
 

رويکرد  ايران:  در  مسکن  قيمت های  رکود  و  رونق 
جابه جايی مارکف-خودرگرسيون برداری

پذيرش: 1396/10/17دريافت: 1396/03/09

چکيده: بازار مسکن ايران طي دورة زماني 1393:4-1367:1 شاهد چندين دورة رونق 
و رکود در قيمت هاي مسکن بوده است. اين نوسانات در قيمت مسکن از يک سو، منجر 
به تغيير در ثروت خانوارها و درنتيجه، تغييرات سطح مصرف و پس انداز کل در اقتصاد 
بر  مي تواند  خانوار  مسکن  وثيقة  ارزش  در  تغييرات  دليل  به  ديگر،  سوي  از  و  مي شود 
عملکرد نظام بانکي در کشور اثر گذارد. اين اثرات، ضرورت شناخت ماهيت ادوار قيمت 
مسکن و نقش اين ادوار را در بخش حقيقي اقتصاد بيش از پيش آشکار مي سازد. اين 
پژوهش با استفاده از مدل  MSIAH-VARX به بررسي رونق و رکود قيمت هاي مسکن 
ايران طي دورة زماني پيش گفته مي پردازد. با استفاده از اين روش، رژيم هاي گوناگون در 
بازار مسکن ايران شناسايي شده و احتمال ماندن در هر رژيم و همچنين احتمال انتقال از 
يک رژيم به رژيم ديگر برآورد مي گردد. براساس يافته هاي اين پژوهش، طي دورة زماني 
همچنين،  است.  قابل شناسايي  مسکن  قيمت هاي  رکود  و  رونق  رژيم  دو  بررسي،  مورد 

احتمال ماندگاري در رژيم رکود، بيش تر ازاحتمال ماندگاري در رژيم رونق بوده است. 

کليدواژه�ها:� قيمت های مسکن، رونق و رکود، جابه جايی مارکف، مدل خودرگرسيون برداری، 
اعتبارات.
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مقدمه
بازار مسکن ايران، همانند بسياري از کشورهاي درحال توسعه، طي دهه هاي اخير، شاهد دوره  هاي 
رونق و رکود بسياري در قيمت هاي مسکن بوده است. پس از پايان جنگ ايران و عراق، طي دورة 
زماني 1393:4-1367:1، پنج دورة رونق در قيمت مسکن مشاهده مي  گردد. نقاط اوج متناظر با اين 
و 1391:2 هستند. همچنين   1387:1،  1382:3 ، به ترتيب در 1371:1، 1375:2  رونق،  دوره هاي 
پنج نقطه فرود )حضيض( در قيمت هاي مسکن وجود دارد که شامل 1368:1، 1374:1، 1378:4، 
1384:1 و 1390:4 هستند. بالاترين نرخ رشد قيمت مسکن در اين دوره، زماني به ميزان 26 درصد 
در فصل نخست سال 1391 و کم ترين به ميزان 20/5- درصد در فصل نخست سال 1392 است. 
اين نوسانات در قيمت مسکن از يک سو، منجر به تغيير در ثروت خانوارها و درنتيجه، تغييرات سطح 
مصرف و پس انداز کل در اقتصاد مي شود و از سوي ديگر، به دليل تغييرات در ارزش وثيقة مسکن 
خانوار مي تواند بر عملکرد نظام بانکي در کشور اثر گذارد. اين اثرات، ضرورت شناخت ماهيت ادوار 

قيمت مسکن و نقش اين ادوار را در بخش حقيقي اقتصاد بيش از پيش آشکار مي سازد.
بررسي ادوار قيمت مسکن و شناخت چرايي و چگونگي آن، همواره يکي از مباحث مطرح شده 
در ادبيات اقتصاد مسکن به ويژه پس از بحران مالي سال 2007 بوده است. ليمر1 )2007( در مقالة 
يا  ايجاد  در  مسکن  بخش  اهميت  و  نقش  به  است«2   تجاري  ادوار  همان  »مسکن،  عنوان  با  خود 
تشديد ادوار تجاري کل در اقتصاد مي پردازد. براساس يافته هاي ليمر )2007( سرمايه گذاري مسکن، 
هدايت کنندة ادوار تجاري است و کاهش در اين نوع سرمايه گذاري، نشانگري مطمئن از رکود است. 
پژوهش ديويس و هيت کات3 )2005( نيز بر نقش پيش برندة سرمايه گذاري مسکن در ادوار تجاري 

اقتصاد تأکيد مي کند. 
ادوار مسکن، بيش تر با جهش در قيمت هاي مسکن که همراه با افت و سقوط قيمت هاي مسکن 
است، مشخص مي گردد )Nneji et al, 2013(. در توضيح علل اين پديده، عواملي گوناگون در ادبيات 
اقتصاد مسکن مطرح شده اند. از جملة اين عوامل مي توان به اعتبارات )گودهارت و هافمن 4)2008(، 
اويکارينن5 )2009( و آنندسن و جانسن6)2013 (( تکانه هاي سمت عرضه )ديويس و هيت کات )2005( 

1. Leamer 
2. Housing is the Business Cycles
3. Davis & Heathcote
4. Goodhart & Hofmann
5. Oikarinen
6. Anundsen & Jansen
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و بلتراتي و مورانا1 )2009 ((، درآمد )کيس و شيلر2 )2003 ((3 و تورم )برونر ماير و جوليارد 4)2008(( 
اشاره نمود.

يکي از مهم ترين عوامل مؤثر بر نوسانات قيمت مسکن، بر اساس ادبيات موجود، اعتبارات است. 
با محدوديت  اعتبارات، در حالتي که خانوارها  به  تقاضاي مسکن، دسترسي بيش تر  براساس نظرية 
مسکن  قيمت  هاي  افزايش  به  منجر  و  داده  افزايش  را  مسکن  براي  تقاضا  باشند،  روبه رو  وام گيري 
مي گردد )Oikarinen, 2009(. از سوي ديگر، قيمت هاي مسکن از کانال هايي گوناگون )کانال اعتباري 
و شتاب  دهندة مالي( بر ميزان وام گيري خانوارها اثر مي گذارد )Bernanke & Gertler, 1995(. نتيجه 
اويکارينن )2009(  با چرخه هاي قيمت مسکن است.  اعتبارات  اين دو فرايند، همزماني چرخه هاي 
و  تنزيل  نرخ هاي  کاهش  به  منجر  خانوارها،  دريافتي  اعتبارات  ميزان  در  افزايش  که  مي دهد  نشان 
مسکن  قيمت هاي  رشد  باعث  سرانجام  امر  اين  که  تنزيل يافته شده  نقدي  آتي  جريان هاي  افزايش 

مي گردد. 
در مورد ماهيت ارتباط ادوار قيمت مسکن با چرخه هاي اعتبارات، پژوهش هاي بسياري انجام شده 
است. بيش تر اين مطالعات، يک رابطة خطي را ميان نوسانات قيمت مسکن و چرخه هاي اعتبارات در 
نظر گرفته اند. فرضية وجود رابطة خطي ميان متغيرها، بسيار محدودکننده است. زيرا، مهم ترين ويژگي 
ادوار تجاري، غيرخطي و نامتقارن بودن آن است. نامتقارني ادوار تجاري در بسياري از متغيرهاي کلان 
اقتصادي مثل توليد، سرمايه گذاري ثابت و ساعات کار مشاهده مي شود. چون بخشي مهم از سرمايه گذاري 
ثابت را سرمايه گذاري مسکوني تشکيل مي دهد و قيمت هاي مسکن عموماً تحت تأثير فعاليت هاي 
اقتصادي قرار مي گيرند، انتظار مي رود که رفتار قيمت هاي مسکن غيرخطي و نامتقارن باشد. ازاين رو، 
استفاده از مدل هاي خطي براي تعيين رونق و رکود بازار مسکن مناسب نبوده و مي تواند منجر به نتايج 
گمراه کننده اي گردد. رفتار غيرخطي و نامتقارني، سبب مي شود که واکنش بازار مسکن به تکانه هاي 
 .)Katrakilidis & Trachanas, 2012( مثبت در اقتصاد، متفاوت از واکنش به تکانه هاي منفي باشد 
بنابراين، براي بررسي اين رفتار نامتقارن و غيرخطي، ضروري است که از رويکردها و مدل هايي که 

امکان بررسي اين خصوصيت را فراهم مي سازند، استفاده کرد.

1. Beltratti & Morana
2. Case & Shiller

3. براساس مقاله کيس و شيلر )2003( رشد درآمد به تنهايي قادر به توضيح الگوي رشد قيمت هاي مسکن در 
بيش تر ايالت هاي امريکا طي دوره مورد بررسي است.

4. Brunnermeier & Julliard
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يکي از مهم ترين اين مدل ها، مدل جابه جايي مارکف-خودرگرسيون برداري )MS-VAR(1 است. 
با استفاده از اين مدل مي توان رژيم هاي موجود را شناسايي کرده و همچنين احتمال انتقال از يک 
رژيم به رژيم ديگر را براي سري هاي زماني هم انباشته، برآورد و محاسبه کرد. از ساير خصوصيات 
اين مدل، مي توان به امکان بررسي پويايي هاي سري هاي زماني در رژيم هاي گوناگون و آشکارسازي 
درون زايي هاي موجود در روابط ميان سري هاي زماني اشاره کرد )Simo-Kengne et al, 2012(، با 
توجه به نوسانات موجود در بازار مسکن ايران و وجود رژيم هاي رونق و رکود در آن و نيز نامشخص 
بودن زمان تغيير رژيم، مدل MS-VAR رويکردي مناسب براي بررسي و تحليل ادوار قيمت مسکن 

است.
در اين راستا، اين پژوهش با هدف بررسي ادوار قيمت مسکن در اقتصاد ايران طي دورة زماني 
اين منظور،  به  انجام شده است.   MSIAH)2(-VARX)4( از رويکرد  استفاده  با   )1367:1-1393:4(
ماندگاري هر رژيم و همچنين  احتمال  و  ايران شناسايي شده  رژيم هاي گوناگون در بخش مسکن 
احتمال انتقال از يک رژيم به رژيم ديگر مورد بحث و بررسي واقع مي شود. اين پژوهش، نخستين 
پژوهشي است که با استفاده از مدل جابه جايي مارکف-خودرگرسيون برداري، به بررسي ادوار قيمت 
مسکن در ايران پرداخته است. براساس يافته هاي اين پژوهش، دو رژيم رونق و رکود قيمت هاي مسکن 
طي دورة زماني مورد بررسي قابل شناسايي است. عرض از مبدأ و واريانس هاي وابسته به رژيم، تفاوتي 
معنادار را ميان دو رژيم رونق و رکود نشان مي دهد. بررسي واريانس هاي وابسته به رژيم نشانگر آنست 
که همه واريانس هاي وابسته به رژيم رکود غير از واريانس نرخ بهره بزرگتر از واريانس هاي وابسته به 
رژيم رونق هستند. همچنين نتايج تحقيق گوياي بيشتر بودن احتمال ماندگاري در رژيم رکود )87/5 

درصد( نسبت به احتمال ماندگاري در رژيم رونق)79/9 درصد( است.
اين مقاله، ابتدا به ارائة مباني نظري پژوهش مي پردازد. در ادامه، تصويري از بازار مسکن ايران و 
رونق و رکود آن ارائه مي شود. سپس، خلاصه اي از ادبيات تجربي در بخش سوم مورد بررسي و ارزيابي 
قرار مي گيرد. مدل پژوهش و رژيم هاي بازار مسکن ايران در بخش چهارم ارائه شده و بخش پاياني 

به نتيجه گيري مي پردازد.

1. Markov-switching Vector Auto-regressive
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مدل�نظري
در ادبيات اقتصاد مسکن، ديدگاه هاي نظري گوناگوني به بررسي علل رونق و رکود قيمت هاي مسکن 
پرداخته اند. اين نظريات را مي توان به دو دستة کلي عوامل بنيادي بازار مسکن و عوامل غيربنيادي 
)حباب هاي مسکن( تفکيک نمود. از جمله نظريات پيشرو و مطرح در دسته نخست مي توان به نظرية 
هزينة سرماية کاربر1 پاتربا2 )1984(، هندري3 )1984( و مين4 )1989 ،2001 و 2005( اشاره نمود. 
شاخة دوم، بخشي بزرگ از ادوار و نوسانات مسکن را ناشي از وجود حباب هاي مسکن مي داند. از اين 
گروه مطالعات مي توان به کيس و شيلر )2003(، هيملبرگ و همکاران5 )2005(، و گرانزيرا و کازيسکي6 

)2012( اشاره نمود.
در نظرية هزينة سرمايه کاربر، براساس بيشينه سازي تابع مطلوبيت ميان دوره اي مصرف کننده7، 

 تابع تقاضاي مسکن به صورت معادله )1( استخراج مي گردد:

4 
 

(1) 

 

 ةهزین .مسکن است 1ضمنی حقیقی ةاجار tR()و  قیمت حقیقی مسکن tPh()کاربر، ةسرمای ةدر این معادله، مخرج کسر نشانگر هزین
خدمات مسکن  ةاجار ةهزین حقیقت در ،خدمات مصرفی است کالاها ومسکن و سایر میان سرمایه کاربر که برابر با نرخ نهایی جانشینی 

 e،نرخ استهلاک مسکن ،نرخ بهره اسمی tr()،نرخ نهایی مالیات بردرآمد خانوار از  یتابع ،هزینه این مالکان مسکن است. یبرا

نرخ تورم انتظاری،
()
().

tP
tP

h

h های مسکن وعایدی اسمی انتظاری قیمتt .برای محاسبه  محدودیت اعتباری برای گرفتن وام مسکن است

 که گرددمی استفاده آن کنندهتعیین، از متغیرهای مشاهده بودن و فقدان اطلاعات در مورد آنبه دلیل غیرقابل،tR()گیری و اندازه
 :است (2) ةرابط صورتبه

(2) 

تابع تقاضای  ،بنابراین موجودی سرمایه مسکن است. Hثروت حقیقی خانوار و Wتصرف حقیقی خانوار،درآمد قابل DY،در این رابطه
 نمود: ارائه (3معادله )صورت توان بهمعکوس مسکن در تعادل بلندمدت را می

(3) 

 نرخ RR و خانوار به ییاعطا لاتیتسه D مسکن، ةموجودی سرمای H درآمد حقیقی خانوار، Y، قیمت حقیقی مسکن Ph ،در این معادله
 یقیحق متیق ،جهیدرنت و افتهی شیافزا مسکن یبرا تقاضا لات،یتسه و درآمد سطح شیافزا با که رودیم انتظار .است وام یقیحق ةبهر

0,0) رود بالا مسکن 







D
g

y
g.) سطح در کاهش باعث مسکن ةدلیل بالابردن میزان عرضبه ،در مقابل افزایش موجودی مسکن 

0) گرددیم مسکن یقیحق متیق


H
g0حقیقی بر قیمت حقیقی مسکن نامشخص است ) ةثیر افزایش نرخ بهرأ(. ت



RR
g. ) 

 تحولات قیمت مسکن و اعتبارات در ایران

 است یردو متغ این میان یکنزد ةرابط نشانگر ،1367:1-1393:4 یزمان ةدور طی حقیقی اعتبارات و های حقیقی مسکنبررسی قیمت
 هایدوره ینمتناظر با ا (اوج) فراز. نقاط گرددمی مشاهده مسکن بازار در رونق پنج ،یزمان ةدور این طی ،نمودار ینبراساس ا .(1)نمودار

 حقیقی اعتبارات افزایش از پس فصل یک مسکن هایقیمت. هستند 1391:4 و 1387:1 ،1382:3 ،1375:2، 1371:1 در ترتیبهب ،رونق
 ةو شروع برنام یلیپس از جنگ تحم ةدورکه همزمان با  1368 سال نخستاز فصل  رونق نخستین .کنندمی افزایش به شروع ،1367:4 در

 رونق، این طی. رسدمی خود اوج به ،1371 سال نخستبعد از گذشت سه سال در فصل  ،رونق این. شودیاست، آغاز م توسعه نخست
 یط ،حقیقی اعتبارات فراز ةنقط. است 1368 سال اواخر در %3/13 میزان به (2) نمودار اساس بر ،مسکن حقیقی قیمت رشد نرخ بالاترین

                                                           
1. Real Imputed Rental Price 
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 قيمت حقيقي مسکن و )R(t اجارة 
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(1) 

 

 ةهزین .مسکن است 1ضمنی حقیقی ةاجار tR()و  قیمت حقیقی مسکن tPh()کاربر، ةسرمای ةدر این معادله، مخرج کسر نشانگر هزین
خدمات مسکن  ةاجار ةهزین حقیقت در ،خدمات مصرفی است کالاها ومسکن و سایر میان سرمایه کاربر که برابر با نرخ نهایی جانشینی 

 e،نرخ استهلاک مسکن ،نرخ بهره اسمی tr()،نرخ نهایی مالیات بردرآمد خانوار از  یتابع ،هزینه این مالکان مسکن است. یبرا

نرخ تورم انتظاری،
()
().

tP
tP

h

h های مسکن وعایدی اسمی انتظاری قیمتt .برای محاسبه  محدودیت اعتباری برای گرفتن وام مسکن است

 که گرددمی استفاده آن کنندهتعیین، از متغیرهای مشاهده بودن و فقدان اطلاعات در مورد آنبه دلیل غیرقابل،tR()گیری و اندازه
 :است (2) ةرابط صورتبه

(2) 

تابع تقاضای  ،بنابراین موجودی سرمایه مسکن است. Hثروت حقیقی خانوار و Wتصرف حقیقی خانوار،درآمد قابل DY،در این رابطه
 نمود: ارائه (3معادله )صورت توان بهمعکوس مسکن در تعادل بلندمدت را می

(3) 

 نرخ RR و خانوار به ییاعطا لاتیتسه D مسکن، ةموجودی سرمای H درآمد حقیقی خانوار، Y، قیمت حقیقی مسکن Ph ،در این معادله
 یقیحق متیق ،جهیدرنت و افتهی شیافزا مسکن یبرا تقاضا لات،یتسه و درآمد سطح شیافزا با که رودیم انتظار .است وام یقیحق ةبهر

0,0) رود بالا مسکن 







D
g

y
g.) سطح در کاهش باعث مسکن ةدلیل بالابردن میزان عرضبه ،در مقابل افزایش موجودی مسکن 

0) گرددیم مسکن یقیحق متیق


H
g0حقیقی بر قیمت حقیقی مسکن نامشخص است ) ةثیر افزایش نرخ بهرأ(. ت



RR
g. ) 

 تحولات قیمت مسکن و اعتبارات در ایران

 است یردو متغ این میان یکنزد ةرابط نشانگر ،1367:1-1393:4 یزمان ةدور طی حقیقی اعتبارات و های حقیقی مسکنبررسی قیمت
 هایدوره ینمتناظر با ا (اوج) فراز. نقاط گرددمی مشاهده مسکن بازار در رونق پنج ،یزمان ةدور این طی ،نمودار ینبراساس ا .(1)نمودار

 حقیقی اعتبارات افزایش از پس فصل یک مسکن هایقیمت. هستند 1391:4 و 1387:1 ،1382:3 ،1375:2، 1371:1 در ترتیبهب ،رونق
 ةو شروع برنام یلیپس از جنگ تحم ةدورکه همزمان با  1368 سال نخستاز فصل  رونق نخستین .کنندمی افزایش به شروع ،1367:4 در

 رونق، این طی. رسدمی خود اوج به ،1371 سال نخستبعد از گذشت سه سال در فصل  ،رونق این. شودیاست، آغاز م توسعه نخست
 یط ،حقیقی اعتبارات فراز ةنقط. است 1368 سال اواخر در %3/13 میزان به (2) نمودار اساس بر ،مسکن حقیقی قیمت رشد نرخ بالاترین

                                                           
1. Real Imputed Rental Price 
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در اين معادله، مخرج کسر نشانگر هزينة سرماية کاربر، 
ضمني حقيقي8 مسکن است. هزينة سرمايه کاربر که برابر با نرخ نهايي جانشيني ميان مسکن و ساير 
کالاها و خدمات مصرفي است، در حقيقت هزينة اجارة خدمات مسکن براي مالکان مسکن است. اين 
 نرخ استهلاک مسکن، 
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(1) 

 

 ةهزین .مسکن است 1ضمنی حقیقی ةاجار tR()و  قیمت حقیقی مسکن tPh()کاربر، ةسرمای ةدر این معادله، مخرج کسر نشانگر هزین
خدمات مسکن  ةاجار ةهزین حقیقت در ،خدمات مصرفی است کالاها ومسکن و سایر میان سرمایه کاربر که برابر با نرخ نهایی جانشینی 

 e،نرخ استهلاک مسکن ،نرخ بهره اسمی tr()،نرخ نهایی مالیات بردرآمد خانوار از  یتابع ،هزینه این مالکان مسکن است. یبرا

نرخ تورم انتظاری،
()
().

tP
tP

h

h های مسکن وعایدی اسمی انتظاری قیمتt .برای محاسبه  محدودیت اعتباری برای گرفتن وام مسکن است

 که گرددمی استفاده آن کنندهتعیین، از متغیرهای مشاهده بودن و فقدان اطلاعات در مورد آنبه دلیل غیرقابل،tR()گیری و اندازه
 :است (2) ةرابط صورتبه

(2) 

تابع تقاضای  ،بنابراین موجودی سرمایه مسکن است. Hثروت حقیقی خانوار و Wتصرف حقیقی خانوار،درآمد قابل DY،در این رابطه
 نمود: ارائه (3معادله )صورت توان بهمعکوس مسکن در تعادل بلندمدت را می

(3) 

 نرخ RR و خانوار به ییاعطا لاتیتسه D مسکن، ةموجودی سرمای H درآمد حقیقی خانوار، Y، قیمت حقیقی مسکن Ph ،در این معادله
 یقیحق متیق ،جهیدرنت و افتهی شیافزا مسکن یبرا تقاضا لات،یتسه و درآمد سطح شیافزا با که رودیم انتظار .است وام یقیحق ةبهر

0,0) رود بالا مسکن 







D
g

y
g.) سطح در کاهش باعث مسکن ةدلیل بالابردن میزان عرضبه ،در مقابل افزایش موجودی مسکن 

0) گرددیم مسکن یقیحق متیق


H
g0حقیقی بر قیمت حقیقی مسکن نامشخص است ) ةثیر افزایش نرخ بهرأ(. ت



RR
g. ) 

 تحولات قیمت مسکن و اعتبارات در ایران

 است یردو متغ این میان یکنزد ةرابط نشانگر ،1367:1-1393:4 یزمان ةدور طی حقیقی اعتبارات و های حقیقی مسکنبررسی قیمت
 هایدوره ینمتناظر با ا (اوج) فراز. نقاط گرددمی مشاهده مسکن بازار در رونق پنج ،یزمان ةدور این طی ،نمودار ینبراساس ا .(1)نمودار

 حقیقی اعتبارات افزایش از پس فصل یک مسکن هایقیمت. هستند 1391:4 و 1387:1 ،1382:3 ،1375:2، 1371:1 در ترتیبهب ،رونق
 ةو شروع برنام یلیپس از جنگ تحم ةدورکه همزمان با  1368 سال نخستاز فصل  رونق نخستین .کنندمی افزایش به شروع ،1367:4 در

 رونق، این طی. رسدمی خود اوج به ،1371 سال نخستبعد از گذشت سه سال در فصل  ،رونق این. شودیاست، آغاز م توسعه نخست
 یط ،حقیقی اعتبارات فراز ةنقط. است 1368 سال اواخر در %3/13 میزان به (2) نمودار اساس بر ،مسکن حقیقی قیمت رشد نرخ بالاترین

                                                           
1. Real Imputed Rental Price 
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 نرخ نهايي ماليات بردرآمد خانوار، )r(t نرخ بهره اسمي، 
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(1) 

 

 ةهزین .مسکن است 1ضمنی حقیقی ةاجار tR()و  قیمت حقیقی مسکن tPh()کاربر، ةسرمای ةدر این معادله، مخرج کسر نشانگر هزین
خدمات مسکن  ةاجار ةهزین حقیقت در ،خدمات مصرفی است کالاها ومسکن و سایر میان سرمایه کاربر که برابر با نرخ نهایی جانشینی 

 e،نرخ استهلاک مسکن ،نرخ بهره اسمی tr()،نرخ نهایی مالیات بردرآمد خانوار از  یتابع ،هزینه این مالکان مسکن است. یبرا

نرخ تورم انتظاری،
()
().

tP
tP

h

h های مسکن وعایدی اسمی انتظاری قیمتt .برای محاسبه  محدودیت اعتباری برای گرفتن وام مسکن است

 که گرددمی استفاده آن کنندهتعیین، از متغیرهای مشاهده بودن و فقدان اطلاعات در مورد آنبه دلیل غیرقابل،tR()گیری و اندازه
 :است (2) ةرابط صورتبه

(2) 

تابع تقاضای  ،بنابراین موجودی سرمایه مسکن است. Hثروت حقیقی خانوار و Wتصرف حقیقی خانوار،درآمد قابل DY،در این رابطه
 نمود: ارائه (3معادله )صورت توان بهمعکوس مسکن در تعادل بلندمدت را می

(3) 

 نرخ RR و خانوار به ییاعطا لاتیتسه D مسکن، ةموجودی سرمای H درآمد حقیقی خانوار، Y، قیمت حقیقی مسکن Ph ،در این معادله
 یقیحق متیق ،جهیدرنت و افتهی شیافزا مسکن یبرا تقاضا لات،یتسه و درآمد سطح شیافزا با که رودیم انتظار .است وام یقیحق ةبهر

0,0) رود بالا مسکن 







D
g

y
g.) سطح در کاهش باعث مسکن ةدلیل بالابردن میزان عرضبه ،در مقابل افزایش موجودی مسکن 

0) گرددیم مسکن یقیحق متیق


H
g0حقیقی بر قیمت حقیقی مسکن نامشخص است ) ةثیر افزایش نرخ بهرأ(. ت



RR
g. ) 

 تحولات قیمت مسکن و اعتبارات در ایران

 است یردو متغ این میان یکنزد ةرابط نشانگر ،1367:1-1393:4 یزمان ةدور طی حقیقی اعتبارات و های حقیقی مسکنبررسی قیمت
 هایدوره ینمتناظر با ا (اوج) فراز. نقاط گرددمی مشاهده مسکن بازار در رونق پنج ،یزمان ةدور این طی ،نمودار ینبراساس ا .(1)نمودار

 حقیقی اعتبارات افزایش از پس فصل یک مسکن هایقیمت. هستند 1391:4 و 1387:1 ،1382:3 ،1375:2، 1371:1 در ترتیبهب ،رونق
 ةو شروع برنام یلیپس از جنگ تحم ةدورکه همزمان با  1368 سال نخستاز فصل  رونق نخستین .کنندمی افزایش به شروع ،1367:4 در

 رونق، این طی. رسدمی خود اوج به ،1371 سال نخستبعد از گذشت سه سال در فصل  ،رونق این. شودیاست، آغاز م توسعه نخست
 یط ،حقیقی اعتبارات فراز ةنقط. است 1368 سال اواخر در %3/13 میزان به (2) نمودار اساس بر ،مسکن حقیقی قیمت رشد نرخ بالاترین

                                                           
1. Real Imputed Rental Price 
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هزينه، تابعي از 
 محدوديت اعتباري براي 
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(1) 

 

 ةهزین .مسکن است 1ضمنی حقیقی ةاجار tR()و  قیمت حقیقی مسکن tPh()کاربر، ةسرمای ةدر این معادله، مخرج کسر نشانگر هزین
خدمات مسکن  ةاجار ةهزین حقیقت در ،خدمات مصرفی است کالاها ومسکن و سایر میان سرمایه کاربر که برابر با نرخ نهایی جانشینی 

 e،نرخ استهلاک مسکن ،نرخ بهره اسمی tr()،نرخ نهایی مالیات بردرآمد خانوار از  یتابع ،هزینه این مالکان مسکن است. یبرا

نرخ تورم انتظاری،
()
().

tP
tP

h

h های مسکن وعایدی اسمی انتظاری قیمتt .برای محاسبه  محدودیت اعتباری برای گرفتن وام مسکن است

 که گرددمی استفاده آن کنندهتعیین، از متغیرهای مشاهده بودن و فقدان اطلاعات در مورد آنبه دلیل غیرقابل،tR()گیری و اندازه
 :است (2) ةرابط صورتبه

(2) 

تابع تقاضای  ،بنابراین موجودی سرمایه مسکن است. Hثروت حقیقی خانوار و Wتصرف حقیقی خانوار،درآمد قابل DY،در این رابطه
 نمود: ارائه (3معادله )صورت توان بهمعکوس مسکن در تعادل بلندمدت را می

(3) 

 نرخ RR و خانوار به ییاعطا لاتیتسه D مسکن، ةموجودی سرمای H درآمد حقیقی خانوار، Y، قیمت حقیقی مسکن Ph ،در این معادله
 یقیحق متیق ،جهیدرنت و افتهی شیافزا مسکن یبرا تقاضا لات،یتسه و درآمد سطح شیافزا با که رودیم انتظار .است وام یقیحق ةبهر

0,0) رود بالا مسکن 







D
g

y
g.) سطح در کاهش باعث مسکن ةدلیل بالابردن میزان عرضبه ،در مقابل افزایش موجودی مسکن 

0) گرددیم مسکن یقیحق متیق


H
g0حقیقی بر قیمت حقیقی مسکن نامشخص است ) ةثیر افزایش نرخ بهرأ(. ت



RR
g. ) 

 تحولات قیمت مسکن و اعتبارات در ایران

 است یردو متغ این میان یکنزد ةرابط نشانگر ،1367:1-1393:4 یزمان ةدور طی حقیقی اعتبارات و های حقیقی مسکنبررسی قیمت
 هایدوره ینمتناظر با ا (اوج) فراز. نقاط گرددمی مشاهده مسکن بازار در رونق پنج ،یزمان ةدور این طی ،نمودار ینبراساس ا .(1)نمودار

 حقیقی اعتبارات افزایش از پس فصل یک مسکن هایقیمت. هستند 1391:4 و 1387:1 ،1382:3 ،1375:2، 1371:1 در ترتیبهب ،رونق
 ةو شروع برنام یلیپس از جنگ تحم ةدورکه همزمان با  1368 سال نخستاز فصل  رونق نخستین .کنندمی افزایش به شروع ،1367:4 در

 رونق، این طی. رسدمی خود اوج به ،1371 سال نخستبعد از گذشت سه سال در فصل  ،رونق این. شودیاست، آغاز م توسعه نخست
 یط ،حقیقی اعتبارات فراز ةنقط. است 1368 سال اواخر در %3/13 میزان به (2) نمودار اساس بر ،مسکن حقیقی قیمت رشد نرخ بالاترین

                                                           
1. Real Imputed Rental Price 
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 عايدي اسمي انتظاري قيمت هاي مسکن و 
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(1) 

 

 ةهزین .مسکن است 1ضمنی حقیقی ةاجار tR()و  قیمت حقیقی مسکن tPh()کاربر، ةسرمای ةدر این معادله، مخرج کسر نشانگر هزین
خدمات مسکن  ةاجار ةهزین حقیقت در ،خدمات مصرفی است کالاها ومسکن و سایر میان سرمایه کاربر که برابر با نرخ نهایی جانشینی 

 e،نرخ استهلاک مسکن ،نرخ بهره اسمی tr()،نرخ نهایی مالیات بردرآمد خانوار از  یتابع ،هزینه این مالکان مسکن است. یبرا

نرخ تورم انتظاری،
()
().

tP
tP

h

h های مسکن وعایدی اسمی انتظاری قیمتt .برای محاسبه  محدودیت اعتباری برای گرفتن وام مسکن است

 که گرددمی استفاده آن کنندهتعیین، از متغیرهای مشاهده بودن و فقدان اطلاعات در مورد آنبه دلیل غیرقابل،tR()گیری و اندازه
 :است (2) ةرابط صورتبه

(2) 

تابع تقاضای  ،بنابراین موجودی سرمایه مسکن است. Hثروت حقیقی خانوار و Wتصرف حقیقی خانوار،درآمد قابل DY،در این رابطه
 نمود: ارائه (3معادله )صورت توان بهمعکوس مسکن در تعادل بلندمدت را می

(3) 

 نرخ RR و خانوار به ییاعطا لاتیتسه D مسکن، ةموجودی سرمای H درآمد حقیقی خانوار، Y، قیمت حقیقی مسکن Ph ،در این معادله
 یقیحق متیق ،جهیدرنت و افتهی شیافزا مسکن یبرا تقاضا لات،یتسه و درآمد سطح شیافزا با که رودیم انتظار .است وام یقیحق ةبهر

0,0) رود بالا مسکن 







D
g

y
g.) سطح در کاهش باعث مسکن ةدلیل بالابردن میزان عرضبه ،در مقابل افزایش موجودی مسکن 

0) گرددیم مسکن یقیحق متیق


H
g0حقیقی بر قیمت حقیقی مسکن نامشخص است ) ةثیر افزایش نرخ بهرأ(. ت



RR
g. ) 

 تحولات قیمت مسکن و اعتبارات در ایران

 است یردو متغ این میان یکنزد ةرابط نشانگر ،1367:1-1393:4 یزمان ةدور طی حقیقی اعتبارات و های حقیقی مسکنبررسی قیمت
 هایدوره ینمتناظر با ا (اوج) فراز. نقاط گرددمی مشاهده مسکن بازار در رونق پنج ،یزمان ةدور این طی ،نمودار ینبراساس ا .(1)نمودار

 حقیقی اعتبارات افزایش از پس فصل یک مسکن هایقیمت. هستند 1391:4 و 1387:1 ،1382:3 ،1375:2، 1371:1 در ترتیبهب ،رونق
 ةو شروع برنام یلیپس از جنگ تحم ةدورکه همزمان با  1368 سال نخستاز فصل  رونق نخستین .کنندمی افزایش به شروع ،1367:4 در

 رونق، این طی. رسدمی خود اوج به ،1371 سال نخستبعد از گذشت سه سال در فصل  ،رونق این. شودیاست، آغاز م توسعه نخست
 یط ،حقیقی اعتبارات فراز ةنقط. است 1368 سال اواخر در %3/13 میزان به (2) نمودار اساس بر ،مسکن حقیقی قیمت رشد نرخ بالاترین
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 نرخ تورم انتظاري، 
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(1) 

 

 ةهزین .مسکن است 1ضمنی حقیقی ةاجار tR()و  قیمت حقیقی مسکن tPh()کاربر، ةسرمای ةدر این معادله، مخرج کسر نشانگر هزین
خدمات مسکن  ةاجار ةهزین حقیقت در ،خدمات مصرفی است کالاها ومسکن و سایر میان سرمایه کاربر که برابر با نرخ نهایی جانشینی 

 e،نرخ استهلاک مسکن ،نرخ بهره اسمی tr()،نرخ نهایی مالیات بردرآمد خانوار از  یتابع ،هزینه این مالکان مسکن است. یبرا

نرخ تورم انتظاری،
()
().

tP
tP

h

h های مسکن وعایدی اسمی انتظاری قیمتt .برای محاسبه  محدودیت اعتباری برای گرفتن وام مسکن است

 که گرددمی استفاده آن کنندهتعیین، از متغیرهای مشاهده بودن و فقدان اطلاعات در مورد آنبه دلیل غیرقابل،tR()گیری و اندازه
 :است (2) ةرابط صورتبه

(2) 

تابع تقاضای  ،بنابراین موجودی سرمایه مسکن است. Hثروت حقیقی خانوار و Wتصرف حقیقی خانوار،درآمد قابل DY،در این رابطه
 نمود: ارائه (3معادله )صورت توان بهمعکوس مسکن در تعادل بلندمدت را می

(3) 

 نرخ RR و خانوار به ییاعطا لاتیتسه D مسکن، ةموجودی سرمای H درآمد حقیقی خانوار، Y، قیمت حقیقی مسکن Ph ،در این معادله
 یقیحق متیق ،جهیدرنت و افتهی شیافزا مسکن یبرا تقاضا لات،یتسه و درآمد سطح شیافزا با که رودیم انتظار .است وام یقیحق ةبهر

0,0) رود بالا مسکن 


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g.) سطح در کاهش باعث مسکن ةدلیل بالابردن میزان عرضبه ،در مقابل افزایش موجودی مسکن 

0) گرددیم مسکن یقیحق متیق


H
g0حقیقی بر قیمت حقیقی مسکن نامشخص است ) ةثیر افزایش نرخ بهرأ(. ت


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 تحولات قیمت مسکن و اعتبارات در ایران

 است یردو متغ این میان یکنزد ةرابط نشانگر ،1367:1-1393:4 یزمان ةدور طی حقیقی اعتبارات و های حقیقی مسکنبررسی قیمت
 هایدوره ینمتناظر با ا (اوج) فراز. نقاط گرددمی مشاهده مسکن بازار در رونق پنج ،یزمان ةدور این طی ،نمودار ینبراساس ا .(1)نمودار

 حقیقی اعتبارات افزایش از پس فصل یک مسکن هایقیمت. هستند 1391:4 و 1387:1 ،1382:3 ،1375:2، 1371:1 در ترتیبهب ،رونق
 ةو شروع برنام یلیپس از جنگ تحم ةدورکه همزمان با  1368 سال نخستاز فصل  رونق نخستین .کنندمی افزایش به شروع ،1367:4 در

 رونق، این طی. رسدمی خود اوج به ،1371 سال نخستبعد از گذشت سه سال در فصل  ،رونق این. شودیاست، آغاز م توسعه نخست
 یط ،حقیقی اعتبارات فراز ةنقط. است 1368 سال اواخر در %3/13 میزان به (2) نمودار اساس بر ،مسکن حقیقی قیمت رشد نرخ بالاترین

                                                           
1. Real Imputed Rental Price 
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اندازه گيري )R(t، به دليل غيرقابل مشاهده بودن و فقدان  گرفتن وام مسکن است. براي محاسبه و 
اطلاعات در مورد آن، از متغيرهاي تعيين کننده آن استفاده مي گردد که به صورت رابطة )2( است:
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 ةهزین .مسکن است 1ضمنی حقیقی ةاجار tR()و  قیمت حقیقی مسکن tPh()کاربر، ةسرمای ةدر این معادله، مخرج کسر نشانگر هزین
خدمات مسکن  ةاجار ةهزین حقیقت در ،خدمات مصرفی است کالاها ومسکن و سایر میان سرمایه کاربر که برابر با نرخ نهایی جانشینی 

 e،نرخ استهلاک مسکن ،نرخ بهره اسمی tr()،نرخ نهایی مالیات بردرآمد خانوار از  یتابع ،هزینه این مالکان مسکن است. یبرا

نرخ تورم انتظاری،
()
().

tP
tP

h

h های مسکن وعایدی اسمی انتظاری قیمتt .برای محاسبه  محدودیت اعتباری برای گرفتن وام مسکن است

 که گرددمی استفاده آن کنندهتعیین، از متغیرهای مشاهده بودن و فقدان اطلاعات در مورد آنبه دلیل غیرقابل،tR()گیری و اندازه
 :است (2) ةرابط صورتبه

(2) 

تابع تقاضای  ،بنابراین موجودی سرمایه مسکن است. Hثروت حقیقی خانوار و Wتصرف حقیقی خانوار،درآمد قابل DY،در این رابطه
 نمود: ارائه (3معادله )صورت توان بهمعکوس مسکن در تعادل بلندمدت را می

(3) 

 نرخ RR و خانوار به ییاعطا لاتیتسه D مسکن، ةموجودی سرمای H درآمد حقیقی خانوار، Y، قیمت حقیقی مسکن Ph ،در این معادله
 یقیحق متیق ،جهیدرنت و افتهی شیافزا مسکن یبرا تقاضا لات،یتسه و درآمد سطح شیافزا با که رودیم انتظار .است وام یقیحق ةبهر

0,0) رود بالا مسکن 


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
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g.) سطح در کاهش باعث مسکن ةدلیل بالابردن میزان عرضبه ،در مقابل افزایش موجودی مسکن 

0) گرددیم مسکن یقیحق متیق

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H
g0حقیقی بر قیمت حقیقی مسکن نامشخص است ) ةثیر افزایش نرخ بهرأ(. ت
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 تحولات قیمت مسکن و اعتبارات در ایران

 است یردو متغ این میان یکنزد ةرابط نشانگر ،1367:1-1393:4 یزمان ةدور طی حقیقی اعتبارات و های حقیقی مسکنبررسی قیمت
 هایدوره ینمتناظر با ا (اوج) فراز. نقاط گرددمی مشاهده مسکن بازار در رونق پنج ،یزمان ةدور این طی ،نمودار ینبراساس ا .(1)نمودار

 حقیقی اعتبارات افزایش از پس فصل یک مسکن هایقیمت. هستند 1391:4 و 1387:1 ،1382:3 ،1375:2، 1371:1 در ترتیبهب ،رونق
 ةو شروع برنام یلیپس از جنگ تحم ةدورکه همزمان با  1368 سال نخستاز فصل  رونق نخستین .کنندمی افزایش به شروع ،1367:4 در

 رونق، این طی. رسدمی خود اوج به ،1371 سال نخستبعد از گذشت سه سال در فصل  ،رونق این. شودیاست، آغاز م توسعه نخست
 یط ،حقیقی اعتبارات فراز ةنقط. است 1368 سال اواخر در %3/13 میزان به (2) نمودار اساس بر ،مسکن حقیقی قیمت رشد نرخ بالاترین

                                                           
1. Real Imputed Rental Price 
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                           )2(
در اين رابطه، DY درآمد قابل تصرف W حقيقي خانوار، H ثروت حقيقي خانوار و موجودي سرمايه 

1. User Cost of Capital
2. Poterba
3. Hendry
4. Meen
5. Himmelberg et al.
6. Granziera and Kozicki
7. Intertemporal Consumer Utility Maximization Problem
8. Real Imputed Rental Price



شی
وه

پژ
ی- 

علم
مه 

لنا
ص

ف
وم

و د
م 

ست
 بي

ال
س

ه 1
مار

ش
13

96
ار 

به

8

مسکن است. بنابراين، تابع تقاضاي معکوس مسکن در تعادل بلندمدت را مي توان به صورت معادله 
)3( ارائه نمود:
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(1) 

 

 ةهزین .مسکن است 1ضمنی حقیقی ةاجار tR()و  قیمت حقیقی مسکن tPh()کاربر، ةسرمای ةدر این معادله، مخرج کسر نشانگر هزین
خدمات مسکن  ةاجار ةهزین حقیقت در ،خدمات مصرفی است کالاها ومسکن و سایر میان سرمایه کاربر که برابر با نرخ نهایی جانشینی 

 e،نرخ استهلاک مسکن ،نرخ بهره اسمی tr()،نرخ نهایی مالیات بردرآمد خانوار از  یتابع ،هزینه این مالکان مسکن است. یبرا

نرخ تورم انتظاری،
()
().

tP
tP

h

h های مسکن وعایدی اسمی انتظاری قیمتt .برای محاسبه  محدودیت اعتباری برای گرفتن وام مسکن است

 که گرددمی استفاده آن کنندهتعیین، از متغیرهای مشاهده بودن و فقدان اطلاعات در مورد آنبه دلیل غیرقابل،tR()گیری و اندازه
 :است (2) ةرابط صورتبه

(2) 

تابع تقاضای  ،بنابراین موجودی سرمایه مسکن است. Hثروت حقیقی خانوار و Wتصرف حقیقی خانوار،درآمد قابل DY،در این رابطه
 نمود: ارائه (3معادله )صورت توان بهمعکوس مسکن در تعادل بلندمدت را می

(3) 

 نرخ RR و خانوار به ییاعطا لاتیتسه D مسکن، ةموجودی سرمای H درآمد حقیقی خانوار، Y، قیمت حقیقی مسکن Ph ،در این معادله
 یقیحق متیق ،جهیدرنت و افتهی شیافزا مسکن یبرا تقاضا لات،یتسه و درآمد سطح شیافزا با که رودیم انتظار .است وام یقیحق ةبهر

0,0) رود بالا مسکن 
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g.) سطح در کاهش باعث مسکن ةدلیل بالابردن میزان عرضبه ،در مقابل افزایش موجودی مسکن 

0) گرددیم مسکن یقیحق متیق

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H
g0حقیقی بر قیمت حقیقی مسکن نامشخص است ) ةثیر افزایش نرخ بهرأ(. ت


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 تحولات قیمت مسکن و اعتبارات در ایران

 است یردو متغ این میان یکنزد ةرابط نشانگر ،1367:1-1393:4 یزمان ةدور طی حقیقی اعتبارات و های حقیقی مسکنبررسی قیمت
 هایدوره ینمتناظر با ا (اوج) فراز. نقاط گرددمی مشاهده مسکن بازار در رونق پنج ،یزمان ةدور این طی ،نمودار ینبراساس ا .(1)نمودار

 حقیقی اعتبارات افزایش از پس فصل یک مسکن هایقیمت. هستند 1391:4 و 1387:1 ،1382:3 ،1375:2، 1371:1 در ترتیبهب ،رونق
 ةو شروع برنام یلیپس از جنگ تحم ةدورکه همزمان با  1368 سال نخستاز فصل  رونق نخستین .کنندمی افزایش به شروع ،1367:4 در

 رونق، این طی. رسدمی خود اوج به ،1371 سال نخستبعد از گذشت سه سال در فصل  ،رونق این. شودیاست، آغاز م توسعه نخست
 یط ،حقیقی اعتبارات فراز ةنقط. است 1368 سال اواخر در %3/13 میزان به (2) نمودار اساس بر ،مسکن حقیقی قیمت رشد نرخ بالاترین

                                                           
1. Real Imputed Rental Price 
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در اين معادله، Ph قيمت حقيقي مسکن، Y درآمد حقيقي خانوار، H موجودي سرماية مسکن، 
D تسهيلات اعطايي به خانوار و RR نرخ بهرة حقيقي وام است. انتظار مي رود که با افزايش سطح 
رود  بالا  مسکن  حقيقي  قيمت  درنتيجه،  و  يافته  افزايش  مسکن  براي  تقاضا  تسهيلات،  و  درآمد 
باعث  بالابردن ميزان عرضة مسکن  افزايش موجودي مسکن، به دليل  . در مقابل 
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(1) 

 

 ةهزین .مسکن است 1ضمنی حقیقی ةاجار tR()و  قیمت حقیقی مسکن tPh()کاربر، ةسرمای ةدر این معادله، مخرج کسر نشانگر هزین
خدمات مسکن  ةاجار ةهزین حقیقت در ،خدمات مصرفی است کالاها ومسکن و سایر میان سرمایه کاربر که برابر با نرخ نهایی جانشینی 

 e،نرخ استهلاک مسکن ،نرخ بهره اسمی tr()،نرخ نهایی مالیات بردرآمد خانوار از  یتابع ،هزینه این مالکان مسکن است. یبرا

نرخ تورم انتظاری،
()
().

tP
tP

h

h های مسکن وعایدی اسمی انتظاری قیمتt .برای محاسبه  محدودیت اعتباری برای گرفتن وام مسکن است

 که گرددمی استفاده آن کنندهتعیین، از متغیرهای مشاهده بودن و فقدان اطلاعات در مورد آنبه دلیل غیرقابل،tR()گیری و اندازه
 :است (2) ةرابط صورتبه

(2) 

تابع تقاضای  ،بنابراین موجودی سرمایه مسکن است. Hثروت حقیقی خانوار و Wتصرف حقیقی خانوار،درآمد قابل DY،در این رابطه
 نمود: ارائه (3معادله )صورت توان بهمعکوس مسکن در تعادل بلندمدت را می

(3) 

 نرخ RR و خانوار به ییاعطا لاتیتسه D مسکن، ةموجودی سرمای H درآمد حقیقی خانوار، Y، قیمت حقیقی مسکن Ph ،در این معادله
 یقیحق متیق ،جهیدرنت و افتهی شیافزا مسکن یبرا تقاضا لات،یتسه و درآمد سطح شیافزا با که رودیم انتظار .است وام یقیحق ةبهر

0,0) رود بالا مسکن 




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g

y
g.) سطح در کاهش باعث مسکن ةدلیل بالابردن میزان عرضبه ،در مقابل افزایش موجودی مسکن 

0) گرددیم مسکن یقیحق متیق


H
g0حقیقی بر قیمت حقیقی مسکن نامشخص است ) ةثیر افزایش نرخ بهرأ(. ت



RR
g. ) 

 تحولات قیمت مسکن و اعتبارات در ایران

 است یردو متغ این میان یکنزد ةرابط نشانگر ،1367:1-1393:4 یزمان ةدور طی حقیقی اعتبارات و های حقیقی مسکنبررسی قیمت
 هایدوره ینمتناظر با ا (اوج) فراز. نقاط گرددمی مشاهده مسکن بازار در رونق پنج ،یزمان ةدور این طی ،نمودار ینبراساس ا .(1)نمودار

 حقیقی اعتبارات افزایش از پس فصل یک مسکن هایقیمت. هستند 1391:4 و 1387:1 ،1382:3 ،1375:2، 1371:1 در ترتیبهب ،رونق
 ةو شروع برنام یلیپس از جنگ تحم ةدورکه همزمان با  1368 سال نخستاز فصل  رونق نخستین .کنندمی افزایش به شروع ،1367:4 در

 رونق، این طی. رسدمی خود اوج به ،1371 سال نخستبعد از گذشت سه سال در فصل  ،رونق این. شودیاست، آغاز م توسعه نخست
 یط ،حقیقی اعتبارات فراز ةنقط. است 1368 سال اواخر در %3/13 میزان به (2) نمودار اساس بر ،مسکن حقیقی قیمت رشد نرخ بالاترین
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. تأثير افزايش نرخ بهرة حقيقي بر قيمت 
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 ةهزین .مسکن است 1ضمنی حقیقی ةاجار tR()و  قیمت حقیقی مسکن tPh()کاربر، ةسرمای ةدر این معادله، مخرج کسر نشانگر هزین
خدمات مسکن  ةاجار ةهزین حقیقت در ،خدمات مصرفی است کالاها ومسکن و سایر میان سرمایه کاربر که برابر با نرخ نهایی جانشینی 

 e،نرخ استهلاک مسکن ،نرخ بهره اسمی tr()،نرخ نهایی مالیات بردرآمد خانوار از  یتابع ،هزینه این مالکان مسکن است. یبرا

نرخ تورم انتظاری،
()
().

tP
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h

h های مسکن وعایدی اسمی انتظاری قیمتt .برای محاسبه  محدودیت اعتباری برای گرفتن وام مسکن است

 که گرددمی استفاده آن کنندهتعیین، از متغیرهای مشاهده بودن و فقدان اطلاعات در مورد آنبه دلیل غیرقابل،tR()گیری و اندازه
 :است (2) ةرابط صورتبه

(2) 

تابع تقاضای  ،بنابراین موجودی سرمایه مسکن است. Hثروت حقیقی خانوار و Wتصرف حقیقی خانوار،درآمد قابل DY،در این رابطه
 نمود: ارائه (3معادله )صورت توان بهمعکوس مسکن در تعادل بلندمدت را می

(3) 

 نرخ RR و خانوار به ییاعطا لاتیتسه D مسکن، ةموجودی سرمای H درآمد حقیقی خانوار، Y، قیمت حقیقی مسکن Ph ،در این معادله
 یقیحق متیق ،جهیدرنت و افتهی شیافزا مسکن یبرا تقاضا لات،یتسه و درآمد سطح شیافزا با که رودیم انتظار .است وام یقیحق ةبهر
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 تحولات قیمت مسکن و اعتبارات در ایران

 است یردو متغ این میان یکنزد ةرابط نشانگر ،1367:1-1393:4 یزمان ةدور طی حقیقی اعتبارات و های حقیقی مسکنبررسی قیمت
 هایدوره ینمتناظر با ا (اوج) فراز. نقاط گرددمی مشاهده مسکن بازار در رونق پنج ،یزمان ةدور این طی ،نمودار ینبراساس ا .(1)نمودار

 حقیقی اعتبارات افزایش از پس فصل یک مسکن هایقیمت. هستند 1391:4 و 1387:1 ،1382:3 ،1375:2، 1371:1 در ترتیبهب ،رونق
 ةو شروع برنام یلیپس از جنگ تحم ةدورکه همزمان با  1368 سال نخستاز فصل  رونق نخستین .کنندمی افزایش به شروع ،1367:4 در

 رونق، این طی. رسدمی خود اوج به ،1371 سال نخستبعد از گذشت سه سال در فصل  ،رونق این. شودیاست، آغاز م توسعه نخست
 یط ،حقیقی اعتبارات فراز ةنقط. است 1368 سال اواخر در %3/13 میزان به (2) نمودار اساس بر ،مسکن حقیقی قیمت رشد نرخ بالاترین
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کاهش در سطح قيمت حقيقي مسکن مي گردد 
.
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 ةهزین .مسکن است 1ضمنی حقیقی ةاجار tR()و  قیمت حقیقی مسکن tPh()کاربر، ةسرمای ةدر این معادله، مخرج کسر نشانگر هزین
خدمات مسکن  ةاجار ةهزین حقیقت در ،خدمات مصرفی است کالاها ومسکن و سایر میان سرمایه کاربر که برابر با نرخ نهایی جانشینی 

 e،نرخ استهلاک مسکن ،نرخ بهره اسمی tr()،نرخ نهایی مالیات بردرآمد خانوار از  یتابع ،هزینه این مالکان مسکن است. یبرا

نرخ تورم انتظاری،
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h های مسکن وعایدی اسمی انتظاری قیمتt .برای محاسبه  محدودیت اعتباری برای گرفتن وام مسکن است

 که گرددمی استفاده آن کنندهتعیین، از متغیرهای مشاهده بودن و فقدان اطلاعات در مورد آنبه دلیل غیرقابل،tR()گیری و اندازه
 :است (2) ةرابط صورتبه
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تابع تقاضای  ،بنابراین موجودی سرمایه مسکن است. Hثروت حقیقی خانوار و Wتصرف حقیقی خانوار،درآمد قابل DY،در این رابطه
 نمود: ارائه (3معادله )صورت توان بهمعکوس مسکن در تعادل بلندمدت را می

(3) 

 نرخ RR و خانوار به ییاعطا لاتیتسه D مسکن، ةموجودی سرمای H درآمد حقیقی خانوار، Y، قیمت حقیقی مسکن Ph ،در این معادله
 یقیحق متیق ،جهیدرنت و افتهی شیافزا مسکن یبرا تقاضا لات،یتسه و درآمد سطح شیافزا با که رودیم انتظار .است وام یقیحق ةبهر
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 تحولات قیمت مسکن و اعتبارات در ایران

 است یردو متغ این میان یکنزد ةرابط نشانگر ،1367:1-1393:4 یزمان ةدور طی حقیقی اعتبارات و های حقیقی مسکنبررسی قیمت
 هایدوره ینمتناظر با ا (اوج) فراز. نقاط گرددمی مشاهده مسکن بازار در رونق پنج ،یزمان ةدور این طی ،نمودار ینبراساس ا .(1)نمودار

 حقیقی اعتبارات افزایش از پس فصل یک مسکن هایقیمت. هستند 1391:4 و 1387:1 ،1382:3 ،1375:2، 1371:1 در ترتیبهب ،رونق
 ةو شروع برنام یلیپس از جنگ تحم ةدورکه همزمان با  1368 سال نخستاز فصل  رونق نخستین .کنندمی افزایش به شروع ،1367:4 در

 رونق، این طی. رسدمی خود اوج به ،1371 سال نخستبعد از گذشت سه سال در فصل  ،رونق این. شودیاست، آغاز م توسعه نخست
 یط ،حقیقی اعتبارات فراز ةنقط. است 1368 سال اواخر در %3/13 میزان به (2) نمودار اساس بر ،مسکن حقیقی قیمت رشد نرخ بالاترین
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حقيقي مسکن نامشخص است 

تحولات�قيمت�مسکن�و�اعتبارات�در�ايران
بررسي قيمت هاي حقيقي مسکن و اعتبارات حقيقي طي دورة زماني 1393:4-1367:1، نشانگر 
رابطة نزديک ميان اين دو متغير است )نمودار1(. براساس اين نمودار، طي اين دورة زماني، پنج رونق 
در بازار مسکن مشاهده مي گردد. نقاط فراز )اوج( متناظر با اين دوره هاي رونق، به ترتيب در 1371:1، 
1375:2، 1382:3، 1387:1 و 1391:4 هستند. قيمت هاي مسکن يک فصل پس از افزايش اعتبارات 
حقيقي در 1367:4، شروع به افزايش مي کنند. نخستين رونق از فصل نخست سال 1368 که همزمان 
از  بعد  اين رونق،  آغاز مي شود.  توسعه است،  برنامة نخست  از جنگ تحميلي و شروع  با دورة پس 
گذشت سه سال در فصل نخست سال 1371، به اوج خود مي رسد. طي اين رونق، بالاترين نرخ رشد 
قيمت حقيقي مسکن، بر اساس نمودار )2( به ميزان 13/3% در اواخر سال 1368 است. نقطة فراز 
اعتبارات حقيقي، طي رونق نخست در فصل دوم سال 1372 است. به بيان ديگر، قيمت هاي مسکن 
در اين رونق، رشدي سريع تر نسبت به اعتبارات دارند. براساس نمودار )3(، طي اين رونق، نرخ رشد 
اعتبارات از 4-% در فصل سوم سال 1367 به 8/23% در فصل آخر سال 1368 مي رسد. رونق دوم که 
مدت زمان آن يک سال است، در فصل نخست سال 1374 آغاز مي شود. رونق دوم اعتبارات، دو فصل 
پس از شروع رونق دوم مسکن، يعني در فصل سوم سال 1374 آغاز مي گردد. همزمان با شروع رونق 
دوم مسکن، نرخ رشد اعتبارات 14/3-% است که به 2 درصد در فصل دوم سال 1375 مي رسد. در 
نقطة فراز اين رونق که در فصل دوم سال 1375 رخ مي دهد، نرخ رشد قيمت مسکن به ميزان %15/2 
است. در سال 1374 که همزمان با شروع رونق دوم مسکن است، نرخ رشد اعتبارات 14/3- درصد 
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است که به 2 درصد در نقطه فراز دومين رونق قيمت هاي مسکن در فصل دوم سال 1375 مي رسد. 
طولاني ترين رونق قيمت هاي مسکن طي اين دوره از فصل چهارم سال 1378 آغاز شده و در فصل 
سوم سال 1382 به نقطة فراز مي رسد. در ابتداي اين رونق، نرخ رشد قيمت مسکن به ميزان 0/77-% 
بوده و در نقطه فراز رونق به ميزان 2/3% مي رسد. طي اين دوره، نرخ رشد اعتبارات کاهش يافته و از 
5/7% در فصل چهارم سال 1378 به 4/6% در 1382:3 مي رسد. از نخستين فصل سال 1384، بازار 
مسکن وارد چهارمين رونق خود طي اين دورة زماني مي گردد. اين رونق نيز مانند رونق نخست، پس 
از3 سال به نقطة فراز مي رسد. نرخ رشد قيمت مسکن در نقطة فراز اين رونق به ميزان 8/4% است. 
از شروع اين رونق تا پايان دورة مورد بررسي، ارتباطي مشخص ميان قيمت هاي مسکن و اعتبارات 
مشاهده نمي گردد؛ به صورتي که در نقطة فراز قيمت هاي مسکن، نرخ رشد اعتبارات کاهش يافته و 
افزايش يافته و در فصل چهارم سال 1389، به 7/5  به 2/8- درصد مي رسد؛ ولي اين نرخ، دوباره 
درصد مي رسد. آخرين رونق، طي دورة زماني مورد بررسي، از فصل چهارم سال 1390 شروع مي شود. 
قيمت  رشد  نرخ  پايين ترين  و  بالاترين  مي رسد.  فراز  نقطة  به  سال،  يک  گذشت  از  پس  رونق  اين 
حقيقي مسکن طي دورة زماني 1393:4-1367:1، طي اين رونق مشاهده مي گردد که به ترتيب برابر 
با  25/8% )در فصل نخست سال 1391( و 20/5-% )در فصل نخست سال 1392( است. نرخ رشد 

اعتبارات طي اين رونق، از 0/5% در 1390:4 به 0/24- درصد در 1391:2 مي رسد. 
بررسي دوره هاي شروع رونق مسکن، نشانگر همزماني آن ها با برنامه هاي پنج سالة توسعه است. 
افزايش حجم پول طي اين دوره هاي زماني، منجر به رشد  افزايش حجم اعتبارات عمراني دولت و 
سرمايه گذاري مسکوني و همچنين افزايش فعاليت هاي سوداگرانه در بخش مسکن و درنتيجه، رشد 
قيمت مسکن مي گردد. بخش عمدة افزايش قيمت مسکن از رونق سوم تا اواسط سال 1390 را مي توان 
به افزايش در قيمت هاي نفت ارتباط داد. افزايش قيمت هاي نفت و درنتيجه افزايش درآمدهاي نفتي، 
منجر به افزايش سطح درآمد و افزايش جريان ورودي ارز خارجي و حجم پول شده و از طريق اثر 

وثيقه اي باعث رشد بيش تر قيمت هاي مسکن مي گردد.
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 1367:1-1393:4 یزمان ةدور طی ایران در خصوصی بخش به حقیقی اعتبارات و مسکن حقیقی هایلگاریتم قیمت :1نمودار 

 

 1367-1393 یزمان دورة طی قیمت حقیقی مسکن رشد نرخ : 2نمودار 
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لگاریتم قیمت حقیقی مسکن لگاریتم مانده اعتبارات حقیقی

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

1367 1370 1373 1376 1379 1382 1385 1388 1391

نمودار 1: لگاريتم قيمت هاي حقيقي مسکن و اعتبارات حقيقي به بخش خصوصي در ايران طي دورة 
زماني 1367:1-1393:4
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نمودار 2:  نرخ رشد قيمت حقيقي مسکن طي دورة زماني 1367-1393
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 1367-1393 یزمان ةدور طی خصوصی بخش به حقیقی اعتبارات رشد نرخ :3نمودار 

 

 

 تحقیق پیشینه

 مورد یرهایمتغ ریسا و مسکن یهامتیق انیم را یخط ةرابط اند،پرداخته مسکن متیق نوسانات علل یبررس به که یمطالعات ترشیب
. است نشده واقع توجه مورد بودن، یرخطیغ و بودن نامتقارن یعنی ،مسکن ادوار مهم اریبس یژگیو ،گرید انیب به. اندگرفته نظر در یبررس

 1همکاران و هال پژوهش داد، قرار یبررس مورد مارکف کردیرو براساس را مسکن یتجار ادوار ینامتقارن که یمطالعات نینخست از یکی
 لیتعد بیضر ،آن در که است شده یطراح مسکن یقیحق یهامتیق یخطا حیتصح مدل یک، در بریتانیا است. در این مطالعه( 1997)

 .کندیم حرکت ،است حیتصح نیا فاقد که داریناپا میرژ کی و دهدیم رخ آن در یتعادلیبحیتصح که داریپا میرژ کی انیم یتصادف طور به
 به نسبت ثابت ای انتقال احتمالات ،آن در که است شده یسازمدل مارکف ندیفرا کی براساس حرکت، و انتقال نیا ةجادکنندیا سازوکار

 یهامتیق در شدهمشاهده یهارونق که ستا آن نشانگر پژوهش جینتا .دارد تعادل حالت از ستمیس یدور زانیم به یبستگ ای بوده زمان
 .ابدییم کاهش داریناپا میرژ کی در ستمیس ماندن احتمال تعادل، از انحراف شیافزا با ،نیهمچن .است داریناپا میرژ با مرتبط مسکن یقیحق

 از استفاده با را یجنوب یقایفرآ در مسکن بازار بر یپول استیس یاثرگذار وةیش در موجود یهاینامتقارن( 2013) همکاران و کنگن-مویس
 سه به ییدارا نیا متیق براساس مسکن بازار ،یجنوب یقایفرآدر .اندداده قرار یبررس مورد یبردار ونیخودرگرس-مارکف ییجاهجاب کردیرو
 شامل مسکن ةانداز براساس خود که بازار نیا یانیم بخش ،پژوهش نیا در. است شده میتقس استطاعتقابل و یانیم لوکس، بازار رگروهیز
 که یزمان در یپول استیس ،پژوهش یهاافتهی براساس. است شده واقع لیتحل و هیتجز مورد است، بزرگ و متوسط کوچک، بخش ریز 3

                                                           
1. Hall et al. 
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نمودار 3: نرخ رشد اعتبارات حقيقي به بخش خصوصي طي دورة زماني 1367-1393

پيشينه�تحقيق
ميان  را  خطي  رابطة  پرداخته اند،  مسکن  قيمت  نوسانات  علل  بررسي  به  که  مطالعاتي  بيش تر 
قيمت هاي مسکن و ساير متغيرهاي مورد بررسي در نظر گرفته اند. به بيان ديگر، ويژگي بسيار مهم 
از نخستين  نامتقارن بودن و غيرخطي بودن، مورد توجه واقع نشده است. يکي  ادوار مسکن، يعني 
مطالعاتي که نامتقارني ادوار تجاري مسکن را براساس رويکرد مارکف مورد بررسي قرار داد، پژوهش 
هال و همکاران1 )1997( در بريتانيا است. در اين مطالعه، يک مدل تصحيح خطاي قيمت هاي حقيقي 
مسکن طراحي شده است که در آن، ضريب تعديل به طور تصادفي ميان يک رژيم پايدار که تصحيح 
بي تعادلي در آن رخ مي دهد و يک رژيم ناپايدار که فاقد اين تصحيح است، حرکت مي کند. سازوکار 
ايجادکنندة اين انتقال و حرکت، براساس يک فرايند مارکف مدل سازي شده است که در آن، احتمالات 
انتقال يا ثابت نسبت به زمان بوده يا بستگي به ميزان دوري سيستم از حالت تعادل دارد. نتايج پژوهش 
نشانگر آن است که رونق هاي مشاهده شده در قيمت هاي حقيقي مسکن مرتبط با رژيم ناپايدار است. 

همچنين، با افزايش انحراف از تعادل، احتمال ماندن سيستم در يک رژيم ناپايدار کاهش مي يابد.

1. Hall et al.
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سيمو-کنگن و همکاران )2013( نامتقارني هاي موجود در شيوة اثرگذاري سياست پولي بر بازار 
مورد  برداري  مارکف-خودرگرسيون  جابه جايي  رويکرد  از  استفاده  با  را  جنوبي  آفريقاي  در  مسکن 
بررسي قرار داده اند. درآفريقاي جنوبي، بازار مسکن براساس قيمت اين دارايي به سه زيرگروه بازار 
که خود  بازار  اين  مياني  بخش  پژوهش،  اين  در  است.  تقسيم شده  قابل استطاعت  و  مياني  لوکس، 
براساس اندازة مسکن شامل 3 زير بخش کوچک، متوسط و بزرگ است، مورد تجزيه و تحليل واقع 
زماني که رشد قيمت هاي مسکن کاهش  پولي در  پژوهش، سياست  يافته هاي  براساس  است.  شده 
و  نبوده  خنثي  انقباضي(،  پولي  )سياست  پولي  سياست  منفي  شوک  رخداد  هنگام  به ويژه  مي يابد، 
اثر اين سياست بر قيمت هاي مسکن در رژيم رکود، بزرگ تر از اين اثر در رژيم رونق است. اين امر، 
نقش نامتقارني اطلاعات را در تقويت و تحکيم محدوديت مالي1 کارگزاران اقتصادي نشان مي دهد. 
همچنين، واکنش سياست پولي به شوک مثبت قيمت مسکن در رژيم رونق، بزرگ تر است. اين يافته 
نشانگر آن است که مقامات بانک مرکزي براي پيشگيري از بحران هاي بالقوة مرتبط با رکود بعدي، 
در حباب هاي قيمت مسکن که در زمان رونق بازار احتمال وجود آن مي رود، واکنش بيش تري از خود 

در رژيم رونق نشان مي دهند.
پايدار  با سه رژيم رونق، رکود و تعادل  نجي و همکاران2 )2013( يک مدل جابه جايي مارکف 
را براي بررسي واکنش بازار مسکن در آمريکا به تغييرات اقتصاد کلان به کار برده اند. ايشان اثرات 
وابسته به رژيم تغييرات در نرخ بهرة کوتاه مدت، تفاوت نرخ بهرة کوتاه مدت و بلندمدت3، تورم و توليد 
ناخالص داخلي را بر قيمت هاي مسکن مورد مشاهده و بررسي قرار داده اند. يافته هاي اين پژوهش 
نشان مي دهد که در طول دورة رکود مسکن، پويايي هاي بازار مسکن و مستغلات از متغيرهاي کلان 
اقتصادي مجزا مي گردد. در حالي که طي دورة رونق مسکن، حساسيت بازار مسکن به متغيرهاي کلان 
از يک فصل به فصل  از رژيم رونق به رژيم رکود،  انتقال  اقتصادي بسيار بيش تر مي گردد. احتمال 
ديگر، 5 درصد است. پايدارترين رژيم، مربوط به رژيم تعادل پايدار است که برابر با 98 درصد است. 
براساس نتايج پژوهش، کاهش تفاوت نرخ بهرة کوتاه مدت و بلندمدت، احتمال ماندن در رژيم رکود 
را کاهش مي دهد. با اين وجود، نرخ هاي بهره و عرضة پول نمي توانند باعث انتقال از يک رژيم رکود 

به ساير رژيم ها گردند.

1. Financial Constraint
2. Nneji et al.
3. Interest Rate Spread )Term Spread(
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لي و همکاران1 )2013( نقاط عطف ادوار مستغلات2 را با استفاده از مدل خودرگرسيون برداري 
اين  در  نمودند.  تعيين  و  تصريح  تايوان  در  چندمتغيره،   MS-VAR مدل  و   )MS-ARX( دومتغيره 
بخش  با  مرتبط  فعاليت هاي  برگيرندة  در  که  مرجع3  و چرخة  ترکيبي  پيشرو  دو شاخص  پژوهش، 
مستغلات، ازجمله سرمايه گذاري، توليد، مبادلات و مصرف هستند، به عنوان شاخص هاي تعيين کنندة 
ادوار مستغلات در تايوان درنظر گرفته شدند. براساس نتايج پژوهش، هم عرض از مبداهاي مدل و هم 
واريانس ها، تحت تأثير متغيرهاي مشاهده نشده هستند. در مدل MS-ARX با هشت وقفه، عرض از 
مبداها و واريانس هاي مدل، با تغيير رژيم تغيير مي کنند. همچنين، اين مدل در دوره هايي که رکود 
طولاني تر از رونق است، ويژگي هايي مناسب تر دارد. در ميان مدل هاي MS-VAR چندمتغيره، بهترين 
برازش مربوط به مدل )4MSIAH )2(- VAR )8 است که در آن، همة عرض از مبداها، واريانس ها و 
ضرايب، تحت تأثير رژيم هستند. اين مدل، اين فرضيه را تقويت مي کند که ادوار تجاري مستغلات 
در تايوان پايدار بوده و همچنين اين بازار، بيش از آن که در رژيم رونق باشد، دست خوش رکود است. 
احتمال اين که يک چرخة تجاري در وضعيت رکود باشد، 55/59 درصد با دورة متوسط ماندگاري 
متوسط  دورة  با  درصد   44/41 ماندگاري،  احتمال  رونق،  رژيم  در  حالي که  در  است.  فصل   6/03

ماندگاري 4/66 فصل است.
آکسکي و همکاران5 )2014( اثر متغيرهاي کلان اقتصادي بر بازار مسکن ترکيه را با استفاده 
از يک مدل MS-VAR با دو رژيم پايدار )نرخ هاي رشد بالا و نرخ هاي تورم کم( و ناپايدار )نرخ رشد 
متغيرهاي  داده اند.  قرار  بررسي  و  تحليل  مورد  زماني 1992-2012  دورة  بالا(، طي  تورم  و  پايين 
مجوزهاي  و  قيمت  شاخص هاي  بانکي،  بين  بهرة  نرخ  پول،  صنعتي، حجم  توليد  شامل  مدل،  اين 
ساخت وساز مسکن است. نتايج اين مطالعه نشان مي دهد که واکنش مجوز ساخت وساز مسکن به 
متغيرهاي کلان اقتصاديِ وابسته به رژيم موجود است. همچنين، در رژيم پايدار، متغيرهاي حجم 
پول و نرخ بهرة بين بانکي، بيش از نيمي از نوسانات در مجوزهاي مسکن را توضيح مي دهد. علاوه 
برآن، تجزية واريانس حجم پول، رابطه اي قوي تر ميان حجم پول و مجوز مسکن را نسبت به رابطة 

موجود ميان مجوز مسکن با نرخ بهرة بين بانکي نشان مي دهد.
در ايران، مطالعاتي اندک به بررسي رونق و رکود مسکن پرداخته اند و در ميان اين پژوهش ها 
1. Lee et al.
2. Real Estate Cycle Turning Points
3. Composite Leading Index and Reference Cycle Index
4. Markov Switching Intercept Autoregressive Heteroscedasticity-VAR
5. Akseki et al.
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فقط يک مطالعه در سال 1391 براساس مدل MS-VAR، رونق و رکود بخش مسکن را مورد تجزيه 
و تحليل قرارداده است.

اکبري و يارمحمديان )1391( دوره هاي رونق و رکود سرمايه گذاري خصوصي مسکن را طي دورة 
بررسي  مورد  مارکف  برداري جابه جايي  الگوي خودتوضيح  از روش  استفاده  با  زماني 1353-1386 
قرار داده اند. سه متغير مورد مطالعه در اين پژوهش، سرمايه گذاري خصوصي مسکن، توليد ناخالص 
داخلي و حجم نقدينگي هستند. ماتريس احتمال انتقال در دو وضعيت رونق و رکود برآورد شده است. 
براساس ماتريس برآوردشده، احتمال باقي ماندن در دورة رونق ، 95 درصد و احتمال انتقال از رونق به 
رکود، 5 درصد است. همچنين، احتمال خارج شدن از رکود، بيش از باقي ماندن در آن است )73 درصد 
احتمالات هموارشده، سال هاي 1356-1354 و 1364-1367،  نتايج  براساس  برابرِ 27 درصد(.  در 
دوران رکود مسکن هستند. مدت زمان انتظاري دورة رونق و رکود، به ترتيب 19/08 سال و 3/76 سال 

است. به بيان ديگر مدت زمان انتظاري دورة رونق، 5 برابر مدت زمان رکود است.

)MS-VAR(رويکرد�جابه�جايي�مارکف-خودرگرسيون�برداري�
در بررسي ادوار تجاري، به طور عام و ادوار مسکن به طور خاص، رويکردهايي متفاوت به کار رفته 
ديگر،  بيان  به  برده اند.  به کار  را  خطي  رويکرد  زمينه،  اين  در  انجام شده  مطالعه های  بيش ترِ  است. 
اين مطالعه ها، نامتقارنيِ ادوار تجاري را که ويژگي کليدي آن است، مورد بررسي قرار نداده اند. اين 
نامتقارني، منجر به ايجاد روابط غيرخطي ميان متغيرهاي مدل، در وضعيت هاي )رژيم هاي( گوناگون 
و درنتيجه، تغييرات در طبيعت اين روابط مي گردد. بنابراين، استفاده از مدل هاي خطي، منجر به ارائة 

 .)Ghent & Owyang, 2009( تصويري درست از ادوار تجاري نمي گردد
ناپارامتري  و  پارامتري  روش هاي  دستة  دو  به  عطف،  نقاط  و  تجاري  ادوار  شناسايي  روش هاي 
تقسيم مي شوند. بيش ترِ روش هاي پارامتري، براساس رويکردهاي جابه جايي رژيم هستند. از سوي 
ديگر، روش هاي ناپارامتري، معمولاً بر الگوريتم هاي شناسايي الگو تأکيد دارند. الگوريتم براي ـ بوکان1 
)1971( براي تحليل ادوار بخش مسکن، با هدف تجزية نوسانات به دو جزء روند و چرخه، استفاده شده 
است. براي نمونه، ليمر )2007( کِرنلِ هاي خطي2 ، فرارا و ويگنا 3 )2009( فيلترِ هادريک  ـپرسکات، 

1. Bry-Boschan’s Algorithm
2. Linear Kernels
3. Ferrara & Vigna
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باليگان1 )2009( فيلتر باکستر و کينگ2 و آلوارز و کابررو3 )2009( فيلتر باترورث4 را به کار برده اند 
)آلوارز و همکاران، 2010(.

برخلاف روش هاي ناپارامتري، مدل هاي جابه جايي رژيم،  اين امکان را فراهم مي سازند که بخشي 
از مدل، وابسته به وضعيت اقتصاد )رژيم( باشد. براي نمونه، ميانگين يک مدل رگرسيوني، ميان رکودها 
و رونق ها متفاوت است. از انواع مدل هاي جابه جايي رژيم، مي توان به مدل خودرگرسيون آستانه اي 
 )LSTAR, Teräsvirta, 1994( هموار6  انتقال  مدل هاي   ،)SETAR, Tong, 1990(  خودهيجاني5 

.)Doornik, 2013( و مدل جابه جايي مارکف اشاره نمود
يکي از مهم ترين روش ها براي انعکاس نامتقارنيِ سري هاي زماني، رويکرد جابه جايي مارکف است. در 
اين رويکرد، حرکت و پويايي هاي سري هاي زماني، تحت تأثير يک متغير تصادفي و پنهان )مشاهده نشده( 
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سري هاي زماني را در رژيم هاي گوناگون فراهم ساخته و از سوي ديگر، به شناسايي و تحليل درونزايي هاي 

 .)Simo-kengne et al., 2013( موجود در روابط ميان متغيرهاي مدل مي پردازد
غيرقابل مشاهده  رژيم  مي شود  فرض  که  است  آن  مارکف،  جابه جايي  مدل  اصلي  ويژگي 

1. Bulligan
2. Baxter &  King’s Filter
3. Álvarez & Cabrero
4. Butterworth’s  Filter
5. Self-exciting Threshold Autoregressive
6. Smooth-transition Models
7. Regime or State
8. Goldfeld & Quant
9. Switching Regressions
10. Hamilton
11. Fixed Transition Probabilities
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( میاقتصاد )رژ تیوابسته به وضع ،مدل از یبخش که سازندیامکان را فراهم م نیا  ،میرژ ییجاهجاب یهامدل ،یناپارامتر یهاروش برخلاف
 مدل به توانیم م،یرژ ییجاهجاب یهامدل انواع از. است متفاوت هارونق و رکودها انیم ،یونیرگرس مدل کی نیانگیم ،نمونه یبرا باشد.

و مدل  Teräsvirta ,LSTAR) (1994, 2های انتقال هموارمدل ،(SETAR,Tong,1990) 1یجانیخوده یاآستانه ونیخودرگرس
  (Doornik,2013) .نمود اشاره مارکف ییجاجابه

 هایپویایی و حرکت رویکرد، این در .است مارکف جاییهجاب رویکرد زمانی، هاییسر نامتقارنیِانعکاس  یبرا هاترین روشیکی از مهم
خود توسط فرایند  ،متغیر رژیم است. 3وضعیت یا رژیم نام به( نشده)مشاهده پنهان و تصادفی متغیر یک ثیرأتحت ت ،زمانی هایسری

 گوناگون( هاییم)رژ یهاوضعیت در زمانی هایسری گوناگون یرفتارها یحبه توض ،مارکف جاییهجاب رویکرد .گرددمارکف ایجاد می
 توسط باریننخست ،رویکرد این. کندمی برآورد را دیگر رژیم به رژیم یک از جاییهاحتمال حرکت و جاب ،همچنین و پردازدمی اقتصادی

( ادوار تجاری امریکا را با استفاده 1990و1989) 6کار رفت. همیلتونبه 5جا شوندهههای جابرگرسیون( به شکل 1973) 4کوانت و گلدفلد
 یدتول ،رکود دو رژیم رونق ومیان  (FTP) 7و با فرض وجود احتمالات انتقال ثابت (AR-MS)جایی مارکف هاز مدل خودرگرسیونی جاب

-MSمارکف، مدل  جاییهجاب و برداری خودرگرسیون مدل ترکیب با( 1998) کرالزیگ. داد قرار بررسی مورد را یقیحق یناخالص داخل

VAR مدل  .را ارائه نمودMS-VAR  سوی از و ساخته فراهم گوناگون هایرژیم در را زمانی هایسری هایپویایی بررسی امکان سویکاز 
 . (Simo-kengne et al,2013) پردازدمی مدل متغیرهای میانموجود در روابط  هایییدرونزا یلو تحل ییبه شناسا ،دیگر

}1,...,} مشاهدهغیرقابل رژیم شودمی فرض که ستا آن ،جایی مارکفهاصلی مدل جابویژگی  MSt  توسط یک فرایند تصادفی
 :گردندمی تعریف (4رابطه ) صورتبه ،احتمالات انتقال ،آن ناپیوسته به نام فرایند مارکف تولید شده که در

(4) 

 میان ،(5) ةرابط که شودیفرض م ،همچنین. است tو  t-1 یزمان ةدر باز ،jبه رژیم  iنشانگر احتمال انتقال از رژیم  ijpرابطه، این در
 :دارد وجود انتقال احتمالات

(5) 

 

 :داد نشان زیر ماتریس توسط توانیاحتمالات انتقال ممکن را م ةمجموع. است ممکن هایرژیم تعداد نشانگر𝑀𝑀  ،(5) ةدر رابط

                                                           
1 Self-exciting Threshold Autoregressive 
2 Smooth-transition models 
3. Regime or State 
4. Goldfeld & Quant 
5. Switching Regressions 
6. Hamilton 
7 Fixed Transition Probabilities 
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j
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 iSjSp ttij  1|Pr

احتمالات انتقال، به صورت رابطه )4( تعريف مي گردند:
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( ادوار تجاری امریکا را با استفاده 1990و1989) 6کار رفت. همیلتونبه 5جا شوندهههای جابرگرسیون( به شکل 1973) 4کوانت و گلدفلد
 یدتول ،رکود دو رژیم رونق ومیان  (FTP) 7و با فرض وجود احتمالات انتقال ثابت (AR-MS)جایی مارکف هاز مدل خودرگرسیونی جاب

-MSمارکف، مدل  جاییهجاب و برداری خودرگرسیون مدل ترکیب با( 1998) کرالزیگ. داد قرار بررسی مورد را یقیحق یناخالص داخل

VAR مدل  .را ارائه نمودMS-VAR  سوی از و ساخته فراهم گوناگون هایرژیم در را زمانی هایسری هایپویایی بررسی امکان سویکاز 
 . (Simo-kengne et al,2013) پردازدمی مدل متغیرهای میانموجود در روابط  هایییدرونزا یلو تحل ییبه شناسا ،دیگر

}1,...,} مشاهدهغیرقابل رژیم شودمی فرض که ستا آن ،جایی مارکفهاصلی مدل جابویژگی  MSt  توسط یک فرایند تصادفی
 :گردندمی تعریف (4رابطه ) صورتبه ،احتمالات انتقال ،آن ناپیوسته به نام فرایند مارکف تولید شده که در

(4) 

 میان ،(5) ةرابط که شودیفرض م ،همچنین. است tو  t-1 یزمان ةدر باز ،jبه رژیم  iنشانگر احتمال انتقال از رژیم  ijpرابطه، این در
 :دارد وجود انتقال احتمالات

(5) 

 

 :داد نشان زیر ماتریس توسط توانیاحتمالات انتقال ممکن را م ةمجموع. است ممکن هایرژیم تعداد نشانگر𝑀𝑀  ،(5) ةدر رابط

                                                           
1 Self-exciting Threshold Autoregressive 
2 Smooth-transition models 
3. Regime or State 
4. Goldfeld & Quant 
5. Switching Regressions 
6. Hamilton 
7 Fixed Transition Probabilities 
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 iSjSp ttij  1|Pr                      )4(
در اين رابطه، pij  نشانگر احتمال انتقال از رژيم i به رژيم j، در بازة زماني t-1 و t است. همچنين، 

فرض مي شود که رابطة )5(، ميان احتمالات انتقال وجود دارد:
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                 )5(

در رابطة )M ،)5 نشانگر تعداد رژيم هاي ممکن است. مجموعة احتمالات انتقال ممکن را مي توان 
توسط ماتريس زير نشان داد:
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 :شودمی داده نشان (6رابطه ) صورتبه ،یمرژ Mوقفه و  pبا  یانگیننسبت به م ،شدهتعدیل برداری رگرسیونخود-جایی مارکفهمدل جاب

(6) 
 

~(0,()) ،که در این رابطه tt sNIDu   بوده و() ts،()1 ts...() tp s و() ts  هستندپارامترهای وابسته به رژیم. 
همة  ،است که در آن p(XVAR-H)m(IAMS(1 مدل نام به ،VAR-MSمدل  از خاص یحالت ،پژوهش نیدر ا کاررفتهمدل به

برونزا  رهایاز متغ یبخش ،لمد نیدر ا ،نیهمچن .هستند میرژ به وابسته ،یونیخودرگرس بیضرا و انسیوار ،نیانگیمشامل  ،پارامترهای مدل
 هستند.

 :است(7رابطه )به صورت در مدل  tyکه بردار  گرددیفرض م ،پژوهش نیا در

(7)  tttttt hrrGDPlphY ,,,, 

تولید ناخالص داخلی ) tGDP، (اعتبارات حقیقی به بخش خصوصی) tl،(قیمت حقیقی مسکن)tphدرونزای متغیر پنجشامل که 
 از( یمتر مربع واحد مسکون یک قیمت) مسکن قیمت به مربوط هایداده .است (وجودی مسکنم) thو (یحقیق ةنرخ بهر) trr،(حقیقی

 بخش به اعطایی تسهیلات به مربوط هایداده از یلات،تسه متغیرمورد  در. است هآمد دستبه وشهرسازیراه وزارت مسکن ریزیبرنامه دفتر
 وبازار مسکن  یمنابع مال مینأت ازبانک مسکن  یلاتاندک تسه سهم متغیر، ینا از استفاده دلایل جمله از ؛گردید استفاده خصوصی
 بانک تسهیلات مورد در که( 1 نمودار براساس ) بود مسکن هایقیمت با خصوصی بخش به اعطایی تسهیلات سویهم ةرابط ،همچنین

برابر با  ،پژوهش یندر ا کاررفتهبه ةاست. نرخ بهر یبانک مرکز یهاداده یگاهپا ،اطلاعات ینمنبع ا .یدرابطه مشاهده نگرد ینا ،مسکن
 ،شدهکارگرفتهبه هایوزنکه  است یمورد بررس یزمان ةدر دور ،اقتصادی هایبخش به شدهاعطا یلاتتسه ةبهر هاینرخ یوزن یانگینم

 یاز بانک اطلاعات سر ،یرمتغ ینا ةمحاسب برای لازم آمار .است اعطاشده تسهیلات کل از هابه بخش ییاعطا یلاتتسه یزانبراساس م
 1383 ةپای سال با حقیقی داخلی ناخالص تولید به مربوط طلاعاتا .است شده استخراج یبانک مرکز یاقتصاد ینماگرها ةیو نشر یزمان

 ةکنندمصرف یمتاز شاخص ق ،متغیرها سازییقیحق برای .است شده استخراج مرکزی بانک هایداده یگاهاز پا یزن 2مسکن یو موجود
نیز شامل متغیرهای برونزای سیستم  tXبردار. اندشده لگاریتمی تبدیل ،نرخ بهره جزبه ،یرهامتغ ةهماستفاده شده است.1383 ةیسال پا

                                                           
1. Markov-switching Intercept Auto-regression and Heteroscedasticity 

های تکمیل شده توسط بخش خصوصی در مناطق شهری ارائه شده توسط بانک مرکزی محاسبه گردیده است.برآورد این متغیر براساس های ساختماناین متغیر براساس داده 2.
 درصد برای مسکن است. 5با فرض نرخ استهلاک سالانه  2رویکرد موجودی دائمی

 

tptpttpttttt usyssyssy   (()())...(()())() 111 

                   
مدل جابه جايي مارکف-خودرگرسيون برداري تعديل شده، نسبت به ميانگين با p وقفه و M رژيم، 

به صورت رابطه )6( نشان داده مي شود:
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 ةکنندمصرف یمتاز شاخص ق ،متغیرها سازییقیحق برای .است شده استخراج مرکزی بانک هایداده یگاهاز پا یزن 2مسکن یو موجود
نیز شامل متغیرهای برونزای سیستم  tXبردار. اندشده لگاریتمی تبدیل ،نرخ بهره جزبه ،یرهامتغ ةهماستفاده شده است.1383 ةیسال پا
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که در اين رابطه، 
وابسته به رژيم هستند.

1
 MSIAH)m(-VARX)p( به نام مدل ،MS-VAR مدل به کاررفته در اين پژوهش، حالتي خاص از مدل 

است که در آن، همة پارامترهاي مدل، شامل ميانگين، واريانس و ضرايب خودرگرسيوني، وابسته به 
رژيم هستند. همچنين، در اين مدل، بخشي از متغيرها برونزا هستند.

در اين پژوهش، فرض مي گردد که بردار yt در مدل به صورت رابطه )7( است:
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            )7(
بخش  به  حقيقي  )اعتبارات   lt مسکن(،  حقيقي  )قيمت   pht درونزاي  متغير  پنج  شامل  که 
ht )موجودي مسکن(  rrt )نرخ بهرة حقيقي( و  ناخالص داخلي حقيقي(،  GDPt )توليد  خصوصي(، 
برنامه ريزي  از دفتر  به قيمت مسکن )قيمت يک متر مربع واحد مسکوني(  است. داده هاي مربوط 
1. Markov-switching Intercept Auto-regression and Heteroscedasticity
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به  مربوط  داده هاي  از  تسهيلات،  متغير  مورد  در  است.  آمده  به دست  راه وشهرسازي  وزارت  مسکن 
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اندک تسهيلات بانک مسکن از تأمين منابع مالي بازار مسکن و همچنين، رابطة هم سوي تسهيلات 
اعطايي به بخش خصوصي با قيمت هاي مسکن بود ) براساس نمودار 1( که در مورد تسهيلات بانک 
مسکن، اين رابطه مشاهده نگرديد. منبع اين اطلاعات، پايگاه داده هاي بانک مرکزي است. نرخ بهرة 
بخش هاي  به  اعطاشده  تسهيلات  بهرة  نرخ هاي  وزني  ميانگين  با  برابر  پژوهش،  اين  در  به کاررفته 
اقتصادي، در دورة زماني مورد بررسي است که وزن هاي به کارگرفته شده، براساس ميزان تسهيلات 
بانک  از  متغير،  اين  محاسبة  براي  لازم  آمار  است.  اعطاشده  تسهيلات  کل  از  بخش ها  به  اعطايي 
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به توليد ناخالص داخلي حقيقي با سال پاية 1383 و موجودي مسکن1 نيز از پايگاه داده هاي بانک 
مرکزي استخراج  شده  است. براي حقيقي سازي متغيرها، از شاخص قيمت مصرف کنندة سال پاية 
1383 استفاده شده است. همة متغيرها، به جز نرخ بهره، تبديل لگاريتمي شده اند. بردار Xt نيز شامل 
متغيرهاي برونزاي سيستم است که در اين مدل، تنها دربرگيرندة oilt )درآمد حقيقي نفت( است. 

داده هاي مربوط به اين متغير نيز از پايگاه داده هاي بانک مرکزي استخراج گرديده است.
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 مرکزی بانک هایداده پایگاه از نیز متغیر این به مربوط هایداده. است (درآمد حقیقی نفت) toil ةبرگیرندتنها در ،است که در این مدل
 .است گردیده استخراج

 ،مدل نیاست. ا قفهو چهارمسکن و  متیق ،رکود و رونق میرژ دوشامل که  است )MSIAH)2(-VARX)4 صورتبه ،شدهتصریح مدل
 :گرددیم ارائه (8رابطه ) صورتبه
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()،در این رابطه ts و() ts 1() و واریانس وابسته به رژیم هستند. ترتیب نشانگر میانگینهب ts  6()تا ts  نیز بردار ضرایب
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( 2001) 4لارنس و تیتزشده توسط ارائه 3FSQP( و الگوریتم1977) 2شده توسط دمپستر و همکارانارائه 1EM یتماز دو الگور معمولاً
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 :است شده ارائه (1) جدول

  یصیتشخ هایآزمون : 1جدول

                                                           
1. Expectation-Maximization 
2. Dempster et al. 
3. Feasible Sequential Quadratic Programming 
4. Lawrence & Tits 

 خودهمبستگی

Vector Portmanteau)12(:  
 Chi^2)275( 

 بودن نرمال

Vector Normality test: 
Chi^2)10( 

 بودن خطی

LR-test Chi^2)22( 
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 :است شده ارائه (1) جدول

  یصیتشخ هایآزمون : 1جدول

                                                           
1. Expectation-Maximization 
2. Dempster et al. 
3. Feasible Sequential Quadratic Programming 
4. Lawrence & Tits 

 خودهمبستگی

Vector Portmanteau)12(:  
 Chi^2)275( 

 بودن نرمال

Vector Normality test: 
Chi^2)10( 

 بودن خطی

LR-test Chi^2)22( 
 

  [8754/0]03/272 [ **4133/0]315/10 [ **0000/0/ ]5/3617  آماره مقدار 
یبیتقر یی[ :کران بالا0000/0** ]     

تا 
قيمت هاي مسکن(  رکود  )رژيم  دو  رژيم  و  قيمت هاي مسکن(  رونق  )رژيم  رژيم يک  دو  که شامل 
ادبيات  در  مي شود.  استفاده  درستنمايي  تابع  بيشينه سازي  از  مدل  پارامترهاي  برآورد  براي  است. 
 4FSQP2 ارائه شده توسط دمپستر و همکاران3 )1977( و الگوريتمEM پژوهش، معمولاً از دو الگوريتم

1. اين متغير براساس داده هاي ساختمان هاي تکميل شده توسط بخش خصوصي در مناطق شهري ارائه شده 
نرخ  فرض  با  دائمي  موجودي  رويکرد  براساس  متغير  اين  برآورد  است.  گرديده  محاسبه  مرکزي  بانک  توسط 

استهلاک سالانه 5 درصد براي مسکن است.
2. Expectation-Maximization
3. Dempster et al.
4. Feasible Sequential Quadratic Programming
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ارائه شده توسط لارنس و تيتز1 )2001( استفاده شده است. همان گونه که دورنيک )2013( خاطر 
نشان مي سازد، الگوريتم FSQP نسبت به الگوريتم EM، سريع تر به همگرايي رسيده و داراي استحکام 
بالاتري است. بنابراين، در اين پژوهش، از الگوريتم FSQP براي برآورد پارامترها و استنتاج در مورد 

رژيم ها استفاده شده است.

نتايج�پژوهش
بخش  به  حقيقي  اعتبارات  مسکن،  حقيقي  قيمت  شامل  پژوهش،  اين  در  ارائه شده  متغيرهاي 
خصوصي، درآمد حقيقي نفت، توليد ناخالص داخلي به قيمت هاي ثابت سال 1383، موجودي مسکن 
و نرخ بهرة حقيقي هستند. انتخاب اين متغيرها براساس اهميتي که آن ها از بعُد نظري و همچنين 
مطالعات تجربي در ايجاد نوسان هاي قيمت مسکن دارند، انجام شده است. اين پژوهش با استفاده از 
داده هاي فصلي مربوط به دورة زماني )1393:4-1367:1( انجام شده است. در ابتدا به منظور بررسي 

درستي مدل، نتايج مربوط به آزمون هاي تشخيصي در جدول )1( ارائه شده است:

جدول1: آزمون هاي تشخيصي 

خودهمبستگي
Vector Portmanteau 

)12(: Chi^2)275(

نرمال بودن
Vector Normality 

test: Chi^2)10( 

خطي بودن
LR-test 

Chi^2)22(

مقدار آماره** ]0/0000[ /3617/5** ]0/4133[10/315 ]0/8754[272/03
** ]0/0000[ :کران بالايي تقريبي

)اعداد داخل کروشه، نشان دهندة p- مقدارهاي آماره ها هستند(
)منبع: محاسبات پژوهشگر(

در جدول )1(، براساس آمارة LR و کران بالايي تقريبي ديويس2 )1987( که p- مقدار اين آماره را نشان 
مي دهد، فرضية صفر مبتني بر خطي بودن مدل به صورت قوي رد شده و در نتيجه، استفاده از مدل هاي خطي 
براي بررسي ادوار قيمت مسکن نمي تواند حقايق موجود در مورد رفتار اين متغير را آشکار سازد. بنابراين، 
استفاده از مدل جابه جايي مارکف- خودرگرسيون برداري، داراي توجيه کافي خواهد بود. از نتايج ديگر 

آزمون هاي تشخيصي مي توان به نرمال بودن و عدم خود همبستگي جملات اخلال اشاره نمود.

1. Lawrence & Tits
2. Davies
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 (هستند هاآماره یمقدارها-p دهندةنشان ،کروشه داخل)اعداد 

 (پژوهشگر محاسبات :منبع)

بر  یصفر مبتن یةفرض دهد،یآماره را نشان م ینا مقدار -p ( که1987) 1یویسد یبیتقر ییو کران بالا LR ةآمار براساس ،(1)جدول  در
 در موجود حقایق تواندنمی مسکن قیمت ادوار بررسی برای خطی هایاستفاده از مدل ،نتیجه در و شده رد یقو صورتبهمدل  بودنیخط

 از خواهد بود. یکاف یهتوج یدارا ،برداری رگرسیونخود -مارکف جاییهاستفاده از مدل جاب ،بنابراین. سازد آشکار را متغیر این رفتار مورد
 .نمود اشاره اخلال جملات همبستگی خود عدم و بودن نرمال به توانمی تشخیصی هایآزمون دیگر نتایج

 

 

 2 و 1 هایرژیم برای هموارشده گذار احتمالات :4نمودار

 (پژوهشگر محاسبات :منبع)

 گذار احتمال 1375و  1372،(توسعه نخست ةبرنام شروع و یلیجنگ تحم یان)پا 1368-1369 زمانی هایدوره طی ،(4)نمودار  براساس
نفت با شکست عراق  ی)کاهش درآمد صادرات 1372-1375 و 1370-1372 هایسال یط ،دیگر سوی از. است رفته بالاتر یک رژیم به

 ،روینااز. است شده تربیش دو رژیم به گذار احتمال( آسیا شرقیجنوب مالی بحران و نفتی درآمد)کاهش  1375-1380 و( یتمقابل کو
. هستندمسکن  هاییمترکود ق یمرژ ،دو یمو رژ مسکن هایقیمت رونق رژیم یک، رژیم که کرد گیرینتیجه توانیم (2)با توجه به نمودار 

 سطح رفتن بالا و کشوربه داخل  یارز خارج یانجر یشمنجر به افزا ،هلندی بیماری سازوکار طریق از نفتی درآمدهای سطوح افزایش

                                                           
1. Davies 

نمودار4: احتمالات گذار هموارشده براي رژيم هاي 1 و 2
)منبع: محاسبات پژوهشگر(

برنامة  و شروع  تحميلي  )پايان جنگ  زماني 1368-1369  دوره هاي  )4(، طي  نمودار  براساس 
طي  ديگر،  سوي  از  است.  رفته  بالاتر  يک  رژيم  به  گذار  احتمال   1375 و  توسعه(،1372  نخست 
سال هاي 1372-1370 و 1375-1372 )کاهش درآمد صادراتي نفت با شکست عراق مقابل کويت( و 
1380-1375 )کاهش درآمد نفتي و بحران مالي جنوب شرقي آسيا( احتمال گذار به رژيم دو بيش تر 
شده است. ازاين رو، با توجه به نمودار )2( مي توان نتيجه گيري کرد که رژيم يک، رژيم رونق قيمت هاي 
از طريق  افزايش سطوح درآمدهاي نفتي  مسکن و رژيم دو، رژيم رکود قيمت هاي مسکن هستند. 
سازوکار بيماري هلندي، منجر به افزايش جريان ارز خارجي به داخل کشور و بالا رفتن سطح درآمد 
حقيقي مي گردد. با افزايش سطح درآمد حقيقي، ميزان تقاضا براي مسکن افزايش يافته و درنتيجه، 
قيمت هاي مسکن بالا مي رود؛ درحالي که کاهش درآمدهاي نفتي و توليد ناخالص داخلي، منجر به 

افُت تقاضاي مسکن شده و قيمت هاي مسکن را کاهش مي دهد.
از اواخر 1379 تا اوايل 1383، دوباره احتمال گذار به رژيم رونق قيمت مسکن بالاتر مي رود. 
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از اواسط 1383 تا اوايل 1384 )کاهش درآمدهاي نفتي( احتمال گذار به رژيم رکود قيمت مسکن 
بيش تر مي شود. از سال 1384 تا اوايل 1387 )افزايش درآمدهاي نفتي(، احتمال گذار به رژيم رونق 
بيش تر مي شود. از سال 1387 تا اوايل 1388، احتمال حرکت به سمت رژيم رکود افزايش مي يابد. 
بازار مسکن وارد آخرين رونق خود طي دورة زماني مورد بررسي  اواسط 1390،  تا  اوايل 1388  از 
مي گردد. از اين زمان به بعد، وقوع تحريم ها و ساير شرايط اقتصادي، منجر به بالارفتن احتمال گذار 

به رژيم دو مي گردد. 
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 ؛رودمی بالا مسکن هاییمتق ،درنتیجه و یافته افزایش مسکن برای تقاضا میزان حقیقی، درآمد سطح افزایش با. گرددمی حقیقی درآمد
 .دهدمی کاهش را مسکن هایقیمت و شده مسکن تقاضای فتاُ به منجر داخلی، ناخالص تولید و نفتی درآمدهای کاهش کهحالیدر

)کاهش  1384 ایلاوتا  1383 سطاوا از. رودمی بالاتر مسکن قیمت رونق رژیم به گذار احتمال دوباره ،1383 ایلتا او 1379 اواخر از
(، احتمال ینفت یدرآمدها یش)افزا 1387 یلتا اوا 1384 سال از. شودمی تربیش مسکن قیمت رکود رژیم به گذار احتمال( نفتی درآمدهای

 تا 1388 یلاوا از. یابدیم یشرکود افزا یماحتمال حرکت به سمت رژ ،1388 اوایل تا 1387 سال از .شودمی تربیش رونق رژیم به گذار
 شرایط سایر و هایمتحر وقوع ،بعد به زمان این از. گرددیم یمورد بررس یزمان ةدور یرونق خود ط ینبازار مسکن وارد آخر ،1390 اواسط

 . گرددیدو م یممنجر به بالارفتن احتمال گذار به رژ ،اقتصادی

 

 

  1368-1393 یدوره زمان یرونق محاسبه شده ط یممسکن  و رژ یقیحق یمترشد ق نرخ :5نمودار 

 (پژوهشگرمحاسبات  :منبع)

 مقایسه 1368-1393 یزمان ةدور یط ،متغیر این برای شدهمحاسبه رونق هایمسکن با دوره یقیحق یمتتحولات نرخ رشد ق ،(5)نمودار در
 یزمان ةدور طی مسکن، هایقیمت نخست رونقاست.  یمشاهدات واقع با آمدهدستبه یجنتا سازگاری نشانگر ،(5) نمودارشده است. 

رونق  .دهدیرخ م 1375اوج رونق دوم در سال  ةده و نقطرکود ش ةبازار مسکن وارد دور ،دوره ینا از پس .گرددیمشاهده م 1369-1368
رونق  .پذیردمی نپایا 1383 سال اوایل در وآغاز شده  1379 سال اواخر از ،است یمورد بررس یزمان ةدور در رونق ترینیسوم که طولان

 این از .یابدمی امهاد 1390سال  اواسطشروع شده و تا  1388 سال اوایل از پنجم. رونق دهدمی رخ 1384-1387 یزمان ةدر دور یبعد
 مسکن زاربا است،( درصد 26) مسکن حقیقی قیمت رشد نرخ بالاترین وقوعکه همزمان با  1391 سال نخستفصل  جزبه ،بعد به دوره
 .شودیرکود مشاهده م ةدور آخرین در نیز( درصد -5/20مسکن ) یقیحق یمتنرخ رشد ق ترینپایین .گرددمی رکود رژیم وارد

نمودار 5: نرخ رشد قيمت حقيقي مسکن  و رژيم رونق محاسبه شده طي دوره زماني 1368-1393 
)منبع: محاسبات پژوهشگر(

براي  محاسبه شده  رونق  دوره هاي  با  مسکن  حقيقي  قيمت  رشد  نرخ  تحولات   ،)5( نمودار  در 
نتايج  سازگاري  نشانگر   ،)5( نمودار  است.  مقايسه شده  زماني 1368-1393  دورة  متغير، طي  اين 
به دست آمده با مشاهدات واقعي است. رونق نخست قيمت هاي مسکن، طي دورة زماني 1368-1369 
مشاهده مي گردد. پس از اين دوره، بازار مسکن وارد دورة رکود شده و نقطة اوج رونق دوم در سال 
1375 رخ مي دهد. رونق سوم که طولاني ترين رونق در دورة زماني مورد بررسي است، از اواخر سال 
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1379 آغاز شده و در اوايل سال 1383 پايان مي پذيرد. رونق بعدي در دورة زماني 1387-1384 رخ 
مي دهد. رونق پنجم از اوايل سال 1388 شروع شده و تا اواسط سال 1390 ادامه مي يابد. از اين دوره 
به بعد، به جز فصل نخست سال 1391 که همزمان با وقوع بالاترين نرخ رشد قيمت حقيقي مسکن 
)26 درصد( است، بازار مسکن وارد رژيم رکود مي گردد. پايين ترين نرخ رشد قيمت حقيقي مسکن 

)20/5- درصد( نيز در آخرين دورة رکود مشاهده مي شود.
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  1368-1393 یزمان ةدور طی شدهرونق محاسبه یمو رژ خصوصی بخش به حقیقی اعتبارات رشد نرخ نمودار .6شکل 

 (پژوهشگر محاسبات :منبع)

 (6) نمودار در که 1368-1393 یزمان ةدور یط یبه بخش خصوص یقینرخ رشد اعتبارات حق مسکن با یقیحق یمترونق ق رژیم ةمقایس
مثبت  یقیتبارات حقنرخ رشد اع هاآن در که ییهادوره همة طی وبیشکماست.  متغیر دو این میان نزدیک ارتباط نشانگر نیز یدهارائه گرد

 ای،یقهو اثر وث یمال ةدهندشتاب اثر براساس .گرددمی مشاهده مسکن قیمت رونق رژیم با یهمزمان ،(1375-1380 یزمان ةدور جز)به است
مسکن خانوار و  ةیقارزش وث ییرمنجر به تغ ،اعتبارات سطح در تغییرات. است موجود اعتبارات و مسکن هایقیمت میان یاثرات بازخورد

 یقها شده و از طردر سطح ثروت خانوار ییرمنجر به تغ ،مسکن هاییمتدر ق ییرتغ ،دیگر سوی از. شودیمسکن م یمتدر ق ییرتغ ،نتیجهدر
 .گذاردیخانوار اثر م دریافتنیِاعتبارات  میزان بر یقه،در ارزش وث ییرتغ

 جدول، این براساس. است شده( MSIAH)2(-VARX)4 مدل در رژیم به وابسته هایواریانس و مبدا از مقادیرعرض (1) جدول در
 مورد در. هستند دارمعنا درصد 5 سطح در داخلی ناخالص تولید أمبد از عرض جز به( رونق) یک رژیم به وابسته هایأمبد از عرض همه

 که آنست نشانگر رژیم به وابسته هایواریانس بررسی .باشدمی معنادار حقیقی داخلی ناخالص تولید أمبد از عرض تنها( رکود) دو رژیم
 .هستند رونق رژیم به وابسته هایواریانس از بزرگتر بهره نرخ واریانس از غیر رکود رژیم به وابسته هایواریانس همه

  MSIAH(2)-VARX(4)مدل  در یموابسته به رژ هاییانسو وار أهاازمبدبرآورد عرض :2 جدول

𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  
 یموابسته به رژ أازمبدعرض

0047/0 5238/0 019/0- 0483/0- 0884/0  𝐶𝐶1 

(93/2) (77/3) (25/1-) (43/5-) (99/2)   

001/0 0214/0 0806/0 0235/0 0246/0 𝐶𝐶2 
(46/1) (55/1) (43/3) (27/1) (40/1)  

 رژیم به وابسته واریانس

شکل 6. نمودار نرخ رشد اعتبارات حقيقي به بخش خصوصي و رژيم رونق محاسبه شده طي دورة زماني 
 1368-1393

)منبع: محاسبات پژوهشگر(

مقايسة رژيم رونق قيمت حقيقي مسکن با نرخ رشد اعتبارات حقيقي به بخش خصوصي طي دورة 
زماني 1393-1368 که در نمودار )6( ارائه گرديده نيز نشانگر ارتباط نزديک ميان اين دو متغير است. 
کم وبيش طي همة دوره هايي که در آن ها نرخ رشد اعتبارات حقيقي مثبت است )به جز دورة زماني 
1380-1375(، همزماني با رژيم رونق قيمت مسکن مشاهده مي گردد. براساس اثر شتاب دهندة مالي 
و اثر وثيقه اي، اثرات بازخوردي ميان قيمت هاي مسکن و اعتبارات موجود است. تغييرات در سطح 
اعتبارات، منجر به تغيير ارزش وثيقة مسکن خانوار و درنتيجه، تغيير در قيمت مسکن مي شود. از 
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سوي ديگر، تغيير در قيمت هاي مسکن، منجر به تغيير در سطح ثروت خانوارها شده و از طريق تغيير 
در ارزش وثيقه، بر ميزان اعتبارات دريافتنيِ خانوار اثر مي گذارد.

  MSIAH)2(-VARX)4( مقاديرعرض از مبدا و واريانس هاي وابسته به رژيم در مدل )در جدول )1
شده است. براساس اين جدول، همه عرض از مبدأهاي وابسته به رژيم يک )رونق( به جز عرض از 
مبدأ توليد ناخالص داخلي در سطح 5 درصد معنادار هستند. در مورد رژيم دو )رکود( تنها عرض از 
مبدأ توليد ناخالص داخلي حقيقي معنادار است. بررسي واريانس هاي وابسته به رژيم نشانگر آنست 
که همه واريانس هاي وابسته به رژيم رکود غير از واريانس نرخ بهره بزرگتر از واريانس هاي وابسته به 

رژيم رونق هستند.

MSIAH)2(-VARX)4( جدول 2: برآورد عرض ازمبدأها و واريانس هاي وابسته به رژيم در مدل

DhtDrrtDGDPtDltDpht

عرض�ازمبدأ�وابسته�به�رژيم
0/00470/5238-0/019-0/04830/0884C1

)2/93()3/77()-1/25()-5/43()2/99(
0/0010/02140/08060/02350/0246C2

)1/46()1/55()3/43()1/27()1/40(
واريانس وابسته به رژيم

1/29×10-60/00980/000113/82×10-5 0/0004ω1

1/32×10-60/00040/00140/000860/00078ω2

)منبع: محاسبات پژوهشگر(
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MSIAH)2(-VARX)4( جدول 3: برآورد ضرايب خودرگرسيوني وابسته به رژيم در مدل

DhtDrrtDGDPtDltDpht

ضرايب�خودرگرسيوني�وابسته�به�رژيم�1
0/0004-0/10510/02550/0285-0/094

 

16 
 

 

 محاسبات: منبع) (پژوهشگر

 

 MSIAH(2)-VARX(4)در مدل  یموابسته به رژ یونیخودرگرس یببرآورد ضرا :3 جدول
 

𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  
 1 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

0004/0 1051/0- 0255/0 0285/0 094/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−1 

(261/0) (712/0-) (57/1) (01/3) (99/2-)  
0015/0- 2982/0 0118/0- 0048/0- 1394/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−2 

(04/1-) (37/2) (749/0-) (592/0-) (2/5-)  

004/0- 331/0 0076/0 002/0- 045/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−3 

(87/2-) (73/2) (578/0) (26/0-) (11/4-)  

0013/0- 0198/0- 0303/0 0851/0 063/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−4 

(859/0-) (142/0-) (96/1) (56/9) (13/2)  
0011/0- 0097/0- 0487/0- 0006/0 1762/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−5 

(543/0-) (057/0-) (43/2-) (0561/0) (67/4)  

0019/0 0289/0- 0209/0- 009/0 0956/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−6 

(36/1) (24/0-) (57/1-) (19/1) (73/3)  

0289/0- 1425/1 8456/0 0958/0 544/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−1 
(15/3-) (48/1) (49/9) (83/1) (23/3-)  

0056/0 7879/0- 1178/0- 0997/0 6982/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−2 
(895/0) (43/1-) (96/1-) (86/2) (02/6-)  

0091/0 3602/0- 2126/0- 2656/0- 3766/0 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−3 
 

(27/1) (577/0-) (88/3-) (08/6-) (88/2)  

0046/0- 9382/0 128/0 0317/0 8203/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−4 
(664/0-) (5/1) (94/1) (828/0) (48/6-)  

0298/0 4953/0- 0051/0- 5661/0 0614/2- 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−1 
(27/1) (245/0-) (023/0-) (38/4) (82/4-)  

0589/0- 4322/0 4314/0 3609/0- 4870/0- 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−2 
(75/2-) (243/0) (1/2) (00/3-) (24/1-)  

0109/0 5622/6- 6373/0- 5932/0 7871/0 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−3 

(603/0) (27/4-) (7/3-) (27/5)  (38/2)  
𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  

 1 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

1/29×6-10  0098/0 00011/0  10-5×82/3 0004/0 𝜔𝜔1 

     
 

 10-6×32/1 0004/0 0014/0 00086/0 00078/0 𝜔𝜔2 

)0/261()-0/712()1/57()3/01()-2/99(
-0/00150/2982-0/0118-0/0048-0/1394
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 محاسبات: منبع) (پژوهشگر

 

 MSIAH(2)-VARX(4)در مدل  یموابسته به رژ یونیخودرگرس یببرآورد ضرا :3 جدول
 

𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  
 1 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

0004/0 1051/0- 0255/0 0285/0 094/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−1 

(261/0) (712/0-) (57/1) (01/3) (99/2-)  
0015/0- 2982/0 0118/0- 0048/0- 1394/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−2 

(04/1-) (37/2) (749/0-) (592/0-) (2/5-)  

004/0- 331/0 0076/0 002/0- 045/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−3 

(87/2-) (73/2) (578/0) (26/0-) (11/4-)  

0013/0- 0198/0- 0303/0 0851/0 063/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−4 

(859/0-) (142/0-) (96/1) (56/9) (13/2)  
0011/0- 0097/0- 0487/0- 0006/0 1762/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−5 

(543/0-) (057/0-) (43/2-) (0561/0) (67/4)  

0019/0 0289/0- 0209/0- 009/0 0956/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−6 

(36/1) (24/0-) (57/1-) (19/1) (73/3)  

0289/0- 1425/1 8456/0 0958/0 544/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−1 
(15/3-) (48/1) (49/9) (83/1) (23/3-)  

0056/0 7879/0- 1178/0- 0997/0 6982/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−2 
(895/0) (43/1-) (96/1-) (86/2) (02/6-)  

0091/0 3602/0- 2126/0- 2656/0- 3766/0 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−3 
 

(27/1) (577/0-) (88/3-) (08/6-) (88/2)  

0046/0- 9382/0 128/0 0317/0 8203/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−4 
(664/0-) (5/1) (94/1) (828/0) (48/6-)  

0298/0 4953/0- 0051/0- 5661/0 0614/2- 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−1 
(27/1) (245/0-) (023/0-) (38/4) (82/4-)  

0589/0- 4322/0 4314/0 3609/0- 4870/0- 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−2 
(75/2-) (243/0) (1/2) (00/3-) (24/1-)  

0109/0 5622/6- 6373/0- 5932/0 7871/0 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−3 

(603/0) (27/4-) (7/3-) (27/5)  (38/2)  
𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  

 1 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

1/29×6-10  0098/0 00011/0  10-5×82/3 0004/0 𝜔𝜔1 

     
 

 10-6×32/1 0004/0 0014/0 00086/0 00078/0 𝜔𝜔2 

)-1/04()2/37()-0/749()-0/592()-5/2(
-0/0040/3310/0076-0/002-0/045
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 محاسبات: منبع) (پژوهشگر

 

 MSIAH(2)-VARX(4)در مدل  یموابسته به رژ یونیخودرگرس یببرآورد ضرا :3 جدول
 

𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  
 1 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

0004/0 1051/0- 0255/0 0285/0 094/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−1 

(261/0) (712/0-) (57/1) (01/3) (99/2-)  
0015/0- 2982/0 0118/0- 0048/0- 1394/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−2 

(04/1-) (37/2) (749/0-) (592/0-) (2/5-)  

004/0- 331/0 0076/0 002/0- 045/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−3 

(87/2-) (73/2) (578/0) (26/0-) (11/4-)  

0013/0- 0198/0- 0303/0 0851/0 063/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−4 

(859/0-) (142/0-) (96/1) (56/9) (13/2)  
0011/0- 0097/0- 0487/0- 0006/0 1762/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−5 

(543/0-) (057/0-) (43/2-) (0561/0) (67/4)  

0019/0 0289/0- 0209/0- 009/0 0956/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−6 

(36/1) (24/0-) (57/1-) (19/1) (73/3)  

0289/0- 1425/1 8456/0 0958/0 544/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−1 
(15/3-) (48/1) (49/9) (83/1) (23/3-)  

0056/0 7879/0- 1178/0- 0997/0 6982/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−2 
(895/0) (43/1-) (96/1-) (86/2) (02/6-)  

0091/0 3602/0- 2126/0- 2656/0- 3766/0 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−3 
 

(27/1) (577/0-) (88/3-) (08/6-) (88/2)  

0046/0- 9382/0 128/0 0317/0 8203/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−4 
(664/0-) (5/1) (94/1) (828/0) (48/6-)  

0298/0 4953/0- 0051/0- 5661/0 0614/2- 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−1 
(27/1) (245/0-) (023/0-) (38/4) (82/4-)  

0589/0- 4322/0 4314/0 3609/0- 4870/0- 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−2 
(75/2-) (243/0) (1/2) (00/3-) (24/1-)  

0109/0 5622/6- 6373/0- 5932/0 7871/0 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−3 

(603/0) (27/4-) (7/3-) (27/5)  (38/2)  
𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  

 1 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

1/29×6-10  0098/0 00011/0  10-5×82/3 0004/0 𝜔𝜔1 

     
 

 10-6×32/1 0004/0 0014/0 00086/0 00078/0 𝜔𝜔2 

)-2/87()2/73()0/578()-0/26()-4/11(
-0/0013-0/01980/03030/08510/063
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 محاسبات: منبع) (پژوهشگر

 

 MSIAH(2)-VARX(4)در مدل  یموابسته به رژ یونیخودرگرس یببرآورد ضرا :3 جدول
 

𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  
 1 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

0004/0 1051/0- 0255/0 0285/0 094/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−1 

(261/0) (712/0-) (57/1) (01/3) (99/2-)  
0015/0- 2982/0 0118/0- 0048/0- 1394/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−2 

(04/1-) (37/2) (749/0-) (592/0-) (2/5-)  

004/0- 331/0 0076/0 002/0- 045/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−3 

(87/2-) (73/2) (578/0) (26/0-) (11/4-)  

0013/0- 0198/0- 0303/0 0851/0 063/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−4 

(859/0-) (142/0-) (96/1) (56/9) (13/2)  
0011/0- 0097/0- 0487/0- 0006/0 1762/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−5 

(543/0-) (057/0-) (43/2-) (0561/0) (67/4)  

0019/0 0289/0- 0209/0- 009/0 0956/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−6 

(36/1) (24/0-) (57/1-) (19/1) (73/3)  

0289/0- 1425/1 8456/0 0958/0 544/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−1 
(15/3-) (48/1) (49/9) (83/1) (23/3-)  

0056/0 7879/0- 1178/0- 0997/0 6982/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−2 
(895/0) (43/1-) (96/1-) (86/2) (02/6-)  

0091/0 3602/0- 2126/0- 2656/0- 3766/0 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−3 
 

(27/1) (577/0-) (88/3-) (08/6-) (88/2)  

0046/0- 9382/0 128/0 0317/0 8203/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−4 
(664/0-) (5/1) (94/1) (828/0) (48/6-)  

0298/0 4953/0- 0051/0- 5661/0 0614/2- 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−1 
(27/1) (245/0-) (023/0-) (38/4) (82/4-)  

0589/0- 4322/0 4314/0 3609/0- 4870/0- 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−2 
(75/2-) (243/0) (1/2) (00/3-) (24/1-)  

0109/0 5622/6- 6373/0- 5932/0 7871/0 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−3 

(603/0) (27/4-) (7/3-) (27/5)  (38/2)  
𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  

 1 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

1/29×6-10  0098/0 00011/0  10-5×82/3 0004/0 𝜔𝜔1 

     
 

 10-6×32/1 0004/0 0014/0 00086/0 00078/0 𝜔𝜔2 

)-0/859()-0/142()1/96()9/56()2/13(
-0/0011-0/0097-0/04870/00060/1762

 

16 
 

 

 محاسبات: منبع) (پژوهشگر

 

 MSIAH(2)-VARX(4)در مدل  یموابسته به رژ یونیخودرگرس یببرآورد ضرا :3 جدول
 

𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  
 1 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

0004/0 1051/0- 0255/0 0285/0 094/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−1 

(261/0) (712/0-) (57/1) (01/3) (99/2-)  
0015/0- 2982/0 0118/0- 0048/0- 1394/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−2 

(04/1-) (37/2) (749/0-) (592/0-) (2/5-)  

004/0- 331/0 0076/0 002/0- 045/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−3 

(87/2-) (73/2) (578/0) (26/0-) (11/4-)  

0013/0- 0198/0- 0303/0 0851/0 063/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−4 

(859/0-) (142/0-) (96/1) (56/9) (13/2)  
0011/0- 0097/0- 0487/0- 0006/0 1762/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−5 

(543/0-) (057/0-) (43/2-) (0561/0) (67/4)  

0019/0 0289/0- 0209/0- 009/0 0956/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−6 

(36/1) (24/0-) (57/1-) (19/1) (73/3)  

0289/0- 1425/1 8456/0 0958/0 544/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−1 
(15/3-) (48/1) (49/9) (83/1) (23/3-)  

0056/0 7879/0- 1178/0- 0997/0 6982/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−2 
(895/0) (43/1-) (96/1-) (86/2) (02/6-)  

0091/0 3602/0- 2126/0- 2656/0- 3766/0 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−3 
 

(27/1) (577/0-) (88/3-) (08/6-) (88/2)  

0046/0- 9382/0 128/0 0317/0 8203/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−4 
(664/0-) (5/1) (94/1) (828/0) (48/6-)  

0298/0 4953/0- 0051/0- 5661/0 0614/2- 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−1 
(27/1) (245/0-) (023/0-) (38/4) (82/4-)  

0589/0- 4322/0 4314/0 3609/0- 4870/0- 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−2 
(75/2-) (243/0) (1/2) (00/3-) (24/1-)  

0109/0 5622/6- 6373/0- 5932/0 7871/0 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−3 

(603/0) (27/4-) (7/3-) (27/5)  (38/2)  
𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  

 1 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

1/29×6-10  0098/0 00011/0  10-5×82/3 0004/0 𝜔𝜔1 

     
 

 10-6×32/1 0004/0 0014/0 00086/0 00078/0 𝜔𝜔2 

)-0/543()-0/057()-2/43()0/0561()4/67(
0/0019-0/0289-0/02090/0090/0956

 

16 
 

 

 محاسبات: منبع) (پژوهشگر

 

 MSIAH(2)-VARX(4)در مدل  یموابسته به رژ یونیخودرگرس یببرآورد ضرا :3 جدول
 

𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  
 1 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

0004/0 1051/0- 0255/0 0285/0 094/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−1 

(261/0) (712/0-) (57/1) (01/3) (99/2-)  
0015/0- 2982/0 0118/0- 0048/0- 1394/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−2 

(04/1-) (37/2) (749/0-) (592/0-) (2/5-)  

004/0- 331/0 0076/0 002/0- 045/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−3 

(87/2-) (73/2) (578/0) (26/0-) (11/4-)  

0013/0- 0198/0- 0303/0 0851/0 063/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−4 

(859/0-) (142/0-) (96/1) (56/9) (13/2)  
0011/0- 0097/0- 0487/0- 0006/0 1762/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−5 

(543/0-) (057/0-) (43/2-) (0561/0) (67/4)  

0019/0 0289/0- 0209/0- 009/0 0956/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−6 

(36/1) (24/0-) (57/1-) (19/1) (73/3)  

0289/0- 1425/1 8456/0 0958/0 544/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−1 
(15/3-) (48/1) (49/9) (83/1) (23/3-)  

0056/0 7879/0- 1178/0- 0997/0 6982/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−2 
(895/0) (43/1-) (96/1-) (86/2) (02/6-)  

0091/0 3602/0- 2126/0- 2656/0- 3766/0 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−3 
 

(27/1) (577/0-) (88/3-) (08/6-) (88/2)  

0046/0- 9382/0 128/0 0317/0 8203/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−4 
(664/0-) (5/1) (94/1) (828/0) (48/6-)  

0298/0 4953/0- 0051/0- 5661/0 0614/2- 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−1 
(27/1) (245/0-) (023/0-) (38/4) (82/4-)  

0589/0- 4322/0 4314/0 3609/0- 4870/0- 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−2 
(75/2-) (243/0) (1/2) (00/3-) (24/1-)  

0109/0 5622/6- 6373/0- 5932/0 7871/0 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−3 

(603/0) (27/4-) (7/3-) (27/5)  (38/2)  
𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  

 1 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

1/29×6-10  0098/0 00011/0  10-5×82/3 0004/0 𝜔𝜔1 

     
 

 10-6×32/1 0004/0 0014/0 00086/0 00078/0 𝜔𝜔2 

)1/36()-0/24()-1/57()1/19()3/73(
-0/02891/14250/84560/0958-0/544

 

16 
 

 

 محاسبات: منبع) (پژوهشگر

 

 MSIAH(2)-VARX(4)در مدل  یموابسته به رژ یونیخودرگرس یببرآورد ضرا :3 جدول
 

𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  
 1 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

0004/0 1051/0- 0255/0 0285/0 094/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−1 

(261/0) (712/0-) (57/1) (01/3) (99/2-)  
0015/0- 2982/0 0118/0- 0048/0- 1394/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−2 

(04/1-) (37/2) (749/0-) (592/0-) (2/5-)  

004/0- 331/0 0076/0 002/0- 045/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−3 

(87/2-) (73/2) (578/0) (26/0-) (11/4-)  

0013/0- 0198/0- 0303/0 0851/0 063/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−4 

(859/0-) (142/0-) (96/1) (56/9) (13/2)  
0011/0- 0097/0- 0487/0- 0006/0 1762/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−5 

(543/0-) (057/0-) (43/2-) (0561/0) (67/4)  

0019/0 0289/0- 0209/0- 009/0 0956/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−6 

(36/1) (24/0-) (57/1-) (19/1) (73/3)  

0289/0- 1425/1 8456/0 0958/0 544/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−1 
(15/3-) (48/1) (49/9) (83/1) (23/3-)  

0056/0 7879/0- 1178/0- 0997/0 6982/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−2 
(895/0) (43/1-) (96/1-) (86/2) (02/6-)  

0091/0 3602/0- 2126/0- 2656/0- 3766/0 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−3 
 

(27/1) (577/0-) (88/3-) (08/6-) (88/2)  

0046/0- 9382/0 128/0 0317/0 8203/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−4 
(664/0-) (5/1) (94/1) (828/0) (48/6-)  

0298/0 4953/0- 0051/0- 5661/0 0614/2- 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−1 
(27/1) (245/0-) (023/0-) (38/4) (82/4-)  

0589/0- 4322/0 4314/0 3609/0- 4870/0- 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−2 
(75/2-) (243/0) (1/2) (00/3-) (24/1-)  

0109/0 5622/6- 6373/0- 5932/0 7871/0 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−3 

(603/0) (27/4-) (7/3-) (27/5)  (38/2)  
𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  

 1 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

1/29×6-10  0098/0 00011/0  10-5×82/3 0004/0 𝜔𝜔1 

     
 

 10-6×32/1 0004/0 0014/0 00086/0 00078/0 𝜔𝜔2 

)-3/15()1/48()9/49()1/83()-3/23(
0/0056-0/7879-0/11780/0997-0/6982

 

16 
 

 

 محاسبات: منبع) (پژوهشگر

 

 MSIAH(2)-VARX(4)در مدل  یموابسته به رژ یونیخودرگرس یببرآورد ضرا :3 جدول
 

𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  
 1 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

0004/0 1051/0- 0255/0 0285/0 094/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−1 

(261/0) (712/0-) (57/1) (01/3) (99/2-)  
0015/0- 2982/0 0118/0- 0048/0- 1394/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−2 

(04/1-) (37/2) (749/0-) (592/0-) (2/5-)  

004/0- 331/0 0076/0 002/0- 045/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−3 

(87/2-) (73/2) (578/0) (26/0-) (11/4-)  

0013/0- 0198/0- 0303/0 0851/0 063/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−4 

(859/0-) (142/0-) (96/1) (56/9) (13/2)  
0011/0- 0097/0- 0487/0- 0006/0 1762/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−5 

(543/0-) (057/0-) (43/2-) (0561/0) (67/4)  

0019/0 0289/0- 0209/0- 009/0 0956/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−6 

(36/1) (24/0-) (57/1-) (19/1) (73/3)  

0289/0- 1425/1 8456/0 0958/0 544/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−1 
(15/3-) (48/1) (49/9) (83/1) (23/3-)  

0056/0 7879/0- 1178/0- 0997/0 6982/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−2 
(895/0) (43/1-) (96/1-) (86/2) (02/6-)  

0091/0 3602/0- 2126/0- 2656/0- 3766/0 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−3 
 

(27/1) (577/0-) (88/3-) (08/6-) (88/2)  

0046/0- 9382/0 128/0 0317/0 8203/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−4 
(664/0-) (5/1) (94/1) (828/0) (48/6-)  

0298/0 4953/0- 0051/0- 5661/0 0614/2- 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−1 
(27/1) (245/0-) (023/0-) (38/4) (82/4-)  

0589/0- 4322/0 4314/0 3609/0- 4870/0- 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−2 
(75/2-) (243/0) (1/2) (00/3-) (24/1-)  

0109/0 5622/6- 6373/0- 5932/0 7871/0 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−3 

(603/0) (27/4-) (7/3-) (27/5)  (38/2)  
𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  

 1 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

1/29×6-10  0098/0 00011/0  10-5×82/3 0004/0 𝜔𝜔1 

     
 

 10-6×32/1 0004/0 0014/0 00086/0 00078/0 𝜔𝜔2 

)0/895()-1/43()-1/96()2/86()-6/02(
0/0091-0/3602-0/2126-0/26560/3766

 

16 
 

 

 محاسبات: منبع) (پژوهشگر

 

 MSIAH(2)-VARX(4)در مدل  یموابسته به رژ یونیخودرگرس یببرآورد ضرا :3 جدول
 

𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  
 1 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

0004/0 1051/0- 0255/0 0285/0 094/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−1 

(261/0) (712/0-) (57/1) (01/3) (99/2-)  
0015/0- 2982/0 0118/0- 0048/0- 1394/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−2 

(04/1-) (37/2) (749/0-) (592/0-) (2/5-)  

004/0- 331/0 0076/0 002/0- 045/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−3 

(87/2-) (73/2) (578/0) (26/0-) (11/4-)  

0013/0- 0198/0- 0303/0 0851/0 063/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−4 

(859/0-) (142/0-) (96/1) (56/9) (13/2)  
0011/0- 0097/0- 0487/0- 0006/0 1762/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−5 

(543/0-) (057/0-) (43/2-) (0561/0) (67/4)  

0019/0 0289/0- 0209/0- 009/0 0956/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−6 

(36/1) (24/0-) (57/1-) (19/1) (73/3)  

0289/0- 1425/1 8456/0 0958/0 544/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−1 
(15/3-) (48/1) (49/9) (83/1) (23/3-)  

0056/0 7879/0- 1178/0- 0997/0 6982/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−2 
(895/0) (43/1-) (96/1-) (86/2) (02/6-)  

0091/0 3602/0- 2126/0- 2656/0- 3766/0 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−3 
 

(27/1) (577/0-) (88/3-) (08/6-) (88/2)  

0046/0- 9382/0 128/0 0317/0 8203/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−4 
(664/0-) (5/1) (94/1) (828/0) (48/6-)  

0298/0 4953/0- 0051/0- 5661/0 0614/2- 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−1 
(27/1) (245/0-) (023/0-) (38/4) (82/4-)  

0589/0- 4322/0 4314/0 3609/0- 4870/0- 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−2 
(75/2-) (243/0) (1/2) (00/3-) (24/1-)  

0109/0 5622/6- 6373/0- 5932/0 7871/0 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−3 

(603/0) (27/4-) (7/3-) (27/5)  (38/2)  
𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  

 1 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

1/29×6-10  0098/0 00011/0  10-5×82/3 0004/0 𝜔𝜔1 

     
 

 10-6×32/1 0004/0 0014/0 00086/0 00078/0 𝜔𝜔2 

)1/27()-0/577()-3/88()-6/08()2/88(
-0/00460/93820/1280/0317-0/8203
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 محاسبات: منبع) (پژوهشگر

 

 MSIAH(2)-VARX(4)در مدل  یموابسته به رژ یونیخودرگرس یببرآورد ضرا :3 جدول
 

𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  
 1 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

0004/0 1051/0- 0255/0 0285/0 094/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−1 

(261/0) (712/0-) (57/1) (01/3) (99/2-)  
0015/0- 2982/0 0118/0- 0048/0- 1394/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−2 

(04/1-) (37/2) (749/0-) (592/0-) (2/5-)  

004/0- 331/0 0076/0 002/0- 045/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−3 

(87/2-) (73/2) (578/0) (26/0-) (11/4-)  

0013/0- 0198/0- 0303/0 0851/0 063/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−4 

(859/0-) (142/0-) (96/1) (56/9) (13/2)  
0011/0- 0097/0- 0487/0- 0006/0 1762/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−5 

(543/0-) (057/0-) (43/2-) (0561/0) (67/4)  

0019/0 0289/0- 0209/0- 009/0 0956/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−6 

(36/1) (24/0-) (57/1-) (19/1) (73/3)  

0289/0- 1425/1 8456/0 0958/0 544/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−1 
(15/3-) (48/1) (49/9) (83/1) (23/3-)  

0056/0 7879/0- 1178/0- 0997/0 6982/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−2 
(895/0) (43/1-) (96/1-) (86/2) (02/6-)  

0091/0 3602/0- 2126/0- 2656/0- 3766/0 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−3 
 

(27/1) (577/0-) (88/3-) (08/6-) (88/2)  

0046/0- 9382/0 128/0 0317/0 8203/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−4 
(664/0-) (5/1) (94/1) (828/0) (48/6-)  

0298/0 4953/0- 0051/0- 5661/0 0614/2- 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−1 
(27/1) (245/0-) (023/0-) (38/4) (82/4-)  

0589/0- 4322/0 4314/0 3609/0- 4870/0- 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−2 
(75/2-) (243/0) (1/2) (00/3-) (24/1-)  

0109/0 5622/6- 6373/0- 5932/0 7871/0 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−3 

(603/0) (27/4-) (7/3-) (27/5)  (38/2)  
𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  

 1 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

1/29×6-10  0098/0 00011/0  10-5×82/3 0004/0 𝜔𝜔1 

     
 

 10-6×32/1 0004/0 0014/0 00086/0 00078/0 𝜔𝜔2 

)-0/664()1/5()1/94()0/828()-6/48(
0/0298-0/4953-0/00510/5661-2/0614
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 محاسبات: منبع) (پژوهشگر

 

 MSIAH(2)-VARX(4)در مدل  یموابسته به رژ یونیخودرگرس یببرآورد ضرا :3 جدول
 

𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  
 1 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

0004/0 1051/0- 0255/0 0285/0 094/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−1 

(261/0) (712/0-) (57/1) (01/3) (99/2-)  
0015/0- 2982/0 0118/0- 0048/0- 1394/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−2 

(04/1-) (37/2) (749/0-) (592/0-) (2/5-)  

004/0- 331/0 0076/0 002/0- 045/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−3 

(87/2-) (73/2) (578/0) (26/0-) (11/4-)  

0013/0- 0198/0- 0303/0 0851/0 063/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−4 

(859/0-) (142/0-) (96/1) (56/9) (13/2)  
0011/0- 0097/0- 0487/0- 0006/0 1762/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−5 

(543/0-) (057/0-) (43/2-) (0561/0) (67/4)  

0019/0 0289/0- 0209/0- 009/0 0956/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−6 

(36/1) (24/0-) (57/1-) (19/1) (73/3)  

0289/0- 1425/1 8456/0 0958/0 544/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−1 
(15/3-) (48/1) (49/9) (83/1) (23/3-)  

0056/0 7879/0- 1178/0- 0997/0 6982/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−2 
(895/0) (43/1-) (96/1-) (86/2) (02/6-)  

0091/0 3602/0- 2126/0- 2656/0- 3766/0 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−3 
 

(27/1) (577/0-) (88/3-) (08/6-) (88/2)  

0046/0- 9382/0 128/0 0317/0 8203/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−4 
(664/0-) (5/1) (94/1) (828/0) (48/6-)  

0298/0 4953/0- 0051/0- 5661/0 0614/2- 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−1 
(27/1) (245/0-) (023/0-) (38/4) (82/4-)  

0589/0- 4322/0 4314/0 3609/0- 4870/0- 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−2 
(75/2-) (243/0) (1/2) (00/3-) (24/1-)  

0109/0 5622/6- 6373/0- 5932/0 7871/0 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−3 

(603/0) (27/4-) (7/3-) (27/5)  (38/2)  
𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  

 1 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

1/29×6-10  0098/0 00011/0  10-5×82/3 0004/0 𝜔𝜔1 

     
 

 10-6×32/1 0004/0 0014/0 00086/0 00078/0 𝜔𝜔2 

)1/27()-0/245()-0/023()4/38()-4/82(
-0/05890/43220/4314-0/3609-0/4870
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 محاسبات: منبع) (پژوهشگر

 

 MSIAH(2)-VARX(4)در مدل  یموابسته به رژ یونیخودرگرس یببرآورد ضرا :3 جدول
 

𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  
 1 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

0004/0 1051/0- 0255/0 0285/0 094/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−1 

(261/0) (712/0-) (57/1) (01/3) (99/2-)  
0015/0- 2982/0 0118/0- 0048/0- 1394/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−2 

(04/1-) (37/2) (749/0-) (592/0-) (2/5-)  

004/0- 331/0 0076/0 002/0- 045/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−3 

(87/2-) (73/2) (578/0) (26/0-) (11/4-)  

0013/0- 0198/0- 0303/0 0851/0 063/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−4 

(859/0-) (142/0-) (96/1) (56/9) (13/2)  
0011/0- 0097/0- 0487/0- 0006/0 1762/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−5 

(543/0-) (057/0-) (43/2-) (0561/0) (67/4)  

0019/0 0289/0- 0209/0- 009/0 0956/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−6 

(36/1) (24/0-) (57/1-) (19/1) (73/3)  

0289/0- 1425/1 8456/0 0958/0 544/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−1 
(15/3-) (48/1) (49/9) (83/1) (23/3-)  

0056/0 7879/0- 1178/0- 0997/0 6982/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−2 
(895/0) (43/1-) (96/1-) (86/2) (02/6-)  

0091/0 3602/0- 2126/0- 2656/0- 3766/0 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−3 
 

(27/1) (577/0-) (88/3-) (08/6-) (88/2)  

0046/0- 9382/0 128/0 0317/0 8203/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−4 
(664/0-) (5/1) (94/1) (828/0) (48/6-)  

0298/0 4953/0- 0051/0- 5661/0 0614/2- 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−1 
(27/1) (245/0-) (023/0-) (38/4) (82/4-)  

0589/0- 4322/0 4314/0 3609/0- 4870/0- 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−2 
(75/2-) (243/0) (1/2) (00/3-) (24/1-)  

0109/0 5622/6- 6373/0- 5932/0 7871/0 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−3 

(603/0) (27/4-) (7/3-) (27/5)  (38/2)  
𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  

 1 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

1/29×6-10  0098/0 00011/0  10-5×82/3 0004/0 𝜔𝜔1 

     
 

 10-6×32/1 0004/0 0014/0 00086/0 00078/0 𝜔𝜔2 

)-2/75()0/243()2/1()-3/00()-1/24(
0/0109-6/5622-0/63730/59320/7871
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 محاسبات: منبع) (پژوهشگر

 

 MSIAH(2)-VARX(4)در مدل  یموابسته به رژ یونیخودرگرس یببرآورد ضرا :3 جدول
 

𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  
 1 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

0004/0 1051/0- 0255/0 0285/0 094/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−1 

(261/0) (712/0-) (57/1) (01/3) (99/2-)  
0015/0- 2982/0 0118/0- 0048/0- 1394/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−2 

(04/1-) (37/2) (749/0-) (592/0-) (2/5-)  

004/0- 331/0 0076/0 002/0- 045/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−3 

(87/2-) (73/2) (578/0) (26/0-) (11/4-)  

0013/0- 0198/0- 0303/0 0851/0 063/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−4 

(859/0-) (142/0-) (96/1) (56/9) (13/2)  
0011/0- 0097/0- 0487/0- 0006/0 1762/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−5 

(543/0-) (057/0-) (43/2-) (0561/0) (67/4)  

0019/0 0289/0- 0209/0- 009/0 0956/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−6 

(36/1) (24/0-) (57/1-) (19/1) (73/3)  

0289/0- 1425/1 8456/0 0958/0 544/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−1 
(15/3-) (48/1) (49/9) (83/1) (23/3-)  

0056/0 7879/0- 1178/0- 0997/0 6982/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−2 
(895/0) (43/1-) (96/1-) (86/2) (02/6-)  

0091/0 3602/0- 2126/0- 2656/0- 3766/0 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−3 
 

(27/1) (577/0-) (88/3-) (08/6-) (88/2)  

0046/0- 9382/0 128/0 0317/0 8203/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−4 
(664/0-) (5/1) (94/1) (828/0) (48/6-)  

0298/0 4953/0- 0051/0- 5661/0 0614/2- 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−1 
(27/1) (245/0-) (023/0-) (38/4) (82/4-)  

0589/0- 4322/0 4314/0 3609/0- 4870/0- 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−2 
(75/2-) (243/0) (1/2) (00/3-) (24/1-)  

0109/0 5622/6- 6373/0- 5932/0 7871/0 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−3 

(603/0) (27/4-) (7/3-) (27/5)  (38/2)  
𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  

 1 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

1/29×6-10  0098/0 00011/0  10-5×82/3 0004/0 𝜔𝜔1 

     
 

 10-6×32/1 0004/0 0014/0 00086/0 00078/0 𝜔𝜔2 

)0/603()-4/27()-3/7()5/27()2/38( 
0/02940/57840/1874-0/1038-0/3281
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0294/0 5784/0 1874/0 1038/0- 3281/0- 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−4 

(36/2) (541/0) (54/1) (49/1-) (44/1-)  

0034/0 3601/2 3761/0- 1708/0 081/0 𝐷𝐷 1tGDP  

(338/0) (75/2) (95/3-) (09/3) (441/0)  

0143/0- 7389/1 1159/0 3412/0 2516/0- 𝐷𝐷 2tGDP  

(31/1-) (83/1) (13/1) (73/5) (26/1-)  

0215/0 5948/0- 1578/0 1078/0 5817/0 𝐷𝐷 3tGDP  

(62/1) (534/0-) (22/1) (43/1) (39/2)  

0077/0- 9856/0 0425/0 4891/0- 2118/0- 𝐷𝐷 4tGDP  

(875/0-) 
 

(3/1) (511/0) (1/10-) (32/1-)  

004/0- 1823/0- 0331/0 0147/0 1195/0- 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−1 

(8/1-) (935/0-) (57/1) (21/1) (92/2-)  

0073/0 1164/0- 052/0- 0314/0- 0152/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−2 

(35/3) (624/0-) (48/2-) (56/2-) (379/0)  

 

 MSIAH(2)-VARX(4)در مدل  یموابسته به رژ یونیخودرگرس یببرآورد ضرا :3جدول  ادامه
 

𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  
 1 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

0054/0- 1211/0 1027/0 0201/0 267/0- Drrt−3 

(36/2-) (618/0) (69/4) (58/1) (33/6-)  

0039/0- 4431/0 0886/0 0214/0 953/0 Drrt−4 

(63/1-) (13/2) (9/3) (62/1) (14/2)  
7679/0 9727/7- 3904/3- 1905/6 25/14 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−1 

(7/4) (567/0-) (2/2-) (92/6) (08/4)  

2038/0 1470/5- 2785/1 6643/4- 3125/4- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−2 

(32/1) (39/0-) (889/0)  (59/5-) (55/1-)  

3637/0- 059/18- 6479/1 1040/4 2228/13- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−3 

(1/2-) (24/1-) (999/0) (25/4) (19/4-) 
0422/0 8374/1 1578/2 0934/1- 9559/3 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−4

(252/0) (130/0) (34/1) (16/1-) (29/1) 
2 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

0024/0- 0047/0 0668/0 0091/0 1027/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−1 
(89/1-) (194/0) (64/1) (288/0  ) (34/3)  

0001/0- 0476/0 0031/0- 0126/0- 0031/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−2 

(085/0-) (85/1) (0767/0-) (388/0-) (0966/0-)  
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MSIAH)2(-VARX)4( ادامه جدول 3: برآورد ضرايب خودرگرسيوني وابسته به رژيم در مدل

DhtDrrtDGDPtDltDpht

ضرايب�خودرگرسيوني�وابسته�به�رژيم�1
)2/36()0/541()1/54()-1/49()-1/44(
0/00342/3601-0/37610/17080/081

 

17 
 

0294/0 5784/0 1874/0 1038/0- 3281/0- 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−4 

(36/2) (541/0) (54/1) (49/1-) (44/1-)  

0034/0 3601/2 3761/0- 1708/0 081/0 𝐷𝐷 1tGDP  

(338/0) (75/2) (95/3-) (09/3) (441/0)  

0143/0- 7389/1 1159/0 3412/0 2516/0- 𝐷𝐷 2tGDP  

(31/1-) (83/1) (13/1) (73/5) (26/1-)  

0215/0 5948/0- 1578/0 1078/0 5817/0 𝐷𝐷 3tGDP  

(62/1) (534/0-) (22/1) (43/1) (39/2)  

0077/0- 9856/0 0425/0 4891/0- 2118/0- 𝐷𝐷 4tGDP  

(875/0-) 
 

(3/1) (511/0) (1/10-) (32/1-)  

004/0- 1823/0- 0331/0 0147/0 1195/0- 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−1 

(8/1-) (935/0-) (57/1) (21/1) (92/2-)  

0073/0 1164/0- 052/0- 0314/0- 0152/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−2 

(35/3) (624/0-) (48/2-) (56/2-) (379/0)  

 

 MSIAH(2)-VARX(4)در مدل  یموابسته به رژ یونیخودرگرس یببرآورد ضرا :3جدول  ادامه
 

𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  
 1 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

0054/0- 1211/0 1027/0 0201/0 267/0- Drrt−3 

(36/2-) (618/0) (69/4) (58/1) (33/6-)  

0039/0- 4431/0 0886/0 0214/0 953/0 Drrt−4 

(63/1-) (13/2) (9/3) (62/1) (14/2)  
7679/0 9727/7- 3904/3- 1905/6 25/14 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−1 

(7/4) (567/0-) (2/2-) (92/6) (08/4)  

2038/0 1470/5- 2785/1 6643/4- 3125/4- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−2 

(32/1) (39/0-) (889/0)  (59/5-) (55/1-)  

3637/0- 059/18- 6479/1 1040/4 2228/13- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−3 

(1/2-) (24/1-) (999/0) (25/4) (19/4-) 
0422/0 8374/1 1578/2 0934/1- 9559/3 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−4

(252/0) (130/0) (34/1) (16/1-) (29/1) 
2 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

0024/0- 0047/0 0668/0 0091/0 1027/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−1 
(89/1-) (194/0) (64/1) (288/0  ) (34/3)  

0001/0- 0476/0 0031/0- 0126/0- 0031/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−2 

(085/0-) (85/1) (0767/0-) (388/0-) (0966/0-)  

)0/338()2/75()-3/95()3/09()0/441(
-0/01431/73890/11590/3412-0/2516

 

17 
 

0294/0 5784/0 1874/0 1038/0- 3281/0- 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−4 

(36/2) (541/0) (54/1) (49/1-) (44/1-)  

0034/0 3601/2 3761/0- 1708/0 081/0 𝐷𝐷 1tGDP  

(338/0) (75/2) (95/3-) (09/3) (441/0)  

0143/0- 7389/1 1159/0 3412/0 2516/0- 𝐷𝐷 2tGDP  

(31/1-) (83/1) (13/1) (73/5) (26/1-)  

0215/0 5948/0- 1578/0 1078/0 5817/0 𝐷𝐷 3tGDP  

(62/1) (534/0-) (22/1) (43/1) (39/2)  

0077/0- 9856/0 0425/0 4891/0- 2118/0- 𝐷𝐷 4tGDP  

(875/0-) 
 

(3/1) (511/0) (1/10-) (32/1-)  

004/0- 1823/0- 0331/0 0147/0 1195/0- 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−1 

(8/1-) (935/0-) (57/1) (21/1) (92/2-)  

0073/0 1164/0- 052/0- 0314/0- 0152/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−2 

(35/3) (624/0-) (48/2-) (56/2-) (379/0)  

 

 MSIAH(2)-VARX(4)در مدل  یموابسته به رژ یونیخودرگرس یببرآورد ضرا :3جدول  ادامه
 

𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  
 1 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

0054/0- 1211/0 1027/0 0201/0 267/0- Drrt−3 

(36/2-) (618/0) (69/4) (58/1) (33/6-)  

0039/0- 4431/0 0886/0 0214/0 953/0 Drrt−4 

(63/1-) (13/2) (9/3) (62/1) (14/2)  
7679/0 9727/7- 3904/3- 1905/6 25/14 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−1 

(7/4) (567/0-) (2/2-) (92/6) (08/4)  

2038/0 1470/5- 2785/1 6643/4- 3125/4- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−2 

(32/1) (39/0-) (889/0)  (59/5-) (55/1-)  

3637/0- 059/18- 6479/1 1040/4 2228/13- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−3 

(1/2-) (24/1-) (999/0) (25/4) (19/4-) 
0422/0 8374/1 1578/2 0934/1- 9559/3 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−4

(252/0) (130/0) (34/1) (16/1-) (29/1) 
2 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

0024/0- 0047/0 0668/0 0091/0 1027/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−1 
(89/1-) (194/0) (64/1) (288/0  ) (34/3)  

0001/0- 0476/0 0031/0- 0126/0- 0031/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−2 

(085/0-) (85/1) (0767/0-) (388/0-) (0966/0-)  

)-1/31()1/83()1/13()5/73()-1/26(
0/0215-0/59480/15780/10780/5817

 

17 
 

0294/0 5784/0 1874/0 1038/0- 3281/0- 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−4 

(36/2) (541/0) (54/1) (49/1-) (44/1-)  

0034/0 3601/2 3761/0- 1708/0 081/0 𝐷𝐷 1tGDP  

(338/0) (75/2) (95/3-) (09/3) (441/0)  

0143/0- 7389/1 1159/0 3412/0 2516/0- 𝐷𝐷 2tGDP  

(31/1-) (83/1) (13/1) (73/5) (26/1-)  

0215/0 5948/0- 1578/0 1078/0 5817/0 𝐷𝐷 3tGDP  

(62/1) (534/0-) (22/1) (43/1) (39/2)  

0077/0- 9856/0 0425/0 4891/0- 2118/0- 𝐷𝐷 4tGDP  

(875/0-) 
 

(3/1) (511/0) (1/10-) (32/1-)  

004/0- 1823/0- 0331/0 0147/0 1195/0- 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−1 

(8/1-) (935/0-) (57/1) (21/1) (92/2-)  

0073/0 1164/0- 052/0- 0314/0- 0152/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−2 

(35/3) (624/0-) (48/2-) (56/2-) (379/0)  

 

 MSIAH(2)-VARX(4)در مدل  یموابسته به رژ یونیخودرگرس یببرآورد ضرا :3جدول  ادامه
 

𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  
 1 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

0054/0- 1211/0 1027/0 0201/0 267/0- Drrt−3 

(36/2-) (618/0) (69/4) (58/1) (33/6-)  

0039/0- 4431/0 0886/0 0214/0 953/0 Drrt−4 

(63/1-) (13/2) (9/3) (62/1) (14/2)  
7679/0 9727/7- 3904/3- 1905/6 25/14 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−1 

(7/4) (567/0-) (2/2-) (92/6) (08/4)  

2038/0 1470/5- 2785/1 6643/4- 3125/4- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−2 

(32/1) (39/0-) (889/0)  (59/5-) (55/1-)  

3637/0- 059/18- 6479/1 1040/4 2228/13- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−3 

(1/2-) (24/1-) (999/0) (25/4) (19/4-) 
0422/0 8374/1 1578/2 0934/1- 9559/3 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−4

(252/0) (130/0) (34/1) (16/1-) (29/1) 
2 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

0024/0- 0047/0 0668/0 0091/0 1027/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−1 
(89/1-) (194/0) (64/1) (288/0  ) (34/3)  

0001/0- 0476/0 0031/0- 0126/0- 0031/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−2 

(085/0-) (85/1) (0767/0-) (388/0-) (0966/0-)  

)1/62()-0/534()1/22()1/43()2/39(
-0/00770/98560/0425-0/4891-0/2118

 

17 
 

0294/0 5784/0 1874/0 1038/0- 3281/0- 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−4 

(36/2) (541/0) (54/1) (49/1-) (44/1-)  

0034/0 3601/2 3761/0- 1708/0 081/0 𝐷𝐷 1tGDP  

(338/0) (75/2) (95/3-) (09/3) (441/0)  

0143/0- 7389/1 1159/0 3412/0 2516/0- 𝐷𝐷 2tGDP  

(31/1-) (83/1) (13/1) (73/5) (26/1-)  

0215/0 5948/0- 1578/0 1078/0 5817/0 𝐷𝐷 3tGDP  

(62/1) (534/0-) (22/1) (43/1) (39/2)  

0077/0- 9856/0 0425/0 4891/0- 2118/0- 𝐷𝐷 4tGDP  

(875/0-) 
 

(3/1) (511/0) (1/10-) (32/1-)  

004/0- 1823/0- 0331/0 0147/0 1195/0- 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−1 

(8/1-) (935/0-) (57/1) (21/1) (92/2-)  

0073/0 1164/0- 052/0- 0314/0- 0152/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−2 

(35/3) (624/0-) (48/2-) (56/2-) (379/0)  

 

 MSIAH(2)-VARX(4)در مدل  یموابسته به رژ یونیخودرگرس یببرآورد ضرا :3جدول  ادامه
 

𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  
 1 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

0054/0- 1211/0 1027/0 0201/0 267/0- Drrt−3 

(36/2-) (618/0) (69/4) (58/1) (33/6-)  

0039/0- 4431/0 0886/0 0214/0 953/0 Drrt−4 

(63/1-) (13/2) (9/3) (62/1) (14/2)  
7679/0 9727/7- 3904/3- 1905/6 25/14 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−1 

(7/4) (567/0-) (2/2-) (92/6) (08/4)  

2038/0 1470/5- 2785/1 6643/4- 3125/4- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−2 

(32/1) (39/0-) (889/0)  (59/5-) (55/1-)  

3637/0- 059/18- 6479/1 1040/4 2228/13- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−3 

(1/2-) (24/1-) (999/0) (25/4) (19/4-) 
0422/0 8374/1 1578/2 0934/1- 9559/3 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−4

(252/0) (130/0) (34/1) (16/1-) (29/1) 
2 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

0024/0- 0047/0 0668/0 0091/0 1027/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−1 
(89/1-) (194/0) (64/1) (288/0  ) (34/3)  

0001/0- 0476/0 0031/0- 0126/0- 0031/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−2 

(085/0-) (85/1) (0767/0-) (388/0-) (0966/0-)  

)-0/875()1/3()0/511()-10/1()-1/32(
-0/004-0/18230/03310/0147-0/1195

 

17 
 

0294/0 5784/0 1874/0 1038/0- 3281/0- 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−4 

(36/2) (541/0) (54/1) (49/1-) (44/1-)  

0034/0 3601/2 3761/0- 1708/0 081/0 𝐷𝐷 1tGDP  

(338/0) (75/2) (95/3-) (09/3) (441/0)  

0143/0- 7389/1 1159/0 3412/0 2516/0- 𝐷𝐷 2tGDP  

(31/1-) (83/1) (13/1) (73/5) (26/1-)  

0215/0 5948/0- 1578/0 1078/0 5817/0 𝐷𝐷 3tGDP  

(62/1) (534/0-) (22/1) (43/1) (39/2)  

0077/0- 9856/0 0425/0 4891/0- 2118/0- 𝐷𝐷 4tGDP  

(875/0-) 
 

(3/1) (511/0) (1/10-) (32/1-)  

004/0- 1823/0- 0331/0 0147/0 1195/0- 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−1 

(8/1-) (935/0-) (57/1) (21/1) (92/2-)  

0073/0 1164/0- 052/0- 0314/0- 0152/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−2 

(35/3) (624/0-) (48/2-) (56/2-) (379/0)  

 

 MSIAH(2)-VARX(4)در مدل  یموابسته به رژ یونیخودرگرس یببرآورد ضرا :3جدول  ادامه
 

𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  
 1 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

0054/0- 1211/0 1027/0 0201/0 267/0- Drrt−3 

(36/2-) (618/0) (69/4) (58/1) (33/6-)  

0039/0- 4431/0 0886/0 0214/0 953/0 Drrt−4 

(63/1-) (13/2) (9/3) (62/1) (14/2)  
7679/0 9727/7- 3904/3- 1905/6 25/14 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−1 

(7/4) (567/0-) (2/2-) (92/6) (08/4)  

2038/0 1470/5- 2785/1 6643/4- 3125/4- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−2 

(32/1) (39/0-) (889/0)  (59/5-) (55/1-)  

3637/0- 059/18- 6479/1 1040/4 2228/13- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−3 

(1/2-) (24/1-) (999/0) (25/4) (19/4-) 
0422/0 8374/1 1578/2 0934/1- 9559/3 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−4

(252/0) (130/0) (34/1) (16/1-) (29/1) 
2 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

0024/0- 0047/0 0668/0 0091/0 1027/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−1 
(89/1-) (194/0) (64/1) (288/0  ) (34/3)  

0001/0- 0476/0 0031/0- 0126/0- 0031/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−2 

(085/0-) (85/1) (0767/0-) (388/0-) (0966/0-)  

)-1/8()-0/935()1/57()1/21()-2/92(
0/0073-0/1164-0/052-0/03140/0152

 

17 
 

0294/0 5784/0 1874/0 1038/0- 3281/0- 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−4 

(36/2) (541/0) (54/1) (49/1-) (44/1-)  

0034/0 3601/2 3761/0- 1708/0 081/0 𝐷𝐷 1tGDP  

(338/0) (75/2) (95/3-) (09/3) (441/0)  

0143/0- 7389/1 1159/0 3412/0 2516/0- 𝐷𝐷 2tGDP  

(31/1-) (83/1) (13/1) (73/5) (26/1-)  

0215/0 5948/0- 1578/0 1078/0 5817/0 𝐷𝐷 3tGDP  

(62/1) (534/0-) (22/1) (43/1) (39/2)  

0077/0- 9856/0 0425/0 4891/0- 2118/0- 𝐷𝐷 4tGDP  

(875/0-) 
 

(3/1) (511/0) (1/10-) (32/1-)  

004/0- 1823/0- 0331/0 0147/0 1195/0- 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−1 

(8/1-) (935/0-) (57/1) (21/1) (92/2-)  

0073/0 1164/0- 052/0- 0314/0- 0152/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−2 

(35/3) (624/0-) (48/2-) (56/2-) (379/0)  

 

 MSIAH(2)-VARX(4)در مدل  یموابسته به رژ یونیخودرگرس یببرآورد ضرا :3جدول  ادامه
 

𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  
 1 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

0054/0- 1211/0 1027/0 0201/0 267/0- Drrt−3 

(36/2-) (618/0) (69/4) (58/1) (33/6-)  

0039/0- 4431/0 0886/0 0214/0 953/0 Drrt−4 

(63/1-) (13/2) (9/3) (62/1) (14/2)  
7679/0 9727/7- 3904/3- 1905/6 25/14 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−1 

(7/4) (567/0-) (2/2-) (92/6) (08/4)  

2038/0 1470/5- 2785/1 6643/4- 3125/4- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−2 

(32/1) (39/0-) (889/0)  (59/5-) (55/1-)  

3637/0- 059/18- 6479/1 1040/4 2228/13- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−3 

(1/2-) (24/1-) (999/0) (25/4) (19/4-) 
0422/0 8374/1 1578/2 0934/1- 9559/3 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−4

(252/0) (130/0) (34/1) (16/1-) (29/1) 
2 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

0024/0- 0047/0 0668/0 0091/0 1027/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−1 
(89/1-) (194/0) (64/1) (288/0  ) (34/3)  

0001/0- 0476/0 0031/0- 0126/0- 0031/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−2 

(085/0-) (85/1) (0767/0-) (388/0-) (0966/0-)  

)3/35()-0/624()-2/48()-2/56()0/379(
-0/00540/12110/10270/0201-0/267

 

17 
 

0294/0 5784/0 1874/0 1038/0- 3281/0- 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−4 

(36/2) (541/0) (54/1) (49/1-) (44/1-)  

0034/0 3601/2 3761/0- 1708/0 081/0 𝐷𝐷 1tGDP  

(338/0) (75/2) (95/3-) (09/3) (441/0)  

0143/0- 7389/1 1159/0 3412/0 2516/0- 𝐷𝐷 2tGDP  

(31/1-) (83/1) (13/1) (73/5) (26/1-)  

0215/0 5948/0- 1578/0 1078/0 5817/0 𝐷𝐷 3tGDP  

(62/1) (534/0-) (22/1) (43/1) (39/2)  

0077/0- 9856/0 0425/0 4891/0- 2118/0- 𝐷𝐷 4tGDP  

(875/0-) 
 

(3/1) (511/0) (1/10-) (32/1-)  

004/0- 1823/0- 0331/0 0147/0 1195/0- 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−1 

(8/1-) (935/0-) (57/1) (21/1) (92/2-)  

0073/0 1164/0- 052/0- 0314/0- 0152/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−2 

(35/3) (624/0-) (48/2-) (56/2-) (379/0)  

 

 MSIAH(2)-VARX(4)در مدل  یموابسته به رژ یونیخودرگرس یببرآورد ضرا :3جدول  ادامه
 

𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  
 1 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

0054/0- 1211/0 1027/0 0201/0 267/0- Drrt−3 

(36/2-) (618/0) (69/4) (58/1) (33/6-)  

0039/0- 4431/0 0886/0 0214/0 953/0 Drrt−4 

(63/1-) (13/2) (9/3) (62/1) (14/2)  
7679/0 9727/7- 3904/3- 1905/6 25/14 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−1 

(7/4) (567/0-) (2/2-) (92/6) (08/4)  

2038/0 1470/5- 2785/1 6643/4- 3125/4- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−2 

(32/1) (39/0-) (889/0)  (59/5-) (55/1-)  

3637/0- 059/18- 6479/1 1040/4 2228/13- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−3 

(1/2-) (24/1-) (999/0) (25/4) (19/4-) 
0422/0 8374/1 1578/2 0934/1- 9559/3 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−4

(252/0) (130/0) (34/1) (16/1-) (29/1) 
2 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

0024/0- 0047/0 0668/0 0091/0 1027/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−1 
(89/1-) (194/0) (64/1) (288/0  ) (34/3)  

0001/0- 0476/0 0031/0- 0126/0- 0031/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−2 

(085/0-) (85/1) (0767/0-) (388/0-) (0966/0-)  

)-2/36()0/618()4/69()1/58()-6/33(
-0/00390/44310/08860/02140/953

 

17 
 

0294/0 5784/0 1874/0 1038/0- 3281/0- 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−4 

(36/2) (541/0) (54/1) (49/1-) (44/1-)  

0034/0 3601/2 3761/0- 1708/0 081/0 𝐷𝐷 1tGDP  

(338/0) (75/2) (95/3-) (09/3) (441/0)  

0143/0- 7389/1 1159/0 3412/0 2516/0- 𝐷𝐷 2tGDP  

(31/1-) (83/1) (13/1) (73/5) (26/1-)  

0215/0 5948/0- 1578/0 1078/0 5817/0 𝐷𝐷 3tGDP  

(62/1) (534/0-) (22/1) (43/1) (39/2)  

0077/0- 9856/0 0425/0 4891/0- 2118/0- 𝐷𝐷 4tGDP  

(875/0-) 
 

(3/1) (511/0) (1/10-) (32/1-)  

004/0- 1823/0- 0331/0 0147/0 1195/0- 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−1 

(8/1-) (935/0-) (57/1) (21/1) (92/2-)  

0073/0 1164/0- 052/0- 0314/0- 0152/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−2 

(35/3) (624/0-) (48/2-) (56/2-) (379/0)  

 

 MSIAH(2)-VARX(4)در مدل  یموابسته به رژ یونیخودرگرس یببرآورد ضرا :3جدول  ادامه
 

𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  
 1 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

0054/0- 1211/0 1027/0 0201/0 267/0- Drrt−3 

(36/2-) (618/0) (69/4) (58/1) (33/6-)  

0039/0- 4431/0 0886/0 0214/0 953/0 Drrt−4 

(63/1-) (13/2) (9/3) (62/1) (14/2)  
7679/0 9727/7- 3904/3- 1905/6 25/14 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−1 

(7/4) (567/0-) (2/2-) (92/6) (08/4)  

2038/0 1470/5- 2785/1 6643/4- 3125/4- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−2 

(32/1) (39/0-) (889/0)  (59/5-) (55/1-)  

3637/0- 059/18- 6479/1 1040/4 2228/13- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−3 

(1/2-) (24/1-) (999/0) (25/4) (19/4-) 
0422/0 8374/1 1578/2 0934/1- 9559/3 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−4

(252/0) (130/0) (34/1) (16/1-) (29/1) 
2 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

0024/0- 0047/0 0668/0 0091/0 1027/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−1 
(89/1-) (194/0) (64/1) (288/0  ) (34/3)  

0001/0- 0476/0 0031/0- 0126/0- 0031/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−2 

(085/0-) (85/1) (0767/0-) (388/0-) (0966/0-)  

)-1/63()2/13()3/9()1/62()2/14(
0/7679-7/9727-3/39046/190514/25

 

17 
 

0294/0 5784/0 1874/0 1038/0- 3281/0- 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−4 

(36/2) (541/0) (54/1) (49/1-) (44/1-)  

0034/0 3601/2 3761/0- 1708/0 081/0 𝐷𝐷 1tGDP  

(338/0) (75/2) (95/3-) (09/3) (441/0)  

0143/0- 7389/1 1159/0 3412/0 2516/0- 𝐷𝐷 2tGDP  

(31/1-) (83/1) (13/1) (73/5) (26/1-)  

0215/0 5948/0- 1578/0 1078/0 5817/0 𝐷𝐷 3tGDP  

(62/1) (534/0-) (22/1) (43/1) (39/2)  

0077/0- 9856/0 0425/0 4891/0- 2118/0- 𝐷𝐷 4tGDP  

(875/0-) 
 

(3/1) (511/0) (1/10-) (32/1-)  

004/0- 1823/0- 0331/0 0147/0 1195/0- 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−1 

(8/1-) (935/0-) (57/1) (21/1) (92/2-)  

0073/0 1164/0- 052/0- 0314/0- 0152/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−2 

(35/3) (624/0-) (48/2-) (56/2-) (379/0)  

 

 MSIAH(2)-VARX(4)در مدل  یموابسته به رژ یونیخودرگرس یببرآورد ضرا :3جدول  ادامه
 

𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  
 1 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

0054/0- 1211/0 1027/0 0201/0 267/0- Drrt−3 

(36/2-) (618/0) (69/4) (58/1) (33/6-)  

0039/0- 4431/0 0886/0 0214/0 953/0 Drrt−4 

(63/1-) (13/2) (9/3) (62/1) (14/2)  
7679/0 9727/7- 3904/3- 1905/6 25/14 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−1 

(7/4) (567/0-) (2/2-) (92/6) (08/4)  

2038/0 1470/5- 2785/1 6643/4- 3125/4- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−2 

(32/1) (39/0-) (889/0)  (59/5-) (55/1-)  

3637/0- 059/18- 6479/1 1040/4 2228/13- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−3 

(1/2-) (24/1-) (999/0) (25/4) (19/4-) 
0422/0 8374/1 1578/2 0934/1- 9559/3 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−4

(252/0) (130/0) (34/1) (16/1-) (29/1) 
2 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

0024/0- 0047/0 0668/0 0091/0 1027/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−1 
(89/1-) (194/0) (64/1) (288/0  ) (34/3)  

0001/0- 0476/0 0031/0- 0126/0- 0031/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−2 

(085/0-) (85/1) (0767/0-) (388/0-) (0966/0-)  

)4/7()-0/567()-2/2()6/92()4/08(
0/2038-5/14701/2785-4/6643-4/3125

 

17 
 

0294/0 5784/0 1874/0 1038/0- 3281/0- 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−4 

(36/2) (541/0) (54/1) (49/1-) (44/1-)  

0034/0 3601/2 3761/0- 1708/0 081/0 𝐷𝐷 1tGDP  

(338/0) (75/2) (95/3-) (09/3) (441/0)  

0143/0- 7389/1 1159/0 3412/0 2516/0- 𝐷𝐷 2tGDP  

(31/1-) (83/1) (13/1) (73/5) (26/1-)  

0215/0 5948/0- 1578/0 1078/0 5817/0 𝐷𝐷 3tGDP  

(62/1) (534/0-) (22/1) (43/1) (39/2)  

0077/0- 9856/0 0425/0 4891/0- 2118/0- 𝐷𝐷 4tGDP  

(875/0-) 
 

(3/1) (511/0) (1/10-) (32/1-)  

004/0- 1823/0- 0331/0 0147/0 1195/0- 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−1 

(8/1-) (935/0-) (57/1) (21/1) (92/2-)  

0073/0 1164/0- 052/0- 0314/0- 0152/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−2 

(35/3) (624/0-) (48/2-) (56/2-) (379/0)  

 

 MSIAH(2)-VARX(4)در مدل  یموابسته به رژ یونیخودرگرس یببرآورد ضرا :3جدول  ادامه
 

𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  
 1 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

0054/0- 1211/0 1027/0 0201/0 267/0- Drrt−3 

(36/2-) (618/0) (69/4) (58/1) (33/6-)  

0039/0- 4431/0 0886/0 0214/0 953/0 Drrt−4 

(63/1-) (13/2) (9/3) (62/1) (14/2)  
7679/0 9727/7- 3904/3- 1905/6 25/14 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−1 

(7/4) (567/0-) (2/2-) (92/6) (08/4)  

2038/0 1470/5- 2785/1 6643/4- 3125/4- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−2 

(32/1) (39/0-) (889/0)  (59/5-) (55/1-)  

3637/0- 059/18- 6479/1 1040/4 2228/13- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−3 

(1/2-) (24/1-) (999/0) (25/4) (19/4-) 
0422/0 8374/1 1578/2 0934/1- 9559/3 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−4

(252/0) (130/0) (34/1) (16/1-) (29/1) 
2 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

0024/0- 0047/0 0668/0 0091/0 1027/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−1 
(89/1-) (194/0) (64/1) (288/0  ) (34/3)  

0001/0- 0476/0 0031/0- 0126/0- 0031/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−2 

(085/0-) (85/1) (0767/0-) (388/0-) (0966/0-)  

)1/32()-0/39()0/889()-5/59( )-1/55(
-0/3637-18/0591/64794/1040-13/2228

 

17 
 

0294/0 5784/0 1874/0 1038/0- 3281/0- 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−4 

(36/2) (541/0) (54/1) (49/1-) (44/1-)  

0034/0 3601/2 3761/0- 1708/0 081/0 𝐷𝐷 1tGDP  

(338/0) (75/2) (95/3-) (09/3) (441/0)  

0143/0- 7389/1 1159/0 3412/0 2516/0- 𝐷𝐷 2tGDP  

(31/1-) (83/1) (13/1) (73/5) (26/1-)  

0215/0 5948/0- 1578/0 1078/0 5817/0 𝐷𝐷 3tGDP  

(62/1) (534/0-) (22/1) (43/1) (39/2)  

0077/0- 9856/0 0425/0 4891/0- 2118/0- 𝐷𝐷 4tGDP  

(875/0-) 
 

(3/1) (511/0) (1/10-) (32/1-)  

004/0- 1823/0- 0331/0 0147/0 1195/0- 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−1 

(8/1-) (935/0-) (57/1) (21/1) (92/2-)  

0073/0 1164/0- 052/0- 0314/0- 0152/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−2 

(35/3) (624/0-) (48/2-) (56/2-) (379/0)  

 

 MSIAH(2)-VARX(4)در مدل  یموابسته به رژ یونیخودرگرس یببرآورد ضرا :3جدول  ادامه
 

𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  
 1 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

0054/0- 1211/0 1027/0 0201/0 267/0- Drrt−3 

(36/2-) (618/0) (69/4) (58/1) (33/6-)  

0039/0- 4431/0 0886/0 0214/0 953/0 Drrt−4 

(63/1-) (13/2) (9/3) (62/1) (14/2)  
7679/0 9727/7- 3904/3- 1905/6 25/14 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−1 

(7/4) (567/0-) (2/2-) (92/6) (08/4)  

2038/0 1470/5- 2785/1 6643/4- 3125/4- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−2 

(32/1) (39/0-) (889/0)  (59/5-) (55/1-)  

3637/0- 059/18- 6479/1 1040/4 2228/13- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−3 

(1/2-) (24/1-) (999/0) (25/4) (19/4-) 
0422/0 8374/1 1578/2 0934/1- 9559/3 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−4

(252/0) (130/0) (34/1) (16/1-) (29/1) 
2 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

0024/0- 0047/0 0668/0 0091/0 1027/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−1 
(89/1-) (194/0) (64/1) (288/0  ) (34/3)  

0001/0- 0476/0 0031/0- 0126/0- 0031/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−2 

(085/0-) (85/1) (0767/0-) (388/0-) (0966/0-)  

)-2/1()-1/24()0/999()4/25()-4/19(
0/04221/83742/1578-1/09343/9559

 

17 
 

0294/0 5784/0 1874/0 1038/0- 3281/0- 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−4 

(36/2) (541/0) (54/1) (49/1-) (44/1-)  

0034/0 3601/2 3761/0- 1708/0 081/0 𝐷𝐷 1tGDP  

(338/0) (75/2) (95/3-) (09/3) (441/0)  

0143/0- 7389/1 1159/0 3412/0 2516/0- 𝐷𝐷 2tGDP  

(31/1-) (83/1) (13/1) (73/5) (26/1-)  

0215/0 5948/0- 1578/0 1078/0 5817/0 𝐷𝐷 3tGDP  

(62/1) (534/0-) (22/1) (43/1) (39/2)  

0077/0- 9856/0 0425/0 4891/0- 2118/0- 𝐷𝐷 4tGDP  

(875/0-) 
 

(3/1) (511/0) (1/10-) (32/1-)  

004/0- 1823/0- 0331/0 0147/0 1195/0- 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−1 

(8/1-) (935/0-) (57/1) (21/1) (92/2-)  

0073/0 1164/0- 052/0- 0314/0- 0152/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−2 

(35/3) (624/0-) (48/2-) (56/2-) (379/0)  

 

 MSIAH(2)-VARX(4)در مدل  یموابسته به رژ یونیخودرگرس یببرآورد ضرا :3جدول  ادامه
 

𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  
 1 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

0054/0- 1211/0 1027/0 0201/0 267/0- Drrt−3 

(36/2-) (618/0) (69/4) (58/1) (33/6-)  

0039/0- 4431/0 0886/0 0214/0 953/0 Drrt−4 

(63/1-) (13/2) (9/3) (62/1) (14/2)  
7679/0 9727/7- 3904/3- 1905/6 25/14 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−1 

(7/4) (567/0-) (2/2-) (92/6) (08/4)  

2038/0 1470/5- 2785/1 6643/4- 3125/4- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−2 

(32/1) (39/0-) (889/0)  (59/5-) (55/1-)  

3637/0- 059/18- 6479/1 1040/4 2228/13- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−3 

(1/2-) (24/1-) (999/0) (25/4) (19/4-) 
0422/0 8374/1 1578/2 0934/1- 9559/3 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−4

(252/0) (130/0) (34/1) (16/1-) (29/1) 
2 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

0024/0- 0047/0 0668/0 0091/0 1027/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−1 
(89/1-) (194/0) (64/1) (288/0  ) (34/3)  

0001/0- 0476/0 0031/0- 0126/0- 0031/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−2 

(085/0-) (85/1) (0767/0-) (388/0-) (0966/0-)  

)0/252()0/130()1/34()-1/16()1/29(
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MSIAH)2(-VARX)4( ادامه جدول 3: برآورد ضرايب خودرگرسيوني وابسته به رژيم در مدل

DhtDrrtDGDPtDltDpht

ضرايب�خودرگرسيوني�وابسته�به�رژيم�2
-0/00240/00470/06680/00910/1027

 

17 
 

0294/0 5784/0 1874/0 1038/0- 3281/0- 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−4 

(36/2) (541/0) (54/1) (49/1-) (44/1-)  

0034/0 3601/2 3761/0- 1708/0 081/0 𝐷𝐷 1tGDP  

(338/0) (75/2) (95/3-) (09/3) (441/0)  

0143/0- 7389/1 1159/0 3412/0 2516/0- 𝐷𝐷 2tGDP  

(31/1-) (83/1) (13/1) (73/5) (26/1-)  

0215/0 5948/0- 1578/0 1078/0 5817/0 𝐷𝐷 3tGDP  

(62/1) (534/0-) (22/1) (43/1) (39/2)  

0077/0- 9856/0 0425/0 4891/0- 2118/0- 𝐷𝐷 4tGDP  

(875/0-) 
 

(3/1) (511/0) (1/10-) (32/1-)  

004/0- 1823/0- 0331/0 0147/0 1195/0- 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−1 

(8/1-) (935/0-) (57/1) (21/1) (92/2-)  

0073/0 1164/0- 052/0- 0314/0- 0152/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−2 

(35/3) (624/0-) (48/2-) (56/2-) (379/0)  

 

 MSIAH(2)-VARX(4)در مدل  یموابسته به رژ یونیخودرگرس یببرآورد ضرا :3جدول  ادامه
 

𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  
 1 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

0054/0- 1211/0 1027/0 0201/0 267/0- Drrt−3 

(36/2-) (618/0) (69/4) (58/1) (33/6-)  

0039/0- 4431/0 0886/0 0214/0 953/0 Drrt−4 

(63/1-) (13/2) (9/3) (62/1) (14/2)  
7679/0 9727/7- 3904/3- 1905/6 25/14 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−1 

(7/4) (567/0-) (2/2-) (92/6) (08/4)  

2038/0 1470/5- 2785/1 6643/4- 3125/4- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−2 

(32/1) (39/0-) (889/0)  (59/5-) (55/1-)  

3637/0- 059/18- 6479/1 1040/4 2228/13- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−3 

(1/2-) (24/1-) (999/0) (25/4) (19/4-) 
0422/0 8374/1 1578/2 0934/1- 9559/3 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−4

(252/0) (130/0) (34/1) (16/1-) (29/1) 
2 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

0024/0- 0047/0 0668/0 0091/0 1027/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−1 
(89/1-) (194/0) (64/1) (288/0  ) (34/3)  

0001/0- 0476/0 0031/0- 0126/0- 0031/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−2 

(085/0-) (85/1) (0767/0-) (388/0-) (0966/0-)  

)-1/89()0/194()1/64(  )0/288()3/34(
-0/00010/0476-0/0031-0/0126-0/0031

 

17 
 

0294/0 5784/0 1874/0 1038/0- 3281/0- 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡−4 

(36/2) (541/0) (54/1) (49/1-) (44/1-)  

0034/0 3601/2 3761/0- 1708/0 081/0 𝐷𝐷 1tGDP  

(338/0) (75/2) (95/3-) (09/3) (441/0)  

0143/0- 7389/1 1159/0 3412/0 2516/0- 𝐷𝐷 2tGDP  

(31/1-) (83/1) (13/1) (73/5) (26/1-)  

0215/0 5948/0- 1578/0 1078/0 5817/0 𝐷𝐷 3tGDP  

(62/1) (534/0-) (22/1) (43/1) (39/2)  

0077/0- 9856/0 0425/0 4891/0- 2118/0- 𝐷𝐷 4tGDP  

(875/0-) 
 

(3/1) (511/0) (1/10-) (32/1-)  

004/0- 1823/0- 0331/0 0147/0 1195/0- 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−1 

(8/1-) (935/0-) (57/1) (21/1) (92/2-)  

0073/0 1164/0- 052/0- 0314/0- 0152/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−2 

(35/3) (624/0-) (48/2-) (56/2-) (379/0)  

 

 MSIAH(2)-VARX(4)در مدل  یموابسته به رژ یونیخودرگرس یببرآورد ضرا :3جدول  ادامه
 

𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  
 1 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

0054/0- 1211/0 1027/0 0201/0 267/0- Drrt−3 

(36/2-) (618/0) (69/4) (58/1) (33/6-)  

0039/0- 4431/0 0886/0 0214/0 953/0 Drrt−4 

(63/1-) (13/2) (9/3) (62/1) (14/2)  
7679/0 9727/7- 3904/3- 1905/6 25/14 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−1 

(7/4) (567/0-) (2/2-) (92/6) (08/4)  

2038/0 1470/5- 2785/1 6643/4- 3125/4- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−2 

(32/1) (39/0-) (889/0)  (59/5-) (55/1-)  

3637/0- 059/18- 6479/1 1040/4 2228/13- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−3 

(1/2-) (24/1-) (999/0) (25/4) (19/4-) 
0422/0 8374/1 1578/2 0934/1- 9559/3 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−4

(252/0) (130/0) (34/1) (16/1-) (29/1) 
2 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

0024/0- 0047/0 0668/0 0091/0 1027/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−1 
(89/1-) (194/0) (64/1) (288/0  ) (34/3)  

0001/0- 0476/0 0031/0- 0126/0- 0031/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑡𝑡−2 

(085/0-) (85/1) (0767/0-) (388/0-) (0966/0-)  )-0/085()1/85()-0/0767()-0/388()-0/0966(
0/00110/01650/07180/14130/2345

 

18 
 

0011/0 0165/0 0718/0 1413/0 2345/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−3 

(692/0) (529/0) (48/1) (73/3) (46/1)  

0006/0- 0544/0- 02/0- 0844/0- 0484/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−4 

(413/0-) (72/1-) (406/0-) (19/2-) (25/1)  
0009/0 1006/0 0454/0 00018/0 0284/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−5 

(625/0) (28/3) (934/0) (00475/0) (76/0-)  

0032/0- 0029/0- 1744/0 0371/0- 1048/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−6 

(08/2-) (0997/0-) (47/3) (94/0-) (78/2)  

0002/0 0957/0- 0746/0- 0407/0- 222/0 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−1 
(0804/0) (75/1-) (847/0-) (59/0-) (27/3)  

0047/0 0223/0- 2284/0- 2267/0- 1573/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−2 
(54/1) (372/0-) (4/2-) (04/3-) (14/2-)  

001/0 1612/0 0075/0 0932/0 2345/0 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−3 
 

(335/0) (71/2) (078/0) (23/1) (18/3)  

0011/0- 1379/0- 1263/0 1029/0 3773/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−4 

(355/0-) (18/2-) (25/1) (3/1) (90/4-)  

0032/0- 1242/0- 2188/0 094/0 2118/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−1 

(777/0-) (57/1-) (7/1) (932/0) (14/2)  

0062/0 1785/0- 0002/0 2108/0 0282/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−2 

(57/1) (32/2-) (0018/0) (13/2) (294/0)  

0028/0 0997/0 0454/0 0696/0 228/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−3 

 

 

 MSIAH(2)-VARX(4)در مدل  یموابسته به رژ یونیخودرگرس یببرآورد ضرا : 3جدول  ادامه
 

𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  
 2 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

(712/0) (28/1) (361/0) (707/0) (38/2-)  
0093/0- 2745/0- 352/0- 2956/0 037/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−4

(16/2-) (28/3-) (61/2-) (79/2) (359/0) 

0004/0 0426/0- 3060/0- 0095/0 1664/0 𝐷𝐷 1tGDP  

)0/692()0/529()1/48()3/73()1/46(
-0/0006-0/0544-0/02-0/08440/0484

 

18 
 

0011/0 0165/0 0718/0 1413/0 2345/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−3 

(692/0) (529/0) (48/1) (73/3) (46/1)  

0006/0- 0544/0- 02/0- 0844/0- 0484/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−4 

(413/0-) (72/1-) (406/0-) (19/2-) (25/1)  
0009/0 1006/0 0454/0 00018/0 0284/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−5 

(625/0) (28/3) (934/0) (00475/0) (76/0-)  

0032/0- 0029/0- 1744/0 0371/0- 1048/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−6 

(08/2-) (0997/0-) (47/3) (94/0-) (78/2)  

0002/0 0957/0- 0746/0- 0407/0- 222/0 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−1 
(0804/0) (75/1-) (847/0-) (59/0-) (27/3)  

0047/0 0223/0- 2284/0- 2267/0- 1573/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−2 
(54/1) (372/0-) (4/2-) (04/3-) (14/2-)  

001/0 1612/0 0075/0 0932/0 2345/0 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−3 
 

(335/0) (71/2) (078/0) (23/1) (18/3)  

0011/0- 1379/0- 1263/0 1029/0 3773/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−4 

(355/0-) (18/2-) (25/1) (3/1) (90/4-)  

0032/0- 1242/0- 2188/0 094/0 2118/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−1 

(777/0-) (57/1-) (7/1) (932/0) (14/2)  

0062/0 1785/0- 0002/0 2108/0 0282/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−2 

(57/1) (32/2-) (0018/0) (13/2) (294/0)  

0028/0 0997/0 0454/0 0696/0 228/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−3 

 

 

 MSIAH(2)-VARX(4)در مدل  یموابسته به رژ یونیخودرگرس یببرآورد ضرا : 3جدول  ادامه
 

𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  
 2 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

(712/0) (28/1) (361/0) (707/0) (38/2-)  
0093/0- 2745/0- 352/0- 2956/0 037/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−4

(16/2-) (28/3-) (61/2-) (79/2) (359/0) 

0004/0 0426/0- 3060/0- 0095/0 1664/0 𝐷𝐷 1tGDP  

)-0/413()-1/72()-0/406()-2/19()1/25(
0/00090/10060/04540/00018-0/0284

 

18 
 

0011/0 0165/0 0718/0 1413/0 2345/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−3 

(692/0) (529/0) (48/1) (73/3) (46/1)  

0006/0- 0544/0- 02/0- 0844/0- 0484/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−4 

(413/0-) (72/1-) (406/0-) (19/2-) (25/1)  
0009/0 1006/0 0454/0 00018/0 0284/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−5 

(625/0) (28/3) (934/0) (00475/0) (76/0-)  

0032/0- 0029/0- 1744/0 0371/0- 1048/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−6 

(08/2-) (0997/0-) (47/3) (94/0-) (78/2)  

0002/0 0957/0- 0746/0- 0407/0- 222/0 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−1 
(0804/0) (75/1-) (847/0-) (59/0-) (27/3)  

0047/0 0223/0- 2284/0- 2267/0- 1573/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−2 
(54/1) (372/0-) (4/2-) (04/3-) (14/2-)  

001/0 1612/0 0075/0 0932/0 2345/0 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−3 
 

(335/0) (71/2) (078/0) (23/1) (18/3)  

0011/0- 1379/0- 1263/0 1029/0 3773/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−4 

(355/0-) (18/2-) (25/1) (3/1) (90/4-)  

0032/0- 1242/0- 2188/0 094/0 2118/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−1 

(777/0-) (57/1-) (7/1) (932/0) (14/2)  

0062/0 1785/0- 0002/0 2108/0 0282/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−2 

(57/1) (32/2-) (0018/0) (13/2) (294/0)  

0028/0 0997/0 0454/0 0696/0 228/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−3 

 

 

 MSIAH(2)-VARX(4)در مدل  یموابسته به رژ یونیخودرگرس یببرآورد ضرا : 3جدول  ادامه
 

𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  
 2 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

(712/0) (28/1) (361/0) (707/0) (38/2-)  
0093/0- 2745/0- 352/0- 2956/0 037/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−4

(16/2-) (28/3-) (61/2-) (79/2) (359/0) 

0004/0 0426/0- 3060/0- 0095/0 1664/0 𝐷𝐷 1tGDP  

)0/625()3/28()0/934()0/00475()-0/76(
-0/0032-0/00290/1744-0/03710/1048

 

18 
 

0011/0 0165/0 0718/0 1413/0 2345/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−3 

(692/0) (529/0) (48/1) (73/3) (46/1)  

0006/0- 0544/0- 02/0- 0844/0- 0484/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−4 

(413/0-) (72/1-) (406/0-) (19/2-) (25/1)  
0009/0 1006/0 0454/0 00018/0 0284/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−5 

(625/0) (28/3) (934/0) (00475/0) (76/0-)  

0032/0- 0029/0- 1744/0 0371/0- 1048/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−6 

(08/2-) (0997/0-) (47/3) (94/0-) (78/2)  

0002/0 0957/0- 0746/0- 0407/0- 222/0 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−1 
(0804/0) (75/1-) (847/0-) (59/0-) (27/3)  

0047/0 0223/0- 2284/0- 2267/0- 1573/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−2 
(54/1) (372/0-) (4/2-) (04/3-) (14/2-)  

001/0 1612/0 0075/0 0932/0 2345/0 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−3 
 

(335/0) (71/2) (078/0) (23/1) (18/3)  

0011/0- 1379/0- 1263/0 1029/0 3773/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−4 

(355/0-) (18/2-) (25/1) (3/1) (90/4-)  

0032/0- 1242/0- 2188/0 094/0 2118/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−1 

(777/0-) (57/1-) (7/1) (932/0) (14/2)  

0062/0 1785/0- 0002/0 2108/0 0282/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−2 

(57/1) (32/2-) (0018/0) (13/2) (294/0)  

0028/0 0997/0 0454/0 0696/0 228/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−3 

 

 

 MSIAH(2)-VARX(4)در مدل  یموابسته به رژ یونیخودرگرس یببرآورد ضرا : 3جدول  ادامه
 

𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  
 2 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

(712/0) (28/1) (361/0) (707/0) (38/2-)  
0093/0- 2745/0- 352/0- 2956/0 037/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−4

(16/2-) (28/3-) (61/2-) (79/2) (359/0) 

0004/0 0426/0- 3060/0- 0095/0 1664/0 𝐷𝐷 1tGDP  

)-2/08()-0/0997()3/47()-0/94()2/78(
0/0002-0/0957-0/0746-0/04070/222

 

18 
 

0011/0 0165/0 0718/0 1413/0 2345/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−3 

(692/0) (529/0) (48/1) (73/3) (46/1)  

0006/0- 0544/0- 02/0- 0844/0- 0484/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−4 

(413/0-) (72/1-) (406/0-) (19/2-) (25/1)  
0009/0 1006/0 0454/0 00018/0 0284/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−5 

(625/0) (28/3) (934/0) (00475/0) (76/0-)  

0032/0- 0029/0- 1744/0 0371/0- 1048/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−6 

(08/2-) (0997/0-) (47/3) (94/0-) (78/2)  

0002/0 0957/0- 0746/0- 0407/0- 222/0 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−1 
(0804/0) (75/1-) (847/0-) (59/0-) (27/3)  

0047/0 0223/0- 2284/0- 2267/0- 1573/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−2 
(54/1) (372/0-) (4/2-) (04/3-) (14/2-)  

001/0 1612/0 0075/0 0932/0 2345/0 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−3 
 

(335/0) (71/2) (078/0) (23/1) (18/3)  

0011/0- 1379/0- 1263/0 1029/0 3773/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−4 

(355/0-) (18/2-) (25/1) (3/1) (90/4-)  

0032/0- 1242/0- 2188/0 094/0 2118/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−1 

(777/0-) (57/1-) (7/1) (932/0) (14/2)  

0062/0 1785/0- 0002/0 2108/0 0282/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−2 

(57/1) (32/2-) (0018/0) (13/2) (294/0)  

0028/0 0997/0 0454/0 0696/0 228/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−3 

 

 

 MSIAH(2)-VARX(4)در مدل  یموابسته به رژ یونیخودرگرس یببرآورد ضرا : 3جدول  ادامه
 

𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  
 2 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

(712/0) (28/1) (361/0) (707/0) (38/2-)  
0093/0- 2745/0- 352/0- 2956/0 037/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−4

(16/2-) (28/3-) (61/2-) (79/2) (359/0) 

0004/0 0426/0- 3060/0- 0095/0 1664/0 𝐷𝐷 1tGDP  

)0/0804()-1/75()-0/847()-0/59()3/27(
0/0047-0/0223-0/2284-0/2267-0/1573

 

18 
 

0011/0 0165/0 0718/0 1413/0 2345/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−3 

(692/0) (529/0) (48/1) (73/3) (46/1)  

0006/0- 0544/0- 02/0- 0844/0- 0484/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−4 

(413/0-) (72/1-) (406/0-) (19/2-) (25/1)  
0009/0 1006/0 0454/0 00018/0 0284/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−5 

(625/0) (28/3) (934/0) (00475/0) (76/0-)  

0032/0- 0029/0- 1744/0 0371/0- 1048/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−6 

(08/2-) (0997/0-) (47/3) (94/0-) (78/2)  

0002/0 0957/0- 0746/0- 0407/0- 222/0 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−1 
(0804/0) (75/1-) (847/0-) (59/0-) (27/3)  

0047/0 0223/0- 2284/0- 2267/0- 1573/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−2 
(54/1) (372/0-) (4/2-) (04/3-) (14/2-)  

001/0 1612/0 0075/0 0932/0 2345/0 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−3 
 

(335/0) (71/2) (078/0) (23/1) (18/3)  

0011/0- 1379/0- 1263/0 1029/0 3773/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−4 

(355/0-) (18/2-) (25/1) (3/1) (90/4-)  

0032/0- 1242/0- 2188/0 094/0 2118/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−1 

(777/0-) (57/1-) (7/1) (932/0) (14/2)  

0062/0 1785/0- 0002/0 2108/0 0282/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−2 

(57/1) (32/2-) (0018/0) (13/2) (294/0)  

0028/0 0997/0 0454/0 0696/0 228/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−3 

 

 

 MSIAH(2)-VARX(4)در مدل  یموابسته به رژ یونیخودرگرس یببرآورد ضرا : 3جدول  ادامه
 

𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  
 2 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

(712/0) (28/1) (361/0) (707/0) (38/2-)  
0093/0- 2745/0- 352/0- 2956/0 037/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−4

(16/2-) (28/3-) (61/2-) (79/2) (359/0) 

0004/0 0426/0- 3060/0- 0095/0 1664/0 𝐷𝐷 1tGDP  

)1/54()-0/372()-2/4()-3/04()-2/14(
0/0010/16120/00750/09320/2345

 

18 
 

0011/0 0165/0 0718/0 1413/0 2345/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−3 

(692/0) (529/0) (48/1) (73/3) (46/1)  

0006/0- 0544/0- 02/0- 0844/0- 0484/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−4 

(413/0-) (72/1-) (406/0-) (19/2-) (25/1)  
0009/0 1006/0 0454/0 00018/0 0284/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−5 

(625/0) (28/3) (934/0) (00475/0) (76/0-)  

0032/0- 0029/0- 1744/0 0371/0- 1048/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−6 

(08/2-) (0997/0-) (47/3) (94/0-) (78/2)  

0002/0 0957/0- 0746/0- 0407/0- 222/0 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−1 
(0804/0) (75/1-) (847/0-) (59/0-) (27/3)  

0047/0 0223/0- 2284/0- 2267/0- 1573/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−2 
(54/1) (372/0-) (4/2-) (04/3-) (14/2-)  

001/0 1612/0 0075/0 0932/0 2345/0 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−3 
 

(335/0) (71/2) (078/0) (23/1) (18/3)  

0011/0- 1379/0- 1263/0 1029/0 3773/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−4 

(355/0-) (18/2-) (25/1) (3/1) (90/4-)  

0032/0- 1242/0- 2188/0 094/0 2118/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−1 

(777/0-) (57/1-) (7/1) (932/0) (14/2)  

0062/0 1785/0- 0002/0 2108/0 0282/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−2 

(57/1) (32/2-) (0018/0) (13/2) (294/0)  

0028/0 0997/0 0454/0 0696/0 228/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−3 

 

 

 MSIAH(2)-VARX(4)در مدل  یموابسته به رژ یونیخودرگرس یببرآورد ضرا : 3جدول  ادامه
 

𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  
 2 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

(712/0) (28/1) (361/0) (707/0) (38/2-)  
0093/0- 2745/0- 352/0- 2956/0 037/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−4

(16/2-) (28/3-) (61/2-) (79/2) (359/0) 

0004/0 0426/0- 3060/0- 0095/0 1664/0 𝐷𝐷 1tGDP  

)0/335()2/71()0/078()1/23()3/18(
-0/0011-0/13790/12630/1029-0/3773

 

18 
 

0011/0 0165/0 0718/0 1413/0 2345/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−3 

(692/0) (529/0) (48/1) (73/3) (46/1)  

0006/0- 0544/0- 02/0- 0844/0- 0484/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−4 

(413/0-) (72/1-) (406/0-) (19/2-) (25/1)  
0009/0 1006/0 0454/0 00018/0 0284/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−5 

(625/0) (28/3) (934/0) (00475/0) (76/0-)  

0032/0- 0029/0- 1744/0 0371/0- 1048/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−6 

(08/2-) (0997/0-) (47/3) (94/0-) (78/2)  

0002/0 0957/0- 0746/0- 0407/0- 222/0 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−1 
(0804/0) (75/1-) (847/0-) (59/0-) (27/3)  

0047/0 0223/0- 2284/0- 2267/0- 1573/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−2 
(54/1) (372/0-) (4/2-) (04/3-) (14/2-)  

001/0 1612/0 0075/0 0932/0 2345/0 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−3 
 

(335/0) (71/2) (078/0) (23/1) (18/3)  

0011/0- 1379/0- 1263/0 1029/0 3773/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−4 

(355/0-) (18/2-) (25/1) (3/1) (90/4-)  

0032/0- 1242/0- 2188/0 094/0 2118/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−1 

(777/0-) (57/1-) (7/1) (932/0) (14/2)  

0062/0 1785/0- 0002/0 2108/0 0282/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−2 

(57/1) (32/2-) (0018/0) (13/2) (294/0)  

0028/0 0997/0 0454/0 0696/0 228/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−3 

 

 

 MSIAH(2)-VARX(4)در مدل  یموابسته به رژ یونیخودرگرس یببرآورد ضرا : 3جدول  ادامه
 

𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  
 2 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

(712/0) (28/1) (361/0) (707/0) (38/2-)  
0093/0- 2745/0- 352/0- 2956/0 037/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−4

(16/2-) (28/3-) (61/2-) (79/2) (359/0) 

0004/0 0426/0- 3060/0- 0095/0 1664/0 𝐷𝐷 1tGDP  

)-0/355()-2/18()1/25()1/3()-4/90(
-0/0032-0/12420/21880/0940/2118

 

18 
 

0011/0 0165/0 0718/0 1413/0 2345/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−3 

(692/0) (529/0) (48/1) (73/3) (46/1)  

0006/0- 0544/0- 02/0- 0844/0- 0484/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−4 

(413/0-) (72/1-) (406/0-) (19/2-) (25/1)  
0009/0 1006/0 0454/0 00018/0 0284/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−5 

(625/0) (28/3) (934/0) (00475/0) (76/0-)  

0032/0- 0029/0- 1744/0 0371/0- 1048/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−6 

(08/2-) (0997/0-) (47/3) (94/0-) (78/2)  

0002/0 0957/0- 0746/0- 0407/0- 222/0 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−1 
(0804/0) (75/1-) (847/0-) (59/0-) (27/3)  

0047/0 0223/0- 2284/0- 2267/0- 1573/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−2 
(54/1) (372/0-) (4/2-) (04/3-) (14/2-)  

001/0 1612/0 0075/0 0932/0 2345/0 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−3 
 

(335/0) (71/2) (078/0) (23/1) (18/3)  

0011/0- 1379/0- 1263/0 1029/0 3773/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−4 

(355/0-) (18/2-) (25/1) (3/1) (90/4-)  

0032/0- 1242/0- 2188/0 094/0 2118/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−1 

(777/0-) (57/1-) (7/1) (932/0) (14/2)  

0062/0 1785/0- 0002/0 2108/0 0282/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−2 

(57/1) (32/2-) (0018/0) (13/2) (294/0)  

0028/0 0997/0 0454/0 0696/0 228/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−3 

 

 

 MSIAH(2)-VARX(4)در مدل  یموابسته به رژ یونیخودرگرس یببرآورد ضرا : 3جدول  ادامه
 

𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  
 2 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

(712/0) (28/1) (361/0) (707/0) (38/2-)  
0093/0- 2745/0- 352/0- 2956/0 037/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−4

(16/2-) (28/3-) (61/2-) (79/2) (359/0) 

0004/0 0426/0- 3060/0- 0095/0 1664/0 𝐷𝐷 1tGDP  

)-0/777()-1/57()1/7()0/932()2/14(
0/0062-0/17850/00020/21080/0282

 

18 
 

0011/0 0165/0 0718/0 1413/0 2345/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−3 

(692/0) (529/0) (48/1) (73/3) (46/1)  

0006/0- 0544/0- 02/0- 0844/0- 0484/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−4 

(413/0-) (72/1-) (406/0-) (19/2-) (25/1)  
0009/0 1006/0 0454/0 00018/0 0284/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−5 

(625/0) (28/3) (934/0) (00475/0) (76/0-)  

0032/0- 0029/0- 1744/0 0371/0- 1048/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−6 

(08/2-) (0997/0-) (47/3) (94/0-) (78/2)  

0002/0 0957/0- 0746/0- 0407/0- 222/0 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−1 
(0804/0) (75/1-) (847/0-) (59/0-) (27/3)  

0047/0 0223/0- 2284/0- 2267/0- 1573/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−2 
(54/1) (372/0-) (4/2-) (04/3-) (14/2-)  

001/0 1612/0 0075/0 0932/0 2345/0 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−3 
 

(335/0) (71/2) (078/0) (23/1) (18/3)  

0011/0- 1379/0- 1263/0 1029/0 3773/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−4 

(355/0-) (18/2-) (25/1) (3/1) (90/4-)  

0032/0- 1242/0- 2188/0 094/0 2118/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−1 

(777/0-) (57/1-) (7/1) (932/0) (14/2)  

0062/0 1785/0- 0002/0 2108/0 0282/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−2 

(57/1) (32/2-) (0018/0) (13/2) (294/0)  

0028/0 0997/0 0454/0 0696/0 228/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−3 

 

 

 MSIAH(2)-VARX(4)در مدل  یموابسته به رژ یونیخودرگرس یببرآورد ضرا : 3جدول  ادامه
 

𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  
 2 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

(712/0) (28/1) (361/0) (707/0) (38/2-)  
0093/0- 2745/0- 352/0- 2956/0 037/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−4

(16/2-) (28/3-) (61/2-) (79/2) (359/0) 

0004/0 0426/0- 3060/0- 0095/0 1664/0 𝐷𝐷 1tGDP  

)1/57()-2/32()0/0018()2/13()0/294(
0/00280/09970/04540/0696-0/228

 

18 
 

0011/0 0165/0 0718/0 1413/0 2345/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−3 

(692/0) (529/0) (48/1) (73/3) (46/1)  

0006/0- 0544/0- 02/0- 0844/0- 0484/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−4 

(413/0-) (72/1-) (406/0-) (19/2-) (25/1)  
0009/0 1006/0 0454/0 00018/0 0284/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−5 

(625/0) (28/3) (934/0) (00475/0) (76/0-)  

0032/0- 0029/0- 1744/0 0371/0- 1048/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−6 

(08/2-) (0997/0-) (47/3) (94/0-) (78/2)  

0002/0 0957/0- 0746/0- 0407/0- 222/0 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−1 
(0804/0) (75/1-) (847/0-) (59/0-) (27/3)  

0047/0 0223/0- 2284/0- 2267/0- 1573/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−2 
(54/1) (372/0-) (4/2-) (04/3-) (14/2-)  

001/0 1612/0 0075/0 0932/0 2345/0 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−3 
 

(335/0) (71/2) (078/0) (23/1) (18/3)  

0011/0- 1379/0- 1263/0 1029/0 3773/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−4 

(355/0-) (18/2-) (25/1) (3/1) (90/4-)  

0032/0- 1242/0- 2188/0 094/0 2118/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−1 

(777/0-) (57/1-) (7/1) (932/0) (14/2)  

0062/0 1785/0- 0002/0 2108/0 0282/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−2 

(57/1) (32/2-) (0018/0) (13/2) (294/0)  

0028/0 0997/0 0454/0 0696/0 228/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−3 

 

 

 MSIAH(2)-VARX(4)در مدل  یموابسته به رژ یونیخودرگرس یببرآورد ضرا : 3جدول  ادامه
 

𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  
 2 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

(712/0) (28/1) (361/0) (707/0) (38/2-)  
0093/0- 2745/0- 352/0- 2956/0 037/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−4

(16/2-) (28/3-) (61/2-) (79/2) (359/0) 

0004/0 0426/0- 3060/0- 0095/0 1664/0 𝐷𝐷 1tGDP  

)0/712()1/28()0/361()0/707()-2/38(
-0/0093-0/2745-0/3520/29560/037

 

18 
 

0011/0 0165/0 0718/0 1413/0 2345/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−3 

(692/0) (529/0) (48/1) (73/3) (46/1)  

0006/0- 0544/0- 02/0- 0844/0- 0484/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−4 

(413/0-) (72/1-) (406/0-) (19/2-) (25/1)  
0009/0 1006/0 0454/0 00018/0 0284/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−5 

(625/0) (28/3) (934/0) (00475/0) (76/0-)  

0032/0- 0029/0- 1744/0 0371/0- 1048/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−6 

(08/2-) (0997/0-) (47/3) (94/0-) (78/2)  

0002/0 0957/0- 0746/0- 0407/0- 222/0 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−1 
(0804/0) (75/1-) (847/0-) (59/0-) (27/3)  

0047/0 0223/0- 2284/0- 2267/0- 1573/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−2 
(54/1) (372/0-) (4/2-) (04/3-) (14/2-)  

001/0 1612/0 0075/0 0932/0 2345/0 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−3 
 

(335/0) (71/2) (078/0) (23/1) (18/3)  

0011/0- 1379/0- 1263/0 1029/0 3773/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−4 

(355/0-) (18/2-) (25/1) (3/1) (90/4-)  

0032/0- 1242/0- 2188/0 094/0 2118/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−1 

(777/0-) (57/1-) (7/1) (932/0) (14/2)  

0062/0 1785/0- 0002/0 2108/0 0282/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−2 

(57/1) (32/2-) (0018/0) (13/2) (294/0)  

0028/0 0997/0 0454/0 0696/0 228/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−3 

 

 

 MSIAH(2)-VARX(4)در مدل  یموابسته به رژ یونیخودرگرس یببرآورد ضرا : 3جدول  ادامه
 

𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  
 2 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

(712/0) (28/1) (361/0) (707/0) (38/2-)  
0093/0- 2745/0- 352/0- 2956/0 037/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−4

(16/2-) (28/3-) (61/2-) (79/2) (359/0) 

0004/0 0426/0- 3060/0- 0095/0 1664/0 𝐷𝐷 1tGDP  
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MSIAH)2(-VARX)4( ادامه جدول 3: برآورد ضرايب خودرگرسيوني وابسته به رژيم در مدل

DhtDrrtDGDPtDltDpht

ضرايب�خودرگرسيوني�وابسته�به�رژيم�2
)-2/16()-3/28()-2/61()2/79()0/359(
0/0004-0/0426-0/30600/00950/1664

 

18 
 

0011/0 0165/0 0718/0 1413/0 2345/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−3 

(692/0) (529/0) (48/1) (73/3) (46/1)  

0006/0- 0544/0- 02/0- 0844/0- 0484/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−4 

(413/0-) (72/1-) (406/0-) (19/2-) (25/1)  
0009/0 1006/0 0454/0 00018/0 0284/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−5 

(625/0) (28/3) (934/0) (00475/0) (76/0-)  

0032/0- 0029/0- 1744/0 0371/0- 1048/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡−6 

(08/2-) (0997/0-) (47/3) (94/0-) (78/2)  

0002/0 0957/0- 0746/0- 0407/0- 222/0 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−1 
(0804/0) (75/1-) (847/0-) (59/0-) (27/3)  

0047/0 0223/0- 2284/0- 2267/0- 1573/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−2 
(54/1) (372/0-) (4/2-) (04/3-) (14/2-)  

001/0 1612/0 0075/0 0932/0 2345/0 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−3 
 

(335/0) (71/2) (078/0) (23/1) (18/3)  

0011/0- 1379/0- 1263/0 1029/0 3773/0- 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡−4 

(355/0-) (18/2-) (25/1) (3/1) (90/4-)  

0032/0- 1242/0- 2188/0 094/0 2118/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−1 

(777/0-) (57/1-) (7/1) (932/0) (14/2)  

0062/0 1785/0- 0002/0 2108/0 0282/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−2 

(57/1) (32/2-) (0018/0) (13/2) (294/0)  

0028/0 0997/0 0454/0 0696/0 228/0- 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−3 

 

 

 MSIAH(2)-VARX(4)در مدل  یموابسته به رژ یونیخودرگرس یببرآورد ضرا : 3جدول  ادامه
 

𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡 𝐷𝐷𝑝𝑝ℎ𝑡𝑡  
 2 رژیم به وابسته خودرگرسیونی ضرایب

(712/0) (28/1) (361/0) (707/0) (38/2-)  
0093/0- 2745/0- 352/0- 2956/0 037/0 𝐷𝐷𝑜𝑜𝑡𝑡−4

(16/2-) (28/3-) (61/2-) (79/2) (359/0) 

0004/0 0426/0- 3060/0- 0095/0 1664/0 𝐷𝐷 1tGDP  

)0/106()0/578()-2/47()0/098()1/79(
0/00550/0722-0/27720/25470/0764

 

19 
 

(106/0) (578/0) (47/2-) (098/0) (79/1) 
 

0055/0 0722/0 2772/0- 2547/0 0764/0 𝐷𝐷 2tGDP  

(56/1) (05/1) (46/2-) (88/2) (898/0)  

0078/0 1275/0 7139/0- 1088/0 0308/0 𝐷𝐷 3tGDP  

(93/1) (63/1) (49/5-) (07/1) (314/0)  

0035/0 1958/0 3783/0- 0731/0 0725/0- 𝐷𝐷 4tGDP  

(864/0) (47/2) (83/2-) (696/0) (723/0-) 
0015/0- 1823/0- 2188/0 0116/0- 0096/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−1

(903/0-) (935/0-) (7/1) (272/0-) (234/0) 

 10-5×03/2- 1181/0 0002/0 0743/0- 0293/0- 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−2
(0099/0-) (99/2) (0018/0) (51/1-) (6/0-) 

00096/0 0128/0 0454/0 0067/0- 557/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−3
(465/0) (321/0) (361/0) (135/0-) (13/1) 

0021/0 0011/0- 352/0- 2399/0- 086/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−4
(14/1) (0303/0-) (61/2-) (28/5-) (82/1) 

6781/0 8711/3 7862/1- 8247/2 1532/4- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−1
(69/5) (69/1) (466/0-) (938/0) (44/1-) 

398/0 9526/3- 567/0- 8402/2- 744/2 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−2
(03/3) (57/1-) (135/0-) (859/0-) (865/0) 

254/0 6747/1- 6988/3 6732/3- 2548/0 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−3
(82/1) (624/0-) (822/0) (04/1-) (0753/0) 

455/0- 1942/0 6973/8- 2/1 2459/3- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−4
(73/3-) (0829/0) (24/2-) (394/0) (10/1-)  

log-likelihood 9983/1368 :  
 (هستند t هایآماره مقادیر ،پرانتز داخل)اعداد 

 (پژوهشگر محاسبات :منبع)

 سطح در ضرایب یشترب جدول، این براساس.است شده ارائه 15 جدول در رژیم به وابسته رگرسیونی خود ضرایب برآورد به مربوط نتایج
 هستند معنادار ینفت حقیقی درآمدهای متغیر هایوقفه همه رونق رژیم در مسکن حقیقی قیمت معادله در .هستند معنادار درصد پنج
 قیمت متغیر هایوقفه همه مسکن، حقیقی قیمت معادله در.است معنادار ششم و اول وقفه در تنها متغیر این رکود رژیم در که حالی در

 تولید .است معنادار مسو و اول دووقفه در رژیم دو هر در اعتبارات متغیر. هستند معنادار رکود و رونق رژیم دو هر در مسکن حقیقی
 در حقیقی بهره نرخ تغیرم. نیست معنادار رکود رژیم در متغیر این. است معنادار سوم وقفه در تنها رونق رژیم در حقیقی داخلی ناخالص

 موجودی رونق رژیم رد. است معنادار متغیر این چهارم وقفه تنها رکود رژیم در.است معنادار چهارم و سوم اول، هایوقفه رونق رژیم
 .باشدنمی معنادار متغیر این رکود رژیم در.است معنادار سوم و اول هایوقفه در مسکن

)1/56()1/05()-2/46()2/88()0/898(
0/00780/1275-0/71390/10880/0308
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(106/0) (578/0) (47/2-) (098/0) (79/1) 
 

0055/0 0722/0 2772/0- 2547/0 0764/0 𝐷𝐷 2tGDP  

(56/1) (05/1) (46/2-) (88/2) (898/0)  

0078/0 1275/0 7139/0- 1088/0 0308/0 𝐷𝐷 3tGDP  

(93/1) (63/1) (49/5-) (07/1) (314/0)  

0035/0 1958/0 3783/0- 0731/0 0725/0- 𝐷𝐷 4tGDP  

(864/0) (47/2) (83/2-) (696/0) (723/0-) 
0015/0- 1823/0- 2188/0 0116/0- 0096/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−1

(903/0-) (935/0-) (7/1) (272/0-) (234/0) 

 10-5×03/2- 1181/0 0002/0 0743/0- 0293/0- 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−2
(0099/0-) (99/2) (0018/0) (51/1-) (6/0-) 

00096/0 0128/0 0454/0 0067/0- 557/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−3
(465/0) (321/0) (361/0) (135/0-) (13/1) 

0021/0 0011/0- 352/0- 2399/0- 086/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−4
(14/1) (0303/0-) (61/2-) (28/5-) (82/1) 

6781/0 8711/3 7862/1- 8247/2 1532/4- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−1
(69/5) (69/1) (466/0-) (938/0) (44/1-) 

398/0 9526/3- 567/0- 8402/2- 744/2 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−2
(03/3) (57/1-) (135/0-) (859/0-) (865/0) 

254/0 6747/1- 6988/3 6732/3- 2548/0 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−3
(82/1) (624/0-) (822/0) (04/1-) (0753/0) 

455/0- 1942/0 6973/8- 2/1 2459/3- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−4
(73/3-) (0829/0) (24/2-) (394/0) (10/1-)  

log-likelihood 9983/1368 :  
 (هستند t هایآماره مقادیر ،پرانتز داخل)اعداد 

 (پژوهشگر محاسبات :منبع)

 سطح در ضرایب یشترب جدول، این براساس.است شده ارائه 15 جدول در رژیم به وابسته رگرسیونی خود ضرایب برآورد به مربوط نتایج
 هستند معنادار ینفت حقیقی درآمدهای متغیر هایوقفه همه رونق رژیم در مسکن حقیقی قیمت معادله در .هستند معنادار درصد پنج
 قیمت متغیر هایوقفه همه مسکن، حقیقی قیمت معادله در.است معنادار ششم و اول وقفه در تنها متغیر این رکود رژیم در که حالی در

 تولید .است معنادار مسو و اول دووقفه در رژیم دو هر در اعتبارات متغیر. هستند معنادار رکود و رونق رژیم دو هر در مسکن حقیقی
 در حقیقی بهره نرخ تغیرم. نیست معنادار رکود رژیم در متغیر این. است معنادار سوم وقفه در تنها رونق رژیم در حقیقی داخلی ناخالص

 موجودی رونق رژیم رد. است معنادار متغیر این چهارم وقفه تنها رکود رژیم در.است معنادار چهارم و سوم اول، هایوقفه رونق رژیم
 .باشدنمی معنادار متغیر این رکود رژیم در.است معنادار سوم و اول هایوقفه در مسکن

)1/93()1/63()-5/49()1/07()0/314(
0/00350/1958-0/37830/0731-0/0725
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(106/0) (578/0) (47/2-) (098/0) (79/1) 
 

0055/0 0722/0 2772/0- 2547/0 0764/0 𝐷𝐷 2tGDP  

(56/1) (05/1) (46/2-) (88/2) (898/0)  

0078/0 1275/0 7139/0- 1088/0 0308/0 𝐷𝐷 3tGDP  

(93/1) (63/1) (49/5-) (07/1) (314/0)  

0035/0 1958/0 3783/0- 0731/0 0725/0- 𝐷𝐷 4tGDP  

(864/0) (47/2) (83/2-) (696/0) (723/0-) 
0015/0- 1823/0- 2188/0 0116/0- 0096/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−1

(903/0-) (935/0-) (7/1) (272/0-) (234/0) 

 10-5×03/2- 1181/0 0002/0 0743/0- 0293/0- 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−2
(0099/0-) (99/2) (0018/0) (51/1-) (6/0-) 

00096/0 0128/0 0454/0 0067/0- 557/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−3
(465/0) (321/0) (361/0) (135/0-) (13/1) 

0021/0 0011/0- 352/0- 2399/0- 086/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−4
(14/1) (0303/0-) (61/2-) (28/5-) (82/1) 

6781/0 8711/3 7862/1- 8247/2 1532/4- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−1
(69/5) (69/1) (466/0-) (938/0) (44/1-) 

398/0 9526/3- 567/0- 8402/2- 744/2 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−2
(03/3) (57/1-) (135/0-) (859/0-) (865/0) 

254/0 6747/1- 6988/3 6732/3- 2548/0 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−3
(82/1) (624/0-) (822/0) (04/1-) (0753/0) 

455/0- 1942/0 6973/8- 2/1 2459/3- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−4
(73/3-) (0829/0) (24/2-) (394/0) (10/1-)  

log-likelihood 9983/1368 :  
 (هستند t هایآماره مقادیر ،پرانتز داخل)اعداد 

 (پژوهشگر محاسبات :منبع)

 سطح در ضرایب یشترب جدول، این براساس.است شده ارائه 15 جدول در رژیم به وابسته رگرسیونی خود ضرایب برآورد به مربوط نتایج
 هستند معنادار ینفت حقیقی درآمدهای متغیر هایوقفه همه رونق رژیم در مسکن حقیقی قیمت معادله در .هستند معنادار درصد پنج
 قیمت متغیر هایوقفه همه مسکن، حقیقی قیمت معادله در.است معنادار ششم و اول وقفه در تنها متغیر این رکود رژیم در که حالی در

 تولید .است معنادار مسو و اول دووقفه در رژیم دو هر در اعتبارات متغیر. هستند معنادار رکود و رونق رژیم دو هر در مسکن حقیقی
 در حقیقی بهره نرخ تغیرم. نیست معنادار رکود رژیم در متغیر این. است معنادار سوم وقفه در تنها رونق رژیم در حقیقی داخلی ناخالص

 موجودی رونق رژیم رد. است معنادار متغیر این چهارم وقفه تنها رکود رژیم در.است معنادار چهارم و سوم اول، هایوقفه رونق رژیم
 .باشدنمی معنادار متغیر این رکود رژیم در.است معنادار سوم و اول هایوقفه در مسکن

)0/864()2/47()-2/83()0/696()-0/723(
-0/0015-0/18230/2188-0/01160/0096
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(106/0) (578/0) (47/2-) (098/0) (79/1) 
 

0055/0 0722/0 2772/0- 2547/0 0764/0 𝐷𝐷 2tGDP  

(56/1) (05/1) (46/2-) (88/2) (898/0)  

0078/0 1275/0 7139/0- 1088/0 0308/0 𝐷𝐷 3tGDP  

(93/1) (63/1) (49/5-) (07/1) (314/0)  

0035/0 1958/0 3783/0- 0731/0 0725/0- 𝐷𝐷 4tGDP  

(864/0) (47/2) (83/2-) (696/0) (723/0-) 
0015/0- 1823/0- 2188/0 0116/0- 0096/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−1

(903/0-) (935/0-) (7/1) (272/0-) (234/0) 

 10-5×03/2- 1181/0 0002/0 0743/0- 0293/0- 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−2
(0099/0-) (99/2) (0018/0) (51/1-) (6/0-) 

00096/0 0128/0 0454/0 0067/0- 557/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−3
(465/0) (321/0) (361/0) (135/0-) (13/1) 

0021/0 0011/0- 352/0- 2399/0- 086/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−4
(14/1) (0303/0-) (61/2-) (28/5-) (82/1) 

6781/0 8711/3 7862/1- 8247/2 1532/4- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−1
(69/5) (69/1) (466/0-) (938/0) (44/1-) 

398/0 9526/3- 567/0- 8402/2- 744/2 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−2
(03/3) (57/1-) (135/0-) (859/0-) (865/0) 

254/0 6747/1- 6988/3 6732/3- 2548/0 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−3
(82/1) (624/0-) (822/0) (04/1-) (0753/0) 

455/0- 1942/0 6973/8- 2/1 2459/3- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−4
(73/3-) (0829/0) (24/2-) (394/0) (10/1-)  

log-likelihood 9983/1368 :  
 (هستند t هایآماره مقادیر ،پرانتز داخل)اعداد 

 (پژوهشگر محاسبات :منبع)

 سطح در ضرایب یشترب جدول، این براساس.است شده ارائه 15 جدول در رژیم به وابسته رگرسیونی خود ضرایب برآورد به مربوط نتایج
 هستند معنادار ینفت حقیقی درآمدهای متغیر هایوقفه همه رونق رژیم در مسکن حقیقی قیمت معادله در .هستند معنادار درصد پنج
 قیمت متغیر هایوقفه همه مسکن، حقیقی قیمت معادله در.است معنادار ششم و اول وقفه در تنها متغیر این رکود رژیم در که حالی در

 تولید .است معنادار مسو و اول دووقفه در رژیم دو هر در اعتبارات متغیر. هستند معنادار رکود و رونق رژیم دو هر در مسکن حقیقی
 در حقیقی بهره نرخ تغیرم. نیست معنادار رکود رژیم در متغیر این. است معنادار سوم وقفه در تنها رونق رژیم در حقیقی داخلی ناخالص

 موجودی رونق رژیم رد. است معنادار متغیر این چهارم وقفه تنها رکود رژیم در.است معنادار چهارم و سوم اول، هایوقفه رونق رژیم
 .باشدنمی معنادار متغیر این رکود رژیم در.است معنادار سوم و اول هایوقفه در مسکن

)-0/903()-0/935()1/7()-0/272()0/234(
-2/03×10-50/11810/0002-0/0743-0/0293
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(106/0) (578/0) (47/2-) (098/0) (79/1) 
 

0055/0 0722/0 2772/0- 2547/0 0764/0 𝐷𝐷 2tGDP  

(56/1) (05/1) (46/2-) (88/2) (898/0)  

0078/0 1275/0 7139/0- 1088/0 0308/0 𝐷𝐷 3tGDP  

(93/1) (63/1) (49/5-) (07/1) (314/0)  

0035/0 1958/0 3783/0- 0731/0 0725/0- 𝐷𝐷 4tGDP  

(864/0) (47/2) (83/2-) (696/0) (723/0-) 
0015/0- 1823/0- 2188/0 0116/0- 0096/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−1

(903/0-) (935/0-) (7/1) (272/0-) (234/0) 

 10-5×03/2- 1181/0 0002/0 0743/0- 0293/0- 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−2
(0099/0-) (99/2) (0018/0) (51/1-) (6/0-) 

00096/0 0128/0 0454/0 0067/0- 557/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−3
(465/0) (321/0) (361/0) (135/0-) (13/1) 

0021/0 0011/0- 352/0- 2399/0- 086/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−4
(14/1) (0303/0-) (61/2-) (28/5-) (82/1) 

6781/0 8711/3 7862/1- 8247/2 1532/4- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−1
(69/5) (69/1) (466/0-) (938/0) (44/1-) 

398/0 9526/3- 567/0- 8402/2- 744/2 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−2
(03/3) (57/1-) (135/0-) (859/0-) (865/0) 

254/0 6747/1- 6988/3 6732/3- 2548/0 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−3
(82/1) (624/0-) (822/0) (04/1-) (0753/0) 

455/0- 1942/0 6973/8- 2/1 2459/3- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−4
(73/3-) (0829/0) (24/2-) (394/0) (10/1-)  

log-likelihood 9983/1368 :  
 (هستند t هایآماره مقادیر ،پرانتز داخل)اعداد 

 (پژوهشگر محاسبات :منبع)

 سطح در ضرایب یشترب جدول، این براساس.است شده ارائه 15 جدول در رژیم به وابسته رگرسیونی خود ضرایب برآورد به مربوط نتایج
 هستند معنادار ینفت حقیقی درآمدهای متغیر هایوقفه همه رونق رژیم در مسکن حقیقی قیمت معادله در .هستند معنادار درصد پنج
 قیمت متغیر هایوقفه همه مسکن، حقیقی قیمت معادله در.است معنادار ششم و اول وقفه در تنها متغیر این رکود رژیم در که حالی در

 تولید .است معنادار مسو و اول دووقفه در رژیم دو هر در اعتبارات متغیر. هستند معنادار رکود و رونق رژیم دو هر در مسکن حقیقی
 در حقیقی بهره نرخ تغیرم. نیست معنادار رکود رژیم در متغیر این. است معنادار سوم وقفه در تنها رونق رژیم در حقیقی داخلی ناخالص

 موجودی رونق رژیم رد. است معنادار متغیر این چهارم وقفه تنها رکود رژیم در.است معنادار چهارم و سوم اول، هایوقفه رونق رژیم
 .باشدنمی معنادار متغیر این رکود رژیم در.است معنادار سوم و اول هایوقفه در مسکن

)-0/0099()2/99()0/0018()-1/51()-0/6(
0/000960/01280/0454-0/00670/557
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(106/0) (578/0) (47/2-) (098/0) (79/1) 
 

0055/0 0722/0 2772/0- 2547/0 0764/0 𝐷𝐷 2tGDP  

(56/1) (05/1) (46/2-) (88/2) (898/0)  

0078/0 1275/0 7139/0- 1088/0 0308/0 𝐷𝐷 3tGDP  

(93/1) (63/1) (49/5-) (07/1) (314/0)  

0035/0 1958/0 3783/0- 0731/0 0725/0- 𝐷𝐷 4tGDP  

(864/0) (47/2) (83/2-) (696/0) (723/0-) 
0015/0- 1823/0- 2188/0 0116/0- 0096/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−1

(903/0-) (935/0-) (7/1) (272/0-) (234/0) 

 10-5×03/2- 1181/0 0002/0 0743/0- 0293/0- 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−2
(0099/0-) (99/2) (0018/0) (51/1-) (6/0-) 

00096/0 0128/0 0454/0 0067/0- 557/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−3
(465/0) (321/0) (361/0) (135/0-) (13/1) 

0021/0 0011/0- 352/0- 2399/0- 086/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−4
(14/1) (0303/0-) (61/2-) (28/5-) (82/1) 

6781/0 8711/3 7862/1- 8247/2 1532/4- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−1
(69/5) (69/1) (466/0-) (938/0) (44/1-) 

398/0 9526/3- 567/0- 8402/2- 744/2 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−2
(03/3) (57/1-) (135/0-) (859/0-) (865/0) 

254/0 6747/1- 6988/3 6732/3- 2548/0 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−3
(82/1) (624/0-) (822/0) (04/1-) (0753/0) 

455/0- 1942/0 6973/8- 2/1 2459/3- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−4
(73/3-) (0829/0) (24/2-) (394/0) (10/1-)  

log-likelihood 9983/1368 :  
 (هستند t هایآماره مقادیر ،پرانتز داخل)اعداد 

 (پژوهشگر محاسبات :منبع)

 سطح در ضرایب یشترب جدول، این براساس.است شده ارائه 15 جدول در رژیم به وابسته رگرسیونی خود ضرایب برآورد به مربوط نتایج
 هستند معنادار ینفت حقیقی درآمدهای متغیر هایوقفه همه رونق رژیم در مسکن حقیقی قیمت معادله در .هستند معنادار درصد پنج
 قیمت متغیر هایوقفه همه مسکن، حقیقی قیمت معادله در.است معنادار ششم و اول وقفه در تنها متغیر این رکود رژیم در که حالی در

 تولید .است معنادار مسو و اول دووقفه در رژیم دو هر در اعتبارات متغیر. هستند معنادار رکود و رونق رژیم دو هر در مسکن حقیقی
 در حقیقی بهره نرخ تغیرم. نیست معنادار رکود رژیم در متغیر این. است معنادار سوم وقفه در تنها رونق رژیم در حقیقی داخلی ناخالص

 موجودی رونق رژیم رد. است معنادار متغیر این چهارم وقفه تنها رکود رژیم در.است معنادار چهارم و سوم اول، هایوقفه رونق رژیم
 .باشدنمی معنادار متغیر این رکود رژیم در.است معنادار سوم و اول هایوقفه در مسکن

)0/465()0/321()0/361()-0/135()1/13(
0/0021-0/0011-0/352-0/23990/086
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(106/0) (578/0) (47/2-) (098/0) (79/1) 
 

0055/0 0722/0 2772/0- 2547/0 0764/0 𝐷𝐷 2tGDP  

(56/1) (05/1) (46/2-) (88/2) (898/0)  

0078/0 1275/0 7139/0- 1088/0 0308/0 𝐷𝐷 3tGDP  

(93/1) (63/1) (49/5-) (07/1) (314/0)  

0035/0 1958/0 3783/0- 0731/0 0725/0- 𝐷𝐷 4tGDP  

(864/0) (47/2) (83/2-) (696/0) (723/0-) 
0015/0- 1823/0- 2188/0 0116/0- 0096/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−1

(903/0-) (935/0-) (7/1) (272/0-) (234/0) 

 10-5×03/2- 1181/0 0002/0 0743/0- 0293/0- 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−2
(0099/0-) (99/2) (0018/0) (51/1-) (6/0-) 

00096/0 0128/0 0454/0 0067/0- 557/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−3
(465/0) (321/0) (361/0) (135/0-) (13/1) 

0021/0 0011/0- 352/0- 2399/0- 086/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−4
(14/1) (0303/0-) (61/2-) (28/5-) (82/1) 

6781/0 8711/3 7862/1- 8247/2 1532/4- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−1
(69/5) (69/1) (466/0-) (938/0) (44/1-) 

398/0 9526/3- 567/0- 8402/2- 744/2 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−2
(03/3) (57/1-) (135/0-) (859/0-) (865/0) 

254/0 6747/1- 6988/3 6732/3- 2548/0 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−3
(82/1) (624/0-) (822/0) (04/1-) (0753/0) 

455/0- 1942/0 6973/8- 2/1 2459/3- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−4
(73/3-) (0829/0) (24/2-) (394/0) (10/1-)  

log-likelihood 9983/1368 :  
 (هستند t هایآماره مقادیر ،پرانتز داخل)اعداد 

 (پژوهشگر محاسبات :منبع)

 سطح در ضرایب یشترب جدول، این براساس.است شده ارائه 15 جدول در رژیم به وابسته رگرسیونی خود ضرایب برآورد به مربوط نتایج
 هستند معنادار ینفت حقیقی درآمدهای متغیر هایوقفه همه رونق رژیم در مسکن حقیقی قیمت معادله در .هستند معنادار درصد پنج
 قیمت متغیر هایوقفه همه مسکن، حقیقی قیمت معادله در.است معنادار ششم و اول وقفه در تنها متغیر این رکود رژیم در که حالی در

 تولید .است معنادار مسو و اول دووقفه در رژیم دو هر در اعتبارات متغیر. هستند معنادار رکود و رونق رژیم دو هر در مسکن حقیقی
 در حقیقی بهره نرخ تغیرم. نیست معنادار رکود رژیم در متغیر این. است معنادار سوم وقفه در تنها رونق رژیم در حقیقی داخلی ناخالص

 موجودی رونق رژیم رد. است معنادار متغیر این چهارم وقفه تنها رکود رژیم در.است معنادار چهارم و سوم اول، هایوقفه رونق رژیم
 .باشدنمی معنادار متغیر این رکود رژیم در.است معنادار سوم و اول هایوقفه در مسکن

)1/14()-0/0303()-2/61()-5/28()1/82(
0/67813/8711-1/78622/8247-4/1532
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(106/0) (578/0) (47/2-) (098/0) (79/1) 
 

0055/0 0722/0 2772/0- 2547/0 0764/0 𝐷𝐷 2tGDP  

(56/1) (05/1) (46/2-) (88/2) (898/0)  

0078/0 1275/0 7139/0- 1088/0 0308/0 𝐷𝐷 3tGDP  

(93/1) (63/1) (49/5-) (07/1) (314/0)  

0035/0 1958/0 3783/0- 0731/0 0725/0- 𝐷𝐷 4tGDP  

(864/0) (47/2) (83/2-) (696/0) (723/0-) 
0015/0- 1823/0- 2188/0 0116/0- 0096/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−1

(903/0-) (935/0-) (7/1) (272/0-) (234/0) 

 10-5×03/2- 1181/0 0002/0 0743/0- 0293/0- 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−2
(0099/0-) (99/2) (0018/0) (51/1-) (6/0-) 

00096/0 0128/0 0454/0 0067/0- 557/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−3
(465/0) (321/0) (361/0) (135/0-) (13/1) 

0021/0 0011/0- 352/0- 2399/0- 086/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−4
(14/1) (0303/0-) (61/2-) (28/5-) (82/1) 

6781/0 8711/3 7862/1- 8247/2 1532/4- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−1
(69/5) (69/1) (466/0-) (938/0) (44/1-) 

398/0 9526/3- 567/0- 8402/2- 744/2 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−2
(03/3) (57/1-) (135/0-) (859/0-) (865/0) 

254/0 6747/1- 6988/3 6732/3- 2548/0 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−3
(82/1) (624/0-) (822/0) (04/1-) (0753/0) 

455/0- 1942/0 6973/8- 2/1 2459/3- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−4
(73/3-) (0829/0) (24/2-) (394/0) (10/1-)  

log-likelihood 9983/1368 :  
 (هستند t هایآماره مقادیر ،پرانتز داخل)اعداد 

 (پژوهشگر محاسبات :منبع)

 سطح در ضرایب یشترب جدول، این براساس.است شده ارائه 15 جدول در رژیم به وابسته رگرسیونی خود ضرایب برآورد به مربوط نتایج
 هستند معنادار ینفت حقیقی درآمدهای متغیر هایوقفه همه رونق رژیم در مسکن حقیقی قیمت معادله در .هستند معنادار درصد پنج
 قیمت متغیر هایوقفه همه مسکن، حقیقی قیمت معادله در.است معنادار ششم و اول وقفه در تنها متغیر این رکود رژیم در که حالی در

 تولید .است معنادار مسو و اول دووقفه در رژیم دو هر در اعتبارات متغیر. هستند معنادار رکود و رونق رژیم دو هر در مسکن حقیقی
 در حقیقی بهره نرخ تغیرم. نیست معنادار رکود رژیم در متغیر این. است معنادار سوم وقفه در تنها رونق رژیم در حقیقی داخلی ناخالص

 موجودی رونق رژیم رد. است معنادار متغیر این چهارم وقفه تنها رکود رژیم در.است معنادار چهارم و سوم اول، هایوقفه رونق رژیم
 .باشدنمی معنادار متغیر این رکود رژیم در.است معنادار سوم و اول هایوقفه در مسکن

)5/69()1/69()-0/466()0/938()-1/44(
0/398-3/9526-0/567-2/84022/744
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(106/0) (578/0) (47/2-) (098/0) (79/1) 
 

0055/0 0722/0 2772/0- 2547/0 0764/0 𝐷𝐷 2tGDP  

(56/1) (05/1) (46/2-) (88/2) (898/0)  

0078/0 1275/0 7139/0- 1088/0 0308/0 𝐷𝐷 3tGDP  

(93/1) (63/1) (49/5-) (07/1) (314/0)  

0035/0 1958/0 3783/0- 0731/0 0725/0- 𝐷𝐷 4tGDP  

(864/0) (47/2) (83/2-) (696/0) (723/0-) 
0015/0- 1823/0- 2188/0 0116/0- 0096/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−1

(903/0-) (935/0-) (7/1) (272/0-) (234/0) 

 10-5×03/2- 1181/0 0002/0 0743/0- 0293/0- 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−2
(0099/0-) (99/2) (0018/0) (51/1-) (6/0-) 

00096/0 0128/0 0454/0 0067/0- 557/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−3
(465/0) (321/0) (361/0) (135/0-) (13/1) 

0021/0 0011/0- 352/0- 2399/0- 086/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−4
(14/1) (0303/0-) (61/2-) (28/5-) (82/1) 

6781/0 8711/3 7862/1- 8247/2 1532/4- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−1
(69/5) (69/1) (466/0-) (938/0) (44/1-) 

398/0 9526/3- 567/0- 8402/2- 744/2 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−2
(03/3) (57/1-) (135/0-) (859/0-) (865/0) 

254/0 6747/1- 6988/3 6732/3- 2548/0 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−3
(82/1) (624/0-) (822/0) (04/1-) (0753/0) 

455/0- 1942/0 6973/8- 2/1 2459/3- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−4
(73/3-) (0829/0) (24/2-) (394/0) (10/1-)  

log-likelihood 9983/1368 :  
 (هستند t هایآماره مقادیر ،پرانتز داخل)اعداد 

 (پژوهشگر محاسبات :منبع)

 سطح در ضرایب یشترب جدول، این براساس.است شده ارائه 15 جدول در رژیم به وابسته رگرسیونی خود ضرایب برآورد به مربوط نتایج
 هستند معنادار ینفت حقیقی درآمدهای متغیر هایوقفه همه رونق رژیم در مسکن حقیقی قیمت معادله در .هستند معنادار درصد پنج
 قیمت متغیر هایوقفه همه مسکن، حقیقی قیمت معادله در.است معنادار ششم و اول وقفه در تنها متغیر این رکود رژیم در که حالی در

 تولید .است معنادار مسو و اول دووقفه در رژیم دو هر در اعتبارات متغیر. هستند معنادار رکود و رونق رژیم دو هر در مسکن حقیقی
 در حقیقی بهره نرخ تغیرم. نیست معنادار رکود رژیم در متغیر این. است معنادار سوم وقفه در تنها رونق رژیم در حقیقی داخلی ناخالص

 موجودی رونق رژیم رد. است معنادار متغیر این چهارم وقفه تنها رکود رژیم در.است معنادار چهارم و سوم اول، هایوقفه رونق رژیم
 .باشدنمی معنادار متغیر این رکود رژیم در.است معنادار سوم و اول هایوقفه در مسکن

)3/03()-1/57()-0/135()-0/859()0/865(
0/254-1/67473/6988-3/67320/2548
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(106/0) (578/0) (47/2-) (098/0) (79/1) 
 

0055/0 0722/0 2772/0- 2547/0 0764/0 𝐷𝐷 2tGDP  

(56/1) (05/1) (46/2-) (88/2) (898/0)  

0078/0 1275/0 7139/0- 1088/0 0308/0 𝐷𝐷 3tGDP  

(93/1) (63/1) (49/5-) (07/1) (314/0)  

0035/0 1958/0 3783/0- 0731/0 0725/0- 𝐷𝐷 4tGDP  

(864/0) (47/2) (83/2-) (696/0) (723/0-) 
0015/0- 1823/0- 2188/0 0116/0- 0096/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−1

(903/0-) (935/0-) (7/1) (272/0-) (234/0) 

 10-5×03/2- 1181/0 0002/0 0743/0- 0293/0- 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−2
(0099/0-) (99/2) (0018/0) (51/1-) (6/0-) 

00096/0 0128/0 0454/0 0067/0- 557/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−3
(465/0) (321/0) (361/0) (135/0-) (13/1) 

0021/0 0011/0- 352/0- 2399/0- 086/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−4
(14/1) (0303/0-) (61/2-) (28/5-) (82/1) 

6781/0 8711/3 7862/1- 8247/2 1532/4- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−1
(69/5) (69/1) (466/0-) (938/0) (44/1-) 

398/0 9526/3- 567/0- 8402/2- 744/2 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−2
(03/3) (57/1-) (135/0-) (859/0-) (865/0) 

254/0 6747/1- 6988/3 6732/3- 2548/0 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−3
(82/1) (624/0-) (822/0) (04/1-) (0753/0) 

455/0- 1942/0 6973/8- 2/1 2459/3- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−4
(73/3-) (0829/0) (24/2-) (394/0) (10/1-)  

log-likelihood 9983/1368 :  
 (هستند t هایآماره مقادیر ،پرانتز داخل)اعداد 

 (پژوهشگر محاسبات :منبع)

 سطح در ضرایب یشترب جدول، این براساس.است شده ارائه 15 جدول در رژیم به وابسته رگرسیونی خود ضرایب برآورد به مربوط نتایج
 هستند معنادار ینفت حقیقی درآمدهای متغیر هایوقفه همه رونق رژیم در مسکن حقیقی قیمت معادله در .هستند معنادار درصد پنج
 قیمت متغیر هایوقفه همه مسکن، حقیقی قیمت معادله در.است معنادار ششم و اول وقفه در تنها متغیر این رکود رژیم در که حالی در

 تولید .است معنادار مسو و اول دووقفه در رژیم دو هر در اعتبارات متغیر. هستند معنادار رکود و رونق رژیم دو هر در مسکن حقیقی
 در حقیقی بهره نرخ تغیرم. نیست معنادار رکود رژیم در متغیر این. است معنادار سوم وقفه در تنها رونق رژیم در حقیقی داخلی ناخالص

 موجودی رونق رژیم رد. است معنادار متغیر این چهارم وقفه تنها رکود رژیم در.است معنادار چهارم و سوم اول، هایوقفه رونق رژیم
 .باشدنمی معنادار متغیر این رکود رژیم در.است معنادار سوم و اول هایوقفه در مسکن

)1/82()-0/624()0/822()-1/04()0/0753(
-0/4550/1942-8/69731/2-3/2459
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(106/0) (578/0) (47/2-) (098/0) (79/1) 
 

0055/0 0722/0 2772/0- 2547/0 0764/0 𝐷𝐷 2tGDP  

(56/1) (05/1) (46/2-) (88/2) (898/0)  

0078/0 1275/0 7139/0- 1088/0 0308/0 𝐷𝐷 3tGDP  

(93/1) (63/1) (49/5-) (07/1) (314/0)  

0035/0 1958/0 3783/0- 0731/0 0725/0- 𝐷𝐷 4tGDP  

(864/0) (47/2) (83/2-) (696/0) (723/0-) 
0015/0- 1823/0- 2188/0 0116/0- 0096/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−1

(903/0-) (935/0-) (7/1) (272/0-) (234/0) 

 10-5×03/2- 1181/0 0002/0 0743/0- 0293/0- 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−2
(0099/0-) (99/2) (0018/0) (51/1-) (6/0-) 

00096/0 0128/0 0454/0 0067/0- 557/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−3
(465/0) (321/0) (361/0) (135/0-) (13/1) 

0021/0 0011/0- 352/0- 2399/0- 086/0 𝐷𝐷𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡−4
(14/1) (0303/0-) (61/2-) (28/5-) (82/1) 

6781/0 8711/3 7862/1- 8247/2 1532/4- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−1
(69/5) (69/1) (466/0-) (938/0) (44/1-) 

398/0 9526/3- 567/0- 8402/2- 744/2 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−2
(03/3) (57/1-) (135/0-) (859/0-) (865/0) 

254/0 6747/1- 6988/3 6732/3- 2548/0 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−3
(82/1) (624/0-) (822/0) (04/1-) (0753/0) 

455/0- 1942/0 6973/8- 2/1 2459/3- 𝐷𝐷ℎ𝑡𝑡−4
(73/3-) (0829/0) (24/2-) (394/0) (10/1-)  

log-likelihood 9983/1368 :  
 (هستند t هایآماره مقادیر ،پرانتز داخل)اعداد 

 (پژوهشگر محاسبات :منبع)

 سطح در ضرایب یشترب جدول، این براساس.است شده ارائه 15 جدول در رژیم به وابسته رگرسیونی خود ضرایب برآورد به مربوط نتایج
 هستند معنادار ینفت حقیقی درآمدهای متغیر هایوقفه همه رونق رژیم در مسکن حقیقی قیمت معادله در .هستند معنادار درصد پنج
 قیمت متغیر هایوقفه همه مسکن، حقیقی قیمت معادله در.است معنادار ششم و اول وقفه در تنها متغیر این رکود رژیم در که حالی در

 تولید .است معنادار مسو و اول دووقفه در رژیم دو هر در اعتبارات متغیر. هستند معنادار رکود و رونق رژیم دو هر در مسکن حقیقی
 در حقیقی بهره نرخ تغیرم. نیست معنادار رکود رژیم در متغیر این. است معنادار سوم وقفه در تنها رونق رژیم در حقیقی داخلی ناخالص

 موجودی رونق رژیم رد. است معنادار متغیر این چهارم وقفه تنها رکود رژیم در.است معنادار چهارم و سوم اول، هایوقفه رونق رژیم
 .باشدنمی معنادار متغیر این رکود رژیم در.است معنادار سوم و اول هایوقفه در مسکن

)-3/73()0/0829()-2/24()0/394()-1/10(
log-likelihood: 1368/9983

)اعداد داخل پرانتز، مقادير آماره هاي t هستند(
)منبع: محاسبات پژوهشگر(
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نتايج مربوط به برآورد ضرايب خود رگرسيوني وابسته به رژيم در جدول )15( ارائه شده است.
قيمت حقيقي  معادله  در  معنادار هستند.  پنج درصد  در سطح  بيشتر ضرايب  اين جدول،  براساس 
مسکن در رژيم رونق همه وقفه هاي متغير درآمدهاي حقيقي نفتي معنادار هستند در حالي که در 
رژيم رکود اين متغير تنها در وقفه اول و ششم معنادار است. در معادله قيمت حقيقي مسکن، همه 
وقفه هاي متغير قيمت حقيقي مسکن در هر دو رژيم رونق و رکود معنادار هستند. متغير اعتبارات 
در هر دو رژيم در دووقفه اول و سوم معنادار است. توليد ناخالص داخلي حقيقي در رژيم رونق تنها 
در وقفه سوم معنادار است. اين متغير در رژيم رکود معنادار نيست. متغير نرخ بهره حقيقي در رژيم 
رونق وقفه هاي اول، سوم و چهارم معنادار است. در رژيم رکود تنها وقفه چهارم اين متغير معنادار 
است. در رژيم رونق موجودي مسکن در وقفه هاي اول و سوم معنادار است. در رژيم رکود اين متغير 

معنادار نيست.
در جدول )4( احتمالات ماندگاري هر رژيم و همچنين احتمالات گذار به رژيم ديگر ارائه شده 
است. براساس اين جدول، احتمال ماندن در رژيم رونق، }P{1|1، 79/9 درصد و احتمال ماندگاري در 
رژيم رکود، }P{2|2، 87/5 درصد است. بنابراين مي توان نتيجه گرفت رژيم ها به طور نسبي پايدار بوده 
و همچنين احتمال ماندن در رژيم رکود حدود 7/6 درصد بيشتر از احتمال ماندگاري در رژيم رونق 
مي باشد. احتمال گذار از رژيم رکود به رونق، }P{2|1، حدود 12/49 درصد و احتمال جابجايي از رژيم 

رونق به رکود، }P{1|2، 20/9 درصد است.

جدول4: احتمالات ماندگاري و گذار رژيم هاي رونق و رکود

0/79907P{1|1{

0/20093P{2|1{
0/87501P{2|2{
0/12499P{1|2{

)منبع: محاسبات پژوهشگر(

در جدول )5(، طبقه بندي رژيم هاي رونق و رکود براساس احتمالات هموارشده ارائه گرديده است. 
براساس اين جدول، طي دورة زماني مورد بررسي، در 39 فصل رژيم رونق در بازار مسکن ايران حاکم 
بوده است که طول مدت ماندن در اين رژيم، به طور متوسط 4/88 فصل است. طولاني ترين رونق، طي اين 
دوره، در فاصلة زماني )1(1383 - )1(1380 مشاهده شده است که مدت آن 13 فصل بوده است. رشد 
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درآمدهاي نفتي در اين دورة زماني، نقشي عمده در ايجاد اين رونق داشته است. افزايش قيمت نفت و 
درنتيجه افزايش جريان ارز خارجي و حجم پول از طريق دو سازوکار عمدة بيماري هلندي و اثر وثيقه اي، 
منجر به رشد قيمت هاي مسکن و ايجاد رونق در اين بخش شده است. رونق هاي مشاهده شده طي دو دورة 
زماني )1(1386 - )1(1384 و )2(1390 - )2(1388 نيز به مدت 9 فصل ادامه داشته است. کوتاه ترين 
رونق ها نيز در سه دورة زماني )1(1372 - )1(1372، )1(1375 - )1(1375 و )1(1391 - )1(1391 رخ 

داده اند که مدت زمان آن ها فقط يک فصل بوده است.
در 58 فصل از دورة زماني مورد بررسي، رژيم رکود مشاهده شده است. به طور متوسط، طول 
درازا  به  فصل   19 مدت  به  که  رکود  طولاني ترين  است.  فصل   7/25 رژيم،  اين  در  ماندن  مدت 
کشيده است، در فاصلة زماني )4(1379 - )2(1375 رخ داده است. رکودهاي مربوط به دوره هاي 
زماني )4(1374 - )2(1372 و )4(1371 - )3(1369 نيز به ترتيب 11 و 10 فصل ادامه داشته اند. 

کوتاه ترين رکود نيز در فصل دوم سال 1386 مشاهده شده است. 
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جدول 5: طبقه بندي رژيم هاي رونق و رکود، براساس احتمالات هموارشده

رژيم�رونقتعداد�فصول
21368)4(-1369)1(
11372)1(-1372)1(
11375)1(-1375)1(
131380)1(-1383)1(
91384)1(-1386)1(
31386)3(-1387)1(
91388)2(-1390)2(
11391)1(-1391)1(

طول�مدت�ماندن�در�رژيم�رونق:��5/13فصل
رژيم�رکودتعداد�فصول

111369)2(-1371)4(
111372)2(-1374)4(
191375)2(-1379)4(
31383)2(-1383)4(
11386)2(-1386)2(
41387)2(-1388)1(
21390)3(-1390)4(
71391)2(-1392)4(

طول�مدت�ماندن�در�رژيم�رکود:��7/13فصل

)منبع: محاسبات پژوهشگر(

نتيجه�گيري
بازار مسکن ايران، همانند بسياري از کشورهاي درحال توسعه، طي دهه هاي اخير، شاهد دوره هاي 
رونق و رکود بسياري در قيمت هاي مسکن بوده است. پس از پايان جنگ ايران و عراق، طي دورة 
زماني )1393:4-1367:1(، پنج دورة رونق در قيمت مسکن مشاهده مي شود. همچنين، پنج نقطة 

فرود )حضيض( در قيمت هاي مسکن وجود دارد.
اين نوسانات در قيمت مسکن، از يک سو منجر به تغيير در ثروت خانوارها و درنتيجه تغييرات 
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سطح مصرف و پس انداز کل در اقتصاد شده و از سوي ديگر، به دليل تغييرات در ارزش وثيقة مسکن 
خانوار، مي تواند بر عملکرد نظام بانکي در کشور اثر گذارد. اين اثرات، ضرورت شناخت ماهيت ادوار 

قيمت مسکن و نقش اين ادوار را در بخش حقيقي اقتصاد، بيش از پيش آشکار مي سازد.
با توجه به ماهيت نامتقارن و غيرخطي ادوار قيمت مسکن، استفاده از مدل هاي خطي نمي تواند 
ويژگي هاي متمايز و خاص اين ادوار را توضيح دهد. در اين راستا، اين پژوهش با استفاده از مدل 
)2(-VARX)4(MSIAH، رونق و رکود قيمت مسکن در ايران را طي دورة زماني )1367:1-1393:4( 

مورد بررسي قرار مي دهد.
و مدل  داشته  بازار مسکن وجود  در  رکود  و  رونق  رژيم  دو  است که  اين مدل، فرض شده  در 
درآمد  متغيرِ  دربرگيرندة شش  پژوهش،  متغيرهاي  است.  وقفه  چهار  شامل  برداري،  خودرگرسيون 
داخلي  ناخالص  توليد  خصوصي،  بخش  به  حقيقي  اعتبارات  مسکن،  حقيقي  قيمت  نفت،  حقيقي 

حقيقي، نرخ بهرة حقيقي و موجودي مسکن است.
براساس نتايج حاصل از احتمالات هموارشده در دوره هاي زماني اي که درآمدهاي نفتي افزايش مي يابد، 
احتمال ورود به رژيم رونق بالا مي رود. اين امر ناشي از آن است که با بالارفتن سطوح درآمدهاي نفتي، 
براساس سازوکار بيماري هلندي، جريان ارز خارجي به داخل کشور افزايش يافته و سطح درآمد حقيقي بالا 
مي رود. با افزايش سطح درآمد حقيقي، ميزان تقاضا براي مسکن افزايش يافته و درنتيجه، قيمت هاي مسکن 
بالا مي رود. در مقابل، کاهش درآمدهاي نفتي از طريق کاهش توليد ناخالص داخلي، منجر به افُت تقاضاي 

مسکن و درنتيجه، کاهش قيمت هاي مسکن شده و احتمال ورود به رژيم رکود بالا مي رود.
يافته هاي مربوط به برآورد مدل، حاکي از وابستگي پارامترهاي مدل به رژيم هاي رونق و رکود 
است، به گونه اي که که تفاوتي معنادار را ميان دو رژيم رونق و رکود از خود نشان مي دهند. برآورد 
احتمالات هموارشده، نشانگر آن است که طي دورة زماني مورد بررسي، احتمال ماندگاري در رژيم 
رکود، بالاتر از احتمال ماندگاري در رژيم رونق است. همچنين، احتمال گذار از رژيم رونق به رکود، 

بيش تر از احتمال جابه جايي از رژيم رکود به رونق است.
با توجه به يافته هاي اين مقاله در مورد نقش درآمدهاي نفتي در تشديد رونق و رکود قيمت هاي 
مسکن، پيشنهاد مي گردد براي حفظ ثبات در قيمت هاي مسکن و کنترل نوسانات آن، سياست گذاري هاي 
پولي و مالي در راستاي مديريت بهتر درآمدهاي نفتي، انجام گردد. از جملة سياست هاي مالي براي 
رسيدن به اين هدف، ايجاد و توسعة صندوق هاي پس انداز و ذخيرة درآمدهاي نفتي نظارت شده است. 
در زمينة سياست پولي نيز با درنظرگرفتن نقش مسکن در سازوکار انتقال پولي و نقش وثيقه اي آن، 
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ضروري است که بانک مرکزي در اجراي اين سياست ها، ارزيابي دقيقي از بازار دارايي ها، به ويژه مسکن 
داشته باشد و ادوار رونق و رکود قيمت هاي مسکن را مورد توجه کامل قراردهد.

منابع
الف(�فارسی

اکبر ی، نعمت الله و يارمحمديان، ناصر )1391(. تحليل دوره های رونق و رکود سرمايه گذاری خصوصی مسکن 
)روش الگوی خود توضيح برداری تناوبی مارکف(، مديريت شهری، شماره 30 صص. 239-252.

ب(�انگليسی
Ak�seki,�U.,�A,�Çatık�&�Gök,�B.�(2014).�A�Regime-dependent�Investigation�of�the�Impact�

of Macroeconomic Variables on the Housing Market Activity in Turkey. Economics  
Bulletin. 34)2(, pp.1081-1090.

Ál varez, L. J.; Bulligan, G.; Cabrero, A.; Ferrara, L. & Stahl, H. )2009(. Housing and  
Macroeconomic Cycles in the Major Euro Area Countries. Banque de France, Working 
Paper, No. 269.

Ál varez, L.J., & Cabrero, A. )2009a(. Does Housing Really Lead the Business Cycle?, 
Mimeo, Banco de España.

An undsen, A. & Jansen, E.)2013(. Self-Reinforcing Effects Between Housing Prices and 
Credit. Journal of Housing Economics, 22)3(, pp.192-212.

Be rnanke, B. & Gertler, M.)1995(. Inside the Black box: the Credit Channel of Monetary 
Policy Transmission, Journal of Economic Perspectives, 9)4(, pp.27-48.

Be ltratti A. & Morana , C. )2010(. International House Prices and Macroeconomic  
Fluctuations. Journal of Banking & Finance, 34, pp.533-545.

Br unnermeier, M & Julliard, C. )2006(. Money Illusion and Housing Frenzies. NBER 
WORKINPAPER SERIES, Vol.12810.

Bu lligan, G. )2009(. Housing and the Macroeconomy: The Italian Case. Mimeo, Banca 
d’Italia.

Bu rns, Arthur F. & Mitchell, Wesley C. )1946(. Measuring Business Cycles. National  
Bureau of Economic Research, New York.

Ca se  , K. E.  & Shiller, R. J. )2003(. Is There a Bubble in the Housing Market?. Cowles 
Foundation Paper )No. 1089(. New Haven, Connecticut: Yale University

Cl aussen, C. A. )2013(. An Error-Correction Model of Swedish House Prices. International 
Journal of Housing Markets and Analysis, 6)2(, pp.180-196. 

Da vis, M. A. & Heathcote, J. )2005(. Housing and the Business Cycle. International  
Economic Review, 46, pp.751-784.

Do ornik, J. A. )2013(. Econometric Analysis with Markov-Switching Models. London:  
Timberlake Consultants.

Fr ühwirth-Schnatter., S. )2006(. Finite Mixture and Markov Switching Models. New York: 
Springer. 



شی
وه

پژ
ی- 

علم
مه 

لنا
ص

ف
وم

و د
م 

ست
 بي

ال
س

ه 1
مار

ش
13

96
ار 

به

32

Du frénot, G. & Malik, S. )2012(. The Changing Role of House Price Dynamics over the 
Business Cycle. Economic Modelling, 29)5(, pp.1960–1967. 

Fe rrara, L., & Vigna, O. )2009(. Evidence of Relationships between Macroeconomic and 
Housing Cycles in France. Mimeo, banque de France.

Gh ent, A. C. & Owyang, M. T. )2009(. Is Housing the Business Cycle? Evidence from U.S. 
Cities.Federal Reserve Bank of Saint Louis, Working Paper 2009-007BGerdesmeier.

Go odhart, C. & Hofmann, B. )2008(. House Prices, Money, Credit and the Macro-economy. 
In ECB )Ed.(, Working Paper Series No. 888.

Gr anziera, E. & Kozicki, S. )2012( House Price Dynamics: Fundamentals and  
Expectations. Bank of Canada, Working Paper/Document de Travail, No. 2012-12.

Ha ns-Eggert, D., R., &Barbara, R. )2015(. Consumer and Asset Prices: Some Recent  
Evidence. Wismarer Diskussionspapiere, No. 01/2015.

Ha ll, S.; Psaradakis, Z. & Sola, M. )1997(. Switching Error-correction Models of House 
Prices in the United Kingdom. Economic Modelling 14, pp.517–527.

Ha milton, J. D. )1989(. A New Approach to the Economic Analysis of Nonstationary Time 
Series and the Business Cycle. Econometrica, 57)2(, pp. 357–384. 

Ha milton, J. D. )1990(. Analysis of time series subject to changes in regime. Journal of 
Econometrics, 45, 39-70. 

Ha milton, J. D. )1994(. Time Series Analysis. Princeton: Princeton University Press. 
Hi mmelberg, C.; Mayer, C. & Sinai, T. )2005(. Assessing High House Prices: Bubbles 

Fundamentals, and Misperceptions, Journal of Economic Perspectives, 19)4(. pp. 67-92.
Ka trakilidis, C & Trachanas, E. )2012(. What Drives Housing Price Dynamics in Greece: 

New Evidence From Asymmetric ARDL. Economic Modelling )29(, pp.1064-1069. 
Ki m, C. J. & Nelson, C. R. )1999(. State-Space Models with Regime Switching.  

Cambridge. MA: MIT Press. 
Kr olzig, H. M. )1997(. Markov Switching Vector Auto-regressions. Modelling, Statistical 

Inference and Application to Business Cycle Analysis. Berlin: Springer Verlag. 
Le amer, E. )2007(. Housing is the Business Cycle. Paper Presented at the Economic Policy 

Symposium, Jackson Hole, Federal Reserve Bank of Kansas City.
Le e, C.; Liang, C. & Chou, H. )2013(. Identifying Taiwan Real Estate Cycle Turning  

Points- An Application of the Multivariate Markov-switching Autoregressive Model, 
Advances in Management & Applied Economics, 3)2(, pp.1-23.

Nn eji, O.; Brooks, C. & Ward, C.W.R. )2013(. House Price Dynamics and their Reaction 
Tomacroeconomic Changes. Economic Modelling, 32, pp.172-178.

Oi karinen, E. )2009(. Interaction between Housing Prices and Household Borrowing: The 
Finnish Case. Journal of Banking & Finance, 33, pp.747-756. 

Si mo-Kengne B.; Balcilar, M.; Gupta, R.; Reid, M. & Aye, G. )2012(. Is the Relationship 
between Monetary Policy and House Prices Asymmetric in South Africa? Evidence from 
a Markov-Switching Vector Autoregressive Model. Department of Economics Working 
Paper Series: 2012-22.



Indexed In ISC
ISSN

: 2251-9092

Vol. 22
N

o. 1
PP 3-32

S
pring 2017

The Journal of

Boom-Bust Cycles in Iran’s Housing 
Prices: An Ms-Var Approach

Abstract        The economy of Iran has witnessed a couple of booms 
and busts in housing prices over the period of 1981(1)-2014(4). Since the  
fluctuations in housing prices affect household wealth, and consequentially,  
total consumption, saving and even banking, it is of crucial importance 
to analyze the impact of such fluctuations on real economy. This study, 
utilizing the MSIAH -VARX model, examines booms and busts in housing 
prices in Iran over the aforementioned period. This approach offers the 
possibility to identify different regimes in Iran’s housing market. Moreover, 
the probability of staying in one regime as well as that of transition from  
one regime to another could be estimated. The findings indicate that  
during the aforementioned period, there are two regimes of boom and bust 
in housing prices. Furthermore, the probability of staying in a bust regime 
is greater than that of a boom regime.
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