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 چکیده:
ات ها و اطلاعآوری دادهباشد. در این پژوهش برای جمعهای بهره بر اقتصاد میهدف کلی این پژوهش، بررسی تاثیر تغییرات واقعی نرخ

ای و مطالعات اسنادی استفاده شده که بر این اساس، مبانی نظری و ادبیات پژوهش از کتب و مجلات مورد نیاز، ابتدا از روش کتابخانه

و لاتین گردآوری گردید. جامعه آماری پژوهش حاضر نیز اطلاعات استفاده کنندگان از تسهیلات رهنی بانک مسکن تخصصی فارسی 

های لازم برای آزمون فرضیه تحقیق از طریق مراجعه به پایگاه داده بانک مرکزی و بانک اطلاعات ساله است. داده 51طی دوره زمانی 

 Eviews10افزار اقتصادسنجی ها نیز به کمک نرمده است. تجزیه و تحلیل نهایی دادههای زمانی اقتصادی کشور استخراج شسری

ساله متغیر مصرف خانوار رابطه مثبت و معناداری با متغیر وابسته  51انجام شده است. در سطح اعتباری ضعیف و متوسط در دوره 

ساله تغییرات واقعی در نرخ بهره با متغیر شاخص قیمت  1وره تغییرات واقعی در نرخ بهره دارد. در سطح اعتباری ضعیف و متوسط در د

ساله تغییرات واقعی در نرخ بهره با متغیر مصرف خانوار رابطه  51مسکن رابطه منفی و معناداری دارد. در سطح اعتباری خوب در دوره 

متغیر شاخص قیمت مسکن رابطه منفی و  تغییرات واقعی در نرخ بهره با 1منفی و معناداری دارد. در سطح اعتباری خوب در دوره 

ساله تغییرات واقعی در نرخ بهره با متغیر مصرف خانوار رابطه منفی و معناداری  51معناداری دارد. در سطح اعتباری عالی در دوره 

ساله تغییرات واقعی در  1دارد و با متغیر بازپرداخت داوطلبانه وام رهنی رابطه مثبت و معناداری دارد. در سطح اعتباری عالی در دوره 

 نرخ بهره با متغیر مصرف خانوار رابطه منفی و معناداری دارد و با متغیر بازپرداخت داوطلبانه وام رهنی رابطه مثبت و معناداری دارد.
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 مقدمه

ی هایدر خصوص تاثیرات واقعی نرخ بهره در اقتصاد بحث

، 5طولانی در میان اقتصاددانان )به عنوان مثال برنانک و گرتلر

رکود بزرگ، بانک فدرال ( وجود دارد. در طی دوره 5991

ایالات متحده، نرخ بهره وام را به طور قابل توجهی کاهش داد؛ 

های خانوار و حمایت که باعث شد وام رهنی با افزایش هزینه

ها هایی مانند مسکن، به خرید این داراییاز قیمت دارایی

کند کمک کند. این پژوهش از این سیاست پولی استفاده می

ر های بهره، بگونه تغییرات واقعی در نرختا کشف کند که چ

کن های پایین وام مسگذارد؟ این تأثیرات، نرخاقتصاد تاثیر می

کند ( ایجاب می2های رهنی با قابلیت تغییر نرخرا )برای وام

 تواند برکه کاهش نرخ بهره در یک دوره سیاست پولی می

رهنی، های خانوار مانند مصرف و بازپرداخت بدهی وام انتخاب

قابل قبول باشد. برای تحلیل این تاثیرات، میزان کاهش 

های خانوار از طریق گذار به نرخ بهره قراردادهای مربوط به وام

های خانوار( با تاثیر واقعی بر اقتصاد تر )از طریق ترازنامهپایین

(. به نظر 2152، 3مجیو و همکارانشود )دیگیری میاندازه

ی گذاری خارجتر به کاهش سرمایهیینرسد که نرخ بهره پامی

های خارجی( کمک و مصرف خانوارها )با کاهش هزینه

کند. برآورد این مسئله چالش برانگیز است؛ وقتی که می

ه طور کشرایط قراردادهای بدهی غیرقابل تغییر باشد. همان

در مورد بیشتر قراردادهای وام رهنی با نرخ ثابت این مسئله 

های بهره )پایین( برای است گذار از نرخحاکم است. ممکن 

های پولی انبساطی خانوارها، مانع از توانایی اجرایی سیاست

ها باشد. علاوه بر این، جداسازی برای تحریک مصرف آن

جویی در پاسخ به تغییر نرخ بهره گیرندگان و صرفهمصرف وام

های مصرف، گیریهای بهره و تصمیمپیچیده است، زیرا نرخ

ها است. به عنوان مثال، سته به درآمد خانوار و اعتبار آنواب

خانوارهایی که دارای اعتبار پایینی هستند، ممکن است 

نتوانند پول نقد را فراهم کنند؛ همین امر ممکن است برای 

خانوارها محدودیت نقدینگی ایجاد کند؛ و در نهایت نتوانند 

خانوارهایی  وام رهنی خود را تسویه کنند. به همین ترتیب،

کنند که در آن بازار مسکن با سقوط که در مناطقی زندگی می

شدید مواجه است، واکنش مصرفی به کاهش نرخ بهره ندارند. 

توانند خود را در نهایت، تغییرات نرخ بهره در طول زمان می

د تری نشان دهندر وضعیت اقتصادی خانوارها به طور گسترده

ی به وجود . برای حل مسئله(2153، 4)اگاروال و همکاران

آمده، در پژوهش حاضر از تغییرات خودکار در پرداخت ماهانه 

های رهنی با قابلیت تغییر نرخ وام گیرندگان در رابطه با وام

آغاز  5391تا  5334( که از سال 2153، 1)فاستر و ویلن

های رهنی دارای نرخ بهره شود. این وامشود، استفاده میمی

نج سال آینده هستند که به صورت خودکار در ثابت برای پ

های نرخ بهره )بانک پایان دوره اولیه و براساس شاخص

شود. این گروه از خانوارها، کاهش ناگهانی مرکزی( تنظیم می

های مربوط به آن را و شدید نرخ بهره وام رهنی و پرداخت

ر های نرخ بهره بسیار بزرگتکنند )مسلما، این شوکتجربه می

پایدارتر از تاثیرات معمول سیاست پولی است. به اعتقاد ما،  و

هایی را برای درک اثرات سیاست های نرخ بهره، بینششوک

تر از همه، در طول دوره نمونه مورد دهند(. مهمپولی ارائه می

نظر این پژوهش، وام گیرندگانی که روی آن تمرکز شده است، 

ی ت دارند. کلید شناسایهای بسیار زیادی برای بازپرداخفرصت

یم بندی تنظاین استراتژی، توانایی محقق در استفاده از زمان

نرخ بهره است. در واقع، محقق از تغییرات درون وام گیرنده 

، مجیو و همکارانکند )دیپس از تنظیم نرخ بهره، استفاده می

های (. در پژوهش حاضر، بر اثر کاهش در پرداخت2152

در مورد مصرف و بازپرداخت، بر رفتار وام ماهانه وام رهنی، 

های چنین بر روی مجموعه دادهشود. همگیرندگان تمرکز می

پانل وام گیرندگان در ایران تکیه شده است. این مجموعه 

های وام گیرندگان با های وامها حاصل ادغام دادهداده

های اعتباری ماهانه ارائه شده توسط بانک مرکزی گزارش

ها، دهد اطلاعات ماهانه در مورد تمام بدهیاجازه میاست؛ که 

های در های وام، وام خودرو و سایر بدهیاز جمله بدهی

گیری اصلی مصرف خانوار، از طریق خرید دسترس باشد. اندازه

چنین اعتقاد بر این است که خانوارهای کم خودرو است. هم

تر بیش درآمد، به دلیل کاهش نرخ بهره، به طور قابل توجهی

 طور کهکنند. بنابراین هماناز افراد با درآمد بالا مصرف می

بیان شد مسئله اصلی این پژوهش این است که چگونه 

د؟ گذارهای بهره بر اقتصاد تاثیر میتغییرات واقعی در نرخ

اهداف نرخ بهره یک ابزار حیاتی سیاست پولی هستند و در 

گذاری، تورم و ههنگام برخورد با متغیرهایی مانند سرمای

 های مرکزی کشورها درشوند. بانکبیکاری در نظر گرفته می

گذاری و مصرف در اقتصاد صورت تمایل برای کاهش سرمایه

دهند. با این حال، نرخ بهره پایین کشور، نرخ بهره را کاهش می

د تواند خطرناک باشبه عنوان یک سیاست کلان اقتصادی می
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یک حباب اقتصادی شود که در  و ممکن است منجر به ایجاد

ها به بازار املاک و مستغلات گذاریآن حجم زیادی از سرمایه

ات از مطالعشود. با این حال، تعداد کمیو بازار سهام منتقل می

تجربی تاثیر سیاست پولی بر رفتار مصرف خانوار را در یک 

سطح تجزیه و تحلیل کرده است. نوآوری رویکرد پژوهش 

شود، دوره طولانی نرخ بهره پایین ت که ادعا میحاضر این اس

باعث افزایش مصرف خانوارها از طریق تاثیرگذاری بر نرخ وام 

شود. اطلاعات این پژوهش نشانگر نقش مهم رهنی می

های واقعی نرخ بهره بر اقتصاد ترازنامه خانوار در انتقال شوک

که خواهد بود. در این راستا، این پژوهش نقش مهمی

کند. در حالی کاک در بازار وام رهنی دارد، را برجسته میاصط

که بیشتر ادبیات گذشته درباره نقش سیاست پولی بر روی 

 یابدواکنش قیمت متمرکز شده است، در اینجا ضرورت می

های های رهنی را در انتقال نرخکه اهمیت بدهی از طریق وام

وهش ین پژواقعی بهره بر اقتصاد برجسته نمائیم؛ درنتیجه ا

های رهنی را بسط مطالعات گذشته در زمینه ساختار وام

دهد. در نهایت، با استفاده از تغییرات نرخی در انواع می

های پایین وام رهنی بر قراردادهای وام، برای تحلیل تاثیر نرخ

مجموعه وسیعی از نتایج اقتصادی مانند قیمت مسکن، 

م دریافتی تجزیه و های خرید خودرو و اشتغال، سطح واهزینه

 شود.تحلیل می

 :تحقیق نظری مبانی و پیشینه

در ادبیات اقتصادی، مسئله اساسی که به طور گسترده در 

حوزه مصرف مورد بحث قرار گرفته است، چگونگی 

تاثیرگذاری قیمت مسکن بر مصرف خانوار است. تحقیقات 

که مصرف از طریق تأثیر مستقیم اخیر شواهدی مبنی بر این

دهد، به طوریکه شود را نشان میمت مسکن انجام میقی

خانوارها مصرف خود را در مقایسه با تغییرات قیمت مسکن 

( و به واسطه 2155، 1کنند )کارول و همکارانتنظیم می

یابد های رهنی افزایش میافزایش قیمت مسکن، تعداد وام

(. 2151، 3و دیسنی و همکاران 2153، 2)بروئینگ و همکاران

اما مطالعات دیگر حاکی از آن است که همبستگی مشاهده 

شده بین مصرف خانوار و قیمت مسکن به دلیل تغییر در 

ورت بینی شده صمولفه مشترک مانند تغییرات در درآمد پیش

(. با توجه به اهمیت 2119، 9گیرد )آتاناسیو و همکارانمی

 ر،های مورد انتظار مسکن و تاثیر آن بر مصرف خانواقیمت

ای در ادبیات اقتصادی وجود دارد )دیزنی و مطالعات گسترده

(؛ از جمله این مطالعات، تجزیه و تحلیل تاثیر 2151همکاران، 

شوک قیمت مسکن بر صرفه جویی خانوار در انگلستان 

دار بین شوک قیمت مسکن باشد که تأثیر کم و اما معنیمی

ورد انتظار به دهد. درآمد مجویی خانوار را نشان میو صرفه

عنوان یک عامل مهم در کم اثر کردن افزایش قیمت مسکن 

بر مصرف خانوار شناسایی شده است )آتاسانسیو و همکاران، 

ویی ج(. اثر غیر مستقیم شوک قیمت مسکن بر صرفه2119

خانوار به واسطه احتمال افزایش درآمد خانوار است؛ که تأثیر 

تاثیر شوک قیمت مسکن جویی دارد اما میزان منفی بر صرفه

به طور قابل توجهی بیشتر از تأثیرات درآمدی خانوار است 

در میان خانوارها وجود دارد.  های مهمی(. تفاوت2152)بروز، 

های وام گیرندگان با درآمد و ثروت کمتر درمقایسه با خانواده

های وام رهنی بیشتر واکنش نشان ثروتمند نسبت به پرداخت

تواند منجر به ین کاهش نرخ وام رهنی میچندهند. هممی

(. در 2151، 51مجیو و کرمانیتاثیر بر تقاضای کل شود )دی

ادامه به پیشینه تحقیقات انجام شده در داخل و خارج از کشور 

 شود.که مرتبط با موضوع این پژوهش است، اشاره می

 تحقیقات انجام شده داخلی

 با عنواندر پژوهش  (5393)ی و همکاران زدخواستیا

 یریپذمؤثر بر شاخص توان یعوامل کلان اقتصاد لیتحل

 ،بر نقش دولت دی: با تأکرانیا یمسکن خانوار در مناطق شهر

از دیدگاه اقتصاد خرد مسکن کالایی با کنند که بیان می

عنوان یک کالای ویژه  ای است و بهکاربرد مصرفی و سرمایه

ل جانشینی و دارای خواصی نظیر ناهمگن بودن، غیرقاب

عنوان کالاهای مصرفی  ناپذیری است. مسکن بهتحرک

بیشترین سهم را در سبد هزینه خانوار دارد. از سوی دیگر، 

 ای ازتواند بخش عمدهای میعنوان کالای سرمایه مسکن به

های جامعه را جذب نموده و منجر به ها و نقدینگیسرمایه

یری گمسکن شود. شکلبازی در بازار افزایش تقاضای سفته

انگیزه سوداگری و محدود بودن  ای مسکن باتقاضای سرمایه

 و کاهشمنابع زمین، منجر به افزایش قیمت زمین و مسکن 

 شود؛ بنابراین،پذیری خانوار در مناطق شهری میشاخص توان

تواند باعث اعمال مالیات بر تقاضای سوداگری مسکن می

در نتیجه کاهش قیمت کاهش تقاضای سوداگری مسکن و 

مسکن شود. این امر در نهایت، باعث افزایش قدرت مالی 

های مصرفی خواهد انگیزه منظور خرید مسکن با خانوار به

شد. در این راستا، هدف این تحقیق بررسی عوامل کلان 
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پذیری مسکن خانوار در اقتصادی اثرگذار بر شاخص توان

 ورهد درای تابلویی پویا همناطق شهری، با استفاده از مدل داده

 این بیانگر شدهحاصل نتایج. است ،(5331-5391) زمانی

 به رمنج مسکن خرید به منظور پرداختی تسهیلات که است

نوارها به خا دسترسی افزایش و پذیریتوان شاخص کاهش

شده در  چنین، سیاست مالیاتی اعمالاست. هم مسکن شده

داگری مسکن بخش مسکن از طریق کنترل تقاضای سو

علاوه،  دسترسی خانوارها به مسکن را افزایش داده است. به

های جایگزینی مسکن، نرخ تورم، اهرم زمین، قیمت دارایی

نرخ اشتغال و نرخ ازدواج سایر عوامل اثرگذار بر شاخص 

 .اندپذیری مسکن خانوار بودهتوان

( در پژوهشی با عنوان، 5392برخورداری و همکاران )

رابطه رشد درآمد سرانه، اعتبارات دریافتی خانوار و نابرابری 

، اغلب 2113کنند که بعد از رکود جهانی در درآمدی، بیان می

مقالات به بررسی رابطه غیرخطی بین بدهی و رشد اقتصادی 

بدهی،  شپرداختند. طبق نظریات سنتی، سطوح متوسط افزای

بخشد، اما در سطوح بالا به رفاه و رشد اقتصادی را بهبود می

های کند. با توجه به پژوهشرشد اقتصادی صدمه وارد می

رشد برای اخیر صورت گرفته، رابطه غیرخطی بدهی عمومی

دیگر اقلام بدهی نظیر بدهی خانوارها و بدهی شرکتی نیز 

رخطی بدهی متصور است. در این پژوهش، وجود رابطه غی

 35ای شامل خانوارها رشد درآمد سرانه در سطح منطقه

چنین متفاوت و هم 5334-5394استان و در دوره زمانی 

ها در ارتباط با ناهمگنی رابطه بودن نقاط آستانه در استان

دست غیرخطی یادشده، بررسی شده است. باتوجه به نتایج به

رشد  -بین بدهی معکوس Uآمده از برآورد مدل، فرضیه رابطه 

و اثر نابرابری درآمدی بر ناهمگنی این رابطه با استفاده از 

ی هایگیرد. استانهای ایران مورد تایید قرار میهای استانداده

که نابرابری درآمدی بالایی دارند حدآستانه بالاتری را تجربه 

کرده و سود بیشتری از ایجاد بدهی کسب خواهند کرد و 

برابری درآمدی اندکی دارند، زودتر به نقطه هایی که نااستان

رسند، اما حساسیت رشد اقتصادی به تغییر چرخش اثر می

 ها، بیشتر است.بدهی در این استان

( در پژوهشی با عنوان، تحلیل 5391لو و همکاران )طالب

؛ های ایرانانتشار فضایی تغییرات قیمت مسکن در استان

های کنندکه پژوهشمیرهیافت اقتصاد سنجی فضایی بیان 

دهند اثر متغیرهای اقتصادی مختلف بخش مسکن نشان می

بر قیمت مسکن در مناطق مختلف یک کشور متفاوت است 

و قیمت مسکن در مناطق مختلف کشور دارای ارتباطی درونی 

سازی این آثار در قالب اقتصادسنجی با یکدیگر هستند، مدل

های مربوط به ز دادهگیرد. در این پژوهش افضایی صورت می

به برآورد و  5392-5329مختلف ایران طی دوره  استان 23

مقایسه الگوهای پانل پویای دوربین فضایی با الگوهای پانل 

چنین برآورد اثرات مستقیم و غیرمستقیم دوربین فضایی و هم

)سریزهای فضایی( مربوط به متغیرهای توضیحی در دو بعد 

کمک ماتریس وزنی فضایی جمعیتی مدت و بلندمدت به کوتاه

افزار متلب پرداخته شده است. به منظور در چارچوب نرم

انتخاب بهترین الگوی فضایی سازگار با الگوی نظری تعیین 

شناسی الهورست و در هر مرحله از قیمت مسکن از روش

ب و آزمون ضری (LR) نماییآزمون نسبت درست

ایی استفاده شده برای مقایسه الگوهای فض  (LM)لاگرانژ

است و مشخص شد الگوی پویای فضایی بهترین تصریح را 

دهد. با مقایسه نتایج در الگوهای پانل پویای فضایی، نشان می

متغیر تاخیری قیمت مسکن و اثرات فضایی این متغیر سهم 

دهد، این در حالی بالایی در تعیین قیمت مسکن نشان می

ارج خانوار اثر معناداری است که تنها اثرات فضایی متغیر مخ

بر قیمت مسکن داشته و سایر متغیرها از جمله قیمت زمین، 

صورت مستقیم و هزینه ساخت و اجاره واحد مسکونی هم به 

هم در قالب سریزهای فضایی اثرات معناداری بر قیمت مسکن 

  .اندهای ایران داشتهدر استان

تقارن ( در پژوهشی اثر نام5391بخش )و شیرین رستمی

های تکانه قیمت مسکن بر مصرف خانوارهای شهری در استان

نتایج  اند.ایران با رهیافت مدل خودرگرسیون پانل بررسی کرده

حاکی از آن است که اثر تغییرات قیمت مسکن بر مصرف 

های ایران، طی دوره مورد بررسی، خانوارهای شهری در استان

انه اثرات نامتقارن تک چنین بررسیباشد. هممنفی و معنادار می

قیمت مسکن، اثر منفی و معنادار در تکانه مثبت و اثر مثبت 

و معنادار در تکانه منفی قیمت مسکن نشان داده است. بررسی 

تابع واکنش آنی ناهمبسته حاکی از آن است که تکانه قیمتی 

اشد، بمثبت اثرگذارتر از تکانه قیمتی منفی بر مصرف می

ارن تکانه مسکن بر مصرف خانوار شهری بنابراین اثر نامتق

 تایید گردیده است. 

( در پژوهشی تاثیر افزایش نرخ 5391غفاری و همکاران )

های بانکی بر متغیرهای کلان اقتصاد ایران را به سود سپرده
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 پویای تصادفی بررسی کردند. نتایجکمک الگوی تعادل عمومی

نکی باعث های بادهد که افزایش نرخ سود سپردهنشان می

 گذاری و تولید ناخالص داخلیکاهش تسهیلات بانکی، سرمایه

 دهد. بدون نفت شده در نتیجه رشد اقتصادی را کاهش می

 تحقیقات انجام شده خارجی

 عنوان تحت یامقاله در( 2121) همکاران و نلئویم جان

 ملعوا یبررس به پرتغال در مسکن متیق یتجرب یمطالعه

 رتغالپ کشور در مسکن متیق شاخص بر موثر یاقتصاد کلان

 یهاداده) تاید پنل روش از که مقاله نیا در. اندپرداخته

 ناطقم در مسکن متیق شاخص است، شده استفاده( ییتابلو

 قیقتح جینتا. است شده گذاشته یبررس و بحث به مختلف

 یبرا تقاضا شیافزا باعث بهره نرخ کاهش که دهدیم نشان

 دیتول .شودیم مسکن متیق شاخص شیافزا جتاینت و مسکن

 اشتهد مثبت یهمبستگ مسکن متیق شاخص و یمل ناخالص

 از ترشیب سبونیل و آلگاروه مناطق یمسکون یواحدها نقش و

 .است شده انینما مسکن متیق شاخص در مناطق ریسا

( در پژوهشی با عنوان چگونگی سلب حق 2159) 55کیم

 کند کهاقامه دعوی، تاثیر وام رهنی و تغییرات آن بیان می

فرآیند سلب حق اقامه دعوی وام رهنی پس از بحران مالی 

که یک خانواده نتواند بازپرداخت وام  طولانی شد. هنگامی

تواند بدون پرداخت رهنی را انجام دهد، خانوار متخلف می

اره یا پرداخت وام به صاحب مسکن بودن خود ادامه دهد اج

تا زمانی که روند سلب حق اقامه دعوی پایان یابد، که منجر 

دهد نشان میها خواهد شد. نتایج کمیبه افزایش پیش فرض

های مسکن با تاخیر سلب حق که کاهش غیرمنتظره قیمت

ت وام اقامه دعوی که در بحران مالی سه برابر نرخ عدم پرداخ

دهد، در حالی که موقتا میزان صدور سلب رهنی را نشان می

دهد. افزایش پیش حق اقامه دعوی را به نصف کاهش می

های مالی پس از شروع شود تا واسطهفرض وام رهنی باعث می

روند سلب حق اقامه دعوی برای کاهش ضرر و زیان به طور 

 داوطلبانه شرایط وام را تغییر دهند.

( در پژوهشی با عنوان گذار 2152) 52همکاران مجیو ودی

از طریق نرخ بهره با استفاده از وام رهنی، مصرف خانوار و اجبار 

داوطلبانه، بیان کردند که وام رهنی با قابلیت تنظیم نرخ بهره، 

درصد وام رهنی را  11در زمان کاهش این نرخ، تا میزان 

افزایش  درصد باعث 31دهد و از طرفی تا میزان کاهش می

شود. پایداری قرارداد وام رهنی برای گذار از خرید خودرو می

های پولی مهم است. زمانی که نرخ بهره وام رهنی سیاست

ها با درآمد پایین از طریق یابد، مصرف خانوادهکاهش می

یابد در حالی که این موضوع برای خرید خودرو افزایش می

دهد. ان میهای ثروتمند کاهش مصرف را نشخانواده

چنین با کاهش این نرخ، قیمت مسکن، خرید خودرو و هم

 یابد.سطح اشتغال افزایش می

های مسکن ( در پژوهشی با عنوان اثر قیمت2152بوروز )

ه کند، در این تحقیق محقق ببر مصرف در انگلستان بیان می

دنبال پاسخ به این مسئله است که چگونه قیمت مسکن بر 

گذارد. نتایج جویی تاثیر میز طریق صرفهمصرف خانوارها ا

دهد که خانوارها به تغییرات ارزش مسکن خود نشان می

که تغییرات در ارزش مسکن دهند. به طوریواکنش نشان می

ای که جویی خانوار دارد، به گونهتأثیر غیرمستقیم بر صرفه

افزایش درآمد خانوار افزایش یافته و به نوبه خود تاثیر منفی 

 گذارد.جویی خانوار میصرفه بر

( در تحقیقی به بررسی کاهش دستوری 2152) 53کریولزکی

با استفاده 5929-5943نرخ سود بانکی ایالات متحده طی دوره 

از مدل تعادل عموی پویای تصادفی پرداخته است. براساس 

های این تحقیق، در صورت اعمال سرکوب مالی، سود و یافته

یابد. از طریق افزایش نسبت ش میها کاهارزش خالص بانک

شود و در ها محدود میسپرده قانونی، اهرم تسهیلات دهی بانک

 یابد. های اقتصادی کاهش مینتیجه آن فعالیت

سلب حق  گیچگون ( در پژوهشی با عنوان2159) 54کیم

 کند کهآن بیان می راتییو تغ وام رهنی ریتاث ی،اقامه دعو

 یپس از بحران مالرهنی وام  یسلب حق اقامه دعو ندیفرآ

خانواده نتواند بازپرداخت وام  کیکه شد. هنگامی یطولان

بدون پرداخت  تواندیرا انجام دهد، خانوار متخلف م رهنی

خود ادامه دهد  صاحب مسکن بودنبه  مپرداخت وا ایاجاره 

ر منجکه  ابد،ی انیپا یکه روند سلب حق اقامه دعو یتا زمان

دهد ینشان مکمی نتایجها خواهد شد. ضفر شیپ شیبه افزا

 سلب حق ریبا تاخ مسکن یهامتیمنتظره قریکه کاهش غ

 وام عدم پرداختسه برابر نرخ  یبحران مال در که یاقامه دعو

صدور سلب  زانیکه موقتا م یدر حال د،دهینشان م رهنی را

 شیپ شیدهد. افزایرا به نصف کاهش م یحق اقامه دعو

پس از شروع  یمال یهاشود تا واسطهیباعث م رهنیفرض وام 

به طور  انیکاهش ضرر و ز یبرا یسلب حق اقامه دعو روند

 .دهند رییوام را تغ طیداوطلبانه شرا
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 ( در پژوهشی با عنوان2159) 51کارپستم و یوهانسون

بیان  و نوسانات بازار مسکن در دانمارک رهنیمنافع وام 

احتمالا  رهنی یهادر وام نیینرخ بازپرداخت پاکنند که می

کشور در  نیاختلافات اقتصاد کلان در چند شیموجب افزا

است که  نیا پژوهش نیشده است. هدف ا ریاخ یهاسال

ط فق داربهره یهاوام یکه چگونه معرف کند لیو تحل هیتجز

گذاشت. با  ریبازار مسکن در دانمارک تاث 2113در سال 

، 2153تا  2115 یهاسال نیسه ماهه ب یهااستفاده از داده

 و یمسکون یهاروابط بلندمدت و کوتاه مدت بازپرداخت وام

تعداد  ؛مسکن یواقع متیق شود:یم لیوابسته تحل ریسه متغ

در رابطه با درآمد قابل استفاده.  یرهن یهافروش ملک؛ و وام

در  رهنیکه از جمله بازپرداخت وام  نتایج نشان داد

 و مسکن یهامتیق ینیبشیمان پدر ز ،یاسم یهاپرداخت

با درآمد قابل استفاده در هر دو  سهیمسکن در مقا یهاوام

 را بهبود یاقتصاد ییجودوره بلندمدت و کوتاه مدت، صرفه

 .افتداتفاق می فروش یسازکه مدل یبخشد، اما نه زمانیم

 ای ندیناخوشا ایمعمول مصرف کننده  نهیهز ریمتغ نیچنهم

که  یدر حال د،یآیم رونیمثبت( ب یعنی« )اشتباه»علامت  اب

 یمسکن، از جمله بازپرداخت وام مسکن، منفپرداخت اسمی

حساس به  ونیرگرس جیاز نتا یحال، برخ نیاست. با ا

 تیاز مسائل مربوط به عل ییهااز نشانه یمشخصات و برخ

 یواقع متیدهد که قینشان م دادیرو نیاست. مطالعات ا

 یمعرف نیرود بیانتظار م رهنیوام  یو نسبت بده مسکن

. باشد 2112در سال  یو شروع بحران مال رهنیمنافع تنها وام 

 یهاونیاز رگرس جیدر هنگام استفاده از نتا یمشابه جینتا

 یاثرات معرف یسازهیشب یمدت و کوتاه مدت برا یطولان

ین امحافظه کارانه  ی. برآوردهابه دست آمدبهره  یهاوام

تنها باعث  داربهره یهاوام یدهد که معرفینشان م پژوهش

 51 حدود دروام  یو نسبت بده مسکن یواقع متیق شیافزا

این  جیشد. نتا 2153و  2113 یهاسال نیب درصد 21تا 

ود خ میخانوارها تصم ایکند که آیرا مطرح م یسوالات پژوهش

 انیجر ایو  یواقع یهانهیهز ،یاسم ای یواقع یرهایرا بر متغ

منحصر به فرد  یها. تنها وامریخ ایدهند یم انیجر ینقد

 متیق شیبه افزا ا؛ یاندمسکن شده متیق شیباعث افزا

 کنند.یخانوار کمک م یهایو بده مسکن
 

  تحقیق روش و مواد

تحقیق با توجه به هدف این پژوهش، کاربردی  روش

های تحقیق، روشانواع بندی عمومی باشد و از نظر طبقهمی

گیرد. در این از نوع همبستگی قرار میدر زمره تحقیق کمی

سازی های عددی، خلاصهآوری دادهروش تأکید اصلی بر جمع

 ها است.از این داده ها و در نهایت استخراج نتیجهآن

ن ترینرخ بهره یا همان هزینه پول، وجوه یا وام، یکی از مهم

که سایر متغیرهای کلان متغیرهای اقتصاد کلان است 

 انداز یا مصرفدهد؛ مانند پساقتصادی را تحت تاثیر قرار می

های اقتصادی و دولت تورم، در سه سطح خانوارها و بنگاه

ها، نرخ ارز، تقاضای پول، ورود و خروج سرمایه، قیمت دارای

گذاری و غیره. به همین دلیل ساز و کار نرخ بهره در سرمایه

فراوانی دارد. نرخ بهره به عنوان یک عامل مالی اقتصاد اهمیت 

در اقتصاد و بازار پول و سرمایه از اهمیت فراوانی برخوردار 

باشد. نرخ بهره با توجه به فراگیر بودن آن دارای تعاریف می

توان های مختلف است که میمختلف از دید افراد و بخش

غی که در تعاریف زیر را از آن ارائه نمود. در بین مردم مبل

گردد به بهره معروف برداری از سرمایه پرداخت میهنگام بهره

است. چنانچه اندازه مبلغ بهره پرداختی به سرمایه بر حسب 

شود. از درصد بیان شود به آن اندازه یا نرخ بهره گفته می

های اقتصادی نرخ بهره قیمتی است که دیدگاه کلان و بنگاه

گردد و یا برخی در رداخت میبرای دریافت اعتبار یا پول پ

کنند. از دیدگاه اصطلاح آن را هزینه اجاره پول عنوان می

توان گفت نرخ بهره جایزه به تعویق انداختن خانوارها می

مصرف است. در این حالت نرخ بهره بیانگر نرخی است که یک 

تواند قدرت خرید امروز را با قدرت خرید آینده مبادله فرد می

 سنجد کهرو هر فرد با توجه به نرخ بهره جاری میکند. از این

آیا باید اکنون مصرف کند یا مصرف کنونی خود را به تاخیر 

بیاندازد. بنابراین، نرخ بهره نقش متفاوتی بین مصرف کنونی 

ای هرو در پژوهش حاضر فرضیهکند. از اینانداز بازی میو پس

 زیر مطرح شده است:

های بهره بر عی در نرختغییرات واقفرضیه اصلی: 

 های اقتصادی تاثیرگذار است. شاخص

 :های فرعیفرضیه

های رهنی با قابلیت تنظیم کاهش نرخ بهره وام رهنی )وام -5

 .شودنرخ بهره جدید( باعث افزایش بازپرداخت وام رهنی می

های رهنی با قابلیت کاهش نرخ بهره وام رهنی )وام -2

ث افزایش مصرف خانوار )خرید تنظیم نرخ بهره جدید( باع
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 شود.خودرو( می

های رهنی با قابلیت کاهش نرخ بهره وام رهنی )وام -3

 ود.شتنظیم نرخ بهره جدید( باعث افزایش قیمت مسکن می

های رهنی با قابلیت کاهش نرخ بهره وام رهنی )وام -4

 ود.شتنظیم نرخ بهره جدید( باعث افزایش سطح اشتغال می

 هاپردازش داده آوری وجمع

جهت گردآوری مبانی نظری اطلاعات در خصوص تبیین 

ای و مطالعات اسنادی ادبیات موضوع تحقیق از روش کتابخانه

های لازم برای آزمون فرضیه تحقیق استفاده شد. سپس داده

از طریق مراجعه به پایگاه داده بانک مرکزی و بانک اطلاعات 

راج شده است. برای های زمانی اقتصادی کشور استخسری

ها تجزیه و تحلیل آماده گردیدند. تجزیه و تحلیل نهایی داده

 انجام شد. 10Eviewsافزار اقتصادسنجی نیز به کمک نرم

 شود:مدل مورد نظر به شکل ذیل بیان می

 (   5) رابطۀ

 
 θدهد، ماه را نشان می tمصرف خانوار و  iدر این مدل 

یک متغیر ساختگی  θ ∈i,t1سال از زمان تنظیم نرخ بهره و 

را در صورت دریافت یک ماه خاص در سال  5است که مقدار 

θ متغیرهای اصلی  گیرد.از زمان تنظیم نرخ بهره به خود می

i,tY گیرندکه در بخش بعدی مورد تجزیه و تحلیل قرار می ،

های مصرف هزینهتغییرات ماهیانه وام گیرنده در رابطه با 

خانوار است، به عنوان نمونه پیش خرید یک ماشین، و پیش 

های جزئی؛ که به یک اندازه در کاهش داوطلبانه پرداخت وام

موثر هستند. از مدل زیر با عنوان مبنایی برای این مطالعه 

های زیر براساس مطالعه استفاده شده است. مفاهیم مدل

( و تالتول و مک 2112) 52(، جود و وینکلر5991) 51ریچرت

 اند. ( اصلاح شده2119) 53گریل

    (2رابطه )

tHP  قیمت مسکن در طول دوره =t 

tIR نرخ بهره عادی در طول دوره =t 

tNDI خالص درآمد مصرفی خانوار در طول دوره =t 

tINF تورم در دوره =t 

tSUPP تامین مسکن در دوره =t 

te مدت خطا در طول دوره =t 

روند طولانی مدت شاخص قیمت مسکن یک تابع افزایشی 

کند. در نهایت، دو مدل اصلی زیر را با نرخ افزایشی بررسی می

شوند. هدف انجام رگرسیون برای تجزیه و تحلیل استفاده می

چندگانه، شاخص قیمت مسکن با نرخ بهره، خالص درآمد 

 مصرفی خانوار، نرخ تورم و تامین مسکن است.

 (3رابطه )

 
yشاخص قیمت مسکن = 

X12های متفاوت بهره، اوراق دولتی با سر رسید = نرخ ،

سال؛  1و  2سال؛ نرخ اوراق وام مسکن با سر رسید  51و 2، 1

 نرخ وام و نرخ بازپرداخت.

X2خالص درآمد مصرفی خانوار = 

X3تورم = 

X4تامین مسکن = 

αثابت = 

ßر = تغییرات واحد در سال برای هر تغییر واحد دX 

د، در رواز آنجایی که لگاریتم در متغیر وابسته به کار می

 (ß * 100)، درصد تغییر Xاین مورد برای هر تغییر واحد در 

 در سال وجود دارد.

دومین مدل، مدل محدود لگاریتم توزیعی است و این مدل 

به درک بیشتر تاثیر تغییرات نرخ بهره بر تغییرات قیمت 

ها ن فرضیه که تاثیر تغییرات نه تنکند؛ با ایمسکن کمک می

در زمان خاصی بلکه به واسطه دوره زمانی محدود منعکس 

 (. 2112، 59شود )هیل، گریفیث و لیممی

 (4رابطه )

 
y =شاخص قیمت مسکن 

1-tX  سال،  51نرخ بهره متفاوت، اوراق دولتی با سر رسید

 .سال و نرخ وام 1نرخ اوراق وام مسکن با سر رسید 

α =ثابت 

ß = واحد تغییرات در سال برای هر تغییر واحد درp-tX که ،

t-p های تاخیر با ارزش بیانگر دورهp  باشد.می 4تا  1است که از 

در نهایت متغیرهای زیر در قالب دو پنل دیتا از نرخ بهره 

 ند:شوتعدیل شده وام رهنی پس از پنج و ده سال تقسیم می

 میزان وام -

 وامنسبت وام به ارزش  -

 نرخ بهره اولیه -
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 (FICOنمره اعتبار اولیه وام گیرنده )نمره  -

 میانگین پرداخت ماهانه وام -

 های خرید ماشین جدید به صورت ماهانههزینه -

کسری از وام گیرندگان در رابطه با خرید ماشین جدید  -

 در هر ماه

 بازپرداخت داوطلبانه بدهی در هر ماه -

 برای دوره پنج سالهنرخ بهره پس از تعدیل  -

 پرداخت ماهانه پس از تعدیل نرخ بهره برای دوره پنج ساله -

 تعداد وام گیرندگان -

 هاداده تحلیل و تجزیه و هافرضیه آزمون نتایج

ساله مشاهده  51در جدول مربوط به آمار توصیفی 

 5.1شود که میانگین متغیر تغییرات واقعی در نرخ بهره می

 دهد، که بیشترین تغییر واقعی در نرخنشان میدرصد تغییر را 

درصد هم در طول این دوره مشاهده شده است،  3بهره تا 

درصد تغییر را نشان  2ساله، این متغیر میانگین  1برای دوره 

درصد  51دهد، که بیشترین تغییر واقعی در نرخ بهره تا می

هم در طول این دوره قابل مشاهده است. متغیر میانگین 

را  139591.3ساله، میانگین  51رداخت ماهانه برای دوره پ

دهد، که بیشترین پرداخت در طول این دوره نشان می

ساله نیز  1تومان بوده است. برای دوره  215921

شود، که بیشترین پرداخت مشاهده می 351529.2میانگین

تومان بوده است. متغیر سطح  932334در طول این دوره 

را نشان  11211314ساله میانگین  51اشتغال در دوره 

 1.231234ساله افزایش و به میانگین  1دهد که در دوره می

ساله  51رسیده است. نمره اعتباری وام گیرندگان در دوره 

ساله  1باشد که در دوره می 192.3329دارای میانگین 

دهد، که حاکی از کاهش را نشان می 191.4394میانگین 

ساله بیشترین  1ن و البته در طول دوره اعتبار وام گیرندگا

دهد )در طول این دوره وام را نشان می 321نمره اعتباری 

گیرندگان با ویژگی اعتباری بالا هم وجود دارند(. شاخص 

را نشان  4.211214ساله میانگین  51قیمت مسکن در دوره 

را نشان  2.515311ساله میانگین  1دهد که در طول دوره می

دهد که افزایش قیمت در طول ین مورد نشان میدهد، امی

 1ساله بسیار بیشتر از افزایش قیمت در طول دوره  51دوره 

ساله  51ساله است. متغیر نرخ بهره اولیه در طول دوره 

ساله  1دهد که در طول دوره را نشان می 1.521111میانگین 

روند رو به کاهش این نرخ را نشان  1.194954با میانگین 

ساله دارای  51دهد. متغیر میزان وام در طول دوره می

بوده است که این مقدار در طول دوره  11129321میانگین 

افزایش یافته است. اما نرخ  21549223ساله به میانگین  1

 51در طول دوره  1.119329وام به ارزش وام از میانگین 

ساله کاهش  1در طول دوره  1.114324ساله به میانگین 

ساله برای  51است. متغیر مصرف خانوار در طول دوره  یافته

دهد که این مقدار در را نشان می 319313هر ماه میانگین 

تومان رسیده است.  411415.2ساله به میانگین  1طول دوره 

ساله  51متغیر بازپرداخت داوطلبانه وام رهنی در طول دوره 

 ساله دارای میانگین 1و در دوره  1.5323224 دارای میانگین

باشد که افزایش بازپرداخت داوطلبانه وام می 1.5129331

های دهد. از شاخصساله نشان می 1رهنی را در طول دوره 

اشد بدیگر با اهمیت در بخش آمار توصیفی، انحراف معیار می

ها نزدیک به صفر ای از دادهکه اگر انحراف معیار مجموعه

ها نزدیک به میانگین هستند و آن است که داده باشد، نشانه

پراکندگی اندکی دارند؛ در این بخش، متغیر تغییرات واقعی 

 1.13349 ساله دارای انحراف معیار 51در نرخ بهره برای دوره 

باشد. می 1.151924 ساله دارای انحراف معیار 1و برای دوره 

 51ای دوره تعداد موارد مورد بررسی یا همان نمونه تحقیق بر

ساله تعداد  1وام گیرنده، و برای دوره  2111ساله، به تعداد 

وام گیرنده به صورت تصادفی و باتوجه به سطح نمره  3111

  اند.ها )فایکو( انتخاب شدهاعتباری آن
 

 ساله 01آمار توصیفی متغیرهای تحقیق برای دوره  -0 جدول

 هامتغیر

تغییرات 

واقعی در 

 نرخ بهره

میانگین 

پرداخت 

 ماهانه

سطح 

 اشتغال

نمره 

 اعتباری

شاخص 

قیمت 

 مسکن

نرخ بهره 

 اولیه
 میزان وام

نرخ وام به 

 ارزش وام

مصرف 

 خانوار

بازپرداخت 

داوطلبانه 

 بدهی

بازپرداخ

ت 

داوطلبانه 

 وام رهنی

ARM AMP EL FICO HPI IIR LB LTV MNCS VDR 
VMD

R 
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 میانگین
1.15141

1 

139591.

3 

1.2113

14 

192.33

29 

4.2112

14 

1.5211

11 

111293

21 

1.11932

9 

319313.

1 

523.531

2- 

532322

4. 

 میانه
1.12111

1 

139395

.1 

1.2111

11 

211.11

11 

4.5911

11 

1.5211

11 

111225

13 

1.1211

11 

313933

.1 

529.291

1- 

532393

4. 

 نبیشتری
1.13111

1 

215921

.1 

1.3111

11 

352.11

11 

3.1111

11 

1.5411

11 

199991

23 

1.2911

11 

419922

.1 

2433.29

1 

511391

3. 

 کمترین
1.11111

1- 

121153.

1 

1.1111

11 

131.11

11 

1.4511

11 

1.5511

11 

111115

23 

1.1111

11 

231112

.1 

2352.35

1- 

521215

3. 

انحراف 

 معیار

1.13349

1 

31415.

13 

1.1193

24 

12.1319

1 

2.2143

24 

1.1555

32 

232152

5. 

1.1222

22 

15323.

93 

5232.51

3 

22112.

49 

مشاهدا

 ت
2111 2111 2111 2111 2111 2111 2111 2111 2111 2111 2111 

 های تحقیقمنبع: یافته
 ساله 3آمار توصیفی متغیرهای تحقیق برای دوره  -2جدول 

 متغیرها

تغییرات 

واقعی در 

 نرخ بهره

میانگین 

پرداخت 

 ماهانه

سطح 

 اشتغال

نمره 

 اعتباری

شاخص 

قیمت 

 مسکن

نرخ بهره 

 اولیه
 میزان وام

نرخ وام به 

 ارزش وام

مصرف 

 خانوار

بازپرداخت 

داوطلبانه 

 بدهی

بازپرداخت 

داوطلبانه 

 وام رهنی

ARM AMP EL FICO HPI IIR LB LTV MNCS VDR VMDR 

 میانگین
1.1213

94 

351529

.2 

1.2312

34 

191.43

94 

2.5153

11 

1.1949

54 

215492

23 

1.1143

24 

411415

.2 

541.231

3 

512933

1. 

 میانه
1.1211

11 

351111

.1 

1.2311

11 

191.11

11 

2.5111

11 

1.1911

11 

215114

22 

1.1111

11 

411331

.1 

545.251

1 

513521

2. 

 نبیشتری
1.5111

11 

932334

.1 

1.3211

11 

321.11

11 

4.1111

11 

1.5511

11 

299915

44 

1.2311

11 

129933

.1 

3123.24

1 

531122

2. 

 کمترین
1.1411

11 

199111

.1 

1.1911

11 

111.11

11 

1.3111

11 

1.1311

11 

111141

55 

1.1311

11 

311153

.1 

2213.25

1- 

539331

3. 

انحراف 

 معیار

1.1519

24 

12229.

94 

1.1141

93 

21.123

11 

5.1139

31 

1.1555

13 

123943

1. 

1.1211

35 

12552.

31 

5232.41

5 

532211

.2 

مشاهدا

 ت
3111 3111 3111 3111 3111 3111 3111 3111 3111 3111 3111 

 های تحقیقمنبع: یافته

نتایج حاصل از برآورد مدل اول تحقیق به شرح  - های تحقیقها و فرضیهنتایج آزمون مدل

 باشد.می 3جدول 
 

 ساله( 01نتایج آماری آزمون مدل اول تحقیق )سطح اعتباری ضعیف و متوسط در دوره  -3جدول 

Method: Least Squares 

ARM = β0 + β1AMP + β2EL + β3FICO + β4HPI + β5IIR + β6LB + β7LTV + β8MNCS + β9VDR + β10 VMDR + ε 

 tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر
سطح 

 (sigمعناداری)

و  نوع رابطه

 معناداری

 - 1.1111 4.394213 1.123193 1.521511 ثابت
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AMP منفی 1.2131 5.553413 5.219454 5.912339 میانگین پرداخت ماهانه 

EL منفی 1.4312 -1.223233 1.151121 -1.113231 سطح اشتغال 

FICO مثبت 1.3123 5.131135 2.392411 2.425152 نمره اعتباری 

HPI منفی 1.1123 -1.121413 1.111231 -1.111543 شاخص قیمت مسکن 

IIR منفی و معنادار* 1.1111 -51.33532 1.111441 -1.912315 نرخ بهره اولیه 

LB منفی 1.3339 -1.911491 2.521993 -2.513133 میزان وام 

LTV منفی 1.2915 -5.113533 1.113114 -1.119512 نرخ وام به ارزش وام 

MNCS مثبت و معنادار* 1.1319 1.311355 5.251321 3.224592 مصرف خانوار 

VDR مثبت 1.3211 1.221213 1.234233 5.532113 بازپرداخت داوطلبانه بدهی 

VMDR مثبت 1.3244 1.225922 3.123125 5.924233 بازپرداخت داوطلبانه وام رهنی 

 Fآماره 

 داری()سطح معنی

29.32493 

(1.111111) 

 1.515142 ضریب تعیین

 1.542191 شدهضریب تعیین تعدیل

 2.111353 آماره دوربین واتسون

 های تحقیقمنبع: یافته

دار بودن کل مدل با توجه به این که در بررسی معنی

( 1.11111باشد )کوچکتر می 11/1از  Fمقدار احتمال آماره 

شود. ضریب دار بودن کل مدل تایید میمعنی %91با اطمینان 

است  تعیین تعدیل شده مدل گویای آن میزان درصدی

 وابسته تغییرات واقعی در نرخ بهره ( که متغیر 1.542191)

 د. درگردتوسط متغیرهای مستقل و کنترل مدل تبیین می

ساله، متغیر  51متوسط در دوره  سطح اعتباری ضعیف و

وابسته تغییرات واقعی در نرخ بهره با متغیر نرخ بهره اولیه با 

( رابطه 1.1111( و سطح معناداری )-1.912315ضریب )

چنین با متغیر مصرف خانوار با منفی و معناداری دارد. هم

( رابطه 1.1319( و سطح معناداری )3.224592ضریب )

ای را با د. این متغیر وابسته رابطهمثبت و معناداری دار

سطح اشتغال، شاخص قیمت مسکن و بازپرداخت  متغیرهای

ساله برای سطح اعتباری  51داوطلبانه وام رهنی در طول دوره 

سطح  در دهد.ضعیف و متوسط وام گیرندگان نشان نمی

گردد ، ملاحظه میساله 51و متوسط در دوره  فیضع یاعتبار

باشد می -51.33532برابر با  هیرخ بهره اولنآماره تی متغیر 

باشد که کمتر از ( می1.1111چنین سطح معناداری آن )هم

باشد به عبارتی در سطح اطمینان درصد می 1سطح معناداری 

در  یواقع راتییتغبا متغیر وابسته  هینرخ بهره اولدرصد  91

 اچنین ضریب آن برابر بارتباط معناداری دارد هم نرخ بهره

ی و معنادار یمنف( است که نشان دهنده رابطه -1.912315)

 3.224592برابر با  مصرف خانوارباشد. آماره تی متغیر می

باشد که ( می1.1319چنین سطح معناداری آن )باشد هممی

باشد به عبارتی در سطح درصد می 1کمتر از سطح معناداری 

 تراییتغبا متغیر وابسته  مصرف خانوار درصد 91اطمینان 

چنین ضریب آن ارتباط معناداری دارد هم در نرخ بهره یواقع

و  ( است که نشان دهنده رابطه مثبت1.311355برابر با )

 . باشدی میمعنادار

 

 ساله( 3نتایج آماری آزمون مدل اول تحقیق )سطح اعتباری ضعیف و متوسط در دوره  -4جدول 

 tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر
سطح 

 (sigمعناداری)

نوع رابطه و 

 معناداری

 - 1.1111 3.412552 1.121212 1.521123 ثابت

AMP منفی 1.9419 -1.124543 2.353213 -1.421912 میانگین پرداخت ماهانه 

EL مثبت 1.2392 1.333133 1.112312 1.112193 سطح اشتغال 

FICO مثبت 1.1193 -1.422324 2.312312 -5.592495 نمره اعتباری 
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HPI 1.1295 -5.112123 1.111329 -1.111415 شاخص قیمت مسکن 
منفی و 

 معنادار*

IIR 1.1111 -23.32512 1.131131 -5.132191 نرخ بهره اولیه 
منفی و 

 معنادار*

LB مثبت 1.1115 1.124119 2.335111 4.213111 میزان وام 

LTV مثبت 1.4159 1.231551 1.111112 1.114132 نرخ وام به ارزش وام 

MNCS مثبت 1.1311 1.452133 1.531495 2.135355 مصرف خانوار 

VDR منفی 1.3529 -1.999391 4.523311 -4.525319 بازپرداخت داوطلبانه بدهی 

VMDR 
بازپرداخت داوطلبانه وام 

 رهنی
 منفی 1.5411 -5.421523 3.152242 -4.415254

 
 Fآماره 

 داری()سطح معنی

32.12212 

(1.111111) 

 1.129412 ضریب تعیین 

 1.123113 شدهضریب تعیین تعدیل 

 2.131139 آماره دوربین واتسون 

 های تحقیقمنبع: یافته

دار بودن کل مدل با توجه به این که در بررسی معنی

( 1.11111باشد )کوچکتر می 11/1از  Fمقدار احتمال آماره 

شود. ضریب دار بودن کل مدل تایید میمعنی %91با اطمینان 

تعیین تعدیل شده مدل گویای آن میزان درصدی است 

( که متغیر وابسته تغییرات واقعی در نرخ بهره 1.123113)

 د. درگردتوسط متغیرهای مستقل و کنترل مدل تبیین می

، آماره تی ساله 1و متوسط در دوره  فیضع یسطح اعتبار

چنین باشد هممی -23.32512برابر با  هینرخ بهره اولمتغیر 

باشد که کمتر از سطح ( می1.1111سطح معناداری آن )

 91باشد به عبارتی در سطح اطمینان درصد می 1معناداری 

ر نرخ د یواقع راتییتغبا متغیر وابسته  هینرخ بهره اولدرصد 

چنین ضریب آن برابر با اط معناداری دارد همارتب بهره

ی و معنادار یمنف( است که نشان دهنده رابطه -5.132191)

مسکن برابر با  قیمت باشد. آماره تی متغیر شاخصمی

چنین سطح معناداری آن باشد هممی -5.112123

درصد  1باشد که کمتر از سطح معناداری ( می1.1295)

 درصد شاخص 91اطمینان  باشد به عبارتی در سطحمی

 هرهدر نرخ ب یواقع راتییتغبا متغیر وابسته  مسکن قیمت

چنین ضریب آن برابر با ارتباط معناداری دارد هم

 یو معنادار یمنف( است که نشان دهنده رابطه -1.111415)

ای را با متغیرهای سطح باشد. این متغیر وابسته رابطهمی

ت داوطلبانه وام رهنی در اشتغال، مصرف خانوار و بازپرداخ

ساله برای سطح اعتباری ضعیف و متوسط وام  1طول دوره 

نتایج حاصل از برآورد مدل سوم  دهد.گیرندگان نشان نمی

 .باشدمی 1تحقیق به شرح جدول 

 

 ساله( 01نتایج آماری آزمون مدل سوم تحقیق )سطح اعتباری خوب در دوره  -3جدول 

ARM = β0 + β1AMP + β2EL + β3FICO + β4HPI + β5IIR + β6LB + β7LTV + β8MNCS + β9VDR + β10 

VMDR + ε 

 ضرایب متغیر
انحراف 

 معیار
 tآماره 

سطح 

 (sigمعناداری)

نوع رابطه و 

 معناداری

 - 1.1111 1.322212 1.131134 1.593349 ثابت

AMP منفی 1.1514 -1.112419 5.943411 -9.291545 میانگین پرداخت ماهانه 

EL منفی 1.5421 -5.443194 1.155322 -1.151431 سطح اشتغال 

FICO منفی 1.9533 -1.512195 3.331142 -3.424455 نمره اعتباری 

HPI منفی 1.2559 -1.319332 1.111313 -1.111554 شاخص قیمت مسکن 

IIR منفی و معنادار* 1.1111 -53.12522 1.111141 -5.552532 نرخ بهره اولیه 
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LB مثبت 1.9513 1.514429 2.341313 2.441531 میزان وام 

LTV منفی 1.5221 -5.314323 1.119451 -1.152333 نرخ وام به ارزش وام 

MNCS منفی و معنادار* 1.1314 -1.919223 5.312321 -5.539322 مصرف خانوار 

VDR منفی 1.9921 -1.113553 1.221119 -5.232255 بازپرداخت داوطلبانه بدهی 

VMDR 
بازپرداخت داوطلبانه وام 

 رهنی
 منفی 1.1943 -1.392321 9.534112 -3.113134

 
 Fآماره 
 

34.29523 

(1.111111) 

 1.245135 ضریب تعیین 

 1.231923 شدهضریب تعیین تعدیل 

 2.151939 آماره دوربین واتسون 
 

دار بودن کل مدل با توجه به این که در بررسی معنی

( 1.11111باشد )کوچکتر می 11/1از  Fمقدار احتمال آماره 

شود. ضریب دار بودن کل مدل تایید میمعنی %91با اطمینان 

است  تعیین تعدیل شده مدل گویای آن میزان درصدی

وابسته تغییرات واقعی در نرخ بهره ( که متغیر 1.231923)

 د. درگردتوسط متغیرهای مستقل و کنترل مدل تبیین می

ساله، متغیر وابسته تغییرات  51سطح اعتباری خوب در دوره 

واقعی در نرخ بهره با متغیر نرخ بهره اولیه با ضریب 

( رابطه منفی و 1.1111( و سطح معناداری )-5.552532)

مصرف خانوار با ضریب  ین با متغیرچنمعناداری دارد. هم

( رابطه منفی و 1.1314( و سطح معناداری )-5.539322)

 ای را با متغیرهایمعناداری دارد. این متغیر وابسته رابطه

سطح اشتغال، شاخص قیمت مسکن و بازپرداخت داوطلبانه 

ساله برای سطح اعتباری خوب  51وام رهنی در طول دوره 

نتایج حاصل از برآورد مدل  دهد.یوام گیرندگان نشان نم

.باشدمی 1چهارم تحقیق به شرح جدول 
 

 ساله( 3نتایج آماری آزمون مدل چهارم تحقیق )سطح اعتباری خوب در دوره  -7جدول 

Method: Least Squares 

ARM = β0 + β1AMP + β2EL + β3FICO + β4HPI + β5IIR + β6LB + β7LTV + β8MNCS + β9VDR + β10 

VMDR + ε 

 ضرایب متغیر
انحراف 

 معیار
 tآماره 

سطح 

 (sigمعناداری)

نوع رابطه و 

 معناداری

 - 1.1111 51.52331 1.152122 1.522953 ثابت

AMP مثبت 1.1422 1.115421 1.321311 4.511535 میانگین پرداخت ماهانه 

EL مثبت 1.3523 5.111141 1.111332 1.111345 سطح اشتغال 

FICO  منفی 1.5911 -5.292345 5.333334 -2.321412 اعتبارینمره 

HPI منفی و معنادار* 1.1413 -1.521112 1.111311 -4.231512 شاخص قیمت مسکن 

IIR منفی و معنادار* 1.1111 -29.39921 1.134211 -5.124213 نرخ بهره اولیه 

LB مثبت و معنادار* 1.1312 5.312231 1.433394 5.591214 میزان وام 

LTV منفی 1.3119 -5.122332 1.111119 -1.111525 نرخ وام به ارزش وام 

MNCS منفی 1.1459 -1.151519 1.134111 -3.321345 مصرف خانوار 

VDR منفی 1.1539 -1.114114 3.124333 -5.329131 بازپرداخت داوطلبانه بدهی 

VMDR منفی 1.9325 -1.123333 2.319234 -2.251451 بازپرداخت داوطلبانه وام رهنی 

 
 Fآماره 

 داری()سطح معنی

91.92231 

(1.111111) 

 1.111122 ضریب تعیین 
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 1.494122 شدهضریب تعیین تعدیل 

 5.932113 آماره دوربین واتسون 

 های تحقیقمنبع: یافته

دار بودن کل مدل با توجه به این که در بررسی معنی

( 1.11111باشد )کوچکتر می 11/1از  Fمقدار احتمال آماره 

شود. ضریب دار بودن کل مدل تایید میمعنی %91با اطمینان 

است  تعیین تعدیل شده مدل گویای آن میزان درصدی

وابسته تغییرات واقعی در نرخ بهره ( که متغیر 1.494122)

 د. درگردتوسط متغیرهای مستقل و کنترل مدل تبیین می

ساله، متغیر وابسته تغییرات  1سطح اعتباری خوب در دوره 

واقعی در نرخ بهره با متغیر نرخ بهره اولیه با ضریب 

( رابطه منفی و 1.1111( و سطح معناداری )-5.124213)

با شاخص قیمت مسکن  معناداری دارد. همچنین با متغیر

( رابطه 1.1413( و سطح معناداری )-4.231512)ضریب 

منفی و معناداری دارد. با متغیر کنترل میزان وام با ضریب 

( رابطه مثبت و 1.1312( و سطح معناداری )5.591214)

 ای را با متغیرهایمعناداری دارد. این متغیر وابسته رابطه

سطح اشتغال، مصرف خانوار و بازپرداخت داوطلبانه وام رهنی 

ساله برای سطح اعتباری خوب وام گیرندگان  1در طول دوره 

نتایج حاصل از برآورد مدل پنجم تحقیق به  دهد.نشان نمی

 .باشدمی 2شرح جدول 
 

 ساله( 01نتایج آماری آزمون مدل پنجم تحقیق )سطح اعتباری عالی در دوره  -4جدول 

SquaresMethod: Panel Least  

ARM = β0 + β1AMP + β2EL + β3FICO + β4HPI + β5IIR + β6LB + β7LTV + β8MNCS + β9VDR + β10 

VMDR + ε 

 ضرایب متغیر
انحراف 

 معیار
 tآماره 

سطح 

 (sigمعناداری)

نوع رابطه و 

 معناداری

 - 1.3414 1.591129 2.533543 1.451535 ثابت

AMP منفی 1.1913 -5.115322 2.151124 -3.342153 میانگین پرداخت ماهانه 

EL منفی 1.2455 -1.331413 1.155122 -1.113324 سطح اشتغال 

FICO منفی 1.9135 -1.525239 1.112241 -1.111334 نمره اعتباری 

HPI مثبت 1.1223 1.111253 1.111312 1.111525 شاخص قیمت مسکن 

IIR منفی و معنادار* 1.1111 -59.52121 1.111939 -5.513121 نرخ بهره اولیه 

LB مثبت 1.1139 5.314551 2.319229 4.392959 میزان وام 

LTV منفی 1.3511 -5.115222 1.119323 -1.119391 نرخ وام به ارزش وام 

MNCS منفی و معنادار* 1.1391 -2.111113 5.344439 -2.221413 مصرف خانوار 

VDR مثبت 1.3215 1.511945 1.931393 9.211234 بازپرداخت داوطلبانه بدهی 

VMDR مثبت و معنادار* 1.1312 5.191213 9.391911 5.195913 بازپرداخت داوطلبانه وام رهنی 

 
 Fآماره 

 داری()سطح معنی

2.231232 

(1.111111) 

 1.229133 ضریب تعیین 

 1.254932 شدهضریب تعیین تعدیل 

 2.513341 آماره دوربین واتسون 

 های تحقیقیافتهمنبع: 

دار بودن کل مدل با توجه به این که در بررسی معنی

( 1.11111باشد )کوچکتر می 11/1از  Fمقدار احتمال آماره 

شود. ضریب دار بودن کل مدل تایید میمعنی %91با اطمینان 

است  تعیین تعدیل شده مدل گویای آن میزان درصدی

وابسته تغییرات واقعی در نرخ بهره ( که متغیر 1.254932)

 د. درگردتوسط متغیرهای مستقل و کنترل مدل تبیین می
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ساله، متغیر وابسته تغییرات  51سطح اعتباری عالی در دوره 

واقعی در نرخ بهره با متغیر نرخ بهره اولیه با ضریب 

نفی و ( رابطه م1.1111( و سطح معناداری )-5.513121)

با ضریب  چنین با متغیر مصرف خانوارمعناداری دارد. هم

( رابطه منفی و 1.1391( و سطح معناداری )-2.221413)

معناداری دارد. با متغیر بازپرداخت داوطلبانه وام رهنی با 

( رابطه 1.1312( و سطح معناداری )5.195913ضریب )

را با  ایمثبت و معناداری دارد. این متغیر وابسته رابطه

در طول  شاخص قیمت مسکن سطح اشتغال و متغیرهای

ساله برای سطح اعتباری عالی وام گیرندگان نشان  51دوره 

نتایج حاصل از برآورد مدل ششم تحقیق به شرح  دهد.نمی

 باشد.می 3جدول 
 

 ساله( 3ی عالی در دوره نتایج آماری آزمون مدل ششم تحقیق )سطح اعتبار -0جدول 

Method: Least Squares 

ARM = β0 + β1AMP + β2EL + β3FICO + β4HPI + β5IIR + β6LB + β7LTV + β8MNCS + β9VDR + β10 

VMDR + ε 

 ضرایب متغیر
انحراف 

 معیار
 tآماره 

سطح 

 (sigمعناداری)

نوع رابطه و 

 معناداری

 - 1.1111 55.12222 1.151249 1.513512 ثابت

AMP مثبت 1.9212 1.193214 1.991113 1.131119 میانگین پرداخت ماهانه 

EL منفی 1.4131 -1.321312 1.111233 -1.111513 سطح اشتغال 

FICO مثبت 1.3325 1.542112 5.413259 2.122212 نمره اعتباری 

HPI مثبت 1.3239 1.331215 1.111323 1.111234 شاخص قیمت مسکن 

IIR  منفی و معنادار* 1.1111 -32.92115 1.131191 -5.112533 اولیهنرخ بهره 

LB مثبت 1.2511 1.314335 1.324999 2.541231 میزان وام 

LTV منفی 1.4321 -1.221221 1.114113 -1.113145 نرخ وام به ارزش وام 

MNCS منفی و معنادار* 1.1319 -1.321523 1.552292 -4.222111 مصرف خانوار 

VDR مثبت 1.9333 -1.121231 3.292593 -1.121194 بازپرداخت داوطلبانه بدهی 

VMDR مثبت و معنادار* 1.1212 1.432214 2.111211 5.193224 بازپرداخت داوطلبانه وام رهنی 

 
 Fآماره 

 داری()سطح معنی

519.1941 

(1.111111) 

 1.112241 ضریب تعیین 

 1.493513 شدهضریب تعیین تعدیل 

 2.113541 آماره دوربین واتسون 

 های تحقیقمنبع: یافته

دار بودن کل مدل با توجه به این که در بررسی معنی

( 1.11111باشد )کوچکتر می 11/1از  Fمقدار احتمال آماره 

شود. ضریب دار بودن کل مدل تایید میمعنی %91با اطمینان 

تعیین تعدیل شده مدل گویای آن میزان درصدی است 

( که متغیر وابسته تغییرات واقعی در نرخ بهره 1.493513)

د. در گردتوسط متغیرهای مستقل و کنترل مدل تبیین می

ساله، متغیر وابسته تغییرات  1دوره  سطح اعتباری عالی در

واقعی در نرخ بهره با متغیر نرخ بهره اولیه با ضریب 

( رابطه منفی و 1.1111( و سطح معناداری )-5.112533)

چنین با متغیر مصرف خانوار با ضریب معناداری دارد. هم

( رابطه منفی و 1.1319( و سطح معناداری )-4.222111)

یر بازپرداخت داوطلبانه وام رهنی با معناداری دارد. با متغ

( رابطه 1.1212( و سطح معناداری )5.193224ضریب )

ای را با مثبت و معناداری دارد. این متغیر وابسته رابطه

متغیرهای سطح اشتغال و شاخص قیمت مسکن در طول 

ساله برای سطح اعتباری عالی وام گیرندگان نشان  1دوره 

 دهد.نمی

  هاهیافت ارائه و بحث



 32 /  ...برای انتقال نرخ سود، تسهیلات رهنی و مصرف خانوارها در اقتصاد ایرانمکانیزمی 

 

 

ره 
دو

01
ره 

ما
 ش

/
و  34

33 /
ن

تا
س

زم
 و 

یز
پای

 
03

11
 

ای هتوان دریافت که کاهش چشمگیر وامبه طور کلی می

رهنی تأثیر اساسی بر بازپرداخت وام رهنی، مصرف خانوار 

)خرید خودرو(، قیمت مسکن و سطح اشتغال داشت. به طور 

های رهنی خود را کاهش که خانوارها بتوانند واممثال هنگامی

 41تا  21از دهند به دنبال افزایش هزینه ماشین جدید خود 

درصد  51که خانوارها از بیشتر باشند، و هنگامیدرصد می

 هایتر بدهی وامافزایش درآمد خود استفاده کردند تا سریع

د. گردرهنی خود را بپردازند، باعث تضعیف مصرف خانوار می

های رهنی را دارند شاهد در نهایت خانوارهایی که کاهش وام

گی و مصادره دارایی های ورشکستکاهش نسبی در نرخ

 های خانه،تر قیمتچنین شاهد بازیافت سریعباشند. هممی

مصرف بادوام رشد یافته و رشد اشتغال رشد یافته نیز بودند، 

هایی که بر بخش غیرتجاری متمرکز شده بودند با پاسخ

های مهمی در بین خانوارها وجود دارد. مقروضین با تفاوت

قابل توجه بیشتر به کاهش درآمد و ثروت کمتر به طور 

دهند در مقایسه با خانوارهایی که پرداخت وام پاسخ می

ا ها بیشتر بکنند. این یافتهثروتمندتر هستند و وقف می

های مالی خانوار چرخه حیاتی سازگار هستنتد که نشان مدل

ها دهند که تابع مصرف در درآمد دائم و ثروت است. آنمی

ای مقروضین به ون گرایش حاشیهدهند چچنین نشان میهم

تر از وام دهندگان است، پس کاهش مصرف کردن بزرگ

های وام می تواند به یک تأثیر مثبت کلی بر تقاضای انبوه نرخ

دهد چگونه چنین نتایج نشان میمنجر شود. هم

تواند تأثیرات انبوه انتقال سیاست ناپذیری بدهی میانعطاف

دهد شود که نشان میک فراهم میپولی را تعیین کند، که مدر

تأثیرات کاهش نرخ بهره طبق تراکم نرخ یا بهره قابل تنظیم 

کند: افت نرخ بهره باعث افزایش در نواحی متفاوت فرق می

شود که کسری هایی میبیشتر مصرف و اجبار در کشور

( مدلی 2154بالاتری از نرخ بهره وام رهنی دارند. اکلرت )

قش توزیع مجدد را در مکانیسم انتقال کند که نفراهم می

کند ی میبینکند، که پیشسیاست پولی به مصرف ارزیابی می

های متغیر های رهنی ایالت آمریکا نرخکه اگر مجموع وام

داشتند، تأثیر تغیرات در نرخ بودجه فدرال بر مخارج مصرف 

رفت. تحقیق دی ماگیو و کننده به طور قابل توجه بالا می

( از داده مصرف سطح ایالتی استفاده نمود تا 2151)کرمانی 

حساسیت رشد فروش و مجموع رشد مصرف خانوار در سطح 

 ایالت متحده را تخمین زد. 

( در پژوهشی با عنوان گذار 2152) مجیو و همکاراندی

از طریق نرخ بهره با استفاده از وام رهنی، مصرف خانوار و اهرم 

ه، وام رهنی با قابلیت تنظیم نرخ بهرداوطلبانه، بیان کردند که 

درصد وام رهنی را  11در زمان کاهش این نرخ، تا میزان 

درصد باعث افزایش  31دهد و از طرفی تا میزان کاهش می

شود. زمانی که نرخ بهره وام رهنی کاهش خرید خودرو می

ها با درآمد پایین از طریق خرید خودرو یابد، مصرف خانوادهمی

های یابد در حالی که این موضوع برای خانوادهافزایش می

چنین با کاهش دهد. همثروتمند کاهش مصرف را نشان می

این نرخ وام رهنی، قیمت مسکن، خرید خودرو و سطح 

دهد ( نشان می2159کیم )یابد. نتایج کمیاشتغال افزایش می

های مسکن با تاخیر سلب حق که کاهش غیرمنتظره قیمت

ه در بحران مالی سه برابر نرخ عدم پرداخت وام اقامه دعوی ک

دهد، در حالی که موقتا میزان صدور سلب رهنی را نشان می

دهد. کارپستم و حق اقامه دعوی را به نصف کاهش می

( در پژوهشی با عنوان منافع وام رهنی و 2159یوهانسون )

کنند که نرخ نوسانات بازار مسکن در دانمارک بیان می

های رهنی احتمالا موجب افزایش پایین در وامبازپرداخت 

های اخیر اختلافات اقتصاد کلان در چندین کشور در سال

شده است. برآوردهای محافظه کارانه این پژوهش نشان 

دار تنها باعث افزایش قیمت های بهرهدهد که معرفی واممی

درصد  21تا  51واقعی مسکن و نسبت بدهی وام در حدود 

های منحصر به شد و تنها وام 2153و  2113 هایبین سال

فرد باعث افزایش قیمت مسکن شده اند؛ یا به افزایش قیمت 

 کنند.های خانوار کمک میمسکن و بدهی

ها و موانعی که بر سر راه پژوهش از جمله محدودیت

 توان به موارد زیر اشاره نمود:حاضر وجود داشته است می

های هش حاضر بر تأثیر سیاستکه پژوابتدا با توجه به این

گردد که های خانوار متمرکز مینرخ بهره کم بر روی ترازنامه

ن کند که ایهای معوقه تغییر میها بر مبنای وامرفتار نرخ وام

امر باعث شده معیارهای دیگر نادیده گرفته شود: از جمله 

 .کشورتأمین مالی مجدد وام با نرخ ثابت یا شرایط تورمی 

توان در مورد ه خاطر ماهیت تحقیق حاضر میدوم ب

تأثیرات گسترده اقتصادی توضیح داد که رفتار نرخ بهره 

)کاهشی یا افزایشی که براساس الزامات بانک مرکزی ابلاغ 

 گردد( یکی از عوامل تاثیرگذار است.می
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سوم، چون پژوهش حاضر گرایش به خرج کردن وام 

نمیتوان نقش وام  گردد،توسط وام دهندگان سنجیده نمی

مسکن با نرخ قابل تنظیم را بر انبوه تقاضا ارزیابی نمود حتی 

 اگر بقیه متغیرها ثابت بماند.

برای گذر از طریق سیاست  نتایج پژوهش حاضر مفاهیمی

 پولی به طرح بازار وام و اقتصاد واقعی دارد:

دهند که انعطاف پذیری قرار ها نشان میابتدا یافته

توانند تأثیر مهمی بر گذر از )مثل وام رهنی( می های وامداد

های سیاست پولی به اقتصاد های بهره و شوکطریق نرخ

های تحقیق حاضر به واقعی داشته باشند. از این جهت یافته

های رهنی با قابلیت تنظیم نرخ بهره جدید نقش بالقوه وام

با  ههای نرخ بهره مربوطه ککند، به ویژه اگر شاخصاشاره می

های اقتصادی شوند در رکوردها فهرست میها وامتوجه به آن

 طبق انتظار کاهش یابد و طی رشد اقتصادی افزایش یابند.

رسانی به خانوارها در خصوص گردد اطلاعپیشنهاد می

توان مصرف تاثیرات عوامل انجام گردد، زیرا از این طریق می

 . خانوار از طریق کانال درآمد را تعریف کرد

بر  گردد با تمرکزبراساس نتایج بدست آمده پیشنهاد می

توان گردش وجوه نقد نرخ بهره یا کاهش پرداخت ماهانه می

تر گردد و باید به عنوان رفتار های نقدینگی آسانو محدودیت

های بحران در نظر گرفته شوند. پذیر در زمانسیاستی امکان

که اقتصاد از سوی دیگر، شرایط اقتصادی حاضر کشور 

گذاران باشد، به مدیران، سهامداران و سپردهمیتورمی 

 شود که به این نکته توجه جدی داشته باشند.پیشنهاد می
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