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 چکیده

ادي نقشی اساسی دارند. در بسيیاري ا  ماالعيات   هاي اقتص تحولات بخش مسکن در تشديد نوسانات رونق و ركود فعالیت

هاي پولی تأثیرپذير است. هدف كلی تحقیق حاضر، بررسيی تيأثیر نوسيانات     نشان داده شده است كه بخش مسکن ا  شوك

گذاري بخش خصوصيی در   گذاري بخش مسکن در ايران است. بخش مسکن ا  طريق معیار میزان سرمايه نرخ ار  بر سرمايه

تيا   1371سال متيوالی ا  سيال    22ي جديد مناطق شهري مورد سنجش قرار گرفته است. دوره  مانی مقاله شامل ها ساختمان

هيا حياكی ا  ارتبياع معکيوم و معنيادار بيین        باشد. يافته بر دوره مذكور می هاي تحقیق، مبتنی است كه آ مون فرضیه 1392

عبيارت ديرير، بيا     هاي جديد مناطق شهري اسيت. بيه   ختمانگذاري بخش خصوصی در سا نوسانات نرخ ار  با میزان سرمايه

گذاري در بخش مسکن نشيان داده   افزايش نوسانات نرخ ار  در طول دوره تحقیق، بخش خصوصی تمايل كمتري به سرمايه

ميالی   گذاران بخش مسکن ترجیح دهند منياب   يابد، سرمايه هايی كه نوسان نرخ ار  افزايش می رسد، در دوره نظر می است. به

خود را صرف خريد ار  كنند. اين امر نیز ممکن است ناشی ا  ركود احتمالی در بيا ار مسيکن و وجيود بيا دهی بیشيتر در      

 با ار ار  باشد.
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 مقدمه

اقتصادي كشور نقشی اساسی دارد. با تنزل ار ش پول رايج كشيور، قیميت كالاهياي خيارجی     نوسانات نرخ ار  در عملکرد 

هياي   توانيد بهبيود فعالیيت    يابد و نتیجه نهايی آن ميی  المللی بهبود می شود و رقابت بین تر می نسبت به كالاهاي داخلی، گران

كالاهاي خارجی به كالاهياي داخليی تیییير جهيت     اقتصادي باشد. به بیان ديرر، در اثر كاهش ار ش پول داخلی، مخارج ا  

جيايی تقاضيا در    تيوجهی بيه جابيه    دهند. البته توفیق تنزل ار ش پول در تحريک توا ن با رگانی خيارجی تيا حيد قابيل     می

سوي مناسب و ظرفیت اقتصاد در تأمین تقاضاي اضافی ا  طريق عرضه بیشتر كالاها، وابسته است )تيوكلی و سيیا ،    و سمت

1389). 

عنوان يک تصمیم مالی همواره داراي دو مؤلفيه خاير و    گذاري به شود. سرمايه هاي مختلفی انجام می گذاري در بخش سرمايه

دنبيال بیشيینه    گذاران به سو، سرمايه كند. ا يک گذاري را عرضه می هاي گوناگون سرمايه با دهی بوده كه مبادله اين دو، تركیب



ي هستند و ا  سوي ديرر، با شرايط نااطمینانی حاكم بر با ارهاي ميالی مواجيه هسيتند كيه     گذار كردن درآمد خود ا  سرمايه

گيذاري   عبارت ديرر، تمام تصيمیمات سيرمايه   سا د. به گذاري را با نااطمینانی مواجه می عامل اخیر، دستیابی به عوايد سرمايه

(. افراد جامعه سبد دارايی خيود را متناسيب بيا    1388گیرد )ابزري و همکاران،  براسام روابط میان خار و با ده صورت می

كنند و سيرمايه خيود را در با ارهياي گونياگون ميالی       مدت و بلندمدت انتخاب می خار و با دهی آنها در دوره  مانی كوتاه

ا توجيه بيه   ها در بخش مسکن و روند آنها ب گذاري ترتیب سهم سرمايه اين كنند، به گذاري می مانند سکه، ار  و مسکن سرمايه

 هاي اخیر بسیار متنوع بوده است. شرايط كشورها و تركیب آن در دهه

( در تحقیقی، تأثیر نوسانات نرخ ار  بر اقتصاد تركیه را بررسی كردند. آنها اقتصاد را بيه دو بخيش   2007و همکاران ) كاندل

طور تلويحی  هاي آنها، به انجام دادند. يافته بر تفکیک يادشده، هاي خود را مبتنی تجاري و غیرتجاري تفکیک نمودند و آ مون

هاي تجاري و غیرتجاري است. در راستاي پژوهش كاندل و همکياران   حاكی ا  اثرات معنادار نوسانات نرخ ار  بر  يربخش

طيور وييژه بير بخيش مسيکن و       مدنظر قرار گرفتيه اسيت و بيه    1(، در تحقیق حاضر، بخش غیرتجاري اقتصاد ايران2007)

 شود. پذيرد، تأكید می يی كه اين بخش ا  نوسانات نرخ ار  میتأثیرها

هيا   هاي اقتصادي نقشی اساسی دارد. در بسیاري ا  پيژوهش  تحولات بخش مسکن در تشديد نوسانات رونق و ركود فعالیت

بخيش   هاي پولی تأثیرپذير است. ضمن اينکه بخشی ا  نوسان قیمت در ايين  نشان داده شده است كه بخش مسکن ا  شوك

عنيوان   ترين دلايل اين امر اين است كه مسکن بيه  . يکی ا  عمده(Lastrapes, 2002)توان به نوسانات با ار پول نسبت داد  را می

تواند مانند يک دارايی نقش ذخیيره ثيروت را ايفيا     كند و هم می يک كالاي بادوام هم خدمات مسکونی به دارنده آن ارائه می

طور معمول، نوسانات در بيا دهی سياير    قاضا براي مسکن، ناشی ا  تقاضا براي دارايی است. لذا بهرو، بخشی ا  ت كند؛ ا اين

دهيد، ا  طرييق تیییير دادن     كه يک شوك پولی رخ می ها مانند ار ، بر تقاضا براي مسکن نیز مؤثر خواهد بود. هنرامی دارايی

دهيد، و ايين شيوك ا  طرييق      ه مسکن را تحت تأثیر قرار ميی فرصت نرهداري كالاهاي بادوام، ا جمل ي هاي بهره، هزينه نرخ

 ,Miles)دهد  بخشی ا  تقاضاي مسکن كه ناشی ا  تقاضاي خدمات حاصل ا  اين ويژگی مسکن است را تحت تأثیر قرار می

1994). 

د، لذا تقاضيا بيراي   شو ها به بخش حقیقی اقتصاد منتقل می هاي پولی ا  طريق با ار دارايی ا آنجاكه بخش مهمی ا  آثار شوك

هاي پولی بر ساح قیمت و فعالیيت در   رو، برآوردها ا  تأثیر شوك گیرد. ا اين هاي پولی قرار می مسکن نیز تحت تأثیر شوك

هياي   بخش مسکن حکايت دارد. به همین دلیل است كه معمولاً بخش مسکن در ماالعات مختلفی كه به بررسی آثار شيوك 

 .(Mishkin, 2007)  شود عنوان يک دارايی وارد الروها می به پردا ند، پولی بر اقتصاد می

توان ا  دو جنبه مورد توجه قيرار داد. نخسيت اينکيه، ناپاييداري در بيا ار ار        تأثیر نوسانات نرخ ار  بر بخش مسکن را می

مله مسکن هدايت شود ها، ا ج گذاري در ساير بخش سوي سرمايه شده در اين بخش به گذاري شود كه مناب  سرمايه باعث می

هياي تولیيد    طور بالقوه قیمت نهياده  كه درنهايت ممکن است قیمت مسکن را بالا ببرد. دوم، تیییرات نرخ ار  ممکن است به

 مسکن را تیییر دهد كه اين امر بر میزان فعالیت در اين بخش و همچنین قیمت آن تأثیرگذار خواهد بود.

شيقاقی  و  صباغ كرميانی (، 1385و همکاران ) جلائی(، 1388) اسماعیلی ر يهاي  ششده نظیر پژوه براسام ماالعات انجام

ترين متییرهياي اثرگيذار بير نيرخ ار  واقعيی       (، مهم1380) گچلوو  درگاهی( و 1383) رحیمیو  ابراهیمی(، 1384) شهري

هاي مصرفی، تولید ناخيال    د، هزينهوري، درجه با  بودن اقتصا اقتصاد ايران عبارتند ا  راباه مبادله تجاري، رشد ساح بهره

                                                                 
1
. Non-Ttradable 



 داخلی و درآمدهاي نفتی.

ها عمدتاً بر نقش اثرات درآمدي ناشی ا  تیییر راباه  در مورد نحوه اثرگذاري تیییرات راباه مبادله بر نرخ ار  واقعی، تحلیل

افيزايش يافتيه و منجير بيه افيزايش       كنند كه با بهبود راباه مبادله تجاري، درآمد حقیقی مبادله تجاري تأكید داشته و بیان می

دلیل تعیین آنها در با ارهياي   شود. با فرض ثبات قیمت كالاهاي تجاري به تجارت می تجارت و غیرقابل تقاضاي كالاهاي قابل

تجارت خواهد شد كه درنتیجه نرخ ار  واقعی كياهش يافتيه و    جهانی، افزايش تقاضا منجر به افزايش قیمت كالاهاي غیرقابل

 (.1994پول ملی تقويت خواهد شد )فاروكی،  ار ش

هياي دوليت بير كالاهياي      هاي دولت بر نرخ واقعی ار  به دو شيکل قابيل بررسيی اسيت، افيزايش هزينيه       اثر افزايش هزينه

تجارت بدون تأثیر بر ترا  داخلی با ايجاد كسري ترا  تجاري، نرخ ار  واقعی را افزايش خواهيد داد. همچنيین افيزايش     قابل

دهيد كيه باعيث     تجارت را افيزايش ميی   هاي بخش غیرقابل تجارت، ساح عمومی قیمت هاي دولت بر كالاهاي غیرقابل نههزي

 (.1381كاهش نرخ واقعی ار  خواهد شد )نصراللهی، 

كند اگير   یان میساموئلسون به بیان ساده ب  ي پردا د. اثر بالاسا وري بر نرخ ار  واقعی می ساموئلسن به بررسی اثر بهره ي اثر بالاسا

تجارت ثابت بماند، در اقتصيادهاي كوچيک كيه قیميت      وري بخش غیرقابل تجارت افزايش يافته و بهره وري بخش قابل بهره

تجارت باعث افزايش دستمزد در اين بخش  وري بخش قابل شود، افزايش بهره تجارت در با ار جهانی تعیین می كالاهاي قابل

شود. با كاهش نیيروي   تجارت می تجارت به بخش قابل جر به انتقال نیروي كار بخش غیرقابلشود. اين افزايش دستمزد من می

وري  دلیل افزايش بهره يابد، اما چون اين افزايش دستمزد به تجارت، دستمزدها در اين بخش افزايش می كار در بخش غیرقابل

دهند كه اين امير منجير بيه     هاي خود را افزايش مینیست، لذا تولیدكنندگان اين بخش براي جبران كاهش درآمد، قیمت كالا

يابيد )شيهابی و    تجارت خواهد شد و درنتیجه نرخ ار  واقعی كاهش می تجارت به غیرقابل افزايش قیمت نسبی كالاهاي قابل

 (.1394شريفی رنانی، 

ن اسيت. مبتنيی بير ايين     گذاري در بخش مسکن در اييرا  هدف كلی تحقیق حاضر، بررسی تأثیر نوسانات نرخ ار  بر سرمايه

 شوند: هدف كلی، اهداف فرعی  ير تعريف و در طول تحقیق پیریري می

. توجه به نقش نوسانات نرخ ار  در اقتصاد ايران، با تأكید بر بخش مسکن در راستاي تبیيین و تکمیيل مبيانی مربيوع بيه      1

 هاي غیرتجاري و كلان اقتصاد؛ عوامل مؤثر در بخش

نف  در مورد نقش نوسانات  هاي ذي گذاران در بخش مسکن، خريداران مسکن، دولت و ساير گروه يه. آگاهی دادن به سرما2

 ار ي بر اين بخش؛

هياي مختليف بخيش مسيکن در راسيتاي تعیيین        اندا  كلی درباره تأثیر نوسانات نرخ ار  بير جنبيه   . دستیابی به يک چشم3

 جهه با نوسانات ار ي.گذاري و مديريتی در اين بخش در موا راهبردهاي سرمايه

 . پیشینه تحقیق1

هياي پيولی دلاليت دارد.     و... بر تأثیرپيذيري بخيش مسيکن ا  سیاسيت     میشکین، تیلور، لیمرهاي پژوهشررانی مانند  تحقیق

هيا   هاي پولی دارد. اين شوك دهد كه بخش مسکن اهمیت  يادي در انتقال آثار شوك حال بسیاري ا  ماالعات نشان می بااين

 توان بررسی كرد: دهند. اين تقاضا را ا  دو جنبه می فرصت استفاده ا  مسکن، تقاضا را تیییر می ي ثیرگذاري بر هزينهبا تأ

 عنوان يک كالاي بادوام؛ به مسکن. تقاضا براي 1

 عنوان يک دارايی. . تقاضا براي مسکن به2

هياي   هياي اقتصيادي دارد؛ ليذا در پيژوهش     یيت تحولات بخش مسکن، تأثیر بسزايی بر تشديد نوسانات رونق و ركيود فعال 



( پي  ا  بررسيی رابايه بيین     2007) لیمير مختلفی ارتباع بيین نوسيانات قیميت مسيکن و تجيارت بررسيی شيده اسيت.         

 8دهيد كيه در    هاي تجاري در دوران پ  ا  جنگ جهانی دوم در آمريکا نشيان ميی   گذاري در بخش مسکن و چرخه سرمايه

هاي اقتصادي در ييک سيال پيیش ا  ركيود، بيه كياهش سياح         ا  میزان كاهش در ساح فعالیتدرصد  26مورد ا  ركودها، 

سا ي و مقايسيه آن بيا آميار واقعيی      ( نیز با استفاده ا  يک مدل شبیه2007) تیلورشود.  ها در بخش مسکن مربوع می فعالیت

در آمريکيا باعيث رونيق سياح      2004و  2003هياي   شکل كاهش نيرخ بهيره در سيال    نشان داد كه سیاست پولی انبساطی به

 ها در بخش مسکن شده است. فعالیت

 شود: گذاري در بخش مسکن اشاره می در ادامه به تجربه چند كشور در  مینه سرمايه

 سيا ي اجتمياعی عميدتاً     هاي پ  ا  جنگ جهانی دوم: در ايين دوره مسيکن   هاي تأمین مسکن در آلمان در سال سیاست

بير   گیري اجتمياعی و مبتنيی   منابق بر سیاست اقتصاد با ار با جهت 1954ما سیاست مسکن پ  ا  توسط دولت انجام شد، ا

 هاي خاص مالی دولت تشويق شوند، تیییر كرد. گذاران بخش خصوصی بايد با حمايت اين اصل كه سرمايه

انيد، تیییيرات    ر شيده هاي مالی دوليت برخيوردا   هاي پ  ا  جنگ، درصد واحدهاي مسکونی تولیدشده كه ا  كمک در سال

 68هيا توسيط بخيش خصوصيی و      گيذاري  درصد ا  كل سيرمايه  31حدود  1952تا  1949هاي   يادي كرده است. بین سال

درصد تأمین توسيط بخيش    75نسبت اين موا نه به  1980-1987هاي  ها توسط بخش دولتی و در سال گذاري درصد سرمايه

 درصد دولتی تیییر كرد. 25خصوصی و 

 تيوجهی   بهبيود قابيل   1970هاي پ  ا  جنگ، وض  مسکن در اواييل دهيه    هاي تأمین مسکن در انرلی : در سال سیاست

بيه نيیم میلیيون     1976نسبت تعداد خانوارها بیشتر شد. اين فزونی در سال  هاي موجود به ها، تعداد مسکن يافت. در اين سال

كيرد، ايين    درصد ا  كل واحدها را تيأمین ميی   7/81دولت  1945-1951هاي  كه در طول سال واحد مسکونی رسید. درحالی

 رسید. 4/14به  1978-1989هاي  عدد در سال

 . روش تحقیق2

تحلیيل اطلاعيات بيه روش     و اي و تجزييه  آوري اطلاعيات آن، كتابخانيه   پژوهش حاضر ا  نظر هدف كاربردي و روش جم 

اخته و در پی اثبات وجود اين راباه در شرايط كنيونی براسيام   رگرسیونی است. اين مقاله به بررسی روابط بین متییرها پرد

هياي تياريخی بيه ايين دلیيل       رويدادي دانست. استفاده ا  داده پ  ي توان آن را ا  نوع علی هاي تاريخی است؛ بنابراين می داده

ثر بير نيرخ ار ، شيامل    شود روند گذشته ارتباطات بین متییرها به شرايط فعلی تسري يافته، و عواميل ميؤ   است كه فرض می

هاي تجاري، عرضه و تقاضاي ار ، درآميدهاي صيادراتی و... درنظير گرفتيه شيده اسيت.        ها، چرخه انتظارات تورمی، تحريم

شيود. اطلاعيات و    می 1392تا  1371سال متوالی ا   22جامعه آماري پژوهش نیز كشور ايران است و قلمرو  مانی آن شامل 

و درگياه مليی آميار اسيتفاده شيده       1هاي سايت بانک مركزي اسبه متییرهاي اساسی مقاله، ا  دادههاي موردنیا  براي مح داده

 است.

 ها . شیوه آ مون فرضیه3

ها و توضيیح روابيط    گیري درباره فرضیه هاي خام و تبديل آنها به اطلاعات موردنیا  براي تصمیم تحلیل داده و منظور تجزيه به

 هاي  مانی( شده است. بر سري سیون چندگانه )مبتنیهاي رگر بین متییرها ا  آ مون

 شکل  ير است: مدل كلی آ مون فرضیات، به

                                                                 
 http://tsd. cbi. ir. به آدرم1



(1) 
𝑌𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1. 𝐷𝐿𝑅𝐸𝑡 + 𝛽2. 𝐿𝑅𝐸 + 𝛽3. 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑡 + 𝜀𝑡 

شيود. درنتیجيه، ميدل نهيايی      تفاده میمقیام كردن متییرهاي اساسی ا  لراريتم آنها در مدل رگرسیونی اس كه در آن براي هم

 باشد: شر   ير می تحقیق به

(2) 
𝐿𝑜𝑔(𝑌𝑡) = 𝛽0 + 𝛽1. 𝐷𝐿𝑅𝐸𝑡 + 𝛽2. 𝐿𝑅𝐸𝑡 + 𝛽3. 𝑖𝑛𝑓𝑙𝑡 + 𝛽4. 𝐿𝑜𝑔(𝐺𝐷𝑃𝑡) + 𝛽5. 𝐿𝑜𝑔(𝐺𝐿𝑡) + 𝜀𝑡 

 كه در آن داريم:

Yهاي جديد مناطق شهري؛ گذاري بخش خصوصی در ساختمان رمايه: متییر وابسته شامل میزان س 

DLRE       انحراف معیار نرخ ار  در هر سال )اطلاعات مربوع به نرخ ار  بيراي دوره تحقیيق ا  طرييق سيايت بانيک مركيزي :

 استخراج شده است(؛

LREمیانرین نرخ واقعی ار  در هر سال؛ : 

inflنرخ تورم در هر سال؛ : 

GDP داخلی؛ : تولید ناخال 

GL.میزان نقدينری : 

 شود. برا ش داده می Eviewsافزار  و با استفاده ا  نرم (GARCH)هاي  مانی  مدل رگرسیونی بالا به روش سري

 تحلیل و . تجزيه4

دهنده وضعیت اقتصيادي آن   نرخ ار  به عنوان معیار ار ش برابري پول ملی يک كشور در برابر پول كشورهاي ديرر، با تاب

دلیيل ارتبياع متقابيل آن بيا سياير       در مقايسه با شرايط اقتصادي ساير كشورها است. در يک اقتصاد بيا ، نيرخ ار  بيه   كشور 

هاي اقتصادي داخلی و خارجی و تحولات اقتصيادي،   آيد كه سیاست شمار می متییرهاي داخلی و خارجی، متییري كلیدي به

لیل همین اهمیت و نقشی كيه متییير نيرخ ار  در اقتصياد كيلان داشيته،       د هاي گذشته به تأثیرات  يادي بر آن دارند. در سال

 هاي  يادي درباره آن انجام شده است. پژوهش

كنيد و معیياري اسيت كيه سياح       اي واقعی است كه قیمت نسبی دو كالا را ار يابی می نرخ واقعی ار : نرخ واقعی ار  پديده

صيورت نسيبت قیميت كالاهياي      دهيد. ايين متییير بيه     ا نشيان ميی  پذيري اقتصادي يک كشور در با ارهاي جهيانی ر  رقابت

 شود. تجارت تعريف می تجارت به قیمت كالاهاي غیرقابل قابل

 . بررسی نرمال بودن متییر)هاي( وابسته1-4

هياي جدييد    گيذاري بخيش خصوصيی در سياختمان     هاي مقاله حاضر، متییر میزان سرمايه در مدل رگرسیونی آ مون فرضیه

هاي اين پيژوهش بير پاييه معيادلات رگرسيیونی       عنوان متییر وابسته مار  شده است. الروي آ مون فرضیه بهمناطق شهري 

هياي   مانيده  هاي اولیه و اساسی رگرسیون است كه به نرمال بودن بياقی  استوار است و نرمال بودن متییر وابسته يکی ا  فرض

هياي   برا استفاده شيده اسيت. فرضيیه    ي ها ا  آ مون جارك بودن دادهانجامد. در اين مقاله براي بررسی نرمال  رگرسیون نیز می

 باشند. شر   ير می آماري مربوع به اين آ مون به

0Hها نرمال است. : تو ي  داده 

1Hها نرمال نیست. : تو ي  داده 

 (. نتايج آ مون نرمال بودن متییر وابسته تحقیق1جدول شماره )

سييييييياح  برا ي آماره جارك متییر)ها(



 ناداريمع

گيذاري بخييش خصوصييی در   میيزان سييرمايه 

 هاي جديد مناطق شهري ساختمان
581/1 453/0 

برا، براي متییر وابسته، بیشتر ا  ساح خااي آ مون  ي داري آ مون جارك شده در جدول بالا، ساح معنی با توجه به نتايج ارائه

(05/0=α است و فرضیه )0H هاي مربوع به متییر وابسته، ا  تو يعی نزديک بيه تو يي     عبارت ديرر، داده شود. به پذيرفته می

 شود. هاي اساسی رگرسیون در مورد اين متییرها پذيرفته می عنوان يکی ا  فرض كند و نرمال بودن به نرمال پیروي می

 هاي ريشه واحد )ايستايی يا مانايی متییر)ها(( . آ مون2-4

 استفاده شده است. (ADF)يافته  فولر تعمیم مون ريشه واحد ديکیبراي بررسی مانايی متییرهاي اين پژوهش ا  آ 

 صورت  ير است: هاي آماري مربوع به اين آ مون به فرضیه

0Hمتییر مانا نیست؛ : 

1H.متییر مانا است : 

دسيت   ( بيه 2شده در جدول شماره ) تک متییرهاي موردنظر انجام شده و نتايج خلاصه يافته براي تک فولر تعمیم آ مون ديکی

 آمده است.

 يافته متییرها فولر تعمیم (. نتايج آ مون ريشه واحد ديکی2جدول شماره )

 ADFآماره  متییر
سييييييييياح 

 معناداري
 نتیجه  

گذاري بخش خصوصيی در   سرمايه

 هاي جديد ساختمان
 نامانا 416/0 -7/1

 نامانا 663/0 -17/1 نوسانات نرخ ار 

 مانا 002/0 -483/4 تولید ناخال  داخلی

 نامانا 222/0 -168/2 میزان نقدينری

 نامانا 258/0 -068/2 نرخ تورم

فولر براي تمامی متییرها، غیير ا  متییير تولیيد ناخيال  داخليی،       هاي جدول بالا، ساح معناداري آ مون ديکی براسام يافته

ين متییرها است. در ادامه، بيار ديرير   دهنده نامانايی ا بوده و نشان 0Hاست. اين يافته حاكی ا  پذيرش فرضیه  05/0بالاتر ا  

 شده در بالا تکرار شده است. آ مون ريشه واحد بر روي تفاضل مرتبه اول متییرهاي نامانا ا  طريق مراحل طی

 يافته تفاضل مرتبه اول فولر تعمیم (. نتايج آ مون ريشه واحد ديکی3جدول شماره )

 ADFآماره  متییر
سييييييييياح 

 معناداري
 نتیجه

ري بخييش خصوصييی در گييذا سييرمايه

 هاي جديد ساختمان
 مانا 033/0 -22/3

 مانا 000/0 -822/6 نوسانات نرخ ار 

 مانا 047/0 -314/3 رشد نقدينری

 مانا 003/0 -28/4 نرخ تورم



بيا  دهد كه متییرهاي مورد بررسی )غیر ا  متییر تولید ناخال  داخلی كه مانا بيوده(   آمده ا  برآوردها نشان می دست نتايج به

تيوان ا  ايين    شيود و ميی   اند. بر اين اسام، فرضیه مانا بودن متییرهياي پيژوهش پذيرفتيه ميی     گیري مانا شده يک بار تفاضل

 متییرها در مدل رگرسیونی استفاده كرد.

 GARCHبررسی نوسانات متییر مستقل و متییر وابسته مبتنی بر مدل . 3-4

هاي جديد مناطق  گذاري بخش خصوصی در ساختمان نوسانات میزان سرمايهدر نمودارهاي  ير، نمودار نوسانات نرخ ار  و 

 ارائه شده است. GARCHشهري براسام مدل 

 در دوره تحقیق GARCH(. نوسانات نرخ ار  براسام مدل 1نمودار شماره )

 
 

ير متییرهيا را پي  ا    سال( است و محور عمودي مقياد  22هاي مورد بررسی ) كننده سال در نمودار بالا، محور افقی منعک 

توان دريافت كه متییير نوسيانات نيرخ ار  داراي     دهد. براسام نمودار بالا می نشان می GARCHاجراي مدل واريان  شرطی 

 نوسانات شديدي بوده است.

هاي جدييد منياطق شيهري براسيام      گذاري بخش خصوصی در ساختمان (. بررسی نوسانات میزان سرمايه2نمودار شماره )

 GARCHمدل 

 
 

گيذاري بخيش    توان دريافت كه سياح تیییيرات متییير میيزان سيرمايه      آمده براي متییر وابسته، می دست با توجه به نمودار به

 هاي جديد مناطق شهري نرمال بوده و براي تبیین تیییرات، مناسب است. خصوصی در ساختمان
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هاي جديد مناطق شهري ميورد توجيه    در ساختمان گذاري بخش خصوصی در اين مقاله، بخش مسکن ا  جنبه میزان سرمايه

منظور آ ميون فرضيیه مقاليه ا  ميدل رگرسيیونی اسيتفاده شيده اسيت كيه در آن، میيزان            قرار گرفته است. بر اين اسام، به

عنيوان متییير وابسيته ميدنظر قيرار گرفتيه اسيت، و         هاي جديد مناطق شهري به گذاري بخش خصوصی در ساختمان سرمايه

 استفاده شده است. OLSهاي رگرسیونی ا  روش  ي برا ش مدلهمچنین برا

 

 . نتايج حاصل ا  برا ش مدل تحقیق4-4

هاي جديد مناطق شهري تمركيز   گذاري بخش خصوصی در ساختمان در اين مدل بر نقش نوسانات نرخ ار  در میزان سرمايه

در  OLSده ا  برا ش مدل بالا با اسيتفاده ا  روش  آم دست ( نتايج به2شده است. براسام مدل رگرسیونی ذكرشده در راباه )

 جدول  ير ارائه شده است.

 (. نتايج برا ش مدل تحقیق4جدول شماره )

ساح 

داري  معنی
F 

 Fآماره 
آماره دوربین 

 واتسون
2R تعديل شده 

000/0 54/12 696/1 831/0 

ساح 

 داري معنی

(P-value) 

 متییر βاندا ه ضريب  tآماره 

003/0 144/2- 041/0- DLRE 

579/0 553/0 117/0 LRE 

000/0 41/3 078/0 GDP 

000/0 228/5 86/0 GL 

004/0 212/2 551/0 Infl 

درصيد ا  تیییيرات در    1/83دهد اين مدل توانسته اسيت   است و نشان می 831/0شده مدل رگرسیونی  ضريب تعیین تعديل

ناطق شهري را ا  طريق متییرهياي مسيتقل و كنترليی، تبیيین     هاي جديد م گذاري بخش خصوصی در ساختمان میزان سرمايه

بوده و بنابراين، بین خااهاي الريوي رگرسيیونی    5/2تا  5/1دهد كه آماره دوربین واتسون بین  كند. همچنین، نتايج نشان می

 خودهمبستری  يادي وجود ندارد.

 شر   ير است: به Fهاي آماري مربوع به تحلیل آماره  فرضیه

H0:βi=0 

 دار نیست؛ الروي رگرسیونی معنی 

H1: βi≠ 0 

 دار است. الروي رگرسیونی معنی

( α=05/0براي مدل كمتر ا  ساح خاياي آ ميون )   Fداري آماره  ( ساح معنی4آمده در جدول شماره ) دست براسام نتايج به

ابط بین متییرهاي تحقیق، خايی  دار و رو لحاظ آماري معنی شود و رگرسیون برآوردشده به رد می 0Hاست و درنتیجه فرضیه 



 است.

هياي   گذاري بخش خصوصيی در سياختمان   تأثیر نوسانات نرخ ار  بر میزان سرمايهكه  DLREضريب برآوردشده براي متییر 

است. اين يافته حاكی ا  ارتباع معکيوم   003/0و با ساح معناداري  -041/0دهد، به میزان  جديد مناطق شهري را نشان می

عبارت ديرر، با افزايش نوسانات نرخ ار  در طول دوره پژوهش، بخيش خصوصيی    ن متییرهاي يادشده است. بهو معنادار بی

 گذاري در بخش مسکن اقدام كرده است. به میزان كمتري به سرمايه

در مورد متییرهاي كنترلی، نتيايج حياكی ا  آن اسيت كيه بيین تولیيد ناخيال  داخليی، نيرخ تيورم و نقيدينری بيا میيزان              

نظير   هاي جديد مناطق شهري، ارتباع مستقیم و معناداري وجود داشته است. بيه  گذاري بخش خصوصی در ساختمان ايهسرم

رسد كه فعالان بخش مسکن در ايران با افزايش نقدينری و تولید ناخال  داخلی، مناب  بیشتري را در اين بخيش صيرف    می

 كنند. می

شيده در بلندميدت، لا م اسيت مانيايی جمليه اخيلال رگرسيیون         ي بيرا ش هيا  با توجه به ضرورت اطمینان ا  مانيايی ميدل  

اسيتفاده شيده اسيت.     (ADF)يافتيه   فيولر تعميیم   ها( نیز بررسی شود. در اين مقاليه ا  آ ميون ريشيه واحيد ديکيی      مانده )باقی

 شکل  ير است: هاي آماري مربوع به اين آ مون به فرضیه

0Hمتییر مانا نیست؛ : 

1Hت.  : متییر مانا اس 

 در جدول  ير، نتايج مانايی جمله اخلال ارائه شده است.

 يافته جمله اخلال فولر تعمیم (. نتايج آ مون ريشه واحد ديکی5جدول شماره )

 نتیجه ساح معناداري آماره  ADF متییر

هيييياي  مانييييده بيييياقی

 رگرسیونی
 مانا 013/0 -638/3

اسيت. ايين يافتيه     05/0تير ا    فولر براي متییر جمله اخلال پيايین  یهاي جدول بالا، ساح معناداري آ مون ديک براسام يافته

 دهنده مانايی اين متییر است. بوده و نشان 0Hحاكی ا  رد فرضیه 

 گیري نتیجه

در  یبخيش خصوصي   يگيذار  هيمیيزان سيرما  هاي حاصل ا  آ مون مدل تحقیيق نشيان داد كيه نوسيانات نيرخ ار  بير        يافته

توسط  شده انجامگذاري  سرمايه ، تأثیر منفی داشته است. متییر وابسته اين مدل، مبلغ ريالیيمناطق شهر ديجد يها ساختمان

طيور ضيمنی    باشيد كيه بيه    ميی  بدون احتساب قیمت  ميین و  هاي جديد مناطق شهري كشور بخش خصوصی در ساختمان

گذاران استنباع نمود.  و ترجیحات سرمايهبر تمايل  توان مبتنی هاي پژوهش را می باشد. يافته كننده اعیانی ساختمان می منعک 

هيا بيه بخيش حقیقيی      هاي پولی ا  طرييق بيا ار داراييی    ( استدلال نمود، ا آنجاكه بخش مهمی ا  آثار شوك2007میشکین )

رو، برآوردهيا ا  تيأثیر    گیيرد؛ ا ايين   هياي پيولی قيرار ميی     شود، لذا تقاضا براي مسکن نیز تحت تأثیر شوك اقتصاد منتقل می

هاي پولی بر ساح قیمت و فعالیت در بخش مسکن حکايت دارد. به همین دلیل است كيه معميولاً بخيش مسيکن در      شوك

شود. بنيابراين،   عنوان يک دارايی وارد الروها می پردا ند، به هاي پولی بر اقتصاد می ماالعات مختلفی كه به بررسی آثار شوك

گذاري در مسکن با تیییرات نيرخ   اشت كه تفسیر ارتباع بین ساح سرمايهسو، با توجه به مبانی نظري فوق بايد توجه د ا يک

گذاري صورت گیرد؛ ا  سوي ديرر بايد توجه داشت كيه نوسيان نيرخ ار      هاي سرمايه بر تحولات ساير حو ه ار  بايد مبتنی

ان به دو اسيتدلال كليی   تو هاي مدل تحقیق می شود و در نتیجه در مورد يافته هاي مختلف می موجب افزايش قیمت در بخش



گيذاران بخيش مسيکن تيرجیح      يابد، سرمايه هايی كه نوسان نرخ ار  افزايش می دست يافت. اول اينکه، ممکن است در دوره

دهند كه مناب  مالی خود را صرف خريد ار  نمايند. اين امر نیز ممکن است ناشی ا  ركود احتمالی در با ار مسکن و وجيود  

 خارر ار  بوده باشد. دوم اينکه، با توجه به تأثیر بالقوه نوسانات نرخ ار  بر كل اقتصاد، چنین تحولاتی با دهی بیشتر در با ا

هايی كه نوسيان نيرخ ار     باشند و در نتیجه در دوره گذاران نیز ا  اين امر مال  می دهد و سرمايه گذاري را افزايش می سرمايه

 شود. سکن صرف میيابد، مناب  مالی كمتري در بخش م افزايش می

بير اينکيه    شيده مبنيی   توان فرضیه ماير   و بر اين اسام، می استشده در فرضیه تحقیق  ها در راستاي ادعاي مار  اين يافته

 .را پذيرفت «است رگذاریثأت رانيبخش مسکن در اگذاري  سرمايهنوسانات نرخ ار  بر »
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