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 نوع مقاله: پژوهشی

 29/11/98پذیرش:  15/07/98دریافت: 

گذاری است که نقش اساسی در تولیدد و اشدتلاا ای دا گذاری در بخش مسکن، یکی از اجزای اصلی سرمایهسرمایه: چکیده

های اقتصاد کدنن نشدان توجهی به شوکواکنش قابلگذاری در این بخش، دهند که سرمایهکند. شواهد تجربی نشان میمی

گذاری در های اقتصاد کنن بر سدرمایهدهد. در این مقاله با است اده از روش خودرگرسیونی برداری بیزین، تأثیرات شوکیم

مطالعه شده است. چهار شوک اقتصاد کدنن وارد مددا شدده اسدت کده  1396تا  1357بخش مسکن ایران طی بازه زمانی 

 -ژا )نرمداا-های انجام شده، تداب  پیشدین سدی ز، درآمد ن تی و نرخ ارز. با توجه به آزمونی، مالیهای پولعبارتند از: شوک

نتایج حاصل از توابد  واکدنش آندی شدوک پدولی و با توجه به تر است. ویشارت( نسبت به تواب  پیشین بررسی شده، مناسب

اند. خش مسکن ایدران داشدتهگذاری حقیقی در بسرمایهرین اثر ماندگاری را بر شوک درآمد ن تی، به ترتیب بیشترین و ک ت

ایدن ن تی بدوده اسدتا از ایدن رو درآمد های مالی، پولی، نرخ ارز و گذاری به ترتیب مربوط به شوکبیشترین نوسان سرمایه

 .گذاران قرار گیرداستیس باید مورد توجهها ت اوت در اندازه و ماندگاری شوک

 درآمد ن تی، خودرگرسیونی برداری بیزین  پولی، شوک مالی، شوک کن، شوکی مسگذارسرمایه واژگان کلیدی:

 JEL:  G21 ,C32 ,R21 ,O16بندی  طبقه
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 اقتصاد و مدیریت شهری
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 مقدمه  -1

هدای ترین بخشه واره یکی از مهم ،بخش مسکن

رات یثتأ کده نوسدانات آن،  طوریهب اهر اقتصاد بوده است

 گذاشدته اسدتبسیار مه دی را در اقتصدادهای مختلد  

است که  نیمسکن ا یژگیو .(1395)مهرگان و تی وری، 

 نیبنددابرا. باشدددیمدد ی مصددرف یکدداایددی و هددم داراهددم 

مسدکن   دتیق اید مسدکن  نهیبر هز اقتصادی یهاشوک

اثدر  قید از طر نبر بدازار مسدک یپول استیس. ندتأثیر دار

 گددذاردیمدد تددأثیر  ،مسددکن و اجدداره  ددتیه زمددان بددر ق

(Piazzesi & Schneider, 2016)نقش  ،. بخش مسکن

بده  یادید دارد. مطالعات ز یپول استیدر انتقاا س یمه 

 شدتریب اند.بر مسکن پرداخته یپول استینقش س یبررس

 یگدذارهیت رکز خود را به سدرما ،نهیزم نیدر ا مطالعات

 ;Calza et al., 2013)  اندد در بخش مسکن معطدو  کدرده 

Luciani, 2015). 

 ، ه وارهکشور صادرکننده ن ت به عنوان یکایران 

های ن تی قدرار ارزی و شوک، های پولیدر معرض شوک

ای ایدران و وابسدتگی شددید آن بده دارد. ساختار بودجه

هایی مجبور به افزایش که دولت در زمان باعث شدهن ت 

در  دت و قی ت ن نوساناتاز طرفی هم با ، ودشپایه پولی 

دچدددار  ،درآمددددهای ارزی، ندددرخ ارز نوسددداناتنتیجددده 

تحدوات بخدش  شدودا از ایدن رومیهای شدیدی نوسان

هدای مسدکن در تشددید نوسدانات روندق و رکدود فعالیت

  .( 1391)اکبری و ه کاران،  اساسی دارند  نقش  ، اقتصادی 

تثبیت اقتصادی  ی،اقتصادسیاست  ترین هد مهم

 ها بدرمکانیزم اثرگذاری شدوک درکبرای  ا بنابرایناست

و اع داا  اقتصدادی کشدورها متلیرهدای کدنن ،نوسانات

دارد. اه یدت کنن برای مقابله با عواقب آن های سیاست

های اقتصادی است که سدهم یکی از بخش ،بخش مسکن

ای در تولید ناخالص داخلی، تشکیل سدرمایه ثابدت ع ده

ارتباطدات  ناخالص و اشدتلاا دارد و بدا توجده بده وجدود

سددایر  گسددترده پسددین و پیشددین بخددش مسددکن بددا

تواندد های اقتصادی و تلییرات در ایدن بخدش میفعالیت

)رح انی  کل اقتصاد شود موجب بروز تلییرات مه ی در

بررسی چگدونگی نوسدانات (ا از این رو 1395و اص هانی، 

کددنن اقتصددادی و  گذارانایددن بخددش، بددرای سیاسددت

ای از اه یددت ویددژه ،یصدد گذاران بخددش خصوسددرمایه

کدداای ریرقابددل  ،از آنجددا کدده مسددکن .برخددوردار اسددت

جایگزین و ریرقابل واردات است، افزایش تقاضدای ایجداد 

پاسد  داده  ،بدا افدزایش وارداتدر بخدش مسدکن، شدده 

افزایش قی ت مسدکن را بده دنبداا  ،نخواهد شد. این امر

 عاملی برای جذب ،دارد. سودآوری انتظاری بخش مسکن

گذاری در هددای ن تددی سددرگردان و افددزایش سددرمایهپوا

بخش مسکن پس از افدزایش  ،مسکن است. به این ترتیب

شود. به دلیل ضدع  درآمدهای ن تی، وارد دوره رونق می

 نبدودن رع لکردی بر مصر  درآمدهای ن تدی و سدودآو

از ج له بازار سرمایه، باندک و  ابازارهای جایگزین مسکن

ر یثتدأ منجدر بده وقدود شددیدتر ایدن  ،بازارهای اعتبداری

هدا های رونق با تحریک اولیده قی تلذا دوره اخواهد شد

د و با افزایش انتظارات قی تی رو به باا، حجم وشمیآراز 

بازی و هسرگردان را به امیدد سد ت هایاز سرمایه عظی ی

کن، وارد ایدن بدازار سد است اده از سود افدزایش قی دت م

مسکن، سدودآوری ناگهانی در قی ت کند. این افزایش می

د و لدذا روندق هدمیدر ساخت و عرضه مسکن را افزایش 

افدزایش  ،گذاری و در نهایدتدر ساخت و سداز و سدرمایه

زاده و )قلدی شدودنیز حاصدل می مسکن عرضه در بخش

 .(1389اکبریان، 

تدرین اقدنم گذاری در بخش مسکن از مهمسرمایه

خصوص هب اباشدداخلی میدهندده تولید ناخالص تشکیل

گذاری از لحداظ تلییدرات تولید ناخالص داخلی، سدرمایه

 ،تواند به عندوان یدک متلیدر پیشدرودر بخش مسکن می

یگدری کده اه یدت ایدن بخدش را د د. عامدلشدوبررسی 

طور کده مسدکن ه دانکده سازد، این اسدت تر میروشن

آورد کنندگان نهدایی بده وجدود مدیمنافعی برای مصر 

یند تولیدد آن نقدش ارا نیز برای کسانی که در فرنافعی م

ده  (.1395)اکبرندژاد و عیوضدی،  دارند بده ه دراه دارد بد

 گذاری درگدذاری و بدااخص سدرمایهطدور کلی، سرمایه

های مالی و پدولی و سدایر متأثر از سیاست ،بخش مسکن
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 باشدا بده طوری کده تلییرات درپارامترهای اقتصادی می

تواند ن اینده بسیاری کن میسگذاری در بخش مسدرمایه

 و به ه ین منظدور اشداز عوامل و پارامترهای اقتصادی ب

های مالی یدا است که اقتصاددانان باید در اجرای سیاست

دذارتوجه زیادی پولی  در روی اثدرگد دت بد دن سیاسد ی اید

  (. 1390پور و ه کاران، )سل ان  مسکن داشته باشند  بخدش 

های کدنن در مورد اثرات شدوک یمختل  مطالعات

اقتصدددادی بدددر متلیرهدددای بخدددش مسدددکن از ج لددده 

اسدت امدا  شدده انجدام گذاری در بخدش مسدکنسرمایه

های انجام شده پیشدین در ت اوت این پژوهش با پژوهش

هدای قبلدی تنهدا باشد که پژوهشایران در این راستا می

یک عامل شوک را به عنوان متلیر مؤثر به عندوان عامدل 

کردندد در حدالی کده در ایدن بر بازار مسکن بررسدی می

پولی و  ارزی و  های مالی،زمان شوکهش به طور همپژو

ی را بدده عنددوان متلیرهددای کددنن اقتصددادی لحدداظ ن تدد 

 بدار بده بدرآورد تدأثیرمقالده بدرای اولینایدن لذا کندا می

بددر  زمددانصددورت همی بهاقتصدداد کددننهای شددوک

 دابددا اسددت اده از مدد گذاری بخددش مسددکن سددرمایه

 .پردازدمی 1(BVARخودرگرسیونی برداری بیزین )

 

 پیشینه تحقیق  -2

 های خارجیپژوهشالف( 

انتظدارات رکدود و روندق مسدکن را  (2020) 2گت

برای یک اقتصاد باز در کشور اسپانیا بررسی کدرد. بدرای 

بررسی این موضود، از مدا تعادا ع ومی پویای تصادفی 

(DSGEاست اده ک )  داد کده قبدل و بعدد از رد و توضدی

رکددود بددزرو، پویددایی مسددکن و حسدداب جدداری ارتبدداط 

اند. نتایج نشان دادند بین پویدایی مستقی ی با هم داشته

متلیرهای اثرگذار بخش مسکن با حساب جداری، رابطده 

 وجود دارد. 

هدای ( تدأثیر شدوک2019و ه کدارانش ) 3کریستو

متحدده آمریکدا را  اتاط ینان را بر بازار مسکن ایداعدم

 
1- Bayesian Vector Autoregressive 

2- Gete 

3- Christou  

بررسی کردند. در این پژوهش از الگدوی خودرگرسدیونی 

( و TVP-FAVARل عددداملی پدددارامتر متلیدددر )تحلیددد 

 2014تدا  1963های سدری زمدانی فصدلی از سداا داده

است اده شده است. در این پژوهش از متلیرهدای فدروش 

مسکن و مجوزهای ساخت مسکن عنوه بر قی ت مسکن 

. نتدایج نشدان دادندد واکدنش تج عدی بهره گرفتده شدد

ای یک، هاط ینان در افقمتلیرهای مسکن به شوک عدم

کندد و دو، چهار و دوازده فصدلی، طدی زمدان تلییدر مدی

 اط ینان تأثیر من ی بر متلیرهای مسکن دارد.  شوک عدم

 یهداشدوک ی( به بررسد 2019) 4تیو دور یاسید

رم تددو یهدداییایدد بددر اجدداره مسددکن و پو یپددول اسددتیس

 یپدول یهدادهدد کده شدوکینشدان مد  پرداختند. نتایج

 نید از اا اسدت داشته یاثر من  ،مسکن  تیبر ق یانقباض

 یاسدت پدولید کده سند دار نید دالدت بدر ا ،جینتا نیرو ا

اجداره  اید  دید افدراد در مدورد خر  اتیتواند بدر تصد یم

 اثرگذار باشد. ،مسکن

( بدده بررسددی تددأثیر 2018و ه کددارانش ) 5کددک

کنن اقتصادی بدر بدازار مسدکن مدالزی طدی  متلیرهای

نتایج ایدن پدژوهش پرداختند.  2015تا  2002ای هساا

نشان داد که تولید ناخالص داخلی بده قی دت واقعدی بده 

درصد بدر روی  60عنوان متلیر کنن اقتصادی به میزان 

مددت اله، آثار کوتاهگذارد. در این مققی ت مسکن اثر می

از متلیرهای کنن اقتصدادی  های ناشیو بلندمدت شوک

 خالص داخلی به خوبی بیان شده است.از ج له تولید نا

بددا ای ( در مطالعدده2019و ه کددارانش ) 6گاریگددا

مسکن« نشان  بازار در قی ت نوسانات کنن عنوان »مدا

دادند که یک مددا کدنن اقتصدادی بدا بازارهدای مدالی 

در  توجهی بدر قی دت مسدکنتواند اثر قابدلقتصادی میا

یج پدژوهش، پاس  به تلییرات نرخ وام داشدته باشدد. نتدا

افددزایش شددوک نسددبت بدده انتظددارات در مددورد توانددایی 

بخشدد و ایدن مطابقت مدا با ارزش مسکن را بهبدود می

گدردد و منجر به قط  ارتباط بین اجاره و ارزش ملک می

 
4- Dias and Duarte 

5- Kok  

6- Garriga  
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زمان با افدزایش توانند هممالی میهای به طور کلی شوک

 اجاره را کاهش دهند. قی ت مسکن،

( بدده بررسددی اثددر 2017و ه کددارانش ) 1کیلیددان

های ن تددی بددر بددازار مسددکن کانددادا و آمریکددا شددوک

انددد. در ایددن مطالعدده از الگددوی اقتصادسددنجی پرداخته

بددرای  2(SVAR)خودرگرسددیونی بددرداری سدداختاری 

دهدد ها نشدان میاند. نتایج آنتخ ین الگو است اده کرده

مدورد  های ن تی در کشورهایبه شوک که قی ت مسکن،

بررسی، واکنش مثبدت نشدان داده و بدر تقاضدا و عرضده 

 مسکن اثرگذار بوده است. 

عوامدل کدنن تدأثیر ( 2016و ه کدارانش ) 3فانگ

گذاری امدنک و مسدتلنک را در اقتصادی را بر سدرمایه

تحلیل کردند. برای بررسدی وژاپن، چین و سنگاپور تجزیه

و گذاری امنک و مسدتلنت دت بین سرمایهارتباط بلندم

نددرخ بهددره از روش سددایر متلیرهددای مدددا از ج لدده 

و آزمدون  4(ARDL)های توزیعی خودرگرسیونی با وق ه

ها نشان داد کده ندرخ تدورم باند است اده کردند. نتایج آن

گذاری در بخدش امدنک و مسدتلنت بدوده علت سرمایه

 ست. ولی نرخ بهره اثر معکوسی داشته ا

( در چددارچوب مدددا خودتوضددیحی 2015) 5لددی

های های ن تی و شوکبرداری ساختاری به بررسی شوک

مدالزی پرداختده و  کنن اقتصادی بر قی ت مسکن بدرای

کنندده گیرد که قی ت ن ت نیز از عوامل تعییننتیجه می

در ایجداد نوسددانات قی ددت مسدکن در بلندمدددت بددوده و 

توجهی در توضددی  لهای ناشددی از آن سددهم قابدد شددوک

 نوسانات قی ت مسکن در این کشور دارد.

 داخلی هایب( پژوهش

( در تحقیقی اثر نامتقارن 1396زروکی و موت نی )

قی ت ن ت بر بدازار مسدکن در ایدران را بررسدی کردندد. 

نتایج تحقیق وجود رابطه نامتقدارن بدین قی دت ن دت و 

دهدددا بدده نحددوی کدده در قی ددت مسددکن را نشددان می

 
1- Killins  

2- Structural Vector Autoregressive 

3- Fang  

4- Autoregressive Distribution Lags 

5- Le 

مدت و بلندمدت افزایش قی ت ن ت تدأثیر مثبدت و هکوتا

اما کاهش قی ت ن دت بدا دار بر قی ت مسکن دارد معنی

 داری نسبت به قی ت مسکن ه راه نیست.  اثر معنی

( در پژوهشی بدا عندوان 1395اکبرنژاد و عیوضی )

بدازار  بید بازارهدای رق ی تد یهای قشدوک ریثأ ت لیتحل»

سی نوسانات شدید برربه  «مسکن  تیق ریمسکن بر متل

انددد. در ایددن پددژوهش متلیرهددا، بددازار مسددکن پرداخته

دور میسیاسدت دی کشد . باشددهدای پدولی و مدالی اجراید

مدت ایجداد حکایت از آن دارد که در کوتاه نتایج پژوهش

یک واحد شوک مثبت در نرخ تدورم بدر شداخص قی دت 

در ررم تعددیل ایدن اثدر ثیر مثبت گذاشته، علیأ مسکن ت

ثیر مثبدت شدوک باقی اندده اسدت. أ دمدت ه چنان تد بلن

مدت ایجاد یک واحد شوک مثبدت در ه چنین در کوتاه

سازی، امنک و مستلنت باعث ایجداد یدک شاخص انبوه

شدودا در واحد شوک من ی در شاخص قی ت مسکن می

که در بلندمدت شدوک وارده بدر ایدن شداخص بدر  حالی

 .اردذگیثیر مثبت مأ ت ،شاخص قی ت مسکن

های ( اثددر تکاندده1395ابوالحسددنی و ه کددارانش )

پولی و ن تی بر تولید و تورم بخش مسکن را برای ایدران 

با رویکرد تعادا ع ومی پویای تصادفی نیوکینزی بررسی 

الع ل از تواب  عکس دست آمدهبهنتایج اند. و تحلیل کرده

ددآنی نشان می درخ رشد حجدم پدوا  دهد که افدزایش ند

تولیدد و تدورم در بخدش مسدکن و  ایش موقدتباعث افز

بدااتر شده است. در ض ن با توجه به کشدش  ریرمسکن

خددمات ریرمسدکن، اثدر  عرضه در بخش تولید کااهدا و

 شوک پولی بر تولید بخدش ریرمسدکن بیشدتر از بخدش

مسکن است. درآمدهای ن تی از طریق افزایش نقددینگی 

اعددث نوارهددا ببخددش خصوصددی و خا و افددزایش تقاضددای

دهدد نشان مدی شدوند. نتدایجیش تورم در اقتصاد میافزا

که بروز یک تکانه ن تی باعث افزایش موقت تولید و تورم 

شود. با این ت داوت کده بخش مسکن و ریرمسکن می در

باشد. در مج دود بیشتر از تولید می اثر تورمی این شوک

گشتاورهای مدا  الع ل آندی و مقایسدهنتایج تواب  عکس

ددهای واقعی نشان میا دادهب  دهد مدا ارائه شدده تدا حد
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توانددد نوسددانات سددیکلی متلیرهددای کددنن زیددادی می

 .ریرمسکن را تبیین ن اید اقتصادی بخش مسکن و

( تأثیر نوسانات نرخ ارز 1394کارذیان و ه کاران )

گذاری در بخدش مسدکن در ایدران را بررسدی بر سدرمایه

بدود و  1392ا ت 1371ه از ساا دوره زمانی مقالاند. کرده

اند. از رگرسیون چندگانه برای تخ ین مدا است اده کرده

دهد که ارتبداط معکوسدی بدین ها نشان میهای آنیافته

گذاری بخش خصوصدی نوسانات نرخ ارز با میزان سرمایه

 های جدید مناطق شهری وجود دارد.در ساخت ان

 ثر بددرؤ( عوامددل مدد 1393) یو گنجدد  آبادیشدداه

 یطد  رانید در بخش مسدکن و سداخت ان ا گذاریهیسرما

 مطالعدده نتدایج. اندددکرده لید تحلرا 1389تدا  1368دوره 

بهبددود میددزان  ررمیسددت کدده علدد ا از آن حدداکی هدداآن

 یطدد  سدداخت ان و مسددکن بخددش در گذاریسددرمایه

متعدددی از قبیدل:  ایلد به اقتصادی، توسعه هایبرنامه

در تولیدد و  دولتدی بخدش گذاریسهم بسیارکم سدرمایه

و  یعرضه مسکن به ه دراه گدرایش کدم بخدش خصوصد 

 نامتناسدب مسدکن، بخدش در گذاریبده سدرمایه یتعاون

هدا بدا تدوان بانک اعطایی تسهینت و مسکن قی ت بودن

مدددیریت در تجهیددز و هدددایت اقتصددادی خانوارهددا، سددوء

کنترا و نظدارت صدحی  در بدازار عددم ش،بخد  ینقدینگ

 متولیدان توسد  هاگذاریاسدتن سیبدود یزمین، مقطع

 سدداخت ان و مسددکن بخددش در گذاریسددرمایه بخددش

 بدین زیدادی شدکا  هنوز و نبوده جامعه نیاز با متناسب

 دارد. وجود کشور در ساخت ان و مسکن تقاضای و عرضه

های آثددار شددوک( 1391شددهبازی و کننتددری )

را های پولی و مالی بدر متلیرهدای بدازار مسدکن سیاست

های سیاسدت پدژوهش نشدان دادتدایج ن. دانکرده بررسی

مدت ابزارهای مناسبی برای کنتدرا پولی و مالی در کوتاه

توانندد در ها میباشند اما این سیاسدتقی ت مسکن ن ی

ای عرضه پوا و مخارج دولت در بلندمدت از طریق ابزاره

. از داشدته باشددکنندده تعیین قی ت مسکن نقش تعیین

های مدالی ابزارهدای مناسدبی بدرای سوی دیگر، سیاست

گذاری مسددکونی و تعددداد واحدددهای کنتددرا سددرمایه

 .باشندمسکونی شرود به ساخت ن ی

( بددده بررسدددی تدددأثیر 1390زاده و براتدددی )قلدددی

گذاری مسدکونی در های پولی و مالی بر سدرمایهسیاست

اقتصاد باز با اسدت اده از مددا تصدحی  خطدای بدرداری 

(VECM) پرداختندد و  1386-1370مدانی برای دوره ز

نتیجدده گرفتنددد کدده اثرگددذاری سیاسددت پددولی بددر 

باشدد. ی میتر از سیاست مالگذاری مسکونی قویسرمایه

ه چنین نشان دادند کده در هدر دو مددا اقتصداد بداز و 

اقتصدداد بسددته، مصددر  و نقدددینگی بیشددترین اثددر را بددر 

 گذاری مسکونی داشته، در حالی که مخارج دولتسرمایه

گذاری در بخش ساخت ان تأثیر بسیار ک تری بر سدرمایه

مسکونی دارد و با وارد کردن تجارت در مدا بده اه یدت 

 گردد.پولی افزوده می سیاست

 

 مبانی نظری   -3

هدای های اخیر، بسیاری از کشورها چرخدهدر ساا

هدا تجربده رونق و رکود را در اعتبدارات و قی دت دارایدی

د شدید مالی شده ها منجر به رکوناند که برخی از آکرده

اند که شش ( نشان داده2017و ه کاران ) 1است. کروتی

مورد بحران مالی در کشورهای پیشدرفته از اواسد  دهده 

با ان جار قی ت مسکن ه راه بوده است. بسدیاری  1970

 -98از کشورهای نوظهور نیز این الگو را در بحران مدالی 

که کاهش قی ت مسدکن ریطواندا به، تجربه کرده1997

وظهور مشابه بوده اسدتا زیدرا در کشورهای پیشرفته و ن

ها، خرید مسکن بده مقددار زیداد در هر دو گروه از کشور

 تحت تأثیر اعتبارات بخش مسکن بوده است.

طی چند دهه اخیدر مطالعدات فراواندی بده منظدور 

اقتصدداد  بددر کددننهای بررسددی اثددرات نامتقددارن شددوک

واردکننده ن ت خدام بده  یافته که ع دتاًکشورهای توسعه

 منشدأ  تواننددها میکاست. شو آیند، انجام شدهیش ار م

ها بده صدورت . شوکداشته باشدخارجی منشأ یا  داخلی

نشدأ اخدنا از حقیقدی مواقعی و پولی هستند. در شوک 

 
1- Cerutti 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

87
0.

13
99

.8
.3

0.
4.

7 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 iu

ea
m

.ir
 o

n 
20

26
-0

2-
15

 ]
 

                             5 / 15

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23452870.1399.8.30.4.7
https://iueam.ir/article-1-1413-fa.html


 1399  بهار  ،امسی   ش اره  /شهری  مدیریت  و  اقتصاد  دددددد دددددددددددددددددددد دددددددددددد ددددددددددددددددددددددددددددددددددددد دد 56

 

)مانندد شدوک  گیدرداقتصاد سرچش ه می حقیقیبخش 

تواندد می تقاضدا وکش (.وری در طر  عرضه اقتصادبهره

. تقاضدای خصوصدی یدا دولتدی باشددناشی از اخدنا در 

ها از نظدر مانددگاری و میدزان اثرگدذاری مت داوت شوک

بیندی شدده یدا توانند پیشها میه چنین، شوکهستند. 

 بینی نشده باشند.  پیش

ها نشان داده شده اسدت کده در بسیاری از پژوهش

ر است. هنگدامی های پولی تأثیرپذیبخش مسکن از شوک

دهدد، از طریدق تلییدر دادن که یک شوک پدولی رخ می

های بهره، هزینه فرصت نگهداری کااهدای بدادوام، از نرخ

دهد. از آنجا که بخش ج له مسکن را تحت تأثیر قرار می

هدا بده های پولی از طریق بازار داراییمه ی از آثار شوک

بدرای شدودا لدذا تقاضدا بخش حقیقی اقتصاد منتقدل می

گیدرد. ی قدرار میهای پدولمسکن نیز تحت تدأثیر شدوک

تدوان از دو تأثیر نوسانات نرخ ارز بر بخدش مسدکن را می

ناپایداری در بازار ارز باعث  -1جنبه مورد توجه قرار داد: 

گذاری شدده در ایدن بخدش بده شود که مناب  سرمایهمی

هدا، از ج لده مسدکن گذاری در سایر بخشسوی سرمایه

شود که در نهایت م کن اسدت قی دت مسدکن را  هدایت

تلییرات نرخ ارز م کن است به طدور بدالقوه  -2باا ببرد. 

های تولید مسکن را تلییر دهد که این امر بر قی ت نهاده

میددزان فعالیددت در ایددن بخددش و ه چنددین قی ددت آن 

 (.1394)کارذیان و ه کاران، تاثیرگذار خواهد بود 

هدای شدورهایی کده وامویژه در کسیاست پولی بده

کنندد ی پرداخدت میباا با مدت بازپرداخت طوان رهنی

کنند. گذاری مسکونی ای ا مینقش قدرت ندی در سرمایه

دلیل ع ده آن است که بخش مهم سداخت ان مسدکونی 

هددای رهنددی خریددداری در ایددن کشددورها از طریددق وام

شوندا زیرا تقاضا برای مسدکن نسدبت بده ندرخ بهدره می

است، در نتیجه سیاست پولی اثر قدرت نددی بدر حساس 

ری در بخش مسکن دارد )فیشدر و ه کداران، گذاسرمایه

سدوتون و  و (2016) 1ثویتسو  رویتنربه اعتقاد  (.1388

 
1- Tenreyro and Thwaites 

 یگدذارهیندرخ بهدره بدر سدرما تدأثیر( 2017) 2ه کاران

 یمن دد  تددأثیرمسددکن نامتقددارن اسددت و در دوره رونددق 

 ،آن دلیددل دیشددا .دارد یگددذارهیبددر سددرما یشددتریب

 یگدذارهیسدرما لیتعد نهیمسکن و هز  تیق یچسبندگ

  است.

توانند بدا های مالی انبساطی یا انقباضی میسیاست

ها موجب تلییدر متلیرهدای تأثیر بر سط  ع ومی قی ت

هدا بدر بازار مسکن گردند. افزایش سدط  ع دومی قی ت

شدک تقاضای مؤثر مسکن آثار مختل ی دارد )سل انی بی

قدرت . اثر من ی آن به صورت کاهش (1394ران، ه کا و

شود و اثر مثبدت آن بددین ترتیدب خرید مردم ظاهر می

ها است که خانوارها به هنگام مشاهده جریان رشد قی ت

هددای خددود، در بدده منظددور ح ددب و تثبیددت ارزش دارایی

صورتی که میزان ریسک و نرخ بازگشت سرمایه در سدایر 

در حدد مطلدوب نباشدد بده سد ت های اقتصادی فعالیت

کننددد هی مسددکونی حرکددت میاحددداو و خریددد واحددد

 (.1387نژاد و یاری، )عباسی

 ی داریبدر اسداس بدر کشورهای صادرکننده ن ت 

 یدر گدام نخسدت اثدر ین تد  یدرآمدها شیافزا ،یهلند

 قید تزر لیبه دل رایبر بخش مسکن خواهد داشتا ز یمن 

مدازاد تقاضدا مواجده  پوا ن ت به جامعه، بازار مسدکن بدا

 زید مبادلده بدودن آن، دولدت ن رقابلیبه ر  شده و با توجه

. در دید ن ا یریآن جلوگ یبا واردات از آثار تورم تواندین 

 نددانیبددودن اط  نیینظددر بدده پددا یطیشددرا نیچندد 

و احداو  دیاقتصاد، خر یهابخش ریدر سا یگذارهیسرما

از مط ئن به حساب آمدده و  یگذارهیماسر یمسکن نوع 

 یاهیسدرما یبه کاا یمصرف یکاا کیرو مسکن از  نیا

انتقاا مناب   ند،یفرا نیخواهد شد و در ا لیو پربازده تبد

بخدش  نیبخش موجب گسترش ا نیبه ا هاشبخ ریاز سا

(. بدا افدزایش قی دت 1387نژاد و یاری، )عباسی شودیم

م کدن اسدت  ب  آن افزایش دارهدای ن تدی،ن ت و به ت

هددای نقددوا بددا اهرم ددت حاصددله در اقددنم مافددزایش قی

کنترا باشددد ولدی افددزایش قابدل ،مختل دی نظیددر واردات

 
2- Sutton  
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قی ت در کااهای ریرمنقوا نظیدر مسدکن و سداخت ان 

  حاصدله در افدزایش کنترا نیست. از ایدن رو شدکاقابل

های رقیب این امکان قی ت مسکن نسبت به سایر دارایی

زار مسدکن از بدازدهی آورد که بدازدهی بدارا به وجود می

سایر بازارها بیشتر شده و در نتیجه، بخش مسکن با ورود 

های سدوداگرانه و فعالیت های سرگردان و افزایشسرمایه

 و ه کدداران 1برایتددون لنر گری مواجدده شددود.نیددز واسددطه

کنند که به طور بدالقوه پدنج پیوندد استداا می( 2015)

سکن وجود دارد: نظری بین افزایش قی ت انرژی و بازار م

تأثیر معکوس و ریرمستقیم از طریق کداهش درآمدد  -1

کاهش  های خانوار است که باعث افزایش هزینهشخصی و 

 دت قی افدزایش   -2شود )اثر درآمدی(.  تقاضا برای مسکن می 

گدذارد کده های ساخت مسکن تدأثیر مدیانرژی بر هزینه

گدذاری و کداهش عرضده مسدکن منجر به کاهش سرمایه

های پولی انقباضی که بدرای خنثدی سیاست -3د. شومی

کردن تورم حاصل از فشار افزایش قی دت اندرژی اع داا 

شود و نرخ بهره را افزایش و باعث انتقداا نقددینگی از می

دد و تقاضدای کدل و بده طدور اخدص گدربازار مسکن می

کدارایی بخدش  -4 .دهددتقاضای مسدکن را کداهش مدی

اری در مقایسه با بخش گذانرژی برحسب بازدهی سرمایه

بخشی از مناب  به س ت  انتقاامسکن م کن است باعث 

تدأثیر تدأخیری  -5تدر شدود. هدای پربدازدهگذاریسرمایه

ولی بدر عوامل مشترکی مانند رشد اقتصادی و سیاست پد 

 . (Luciani, 2015)دو متلیر است 

هددای تددرین بخشیکددی از مهم ،بخددش مسددکن

ا از یدک سدو رکدود ایدن یرز اباشداقتصادی در کشور می

گذاری در این بخش و بازار از جهت تأثیر من ی بر سرمایه

گذاران اقتصدادی و بدرای سیاسدت ید اقتصادشکاهش ر

از سدوی دیگدر، ای ناخوشایند اسدت و مردان پدیدهدولت

رونق سری  و رشد شتابان قی ت نیز به دلیل تأثیر شدید 

ایتی اجت داعی های خدانوار و نارضد آن بر افزایش هزینده

 متولیدددان گددداه مطلدددوب مدددردم واز آن هیچ ناشدددی

را مسدکن زی اگذاری و نظارت بر این بخش نیستسیاست

ای از ثروت خالص بخش خصوصی را بخش قابل منحظه

اص داده و ه چنین مخارج تدأمین مسدکن به خود اختص

تددرین بخددش ماننددد اجدداره یددا اقسدداط وام مسددکن مهم

تدرین مهم ،دهندد. اجدارهل مییکشهای خانوار را تهزینه

و در  ی اسدتشاخص قی ت کاا و خددمات مصدرف بخش

هددا عامددل مه ددی تلقددی ارزیددابی ریسددک و ثبددات قی ت

 (.1389زاده و سجادی، )قلی شودمی

 

 
 ایران )میلیارد ریال( گذاری حقیقی در بخش مسکن روند سرمایه   -1نمودار 

  منبع: )بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران( 

                      

1- Breitenfellner 
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تددا  1375های سدداا ی، طدد 1بددا توجدده بدده ن ددودار 

 ایدران، در بخدش مسدکنحقیقدی  گذاریهیسرما ،1396

انقنب اسنمی های اولیه در ساا که یبه طور ابود ریمتل

در بخدش  گذاری حقیقدیهیسرما ،و دوره جنگ تح یلی

به ک ترین میدزان  1368و در ساا  کم بود بسیارمسکن 

در اوایددل دوره  میلیددارد ریدداا رسددید. 485ود یعنددی خدد 

گذاری حقیقدی در بخدش مسدکن بدا سازندگی، سدرمایه

ادامه داشت و بعد از  1372افزایش ه راه بود که تا ساا 

کاهش نسبتاً ک ی داشت که بده مقددار 1375ا آن تا سا

بده بعدد )بده  1375میلیارد ریاا رسید و از سداا  2042

افزایشدی پیددا کدرد. بیشدترین  ( روند1378ریر از ساا 

گذاری حقیقددی در بخددش مسددکن ایددران، رشددد سددرمایه

در سداا  باشد کدهمی1387تا  1385های مربوط به ساا

میلیدارد  11750به بیشترین مقددار خدود یعندی  1387

 هایاسدتیثر از سأ متد تواندد ریاا افزایش یافدت کده می

مسددکن،  هددایوام قالددب در دولددت یتیو ح ددا یقیتشددو

که  یبه طور اعوامل باشد ریو سا سکنبخش م هاینهارای

وام مسددکن و  شیافددز اسددتیس مهددرورزیدر دولددت اوا 

مخدارج دولدت در  شیاز نود افدزا یمال یانبساط استیس

قابدل توجده  1387و  1386 هایسداا بخش مسکن، در

بعدد از . دیمسکن گرد  تیق ادیز شیبود که منجر به افزا

گذاری حقیقی در بخش روند کاهشی سرمایه 1387ساا 

ادامه داشت. از سداا  1390که تا ساا مسکن شرود شد 

گذاری حقیقی در بخش مسدکن سرمایه 1391تا  1390

روندد  1395تدا  1391با افدزایش ه دراه بدود و از سداا 

به ک ترین مقدار خدود  1395کاهشی داشت که در ساا 

کده  میلیارد ریاا بود 6022طی دهه نود رسید و برابر با 

 ،یو پدول یمال ضیانقبا هایاستیس توانیوامل آن ماز ع 

 دیبه بخش مسکن نسبت به تول ییاعطا نتیکاهش تسه

. بعدددد از آن، بدددردرا ندددام و ریدددره  یناخدددالص داخلددد 

 گذاری حقیقی در بخش مسکن افزایشی شد.هسرمای

 

 

 

 روش تحقیق -4

کدنن  یهاشوک ریتأث یبررس ،قیتحق نیهد  از ا

و  یشدوک پدول ،یشدوک مدال رخ ارز،)شدوک ند  یاقتصاد

در بخدش مسدکن  یگذارهی( بدر سدرماین تدرآمد شوک 

 نیزید ب یبدردار ونیمددا خودرگرسد با اسدت اده از  رانیا

(BVAR)  .است 

( یدک VARهای خودرگرسدیون بدرداری )مدادر 

شود وجود دارد مشکل اساسی که وفور پارامتر نامیده می

ستند بیشتر بدروز و در مواردی که تعداد مشاهدات کم ه

کندد. های مدا را دچدار اخدتنا میبینیکند و پیشمی

بنابراین باید به دنباا راهی بود که تعدداد پارامترهدای مددا را  

به عندوان  های بیزین روش   ها را مقید ن ود. ا کاهش داد و مد 

روشی برای رلبه بر این مشکل به طور روزافدزون مدورد توجده  

  . (Koop & Korobilis, 2010)محققان قدرار گرفتده اسدت  

اسدت کده بده طدور  نید ا یزید مددا ب یهاتیاز مز یکی

 یمدا و پارامترها یرا برا ینانیاز نااط  یازمان درجههم

موارد انتخاب نود مدا از  یاریدر بس کند.یمدا لحاظ م

اسدت کده مددا  ینانینااط  ین داراآ یرهایو تعداد متل

مدددا را  نیتددرمحت ددل زیدد بددا اسددت اده از قددانون ب یزیدد ب

های بیزین، سده جدزء دارندد: تداب  مدا کند.یمشخص م

تاب  چگالی پسدین و تداب  راسدتن ایی و چگالی پیشین، 

از چه نود تاب  پیشینی در مددا اسدت اده  بسته به اینکه

توان بده نتدایج مختل دی دسدت یافدت. بندابراین شود می

های بیدزین از انتخاب تاب  پیشدین مناسدب بدرای مددا

هدای ت خاصدی برخدوردار اسدت. از آنجدا کده روشاه ی

بیزین نسبت به نود تداب  پیشدین بده کدار گرفتده شدده 

ب  پیشددین حسدداس هسددتند، در ایددن مقالدده از چهددار تددا

ژا )نرمدداا - زیسدد  شددارت،ینرمدداا و سددوتا،نهیممختلدد  

، بدرای تخ دین مددا ژا )نرماا فنت(- زی( و سشارتیو

، RMSEاز شداخص  است اده شده و در نهایت با است اده

الع دل آندی ها را بدرای محاسدبه توابد  عکسبهترین آن

اسدت اده از بدا  VAR نیزید مدا ب انتخاب گردیده است.

 است. شده زدهنیتخ  Eviews10 افزارمنر
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گذاری متلیر وابسته در این مقالده، میدزان سدرمایه

باشددد. بخددش خصوصددی در بخددش مسددکن ایددران می

شوند و یت ی وارد مدا میمتلیرهای مدا به صورت لگار

(، ندرخ ارز oi(، درآمد ن دت )giعبارتند از: درآمد دولت )

گذاری بخددش سددرمایه( و liq(، نقدددینگی )eریررسدد ی )

 یزمدان سری اطنعات بانک از هاداده یت ام(. ihمسکن )

استخراج شده است.  رانیا یاسنم یج هور یبانک مرکز

 ت،د دولدد درآمدد  ،یمربددوط بدده درآمددد ن تدد  هددایداده

برحسددب  ینگیو نقدددگذاری در بخددش مسددکن سددرمایه

 کید  یالید صورت ارزش ره است و نرخ ارز ب اایر اردیلیم

جهت خطی کردن الگو و تحلیل سبه شده است. دار محا

 یت یبه صدورت لگدارپارامترهای مدا به صورت کشش، 

 VARهای . با توجه به اینکده در مددااندشده اوارد مد

متلیرهدای بیشدتری زیاد باشدد و هرچده تعداد پارامترها 

وارد مدددا شددود از درجدده آزادی مدددا کاسددته و باعددث 

گدرددا لدذا در ایدن افزایش واریانس ج دنت اخدنا می

(، درآمد giتحقیق به وارد کردن متلیرهای درآمد دولت )

( و liq(، نقدددینگی )e(، نددرخ ارز ریررسدد ی )oiن ددت )

به  ده است که( بسنده شihمسکن )گذاری بخش سرمایه

باشددندا یعنددی بددر شدداخص قی ددت صددورت حقیقددی می

 اند.  کننده تقسیم شدهمصر 

 

 های تحقیقیافته  -5

افدددزار بدددا اسدددت اده از نرم VARمددددا بیدددزین 

Eviews10 زده شده است. برای تخ ین ضدرایب تخ ین

مدا از چهار تاب  پیشین معرفدی شدده در قسد ت قبدل 

 است اده شده است.

 یافته عمیمفولر ت -دیکینتایج آزمون 

هدای قبل از تخ دین مددا ازم اسدت کده در داده

سری زمانی، ماندایی متلیرهدا بررسدی شدود تدا از نتدایج 

ت مانددایی رگرسددیون کددالب جلددوگیری شددود. لددذا جهدد 

یافتده بهدره گرفتده فدولر تع یم -متلیرها از آزمون دیکی

 آمده است. 1شده است که نتایج آن در جدوا 

 

 یافته جهت بررسی مانایی متغیرها فولر تعمیم -آزمون دیکی  تایج ن  -1ل جدو

 متغیرها
 تفاضل مرتبه اول سطح

 مقدار بحرانی ADFآماره  مقدار بحرانی ADFآماره 

LE 665/2-* 161/3- 089/4-* 540/3- 

LGI 564/1-** 165/3- 057/5-** 533/3- 

LIH 256/1-* 161/3- 091/4-* 540/3- 

LLIQ 247/2-** 533/3- 303/4-** 533/3- 

LOI 458/0-* 161/3 970/5-* 540/3- 
 حالت دارای عرض از مبدأ و روند  **:    حالت دارای عرض از مبدأ *:

 درصد است. 5بر اساس سط  معناداری  1مقادیر بحرانی آورده شده در جدوا 

 

از  کددامدهدد کده هدیچ نشدان می 1نتایج جددوا 

یعنی فرضیه ص ر مبنی بر  انیستند مانامتلیرها در سط  

تدوان رد درصد خطا را ن ی 5وجود ریشه واحد در سط  

 ماندا گیریت اضدل بدا یدک بدار متلیرهدات دامی کرد اما 

در ادامه  باشند.میاز مرتبه اوا  انباشتههمیعنی اندا شده

های مشخصه ثبات مددا بررسدی ریشه، بر اساس آزمون

است. بر اساس شده  آورده 2شده که نتایج آن در ن ودار 

های مشخصه داخل دایره نتایج به دست آمده، ت ام ریشه

 اند که نشان از باثبات بودن مدا است.واحد قرار گرفته
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 آزمون ثبات مدل  -2نمودار 

 

 نتایج مدل

تخ دین  Eviews10مدا با است اده از ندرم افدزار 

بدد  واشددده اسددت. بددرای تخ ددین ضددرایب مدددا و تزده 

اسدت اده ، تاب  پیشدین مت داوت چهار آنی ازالع ل عکس

کدارگیری هدر یدک از ایدن شده است. در ادامه، نتیجه به

ها و نقاط ضدع  هدر کددام تشدری  تواب  پیشین و مزیت

 دارای پارامترهدای VAR هایشود. از آنجا کده مددامی

هسدتند، بررسدی پارامترهدای  فراوانی )ضرایب تخ ینی(

گیدرد. جه محققان قرار میزده شده ک تر مورد توتخ ین

های مختلد  و یی مددااهدای مقایسده کداریکی از روش

میزان نیکویی برازش آنها در ادبیات اقتصادسنجی بیدزی 

بینی هر پیشباشد. بینی آنها میبررسی میزان دقت پیش

الذکر برای یک دوره جلوتر های چهارگانه فوق یک از مدا

 آمده است.  2در جدوا 

 

 ره جلوتر متغیرهای مدل بینی یک دوپیش  -2جدول 

t+1LOI t+1LLiq t+1LIH t+1LGI t+1LE تابع پیشین مورد استفاده 

 سوتامینه 24/7 48/8 31/6 14/13 65/11

 نرمال ویشارت  25/7 44/8 32/6 12/13 60/11

 ژا )نرمال فلات(  –سیمز  23/7 45/8 38/6 10/13 61/11

 ژا )نرمال ویشارت(  –سیمز  27/7 47/8 32/6 13/13 64/11

 مقدار واقعی 26/7 46/8 33/6 11/13 63/11

                                 

 یهامدددا یندد یبشیدقددت پ  زانیدد م یبررسدد  یبددرا

اسددت اده  RMSEه چددون  ییهامختلدد  از شدداخص

 :است  یقابل تعر ریشاخص به صورت ز نیشود. ایم

( )
0

2
0

, ,

0

|

1

T h

i h i hy E y Data

RMSE
T h

  

 



−

+ +

=

 − 
=

− − +


     

بیندی و افدق پیش رفتنبا در نظدر گد 

های بینی هر یک از مداپیش h = 4تا  h = 1مت اوت از 

شداخص  3ایم. در جددوا فوق را با هدم مقایسده ن دوده

RMSE بیندی هدای پدیشهای مختلد  و افقبرای مدا

دهدد کده مددا مذکور نشان داده است. نتدایج نشدان می

BVAR ژا )نرمداا -با است اده از تداب  پیشدین سدی ز-

ا هتری نسبت به سایر روشهای دقیقبینیارت( پیشویش

از روش اقتصادسنجی  VARکنند. تخ ین مدا ارائه می

بدرای تخ دین آن بده  OLSکنسیک و است اده از روش 

تری را بده دلیل مشکل وفور پارامتر نتایج بسدیار ضدعی 
0 1357 =
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بدا تداب  پیشدین  BVARاز روش  دنباا دارد اما است اده

کدداهش تعددداد  شددارت( بدده دلیددلوی-ژا )نرمدداا –سددی ز

پارامترهای مدا نتایج بهتدری را در پدی خواهدد داشدتا 

های وارده بدددر بندددابراین بدددرای بررسدددی اثدددر شدددوک

بددا تدداب   BVARگذاری بخددش مسددکن از روش سددرمایه

ویشدارت( اسدت اده خدواهیم -ژا )نرمداا –پیشین سدی ز

 ن ود. 

 
 چهار دوره جلوتر های مختلف برای بینی مدلپیش RMSEشاخص  -3جدول 

 دوره جلوتر 4 دوره جلوتر 3 دوره جلوتر 2 دوره جلوتر 1 تابع پیشین

 25/0 31/0 28/0 27/0 سوتامینه

 16/0 32/0 26/0 25/0 نرمال ویشارت 

 18/0 20/0 24/0 23/0 )نرمال فلات( ژا -سیمز

 27/0 19/0 29/0 26/0 )نرمال ویشارت( ژا -سیمز

  

 توابع واکنش آنی

 1قالدده بدده تبعیددت از کددوی و کددربلیسیددن مدر ا

شدود و اسدت اده مدی VAR( از فرم خنصه مدا 2010)

 ها از روش رایدج تجزیده چولسدکیبرای شناسایی تکانده

 گردیده است.است اده 

های خودرگرسدددیون بدددرداری بدددرای در مددددا

بررسددی تددأثیر ایجدداد شددوک یددک متلیددر بددر سددایر 

  ادهاسدددت 2آندددی واکدددنشمتلیرهدددای مددددا از توابددد  

ژا -توابد  واکدنش آندی بدا تداب  پیشدین سدی ز. شودمی

گددددردد. وتحلیددددل میویشددددارت( تجزیدددده -)نرمدددداا

دهدددد، شدددوک نشدددان می 3طور کددده ن دددودار ه دددان

و سدد ت راسددت( در  پددایین درآمدددهای ن تددی )ن ددودار

گذاری در بخددش مسددکن ابتدددا اثددر مثبتددی بددر سددرمایه

داشددت کدده در دوره دوم بدده بیشددترین مقدددار خددود 

سددید و بعددد از دوره دوم، اثددر ایددن شددوک کدداهش ر

دوره میددرا شددد. تددا دوره سددوم اثددر  30یافددت و بعددد از 

رت ودار بداا و سد ت چدب( بده صدوشوک ندرخ ارز )ن د 

افزایشی بود که از دوره سدوم بده بعدد، اثدر ایدن شدوک، 

دوره  40رونددد کاهشددی داشددتا بدده طددوری کدده بعددد از 

گذاری سدرمایه به مقدار با ثبات خدود میدرا شدد. متلیدر

 
1- Koop and Korobilis 

2- Impulse Response Function 

حقیقدددی در بخدددش مسدددکن، بیشدددترین واکدددنش را 

نسددبت بدده شددوک مددالی )ن ددودار بدداا و سدد ت راسددت( 

خددود  داشددت و در دوره سددوم بدده بیشددترین مقدددار

رسددید. بعددد از دوره سددوم بدده بعددد، اثددر شددوک مددالی، 

کاهش پیدا کرد و به مقددار باثبدات خدود میدرا شدد. بدا 

ار پددایین و ، شددوک پددولی )ن ددود3توجدده بدده ن ددودار 

سدد ت چددب( در ابتدددای دوره تددا دوره چهددارم اثددر 

گذاری حقیقددی در بخددش مثبددت و زیددادی بددر سددرمایه

قیقددی در گذاری حمسددکن داشددت کدده متلیددر سددرمایه

بخددش مسددکن بعددد از شددوک مددالی، بیشددترین واکددنش 

را نسددبت بدده شددوک پددولی داشددت. از دوره چهددارم بدده 

ی در گذاری حقیقدد بعددد، اثددر شددوک پددولی بددر سددرمایه

بخددش مسددکن، رونددد کاهشددی پیدددا کددرد و بدده مقدددار 

میددانگین خددود میددرا شددد. مقایسدده نتددایج حاصددل از 

و  دهددد کدده شددوک پددولیتوابدد  واکددنش آنددی نشددان می

شددوک ن تددی بدده ترتیددب بیشددترین و ک تددرین اثددر 

گذاری حقیقدددی در بخدددش مانددددگاری را بدددر سدددرمایه

اندا در حدددالی کددده بیشدددترین مسدددکن ایدددران داشدددته

هدای گذاری به ترتیدب مربدوط بده شدوکسرمایه نوسان

 باشد.مالی، پولی، نرخ ارز و درآمد ن ت می
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های کلان اقتصادی )با استفاده از روش بیزین و  گذاری حقیقی بخش مسکن به شوکتوابع واکنش آنی سرمایه -3نمودار 

 ویشارت( -ژا )نرمال -تابع پیشین سیمز 
 

 ه واریانس زیتج

پس از وارد شدن یک شوک مشخص بده سیسدتم، 

هدای بینیت امی متلیرها روند مت داوتی نسدبت بده پیش

کنند. اگر فاصله به وجود آمده را خطدای سیستم طی می

بینی بنامیم، بررسی این موضود که چه درصددی از پیش

وجود آمده بده دلیدل شدوک اسدت. بدا واریانس خطای به

ژا  –براساس تاب  پیشین سی زرد شده توجه به مدا برآو

 4ویشدارت( نتدایج تجزیده واریدانس در جددوا  -)نرماا

 آورده شده است:

 

 تجزیه واریانس  -4جدول 
OI LIQ GI E IH S.E Period 

0 0 0 0 100 20/0 1 

10/0 14/0 48/1 09/0 16/98 28/0 2 

32/0 32/0 67/4 35/0 32/94 33/0 3 

61/0 53/0 95/8 77/0 12/89 37/0 4 

93/0 75/0 75/13 37/1 18/83 40/0 5 

25/1 99/0 58/18 11/2 04/77 43/0 6 

56/1 24/1 13/23 97/2 08/71 46/0 7 

84/1 49/1 21/27 92/3 52/65 48/0 8 

08/2 75/1 76/30 91/4 48/60 51/0 9 

30/2 00/2 75/33 93/5 00/56 53/0 10 
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ای میددزان خطدد   S.E، سددتون 4براسدداس جدددوا 

گذاری در بخش مسکن را نشدان ینی متلیر سرمایهبپیش

گذاری در بخدش دهد کده بده وسدیله متلیدر سدرمایهمی

مسکن و سایر متلیرهای توضیحی مدا بده دسدت آمدده 

بیندی را خدود است. در کل دوره، بیشترین خطدای پیش

دهد، هر گذاری در بخش مسکن توضی  میسرمایهمتلیر 

ثر خود بخش در توضی  خطای های بعدی اچند در دوره

یندی بدهندگی خطدای پیشبینی کداهش و توضدی پیش

های گذاری در بخش مسکن توسد  شدوکمتلیر سرمایه

در ت ددامی  .یابدددارزی، ن تددی، مددالی و پددولی افددزایش می

گذاری در مسدکن، هها، شدوک مدالی، بعدد از سدرمایدوره

ت. بینی داشته اسبااترین سهم را در تبیین خطای پیش

در دوره  48/1این سهم در طوا دوره افزایش یافتده و از 

درصد در دوره دهم رسیده است. در دوره  75/33دوم به 

بینی را خود متلیدر توضدی  درصد خطای پیش 56دهم 

بده های ندرخ ارز، مدالی، پدولی و ن تدی دهد و شدوکمی

درصدددد خطدددای  30/2و  00/2، 75/33، 93/5ترتیدددب 

 اند.دهبینی را توضی  داپیش

 

 و پپیشنهاد گیرینتیجه -6

از دیدددگاه اقتصدداد ملددی، مسددکن پویدداترین بخددش 

رشد تولیدد و اشدتلاا در کشدور محرک اقتصادی بوده و 

 گیر اقتصداد ملددی واسدت. ایدن بخدش بده عندوان ضدرب

. لذا توجه به ع ل می کندنوسانات اقتصادی  هه وارکنند

یرهای کنن تواند با سایر متلمی و ارتباطی که بخشاین 

ت. ای برخدوردار اسد ی داشته باشد، از جایگاه ویژهاقتصاد

های کددنن اقتصددادی بددر در ایددن تحقیددق اثددر شددوک

گذاری در بخش مسکن مورد مطالعه قدرار گرفتده سرمایه

 -ژا )نرمداا-نتایج نشان داد که تاب  پیشین سدی ز است.

های تحقیق، بدرای بررسدی اثدر ویشارت( با توجه به داده

گذاری در بخدش های کدنن اقتصدادی بدر سدرمایهشوک

تر ، مناسدبBVARمسکن در ایران با اسدت اده از روش 

ژا -ای بر اسداس روش سدی زبینی برون ن ونهاست. پیش

بدرای  VARنسبت به روش  BVARویشارت(  -)نرماا 

باشدد تر میمتلیرهای مورد است اده در مقاله بسیار دقیق

ژا -دهندگی مددا سدی زی که نشان از بهبود قدرت توض

 VARنسددبت بدده مدددا  BVARویشددارت(  -)نرمدداا 

های دهد کده شدوکباشد. تواب  واکنش آنی نشان میمی

های پددولی )افددزایش مددالی )درآمدددهای دولددت(، شددوک

ی(، شددوک نددرخ ارز و شددوک ن تددی )درآمدددهای نقدددینگ

گذاری در ن تی( اثرات انبسداطی و افزایشدی بدر سدرمایه

یران داشته است. تواب  واکنش آندی بدر بخش مسکن در ا

ویشدارت( نشدان -ژا )نرمداا-اساس تداب  پیشدین سدی ز

های ری در بخش مسکن به شدوکگذادهد که سرمایهمی

تاً واکدنش سدریعی های اوا نسدبکنن اقتصادی در دوره

شدوک در ابتددا اثدر مثبتدی بدر داشته اسدت. هدر چهدار 

اثددر اند کدده گذاری در بخددش مسددکن داشددتهسددرمایه

های ن تی و نرخ ارز بده ترتیدب بعدد از دوره دوم و شوک

میدرا  40و  30اهشدی پیددا کدرده و در دوره سوم روند ک

( 1390اند. این نتایج مشابه نتایج بهرامی و اصننی )شده

گذاری مسکونی به واسطه باشد که نشان دادند سرمایهیم

شوک مثبت درآمدهای ن تی، افزایش آنی یافتده، سدپس 

یابددد و بددا گذشددت ک ددابیش دو فصددل بدده ش میکدداه

رسددد. در ادامدده، فصددل بعدددی رونددد ترین حددد میپددایین

دهد و ک ابیش پس از گذشت حددود یافزایش را نشان م

های مالی در ست. شوکسه فصل، مستهلک و میرا شده ا

گذاری متلیدر سدرمایههای ابتددایی اثدر زیدادی بدر دوره

ی کده در دوره حقیقی در بخش مسکن داشدته بده طدور

سدوم اثدر ایدن  سوم حداکثر مقدار داشدته و بعدد از دوره

شوک کاهش پیدا کرده و به مقدار باثبات خود میرا شده 

اری گذاست. شوک پولی نیز اثر قابل توجهی بدر سدرمایه

حقیقی در بخش مسکن داشته کده تدا دوره چهدارم اثدر 

شوک پولی افزایشی بدوده و از دوره چهدارم بده بعدد اثدر 

وک مربوطه کاهش پیدا کرده و به مقدار میانگین خود ش

نتایج حاصل از توابد  واکدنش با توجه به میرا شده است. 

پدولی و شدوک ن تدی بده ترتیدب  سدو شدوک آنی از یک

گذاری بیشترین و ک ترین اثدر مانددگاری را بدر سدرمایه

حقیقی در بخش مسکن ایران داشته است که این نتیجه 
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( کده نشدان 1390زاده و براتدی )لدیمشابه نتایج مقاله ق

گذاری دادند سیاست پولی بیشترین تدأثیر را بدر سدرمایه

ارت در مدا بدر مسکونی دارد و در صورت وارد کردن تج

گدردد. از سدوی دیگدر، اه یت سیاست پدولی افدزوده می

گذاری به ترتیب مربوط به شوک بیشترین نوسان سرمایه

باید گذاران استیسست. مالی، پولی، نرخ ارز و ن ت بوده ا

داشدته  توجه هااین ت اوت در اندازه و ماندگاری شوکبه 

های وارد شوک های مقابله بااز سوی دیگر باید راه .دباشن

بر اقتصاد را در هنگام وقود شوک موردتوجه قرار دهند تا 

ک ترین تأثیر مخدرب را بدر اقتصداد کشدور وارد کندد. از 

اخیدر توجده  بحدران مدالیهدا بعدد از میان این سیاسدت

هدای احتیداطی خصوصداً اقتصاددانان به سد ت سیاسدت

 های احتیاطی بخش مسکن معطو  شده است.سیاست

 

 منابع  -7

ابوالحسنی، اصلرا ابراهی ی، ایلنازا پورکاظ ی، مح دحسددینا  

های پددولی و  (. اثددر تکاندده1395نیددا، ابددراهیم. )بهرامددی

مسکن در اقتصاد   های ن تی بر تولید و تورم بخشتکانه

ایران: رویکرد تعادا ع ومی پویای تصادفی نیددوکینزی.  

(،  25)7،  های رشد و توسددعه اقتصددادیفصلنامه پژوهش

132-113. 

ثیر  أتحلیددل تدد (.  1395اکبرنددژاد، زکیددها عیوضددی، ح یددد. )

های قی تی بازارهای رقیب بازار مسکن بر متلیددر  شوک

،  57شدد اره  ،فصددلنامه اقتصدداد مسددکن. قی ت مسددکن

101-77. 

ا حیدددری،  رنمرضددا ،زمانیددان مصیبا ،پهلوانیاح دا  ،اکبری

اشددتلاا و  های مددالی بددر تأثیر شوک(. 1391. )معصومه

اولددین ه ددایش    .گذاری در بخددش مسددکنسددرمایه

  ا.ها و کاربردهل للی اقتصادسنجی، روشابین

هددای  آمددار و داده بانددک مرکددزی ج هددوری اسددنمی ایددران.

 های زمانی اقتصادی.  طنعات سریاقتصادی، بانک ا

(. بررسددی آثددار  1390پرواندده. )  ،اصددننی  اجاویددد  ،بهرامددی

گذاری بخددش خصوصددی در  های ن تی بر سددرمایهشوک

مسکن در یک الگوی تعادا ع ومی تصادفی پویا مبتنی  

سددازی  تحقیقددات مدددانشددریه بر ادوار تجاری حقیقی. 

 .82-57(،  1)4،  اقتصادی

ارزیابی رابطدده بددین  (. 1395 هانی، پوریا. )رح انی، تی ورا اص

های بخش مسددکن، تسددهینت بخددش مسددکن و  سیکل

  ،57شدد اره  ،فصددلنامه اقتصدداد مسددکن. مطالبات معوق

31-11. 

(. اثر نامتقددارن قی ددت  1396مانی. ) ،موت نیا شهریار ،زروکی

ن ت بددر بددازار مسددکن در ایددران: کدداربردی از رهیافددت  

ARDL  .تصدداد کددننامه اقپژوهشددننشریه ریرخطی  ،

12(23  ،)81-105. 

(.  1390پور، علیا جهاندیده، فاط ها بهلددولی، پریسددا. )سل ان

های  گذاری در بخش مسکن و سیکلارتباط بین سرمایه

(،  1)5 ،سددازی اقتصددادیافصلنامه مد .تجاری در ایران

125-144. 

شک، مح درضاا برقی اسکویی، مح دمهدیا لک،  سل انی بی

های سیاست پولی و مالی بر  (. تأثیر شوک1394سودا. )

،  22، ش اره نشریه تحقیقات مدلسازیبازار سهام ایران. 

131-93. 

(. تحلیددل عوامددل  1393آبادی، ابوال ضلا گنجددی، مهسددا. )شاه

گذاری در بخددش مسددکن و سدداخت ان  مؤثر بر سددرمایه

-1(،  1)2ریزی،  دوفصلنامه اقتصاد توسعه و برنامهایران.  

21. 

هددای  (. اثرات شوک1391نتری، زهرا. )روا کن، کیومشهبازی

های پولی و مالی بر متلیرهای بازار مسددکن در  سیاست

و    هدددانشدددریه پدددژوهش  .SVARایدددران: رهیافدددت  

 .104-77(،  61)20های اقتصادی،  سیاست

های  (. تددأثیر شددوک1387نژاد، حسینا یاری، مح ددد. )عباسی

هددای  ژوهشفصددلنامه پن تی بر قی ت مسکن در ایران. 

 .59-77(،  1)9،  اقتصادی

(.  1388فیشر، استنلیا دورنبوش، رودیگرا اسددتارتز، ریچددارد. )

ترج ه یدالله دادگر و مح درضا منجددذب.    اقتصاد کنن.

 تهران: نشر آسیم.

گذاری  هیسددرما(. 1389اکبرا اکبریددان، حجددت. )زاده، علیقلی

فصددلنامه اقتصدداد  .  رانیدد مسددکن و رشددد اقتصددادی در ا

 .105  -133(،  1)7،  ریمقدا
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(. نقش تجارت خارجی  1389اکبرا براتی، جواد. )زاده، علیقلی

گذاری مسددکونی.  بر سرمایه GDPدر اثرگذاری اجزای 

 .60-35(،  15)8نشریه پژوهشنامه اقتصاد کنن،  

تدداب    نیتخ دد (. 1389اکبددرا سددجادی، حسددن. )زاده، علیقلی

  کددردیرو بددا رانیا یگذاری مسکن در نقاط شهرسرمایه

 . 105-71(،  3) 2  ، ی اقتصاد   ی گذار است ی س نشریه  .  Q  -  ن ی توب 

هددای  ثیر سیاسددتأتدد  (.1390) جواد. ،براتیا اکبرعلی ،زادهقلی

  گذاری مسکونی در اقتصدداد بدداز.پولی و مالی بر سرمایه

(،  58)19،  هددای اقتصددادیها و سیاستفصلنامه پژوهش

31-50. 

(.  1394حسددین. ) کارذیان، سددهینا نقدددی، یددزدانا پاشددایی،

گذاری بخددش  رخ ارز بددر سددرمایهبررسی تأثیر نوسانات ن

 .  196-181  (، 12) 3  ، راهبرد اقتصادی نشریه  مسکن در ایران.  

تحلیددل وابسددتگی  (. 1395مهرگان، نددادرا تی ددوری، یددونس. )

فضایی در تلییرات قی ت مسکنا مطالعه بددین اسددتانی  

شدد اره    ،فصلنامه عل ی اقتصاد مسددکن.  اقتصاد ایراندر 

57  ،33- 60. 
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