح داده می  

دهد در شیییا ص قیمت زمین را نشیییان می تجزيه وارياناثرا

سیال تغییرات شیا ص قیمت اجاره سا تمان بیشتر ازهمه   08

متغیرهیای میدل تغییرات شیییا ص قیمت  زمین را توضییییح   

 دهد.یم

 تجزیه واریانس در مدل دوم .2-14-4

 مدل دوم (: تجزیه واریانس12جدول)
 

        
        

 Period S.E. 

شاخص قیمت 

 مخارج دولت شاخص مصالح نرخ ارز شاخص اجاره شاخص قیمت زمین
        
         1  0.066349  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.110794  97.88753  0.014022  0.003646  1.014298  0.383532  0.696971 
 3  0.142234  87.76284  0.741362  4.516685  5.427433  0.579227  0.972455 
 4  0.175695  69.37876  1.293747  20.33024  7.284766  1.021783  0.690707 
 5  0.204960  57.10518  1.009478  29.57933  8.428510  2.594401  1.283099 
 6  0.223738  50.86033  0.860558  31.17523  11.05684  4.088638  1.958406 
 7  0.238457  45.75676  1.559799  32.70793  13.86048  4.054980  2.060050 
 8  0.258894  39.42370  3.639959  37.32351  14.23805  3.440976  1.933799 
 9  0.280742  34.17454  4.866951  42.03689  13.87815  2.959576  2.083895 
 10  0.296820  30.78724  5.624027  43.12472  15.17639  2.670097  2.617523 

        
        Cholesky Ordering:  LOGPZAMIN LOGCPI LOGEJAREM LOGEXR LOGPMASA LOGGOV 

        
 های پژوهشگرمنبع: یافته        

 درصد تغییرات 088دهد در سال اول تجزيه واريانا نشان می

 (00جدول ) شود.توسد  ود متغیر وابسته نشان داده می

 در سالدهد شا ص قیمت زمین را نشان می تجزيه وارياناثرا

 شود.درصد تغییرات توسد  ود متغیرتوضیح داده می 088اول 

یر وابسته)شا ص قیمت توسد  ود متغ 00/39در سال دوم 

 8809/8كننده، توسد شا ص قیمت مصرف 804/8زمین(، 

 939/8توسد نرخ ارز،  804/0توسد شا ص قیمت اجاره، 

شا ص قیمت مصالح  000/8توسد ماارج دولت و درنهايت 

ر سال د شود.تمانی تغییرات متغیر وابسته توضیح داده میسا 

یر وابسته)شا ص قیمت زمین(، توسد  ود متغ 99/09سوم 

توسد  909/4كننده، توسد شا ص قیمت مصرف 94/8

شا ص 993/8توسد نرخ ارز،  40/9شا ص قیمت اجاره، 

توسد ماارج دولت  390/8قیمت مصالح سا تمانی و درنهايت

در سال  شود.وابسته توضیح داده میتغییرات متغیر 

یر وابسته)شا ص قیمت زمین(، توسد  ود متغ 09/93گهارم

توسد  008/08كننده، توسد شا ص قیمت مصرف030/0

شا ص قیمت 80/0توسد نرخ ارز،  00/9شا ص قیمت اجاره، 

توسد ماارج دولت تغییرات  93/8مصالح سا تمانی و درنهايت

توسد 089/99در سال پنجم .شودمتغیر وابسته توضیح داده می

توسد 8834/0یر وابسته)شا ص قیمت زمین(،  ود متغ

توسد شا ص قیمت  993/03كننده، شا ص قیمت مصرف

شا ص قیمت مصالح 934/0توسد نرخ ارز،  400/0اجاره، 

توسد ماارج دولت تغییرات متغیر  000/0سا تمانی و درنهايت

توسد  ود 09/98.در سال ششم شودوابسته توضیح داده می

توسد شا ص 098/8یر وابسته)شا ص قیمت زمین(، متغ

توسد شا ص قیمت اجاره،  099/00كننده، قیمت مصرف
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شا ص قیمت مصالح 800/4توسد نرخ ارز،  899/00

توسد ماارج دولت تغییرات متغیر  390/0سا تمانی و درنهايت

توسد  ود 99/49در سال هفتم  .شودوابسته توضیح داده می

توسد شا ص 993/0ر وابسته)شا ص قیمت زمین(، یمتغ

توسد شا ص قیمت اجاره،  989/00كننده، قیمت مصرف

شا ص قیمت مصالح 894/4توسد نرخ ارز،  098/00

توسد ماارج دولت تغییرات متغیر  898/0سا تمانی و درنهايت

توسد  ود 40/03.در سال هشتم شودوابسته توضیح داده می

توسد شا ص 903/0زمین(،  یر وابسته)شا ص قیمتمتغ

توسد شا ص قیمت اجاره،  000/09كننده، قیمت مصرف

شا ص قیمت مصالح 448/0توسد نرخ ارز،  000/04

توسد ماارج دولت تغییرات متغیر  300/0سا تمانی و درنهايت

توسد  ود 094/04در سال نهم . شودوابسته توضیح داده می

توسد 099/4م یر وابسته)شا ص قیمت زمین(، در سال نهمتغ

توسد شا ص قیمت  809/40كننده، شا ص قیمت مصرف

شا ص قیمت مصالح 398/0توسد نرخ ارز،  090/00اجاره، 

توسد ماارج دولت تغییرات متغیر  39/0سا تمانی و درنهايت

 .شودوابسته توضیح داده می

یر وابسته)شا ص قیمت توسد  ود متغ909/08در سال دهم 

كننده، وسد شا ص قیمت مصرفت90/9زمین(، در سال دهم 

توسد نرخ ارز،  099/09توسد شا ص قیمت اجاره،  004/40

توسد  90/0شا ص قیمت مصالح سا تمانی و درنهايت998/0

 شودماارج دولت تغییرات متغیر وابسته توضیح داده می

دهد شا ص قیمت زمین را نشان می تجزيه وارياناثرا نتیجه:

اجاره سا تمان بیشتر ازهمه سال تغییرات شا ص قیمت 08در 

متغیرهای مدل تغییرات شا ص قیمت  زمین را توضیح 

 دهد.می

 . نتایج و پیشنهادات5

وجود دارد كه عبارتند از بازار  یدر هر اقتصیییاد گهار بازار اصیییل

ر ، بازایهای بانککن بازار پول وجه نقد و سیییپردهسیییكالا طنوم

 یباش مال هيپول و سرما یسهام و اوراق قرضه بازارها هيسیرما 

 نسییبت یمال یشییوند بازارهامی دهی( نام یمال یاقتصییاد )بازارها

بازارها تااهر  ريدر سیییا یكنن اقتصیییاد یبیه اعنم ر یدادها  

همواره با توجه به  نط. طن حسیییاس هسیییتند متیق راتییتغ

ارزش  اتی، فسییادناپذيری، بر ورداری از مقبولیت عامه، قدرت 

ينه نگهداری پايین از اهمیت بالايی بر وردار نقد شیوندگی و هز 

بها و ارزشییمند مانند هر بوده اسییت. قیمت جهانی اين فلز گران

ی ديگری تحت تأثیر نیروهای عرضیه و تقاضا در بازار است.  لاكا

اما با توجه به اينکه طن يک كالای حسیاس و استراتژيک است،  

یمت آن اثر تقاضیییا و بالطبا ق -عوامل زيادی بر میزان عرضیییه

گیذارنید. تغییرات ارزش دلار در برابر سیییاير ارزهیا، قیمییت    می

مله سیییاسی ازج-جهانی نفت، نرخ بهره بانکی وقايا جغرافیايی 

با توجه نتايج  .شیییوند ترين عوامیل اثرگذار محسیییوب می مهم

بر اسیییاس ادبیات در ارزيابی  توان اسیییتنبام كرد،پژوهش می

و حجم نقدينگی، افزايش حجم نقدينگی  مایارج دولت ارتبیام  

ها و ها باعث افزايش ارزش دارايیو بیه دنبیال آن افزايش قیمت  

شود. در گذارد و م سییسییات اقتصادی میهای تولیدی مینهاده

مورد شییا ص قیمت مسییکن افزايش درآمدهای نفتی و حجم  

در  گذارینقدينگی، درآمدهای انباشیته شده را به سمت سرمايه 

های دهد اما زمانی كه فعالیتهای سیییودآور سیییوق میفعالیت

 هایهای تجاری با موانا محدوديتبازده و فعالیت صییینعتی كم

هیای واردات روبرو هسیییتند، افزايش حجم  ارزی و محیدوديیت  

صییورت به سییمت باش مسییکن و به  ماارج دولتنقدينگی و 

بايد. همچنین افزايش نرخ ارز تقاضییای سییوداگرانق سییوق می  

رود باشد. از ديدگاه ناری، انتاار میباقیمت مسکن میهمسیو  

های سییا تمانی اثرگذار نرخ ارز و نا اطمینانی آن بر قیمت نهاده

باشیید. در اقتصییاد ايران نرخ ارز بر عوامل طرف عرضییه مسییکن 

ای افزايش نرخ ارز بیشییتر از اثرگذار اسییت، يعنی فشییار هزينه 

 ه در اين تحقیق طبقباشد. نتايج به دست آمدفشیار تقاضیا می  

ها ادبییات موجود ارتبیام مثبت حجم نقدينگی و قیمت دارايی  

ذاران گرا تائید كرده و بنابراين اهمیت توجه بیشییتر سیییاسییت  

بر اسییاس  .كندهای را مشییاص میبه بازار دارايیو مالی  پولی 

گهارگوب و آرای اقتصیییاددانان كینزی، كاهش ارزش پول ملی 

صییادرات و افزايش تقاضییای كل باعث   از طريق افزايش  الص

شیود، اما اين مسیئله تنها يک شرم لازم برای   افزايش تولید می

انبسیییاطی بودن كاهش قدرت پول ملی اسیییت، نه كافی؛ برای 

ها وارداتی مثال، كاهش ارزش پول ملی باعث گرانتر شدن نهاده

تواند به انقباض منحنی عرضییه كل اقتصاد منجر شیود و می می

گذاری كه جزء مهمی تواند به كاهش سرمايهمچنین میشود. ه

 وسییت ،(0309) میسییی .از تقاضییای كل اسییت، منجر شییود 

 .يافتند دسییت متًییادی بعًییاً نتايج به( 0339) وو( 0309)

 تا شییودمی باعث امروزی اقتصییادهای تنیدهدرهم سییا تارهای

 يگرد اقتصاد با باش به سرعتبه كشیور  با باش يک در حباب

 زا بازارها كه اندداده نشان تجربی شیواهد . يابد سیرايت  كشیورها 

 از جدا فًییای يک در هاآن هایحركت و نیسییتند جدا يکديگر

 توان نتیجه گرفت تغییراتگیرد. پا مینمی صیییورت يکديگر

 گردند.متغیرهای اقتصیییادی  ود باعث ايجاد حباب نرخ ارز می

عنوان يک متغیر مهم و كلیدی در الگوهای اقتصییادی نرخ ارز به
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آيد و بییه لحیاظ تأثیر بسزايی كه بر باش حقیقی  حساب میبه

گذاری بییا اسیتفاده از ايین  و مالی دارد، ارائه پیشنهاد و سیاست

طلبد، اما آنچه با متغیییییر حسیاسییت و دقت نار  اصی را می  

ن در قالیییو پیشییینهاد بیان كرد،  توااستفاده از اين تحقیق می

 گردد درپیشنهاد میبا توجه نتايج پژوهش  :صیورت زير است به

های پولی انبسییاطی و تزريق پول به اقتصییاد  مورد سیییاسییت 

موضیییوع مهمی كه بايد  .توجهات كافی و مدبرانه مبذول گردد.

گذاری در نار گرفت اين اسییت كه با بررسییی  برای سیییاسییت 

توان عوامل ايجادكننده اين درگذشیییته میهای رخ داده حبیاب 

ها را كشیییف و با مشیییاصیییات حباب تطبیق داد. اين حبیاب 

گذاری مهم است كه با در تشیایص از اين نار برای سییاسیت   

ها، قدرت جلوگیری از ر داد ئم و نتايج حبابندسیت داشتن ع 

وند ر پیگیریشود. درواقا با گذار ايجاد میحباب برای سییاست 

ز توان اوه بر تسییلد بر شییرايد بازار مینگذشییته، عهای حباب

هییا نیز هییای مییالی نشیییأت گرفتییه از اين حبییابوقوع بحران

نیز از اين قاعده ازجمله بازار مسیییکن  جلوگیری كرد. بازار مالی

های رخ داده درگذشییته مسییتثنی نیسییت. گراكه تعیین حباب

توانید بیه تعیین متغیرهیای اسیییاسیییی كیه موجیو ايجاد      می

بنابراين برای  .شیییوند، كمک كندمیبازار مسیییکن  هایبحبا

بازار های گذاران مهم اسییت كه از زمان وقوع حبابسیییاسییت 

ای هع داشییته و بدين طريق بتوانند از وقوع بحرانناطمسییکن 

 مالی جلوگیری كرده و منجر به ثبات مالی شوند

 منابع و مآخذ

اثر شییا ص های اقتصییاد  (.0009.)ابو نوری الف و مشییرفی،گ

كنن بر شییا ص قیمت سییهام صیینعت پتروشیییمی در ايران با 

تا  083 00، پژوهشیینامه اقتصییادی. :(ARDL) اسییتفاده از مدل

.000. 

ن جديد ناقتصییاد ك(. 0889)وارد آر ، اسیینودان، برايان و وينه

، ترجمه منصییور  لیلی )منشییأ، سییید تحول و وضییعیت فعلی)

-033صفحات  :تهران، انتشیارات سییمت عراقی و علی سیوری،  

009. 

. اثر ( 0480، م.)رقی اسکوئیب ج.،حقیقت ، ز.كريمی ، ن.آصیفی 

 سیییاسییت پولی از طريق كانال قیمت دارايی بر توسییعه مالی،  

های رشیید و توسییعه اقتصییادی، سییال  فصییلنامه علمی پژوهش

 دوازدهم، شماره گهل وششم.

آزمون تجربی توهمّ بدهی در اقتصیییاد  (.0039ف) ،تبارجیحون

پژوهشی  -فصلنامه علمی ،ARDL ايران با اسیتفاده از رهیافت 

 08مطالعات اقتصییادیق كاربردی ايران سییال پنجم، شییمارهی   

:090 -090. 

بررسی تأثیر كسری  (.0039،  الد.)امیريوسیفی  ، بهار. وحافای

 ،کاردويیآزمون برابری ري انداز در اقتصییاد ايران   بودجه بر پا

-08، 44های اقتصادی شماره ها و سییاسیت  فصیلنامه پژوهش 

90. 

طراحی  (.0480، ا.)سرلک ، ح.زلقی ،م.نیاطاهری ، م.روحی سرا 

میدلی جهیت پیش بینی بحران میالی بیازار سیییرمیايه ايران با      

 00دور ،فصلنامیییه اقتصاد مالی ،استفاده از مدلهای وب هوشمند

 080تا  93 :/ (99پیاپی ) 0ە/ شمار

ها بر شییدت تأثیر اندازه دولت (.0030)و سیییدی،  .صییمدی، ع

جانشیینی بین ماارج دولت ومصرف  صوصی: مطالعه موردی  

فصییلنامه ،ینمكشییورهای منتاو عًییو سییازمان همکاری اسیی

 -30، 99، شماره 00های اقتصیادی، سال ها و سییاسیت  پژوهش

93. 

. م، نجاتی، س، جالیی، م.، صییالحی، .، شییکیبايی، عف.طالقانی، 

بررس ی انتقال بحران در شبکه مالی جهانی به ايران.  (.0030)

 099-000)، .0(09فصلنامه علمی پژوهشی اقتصاد مقدار ی، 

ريکاردو در تابا مصییرف -آزمون ناريه بارو(. 0038)منجذب، م. 

 .0-08:  0(00)های اقتصادی، ايران؛ فصلنامه پژوهش

بررسی اثر كسری بودجه (.0009) آر، موسوی جهرمی، ی. و زاي

دولت بر مصییرف و سییرمايه گذاری باش  صییوصییی در ايران؛ 
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Abstract 

The main purpose of this article is to investigate the effect of monetary and financial shocks on the 

prices of financial assets using the Panel VAR method. The current research method is based on the 

research objectives of applied type. Research data in the time period between 1390 and 1400 in the 

time period. It was fitted using Eviews12 software. The results of the Dickey-Fuller test showed the 

significance of the variables. all research variables; or once the differentiation stopped at level I_1; 

Also, the results of the optimal interval based on the Schwartz Bayesian criterion (SBC) showed that 

the best interval is one and two. The results of Johansen's cointegration test based on the effect 

statistic and the maximum eigenvalue showed that there is a long-term relationship between the 

research variables. The results of the analysis of shocks showed that monetary and financial shocks 

affect the price of financial assets. 
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