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 99/ 27/12پذیرش:  26/11/99دریافت: 

هاای اقتصاادی باه ظ اا  های عمده اقتصادی است که رابطه وسیعی باا ساایر بخاشبخش مسکن، یکی از بخش  چکیده:

در ایان باین باازار  .گاذاردها تأثیر پذیرفته و خود بر آنها اثر میارتباطات پسین و پیشین خود دارد و از ت ولات سایر بخش

حرکتی متغیرهای بخش مسکن تأثیرگذار بوده و است. در ایان  های مهم اقتصادی است که همواره بر روندطلا یکی از بخش

های بازار طلا و نیا  ت قیق درخصوص اثرگذاری بازار طلا بر بخش مسکن، به بررسی تأثیرپذیری بخش مسکن از نااطمینانی

پاو،، ارز،  روند حرکتی بلندمدت آن به عنوان جانشینی برای بخش مسکن شهری پرداخته شده است. بدین منظور بازارهای

سهام و طلا به عنوان بازارهای موازی و بازار نفت نی  به عنوان بازار مؤثر بر اقتصاد ایران در نظر گرفته شده و باا اساتفاده از 

نشاان داد کاه  HEGYاند. نتایج آزمون ریشه واحاد فصالی مورد بررسی قرار گرفته 1397تا  1371های فصلی از سا،  داده

واریاان    اظگوی همچنین نااطمینانی بازار طلا با استفاده ازباشند. حاضر دارای ریشه واحد فصلی می  های زمانی مطاظعهسری

های خودبازگشتی واریان  ناهمسانی شرطی نامتقارن که نسبت به خانواده مد،یافته  ناهمسانی شرطی خودرگرسیون تعمیم

باا توجاه باه مقاادیر کشاش متغیرهاای اظگاو  ه اسات.تر است، استخراج شادهای سری زمانی منعطفسازی دادهبرای مد،

مهمترین عامل اثرگذار بر شاخص مسکن به ترتیب متغیرهای نوسان در بازار طلا و توظید ناخاظص داخلی بوده است. در ایان 

 میان نقش اساسی دو متغیر نرخ ارز و نقدینگی نی  حائ اهمیت است.
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 مقدمه  -1

امروزه با رشد روزافا ون بازارهاای مااظی، تغییارات 

اقتصااد شاگرفی بار  این بازارها توانساته اسات تاأثیرات

رو دستیابی به رشد مداوم اقتصادی کشورها بگذارد. ازاین

نیازمند تجهی  و تخصیص بهینه منابع در ساط  اقتصااد 

ملی بوده و ت قق این مهم، بدون کمک بازارهای ماظی به 

پااذیر نخواهااد بااود  زیاارا رکااود و رونااق سااهوظت امکااان

را بازارهای ماظی نه تنها اقتصاد ملی بلکه اقتصااد جهاانی 

دهاد. از ساوی دیگار ناه تنهاا تاأثیر قارار ماینی  ت ات

دستیابی به رشد اقتصاادی مساتل م گساترا بازارهاای 

نیااز توساعه ایان ماظی بوده بلکه رشد اقتصادی نی  پیش

تارین بازارها است. در این میان بازار مسکن، یکی از مهام

مااظی اسات کاه ت اولات آن نقاش  -ایبازارهای سرمایه

صاااد ملاای و جهااانی دارد )کمیجااانی و اساساای باار اقت

بخش مسکن شاهری از (. به بیان دیگر،  1392همکاران،  

های پیشرو در هر اقتصادی است که توجاه بااه آن بخش

فرهنگای، باه ظ اا    -بار تاأثیرات فرف اجتمااعیعالاوه

اقتصادی نی  حائ اهمیت باوده و همچاون موتور رشاد و 

ها در شرایط ب ران این رو کشور  ید  ازنماتوسعه عمل می

اقتصادی و جدی شادن معلال بیکااری از ایان بخااش 

گیرنااد. در عنوان موتور رشد و موظد اشتغا، کمک مایبه

تواناد ثبااتی در اقتصاد کلان میعاین حاا، هرگوناه بای

و هر بخش اقتاصادی دیگاری( را سیستم کارای مسکن )

کن را غیارکارآمد کرده و اهداف تعیین شده در بخش مس

دور از دسترس سازد، پ  شارط اوظیاه در تمهید بخاش 

مسااکن کارآمااد، ایجاااد م اایط باثبااات اقتصااادی اساات 

های اخیر با اف ایش (. همچنین طی دهه1384)احمدی،  

جمعیت و رشد صنعتی کشور، مهاجرت به سوی شاهرها، 

اف ایش جمعیات شاهری و کااهش بعاد خاانوار، تاأمین 

ای مواجه با مشکلات عدیده  مسکن مناسب برای خانوارها

هاای رکاود و رکاود تاورمی و افا ایش شاده اسات. دوره

بهاا و رویه قیمت مسکن و زمین و متعاقاب آن اجاارهبی

تبدیل تقاضای مؤثر به تقاضای غیرمؤثر، گواه این مطلاب 

توان دظیل افا ایش قیمات مساکن را تنهاا باه است. نمی

کاه عوامال اف ایش قیمت تمام شده آن مرتبط ساخت، بل

آفارین مهم دیگری نی  در افا ایش قیمات مساکن نقاش

 (.1399هستند )کماظی دهکردی،  

ای در ارتباط با هرچند در کشور، مطاظعات گسترده

 تبیین عوامل تأثیرگذار بر قیمت مسکن انجام شده است،

نماید، تأثیرپذیری ایان اما آنچه که در اینجا بااهمیت می

ی مانند بازار طلا است که خاود بازار از بازارهای جایگ ین

ثبااتی آنهاا بر اهمیت ثبات در بازارها و انتقا، هرگونه بی

اناد شواهد تجربای نشاان دادهگذارد. بر یکدیگر ص ه می

هاای آنهاا در که بازارها از یکدیگر جدا نیستند و حرکات

)ساا اوار و  گیااردیااک فلااای جاادا از هاام صااورت نمی

 (.1398همکاران، 

ایاان ت قیااق آن اساات کااه میاا ان هاادف اصاالی 

هاای قیمتای ناشای از اثرگذاری بازار طالا و نااطمیناانی

های اقتصادسنجی اعم نوسانات آن را با استفاده از تکنیک

انباشاتگی بار بخاش از واریان  ناهمساانی شارطی و هم

به عبارت دیگر، در این مقاظاه   مسکن کشور ارزیابی شود.

ایم کاه باازار مساکن دهبه دنبا، پاسخ به این سؤا، برآما

و ایان   پاذیردشهری چه می ان از سایر بازارها ت او، می

های قیمت بازار طالا انجاام مهم با تأکیدی بر نااطمینانی

 پذیرفته است.

 

 پیشینه تحقیق  -2

 های خارجیالف( پژوهش

ت لیاال و( بااا اسااتفاده از تج یااه2019) 1تریپاااتی

ه، نسبت قیمات دهد که اجارنشان می  2های تصادفیمد،

به درآمد، نسابت قیمات باه اجااره، شهرنشاینی، توظیاد 

 64تاا  15ناخاظص داخلی سارانه، تاورم، ساهم جمعیات 

ساظه، نرخ رشد توظید ناخاظص داخلی، حجام پاو، و نارخ 

توجه مثبتی بر قیمات واقعی ارز، از نظر آماری تأثیر قابل

واقعی مساکن دارد. در مقابال، درصاد ساهم اشاتغا، در 

 گذارد.ت بر قیمت واقعی مسکن تأثیر منفی میخدما

 
1- Tripathi 

2- Random-Effect Models 
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 97 ااااااااااااااااااا  انیاسلام  یمجتب  ،ییخ ا  رضایم مدرضا س اوار، عل  ،یشاهدان  یصادق  یمهد   /...  ت ولات بازارهاا بر بازار  اریتأث

 

 

ای باااا عناااوان ( در مقاظاااه2018) 1ناااان گنااا 

هاای اساسای قیمات خاناه در اقتصاادهای کننده»تعیین

کشاور از   2وت لیل پانل متقابالبراساس تج یهپیشرفته«  

کشور علو سازمان همکاری و توسعه   20قیمت خانه در  

رود به بررسی عواملی که انتظار می  3(OECDاقتصادی )

هاا را تعیاین کنناد، از جملاه روند بلندمدت قیمت خانه

عوامل نهادی و ساختاری پرداخته است. براسااس نتاایج 

هاای بلندمادت خاناه دست آمده تأثیر شوک بر قیمتبه

ها و عوامل ساختاری متفاوت اسات. باه ه سیاستبسته ب

طااور خاااص، کاااهش ماظیااات سااخاوتمندانه، کنتاار، 

تر رانت و پاسخگویی باه عرضاه در بلندمادت سختگیرانه

برای کنتر، اف ایش قیمت خانه موردتوجاه قارار گرفتاه 

توانناد باا گذشات زماان، است. اصلاحات ساختاری مای

طریاق موجاب قیمت مساکن را تثبیات کنناد و از ایان 

 .کاهش انباشت بدهی و اف ایش ثبات ماظی گردند

ای با عناوان ( در مقاظه2018و همکاران )  4گابریلی

»تخمین دینامیاک حبااد در باازار امالاک و مساتغلات 

چااین«، بااه بررساای وجااود حباااد در بااازار اماالاک و 

اند. این ماد، متغیرهاای ساری مستغلات چین پرداخته

لاک و مساتغلات را باه عناوان زمانی اقتصاد کالان و اما

اسااتفاده  5گیاارد و از فیلتاار کاااظمنورودی در نظاار ماای

کند تا با استفاده از تقاضا و عرضه املاک و مساتغلات می

بار اسااس   دست آورد.چین، قیمت اساسی تخمینی را به

شواهدی از وجاود حبااد باه ویاسه پا  از ساا، نتایج،  

آمادی شاود کاه نقاش اساسای ناکارمشاهده مای  2010

 های نرخ بهره در آن وجود دارد.سیاست

ای ت ات ( در مقاظاه2018و همکااران ) 6جلینادرو

هاای قیمات مساکن در نااه اقتصااد کنندهعنوان »تعیین

آسیایی و منطقه اقیانوس آرام«، باه بررسای دو دساته از 

 32عوامل اقتصادی عرضه و تقاضاای قیمات مساکن در  

 
1- Geng 

2- Cross-Country Panel Analysis 

3- Organisation for Economic Co-operation and 

Development 

4- Gabrieli  

5- Kalman Filter 

6- Glindro  

شهر ب رگ از جمله پکن، شانگهای، کوالالامپور، باانکوک 

و سئو، پرداختند. در این ت قیاق متغیرهاایی همچاون 

ساابت توظیااد ناخاااظص داخلاای، جمعیاات، ناارخ رهاان، ن

اعتبارات رهنی به توظید ناخااظص داخلای، نارخ ارز ماؤثر 

واقعی بلندمدت و روند بلندمدت شاخص قیمت سهام باه 

کننده جانب تقاضای قیمات مساکن عنوان عوامل تعیین

ظ ا  شاده اسات. در حااظی کاه بارای جاناب عرضاه از 

متغیرهایی همچاون شااخص ه یناه سااخت و شااخص 

اصلی از متغیرهای نهادی عرضه زمین در کنار چهار ج ء  

اقتصاد اعم از شاخص آزادی ماظی، شااخص فسااد اداری، 

شاخص آزادی تجاری و در نهایت شاخص حقوق ماظکیت 

استفاده شده است. در این مقاظه بارای نشاان دادن روناد 

استفاده  7پرسکات -بلندمدت بازار سهام از روا هودریک

ی مربوط باه های فصلشده است. سپ  با استفاده از داده

هاای کارگیری تکنیک دادهو به  2006تا    1993های  سا،

مدت قیمات به برآورد اظگوهای بلندمدت و کوتاه  ،تابلویی

مسکن مبادرت شد. نتایج نشان دادناد کاه تاأثیر توظیاد 

کننااده سااطو  ناخاااظص داخلاای بااه عنااوان عاماال بیااان

سهم اعتبارات از توظید ناخاظص   درآمدی تقاضاکنندگان و

گیاری بارای تاأمین دهناده میا ان وامخلی که نشااندا

های خرید مسکن است، بر روناد حرکتای شااخص ه ینه

قیمت مسکن در بلندمدت تأثیری مثبت و معاد، ضریب 

 درآمدی دارد.

( بااه منظااور بررساای 2004) 8تساتسااارونی  و زو

کننده قیمت مساکن در باین هفاده کشاور عوامل تعیین

صاانعتی پیشاارفته از متغیرهااایی همچااون ناارخ رشااد 

اقتصااادی، ناارخ تااورم برگرفتااه از شاااخص قیمتاای 

ماادت، حاشاایه بهااره کننااده، ناارخ بهااره کوتاااهمصاارف

قرضه به عنوان ملاکای از باازدهی باازار مااظی و در اوراق 

د اعتباارات باانکی باه عناوان متغیرهاای نهایت نرخ رشا

دهنده روند حرکتی قیمت مسکن استفاده کردناد. توضی 

هاای ساالانه مرباوط باه در این مطاظعه با استفاده از داده

 
7- Hodrick-Prescott  
8- Tsatsaronis & Zhu 
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کاااارگیری روا و باااه 2003تاااا  1970هاااای ساااا،

وت لیل هر یک خودرگرسیون برداری ساختاری، به تج یه

داختاه شاد. در از متغیرهای مذکور بر شاخص قیمات پر

این ت قیق پیشنهاد شد کاه دوظات و مقاماات پاوظی باا 

توجهی به توانند به طور قابلکنتر، حجم پو، و تورم می

بخشی در حوزه مسکن کماک کنناد. همچناین باا ثبات

بخشی در بخاش مااظی و جلاوگیری از رشاد حجام ثبات

تاوان از روناد اعتبارات در کنار کنتر، حاشایه بهاره مای

 مت مسکن کاست.اف ایش قی

هاای فصالی از داده ( باا اساتفاده2003) 1لاورن 

تاااا دساااامبر  1975قیمااات طااالای ظنااادن از فانویاااه 

گیااری از روا خودرگرساایون باارداری و بهااره 2001

قیمت طلا  هاایهدریافت که وابستگی معناداری بین بازد

و تغییرات برخی از متغیرهای کلان اقتصادی مثل تاورم، 

اظص داخلی و نرخ بهره وجاود دارد. وی نتیجاه توظید ناخ

های بازده ساهام و گرفت که بازده قیمتی طلا به شاخص

  است. اوراق قرضه کمتار از بازده سایر کالاها وابسته

 های داخلیب( پژوهش

ای ت اات ( در مقاظااه1399احماادی و همکاااران )

بررسی اثار شاوک سیاسات پاوظی و رفتاار باازار عنوان »

،  «پذیری قیمت مسکن شاهری در ایارانها بر تواندارایی

پذیری قیمت مسکن به منظور بررسی رفتار شاخص توان

شهری، از آزماون همگرایای گرنجار و بارای تبیاین اثار 

هاای مااورد ب ا  بار شاااخص ماذکور، از اظگااوی شاوک

خودرگرسیون برداری ساختاری استفاده کردناد. مطاابق 

پاذیری قیمات شااخص تواننتایج این پسوهش، نوسانات  

مدت فراتر رفتاه اسات، تعاد، کوتاهمسکن شهری از عدم

طوری که به واسطه فاصله گرفتن بیش از پیش درآماد به

خانوار و قیمت مسکن شهری از یکدیگر، همگرایای ایان 

،  SVARدو متغیاار تأییااد نشااد. مطااابق نتااایج مااد،

پذیری قیمت مساکن، بیشترین تأثیرپذیری شاخص توان

 .شوک وارد شده به خود شاخص است از

 
1- Lawrence 

ای باا ( در مقاظه1398ه ارجریبی و امامی غفاری )

گذاری رفاهی مساکن در عنوان »بررسی ت ولات سیاست

ایران«، به مطاظعه سیاسات مساکن در ایاران پرداختناد. 

هاا پرسش این پسوهش این است که تأثیر عملکرد دوظات

ایران چگوناه باوده درآمد در  بر سیاست مسکن اقشار کم

است؟ برای پاسخ باه ایان پرساش، سیاسات مساکن در 

هاای باا اساتفاده از داده 1392تاا  1358های طو، سا،

دهاد کیفی موردمطاظعاه قارار گرفات. نتاایج نشاان مای

های یادشده در حوزه مسکن خصوصاا  های دوظتسیاست

از دوظت سازندگی تاکنون، نتوانستند از چنان سنجیدگی 

درآمدها را باه حاق لازم برخوردار باشند که کم  و کارایی

خود در زمینه تأمین مسکن مناسب برساانند، در نتیجاه 

مساکنی و اسکان غیررسمی اف ایش یافته و بر می ان بای

از  .های اخیر افا وده شاده اساتبدمسکنی در طو، سا،

طرف دیگر با فاصله گرفتن از دهاه او، انقالاد تااکنون، 

ای بوده که انباشت سارمایه گونههگذاری مسکن بسیاست

را برای سوداگران فراهم کرده و از سوی دیگر منجار باه 

شهروندزدایی از اکثریت جامعه شده و این امر منجار باه 

کالایی شدن زمین و مسکن و رشاد ارزا مباادلاتی آن 

 .شده است

ای بااا عنااوان ( در مقاظااه1394قااادری و ایاا دی )

و اجتمااعی بار قیمات بررسی تاأثیر عوامال اقتصاادی  »

مسکن در ایران«، اثر متغیرهاای اقتصااد کالان از قبیال 

بهاا، درآماد سارانه، اعتباارات نرخ شهرنشینی، نرخ اجاره

اعطایی بانک مسکن به بخش مسکن، ماظیات بر مساکن، 

نرخ بیکاری، توظید ناخاظص ملی، مخارج دوظات در فصال 

هاای سااختمانی و تأمین مسکن، شااخص قیمات نهااده

های ساختمانی صادرشده بر قیمت مسکن باا عداد پروانهت

استفاده از روا برآورد حداقل مربعات معموظی در فاصله 

در ایران را بررسی کردند. نتایج حااکی   1350-91زمانی  

از آن است که قیمت مسکن در درجاه او، ت ات تاأثیر 

بهاا و توظیاد نرخ شهرنشینی، درآماد سارانه، نارخ اجااره

در درجه دوم ت ت تاأثیر ه یناه سااخت   ناخاظص ملی و
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های پوظی و مااظی دوظات نقاش است و در نهایت سیاست

 .ناچی ی بر قیمت مسکن داشته است

ای باا عناوان ( در مقاظاه1390عسگری و اظماسی )

»بررسی عوامل مؤثر بر قیمت مسکن در منااطق شاهری 

تاا   1370های  های تابلویی )طی سا،کشور به روا داده

ساا، در کال   15نوسان قیمات مساکن طای  («،  1385

ها را مورد ارزیابی قرار دادناد. در کشور و در سط  استان

این مقاظه عوامل مؤثر بر سط  قیمت مسکن )بلندمادت( 

هاای کشاور مدت( در بین اساتانهای آن )کوتاهو نوسان

کاارگیری روا باا باه  1385تاا    1370طی دوره زماانی  

رد بررسی قرار گرفته است. های ترکیبی )تابلویی( موداده

مدت شاخص قیمات باازار نتایج نشان دادند که در کوتاه

هاا در دوره اوراق بهادار )باورس(، ساط  عماومی قیمات

قبل، قیمت زمین، ه یناه سااخت، قیمات نفات، مقادار 

گذاری بخش خصوصی، مخارج خانوار، نارخ ساود سرمایه

نوسانات قیمت ترین عوامل در تعیین  های بانکی، مهموام

هاای روناد. در بلندمادت نیا  قیماتمسکن به شمار می

های قبال، تعاداد خاانوار، شااخص باازار مسکن در دوره

بهادار )بورس(، مخارج خانوار، قیمت طلا و زماین و اوراق 

کنناده ساط  قیمات مساکن نظیر اینهاا عوامال تعیاین

هستند. یافتاه دیگار اینکاه در تعیاین قیمات مساکن و 

ترتیااب قیماات زمااین، سااط  عمااومی ن بااهنوسااانات آ

هاای باانکی و قیمات های دوره قبل، نرخ سود وامقیمت

 اند.نفت بیشترین تأثیر را داشته

 ای باه بررسای( در مقاظه1390زاده و کمیاد )قلی

 مساکن بازار در قیمت حباد سهم تعیین بر مؤثر عوامل

 و 1378-82، 1374-77، 1371-74طاای چهااار دوره 

بارداری  خودرگرسایون گیری از رواا بهرهب 1383 -86

 در که است آن از حاکی واریان  تج یه پرداختند. نتایج

در  و مساکن قیمات شاوک های موردبررسی،دوره تمامی

تاوان را مای مساکن قیمات شاکل حباد نوسانات نتیجه

 افا ایش قبیال از پاوظی هاایسیاسات اجارای از ناشای

و  1384-1386در فاصاله زماانی  باه خصاوص نقدنیگی

 باازار انتقاالات و نقل و همچنین واقعی بهره نرخ کاهش

 قبیل از مسکن طرف عرضه ها و تغییراتدارایی و سرمایه

باازه زماانی  در به خصاوص مسکن ساخت ه ینه اف ایش

 .دانست 1375-1374

ای با ( در مقاظه1386صمیمی و همکاران )  جعفری

شاخص قیمت مسکن عنوان »عوامل مؤثر بر تعیین رفتار  

در ایااران«، بااه بررساای اثاار برخاای از متغیرهااای کاالان 

اقتصادی بر تعیین رفتار شاخص قیمت مساکن در ایاران 

گیاری از ماد، اقتصااد کالان باا پرداختند. آنها باا بهاره

های اقتصاد خاردی کاه در آن از متغیرهاای درآماد پایه

ساارانه خااانوار، شاااخص قیماات سااهام، شاااخص قیماات 

هاای تکمیال شاده، مانی، تعداد سااختمانخدمات ساخت

حجم پو، و نرخ تاورم، باه عناوان متغیرهاای توضای ی 

برای متغیر وابسته شاخص قیمت مسکن استفاده شاده و 

 1373-1384هاای  هاای فصالی ساا،کارگیری دادهبا به

اقتصاد ایران و استفاده از مد، خودتوضی ی رگرسیون با 

ورد ماد، پرداختناد. شده به بارآهای گسترده توزیعوقفه

نتایج حاصل از ت قیق مذکور حاکی از آن است که سط  

درصاد از تغییارات قیمات   20درآمد افراد در ایران فقط  

دهد. به عباارت دیگار عماده مناابع مسکن را توضی  می

گیااری و خریاد مسااکن در ایااران وابساته بااه فراینااد وام

ها است. در ضامن روناد تغییار قیمات استقراض از بانک

طور مستقیمی از نرخ تورم و حجام پاو، بخش مسکن به

 گیرد.در بلندمدت نشأت می

تاوان اععاان داشات کاه اکثار طور خلاصاه مایبه

مطاظعات وابستگی مثبت بین قیمات بازارهاای ماوازی از 

اند که جمله سهام و طلا و مسکن را مورد توجه قرار داده

ایان بازارهاا این امر حاکی از وجود رابطه جانشینی باین  

 باشد.گذاران میبرای سرمایه

 

 مبانی نظری  -3

 های تعیین قیمت مسکننظریه

 نظریه سبد دارایی خانوار

هاا بر اساس این نظریه، مسکن یکی از اج اء دارایی

در سبد دارایی خانوارها بوده و بر مبنای ریسک و بازدهی 
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شاود. در برخای از هاا تعیاین مایسهم آن از کل دارایی

ها مسکن به عنوان دارایی که قادرت نقدشاوندگی ت لیل

کمتری دارد و دارای ه ینه نقال و انتقاا، زیاادی اسات 

مورد توجاه قارار گرفتاه اسات. در ایان روا چاارچود 

گاذار ماورد گیری سرمایهاری برای تصمیممطلوبیت انتظ

گذار گیرد. برای مثا، اگر چنانچه سرمایهاستفاده قرار می

 1Xمواجاه باشاد کاه موقعیات    2Xو    1Xبا دو موقعیات  

گذاری در پروفه قطعی مثل خرید اوراق مشاارکت سرمایه

دنباا، دارد و درصد را به  10دوظت که نرخ بازدهی قطعی  

هاای معرف پروفه تصادفی مثل خرید دارایی  2Xموقعیت  

توأم با ریسک نظیر مسکن و سهام است کاه دارای تاابع 

به احتما،   2Xشود. موقعیت  توزیع خاصی است فرض می

زاده، کناد )قلایدرصد را ایجاد می  15درصد بازدهی    50

1387.) 

 

 
 های قطعی و تصادفی مطلوبیت ناشی از انتخاب پروژه  -1نمودار 

 

باارای فاارد گااذار تااابع مطلوبیاات کاال ساارمایه

 گری  به صورت عیل است:ریسک

1 )  U = f (μ) 

کند مطلوبیت انتخاد هر گ ینه رابطه یک بیان می

بااه بااازدهی آن بسااتگی دارد. مبنااای انتخاااد مقایسااه 

و مطلوبیت انتظااری موقعیات   1Xمطلوبیت پروفه قطعی  

، برمبناای ساط  1خواهاد باود. در نماودار    2Xتصادفی  

سط  مطلوبیت   fCشود.  خاد میمطلوبیت پروفه برتر انت

میانگین وزنای و   fBناشی از انتخاد پروفه قطعی است و  

سط  مطلوبیت انتظاری پروفه تصادفی یا موقعیت دوم را 

دهد. موقعیت او، ساط  مطلوبیات بیشاتری را نشان می

 عبارت دیگر:کند و بهایجاد می

2)                  oa> os          2(و یا) > EU (X1U(X 

گری  بر مبنای مقایسه مطلوبیت گذار ریسکسرمایه

دهاد. ایان را ترجی  مای  1Xدو موقعیت، موقعیت قطعی  

گیری با فرض ثابت بودن ریساک دو پاروفه باوده تصمیم

هاا متفااوت باشاد است. چنانچه ریسک و بازدهی پاروفه

لوبیات هاای مطانتخاد پروفه بهیناه بار اسااس من نای

گیارد و ایان من نای مکاان هندسای یکسان صورت می

هاایی از ریساک و باازدهی اسات کاه مطلوبیات ترکیب

گااذاری آورد. ارزیااابی ساارمایهوجااود ماایمشااابهی را بااه

گیرد که خود تاابعی از اساس تابع مطلوبیت صورت میبر

ها بوده و چنانچه یک یاا بایش از ریسک و بازدهی پروفه

ود داشااته و بااازدهی آن بااه یااک پااروفه تصااادفی وجاا

هاا طورقطعی قابل تعیین نباشد، مطلوبیت انتظاار پاروفه

 گیرد:گیری قرار میمبنای تصمیم

E(U) = E ( f(μ,σ))                                          3)  

با بازدهی و ارتباط  یمطلوبیت انتظاری ارتباط مثبت

در نظار  Aای مثال منفی با ریسک دارد. چنانچاه پاروفه

گرفتااه شااود، در فلااای ریسااک و بااازدهی وضااعیت 

نشاان داده   2هاا در نماودار  ای آن با سایر پاروفهمقایسه

قرار دارند نشانگر   Dشده است. کلیه نقاطی که در فلای  
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ریساک بیشاتر و بااازدهی کمتار بااوده ظاذا دارای سااط  

باشاد. نقااط می  Aمطلوبیت کمتری در مقایسه با نقطاه  

های باا ریساک و باازدهی معرف پروفه  Cواقع در فلای  

کمتر بوده و ظذا سط  مطلوبیت آنها قابل مقایسه با نقطه 

A  باشند. نقاط واقع بار نبوده ظذا دارای وضعیت مبهم می

دارای ریسک کمتر و بازدهی بیشتر باوده پا    Bفلای  

هاایی پروفه Eمرجع هستند. در فلای   Aنسبت به نقطه  

و بازدهی بیشتر باوده ظاذا در   قرار دارند که دارای ریسک

باشااند دارای وضااعیت ماابهم می Aمقایسااه بااا نقطااه 

 (.1390زاده و کمیاد،  )قلی

 
 ها بر اساس ریسك و بازدهی مقایسه تطبیقی پروژه  -2نمودار 

 

تفااوتی وقتای بار روی های بیاستفاده از من نیبا  

یاباد، من نی خاص حرکت به سمت م ور افقی ادامه می

یاباد و ساط  رفااه ریسک اف ایش و بازدهی کااهش مای

هایی که در سط  ماند. بدیهی است من نیثابت باقی می

گیرناد ساط  رفااه اجتمااعی باالاتری را بالاتری قرار می

 دهند.نشان می

 
 گذاران بر اساس ریسك و بازدهی تفاوتی سرمایه های بی منحنی  -3نمودار 

 

مقایسه سط  رفااه دو پاروفه واقاع بار دو من نای 

تفاوتی دشوار است  زیرا ترکیب ریسک و باازدهی هار بی

تفااوتی باا نقطاه دیگار متفااوت نقطه واقع بر من نی بی

است. در این موارد استفاده از شااخص ضاریب تغییارات 

شود که حاصل نسبت ریسک به بازدهی است. توصیه می

هااای چنانچااه شااعاعی از مباادأ مختصااات بااه من ناای

مطلوبیت یکسان عبور داده شود، در ایان صاورت عکا  

ن خواهاد داد. هرچناد شیب شعاع ضریب تغییرات را نشا

ضریب تغییرات کمتر باشد سط  مطلوبیت بیشتر خواهد 

 بود. فرمو، م اسبه این شاخص عبارت است از:




=v

                                                       4)  

A 
D 

B E 

C 

 ( σریسك )

 ( μبازدهی )

2
u 

 ( σریسک )

 ( μبازدهی )

1
u 

0
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گری  برای انتخااد پاروفه گیری فرد ریسکتصمیم

 بهینه به صورت عیل است:

از میان دو موقعیت که باازدهی یکساان هساتند   -

 شود که دارای ریسک کمتری باشد.ای انتخاد میپروفه

از میان دو موقعیات کاه دارای ریساک یکساانی   -

ای کااه بااازدهی بیشااتری دارد انتخاااد هسااتند پااروفه

 شود.می

از میان دو موقعیت که دارای باازدهی و ریساک   -

پراکندگی پروفه متفاوتی هستند براساس شاخص ضریب  

ای اسات کاه دارای شاود و آن پاروفهبهینه انتخااد مای

 باشد.ضریب پراکندگی کمتری می

تلفیق مقایسه ریسک و باازدهی )ساط  مطلوبیات 

کارگیری شاخص ضریب تغییرات نتایج عیل ها( و بهپروفه

 دنبا، دارد:را به

ها اظف( در صورت ثابت بودن سط  مطلوبیت پروفه

تفااوتی خااص(، ها بر روی من نی بایپروفه)قرار داشتن  

ای کااه دارای ضااریب تغییاارات کااوچکتری اساات پااروفه

 شود.انتخاد می

ای د( چنانچه ضریب تغییرات یکسان باشد پاروفه

تفاوتی بالاتری قرار شود که بر روی من نی بیانتخاد می

 گیرد.

ج( اگر دو پروفه دارای ضریب تغییارات متفااوت و 

مطلوبیاات متفاااوت باشااند پااروفه دارای ضااریب سااط  

شاود تغییرات کمتر و سط  مطلوبیت بالاتر انتخااد مای

 (.1387زاده،  )قلی

 بازی قیمت مسکننظریه بورس

ای دارایی عبارت است از شخصای بازی حرفهبورس

که انگی ه اصلی حاکم بر خرید او کسب سود است کاه از 

دور باه دسات   طریق فروا دارایی در آینده ناه چنادان

آورد به ویسه زمانی که منفعت سرمایه به اندازه کاافی می

شخصای اسات کاه باه   ،باازباشد. به عبارت دیگر باورس

انتظار وقوع حادثه یا حوادثی که ارزا دارایی را افا ایش 

کند. برای مثا، اگر ارزا گذاری میدهد اقدام به سرمایه

ت هاای اخیار باه شادواحد مسکونی ویلایای طای ساا،

باز چندین واحد مسکونی مشاابه کاهش یافته باشد بورس

کند زیرا انتظار اف ایش قیمت آنها را دارد. را خریداری می

باز قرار دارد آن است کاه باا دیدگاهی که در عهن بورس

خرید ارزان، نگهداری دارایای و فاروا باا قیمات باالاتر 

آرود. بایاد توجاه منفعت سرمایه مطمئن باه دسات مای

بازی نتیجه رفتار فردی نیست بلکاه حاصال بورسداشت  

بازی نه تنها های پیچیده است. بورسای از پدیدهمجموعه

ای کاه باا از سوی خریداران بلکه توسط سازندگان حرفه

گاذاران و کنند و همچنین سارمایههدف فروا توظید می

گاذار در باازار امالاک مؤسسات پوظی و اعتباری سارمایه

شوند. سازندگان و مؤسساات تاأمین تشدید میتشویق و  

باازی وارد باازار دارایای غیرمنقاو، و ماظی با هدف بورس

شاوند. ایان پدیاده در بسایاری از کشاورهای مسکن می

توساعه در باازار مساکن مصاداق یافته و یا درحا،توسعه

 (.1393،  رزباندارد )خداداد کاشی و 

و باازی مساکن دبه طور کلی بارای نظریاه باورس

 حاظت متفاوت قابل ارائه است که عبارتند از:

اظف( روند قیمت بلندمدت مسکن اف ایشی و خطی 

باشد  یعنی قیمت مسکن باا نارخ ثابات در طاو، زماان 

 اف ایش یابد.

د( روند قیمت بلندمدت مسکن ثابت باشد، یعنای 

 قیمت مسکن در طو، زمان ثابت بماند.

ه کاه در حاظت او، در نمودار چهار نشان داده شاد

اساات، در دوره  pآن متوسااط قیماات بلندماادت معاااد، 

خریاد مساکن باه منظاور   1tرونق یعنی از زمان صفر تا  

باشد. باا اساتفاده از نماودار چهاار فروا آن سودآور می

زمان مناسب خرید و فاروا مساکن توضای  داده شاده 

 است. 
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 روند بلندمدت و قیمت جاری مسکن   -4نمودار 

 

چنانچاه قیماات رایااج در باازار از قیماات انتظاااری 

بلندمدت آن فاصله بگیرد انتظار بر آن است که مجددا  به 

رایاج سط  بلندمدت خود برگردد. برای مثا، اگر قیمات 

در بازار مسکن کمتار از روناد بلندمادت قیمات مساکن 

باشد، انتظار بر آن است کاه قیمات افا ایش یافتاه و باه 

سمت روند بلندمدت قیمت مساکن حرکات کناد و ظاذا 

خرید مسکن سود آور خواهد بود. برعک  چنانچه قیمت 

از روند بلندمادت آن بیشاتر باشاد انتظاار آن اسات کاه 

ند و ظذا زمان مناساب بارای قیمت مسکن کاهش پیدا ک

فروا مسکن خواهد باود  زیارا نگهاداری مساکن زیاان 

تواناد دوران ای مایباز حرفهکند. بورسسرمایه ایجاد می

بینای نمایاد و در فرصات موجود در بازار مسکن را پیش

مناسب اقدام به خرید، نگهداری یا فروا آن کند. از آنجا 

ت بااه آینااده کااه افااراد دارای انتظااارات مختلااف نسااب

باشند، ظذا زمان مناسب خرید و فاروا یاا نگهاداری می

مسکن متفاوت خواهاد باود. ویسگای مشاخص ایان ناوع 

تقاضای دارایی مسکن آن است کاه ایان گاروه افاراد در 

کنند و تالاا زمان طولانی اقدام به نگهداری مسکن نمی

نمایند طی دوره کوتاه از طریق خرید و فروا مسکن می

ی کسب کنند  زیرا بار اسااس نظریاه حبااد سود بیشتر

مادت، ثابات و در شکل باودن، قیمات مساکن در میاان

مدت، نوسان خواهد داشت. سایکل تجااری فاصاله کوتاه

زمانی بین دو نقطه اوج یا دو نقطاه حلایا اسات و در 

این فاصله قیمت مسکن از نوسان شدید برخوردار خواهد 

ک و مسکن را تأیید بود. این روا رفتار سیکلی بازار املا

بازی را توضی  گیری بورسنموده و علل و چگونگی شکل

تواند در طو، سیکل تجااری چنادین باار دهد که میمی

 بازی اتفاق بیفتد.بورس

نماااودار پااانج ساااازوکار سااایکل تجااااری را در 

دهاد کاه در آن خاط روناد ثابات حاظت دوم توضی  می

 بوده و دارای شیب صفر است.

 
 ادوار بورس بازی مسکن -5نمودار 

 زمان

قیمت  قيمت 

 روند قيمت

 در بلند مدت 

0 t
 

t
 

t
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اوظین مرحله شاروع دوره روناق اسات و باه دظیال 

رود. به دظیل اف ایش اف ایش تقاضا مازاد عرضه از بین می

شود  بارای مثاا، قیمت اعتماد به بازار مسکن تقویت می

. اف ایش قیمت مسکن باه Fبه    Eیا از    Bبه    Aحرکت از  

 تواند اتفاق بیفتد:چهار دظیل می

 اتمام دوره رکودرونق بازار بعد از   -1

بهبود امور زیربنایی و خدماتی در منطقه خاص   -2

 و تمایل خانوارها برای خرید مسکن در منطقه مورد نظر

بهبااود شاارایط اقتصااادی و تقویاات اسااتطاعت  -3

 های جدید برای مردممردم و ایجاد فرصت

ها و املاک باا قیات جاذاد بارای وجود دارایی  -4

 توجه.خرید و کسب سود قابل

کناد و این موارد تقاضا برای املاک را تقویات مای

توجه در سط  بازدهی مسکن در منطقاه یاا اف ایش قابل

گیاری آورد. مرحلاه دوم شاکلبازار خاص به وجاود مای

 Cباه    Bحباد قیمت مسکن است  مثل حرکت از نقطه  

یابد . در این مرحله قیمت به شدت اف ایش میGبه    Fیا  

رسد که ناشای از افا ایش ما، میو به سط ی بالاتر از نر

 (.1387زاده،  بعدی تقاضا خواهد بود )قلی

افراد زیادی وجود دارند که به منظور دریافت ساود 

کنند. گذاری شرکت میهای سرمایهمدت در فعاظیتکوتاه

یاباد و ها باه آرامای افا ایش مایدر مراحل بعدی قیمت

ند. در شاونهایتا  به نطقه اوج خود در سیکل ن دیاک مای

بازی مساکن ها برای مهار بورساین شرایط معمولا  دوظت

نمایناد. در ای مایاقدام به تدوین قوانین و مقررات ویاسه

سومین مرحلاه باه دظیال افا ایش بایش از حاد توظیاد، 

کند و بازار مساکن از نقطاه ها شروع به اف ایش میقیمت

C    به نقطهD  کند. حتی در ایان مرحلاه نیا  حرکت می

باازی انجاام ای به امید اف ایش بعدی قیمات باورسعده

وجاود آمادن واحادهای دهند. توظید بیش از حد و بهمی

مسکونی خاظی و واحدهای مساکونی زیااد بارای فاروا 

کناد. در شرایط جدیادی را در باازار مساکن ایجااد مای

مرحله چهارم و مرحله نهایی رکود و کاهش شدید قیمت 

تار از نرماا، به سط  پایینافتد و قیمت  مسکن اتفاق می

کند و خریداران و ساازندگان از ورود باه باازار سقوط می

ایان   Eتاا    Dکنناد کاه در نماودار نقطاه  نظر مایصرف

رو دهد  یعنای باازار باا ساقوط روباهوضعیت را نشان می

ای هام بارای شود. در این وضعیت ساازندگان حرفاهمی

جااه توظیااد و هاام باارای فااروا بااا مشااکلات زیااادی موا

شوند. مؤسسات اعتباری تمایلی برای اعطای وام بابت می

توظید یا فروا نخواهند داشت. باه ویاسه در صاورتی کاه 

 مشتریان قبلی اقساط وام خود را تسویه نکرده باشند.

بعد از پشت سر گذاشتن دوره رکود، بازار به تدریج 

شاود. باه دظیال وقاوع یکای از با رونق مجدد مواجه مای

وجاود ارگاناه بیاان شاده دوبااره روناق باههای چهحاظت

باازی عبارت دیگر سیکل دیگاری بارای باورسآید. بهمی

 شود.آغاز می

 

 روش تحقیق  -4

هدف اصلی ایان پاسوهش، بررسای تاأثیر ت اولات 

بازارها بار باازار مساکن شاهری در ایاران باا تأکیاد بار 

های قیمت بازار طلا است. از ایان رو از ظ اا  نااطمینانی

باشاد. اربردی و از ظ اا  روا اقتصادسانجی میهدف ک

 1397اظاای  1371هااای بااازه زمااانی ت قیااق نیاا  سااا،

های فصالی متغیرهاای مادنظر باشد که در آن از دادهمی

 استفاده شده است.

 1پاتال و در این بخش با توجاه باه مطاظعاات چان

( کاه 2005) 3واداس و ( و کای 2005) 2(، شن1998)

اند و با در نظر گرفتن براساس نظریه سبد دارایی پرداخته

بازارهای موجود در اقتصاد ایران شامل بازار مسکن، پو،، 

تأثیر بازار نفت بر اقتصااد سرمایه، طلا و ارز و با توجه به  

 شود:رابطه تعادظی به صورت زیر ارائه میایران، 

رابطه تعادظی قیمت مسکن:
                               

PH=ƒ(GDP,PS,EX,M2,COIN,OIL,COIN_UNCER) 
از طرفی نوسانات باازار طالا باه معنای باالا رفاتن 

گاذاران باشد و چاون سارمایهنااطمینانی در این بازار می

 
1- Chen and Patel 

2- Shen 

3- Kiss and Vadas 
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کنناد ظاذا ساعی مای   گری ی هستندمعمولا  افراد ریسک

اثرات این نااطمینانی را از سبد دارایی خود حذف کنند و 

به ساوی بازارهاای جاایگ ین مطمائن همچاون مساکن 

 کنند.گذاری میحرکت کرده و سرمایه

با توجه به روابط ارائه شده، متغیرهای مورد بررسی 

: PS: شااخص قیمات مساکن،  PHدر این ت قیق شامل  

: توظید ناخااظص داخلای باه GDPشاخص قیمت بورس،  

: نااطمینااانی ناشاای از COIN_UNCERقیماات ثاباات، 

: نارخ غیررسامی ارز، EXت قیمتی در باازار طالا، نوسانا

M2 حجم نقدینگی و ::OIL  باشد.قیمت نفت می 

های مربوط به شاخص قیمات مساکن، توظیاد داده

ناخاظص داخلی، نرخ ارز، قیمت طلا و حجام نقادینگی از 

های اقتصاادی باناک مرکا ی جمهاوری اسالامی حساد

س و ایران و شاخص قیمت بورس از ساایت ساازمان باور

اند. قیمت نفت نیا  از شدهآوری  اوراق بهادار تهران، جمع

 آمار اوپک استخراج شده است.

هاای گیری نااطمینانی و نااطمینانیبه منظور اندازه

بازار بورس مطاظعات زیادی در عرصه اقتصادسنجی انجام 

عماادتا  از اظگااوی واریااان   شااده اساات. ایاان مطاظعااات

گیرناد کاه بارای مای بهاره 1(ARCHناهمسان شرطی )

( ارائه شد و سپ  توساط 1982)  2اوظین بار توسط انگل

(، بااه 1992( و بوظرساالو و همکاااران )1986) 3بوظرساالو

هااای واریااان  ناهمسااانی شاارطی خودرگرساایونی مااد،

 توسعه یافت.  4(GARCHیافته )تعمیم

ثابت بودن واریان  ج ء اخلا، در ماد، کلاسایک 

یات بسایار مهام و کلیادی رگرسیون خطی یکی از فرضا

شود. اگر است که به عنوان واریان  همسانی شناخته می

چناد ضارایب اخلا، واریان  ناهمسان باشند هر  جملات

برآورد شده بدون تورا خواهند باود اماا واریاان  آنهاا 

کمتر از مقدار واقعی برآورد خواهد شد. ایان امار ممکان 

های غلطی بکشااند. از ایان رو است م قق را به استنباط

 
1- Autoregressive Conditional Heteroskedastity 

2- Engel  

3- Bollerslev  

4-  Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastity 

ای واریان  ناهمساانی را در معادظاه شد به گونهسعی می

( مبنای بار 1982برآورد شده از بین بارد. یافتاه انگال )

اینکه هر چند ممکن است باین جمالات اخالا، معادظاه 

رگرسیون همبستگی وجود نداشته باشد اما این احتماا، 

باا یکادیگر هاای دوم ایان جمالات  وجود دارد که تاوان

همبسته باشند نه تنها باه بهباود روا بارآورد معاادلات 

واریان  ناهمسان کمک کرد بلکه اظگاویی بارای توضای  

تواند به من ظه ریساک تلقای شاود را باه واریان  که می

عرصاه اقتصااد معرفاای نماود. ایان اظگااو باه ناام اظگااوی 

ARCH    شهرت یافته است. بار اسااس اظگاویARCH ،

لا، معادظه رگرسیونی باشد آنگاه واریان  جمله اخ  εtاگر  

σtشرطی آن که به صورت  
شود به صورت زیار بیان می  2

 شود:نشان داده می

𝜎𝑡
2 = 𝑣𝑎𝑟(𝜀𝑡|𝜀𝑡−1, 𝜀𝑡−2, … ) = 𝐸 [(𝜀𝑡 −

𝐸(𝜀𝑡))
2
| 𝜀𝑡−1, 𝜀𝑡−2, … ]                                5)  

𝐸(𝜀𝑡)شود که  به طور معمو، فرض می  =  بنابراین:   0

𝜎𝑡
2 = 𝑣𝑎𝑟(𝜀𝑡|𝜀𝑡−1, 𝜀𝑡−2, … ) =

𝐸[(𝜀𝑡)
2|𝜀𝑡−1, 𝜀𝑡−2, … ]                               6)  

کند که واریاان  شارطی یاک معادظه بالا بیان می

توزیع نرما، با میانگین صفر برابار ارزا انتظااری تاوان 

 دوم آن متغیر است.

بااه طااور خلاصااه در ایاان مااد، همااراه بااا باارآورد 

زماانی، معادظاه واریاان  میانگین شارطی متغیار ساری  

شود  بدین ترتیب که معماولا  شرطی نی  تخمین زده می

عناوان معادظاه میاانگین تخماین زده باه  ARیک ماد،  

بارای ماد،  ARشود و ساپ  جا ء خطاای معادظاه می

ARCH گیاارد. معادظااه مااورد اسااتفاده قاارار ماایAR 

 باشد:صورت زیر میبه

yt = c + ρ1yt−1 +⋯+ ρmyt−m + 𝜀𝑡          7)  

,ρ1یک متغیر سری زماانی و  ytکه در آن   … , ρm 

باشااد. جملااه اخاالا، ماای εtپارامترهااای مااد، و  cو 

هاای آن دارای همچنین اگر متغیر ساری زماانی و وقفاه

میااانگین صاافر و فاقااد خودهمبسااتگی باشااند، در ایاان 
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صورت معادظه میاانگین شارطی باه صاورت زیار تعیاین 

 خواهد شد:

𝑦t = 𝜀𝑡 

𝜀𝑡را بااه صااورت  𝜀𝑡انگاال همچنااین  = √ℎ𝑡𝑧𝑡 

باه یک فرایند تصادفی است که    𝑧𝑡نماید که در آن  تعریف می 

 طوری که:طور مستقل و یکسان توزیع شده است به

𝑣𝑎𝑟(𝑧𝑡) = 1, 𝐸(𝑧𝑡) = 0 
صااورت سااریاظی بااه 𝜀𝑡باشااد. طبااق تعریااف ماای

ناهمبسته بوده و میاانگین آن برابار باا صافر اسات، اماا 

𝜎𝑡واریان  شرطی آن  
تواناد باشد که طی زماان مایمی  2

 تغییر نماید.

𝜎𝑡واریان  شرطی علاوه بر این
باه ارزا گذشاته  2

مربع جمله اخلا، نی  بستگی دارد. باه عباارت دیگار در 

𝜎𝑡این حاظت
 به صورت زیر است: 2

𝜎𝑡
2 = 𝜔 + ∑ 𝛼𝑖𝜀𝑡−𝑖

2𝑞
𝑖=1                                8)  

کناد چطاور متغیار واریاان  میرابطه بالا توصیف  

کند. همچنین از آنجاایی شرطی در طو، زمان تغییر می

𝜎𝑡که
واریان  شرطی اسات بناابراین ارزا آن هماواره   2

 مثبت است.

( در 1992( و بوظرسلو و همکااران )1986بوظرسلو )

های خود نیا  وابساته واریان  را به وقفه  ARCHاظگوی  

 دهند:زیر ارائه می دانند و این مد، را به صورتمی

𝜎𝑡
2 = 𝜔 + ∑ 𝛽𝑗𝜎𝑡−𝑗

2𝑝
𝑗=1 + ∑ 𝛼𝑖𝜀𝑡−𝑖

2𝑞
𝑖=1           8)  

𝑤که در آن  > 0  ،𝛼1 ≥ 𝛽1و 0 ≥  باشند.می  0

دارد کااه ایاان مااد، از ( بیااان ماای1986بوظرساالو )

کناد. های زیاد اجتناد مایبرآورد معادظه واریان  با وقفه

باراین عالاوهشاود. در نتیجه یک روا کارا م سود مای

بینی روزانه بازار بورس را بر اسااس ماد، واریاان  پیش

یافتااه بااه صااورت زیاار ارائااه ناهمسااانی شاارطی تعماایم

 دهند:می

𝜎𝑡+1
2 = 𝜔 + 𝛽1𝜎𝑡−1

2 + 𝛼1𝜀𝑡
2                         9)  

تااوان از همچنانکااه پیشااتر نیاا  اشاااره شااد، ماای

هاای واریاان  ناهمساان شارطی بارای اظگوساازی مد،

هاای مختلاف اقتصاادی های موجود در بخشنااطمینانی

همچون بازار سهام استفاده کرد. در گام او، به تبعیات از 

( و بوظرساالو و همکاااران 1986(، بوظرساالو )1982انگاال )

( به تصری  و برآورد شاخص قیمت سهام براساس 1992)

پاردازیم  زیارا رفتاار یاک یک اظگوی خود رگرسیونی می

های قبال تواند متوسطی از رفتار دورهمیمتغیر اقتصادی  

برای  . مد، انتخابی (Andersen et al., 2004)آن باشد 

 دست آوردن نااطمینانی بازار بورس به صورت زیر است: به 

COINt=𝑎0 + 𝑎1COINt-1 +...+ 𝑎𝑛COINt-n   +𝜀 
ht   = 𝛽0 + 𝛽1 𝜀𝑡−1

2 + 𝛽2  ht-1 
همان واریان  شرطی است. با توجه به اینکه   thکه  

در متغیرهای ماظی، یک شوک منفی بیشتر از یک شاوک 

ثبااتی مثبت )هم اندازه با شوک منفی( باع  اف ایش بای

از ایان رو بارای اساتخراج   ((Brooks, 2008گاردد می

ثباتی متغیرهاای مااظی بهتار اسات از روا نامتقاارن بی

هاااای نامتقاااارن روااساااتفاده گاااردد کاااه یکااای از 
1EGARCH   ،است که چنادین م یات نسابت باه ماد

GARCH    ،معموظی دارد. او، اینکه در مدEGARCH 

مثبت خواهاد باود  𝜎2   حتی اگر پارامترها منفی باشند  

صورت ظگاریتمی وارد شاده اسات. از ایان رو به  𝜎2  زیرا

دیگر هیچ ضرورتی برای اعما، م دودیت غیرمنفی بودن 

ود ندارد. دوم اینکه در مد، فوق امکان ظ اا  ضرایب وج

ثبااتی وجاود های مثبت و منفای بار بیتقارن شوکعدم

های مورد بررسای ابتادا دارد. با توجه به فصلی بودن داده

اظگوی خودرگرسیون با چهار وقفه برآورد شد، ساپ  باا 

داری ضارایب رگرسایون ماذکور، تعاداد توجه باه معنای

ین گردید. بر اساس نتایج اظگاوی های بهینه یک تعیوقفه

 Eviews11افا ار  برآورد شده شاخص قیمت سهام با نرم

معادظه میانگین و واریان  شاخص قیمت سهام به صورت 

 زیر ارائه شده است:

LCOIN⏟  
T

= 0.088 ⏟  
1.76

+ 0.92⏟
    12.2

 LCOIN(−1) 

R2=.99       DW=1.56 

 ln(𝜎2) = −0.25 − 0.22 |(𝜀𝑡−1
𝜎𝑡−1
2 )| +

0.41 (
𝜀𝑡−1

√𝜎𝑡−1
) + 0.88 log𝜎𝑡−1

2
 

 
1- Exponential Garch  
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 EGARCH(1,1)در معادظااه فااوق نشااانگر مااد، 

است و در نتیجه جایگ ینی بارای نااطمیناانی باازار طالا 

نامیم و در بررسای می COIN_UNCERاست که آن را 

تأثیرگذاری نوسانات باازار طالا بار بخاش مساکن ماورد 

 استفاده قرار خواهد گرفت.  

 

 های تحقیقیافته  -5

 برآورد مدل

از اظ امااات مهاام در برآوردهااای  1آزمااون پایااایی

هاای ساری زماانی م ساود معادلات اقتصاادی باا داده

شود. یک متغیر ساری زماانی هنگاامی پایاسات کاه می

میانگین، واریان ، کواریان  و ضرایب همبساتگی آن در 

 طو، زمان ثابت باقی بماند.

طور ( برای اوظین بار به1990و همکاران )  2هیلبرگ

سری زمانی فصالی اقدام به آزمون خصوصیات یک  رسمی

ایان آزماون   .شامل روند تصادفی و فصلی تصادفی کردند

های واحد فصالی و غیرفصالی را باه طاور تواند ریشهمی

هااای مختلااف تعیااین کنااد. در ایاان جداگانااه در فراوانی

مطاظعه از فرضیه وجود ریشه واحد فصالی و غیرمتنااود 

متغیرهاای موجاود در نای آن  استفاده شده است و بر مب

درصاد ناپایاا   95تابع قیمت مسکن در ساط  اطمیناان  

هستند و تفاضل مرتبه او، هر کدام از متغیرهاای فاوق، 

 باشند.پایا می

 HEGYنتایج آزمون ریشه واحد فصلی   -1جدول 

 بحرانیF  محاسباتی  F آزمون  متغیر

LM2 1,2,3,4F 3.2 6.6 

DLM2 1,2,3,4F 14.5 5.99 

LEX 1,2,3,4F 1.3 6.47 

DLEX 1,2,3,4F 9.5 6.6 

LPH 1,2,3,4F 2.5 5.8 

DLPH 1,2,3,4F 12.9 6.2 

LGDP 1,2,3,4F 0.8 4.8 

DLGDP 1,2,3,4F 7.4 5.2 

LPS 1,2,3,4F 3.4 6.6 

DLPS 1,2,3,4F 15.8 6.7 

LCOIN 1,2,3,4F 2.9 5.8 

DLCOIN 1,2,3,4F 11.6 5.95 

LOIL 1,2,3,4F 2.6 6.5 

DLOIL 1,2,3,4F 10.3 6.8 

 

های آماری هر یاک بنابراین با درنظر گرفتن ویسگی

انباشاتگی از از متغیرهای مذکور، برآورد اظگو به روا هم

 ای برخوردار خواهد بود.اهمیت ویسه

برآورد ضرایب تابع تعادلی بلندمدت تابع قیمتت 

 مسکن

اکنون که مرتبه جمعی بودن متغیرهای تابع قیمت 

های صورت گرفته تعیین شد، به مسکن با توجه به آزمون

دهنده بین بازار طالا و باازار مساکن برآورد رابطه ارتباط

 OLSوا  پردازیم. نتایج حاصل از برآورد ضرایب به رمی

تاا   1371هاای ساری زماانی فصالی  و با استفاده از داده

 :به صورت زیر است 1397

PH=-14.0+0.17LM2+0.14LPS+0.15LOIL 

+0.86LGDP+0.25LEX+0.06LCOIN+10.3LC

OIN-UN 

t     )-8.3(     )3.0(         )3.1(          )3.08(          

)5.45(             )3.07(        )0.68(            )3.6( 

                              R2=0.98                             

DW=0.83 

2- Hyllberg 1- Stationary 
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معنی است، ظاذا از آنجا که متغیر مربوط به طلا بی

آن را حذف و تنها با در نظر گرفتن نوساانات باازار طالا، 

 شود.رابطه فوق مجدد تخمین زده می

PH=-14.17+0.19LM2+0.15LPS+0.16LOIL 

+0.86LGDP+0.28LEX+8.85LCOIN-UN 

t       )-8.6(      )4.19(        )3.4(         )3.3(          

)5.4(            )4.0(      ) 4.8 (  

                               R2=0.98                           

DW=0.89 

رد تابع قیمت مسکن حااکی از نتایج حاصل از برآو

دهنادگی نسابتا  خاوبی آن است که اظگو از قدرت توضی 

برخاوردار اسات. کلیااه ضارایب متغیرهااا از نظار آماااری 

دار بوده و علامت آنها موافق انتظار است. به منظاور معنی

دهنده بخش مساکن و اطمینان از اینکه رگرسیون ارتباط

زماون همجمعای بازار طلا یک رگرسیون کاعد نیست، آ

بین متغیرهای تابع قیمت مسکن در بلندمادت باه روا 

بار   ADFیافته  انگل و گرینجر براساس دیکی فوظر تعمیم

روی جمله پسماند رگرسیون که به عنوان جمله خطاای 

باشد انجاام شاد کاه در بلندمدت نی  می  (EET)تعادظی  

 ارائه شده است.  2نتایج آن در جدو، 

 

 گرینجر  -آزمون انگل  -2جدول 

 نام متغیر آزمون 
 حالت تابع 

T  , C 
 نتیجه آزمون  % 5کمیت بحرانی  آماره آزمون

ADF EET 0 , 0 92/2- 89/2- EET I(0) 

 
بنابراین یک رابطه تعاادظی بلندمادت باین قیمات 

دهناده آن از جملاه شااخص توضی مسکن و متغیرهای  

ای های ناشی از آن به گوناهاطمینانیقیمت بازار طلا و نا

 که در اظگو تصری  شده است برقرار است.

متتدت قیمتتت  برآورد ضرایب تابع پویای کوتاه

 مسکن

مادت اظگاو نتایج به دست آمده از برآورد تابع کوتاه

 گردد:به صورت عیل ارائه می

D(LPH)=0.026-

0.035D(LCOIN)+0.38D(LPH(-1))-

0.041ECM(-1) 

t         )5.7(    )-1.5(         )4.23(       )-2.42( 

                  R2=0.23                             

DW=2.066 

نتایج حاصل از برآورد تابع حااکی از آن اسات کاه 

مربوط به سرعت تعدیل در بلندمادت  ضریب برآورد شده

دار باوده و علامات آن موافاق انتظاار از نظر آماری معنی

مدت با وقفه، خطای است و با توجه به ضریب خطای بلند

درصد و در هر سا، به   4تعاد، در هر فصل به اندازه  عدم

 شود.درصد تعدیل می  16اندازه 

 در نهایت به منظور بررسی ص ت و اعتباار بارآورد

مدت بخش مسکن کشاور و های کوتاهضرایب تابع پویایی

نی  حصو، اطمینان از وجاود فاروض کلاسایک، آزماون 

همبستگی جملات خطا )آزمون ضرایب لانگرانس(، آزماون 

واریااان  ناهمسااانی بااروا، پاگااان و گااادفری، آزمااون 

واریان  ناهمسانی شرطی )آزمون آرچ( و آزمون تصاری  

هاای انجام شاد. نتاایج آزمون  درست تابع )آزمون رم ی(

 باشد. ها به صورت زیر می مذکور و مقادیر احتما، این آماره 

 مدت تابع قیمت مسکن های کوتاه های تأیید اعتبار مدل پویایی آزمون   -3جدول 
 نتیجه آزمون احتمال  آماره آزمون نام آزمون

 همبستگی پیاپی جملات خطا در مد، وجود ندارد. 0/ 59 0/ 28 )آزمون ضرایب لانگرانس( آزمون همبستگی پیاپی جملات خطا 

 واریان  ناهمسانی در مد، وجود ندارد. 0/ 65 0/ 75 آزمون واریان  ناهمسانی بروا، پاگان و گادفری

 ندارد.واریان  ناهمسانی شرطی در مد، وجود  0/ 87 0/ 02 آزمون واریان  ناهمسانی شرطی )آزمون آرچ(

 ای در مد، وجود ندارد.شده و هیچ متغیر حذف شده مد، درست، تصری   0/ 10 2/ 36 آزمون تصری  درست تابع)آزمون رم ی( 
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شااود، همااانطور کااه در جاادو، بااالا ملاحظااه می

های به کار گرفته شاده فرضیات صفر برای تمامی آزمون

شود، در نتیجه ضارایب میدرصد رد    5در سط  احتما،  

مدت اظگو از اعتبار لازم های کوتاهبرآورد شده تابع پویایی

 برخوردار است.

نتایج حاصل از برآورد اظگو نیا  حااکی از آن اسات 

عنوان جانشینی که اثر واریان  شرطی قیمت بازار طلا به

برای نااطمینانی قیمتی در باازار طالا بار بخاش مساکن 

بارت دیگر با اف ایش نوسانات قیمتی باشد. به ع مثبت می

گاذاران ایان بخاش از اقتصااد باا در بازار طالا، سارمایه

های های بیشتر مواجه شده و ظذا افراد سرمایهنااطمینانی

دهند. به بیاان های اقتصاد سوق میخود را به سایر بخش

های سرگردان در اقتصاد ایران دیگر از آنجا که حجم پو،

تلاطم در یک باازار، بازارهاای دیگار زیاد است به م ا  

شوند و از ایان جهات اقتصااد دچاار نی  دچار نوسان می

وقتی نقدینگی جدید وارد اقتصاد   ثباتی خواهد گردید.بی

ها اف ایش متناسب که هنوز سط  قیمتشود در حاظیمی

پیدا نکرده است، این میا ان نقادینگی جدیاد باه شاکل 

شاود. ایان قادرت یاف ایش قدرت خرید جدیاد اااهر م

توانااد در مبااادلات کااالا و خاادمات یااا در خریااد می

کار گرفته شود. اگار اقتصااد در های سوداگرانه بهفعاظیت

های اخیار اقتصااد ماا شرایط رکودی مانند شرایط ساا،

باشد، حجم نقادینگی جدیاد، بارای دساتیابی باه باازده 

هااا شااود. ایاان داراییبیشااتر، در بااازار دارایاای فعااا، می

توانند سهام، ارز، طلا، مسکن و کالاهای باادوام مانناد می

باازار دارایای باا   در واقاع  خودرو و ظوازم خاانگی باشاند.

هاا در ایان باازار شود و جهشهجوم نقدینگی مواجه می

گیرد. باا افا ایش بیشاتر قیمات اناواع دارایای، شکل می

اندازهای پوظی کوچاک هام باه ایان سامت سارازیر پ 

دهناده توظیاد ناخااظص ب متغیار توضای ضاریشوند.  می

کنناده داخلی بر قیمت بخش مسکن به عنوان عامل بیان

هاای وضعیت درآمدی افراد جامعه و نیا  ساط  فعاظیات

باشااد. داری میاقتصااادی دارای تااأثیر مثباات و معناای

دهنده ماؤثر بار همچنین ضرایب سایر متغیرهای توضی 

باشاند. ی میداربخش مسکن دارای اثرات مثبت و معنی

به عبارت دیگر با اف ایش آنها )قیمت دارایی در بازارهاای 

یاباد و ظاذا شااخص موازی( قیمت مساکن افا ایش مای

 کند.مسکن رشد می

 

  گیری و پیشنهادنتیجه  -6

هاای عماده بخش مسکن به عنوان یکای از بخاش

اقتصادی کشور است که رابطه تنگاتن  و وسیعی با سایر 

اقتصادی به ظ ا  ارتباطات پساین و پیشاین های  بخش

ها تأثیر پذیرفتاه و خود دارد و ظذا از ت ولات سایر بخش

ت ولات باازار مساکن   بنابراین  .گذاردخود بر آنها اثر می

ای از عوامل است و تنها با یک یا تعاداد متأثر از مجموعه

توان جهت این بازار را تغییر داده م دودی از عوامل نمی

در ایان باین  .کننده بر جاای گذاشاتآن اثر تعیین  یا بر

های مهام اقتصاادی کاه هماواره بار روناد یکی از بخش

حرکتی متغیرهای بخش مسکن تأثیرگذار باوده و اسات، 

طاوری کاه باا افا ایش یاا باشد. باهبازار طلای کشور می

کاهش در شاخص قیمت طلا به عنوان عملکرد این باازار 

شاود. در واقاع، از مسکن مایمنجر به تأثیرپذیری بخش  

تواند به ثباتی در یک بازار میآنجا که در اقتصاد ایران، بی

سرعت به سایر بازارها نی  انتقا، یابد، بازار طلا به عناوان 

انااداز مااردم نقااش مهماای ایفااا بااازاری کااه در ورود پ 

نماید، به عنوان نمادی از بازارهاای جانشاین مساکن می

رار گرفت. ظذا در این ت قیاق در انتخاد و مورد بررسی ق

خصوص اثرگذاری بازار طلا بر بخش مساکن باه بررسای 

هاای باازار طالا و تأثیرپذیری بخش مسکن از نااطمینانی

نی  روند حرکتی بلندمدت آن به عنوان جانشاینی بارای 

 بخش مسکن پرداخته شده است. 

در این میان بر اساس نتایج برآورد مد،، دو متغیار 

س ایی در آشفتگی بازارهاا نقدینگی نی  نقش به  نرخ ارز و

نمایند. نرخ ارز باه عناوان ظنگار در اقتصاد کشور ایفا می

هااا در اساامی نقااش کلیاادی در کنتاار، سااط  قیماات

طور ویااسه در بااههااای مختلااف اقتصااادی دارد. بخش

نبود بازار عمیق رقاابتی و کشورهایی نظیر ایران به دظیل  
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، مادیریت در ایان خصاوصکمبود درآمدهای ارز و ساوء

اف ایش نرخ ارز به واسطه ت ات تاأثیر قارار دادن بخاش 

تواند عملکارد کلای اقتصااد خارجی و داخلی اقتصاد، می

کشور را در بازارهای دارایی و بازار واقعی کاالا و خادمات 

نقش نقادینگی در اخاتلالات ایجااد   تأثیر قرار دهد.ت ت

باه عباارت دیگار از   شده در بازارها نی  حائ اهمیت است.

آنجا که حجم عظیم نقادینگی در اقتصااد ایاران، عااملی 

ها اسات و برای ایجاد تلاطمات شدید در بازار دارایی  مهم

سیستم بانکی سهم زیادی در توظید نقادینگی از آنجا که  

ری از هجاوم نقدینگی سارگردان بارای جلوگیا  دارد  ظذا

لازم و به بازارهایی ماننااد مسااکن، ارز، طالا و سااهام،  

ضروری است بانک مرک ی با نظارت دقیق و کاافی، ایان 

امکان را از آنها سلب نماید. ایان در حااظی اسات کاه در 

( رابطه معناداری میان 1394) مطاظعه موسوی و درودیان

 هران یافت نشده است. نقدینگی و قیمت مسکن در شهر ت 

شود به منظور تثبیت با توجه به نتایج، پیشنهاد می

رویه قیمت در ایان بازار مسکن و جلوگیری از اف ایش بی

بخش به کنتر، نوسانات متغیرهای نرخ ارز و نقادینگی و 

همچنین بازارهای جانشین بخش مسکن پرداختاه شاود 

ارتباطات پسین و پیشین که اظبته این موضوع با توجه به  

هااای اقتصااادی ساابب بخااش مسااکن بااا سااایر بخااش

باا بخشی به کل اقتصاد نی  خواهاد شاد. همچناین  ثبات

توجه به تغییرات بازار زمین و مسکن در آینده، جمعیات 

غیربومی بیشتری وارد این م دوده اجتماعی خواهد شاد 

د آوروجود میهای را بو در نتیجه بافت اجتماعی چندگانه

گیری تعارضاات اجتمااعی در ساط  که پیامد آن شاکل

شهری خواهد بود  بنابراین در راستای ساناریوی عاداظت 

 اجتماعی باید توجه بیشتری به بخش مسکن شهری داشت. 
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