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در  1396تـا  1375ی هامسکن طی سالدر گذاری بخش خصوصی مقاله حاضـر به بررسـی عوامل مؤثر بر سرمایه: چکیده

 پرداختـه در ایران حداقل مربعات، ط وزنیگیری مدل بیزینی  و متوساز رویکرد متوسطبا استفاده  ،شـرایط نااطمینانی مدل

متغیـر  9و  اقتصـادی و اجتمـاعی ) یرونـ یبمتغیـر  11 شامل ؛متغیر 20 آماری یهاداده و اطلاعات از منظور این بهاسـت. 

 نتایج است. شدهاستفاده ،مؤثرند گذاری مسکنسرمایه بر تجربی مطالعات و نظری مبانی اساس بر که  )درونی بخش مسکن

ی نقدینگی، نرخ تورم انتظـاری، واقع رشدنرخ شهرنشینی، نرخ بهره حقیقی، نرخ  بیرونی، بین متغیرهای در که دهدیم نشان

وقفه رشد نرخ ارز واقعی، و  ،ی قیمت سکه، نرخ رشد تسهیلات بانکی بخش مسکنواقع رشدوقفه رشد درآمدهای نفتی، نرخ 

نـرخ  ،های سـاختمانینرخ رشد تعداد پروانـهوقفه  نرخ رشد قیمت زمین، و در بین متغیرهای درونی، درجه باز بودن اقتصاد

 و شـدههای شروعی قیمت مسکن، نرخ رشد تعداد ساختمانواقع رشدخص بهای مصالح ساختمانی، وقفه نرخ رشد واقعی شا

 ایـران در مسـکنگذاری بخـش خصوصـی سـرمایه الگـوی در متغیرهـا مؤثرترین ،شده دوره قبلنرخ رشد واحدهای تکمیل

 بـر هـاآن بـودنمؤثر  برای شکننده )غیر قوی شواهد و بوده درصد 50 از کمتر الگو در متغیرها سایر شمول احتمال. هستند

ده این واقعیت اسـت کـه نهای این مقاله بازگوکنیافته. ندارد وجودمسکن طی دوره نمونه در گذاری بخش خصوصی سرمایه

مخـار  ) یمـالهای تر از سیاسـتگذاری مسـکونی قـویبر سرمایه حجم نقدینگی و نرخ بهره ) یپولی هااستیس اثرگذاری

 .باشندمی دولت در بخش ساختمان 

وزنی  متوسط،  (BMA)ییزینبگیری مدل میانگینهای مالی و پولی، سیاستگذاری بخش مسکن، سرمایه  واژگان کلیدی:

  (WALS) حداقل مربعات

 ,JEL: G21, C68  O16, O23ی  بندطبقه
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 اقتصاد و مدیریت شهری
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 مقدمه  -1

یر تـثثی مسکونی و کل حـوزه مسـکن هاساختمان

ــدرت  ــدگی شــهروندان، ق ــر اســتانداردهای زن اساســی ب

 ،در بسـیاری از کشـورهااقتصادی و توسعه کشور دارنـد. 

جـزث مهـم و همچنـین تـرین جـزث ثـروت مسکن بزرگ

طور گذاری بـهشناخت رفتار سرمایهت. گذاری اسسرمایه

طور خــام موردتوجــه گذاری مســکن بــهعــام و ســرمایه

ــوده اســتتصــ اق گذاراناددانان و سیاســتتصــ اق . ادی بـ

ــین ــکن  همچن ــش مس ــلان، بخ ــاد ک ــدگاه اقتص از دی

ترین و پویـاترین بخـش اقتـصاد ایـران در چند پرتحرک

اقتصـادی  پردازانهیـ نظر ربـازیدهه اخیر بوده اسـت. از د

ـار درصدد تهیه تدوین الگـویی بوده ـد رفتـ ـا بتوانـ انـد تـ

ترین عوامل تثثیرگـذار بـر گذاری را تبیـین و مهمسرمایه

  .1389، و سجادی زادهقلی )آن را شناسایی کنند 

ــاگونی  ، غیرهــاتم از طیــو وســیعیو عوامــل گون

 .دهنـدمی قرار تثثیر تحت را بخش مسکن گذاریسرمایه

 تواننمی کیو کلاس متعارف اقتصادسنجی هایدر روش

بـا پیشـرفت نمـود.  لحـا  گولا در را غیرهاتم این تمامی

موسوم  ،اقتصـادسنجی، مسئله روشن نبودن مدل درست

بررسی قابل 1یندر چارچوب روش بیز مدل به نااطمینانی

ـه نااست. فرض  اطمینان مـدل بـه ایـن معنـی اسـت کـ

ـیح سـرمایه گذاری محقق از ابتـدا مدلی را بـرای توضـــ

مــه هکنــد و بــا ایــن فــرض بخــش مســکن معرفــی نمی

ه همـ های ممکن را مدنظر قـرار داده و از اطلاعـات مدل

ـری ها اســتفاده میمدل نماید و بـا توجـه بـه یـک ســ

ت به حضور و معیار، حسـاسـیت اثرگذاری هر متغیر نسب

ایـن روش بـا شـود. عدم حضور بقیه متغیرها بررسـی می

ــه ــون ب ــه آزم ــوانین احتمــال در الگوســازی ب کارگیری ق

های مختلو پرداخته و از میان انبوهی از متغیرهای مدل

ترین و مؤثرترین متغیرهای تثثیرگـذار بـر توضیحی، مهم

 یریگنیانگیم روش در. کندمتغیر وابسته را مشخص می

و بـا  شودیممکن در نظر گرفته م یهامدل یزی تمامیب

خواهد شـد، شـدت  توجه به معیارهایی که در ادامه ارائه

 
1- Bayesian  

نسـبت بـه حضـور و  یگذارهیسـرماهـر متغیـر بـر  ریتثث

 شود. متغیرها بررسی می حضور بقیهعدم

، هدف اصلی مقاله ارائه شدهتوضـیحات به  با توجه

بخش مسـکن  یگذارهیسرمابر  مؤثریین عوامل تع ،حاضر

رویکرد بـا اســـتفـاده از  تحت نااطمینانی مدل در ایران

متوسط وزنی حداقل مربعـات )بـه  و نگیری بیزیمتوسط

ــ  دلیــل وییگی ــرض  وهــای مناســ در نظــر گــرفتن ف

 .اسـت  اطمینان مدلنا

 

 پیشینه تحقیق  -2

 ی خارجیهاپژوهش  الف(

ــایر ــری  م ــانات  ، 2013) 2و گ ــی نوس ــه بررس ب

ـ ـاد ایرلنـ هـای ر طـول سـالدد قیمت مسـکن در اقتصـ

ــارچوب در 2008-1997 ــک چـ ــدل یـ  DSGE مـ

وکینزی پرداختنـــد. نتـــایج بـــرآورد مـــدل نشـــان ئـــ ن

ـــکن و شـــوکمی ـــای مسـ ـــوک تقاضـ  دهـــد کـــه شـ

 نوسـانات عامـل نیتـریاصـلدر بخـش مسـکن،  فناوری

ــتیق ــکن م ــرما و مس ــذارهیس ــکون یگ ــتند یمس . هس

ــلاوه ــر ع ــد در ن،یــ ا ب ــهیافتن ــافه ک ــردن اض ــهیوث ک  ق

 .بخشدینم بهبود را هاداده به مدل برازش مسکن،

ــالزا ــه بررســی  ، 2013) شو همکــاران 3ک ــه ب اینک

انتقـال چگونه ساختار تثمین مالی مسـکن بـر مکانیسـم 

ر اقتصـاد د گـذاردهـای سیاسـت پـولی تـثثیر مـیشوک

ـا اسـتفاده از رویکـرد تعـادل  ـورو بـ کشورهای منطقه یـ

آنها به ایـن نتیجـه . پرداختندعمومی تصادفی نئوکینزی 

هـای بازارهـای رهـن و وام دست یافتند کـه اوً  وییگـی

در میـان کشـورهای صـنعتی  محسـوس طورهبمسکونی 

العمل مخار  مصـرفی و عک تثثیر و دوم  .متفاوت است

ـولی در گذاری مسکونی به شوکسرمایه های سیاسـت پـ

ــازار رهــن ــا ب یافته پــذیر و توســعهانعطاف ،اقتصــادهای ب

 .بیشـتر است

 
2.- Mayer and Gareis 

3- Calza  
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 تـثثیر بررسی به یامطالعه ، در 2014) 1تکلاکی 

 در اقتصـادی فعالیـت احتیـاطی بـر مـالی سیاست تغییر

نتـایج  .انـدپرداخته 2000 - 2011 زمانی در دوره یونان

 مثبـت تثثیر ترینبیش دولتی مصرف افزایش نشان دادند

 گــذاریســرمایه و خصوصــی مصــرف تولیــد، رشــد بــر را

 را مسـکونی گذاریسرمایه که حالی در دارد غیرمسکونی

 غیرمسـتقیم، و مسـتقیم مالیـات افزایش. دهدمی کاهش

 و خصوصی گذاریسرمایه خصوصی، مصرف باعث کاهش

 .شوندمی تولید رشد

 از بـــا اســـتفاده ایدر مطالعـــه ، 2016) 2راهـــال

 کشـور هشت برای مسکن بازار ماهانه و ماههسه یهاداده

OECD پنل مدل و PVAR به این نتیجه دسـت یافـت 

از  سـال دو و یـک بین زمانی فاصله در مسکن قیمت که

 .رسـدیم خـود او  نقطه به و کندیمتبعیت  شوک پولی

ــن ــنش روازای ــرمایه واک ــکونی گذاریس ــدتبه مس  از ش

 نقطـه به دیرتر ولی شود،بیشتر می مسکن قیمت افزایش

 مسـکونی وسـازساخت رونـد امـر بـا اینکه  رسدیم او 

 سازگار است.

 با عنـوان یامطالعه ، در 2016) و همکاران 3مونت

 بـا مسکن در یگذار هیسرما و مهاجرت ،یتیجمع چرخه

از  OECDکشـور عضـو  20در  آزمون علیـت پنلـی کی

بـا  مسکن در یگذارهیسرماارتباط  2014تا  1980سال 

 دیـ روش جد کرا با ی ساله 20-49 تیرشد جمع ییایپو

سـال  20-49 یرشـد گـروه سـن یـتکشو اثـر علّ برای

گذشـته  یتیجمع یهاادهبا استفاده از د بررسی نمودند و

 نیبـالقوه بـ  ییزااز درون یریجلوگ یبرا یبه عنوان ابزار

 یدرصد 1 شیکه افزا دریافتندمهاجرت و چرخه مسکن 

 بـه را یمسـکون یگـذارهیسـرما ،سـاله 20-49 تیجمع

 نسبت به یتیجمع راتییتغ و دهدیم شیافزا 3/1 زانیم

 ینیبشیپ  مورد بررسی، یمال ای یکلان اقتصاد ریهر متغ

 .ی هستندگذارهینرخ سرما برای یکننده بهتر

 
1- Tagkalakis 

2- Rahal 

3- Monnet 

 توسعهای با عنوان  ، در مطالعه2019) 4و چن گدن

 دیجد مسکن یگذار هیسرما ییایپو و دولت مداخله بازار،

تا  1999شهر از سال  35های با استفاده از داده نیچ در

به تغییـرات که چگونه تولید مسکن این ، با بررسی2013

پذیری قیمت مسکن پاسخ داده است، دریافتند که کشش

بوده اسـت. ایـن  5، حدود 2008تا  1999قیمت از سال 

دهد کـه چـین در ایجـاد یـک سیسـتم عرضـه نشان می

ذیری پ مسکن مبتنی بر بازار، موفـق بـوده اسـت. کشـش

از  کـه حـاکی منفی بوده 2011تا  2009قیمت، از سال 

 دولـت زیـرا ؛دولت است مبتنی بر سیستم عرضه مسکن

 در اقتصـاد کیـ تحر یبـرا را یاسـابقهیب اقـدامات نیچ

کشـش در سـال  .داد انجام یجهان یمال بحران به واکنش

اما در مقیاسی کاهش بـاقی مانـد.  منفی، 2013و  2012

 2008سکن، پـ  از سـال گذاری محال، سرمایهعین در

 تر شد.بیشتر و بزرگ نسبت به قبل

 ی داخلیها( پژوهشب 

 متغیرهای آثار بررسی به،  1390زاده و براتی )قلی

 بر مالی و پولی سیاست متغیرهایازجمله  اقتصادی کلان

 بسـته اقتصـاد و باز اقتصاد دو در مسکونی گذاریسرمایه

 خطـای تصحیح الگوی از آثار این بررسی برای. دپرداختن

 1370-1386 زمـانی دورههای داده و  VECM) برداری

ــتفاده ــده اس ــت ش ــ . اس ــلعک  تواب ــهتعمیم العم  یافت

(GIRFS  نسـبت نقـدینگی و مصرف که دهندیم نشان 

ــه ــار  ب ــرمایه مخ ــت گذاریس ــر دول ــتری اث ــر بیش  ب

ــد مســکونی گذاریســرمایه  گذاریســرمایه مخــار . دارن

 سیاسـت متغیـر یـک عنوانبه ساختمان بخش در دولت

 ؛دارد مسـکونی گذاریسرمایه بر مثبتی اما کم ریتثث مالی

 اثـر بسـته اقتصـاد بـه نسـبت بـاز اقتصاد در کهطوریبه

 گذاریسرمایه بر ساختمان بخش در دولت گذاریسرمایه

 سیاسـت اهمیت بر نتایج این. است یافتهکاهش مسکونی

 سیاسـت بـا مقایسـه در مسـکونی گذاریسرمایه بر پولی

 .دارد تثکید مالی

 
4- Deng and Chen 
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بررسـی ای به در مطالعه ، 1390اصلانی ) و بهرامی

گذاری بخش خصوصی در نفتی بر سرمایه یهاآثار شوک

فصـلی  صـورتبه 1386 تـا 1370ی هاسـالطی مسکن 

 درآمـدهای شوک اثر که دهدمی نشان نتایج اند.پرداخته

 و بخـش مسـکن در هاگذاریسـرمایه انـواع بـر نفتـی

 مـورد دوره در هلنـدی بیمـاری بـروز مؤیـد غیرمسـکن

 واسـطهبه مسکونی گذاریسرمایه است. کشور در بررسی

 سپ  و یافته آنی افزایش نفتی، درآمدهای شوک مثبت

 .یابدمی کاهش

 به بررسـی تحقیقی در ، 1390) همکارانو قادری 

بـا  ایران مسکن در گذاریسرمایه بر عوامل از برخی تثثیر

نتـایج حـاکی از آن  اند.پرداخته ARDLاستفاده از مدل 

است که در بلندمدت، ضرای  متغیرهای شاخص قیمـت 

وساز، ساختمسکن، حجم نقدینگی، درآمد خانوار، هزینه 

شاخص قیمت سهام و نرخ ارز، معنـادار و مطـابق انتظـار 

بوده است این در حالی است که معنادار نبـودن ضـرای  

متغیرهای قیمت سکه و نرخ سود سـپرده بـانکی، بیـانگر 

عنوان رقیـ  اند بـههـا نتوانسـتهآن است که ایـن دارایی

گذاری مسـکن مسکن، نقش مـؤثری بـر میـزان سـرمایه

 باشند.داشته 

ــابهرامی ــاران ) نی ــه  در ، 1395و همک ــی ب تحقیق

 و دیـ تول بـر ینفتـ  یهاتکانه و یپول یهاتکانه اثربررسی 

 تعـادل کـردیرو بـا رانیـ ا اقتصـاد در مسـکن بخش تورم

-90 یزمـان دوره دری نزیوکئـ ن یتصـادف یایـ پو یعموم

رشد  نرخ افزایش که دهدمی نشان پرداختند. نتایج1370

 بخـش در تـورم و تولیـد موقت افزایش باعث پول حجم

 نفتـی تکانـه یـک بـروزو  است غیرمسکن شده و مسکن

 و مسـکن در بخـش تـورم و تولیـد موقـت افزایش باعث

شـوک  این تورمی اثر که تفاوت این شود بامی غیرمسکن

 ست.ا تولید از بیشتر

ــاف ــه  ،1395) وص ــهدر مطالع ــر  ای ب ــی اث بررس

 گذاری خصوصـینااطمینانی نـرخ ارز واقعـی بـر سـرمایه

ــکن ــال مس ــی س ــای ط ــتفاده از  1373-1393ه ــا اس ب

 نشـانپرداختند. نتـایج  ARDLو مدل  فصلی یهاداده

 ینـانینااطم و یداخلـ  ناخـالص دیتول یرهایمتغ دندهمی

 و مثبـت اثـر وابسـته ریـ متغ یهـاوقفـه و یواقع ارز نرخ

 بخـش در یخصوصـ  گـذاریسـرمایه ریـ متغ بر یمعنادار

ازجملــه  ؛رهــایمتغ ریســا همچنــین . دارنــد مســکن

 زین یواقع ارز نرخ و مسکن بخش در دولت گذاریسرمایه

 ارز نرخ ریتثث .دارند وابسته ریمتغ بر یمعنادار وی منف اثر

 .است همراه یادوره کیوقفه  با زینمدت کوتاه در یواقع

 ای بـه، در مقالـه 1396)  گلبـوس یخـانیصـفو سدی ا

گذاری بخش خصوصـی در بررسی عوامل مؤثر بر سرمایه

صورت فصلی و به 1372-1392مسکن طـی دوره زمانی 

و نتـایج تخمـین نشـان  VAR تخمـین مـدلپرداختند. 

گذاری در متغیر قیمت مسـکن بـر سـرمایه ریتثث دهدیم

این بخـش مثبـت بوده و رابطـه منفـی بـین متغیرهـای 

ـت هزینه ساخت ـاخص قیمـ ـازار و شـ وسـاز، نـرخ ارز بـ

گذاری بخـش مسـکن وجـود بهادار با سرمایهبورس اوراق 

 .دارد

 آثـار یبررسـ در تحقیقی، بـه  ، 1397و همکاران ) پناهی

 بخشقیمت و مقدار عرضه در  بر یپول استیس یهاتکانه

ی تصـادف یایـ پو یعمـوم تعـادل یالگـو قال  در مسکن

ــورتبه ــلی صـ ــازه در و فصـ ــانی  بـ  1368 – 1395زمـ

 بیزین روش از الگو پارامترهای برآورد منظوربه. پرداختند

 در دهـدمی نشـان آمدهدستنتایج به. است شدهاستفاده 

 شـاخص و مسـکن میـزان عرضـه بهـره، نرخ افزایش اثر

ــه مســکن قیمــت  کــاهش درصــد 2 و درصــد 3 ترتی ب

یافت. همچنین در نتیجـه ایـن واکـنش، بخـش  خواهند

 مسکن، متغیرهای مصرف کاً و خدمات، تولیـد و تـورم،

   .ابندییم کاهش پول یقیحق تراز و ارز نرخ

 

 مبانی نظری  -3

 اساسـی از بخـش و دارایـی ارزشـمندترین مسکن

عوامل متنوعی چون ساختار است و  خانوارها سبد دارایی

بـازار پـول و سـرمایه، ارز و طـلا، درآمـد ، عرضه و تقاضا

هـای انـر،ی، درآمـد خـانوار، عوامـل نفتی، قیمـت حامل

جمعیتی، نقدینگی و تورم، تسهیلات خرید مسکن، بـازار 
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های دولتــی، قــوانین هــای تولیــد مســکن، سیاســتنهاده

انکارناپذیری بر بازار مسکن برجـا  یرات... تثث ازی وشهرس

 .گذارندمی

 لیـ دل بـه مسـکن بـازار یطورکلبه و مسکن قیمت

ـذیردمی تثثیر متعددی عوامل از آن خام یهاییگیو . پـ

 اسـت مشـهور بخشـیدرون عوامـل به که آنهـا از برخـی

 مسـکن تقاضای و عرضه چگونگی و حجم در تغییر باعث

 را مسـکونی واحـدهای سـاخت نهایی هزینه و شـودمـی

ــثثیر تحـــت ــرار تـ ــدمی قـ ــته. دهـ ـــل دوم، دسـ  عوامـ

ــیبـرون ــده بخشـ ــودیم نامیـ ــه ش ــامل ک ــل ش  عوام

 بـا عمـدتا  و باشـدمی مسکن بازار از خار  در شدهنییتع

 تقاضـای متقاضیان، خریـد قدرت و بازار جذابیت بر تثثیر

)سـوری،  سـازدمی متـثثر را آن قیمت جهیدرنت و مسکن

1396 . 

ثر دهند که عوامل مؤیمطالعات و تحقیقات نشان م

 دسـته دوبه  توانعرضه و تقاضای مسکن کشور را می بر

عوامل درونی و عوامل بیرونی تقسیم کرد. میزان جمعیت 

عوامـل درونـی  نیتـرمهم و تعداد خانوار و رشـد آنهـا از

باشــند. مــدت میتقاضــای مســکن در میان کننــدهنییتع

از  ،وام مسکن و قیمت مسکن درآمد خانوار، دسترسی به

دیگر عواملی هستند که بر تقاضای مسکن اثرگذارنـد. در 

عمـده شـامل بـازده  طوربـهبر عرضه  مؤثر ملمقابل، عوا

)کریمـی و  سرمایه، قیمت زمین و هزینـه سـاخت اسـت

عوامــل درونــی بــازار مســکن را   .1390کیــوان، زاهــدی

عوامل مؤثر بر عرضه و عوامـل مـؤثر  دسته دوتوان به می

متغیرهای بیرونی بازار نیز که نقش  .تقسیم کرد تقاضا بر

، به دو بخـش کنندیممهمی در تحوًت بازار مسکن ایفا 

ــایمتغ ــی یره ــای فرهنگ ــادی و متغیره ــلان اقتص  -ک

   شوند.تقسیم می ،اجتماعی

نیروهـای  ، 1395و همکاران ) زادهفضلیبه اعتقاد 

 ، نیروهای داخلـیمسکن بازارعرضه و تقاضای موجود در 

 )بیرونـی  دهند. نیروهای خـارجیرا تشکیل می )درونی 

بازار مسکن با توجه بـه ابعـاد گسـترده آن، تحـت تـثثیر 

تصادی و غیراقتصادی قرار دارد و بسیاری از متغیرهای اق

پـذیرد بـر آنهـا نیـز اثرگـذار زمان که از آنها تثثیر میهم

به نرخ ارز، نرخ تـورم،  توانیممتغیرها  این ازجملهاست. 

جامعه، نـرخ رشـد جمعیـت،  اندازپ نرخ دستمزد، نرخ 

درآمــد ســرانه جامعــه، حجــم نقــدینگی جامعــه، حجــم 

ازدهی و ضـری  توسـعه گذاری، رشد اقتصادی، بـ سرمایه

... اشـاره  سایر بازارهای دارایی، نرخ اسـتهلاک سـرمایه و

بـازار  یدرونـ  یروهـاین از ایـ  عوامـل نیا یطورکلکرد. به

 یرهـایمتغ بـر بـازار خـار  از ایـ  رندگییم نشثتمسکن 

 یبندطبقهس در ادامه بر اسا .بود خواهند اثرگذار مسکن

بــر  رگــذاریتثث یمتغیرهــا نیتــرمهمبــه گرفتــه،  صــورت

 .ودشیمگذاری مسکن پرداخته سرمایه

 بیرونیمتغیرهای الف( 

 کلان اقتصادی یرهایمتغ

انبسـاطی یـا  مـالی هاییاسـتس: سیاست مااالی

 ،هـاقیمت عمـومی سـطح بـر تـثثیر با توانندیم انقباضی

 منفـی اثـر گردنـد. مسـکن بازار متغیرهای تغییر موج 

 شـودیم ظاهر مردم خرید قدرت کاهش صورتبه قیمت

 هنگـام بـه خانوارها که است ترتی  بدین آن مثبت اثر و

 تثبیـت و حفـ  منظوربـههـا قیمت رشد جریان مشاهده

 و ریسـک میـزان کـهدر صورتی  خود،های دارایی ارزش

در  اقتصـادیهـای فعالیـت سایر در سرمایه بازگشت نرخ

 واحـدهای خریـد و احـدا  سمت به نباشد، مطلوب حد

 سـطح در افزایش این تثثیر اما کنند،یم حرکت مسکونی

 در تـورم نوع به بستگی مسکن قیمت برها قیمت عمومی

 در بارهیک افزایش که صورتبدین. دارد مختلو یهاسال

 مسـکن تولید هزینه در افزایش باها قیمت عمومی سطح

 قیمـت افـزایش و مسـکن در گذاریسرمایه کاهش باعث

 باعـث مدتطوًنی و مزمن تورم یک اما شود،یم مسکن

 و نـیادعباسـی) گـردد اثرتـربی و کمتـر اثر این گرددیم

 آثـار عمرانـی و جاری از اعم دولت مخار   .1388 یاری،

ــی ــرمایه را مختلف ــر س ــایبخش در گذاریب ــو ه  مختل

 اثـر تواننـدیم دولـت مخار  انواع. داشته است اقتصادی

 رابطه اگر باشند، داشته خصوصی گذاریسرمایه بر مثبت

 منفی اثر توانندیم بالعک  و باشد صورت مکملیبه هاآن
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 مـورد در. باشـد جایگزینی مذکور رابطه اگر باشند داشته

 یک عنوانبه هامالیات افزایش که گفت توانیم هامالیات

موج   بهره نرخ کاهش با تواندیم انقباضی مالی سیاست

 بـا افـزایش دیگـر، یاز سو و شود گذاریسرمایه افزایش

ــههز ــد هایینـ ــاهش و تولیـ ــازدهی،  کـ ــاییزهانگبـ  هـ

 . یـک 1391، )عباسـیاندهـد  کـاهش گذاری راسرمایه

 تـثثیر مسـکن هـایقیمت بـر دولت هایهزینه در شوک

 کـه دارند وجود مختلفی هایدارد و کانال دائمی و مثبت

 مسـکن و سهام بازارهای بر تواندمی مالی سیاست آن در

 مسـکن بازارهـای بـر تواندمی مالی بگذارد. سیاست تثثیر

 نیز و مختلو هاییارانه و مالیات طریق از مستقیم طوربه

ــتقیم ــق از غیرمس ــرات طری ــای روی اث ــلان متغیره  ک

. بگذارد تثثیر گذارند،می تثثیر مسکن بازار بر که اقتصادی

 تحـوًت توضـیح در مـالی سیاسـت نقش نباید بنابراین،

  .Aye et al., 2014) بگیریم نادیده را مسکن بازار

 بـه مـالی سیاسـت به خصوصی هایهزینه واکنش

 کشـورها  اقتصـادی  های وییگی  و  درآمدی  های گروه  مناطق، 

 سـطح و کشـور انـدازه المللـی،بـین تجارت آزادی مانند

 .(Agnello et al., 2013) است اقتصادی وابسته توسعه

 یعموم خدمات نیتثم ریتثث یبررس بهمطالعاتی از طرفی 

ــر ــازار ب طــرف  از یعمــوم مخــار  بعــد دو در مســکن ب

و  لاتیتسـه بـه ییفضـا یدسترسـ  و یمحل یهاتحکوم

 ماننـد ،یعموم خدماتارائه  .اندپرداخته یعموم خدمات

ــدارس، تیــ فیک ــاورت م ــی مج ــه و دسترس ــات  ب امکان

 ی،طیمحسـتیز عوامـل و تیجناجرم و  نرخ ،ونقلحمل

 هسـتند آن ارزش و بازار مسـکنی برای مهم هایییگیو

(Gibbons et al., 2013)در بخـش  دولـت لذا مخار  ؛

 هـایبخش در گـذاریسـرمایه بر را مختلفی آثار عمومی

 مخـار  حاضـر، مطالعه داشته است. در اقتصادی مختلو

 یمـال اسـتیس ریمتغ عنوانبه ساختمان شدر بخ دولت

 .است شدهگرفته نظر در

هـای اقتصـادی، با توجه بـه تئوری: سیاست پولی

طور پولی بـا افـزایش یـا کـاهش نـرخ بهـره بـه ستیاس

 مسـکنمستقیم یا غیرمستقیم از طریق شش کانال، بازار 

از طریق  .دهدصاد را تحت تثثیر قرار میتو بنابراین کل اق

 ،از سرمایه استفاده هزینه تثثیر مستقیم نرخ بهره بر روی

 و عرضه مسـکنینده و کن در آمسانتظارات تغییر قیمت 

صـورت غیرمسـتقیم از طریـق اثـرات ثـروت همچنین به

هـای مسـکن روی ناشی از تغییر قیمت مسکن، تثثیر وام

های مسکن روی تقاضای کننده و تثثیر واممخار  مصرف

ــکن ــری،  مس ــهبازی و کلانت ــی از   .1391)ش ــار ناش آث

عنوان یک معضـل برونـزا بـرای افزایش حجم نقدینگی به

را بـاًتر بـرده و از تقاضای مسکن  سوکیبازار مسکن، از 

های سـاخت موج  تـورم و افـزایش هزینـه ،سوی دیگر

کنـد. ازآنجاکـه شود و لذا قیمت مسکن را تحریک میمی

های رشد بیشتری نسبت به هزینـه مسکنمعموً  قیمت 

تولید دارد، این امر موج  جذابیت بیشـتر بـازار مسـکن 

ازار گذاران و ورود بیشتر سـرمایه بـه ایـن بـ رای سرمایهب

رشـد  (Kondybayeva & Ishuova, 2013). شودمی

تواند باعـث تغییـر در مقـادیر پارامترهـای عرضه پول می

ــاد کـــلان، تثث ــذاریکلیـــدی اقتصـ ــمیم  یرگـ ــر تصـ بـ

 از پــولی د. سیاســتدر بــازار امــلاک شــو گذارانهیســرما

 قرار ریتثث تحت را مسکن بازار تواندمی مختلو یهاکانال

 ،بهـره نـرخ در تغییر بانکی  با سود) بهره نرخ کانال .دهد

 تحـت را مسـکن بـازار توانـدمی که است عواملی از یکی

 بهـره نـرخ کانـال ،هـاکانال سایر برخلاف .دهد قرار ریتثث

بـرای . سـازدمی متـثثر مسـتقیم صورتبه را مسکن بازار

 کاهش را گذاریسرمایه هزینه بهره، نرخ در کاهش ،مثال

 به. شودمی مسکن بازار در تقاضا افزایش سب  و دهدمی

 هـامتیق عمـومی سـطح مدت،کوتاه در چون بهتر، بیان

 نـرخ در تغییر سب  اسمی، بهره نرخ در تغییر است ثابت

 نیـز، حقیقـی بهـره نـرخ در تغییـر. شودمی حقیقی بهره

 را کنندگانمصـرف و هاشـرکت گذاریسرمایه تصمیمات

 بـرای آنهـا تقاضـای تغییـر سـب  و داده قرار ریتثث تحت

ــا نتیجــه در. (Bernanke, 1995) شــودیم مســکن  ب

 کـه یابـدمی کاهش مسکن برای تقاضا بهره، نرخ افزایش

 دیگـر طـرف از گردد ومی مسکن قیمـت کـاهش موج 

 کـه یابـدمـی کـاهش مسـکن عرضه بهره، نرخ افزایش با
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 ییاثـر نهـا لـذا. گـرددمی مسکن قیمت افزایش موجـ 

انتظـار  .باشدمی مبهم مسکن قیمت بر بهره نرخ تغییرات

رود بین نرخ بهـره و متغیرهـای بـازار مسـکن رابطـه می

منفی )در این مطالعه از دید تقاضا  و بین عرضـه پـول و 

 متغیرهای بازار مسکن رابطه مثبت برقرار باشد. نقدینگی

 بـازار در گذاریپول، سرمایه عرضه افزایش دلیل بهمازاد، 

 مسـکن شـکوفایی به منجر که دهدمی افزایش را مسکن

رود بین نرخ بهره و انتظار می .(Xiong, 2007)شود می

رابطه منفی و بین عرضـه پـول و  ،متغیرهای بازار مسکن

رابطه مثبت برقرار باشد؛ زیـرا بـا  ،متغیرهای بازار مسکن

افزایش نرخ بهره هزینه تهیه وام خرید مسـکن و هزینـه 

درنتیجــه  و یافتــهگذاری در ایــن بخــش افزایشســرمایه

گذاری در ایـن بخـش کـاهش تقاضای مسکن و سـرمایه

ضــای مســکن یابــد. بــا افــزایش عرضــه پــول نیــز تقامی

از  .یابـددرنتیجه قیمت مسکن افزایش میو یافته افزایش

گذاری و بـه دنبـال آن طریق کاهش نـرخ بهـره، سـرمایه

نیـز  گذاریو سـرمایه های شـروع بـه سـاختتعداد خانه

و همکـاران  1تحقیقاتی از قبیـل لوسـیانویابد. افزایش می

سیاســت  راتیتــثث  2013  و کــالزا و همکــاران )2015)

از رخـی . بدهنـدمسـکن را نشـان می بـازار لی بر رویپو

 میـزان بـر ، 2015) 2ان جـی تحقیقات، ازجمله پیوهش

 کـه انـدداده نشـان وشده  متمرکز پولی سیاست اهمیت

 از ناشــی مســکن بخــش هاینوســان ســومیک حــداقل

 هـایافتـه خـارجی، مطالعات در. است بوده پولی سیاست

 بـه منجـر در نهایـت مسـکن بخش نوسان دهدمی نشان

 و همکاران 3هی مثالبرای  است؛ شده تجاری ادوار ایجاد

اتخاذشـده  اعتباری هایسیاست دهندمی نشان  2017)

در قالــ  سیاســت پــولی ابتــدا بخــش مســکن را متــثثر 

های مختلو اقتصادی را به همـراه کند. این امر شوکمی

هـا و دارد و درنهایت باعث ایجاد نوسان در تولید و قیمت

)پنـاهی و همکـاران،  شـودآمـدن ادوار تجـاری می دیپد

در این پیوهش متغیرهای سیاست پـولی شـامل  . 1397

 
1- Luciani 

2- Ng 

3- He 

ــرخ بهــره حقیقــی و حجــم نقــدینگی ) ــه M2)ن  عنوانب

 باشد.  نماینده عرضه پول می

در شـرایط تـورمی، هزینـه سـاخت مسـکن  تورم:

 در ثباتیبیعنوان به تورمیابد. برای سازندگان افزایش می

ــاد، ــار اقتص ــامتیق یدهامیــ پ  آث ــبی یه ــار از را نس  ک

 بخـش سمت به مالی مناب  انتقال موج  تورم .اندازدمی

 شودیم قیمتی فلزات و ارز مسکن، زمین، مانند غیرمولد

 تـورم بنـابراین، کنـد،می محدود را هابخش سایر مناب  و

تغییـرات قیمـت نیـز  و شـودمی اقتصـادی رکود موج 

 شـــودگذاری مســـکونی میســـب  تغییـــر در ســـرمایه

    .1395)محمدزاده و همکاران، 

وسـاز صنعت ساخت: ولید ناخالص داخلیرشد ت

، رابطـه حـالنیکنـد. باانقش مهمی در اقتصاد بـازی می

وساز و رشد اقتصادی به دلیـل گذاری ساختبین سرمایه

های تحلیلی متفـاوت یـا روشای یا ملی، واریان  منطقه

 سـوی دیگـر از .نتیجه بوده استهای داده، بیمحدودیت

ــات انجام ــ  مطالع ــدهاغل ــل لیمــر ش   2007) 4از قبی

عــاملی بـرای تقویـت رشــد  گذاری در مسـکن راسـرمایه

گذاری روی و جهت رابطـه را از سـرمایهدانسته اقتصادی 

 5مقابــل کــیمدر  ،داننــدمســکن بــر رشــد اقتصــادی می

جهت رابطه را از تولید ناخالص داخلی به سمت   2007)

نهایــت،  در. نمایــدگذاری در مســکن ترســیم میســرمایه

از معتقدنـد کـه برخـی   2004) 6کـیم کسانی همچـون

از وسـاز محـرک رشـد اقتصـادی و برخـی جوان  ساخت

تند و لـذا جوان  آن ماحصل فرایند رشد اقتصـادی هسـ 

، امیـری)ای بین این دو وجـود دارد رابطه علیت دوطرفه

1390.  

ــزاناعتبااار بااانکی  تسااهیلاو و  میاازان  : می

اعتبارات بانکی در بخش مسکن و دسترسـی  تسهیلات و

گذاری در بخش مسکن دارد. به آن اثری مثبت بر سرمایه

افزایش نرخ واقعی بهره، ساخت مسکن را کاهش خواهـد 

 
4- Lemer 

5- Migraine 

6- Kim 
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توان گفت کـه افـزایش نـرخ بهـره دیگر میعبارتداد. به

اعتبارات پرداختی به تولیدکننده با کاهش خـالص سـود، 

ــاهش می ــکن را ک ــه مس ــزدی، د دهــ عرض ــادری و ای )ق

های اقتصـاد مسـکن یهنظرشده و مطالعات انجام.  1395

ین مالی مسکن و اثـرات گسـترده تثمبر نقش انکارناپذیر 

 هــایفعالیتافــزوده بخــش مســکن و آن بــر رشــد ارزش

مرتبط با آن دارند و تسهیلات اعطایی به بخـش مسـکن 

زاده و )قلــی اســتیکــی از ابــزار مهــم ایــن بخــش بــوده 

ها نقش مهمی در بازار امـلاک بانک . 1391پور، تیاریبخ

دون تعـا هیچ    با ی کنند چون تقر می   ایفا  ازار مسـکن بـ  ملی در بـ

 در (Wang, 2012). د  ها وجـود نـدار حمایت مستقیم بانک 

 مسکن شتسهیلات اعطایی به بخ متغیر رشداین تحقیق 

 .شده استدر نظر گرفته

سـو از یک ،درآمـدهای نفتـی نفتاای: یدرآمدها

و  کننـدمیگذاری فـراهم مناب  مالی ًزم را برای سرمایه

از سوی دیگر، منجر بـه افـزایش تقاضـا در کـل اقتصـاد 

داری کـه ایـن مثبت و معنی تثثیرلذا با توجه به  .شودمی

 نتیجه توانمی گذاری بخش مسکن داردمتغیر بر سرمایه

گرفت که افـزایش درآمـدهای نفتـی منجـر بـه افـزایش 

ایـن  یگذاری بخش مسکن از کانال افزایش تقاضاسرمایه

، با یهلند یبر اساس نظریه بیمارشود. همچنین میکاً 

ه جامعـه، بـازار تزریق پول نفت ب وافزایش درآمدها نفتی 

مسکن با تقاضا مردم مواجه شده و دولـت نیـز بـا واردات 

 .کنـد یتواند از عیان شدن آثار تـورمی آن جلـوگیرنمی

ها گذاری در سایر بخشدر این حالت که اطمینان سرمایه

ـد و احـدا  مسـکن نـوعی  ـت، خریـ اقتصـاد پـایین اسـ

یـک  آید و مسـکن ازحساب میگذاری مطمئن بهسرمایه

ای پربـازده تبـدیل کاًی مصـرفی بـه یک کاًی سرمایه

ـن خواهد شد و انتقـال منـاب  از سـایر بخش ـه ایـ هـا بـ

نـیاد شود )عباسـیبخـش موج  گسترش این بخش می

 در مســکن بــازار یهــاییگیو از یکــی  .1388، یو یـــار

 بـر نفتـی درآمـدهای ریتـثث نفـت، کشورهای صادرکننده

باشـد می هلنـدی بیماری فرضیه بر مبتنیمسکن  بخش

(Yiqi, 2017). کـاًی دهندهارائه عنوانبه بازار مسکن 

 سمت از صورت مستقیمبه تواندمی مبادلهریغ ی اهیسرما

 نفتـی درآمـدهای ادوار ریتـثثتحـت و تقاضـا عرضـه

 . (Mayer & Gareis, 2013)قرارگیرد

حف  ارزش دارایـی از های رقیب مسکن: دارایی

ــرمایه ــق س ــ  طری ــو و کس ــای مختل گذاری در بازاره

باًترین عایدی از طریـق انتخـاب بهتـرین سـبد دارایـی 

هـای رقیـ  گذار اسـت. داراییترین هـدف سـرمایهاصلی

ارز نرخ سهام،  شاخص قیمت رشد مسکن در این تحقیق،

شـده اسـت کـه بنـا بـه سکه طلا در نظر گرفتهقیمت و 

گذاری ها منجر به کاهش سرمایهفرض، افزایش قیمت آن

ــابراینمســکن خواهــد شــد؛  ــن اقتصــادی، از نظــر بن  ای

 ایـن لـذا و باشـند مکمـل بایـد گذاریسرمایه یهانهیگز

بـر بخـش  تثثیر نوسـانات نـرخ ارز .باشد منفی باید رابطه

توان از دو جنبه موردتوجه قرارداد. نخسـت میمسکن را 

شــود کــه منــاب  اینکـه ناپایــداری در بــازار ارز باعـث می

گذاری سوی سـرمایهگذاری شـده در این بخش بهسرمایه

ـود کـه دردر سایر بخش ـدایت شـ  ها، ازجمله مسکن هـ

ـرد. دوم،  نهایت ممکـن اسـت قیمـت مسـکن را بـاً ببـ

ـن  طور بـالقوه قیمـت اسـت بـهتغییـرات نـرخ ارز ممکـ

بـر  های تولید مسـکن را تغییـر دهـد کـه ایـن امـرنهاده

میـــزان فعالیــت در ایــن بخــش و همچنــین قیمــت آن 

 . 1394، و همکـاران )یزدان نقـدی تثثیرگذار خواهد بود

نظران معتقدنـد کـه نوسـانات نـرخ ارز بسیاری از صاح 

قیمت مسـکن  نوسانات شود.یممت منجر به نوسانات قی

یر مثبت یا منفی داشـته تثثگذاری تواند بر سرمایهیمنیز 

توانـد منجـر بـه سـو می یک مت ازقیافزایش  ؛ زیراباشد

 کاهش تقاضا و از سوی دیگر، بـه افـزایش عرضـه منجـر

برتری یک بخش بـر  بهو مبهم  گردد و لذا اثر آن بر بازار

  .1390،کیوانی و زاهدی)کریم بخش دیگر بستگی دارد

 و ارز نشـدنیمبادلـه کـاًی تـرینهمچنین مسـکن مهم

در  تـورمی شرایط در است. شدنیمبادله کاًی ترینمهم

 بـا مسـکن بخـش باشـد، آزاد ارز مبادلـه بازار کهصورتی

ــود ــه رک ــد مواج ــد؛ خواه ــن ش ــوانیم روازای ــت ت  گف
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 در گذاریسرمایه بر زیادی یرتثثکشور  ارزی هایسیاست

  .داشت خواهد مسکن بخش

 تغییرات نقش به توجه با :باز بودن اقتصاد  درجه

 بر اثر آن و ایران اقتصاد در هلندی بیماری و نفت قیمت

 گرفتن نظر در برای مسکن، مانند مبادلهغیرقابل کاًهای

  ، گیلیـودوری و2006) 1فورًنتـو  هماننـد بـاز اقتصـاد

 متغیـر از ، 1390) زاده و براتـیقلـیو   2004) 2بتسما

 تغییـرات تحت تـثثیر مستقیما  که خدمات و کاً واردات

رود انتظار مـی .شودمی استفاده گیردمی قرار نفت قیمت

 گذاری مسکونی داشـتهسرمایه بر مثبت اثری که واردات

 بخـش در هلنـدی بیمـاری دلیـل بـه توانـدمی که باشد

بازارهـای جهـانی و  یهامسکن باشد. نوسان و ساختمان

وییه از طریق مناب  تجدید ناپذیر و آثار تجارت خارجی به

گذاری مســکونی و آن بــر میــزان اثرگــذاری ســرمایه

غیرمسکونی بـر اقتصـاد ملـی از کانـال تجـارت خـارجی 

  .1390زاده و براتی،قلیموضوع مهمی است )

 متغیرهای اجتماعی

عوامـل  تـوانیم :یااتجمعینی و شاا هرنشنرخ 

بینـی کننـده بلندمـدت ترین عامل پیشجمعیتی را مهم

بدیهی است کـه بـا  .قیمت مسکن در یک اقتصاد دانست

افزایش جمعیت، تقاضـای بـالقوه بـرای مسـکن افـزایش 

ترکیـ   دلیلیابد. جمعیت چه به لحا  اندازه، چه به می

جایی آن در منـاطق مختلـو، بـر تقاضـای سنی و جابـه

دیگر افـزایش جمعیـت عبارتمسکن تثثیر فراوان دارد. به

دهـد و از صورت کلـی تقاضـای مسـکن را افـزایش میبه

رف دیگر افزایش جمعیت جوان و افزایش نرخ ازدوا  و ط

یت منطقه خام، تقاضای مسـکن را افـزایش تراکم جمع

البتـه بایـد در نظـر   .1395قادری و ایزدی، )خواهد داد 

ی هـادهکتـراکم جمعیتـی ایـران در  کهییازآنجا داشت

سکن هستند متوسط و پایین درآمدی است که نیازمند م

 در گذاریسـرمایه توانـد بـااما سـرمایه کـافی ندارنـد می

 رشـد بـا زیـرا داشـته باشـد؛ معکوس رابطه ایران مسکن

 
1- Furlanetto 

2- Giuliodori & Beetsma 

 از یکـی بـه هـاآن توجـه و جامعه افراد ازدیاد و جمعیت

 تقاضـای افـزایش و مسـکن نیازهایشان یعنی نیتریاصل

 میـزان امـا پیـدا کـرده افزایش نیز مسکن قیمت مسکن،

 واسـطهبه مسـکن در بخش گذارانسرمایه گذاریسرمایه

 شـده،تمام یهانـهیهز و مصـالح و زمـین قیمـت افزایش

 3 . زویی1394فرد و خوشنوی ،سلیمانی) ابدییکاهش م

 و امــلاک و شهرنشــینی تجربــی رابطــه طور  بــه2014)

 سـطح را تحلیل کرد و دریافت که بهبود چین مستغلات

 مسـتغلات و امـلاک توسـعه بـرای یازهیانگ شهرنشینی،

 یبـرا تقاضـا شیافـزا بـا تواندیم ینیشهرنش است. چین

 یگذارهیسـرما ت،یـ جمع تـراکم جـهینت عنوانبـه مسکن

از  در ایـن تحقیـق، .بخشـد بهبـود را مستغلات و املاک

 شده است.ینی استفاده شهرنشمتغیر نرخ 

 ب( متغیرهای درونی

دستمزدها و هزینه ساخت   ، الح ساختمانیمص

هـای از دیگـر نهاده ،لح ساختمانیمصایک مترمربع بنا: 

هـا بـر اصلی تولید مسکن هستند که تغییرات قیمتی آن

ای ملاحظـهوساز مسـکن اثـر قابلهای ساختروی هزینه

دارد. همچنین، مصالح سـاختمانی بیشـترین سـهم را در 

هـای ارزبری بخش مسـکن دارنـد. افـزایش قیمـت نهاده

ساختمانی نظیر دستمزد کارگران و مصالح ساختمانی، با 

افزایش هزینه تولید ساختمان تثثیر منفی بر تولید دارند؛ 

افزایش دستمزدها و قیمـت مصـالح از افـزایش البته اگر 

توان انتظار کاهش تولید را قیمت مسکن کمتر باشد، نمی

 4بـوروویکیبـه اعتقـاد  . 1395)قادری و ایـزدی،  داشت

 و یمنفـ  رابطهوساز ساخت نهیهز رودانتظار می  2009)

در  .باشـد داشته یمسکون یوسازهاساخت با مدتیطوًن

 مصـالح یبهـا شـاخص یواقعـ  رشد نرخ مطالعه حاضر از

 .شده استی استفادهساختمان

عنوان یکی از عوامـل اصـلی : زمین بهقیمت زمین

های مسـکن را در تولید مسکن، سهم باًیی از کل هزینه

هــای محلــی ماننــد دهــد. وییگیبــه خــود اختصــام می

 
3- Xue 

4- Borowiecki 
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وسـاز، برسـاخت واحـدهای محدودیت زمین قابل ساخت

 . 1395و ایـزدی،  )قـادریمسکونی جدید اثرگذار اسـت 

 تـراکم افـزایش به منجر شهرهاکلان به جرتمها افزایش

 زمـین مسئله تنگنـای که شودیم نقاط این در جمعیت

از دیـدگاه  .دنمایـ یم تشـدید را عرضـه مسـکن و شهری

های مسکن ترین عامل در هزینههزینه، هزینه زمین مهم

قیمــت زمــین را یــک فــاکتور   2012) 1. بیســچواســت

. در داندیمسکن و قیمت مسکن م عرضهکلیدی مؤثر بر 

زمـین  مترمرب  کقیمت ی یواقع رشد نرخ از این مطالعه

 .استشده مسکونی استفاده

بـه  تولیـدیچـه از دیـدگاه چنان: مسااکن قیمت

گذاری در بخش مسکن نگاه شود، افزایش قیمـت سرمایه

مسکن، به دلیل افزایش سودآوری در این بخش، موجـ  

وساز مسکن خواهد شد. گذاری در ساختافزایش سرمایه

گذاری در از دیگر سو، اگـر از دیـدگاه تقاضـا بـه سـرمایه

بخش مسکن بـرای اسـتفاده از خـدمات آن نگـاه کنـیم، 

گذاری در آن دارد نفـی بـر سـرمایهقیمت مسـکن اثـر م

مــورد انتظــار  مــتی. ق 1390،کیــوانکریمــی و زاهــدی)

بـه  گذاری اهمیـت دارد.برای تصـمیمات سـرمایه مسکن

  2010) 3  و فریـدونی2017و همکـارانش ) 2اعتقاد هی

گـذاری و میـزان سـرمایه مسکن متیق نیب یمثبت رابطه

 شط فـروایـن تحقیـق از متوسـ  در مسکونی وجود دارد.

شـاخص قیمـت  مسـکونی بـرایواحـد  متـر کقیمت یـ 

 دهدیم نشان  2014) 4شده است. لیرب استفاده مسکن

 یهانــهیهز بــه مســکن موجــود یهــامتیق نســبت کــه

 دوره قبـل گذشـته ) مجوزهـا نـرخ و مسکنوساز ساخت

 مسـکن دیـ جد گذاریسـرمایه مهـم یهامحرک عنوانبه

 توسعه یهانهیهز باًتر سطوح .کندیم عملها شهرستان

 .شودیم منجر یساختمان تیفعال کاهش به

های  ساختمانی، واحدها و ساختمان یهاپروانه

های سـاختمانی صادرشـده یـا تعداد پروانـه شده:شروع

 
1- Bischoff 

2- He  

3- Fereidouni 

4- Lerbs 

گذاران مجوزهای ساخت واحد مسکونی از تمایل سـرمایه

بازار ها به آینده بینی یا بدبینی آنوساز و خوشبه ساخت

مســکن حکایــت دارد. همچنــین میــزان صــدور ســاًنه 

ـه  ها سـاختمانی نیـز ازپروانه جمله متغیرهایی اسـت کـ

 ؛دهنده رکود یا رونق در بخش مسکن باشدتواند نشانمی

ــاختمانی، طوریبه ــه سـ ــدور پروانـ ــزایش ص ــا اف ــه ب ک

افزوده بخش مسکن نیز بـا تب  آن ارزشگذار و بهسرمایه

ــزایش و ــه  اف ــدور پروان ــاهش ص ــورت کـ ــق و در ص رون

افزوده بخـش مسـکن بـا گذار و ارزشساختمانی، سرمایه

ای در مطالعه  2013) 5استراس. گرددرکـود مواجـه می

 پیشـرو شـاخص یک ساختمانی، مجوزهای که دادنشان 

 . هستند  ایالتی امریکا   سطح   در  وکار کس   های چرخه   از   مؤثر 

بها را در حقیقـت معـادلی توان اجارهمی بها:اجاره

برای بازدهی یک دارایی یعنی مسکن دانست. در اقتصـاد 

کنـد. بها به همراه نرخ تورم حرکـت میایران عموما  اجاره

سـوم هزینـه خانوارهـای مسـتثجر که حدود یکازآنجایی

ــای مســکن میصــرف اجاره ــزایش اجارهبه ــا شــود، اف به

ند باعث افزایش انگیزه مسـتثجران بـرای احـدا  و توامی

تملک واحدهای مسکونی شود. این روند تثثیرات دوسویه 

افزایش تقاضای مؤثر و غیر مـؤثر در بـازار  دارد، علاوه بر

شـود، اقـدام بـه که عموما  باعث تشـدید دوران رونـق می

گذاری بـرای احـدا  واحـدهای مسـکونی را نیـز سرمایه

 که کنندیمبیان  طورکلی، مطالعاتبه اد.افزایش خواهد د

و  شخصـی اجاره باً منجر به افزایش تقاضا برای مسـکن

ــه شــکل مشــخص ــرای ســرمایه یترب  شــودگذاری میب

Ayuso & Restoy, 2006) Zemčík, 2009; Mikhed & .  

 بهــااجاره شــاخص یواقعــ  رشــد نــرخدر ایــن تحقیــق از 

 شده است.استفاده

ز دیــدگاه نظـری و در صــورت ا:  خااانوار درآمااد

برقراری ثبات در سایر شرایط، با افزایش درآمد خانوار بـه 

است، تقاضـا بـرای  نرمالعادی یی ًدلیل آنکه مسکن کا

ــت ــد یاف ــزایش خواه ;Ahuja et al., 2010) آن اف

Glindro et al., 2009).  ــر ــن موضــوع از دو منظ ای
 

5- Strauss 
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گـرایش  ،اول آنکـه بـا افـزایش درآمـد: بررسی استقابل

نشـینی خانوارها به سـمت تملـک مسـکن و تـرک اجاره

شهرها سوق پیـدا خواهـد کـرد. ایـن خصوم در کلانبه

شود. ایـن موضوع منجر به افزایش تقاضا برای مسکن می

بخش از تقاضا برای مسکن مربوط بـه تقاضـای مصـرفی 

کن است. از سویی دیگر، با افزایش درآمد، تقاضا برای مس

افـزایش خواهـد  اییهی سـرمااًعنوان یـک کـ مسکن به

انـداز افـزایش یافت. با افزایش درآمد، میل نهایی بـه پ 

ــا افــزایش یابــد و لــذا میمی ــوان انتظــار داشــت کــه ب ت

گذاری انــداز، خانوارهــا تمایــل بیشــتری بــه ســرمایهپ 

 تحقیـقعـه بـه پیـروی از مطال این در لذا خواهند داشت.

 درآمــد خــانوار یــرمتغ از ، 1390همکــاران )قــادری و 

 شود.می استفاده

 

 روش تحقیق  -4

 مـدل یـک داشـتن برای اقتصادسنجی متخصصان

 در و نااطمینـانی متغیـر انتخاب در نااطمینانی با مناس 

 مواجـه ،متغیرهـا  ترکیـ  و تعـداد مدل )نـوع، انتخاب

ــطبوده ــد. متوسـ ــزیان ــدل بی ــک BMA) نگیری م   ی

مدل در نتایج  یاستراتیی ساخت مدل است که نااطمینان

گیـرد. مربوط به پارامترهای بـرآورد شـده را در نظـر می

ــت از BMAروش  ــارت اس ــانگین :عب ــام گیری از می تم

های خطی ممکن، زمانی کـه تعـداد زیـادی متغیـر مدل

شـماری وجـود های بینتیجـه مـدل مستقل بـالقوه و در

مدل بیزین بهترین مـدل را انتخـاب  یریگنیانگیم .دارد

ــا کنــدینم ، دهــدیمکــه اســمش نشــان  طورهمــان، ام

 دسـت بهرگرسیون احتمالی را  یهامدلمیانگین تمامی 

بهتــر  یهامــدلبیشــتری بــه و وزن و اهمیــت  آوردیمــ 

های ها، احتمـاًت پسـین بیـزین مـدلوزندهد. این می

روش، نااطمینـانی در  نیـ با اسـتفاده از ا .هستند انفرادی

انتخاب متغیرهـای مـؤثر و نااطمینـانی در تصـریح مـدل 

خطی چندگانـه انتخـاب متغیرهـای هم گردد.برطرف می

در مـدل وارد شـوند، بسـیار مشـکل  بایـدمستقلی را که 

های رایـج ماننـد انتخـاب متغیـر بـه روش کند. روشمی

گام، هرکدام سعی در برطـرف نمـودن ایـن مشـکل بهگام

ایــن مســئله را بســیار  BMAحــال روش انــد. بااینکرده

 گیـریدر روش میـانگین  کنـد.تر برطرف و حـل میساده

اگـر همـه شـود کـه ال پاسـخ داده مـیؤبیزی به این سـ 

 متغیرهایی که بر اساس نظریات مختلو بر قیمت مسکن

اثر گذارند در کنار هم در نظر گرفته شوند، کدام متغیرها 

ــای  ــد )متغیره ــی کنن ــ  م ــود را حف ــر خ ــا اث ــوی ی ق

حضور سایر شکننده  و کدام متغیرها در حضور یا عدمغیر

متغیرهـای )متغیرهـا اثـر خـود را از دسـت خواهنـد داد 

 شکننده .

پارامترهـای  درباره نیبیزی استنباط یک انجامبرای 

 مسـئله مناسـ  نمـاییدرست تاب  ازآنکهپ ، θنامعلوم 

تاب  توزیـ  پیشـین بـرای تمـام  باید آنگاه گردید، معرفی

پارامترها مشخص گردد تا با اسـتفاده از ایـن تـاب ، تـاب  

نمـایی ن به دست آید. این تاب  درسـتونمایی موزدرست

، 𝑝(θ|𝑌). اسـت θ پـارامتر همـان توزیـ  پسـینن وموز

هـا اسـت. توزی  شرطی پارامترهـا پـ  از مشـاهده داده

شـود. بعـد از رو به آن، تاب  توزی  پسـین گفتـه میازاین

توان میانگین تاب  چگالی پسـین استخرا  تاب  پسین می

ای برای ضرای  متغیـر مسـتقل عنوان تخمین نقطهرا به

عنصـر باشـد،  k شـامل که درصـورتی .در نظـر گرفـت

تـوان محاسـبه صورت زیـر میمیانگین هر عنصر آن را به

 :کرد

𝐸(𝜃𝑖|𝑌) = ∫ 𝜃𝑖 𝑝(θ|𝑌)𝑑θ (1                            

منظور تخمـین ضـری  هـر متغیـر از میانگین وزنـی بـه

شود. همچنین برای به دسـت آوردن یممستقل استفاده 

تـاب   توان از واریان ای، مینقطهنااطمینانی این تخمین 

 :داریم بنابراینپسین استفاده کرد. 

𝑣𝑎𝑟(𝜃𝑖|𝑌) = 𝐸((θi
2|Y) − (E(θi))2         (2       

𝐸(θi
2) = ∫ θi

2 𝑝(θ|𝑌)𝑑θ (3                                  

با تعمـیم چـارچوب   2010و همکارانش ) 1مگن 

استاندارد و با تمایز قائـل شـدن  BMA آماری در تخمین

 یهـــازننیبـــین رگرســـورهای اصـــلی و کمکـــی تخم

 
1- Magnus 
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دادند. مشابه با سایر  گیری مدل بیزینی را توسعهمیانگین

زن نیــز اطلاعــات بیزینــی ایــن تخمــین یهــازننیتخم

پیشین محقق در مـورد پارامترهـای مجهـول الگـو را بـا 

مـدل  کنـد.هـا ترکیـ  میآمده از دادهدسـتاطلاعات به

  :رگرسیون خطی زیر را در نظر بگیرید

𝑋𝑗     (𝑗و بردار متغیر وابسته است 𝑦که در آن  =

های مشاهدات مربوط به متغیرهای مستقل اتری م(1,2

  X1هایاست و رگرسورهای غیرتصـادفی در زیرمجموعـه

نیز بردار تصادفی از اجزای اخلال  𝑢گیرند. جای می X2و

دلیـل  نرمـال اسـت. شود دارای توزی است که فرض می

شـامل  X1 آن اسـت کـه X2 وX1 ن تمایز قائل شدن بـی

متغیرهای توضیحی است که به لحا  نظری یا هر دلیـل 

دیگــری، محقــق حضــور آن را در مــدل قطعــی در نظــر 

بردارنده متغیرهای توضیحی  در X2 کهحالی گیرد. درمی

ها در الگو، اطمینان کمتـری است که نسبت به حضور آن

داریم. نااطمینانی مدل به این دلیل است که برای بهبـود 

های آماری تخمین رگرسورهای اصـلی مـان  ورود وییگی

 Danilov)گـردد  رگرسورهای فرعی می هایی از زیرمجموعه

& Magnus, 2004) .  
 X2،رگرسـورهای اصـلی و مـاتری  X1  ی  ماتر

ــی ــورهای کمک ــده می 1رگرس ــوند. ازآنجایینامی ــه ش ک

شود، تعداد محدود میX2ز متغیر ا 𝑘2 نااطمینانی الگو به

 2𝑘2گیرد، برابر بـاالگوهای ممکن که موردبررسی قرار می

نشانگر امـین مـدل از فضـای مـدل اسـت کـه  𝑀𝑖 است.

از رگرسـورهای فرعـی بـه  𝑘2𝑖 زیرمجموعهوسیله یک به

صورت رابطه زیـر نمـایش داده به 𝑀𝑖آید. مدل دست می

 شود:می

م از متغیرهــای توضــیحی برابــر بــا ضــری  هرکــدا

آمده از الگوهـای موجـود دسـتمیانگین وزنی ضـرای  به

سـت. اها برابـر بـا احتمـال وقـوع هـر الگـو است که وزن

 
1- Auxiliary 

گیری از آن ضـری  در تخمین هر ضری  پ  از متوسط

آیـد صـورت زیـر بـه دسـت میبه تمامی الگوهای ممکن

(Magnus et al., 2010):  

𝛽̃1 = ∑ 𝜆𝑖𝛽̂1𝑖
𝐼
𝑖=1 (6                                       

تصادفی هستند که  یمنفیرهای غ وزن 𝜆𝑖که در آن

شرطی کـه  به 𝛽1از  تخمینی 𝛽1𝑖و مجموع آن برابر یک 

 اگر فرض کنیم کـه الگـوی .آمده باشددستبه 𝑀𝑖 مدل

 𝑀𝑖  رفتـه را  کارنمونـه بـهصحیح باشد، تاب  درستنمایی

 صورت زیر نشان داد.توان بهمی

(7  
𝑝(𝑦|𝛽1, 𝛽2𝑖, 𝜎2, 𝑀𝑖) ∝

(𝜎2)−𝑛 2⁄ 𝑒𝑥𝑝 (−
𝜀𝑖

𝑇𝜀𝑖

2𝜎2 )     

با در  𝑀𝑖اطلاعات پیشین در مورد پارامترهای مدل

 بخش در مـوردآگـاهینا نظر گـرفتن یـک تـاب  پیشـین

ــاب  δ2و واریــان  خطــا 𝛽1ی پارامترهــا ، بعــلاوه یــک ت

منجر به توزیـ   𝛽2𝑖بخش برای پارامترهای کمکی آگاهی

 :صورت زیر استپیشین توأم شرطی به

(8  
𝑝(𝛽1, 𝛽2, 𝜎2|𝑀𝑖) ∝

(𝜎2)(𝑘2𝑖+2) 2⁄ 𝑒𝑥𝑝 (−
𝛽2𝑖

𝑇 𝑉0𝑖
−1𝛽2𝑖

2𝜎2 )      

𝑉0𝑖 که در آن
کوواریان  توزی   -ماتری  واریان 1−

ست. فرم اسـتاندارد پیشنهادشـده بـرای آن ا 𝛽2𝑖ن پیشی

  1986) 3  و زلنــر2001و همکــاران ) 2فرنانــدزتوسـط 

 است: شده صورت زیر ارائهبه

(9  𝑉0𝑖
−1 = 𝑔𝑋2𝑖

𝑇 𝑀1𝑋2𝑖,   𝑔 =
1

𝑚𝑎𝑥 ( 𝑛 ,k2)
    

𝑔  در استنباط  ست.ایک ضری  ثابت برای هر الگو

ــ  پیشــین  ــا توزی ــتنمایی ب ــاب  درس ــی ت ــرطی بیزین ش

ــرطیترکی  ــین شـــ ــ  پســـ ــا توزیـــ ــده تـــ  شـــ

 𝑝(𝛽1, 𝛽2, 𝜎2|𝑀𝑖)𝑝(𝛽1, 𝛽2, 𝜎2|𝑀𝑖)  .به دست آیـد

هـای پ  از محاسبه کردن توزی  پسین شـرطی، تخمین

صورت زیر است به 𝑀𝑖 مدل برای 𝛽2𝑖و 𝛽1𝑖 برای شرطی

(Magnus et al., 2010): 

(10  𝛽̂1𝑖 = 𝐸(𝛽1|𝑦, 𝑀𝑖)  

= (𝑋1
𝑇𝑋1)−1𝑋1

𝑇(𝑦 − 𝑋2𝑖𝛽̂2𝑖)   
(11  𝛽̂2𝑖 = 𝐸(𝛽2𝑖|𝑦, 𝑀𝑖)  

 
2- Fernandez 

3- Zellner 

(4  𝑦 = 𝑋1𝛽1 + 𝑋2𝛽2 + 𝑢  

(5  𝑦 = 𝑋1𝛽1 + 𝑋2𝛽2 + 𝜀𝑖𝑖 = 1,2  
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= (1 + 𝑔)−1(𝑋2𝑖
𝑇 𝑀1𝑋2𝑖)

−1
𝑋2𝑖

𝑇 𝑀1𝑦   

𝑛به شرطی که   > 𝑘2+2 

اطلاعات و باورهای اولیـه محقـق در مـورد فضـای 

ود کـه هـر الگـو بـر شـ وسیله این فرض ارائـه میمدل به

ــال پســین خــود به ــر وزن داده اســاس احتم صــورت زی

 :شودمی

(12  𝜆𝑖 = 𝑝(𝑀𝑖|𝑦) =
𝑝(𝑀𝑖)𝑝(𝑦|𝑀𝑖)

∑ 𝑃(𝑀𝑗)𝑝(𝑦|𝑀𝑗)𝐼
𝑗=1

   

𝑝(𝑀𝑖) ــدل ــرای م ــین ب ــال پیش  و 𝑀𝑖 احتم

 𝑝(𝑦|𝑀𝑖) ایتاب  درسـتنمایی حاشـیه 𝑦  بـرای الگـوی

با اختصـام دادن احتمـال پیشـین  .است 𝑀𝑖 دهشداده 

بردن فروض باً برای توزی   یکسان برای هر الگو و به کار

 :توان نشان دادپیشین، می

(13  
𝜆𝑖 = 𝑝(𝑦|𝑀𝑖) =

(
𝑔

1+𝑔
)

𝑘2𝑖 2⁄
(𝑦𝑇𝑀1𝐴𝑖𝑀1𝑦)−(𝑛−𝑘1) 2⁄    

و بـرای  𝛽2𝑖 و β1iی های شـرطازآنکه تخمینپ 

هـای الگـو را بـه و وزن 𝑀𝑖 پارامترهای رگرسیون الگـوی

و  𝛽1بـرای  BMA های غیرشرطیدست آوردیم، تخمین

𝛽2 شودصورت زیر محاسبه میبه: 

(14  𝛽̂1 = 𝐸(𝛽1|𝑦) = ∫ 𝜆𝑖𝛽̂1𝑖
𝐼

𝑖=1
   

(15  𝛽̂2 = 𝐸(𝛽2|𝑦) = ∫ 𝜆𝑖𝑇𝑖𝛽̂2𝑖
𝐼

𝑖=1
   

T    ماتریk2 × k21     وسیله به که  Ti
T = (Ik2i, 0) 

 .استشده تعریو

  WALS) متوسط وزنی حداقل مربعاو 

گیری مدل بیزینی در کنـار مزایـای روش میانگین

هایی نیـــز اســـت. ازجملـــه بســـیار، دارای محـــدودیت

های ، طوًنی بودن محاسـبهBMAهای روش محدودیت

های ای که برای انجام محاسبهگونهمربوط به آن است؛ به

سازی و تقریـ  سـاز های شبیهها یا الگوریتمآن به روش

این مشکلات    تمام2010) و همکاران مگن نیاز است. 

گیری حداقل مربعات و همچنـین را با ارائه روش میانگین

های پیشین جای توزی س بهارائه تاب  توزی  پیشین ًپلا

ــال در ــ  کردهBMAروش ) نرم ــد. روش   رف   WALSان

ــرخلاف روش  ــه BMAب ــازی اولی ــه متعامدس ــر پای ، ب

شـده اسـت؛  هـا بنـارگرسورهای کمکی و پارامترهای آن

شـدت به زنها توسط این تخمینمحاسبه بنابراین، حجم

ــهکــاهش می ــد. همچنــین، امکــان ب ــ  یاب کارگیری توزی

با مفهوم صریحتری از نااطمینانی در مورد  طابقپیشین م

دهـد. بـه منظـور تفسـیر نقش متغیرهای کمکـی را مـی

 1کاس و رفتـری آماری ضرای  نیز به پیروی ازمعناداری 

 با توجه به مقدار احتمال وقوع )شـمول  پسـین  1995)

(PIP) 5/0 راگPIP<  باشد، اثرگذاری متغیر موردبررسـی

 .اهمیت استبی

 معرفی متغیرهای مورداستفاده در مدل

 1396تـا  1375های دوره زمانی موردبررسی سـال

و از بانـک مرکـزی و صورت سـالیانه به هاباشد و دادهمی

 مربوط هاینمونه ازآنجا که اند.شده آوریجم مرکز آمار، 

 اسـتنباط برخوردارنـد، یکمـ  حجـم از رهـایمتغ نیـ ا به

. اسـت برخـوردار ییبـاً یخطـا از آنهـا با مرتبط یآمار

 هیـ تک کـه هـاییروش از اسـتفاده که یکردیرو ن،یبنابرا

 مـورد در را محققـان دانش و ندارند نمونه حجم بر صرف

مکیان و ) است ازین ،کندمی لحا  را رهایمتغ انیم روابط

از اطلاعـات  میتوانیدر تحلیل بیزی م  .1397همکاران، 

قبلی که ممکن است بر اساس شواهد آزمایشـی یـا بـاور 

ــه دســت م ــا نتــایج  نــدیآیشخصــی ب اســتفاده کنــیم ت

برای مثال واردکردن اطلاعـات  ؛به دست آوریم یترقیدق

 .را کاهش دهـد نهنمو تواند اثر منفی اندازه کممی ینشپی

تواننـد از چـارچوب نظـری و نسبت اطلاعات پیشین می

همه اطلاعات توزی   یریکارگبا بهو دست آید مفهومی به

 کلاسـیک رویکـرد به نسبت مدل پارامترهای برای پسین

 توزیـ  از اسـتفاده دلیل به است. رتریپذانعطاف وتر جام 

 یا دارد باًیی دقت بینی،پیش و برآورد مراحل در پسین،

ایـن  شـودیم محاسبه عددی روش به یا تحلیلی روش به

ــیاری از روش ــه در بس ــت ک ــالی اس ــادر ح ــرآورد یه  ب

اکثر درستنمایی بر اساس فـرض حد مثال برای کلاسیک

بهـار و پـیش) شودنرمال بودن مجانبی استنباط انجام می

بر همـین اسـاس، در مطالعـه حاضـر از   .1395پاکروح، 

 
1- Kass and Raftery 
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ــزین  ــدل بی ــک م ــده اســت.استفادهی ــرمایه ش  گذاریس

 مصـالح بهای شاخص وزنی ترکی  از استفاده با مسکونی

 بقیـه. اسـت شـده واقعـی دستمزد، شاخص و ساختمانی

 خـدمات و کاًهـا قیمـت شـاخص از استفاده با متغیرها

. انددهشـ تعدیل و زدایی  تـورم1390)سال پایـه  مصرفی

 21شـده در ایـن تحقیـق شـامل متغیرهای به کار گرفته

باشـد مـی متغیر مستقل و یک متغیر وابسته  20متغیر )

. متغیرهــا برحســ  نــرخ رشــد در نظــر  1)جــدول 

ــدهگرفته ــته  اند،ش ــات گذش ــاس مطالع ــین براس همچن

های ساختمانی، درآمدهای نفتـی، متغیرهای تعداد پروانه

ـا کهنرخ ارز و قیمت مسکن   بعـد دوره در آنهـا رییـ تغ بـ

وقفـه در نظـر گرفتـه شـده  ابـدیمیتغییر  گذاریسرمایه

روش بیـزین از  تحلیـل و بـرآورد الگوهـا بـهبـرای  است.

ابتـدا بـه معرفـی  .شده اسـت استفاده STATA افزارنرم

شده با توجه به مبانی نظـری، مطالعـات متغیرهای مطرح

ـاد ایـران و در  ـترس بـودن و دتجربی، سـاختار اقتصـ سـ

پردازیم. سپ  به تخمین ها و نمادهای آن میکیفیت آن

تفســـیر پرداختـــه و نتـــایج آن را  الگوهـــای مـــوردنظر

با در نظر گرفتن این متغیرها در کنار هم، این  نماییم.می

ــل می ــاوت امکــان حاصـ ــایج متفـ ــوان نتـ شــود کــه بت

ـــه و درنهایـــت  ـــای تجربـــی را بـــاهم مقایســـ کـارهـ

ـور همـه متغیرهـای دیگـر بـر  متغیرهایی که بـا حضـــ

 . شــناســایی نمود  باشند را گذاری در ایران مؤثر می سرمایه 

 

 
 متغیرهای مورداستفاده در مدل و علامت انتظاری   -1جدول 

 علامت انتظاری منبع داده متغیر علامت اختصاری 

 وابسته بانک مرکزی  .ا.ا گذاری مسکونینرخ رشد واقعی سرمایه DLI متغیر وابسته

متغیرهای بیرونی 

(اقتصاد کلان)  

DLM2 بانک مرکزی  .ا.ا نرخ رشد واقعی نقدینگی + 

INF نامعلوم بانک مرکزی  .ا.ا انتظاری نرخ تورم 

DLF بانک مرکزی  .ا.ا نرخ رشد تسهیلات بانکی بخش مسکن + 

GG نامعلوم بانک مرکزی  .ا.ا نرخ رشد تولید ناخالص داخلی 

DLOIL  بانک مرکزی  .ا.ا رشد درآمدهای نفتیوقفه نرخ + 

DEX  نامعلوم بانک مرکزی  .ا.ا رشد نرخ ارز واقعیوقفه 

LRR  بانک مرکزی  .ا.ا حقیقینرخ بهره )سود تسهیلات - 

DCO  نامعلوم بانک مرکزی  .ا.ا واقعی قیمت سکهنرخ رشد 

DLOP بانک مرکزی  .ا.ا درجه باز بودن اقتصاد + 

DLG  نامعلوم بانک مرکزی  .ا.ا مخار  دولت در بخش ساختمان واقعی رشدنرخ 

DSTO بانک مرکزی  .ا.ا نرخ رشد واقعی شاخص سهام - 

 + ایرانمرکز آمار  نرخ شهرنشینی URB متغیرهای اجتماعی

درونی  متغیرهای

 بخش مسکن

DLHO بانک مرکزی  .ا.ا نرخ رشد درآمد واقعی خانوار + 

DLRIS بانک مرکزی  .ا.ا شده دوره قبلنرخ رشد واحدهای تکمیل - 

DLLA بانک مرکزی  .ا.ا زمین یک مترمرب  نرخ رشد واقعی قیمت - 

DLSTA بانک مرکزی  .ا.ا شدهشروعهای نرخ رشد تعداد ساختمان + 

DLMA بانک مرکزی  .ا.ا نرخ رشد واقعی شاخص بهای مصالح ساختمانی - 

DLPH  مرکز آمار ایران نرخ رشد واقعی شاخص قیمت مسکنوقفه + 

DLRN بانک مرکزی  .ا.ا بهانرخ رشد واقعی شاخص اجاره + 

DLC  بانک مرکزی  .ا.ا ساختمانیهای نرخ رشد تعداد پروانهوقفه + 

 

 های تحقیقیافته  -5
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 202بـا  2در جدول   BMAتایج حاصل از تخمینن

الگو بـا تمـام ترکیبـات مختلـو از متغیرهـای توضـیحی 

آورده شده است. توجه اینکه ضرای  بر اساس یک الگوی 

منفرد نیسـت بلکـه بـر اسـاس میـانگین وزنـی ضـرای  

تکــرار  202هریــک از متغیرهــا در  شــدهزدهتخمــین 

از مـدل بـه دسـت  مـؤثرگیری الگو با نمونـه 1048576

 .دیآیم

 BMAروش   نیتخم ج ینتا  -2جدول 

 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

اصـلی شـامل متغیـر  یسـورهادر این بررسـی رگر

جمله ثابت اسـت )حضـور آن در تمـامی الگوهـا قطعـی 

که سایر متغیرهای توضـیحی در الگوهـای درحالی، است 

رگرسورهای مشکوک یا کنند و در زمره مختلو تغییر می

 اند.گرفته کمکی قرار

 ی سـاختمانی بـا احتمـالهاپروانهوقفه رشد تعداد 

 ترینویدرصد ق 56/0و ضری   درصد 99 حضور در مدل

گذاری مسـکونی در نوسانات سرمایه مؤثر رگرسور کمکی

ــاب به ــزا. دیــ آیمحس ــداد  شیاف ــهتع ــواز  هاپروان و ج

ــه انتظــارات ع  وســاز اســاسساخت ــی تفســیر نظری قلای

 ینـ یبشیپ به این معنا که عوامـل اقتصـادی بـا  شود؛می

آینده که مبتنی بر اطلاعات موجود است تصمیمات خود 

؛ زیــرا در بخــش مســکن مــدت کننــدیمی زیربرنامــهرا 

 ؛بـردبین یک تا دو سال زمـان می حدودا تکمیل ساخت 

پیشـرو اسـت  شـاخص یک ساختمانی بنابراین مجوزهای

 .است  2013استراس )مطالعه  باراستا که هم

حضور  مسکن با احتمال بخش به اعطایی تسهیلات

 32/0و بــا میــانگین وزنــی ضــری   درصــد 98 در مــدل

 تخمین سوم  تخمین دوم  تخمین اول  تعریف متغیر 

 ضریب DLI(وابسته)
حضور  احتمال

 (pip) مدل
 ضریب

 حضور مدل احتمال

(pip) 
 ضریب

حضور در  احتمال

 (pip) مدل

-91/45 جمله ضریب ثابت  00/1  83/23-  00/1  09/29-  00/1  

DLC 559/0  99/0  591/0  99/0  581/0  99/0  

DLF 323/0  98/0  303/0  98/0  299/0  96/0  

LRR 05/2-  93/0  73/1- 89/0 86/1- 89/0 

DSTA 219/0  92/0 195/0 93/0 185/0 89/0 

DCO 809/0-  89/0 866/0- 89/0 811/0- 89/0 

INF 481/0-  79/0 669/0- 87/0 531/0- 95/0 

DLOP 575/0  79/0 462/0 65/0 526/0 74/0 

DLMA 937/0-  77/0 713/0- 61/0 827/0- 71/0 

DLRIS 242/0-  77/0 187/0- 61/0 209/0- 72/0 

DLLA 525/0-  76/0 371/0- 60/0 413/-0 72/0 

DLOIL 334/0  76/0 233/0 66/0 253/0 75/0 

DLM2 434/0  75/0 373/0 61/0 428/0 72/0 

DEX 381/0-  73/0 262/0- 61/0 291/0- 71/0 

DLPH 331/0  73/0 201/0 63/0 228/0 76/0 

URB 641/0  72/0 415/0 60/0 439/0 71/0 

DLHO 008/0  48/0 086/0 46/0 -- -- 

DLSTO 021/0-  44/0 025/0- 55/0 034/0- 70/0 

DLRN 960/0  41/0 -- -- -- -- 

DLG 052/0-  41/0 002/0- 07/0 001/0- 07/0 

GG 028/0-  15/0 01/0- 14/0 005/0- 07/ 
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 افــزایش باعــث انتظــار مطــابق آن درصــد، افــزایش

 ارائهباید در نظر داشت دولت با  است. گذاری شدهسرمایه

زان بـه میـ  1386تسهیلات در قال  مسکن مهر از سـال 

به بخش مسـکونی را  اعطایی تسهیلات توجهی حجمقابل

گذاری اثـر میـزان رشـد سـرمایه بر امرباً برد که همین 

این نتیجه با نتایج مطالعه هی و  .توجهی داشته استقابل

 مطالعـهنتـایج  بـاولی مغـایر  همراستا  2017همکاران )

 .  است2010فریدونی )

و بـا  درصـد 93 الگواحتمال حضور در نرخ بهره با 

بـر  مـؤثردرصد یـک عامـل  -05/2 میانگین وزنی ضری 

ــرمایه ــوب س ــی محس ــش خصوص ــکونی بخ گذاری مس

 بـا سـویک از بـانکی سود نرخ کاهش طورکلیشود. بهمی

تحـت  را مسکن شدهتمام قیمت تولید، هایهزینه کاهش

 سو، مسـکن دیگر از و  تولیدی اثر) داد خواهد قرار یرتثث

عنوان بـه پول ارزش حاف  و سودآور دارایی یک عنوانبه

 مطـرح گذارانسـپرده منـاب  بـرای جدی رقی  بازار یک

پنـاهی و مطالعـات  بـاو مطـابق   بازیسفته اثر) شودمی

 است.  1395)و همکاران  یانبهرامیو   1397همکاران )

 نـرخ بازارهای رقی  شامل متغیرهای قیمـت طـلا،

 ایـن حضـور سهام اسـت و احتمـال قیمت شاخص و ارز

 44درصـد و  73 ،درصـد 89 به ترتیـ  الگو در متغیرها

 بـه مذکور متغیرهای ضری  وزنی است و میانگین درصد

ــ  ــر ترتی ــا براب ــثث .اســت -02/0و  -38/0 ،-81/0 ب  ریت

ــرخ ــلا و ن ــت ط ــای قیم ــر متغیره ــرمایه ارز ب گذاری س

 دهـدیم نشـان کـه است انتظار مطابق و منفی مسکونی،

 قیمـت کـاهش باعـثهـا آن شیافـزا مـدت،کوتاه در که

 بازارهـای بـودن جانشـین بیـانگر این که شودیم مسکن

 بـودن یاهیسـرما خاصیت ست.ا مسکن ارز با بازار و طلا

 شـودیم آن، سـب  مصـرفی خاصـیت کنـار در مسـکن

 گذاریسرمایه جهت ارز و سهام طلا، بازار نظیر بازارهایی

  . گیرد قرار بازار کنار این در

 محققـان از یبرخـ  کنـدیم  بیان 2010فریدونی )

 ســقوط طــلا بــازار بــازده یوقتــ  کــه کننــدیم اســتدًل

 خانوارها گذاریسرمایه یبرا یشتریب یهامشوق  کند،یم

 طـرف از. دارد وجـود مسـکن بخـش در گذارانهیسرما و

 شیافـزا طـلا بـازار بـازده یوقتـ  معتقدنـد یبرخـ  گر،ید

 سـاخت شـروع یبـراخانوارهـا را از  یبرخ ثروت ابد،ییم

بـرای بـازار طـلا  . نتـایجکنـدیم  یترغ  دیجد یهاخانه

  و بـرای بـازار ارز 2010فریدونی ) مطالعهنتایج  بامغایر 

 وصـافو   1396) خانی گلبـوساسدی و سازگار با نتایج 

 است.  1395)

ــداد  ــد تع ــاختمانرش ــدهشروع یهاس ــین  ش در ب

درصد  92با احتمال حضور در مدل  ،رگرسورهای کمکی

گذاری مسکونی ایران داشته است. این بر سرمایه قویاثر 

گذاری سرمایه درصد 22/0 ضری  وزنی میانگین متغیر با

منطبـق بـا مبـانی  کـه دهدمسکونی ایران را افزایش می

 تـوانیـک شـاخص مهـم از  نظری و مطابق انتظار است.

هرگونه محدودیت بـر رو ازاین شودیاقتصادی محسوب م

گذاری سـرمایهایی بـر وساز، اثر تحدیدکنندهروی ساخت

 .گذاردیمبخش خصوصی بر جای  مسکونی

در بـین رگرسـورهای  وقفه رشد درآمـدهای نفتـی

 بـاکـه است  درصد 76با احتمال حضور در مدل  ،کمکی

ــی میــانگین ــثث درصــد 33/0 ضــری  وزن ــر  ریت مثبــت ب

 یـک در نفت درآمد دارد. افزایشگذاری مسکونی سرمایه

 همـان در اقتصاد به آن تزریق معنای بهلزوما   زمانی دوره

 تثثیرگـذار ریتـثخنبـوده بلکـه بـا  میزان همان به و دوره

 نفــت بخــش از حاصــل اضــافی اســت، همچنــین درآمــد

ــزایش موجــ  ــرای تقاضــا اف ــهغیرقابل کاًهــای ب  مبادل

ــودیم ــه،در . ش ــزایش نتیج ــا اف ــرای تقاض ــای ب  کاًه

 کاًهـا نـوع ایـن قیمـت  مسـکن ماننـد) مبادلهغیرقابل

نیـا و بهرامی با مطالعاتو سازگار  ابدییم افزایش شدتبه

 1یـوگیو   1390بهرامـی و اصـلانی )،  1395همکاران )

 است.  2017)

پراکسی برای واردات ) و تورم )انتظاری  متغیرهای

 بـر مـؤثر متغیرهـای دیگـر از نیز درجه باز بودن اقتصاد 

مسـکن در ایـران هسـتند. شاخص گذاری الگوی سرمایه

در الگـو و  درصـد 79حضور  احتمال با ی مذکوررهایمتغ

 
1- Yiqi 
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و  -48/0 برابـر بـا ها بـه ترتیـ آن وزنی ضری  میانگین

 نقـش بسـیار انتظـارات کـه. ازآنجاییسـتا درصد 58/0

ــه دارنــد، گــذاریســرمایه بــه تصــمیم در مهمــی  هرگون

بـر  منفـی اثـر توانـدیم اقتصـادی و سیاسـی ثبـاتعدم

نتـایج مطالعـه بـا کـه مطـابق  باشد داشته گذاریسرمایه

 گذاریسرمایه بر مثبت اثری واردات است.  2013) 1بارو

 در هلنـدی بیمـاری دلیـل بـه تواندیم که دارد مسکونی

ا باشد و نتیجه مطـابق  مسکن و ساختمان بخش   مطالعـه  بـ

 است.     1390زاده و براتی ) قلی 

 سـاختمانی و مصالح بهای رشد شاخص متغیرهای

قبـل )پراکسـی بـرای  دوره شـدهتکمیل واحـدهای رشد

 بـر مـؤثررگرسورهای کمکـی  دیگر از نیز عرضه مسکن 

گذاری مسکن در ایران هستند. متغیرهـای الگوی سرمایه

 در الگـو و میـانگین درصـد 77حضور  احتمال بامذکور 

 -24/0و  -94/0 برابـر بـا هـا بـه ترتیـ آن وزنی ضری 

ــد ا ــتدرص ــالحس ــاختمانی . مص ــی س ــایکانال از یک  ه

 بـازار روی انـر،ی یهـاحامل قیمـت و ارز نرخ اثرگذاری

 قیمـت افزایش و ارز نرخ افزایش. آیدمی حساببه مسکن

ــر،ی، یهــاحامل  مصــالحونقــل حمل و تولیــد نــهیهز ان

 یهانـهیهز افـزایش باعث و دهدیم افزایش را یساختمان

 مطالعـه بـاگردد. مطابق می مسکن بخش در وسازساخت

 است.  2009)   و بوروویکی2011فریدونی )

در  درصـد 76حضور  احتمال با قیمت زمین متغیر

 در اسـت -53/0برابـر  آن وزنـی ضـری  الگو و میانگین

در دوره موردبررسـی بـر  و موافق بـا تئـوری منفی جهت

 اخیر یهاسال طی در .داردتثثیر گذاری مسکونی سرمایه

حـذف  و مهـر مسکن پرو،ه قال  در تا نموده تلاش دولت

 این در گذاریسرمایه مسکونی، واحدهای از زمین قیمت

  بیسـچو دگاهیـ بـا دنمایـد و مطـابق  تشـدید را بخـش

   است.2012)

بـا  ،در بین رگرسورهای کمکـی نرخ رشد نقدینگی

 میـانگین بـاکـه است  درصد 76احتمال حضور در مدل 

گذاری سـرمایهمثبـت بـر  ریتثث درصد 43/0 ضری  وزنی

 
1- Barro 

در که  دهدیم نشان بیرونی عوامل دارد. بررسیمسکونی 

های صنعتی کم بازده و پردردسـرند معموً  فعالیت رانیا

ارزی  یهاتیهای تجاری با موانعی چون محدودو فعالیت

ارزی یا مقـررات دسـت و  یهاتیبا موانعی چون محدود

ــاگیر واردات روبــ  ــرماهپ ــابراین، س ــتند، بن و  هاهیرو هس

ایـن  .جذب بازار زمـین و مسـکن خواهـد شـدی نگینقد

 ، 1390قـادری و همکــاران )مطالعـه  بـانتیجـه سـازگار 

ــابهرامی ــاران نی ــاران و   1395) و همک ــاهی و همک پن

 .  است1397)

ــکن از  ــی مسـ ــت واقعـ ــده قیمـ ــای عمـ متغیرهـ

گذاران برای شروع به ساخت مسکن سرمایه یریگمیتصم

کـه بـا افـزایش  دهدیاست. علامت مثبت ضری  نشان م

قیمت مسکن و پیشـی گـرفتن آن بـر نـرخ تـورم، سـود 

هـا نسبی و انتظاری در این بخش نسبت بـه سـایر بخش

در ایـن  گذاریو انگیزه ًزم برای سرمایه ابدییافزایش م

حضـور  احتمـال بـا مذکور متغیر .کندیا فراهم مبخش ر

 33/0 برابر بـا وزنی ضری  در الگو و میانگیندرصد  73

گذاری مسـکونی سـرمایهیر مثبـت بـر تثثدرصد است که 

و   2010ت فریـدونی )مطالعـا بـا مطابق نتیجه نیا دارد.

 شیافــزا کنــدی  اســتدًل م2016) همکــاران و 2نــگرو

 .دهد شیافزا را مسکن گذاریسرمایه تواندیم متیق

بـا  ،در بـین رگرسـورهای کمکـی نرخ شهرنشـینی

 میـانگین بـاکـه است  درصد 72احتمال حضور در مدل 

گذاری سـرمایهمثبـت بـر  ریتثث درصد 64/0 ضری  وزنی

 اسـتنیروهای اصـلی یکی از شهرنشینی، دارد. مسکونی 

زیرا  ،کنداخیر را هدایت میدر دهه که رشد بازار مسکن 

وسـاز در هـر کشـور، تهیـه دف اصـلی سیاسـت ساخته

 نیـ ا برای زندگی هر شهروند در کشـور اسـت. سرپناهی

 کنـدیم اسـتدًل  2015زویی ) مطالعه با سازگار نتیجه

ــرخ شیافــزا کــه  گذاریســرمایه توانــدیم ینیشهرنشــ  ن

 .دهد شیافزارا  مسکن

 50 از کمتـر الگـو متغیرها در سایر شمول احتمال

 هـاآن بودن و حضورمؤثر  برای قوی شواهد و بوده درصد

 
2- Rong 
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مسـکن طـی دوره در گذاری بخـش خصوصـی سرمایه بر

 .ندارد وجود مذکور

گذاری سرمایهمنظور تحلیل استحکام نتایج مدل به

در  WALSوزنــی  گیـری متوسـط بـا روش را مسـکونی

ــدول  ــا  3ج ــو از  202ب ــات مختل ــام ترکیب ــا تم ــو ب الگ

ــدل  متغیرهــای توضــیحی آورده شــده اســت. ــرآورد م ب

 WALSو  BMAبــه دو روش  گذاری مســکونیسـرمایه

را به توزیـ  پیشـین گذاری سرمایهنتایج مدل  تیحساس

 .دهدشان مینضرای  

مشــابه  WALSروش  چنانچــه کیفیــت نتــایج در

اسـتحکام نتـایج و  ،گیری مدل بیزین باشدنتایج میانگین

تثییـد  حساسیت آن به روش توزی  پیشـین ضـرای عدم

میت متغیرهـای در این روش مبنای ارزیابی اه .گرددمی

)متغیـر  گذاری مسکنسرمایهبر ی رگذاریتوضیحی در تثث

 شـودیکـه ملاحظـه میطورهمان .سـتا tماره   آوابسته

 یریگنیانگیـ نتایج به لحا  کیفی مشـابه نتـایج روش م

 .مدل بیزین است

 
 (WALSروش )   نیتخم ج ینتا  -3جدول 

 

 

 

 تخمین سوم تخمین دوم تخمین اول تعریف متغیر

 tآماره آزمون  ضریب tآماره آزمون  ضریب tآماره آزمون  ضریب DLI (وابسته)

ثابتجمله ضری    87/80-  94/2-  83/23-  00/1  09/29-  00/1  

DLC 497/0  1/5  571/0  29/13  533/0  2/10  

DLF 340/0  74/9  323/0  68/10  302/0  54/11  

LRR 45/2-  5/11-  44/2- 23/10- 27/2- 17/11- 

DSTA 247/0  38/2 174/0 34/4 166/0 9/3 

DCO 695/0-  6/7- 724/0- 93/8- 711/0- 19/7- 

INF 144/0-  06/1- 157/0- 02/1- 367/0- 52/2- 

DLOP 731/0  58/5 804/0 66/9 746/0 48/8 

DLMA 21/1-  62/9- 25/1- 03/9- 25/1- 60/6- 

DLRIS 313/0-  89/5- 328/0- 99/5- 289/0- 53/5- 

DLLA 756/0-  56/5- 671/0- 96/7- 541/-0 46/7- 

DLOIL 491/0  46/3 388/0 72/6 319/0 34/6 

DLM2 502/0  93/1 702/0 71/7 611/0 43/5 

DEX 544/0-  87/3- 453/0- 01/6 382/0- 21/5- 

DLPH 514/0  86/2 409/0 11/4 326/0 63/2 

URB 01/1  76/2 729/0 31/4 545/0 52/3 

DLHO 191/0  41/1 176/0 13/1 -- -- 

DLSTO 007/0-  190/0- 041/0- 79/2- 046/0- 93/2- 

DLRN 262/0  76/0 -- -- -- -- 

DLG 125/0-  93/0- 024/0- 51/0- 025/0- 43/0- 

GG 007/0-  50/0- 211/0- 39/1- 194/0- 19/1- 
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 و پیشنهاد یریگجهینت  -6

 خانوارها ثروت از مهمی ثجز مسکن گذاریسرمایه

بـر  کـه دارنـد وجـود بسـیاری شود و عواملمی محسوب

. گذارنـدمی ریتـثث مسـکن گذاریسـرمایه عرضه و تقاضا

 نـیمطالعه حاضر با استفاده از رویکرد اقتصادسنجی بیزی

  BMA) نیگیری مدل بیزیروش میانگین یریکارگو به

ررسـی ب  ، بـهWALS) متوسط وزنی حداقل مربعـات و

 در گذاری بخـش مسـکنسـرمایهقـوی  یهاکنندهتعیین

در ایـن  .پرداختـه اسـت 1375-1396و طی دوره  ایران

 شـامل متغیـر؛ 20 آماری یهاداده و تحقیق از اطلاعات

ــر  9 و اقتصــادی و اجتمــاعی ) یرونــ یبمتغیــر  11 متغی

 است. شدهاستفاده درونی بخش مسکن،

 بیرونـی بین متغیرهـای در که دهدیم نشان نتایج

شهرنشینی، بهره حقیقی، رشد واقعی نقـدینگی،  هاینرخ

تورم انتظاری، وقفه رشد درآمدهای نفتـی، رشـد واقعـی 

وقفـه  ،قیمت سکه، رشد تسهیلات بانکی بخـش مسـکن

و در بـین  رشد نرخ ارز واقعی و درجه بـاز بـودن اقتصـاد

رشد قیمت زمین، رشد واقعـی  هاینرخ متغیرهای درونی

ی واقعـ  رشـدوقفه نـرخ  شاخص بهای مصالح ساختمانی،

ــه ــداد پروان ــد تع ــرخ رش ــه ن ــکن، وقف ــت مس های قیم

رشـد  و شـدههای شروعساختمانی، رشد تعداد ساختمان

ــلواحــدهای تکمیل ــؤثرترین ،شــده دوره قب ــا م  متغیره

در گذاری بخش خصوصی سرمایه الگوی در )غیرشکننده 

 در متغیرهـا سـایر شـمول احتمـال. هستند ایرانمسکن 

مـؤثر  بـرای قـوی شـواهد و بوده درصد 50 از کمتر الگو

مسـکن در گذاری بخش خصوصـی سرمایه بر هاآن بودن

هسـتند.  نندهیعنـی شـک ؛نـدارد وجـودطی دوره نمونـه 

اهمیـت به معنـی بـی نه ننده بودن چنین متغیرهاییشک

 کـم حمایـت از نشـان بودن شکننده بلکه است بودن آن

های ایـن مقالـه یافتـهباشـد. می متغیرهـا ایـن از هاداده

ــن و ــده ای ــه بازگوکنن ــت ک ــت اس ــذاراقعی ــر  یاثرگ ب

ــویســرمایه ــالی تر از سیاســتگذاری مســکونی ق های م

 .باشندمی

به لحا  کیفی  WALS روشاز  آمدهدستبهنتایج 

ت بــر اعتبــار و ًلــ نــدارد کــه د BMAش تفــاوتی بــا رو

تخمـین استحکام نتایج و حساسیت کـم آن بـه فـروض 

 دارد.

تواند بـرای سـاختن الگوهـای میاین مطالعه نتایج 

گذاری مربـوط بـه سـرمایه مسـائلمناس  جهت تبیـین 

ــر فر ــدیریت بهت ــز م ــد ســرمایهامســکونی و نی گذاری ین

 مسکن و بر بازار مؤثرهای کلان مسکونی، اصلاح سیاست

  .قرار گیرد مورداستفاده ،مستغلات

 اینکـه مسکن در مدل و تسهیلاتبا توجه به نقش 

 تخصیص با مستقیم آن را در اختیار دارد صورتبه دولت

هــای نظــام بــانکی بــه بهتــرین پرو،ه یانــدازهاپ  دادن

هـای بخـش مسـکن امـا نـه ازجمله پرو،ه گذاریسرمایه

یکباره بلکه تدریجی و حسـابگرانه و بـا نظـارت دقیـق به

 مسکنبخش الی م یندر جهت تثم هایییاستستواند می

 یهـابانک یهمگ ایران بزرگ یهابانک که آنجاباشد و از

 از یبخش واق  در یبانک اعتبارتسهیلات و  هستند، دولتی

 تورمی انتظارات با توجه به نقش .است یپول یهااستیس

بـر مسـکن  تنها)کـه نـه نقدینگی در مدل حجم میزان و

هسـتند  بایـد  مـؤثر اقتصـادی هـایبخش همـه بر بلکه

، شـدهکنترلگذاری شامل اعمال سیاسـت پـولی سیاست

 و کنتـرل و مهـار ضـری  رصد مداوم بازارهـای دارایـی

 انجـام سوی دولت و بانک مرکزی ها ازپولی بانک فزاینده

های تثبیـت در نـرخ رشـد حجـم تسیاسمهمتر اینکه  و

هـای جـایگزین سیاسـت  اقتصادی با رشد  ساپول )متن

 های صلاحدیدی با توجـهسیاست زیرا، ودش صلاحدیدی

د و بدهی باًی دولـت همـواره اس  اقتصابه وضعیت نامن

 .نمایدنقدینگی عمل می رشد حجم در راستای

ــرات  ــالح ســ اث ــکن و مص ــت مس ــر  یاختمانقیم ب

 کـهت موضـوع اسـ  نیـ ا اییـ گو، مسـکن گـذاریسرمایه

مسـکن  گـذاریسرمایه یتریو مد گذاریتاسیهرگونه س

نـاقص مسـکن  درونـی متغیرهـایبدون توجه به عوامـل 

 ارز و که با کنتـرل نـرخ تـورم و استی بدیه. خواهد بود

از  یتـا حـد تـوانیمناسـ  مـ  یپولی هااعمال سیاست
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 یجلـوگیر یاختمانو مصـالح سـ  خـدمات افزایش قیمت

 کیـ در نتیجـه ) ینفتـ  یهنگام کاهش درآمـدهابه . کرد

جبـران دولت بایـد از  ،ی نفت میتحر ای ینفت یمنف شوک

همان  ای یبا استقراض دولت از بانک مرکز ی بودجهکسر

 ، اجتناب کند.چاپ پول

تغییـرات حجـم و سـاختار جمعیـت بایـد مـدنظر 

ــکن و سیاســت ــوزه اقتصــاد مس ــدیران در ح گذاران و م

 کـه تیـ جمع مهـاجرتخصـوم از ناحیـه جمعیـت )بـه

 یشهر مسکن عرضه و است مدتکوتاه رفتار کی معموً 

 کـه یزمان ،نیبنابرا. ثابت است  قرار بگیرد مدتکوتاه در

 یتـ یجمع اسیمق ،شوندیم خام شهر کی وارد خانوارها

گـاهی  که آنجا از .افتی خواهد شیافزا مسکن یتقاضا و

 را آن ،یریـ بگ را یزیـ چ یجلـو نکهیا یجا به است بهتر

 در افتهیتوسـعه یشهرها توسعه تجربه دیبای کن منحرف

 .  میرینظربگ در مرج  کی عنوان به را جهان

ــت با ــه، دول ــورد عرض ــکن  دیــ در م ــاخت مس س

کنـد تـا عرضـه  جیرا تـروی صرفه و مسکن اجاربهمقرون

بایـد دولـت سیاسـت مـدون و و  دهـد شیمسکن را افزا

درآمـد جامعـه هـای کمروشنی برای تثمین مسـکن گروه

 داشته باشد.

 نیمث ت در تعادلعدم توجه به تثثیر قیمت زمین وبا 

 ونـدیپ  یبـرا نقصیب ستمیس کی دیبا ،وسازساخت نیزم

 برنامـه. شـود جـادیا تیـ جمع به نیزم یکاربر یهاطرح

 بـا مطـابق ایپو صورت به دیبا کشور نیزم یکاربر ساًنه

 بـر اتیـ مال تقاضا، مورد در. شود میتنظ شهر هر تیجمع

. شود میتنظ یاضاف یتقاضا از یریجلوگ یبرا دیبا ییدارا

 را مسـکن نـهیهز توانـدیمـ  ییدارا بر اتیمال سو، کی از

 بـازار تـرک بـه مجبور را آنها و دهد شیافزا دًًن یبرا

 حـد از شیب یتقاضا ،جهینت در و کند مستغلات و املاک

 یهـادولـت بـه توانـدیمـ  گـر،ید یسو از. کند محدود را

 مدتکوتاه رفتارد و کن ارائه دتبلندم داریپا درآمد یمحل

 ارائـه هـای محلـی دردولـت بـه و کنـد معکوس را دولت

 مناس  کمک کند. یعموم خدمات

ــه گذاری جز تقاضــای مصــرفی، تقاضــای ســرمایهب

)خرید  عظیمی در بازار مسکن نیز وجود دارد، از ایـن رو 

رفتارهـای دولت باید معیارهایی را بـرای محـدود کـردن 

مانند محدود کـردن  های سوداگرانه مسکنگذاریسرمایه

 های افراد اتخاذ کند.تعداد خانه

 جمعیـت و متغیرهـای مـرتبط بـابا توجه به اینکه 

تثثیر معناداری  بازار بر این سیاست پولی و سیاست ارزی

سیاســتی جهــت  در نتیجــه در ارائــه راهکارهــای ،دارنــد

هــای سیاســتی کــه بســته، از معضــلات مســکنکــاهش 

اجرایی در آنها لحا  شده اسـت،  های زمانی وناهماهنگی

 .مدنظر قرار بگیرد

 

 منابع  -7

بررســی    .1396)  .پرســتو  خانی گلبوس،اسدی، مرتضی؛ صفی

گذاری بخش خصوصی در مسکن  ثر بر سرمایهؤعوامل م

 .61  شماره،  مسکن  اقتصاد  فصلنامه  .ایراندر  

ــت ــری، نعمـ ــاهی  . 1390)  .اللهامیـ ــه  نگـ ــه  بـ ــین  رابطـ   بـ

ــرمایه ــد  و  مســکن  یهاگذاریس ــهاقتصــادی.    رش   مجل

   .79-84 ،  6و    5)11اقتصادی،  

ــی ــد؛،  بهرام ــلان  جاوی ــه.،  یاص ــار  .   1390)  پروان ــی آث بررس

گذاری بخــش خصوصــی در  نفتی بر ســرمایه یهاشوک

مسکن در یک الگوی تعادل عمومی تصادفی پویا مبتنی  

ســازی  تحقیقات مــدلفصلنامه  .بر ادوار تجاری حقیقی

 .57-82  ، 4)1،  دیاقتصا

؛  لنازیا ؛ ابراهیمی،نیمحمدحس ؛ پورکاظمی،ابراهیم ،نیابهرامی

ــن ــغر  ی،ابوالحس ــه  . 1395)  .اص ــر تکان ــولی و  اث های پ

های نفتی بر تولید و تورم بخش مسکن در اقتصاد  تکانه

  .رویکرد تعادل عمومی پویای تصادفی نئــوکینزیایران: 

   ،25)7های رشد و توســعه اقتصــادی،  فصلنامه پیوهش

132-113. 

  کشــتکاران، ؛نیحســ  اصغرپور، داود؛ ،یبهبود ن؛یحس ،یپناه

  بــر یپول استیس یهاتکانه آثار ی . بررس1397. )نجمه

  یایــ پو یعمــوم تعــادل یالگــو قالــ  در مسکن بخش

 . 1-18  ،  5)پیاپی 2) 3  ی، هر ش  اقتصاد فصلنامه . ی تصادف 

و تحلیــل    ییشناسا   .1395. )پریسا بهار، شهرام؛ پاکروح،پیش

روابط علی بین متغیرهای کلان اقتصادی مؤثر بر رشــد  
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 .  (BCM نیزیــ اقتصادی ایران بــا روش نقشــه علــی ب

 .39-63   ،22)11  ،پیوهشنامه اقتصاد کلان

بررسی رابطه   . 1394). مریم ،خوشنوی  ؛سعید ،فردسلیمانی

کلان اقتصادی در    یرهایگذاری در مسکن با متغسرمایه

ــی    1358  یهاایــران )طــی ســال کنفــران    .  1392ال

 .المللی مدیریت و علوم اجتماعیبین

  در مسکن بخش تجاری ادوار شناسایی . 1396) .علی، سوری

ــران  اقتصــاد ــت  .ای ــور  معاون ــور  وزارت  .اقتصــادی  ام   ام

 .دارایی  و  اقتصادی

های  اثرات شــوک.  1391) .، زهرایکلانتر ؛شهبازی، کیومر 

و مالی بر متغیرهای بازار مســکن در   های پولیسیاست

،  های اقتصــادیو سیاســت  هــافصــلنامه پیوهش  .ایــران

 .77-104،  61شماره  

ــزت  ،عباســیان ــهع ــد.  محمــودی  ؛مهــدی  ،فردوســی  ؛ال ، وحی

آزمــون اثــرات جــایگزینی و مکملــی مخــار    .  1391)

نشــریه   .مــالی  نیمان از منظر تثمدولت در بخش ساخت

 .23-38 ،  62)20  ،های اقتصادیها و سیاستپیوهش

های  تــثثیر شــوک.  1388) .یاری، حمیــد؛ نیاد، حسینعباسی

هــای  فصــلنامه پیوهش. نفتی بر قیمت مسکن در ایران

 .59-77،   1)9  ،اقتصادی

ــلی ــادنیا؛  نیحســ   ،زادهفض ــد.روانش ــانی، حام ــدی؛ کاش   ، مه

های  چرخــه ینــ یبشیمنظور پارائه مــدلی بــه  .1395)

گذاری مسکن به کمــک متغیرهــای  تجاری بازار سرمایه

ــیش ــا اســتفاده از شــبکهاقتصــادی پ های عصــبی  رو ب

اقتصــاد مســکن،   فصــلنامه .مصنوعی و الگوریتم ،نتیک

 .59شماره  

 . بررســی تــثثیر عوامــل  1395قادری، جعفر؛ ایزدی، بهنــام. )

فصلنامه  اقتصادی و اجتماعی بر قیمت مسکن در ایران. 

 .55-75 ،  1)1اقتصاد شهری،  

ــر ــادری، جعف ــریم ؛ق ــرا  ؛اســلاملوئیان، ک   .ســکینه  ،وجــی مه

گذاری مســکن  ررسی عوامل مؤثر بر ســرمایهب . 1390)

 .47-70   ،3)11  ،اقتصادی  یهاپیوهشنشریه    .در ایران

 . اثر اعتبــارات  1391پور، سمیرا. )اکبر؛ بختیاریزاده، علیقلی

نشــریه مطالعــات اقتصــادی  بر قیمت مسکن در ایــران. 

 .161-180 ،  3)1کاربردی ایران،  

های  تــثثیر سیاســت . 1390) .جــواد .براتی؛ اکبرعلی ،زادهقلی

  .گذاری مسکونی در اقتصــاد بــازپولی و مالی بر سرمایه

 ،  58)19،  های اقتصــادیها و سیاســتفصلنامه پیوهش

50-31. 

خمــین تــاب   . ت 1389) .ســجادی، حســن ؛اکبــرعلی ،زادهقلی

گذاری مسکن در نقاط شهری ایران بــا رویکــرد  سرمایه

 . 71-125 ،   3) 2گذاری اقتصادی، مجله سیاست   . Q -توبین 

سنجی و  امکان . 1390) .مهدی ،زاهدی کیوان ؛فرزاد ،کریمی

ــرمایه ــت س ــین اولوی ــکن و  تعی ــش مس گذاری در بخ

فصــلنامه   .قطعیــتساختمان: در شرایط ریسک و عــدم

 .31-  56   ،57)19های اقتصادی،  ها و سیاستپیوهش

محمدزاده، یوســو؛ حکمتــی فریــد، صــمد؛ میرعلــی اشــرفی،  

 . بررسی تثثیر آزادی اقتصادی بر توسعه  1395کبری. )

ــو ــارآفرینی در کش ــ .  ک ــعه  رهای منتخ ــریه توس نش

 .357-376 ،  2)9کارآفرینی،  

  ، هانیــه.رمضــانیجتبــی؛ م ،رســتمی؛ نیالــدسید نظام مکیان،

  یدرآمــد ینــابرابر و سرقت نیب رابطه لیتحل . 1397)

ــردیرو ــه)  نیزیــ ب  ک ــورد  مطالع ــلنامه   .رانیــ ا  یم   فص

   .145-165 ،  3)18،  اقتصادی  یهاپیوهش

بررســی   . 1395) برگشــادی، صــادقرضــایی ؛ محسن مهرآرا،

عوامل مؤثر بر رشد اقتصادی ایران مبتنــی بــر رویکــرد  

ــط ــات    (BMA)  یگیری بیزینــ متوس ــداقل مربع و ح

رشــد   یهایپیوهش فصلنامه .(WALS)ی متوسط وزن

 .89-117 ،  23)6،  و توسعه اقتصادی

  یواقع ارز نرخ ینانینااطم اثر یبررس  .1395. )میابراه، وصاف

  نامــهانیــ پا .مسکن بخش در یخصوص یگذارهیسرما بر

  اقتصــاد،  دانشــکدهی،  اقتصــاد  علــوم  ارشــدیکارشناســ 

 .سمنان  دانشگاهی،  ادار  علوم  و  تیریمد

Agnello, L., Furceri, D., & Sousa, R. M. 

(2013). How best to measure discretionary 

fiscal policy? Assessing its impact on 

private spending. Economic Modelling, 

34, 15-24. 

Ahuja, A., Cheung, L., Han, G., Porter, N., & 

Zhang, W. (2010). Are house prices 

rising too fast in China?. IMF working 

papers, 1-31. 

Aye, G. C., Balcilar, M., Gupta, R., Jooste, 

C., Miller, S. M., & Ozdemir, Z. A. 

(2014). Fiscal policy shocks and the 

dynamics of asset prices: The South 
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