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Abstract  
The purpose of this article is to evaluate the contagion of currency shocks 

on housing prices in Iran. To this end, the behavior of currency fluctuations 

and housing prices was first modeled using APARCH and EGARCH 

models. Subsequently, the dynamic conditional correlation between the two 

markets was assessed using the DCC model over the period 1993–2021. 

The findings indicate that fluctuations in both the currency and housing 

markets are asymmetric, with negative shocks having a greater impact than 

positive ones. Moreover, the results reveal a strong and stable correlation 

between exchange rate fluctuations and housing market dynamics. Past 

currency fluctuations significantly influence current market volatility, with 

their effect exceeding that of current exchange rate changes. Therefore, 

currency shocks strongly transmit to the housing market. In this context, 

optimal management of currency fluctuations, combined with the 

implementation of capital gains tax policies in the housing sector, can 

contribute to the stabilization of housing prices. 

Received: 
07/05/2025 

 

Accepted: 
27/08/2025 
 
Keywords: 
Currency Fluctuation, 

Housing  Price, 

Conditional Dynamic 

Correlation, Iran 

 

JEL Classification: 
F31, R31, C22, N65 

 

 

 

 
* PhD Student, Department of Economics, Fi. C., Islamic Azad University, Firuzkuh, Iran, 

m.mirhadi133069@gmail.com   
** Associate Professor, Department of Economics, Fi. C., Islamic Azad University, Firuzkuh, Iran (Corresponding 

Author), ma.mahmood@iau.ac.ir 
+ Associate Professor, Department of Economics, Fi. C., Islamic Azad University, Firuzkuh, Iran, Salleh-

mogh@yahoo.com 
× Assistant Professor, Department of Economics, Fi. C., Islamic Azad University, Firuzkuh, Iran, 

Mehdi_fa88@yahoo.com 

How to Cite: Mirhadi, et al. (2025). Contagion of currency shocks to the housing market; an application of APARCH 

models, EGARCH and DCC. Economic Modeling, 19 (70): 111-132. 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
https://doi.org/https:/doi.org/10.71849/ECO.2025.1206125
mailto:Mehdi_fa88@yahoo.com


            

 
 

     

112 

Volume 19, Issue 70, Summer 2025, 111-132. 

 

Economic Modeling 

sanad.iau.ir/journal/eco 

 

1. Introduction 

Housing plays a fundamental and vital role in human life, fulfilling the basic need for 

shelter. Beyond this, housing is important in economic, social, and psychological 

dimensions, serving as a valuable asset that contributes to wealth creation, investment, 

and even national monetary and financial policies. Changes in housing prices, as an 

indicator of developments in this sector, can influence individuals’ purchasing power 
and the decision-making of economic agents. 

Since housing prices are affected by numerous factors on both the supply and demand 

sides, analyzing this market requires consideration of data from diverse economic, 

social, and cultural domains. The exchange rate is one of the key economic variables 

impacting various sectors, including housing. Its direct effect arises from its role as a 

competing asset to housing, while its indirect effect stems from the use of imported 

inputs in housing production and inflation expectations. The magnitude of these effects 

varies across countries, depending on economic characteristics, housing sector policies, 

and market conditions. 

Maintaining stability in the exchange rate market can promote stability across 

economic sectors and influence demographic policies, international trade, urban 

development, migration patterns, and economic, social, and cultural outcomes. In this 

context, this study examines the behavior of exchange rate fluctuations and housing 

prices using appropriate models and evaluates the relationship between the two markets. 

Understanding this relationship can guide policy measures aimed at strengthening these 

markets under specific economic conditions. 

The structure of the article is as follows: the first part presents the introduction, the 

second reviews theoretical literature, the third outlines the research method and 

findings, the fourth presents the empirical results, and the final part provides discussion 

and conclusions. 

 

2. Research method and data 

APARCH, EGARCH, and DCC models are employed to examine the behavior of 

fluctuations in the foreign exchange and housing markets and to analyze the relationship 

between these two markets. These models allow for the assessment of the asymmetric 

impact of shocks on exchange rates and housing prices, as well as the dynamic 

interactions between the two markets. This study uses data from the Central Bank for 

exchange rates and the Statistics Center for housing prices, covering the period 1993–
2021, providing sufficient data for a comprehensive and accurate analysis. The selected 

models are particularly suitable because APARCH and EGARCH effectively capture 

and distinguish between positive and negative shocks, while the DCC model enables the 

dynamic examination of correlations between the two variables over time. 

 

3. Analysis and Discussion: 

A comparison of the six-month average trends in housing prices and exchange rates 

shows that the exchange rate and housing prices have doubled approximately every 3.5 

years and 3 years, respectively, indicating that housing prices have increased at a faster 
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rate than the exchange rate. EGARCH estimates reveal that negative shocks have a 

greater impact on current exchange rate fluctuations than positive shocks. Similarly, the 

results reflect the asymmetric effect of shocks in the housing market, with negative 

shocks amplifying price fluctuations more than positive ones. Evidence from the 

dynamic conditional correlation (DCC) model further indicates a strong correlation 

between the housing and foreign exchange markets, demonstrating that the housing 

market responds to exchange rate fluctuations. 

 

4. Conclusion 

The use of conditional heteroscedasticity models for time series is justified by their 

ability to model and predict fluctuations and dependencies over time, helping to identify 

behavioral patterns of variables and enabling better decision-making in economic 

contexts. The results indicate that shocks in both markets exhibit asymmetry, and the 

strong correlation between the foreign exchange and housing markets intensifies during 

periods of instability. This correlation remains positive throughout the study period, 

though its strength varies over time. Based on these findings, it is essential to implement 

policies that stabilize the foreign exchange market; without such measures, confidence 

in the housing market may decline, reducing activity in this sector, which in turn drives 

other areas of the economy. 
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 چکیده  
های ارزی بر قیمت مسکن در ایران است . بدین منظور  ف این مقاله ارزیابی سرایت تکانههد 

  EGARCH و  APARCH هاینخست رفتار نوسانات ارزی و قیمت مسکن با استفاده از مدل 

در    DCC  سپس همبستگی شرطی پویای تصادفی بین دو بازار، با استفاده از مدلسازی و  مدل 

زم یافته  1372-1400انی  دوره  شد.  میارزیابی  نشان  مسکن  ها  و  ارز  بازار  نوسانات  دهد 

های مثبت بر نوسانات این دو بازار موثرند. افزون  های منفی بیش از تکانهه و تکانهنامتقارن بود

دهد همبستگی قوی بین نوسانات دو بازار وجود داشته و پایدار است و  یبر این نتایج نشان م

نوسانات دوره گذشته نرخ ارز بر نوسانات جاری موثر است حتی میزان اثرگذاری آن بیش از  

ارز بنابراین نوسانات  بازار مسکن سرایت مینوسانات ارزی جاری است.  به  کند.  ی به شدت 

وسانات ارزی به همراه اجرای سیاست مالیات بر عایدی سرمایه در این راستا، مدیریت بهینه ن

 در بازار مسکن به ثبات قیمت مسکن کمک خواهد کرد. 

 

 
 این مقاله مستخرج از رساله دکتری نویسنده اول است  1
 m.mirhadi133069@gmail.com، ایران.                                فیروزکوه دانشجوی دکتری، گروه اقتصاد، واحد فیروزکوه، دانشگاه آزاد اسلامی،  *

 ma.mahmood@iau.ac.ir                        .        )نویسنده مسئول( یروزکوه، ایرانفدانشیار گروه اقتصاد، واحد فیروزکوه، دانشگاه آزاد اسلامی،  **
     mogh@yahoo.com-Salleh.                                                     فیروزکوه، دانشگاه آزاد اسلامی، فیروزکوه، ایراندانشیار گروه اقتصاد، واحد  +

 fa88@yahoo.com-Mehdi             .                                          استادیار گروه اقتصاد، واحد فیروزکوه، دانشگاه آزاد اسلامی، فیروزکوه، ایران  ×

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
https://doi.org/https:/doi.org/10.71849/ECO.2025.1206125


 

    DCC و APARCH ،EGARCHهای های ارزی به بازار مسکن: کاربرد مدلسرایت تکانه السادات میرهادی و همکاران. مریم
115 

 .132تا  111های ، صفحه1404، تابستان 70، شماره 19دوره 

 مدلسازی اقتصادی 

Economic Modeling 
sanad.iau.ir/journal/eco 

 

 
 مقدمه    .1

اقتصادی که شرایط خاص  است  نسبی  مفهومی  به مسکن  تعییناـ    نیاز  در جامعه،  اقلیمی  و  مفهوم و  جتماعی  کننده 

بخش مسکن   کننده ارزش مسکن در دیدگاه مردم جامعه است.نعکسمسکن مای  سرمایه   ـ  میزان آن است. بعد مصرفی

تعیین ناخنقش  تولید  نوسانات  در  بهکننده  داخلی  رشد  علت جذب حجم سرمایهالص  نرخ  اشتغال،  نرخ  بالا،  گذاری 

-ینهه مبین اهمیت بخش مسکن در اقتصاد است. یکی از زمکند و این مسئلایفا می  اقتصادی و ارتباط با سیستم بانکی

عنوان شاخص تحولات بازار مسکن و پویایی حاکم بر آن قتصاد مسکن توجه به قیمت مسکن بههای پژوهشی در ا

قیمت مسکن بر تغییرات  به جهت ترجیحات پس  است. زیرا  کم میان فعالان  انداز، مصرف و روابط حارفتار خانوار 

 (. 18:1402)ابراهیمی و همکاران،  اقتصادی موثر است 

زا بر قیمت مسکن انجام شده است و در برخی هم به متغیرهای  در ارتباط با اثر متغیرهای درون  مطالعات متعددی

(. نرخ ارز از متغیرهای تاثیرگذار در اقتصاد خرد  2009)اوکال و گوکنت 1بیرونی به مانند شوک ارزی توجه شده است  

رفتار   گوناگون  مسیرهای  از  که  است  کلان  اجتو  اقتصادی،  میمتغیرهای  تغییر  را  فرهنگی  و  به  ماعی  توجه  با  دهد. 

انجام شده است. نظر به اینکه هزینه مسکن بخش  باره  های متعددی در این  میت نرخ ارز و نوسانات آن، پژوهشاه

درصد در   38/ 1دهد، )براساس آمارهای مرکز آمار ایران، در کل کشور بهاعظمی از هزینه های خانوار را تشکیل می

های خانوارهای شهری ایران در چهار دهه اخیر  ترین رقم سهم مسکن از سبد هزینهرسیده است که بالا  1401سال  

 های اجتماعی دامن بزند. تواند بر گسترش نارضایتیبخش می های ایناست(، بنابراین مشکلات و محدودیت 

دهد که در  رخ ارز نشان می( روند تغییرات قیمت مسکن و ن1399تا  1370براساس اطلاعات بانک مرکزی )دوره

  1397وجود داشته است. در سال    ها یک روند حرکتی بین نرخ ارز و قیمت مسکنهای مذکور در اکثر سالطول سال

درصد و   108علت خروج ایالات متحده آمریکا از برنامه جامع اقدام مشترک برجام، قیمت مسکن رشدی در حدود  به

های رشد قیمت مسکن  ین سال کشور یکی از بالاترین نرخ. در اداشته است درصد    150نرخ ارز دارای رشدی معادل  

کند که  می های آشکار شده فوق در اقتصاد ایران، این سوال را در ذهن متبادر  رخ ارز را تجربه کرده است واقعیت و ن

بهآیا رابطه یا خیر. زیرا نوسان نرخ ارز  یرمستقیم بر  صورت مستقیم و غای بین نوسانات این دو متغیر بر قرار است 

 ای موثر است.  ای و غیرمبادلهقیمت کالاهای مبادله

المللی تغییر ای به جهت تجارت و مسئله رقابت پذیری در بازارهای بینی مبادلهبا نوسانات نرخ ارز قیمت کالا

غیرمبادلهمی کالای  قیمت  بهکند.  و ای،  در  علت  مبادله  عدم  بینیژگی  نهادهالملبازارهای  از  استفاده  امکان  های  لی، 

ای  ای و یا به واسطه وجود بازارهای دارایی رقیب، قیمت کالای غیرمبادلهوارداتی در تولید بعضی از کالاهای غیرمبادله

کند. بررسی عوامل موثر برقیمت مسکن از بعد ریشه ای بودن در ساختار اقتصاد و یا وجود فعالیت سوداگرانه  تغییر می

ز  دارد.  گیریاهمیت  تصمیم  به  منجر  تواند  می  سیاستیرا  و  که  ها  شود  مشخص  باید  بنابراین  شود،  متفاوت  های 

های معمول اقتصادسنجی  نامطلوب آن کاهش یابد. روش  آثار تغییرات شدید قیمت مسکن متاثر از چه عواملی است تا  

 های پویا قادر به تخمین و بررسی عوامل موثر بر قیمت مسکن  نیست.  خوبی مدلبه

ماهه   6های . به همین منظور ازدادهاست هدف مقاله ارزیابی نوع رابطه بین نوسانات ارزی و قیمت مسکن در ایران 

ریزی ارائه شود. برنامه  برایتا نتایج کاربردی مطالعه  شده است    1372-1400ایران در دوره  بانک مرکزی و مرکز آمار  

 
1 Ucal, M. S., & Gőkkent 
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در ایران  دارد. ادامه مقاله    بر این اساس سوال اصلی پژوهش  این است که نوسانات ارزی چه تاثیری بر قیمت مسکن

 صورت زیر سازماندهی شده است. پس از مقدمه، در بخش دوم ادبیات نظری مرور شده و به دنبال آن در بخشبه

سوم، روش تحقیق و حقایق آشکار شده ارائه شده است. بخش چهارم به نتایج تجربی اختصاص دارد. بخش پایانی  

 پردازد. بندی میمقاله به  بحث و جمع

 

 . مروری بر ادبیات موضوع 2

مازلو،بر نیازهای  مراتب  سلسله  هرم  بشر    اساس  زیستی  و  اساسی  نیاز  مسکن  سایر   است تامین  برآورد  متضمن  که 

نیاز بشر به مسکن، می د بر رفتار افراد در  تواننیازهای انسان نظیر امنیت، روابط اجتماعی و... است. توجه و برآورد 

تاثیر  باشدجامعه  به2014مر،)بلیج و سل  1گذار  فقط  اهمیت بخش مسکن  برآ(.  آن واسطه  نیاز زیستی و سکونتی  ورد 

های اقتصادی و بازارها و منبع درآمدی جهت ذخیره ثروت برای آینده  ه برای پیوند قوی با سایر شاخصبلکنیست،  

 های اقتصادی نتیجه نوسانات قیمت آن است. (. اثرگذاری بخش مسکن بر سایر بخش46:1398زاده، )قلی است نیز 

از    :گیرد. این عوامل عبارتندثر بر عرضه و تقاضای آن صورت میتغییر قیمت مسکن به واسطه عملکرد عوامل مو 

های شهری، عوامل فرهنگی  قیمت زمین ،هزینه ساخت بنا، موقعیت مکانی زمین به جهت نزدیکی به شهر، زیرساخت 

خرید مسکن و عدم    برایهای دسترسی، قوانین مرتبط با مالیات، شرایط تامین مالی  ها و جادهو اجتماعی، کیفیت راه

تاثیر نوسانات قیمتی    (.436:1402)مظفری و منوچهری ،آینده جهت برگشت سرمایه بخش مسکن  اطمینان نسبت به  

اقت به صورت چشمگیری قابلمسکن در  به   ( و2017)آنجلوو همکاران،  2توجه استصاد کشورها  عنوان  تلقی مسکن 

 (.  2010)یاکویلوو نری،3انگارانه استکالایی معمولی، ساده

گران کالایی  قابلمسکن  سهم  که  است  هزینهقیمت  از  می توجهی  اختصاص  خود  به  را  خانوار  دهد های 

همکاران،   و  به  ( 1398)ایزدخواستی  آن صرفا  تقاضای  از  بخشی  حو  انگیزه  تبدیل علت  و  دارایی  ارزش  ذخیره  فظ 

)اکبری،پس است  سرمایه  به  سیاستگذاران،  42:1396انداز  برای  مسکن  قیمت  بر  موثر  عوامل  به  توجه  بنابراین   .)

 گذاران و مالکان مسکن حائز اهمیت است. سرمایه

دهه   اواخر  نرخ  1390در  بالاترین  از  یکی  مسکن  نوسانات  بازار  نتیجه  که  است  کرده  تجربه  را  رشد خود  های 

پول ملی کشور بوده است. با  متغیرهای اقتصادی نظیر نرخ ارز، نرخ تورم، درآمد سرانه پایین به واسطه کاهش ارزش  

ای است .توجه به این  شود که مسکن کالایی غیرمبادلهای، مشخص میبندی کالا به دو دسته مبادله ای وغیرمبادلهتقسیم

بررسیتقسیم در  داردبندی  اهمیت  اقتصادی  کلان   ،های  متغیرهای  از  تاثیرپذیری  و  قیمت  تعیین  تقاضا،  زیرا عرضه، 

 بندی کالایی متفاوت است.  اقتصادی در این تقسیم

شود که  از عوامل کلان اقتصادی محسوب می نرخ ارز نسبت قیمت پول خارجی به قیمت پول داخلی است و یکی

ست. عرضه ارز در  یک کشور با اقتصاد سایر کشورها   مقایسه اقتصاد ملی  برایبیانگر شرایط اقتصادی کشور و متغیری  

نیروهای عرضه و تقاضا    اساسبه مانند هر کالایی در بازار بر  بانک مرکزی است و قیمت آنایران در انحصار دولت و  

بلکه    ، ای از توان واقعی اقتصاد در ایران نیست که نرخ ارز نشانه  ضروری است   شود. بنابراین ذکر این نکتهتعیین نمی

 
1 Belej  and. Cellmer,  
2 Agnello, L., Castro, V., Hammoudeh, S. & Sousa, R. M 
3 Iacoviello, M. & Neri 
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ای و  (. اثرگذاری نرخ ارز بر قیمت کالای مبادله1394)حیدری و احمدزاده،های تحمیل شده است  قیمت کننده  منعکس

 المللی متفاوت است. پذیری آن در سطح بینموضوع رقابت ه تجارت و ای در قالب مسئلغیرمبادله

ات بیش از حد در اقتصاد محسوب نوسان  نبودثبات اقتصادی از اهداف اقتصاد کلان در جامعه است که به مفهوم  

گذاری فراهم کرده و بر نوع دارایی که عاملان اقتصادی مایل به  سرمایه  برایامن را  ثباتی اقتصادی فضایی ناشود بیمی

(، اثر منفی بر رفاه اقتصادی مردم دارد و باعث  1403)حشمتی سنزیقی و همکاران ،  گذاردنگهداری آن هستند تاثیر می

های اقتصادی ارزش خود را از دست دهند. چهار شاخص نرخ تورم، کسری بودجه، تغییرات نرخ شود که داراییمی

(. ثبات نرخ ارز در حفظ ارزش 9:1380ارز و رابطه مبادله متغیرهای موثر بر ثبات اقتصادی هستند )خلیلی و رمضانپور؛

و در مقابل نوسانات    1( 2007)اسچنبل،  پول ملی کشور و شتاب بخشیدن به رشد اقتصادی و افزایش رفاه موثر است 

های نسبی  بینی درست در ارتباط با قیمت ها و عدم پیشالمللی کالاها ،داراییموجب نااطمینانی در معاملات بین  ارزی

 (. 2005)کوثر و همکاران، 2شود.  ها در آینده میدارایی

امن و بدون ترس   ارز محیطی  اقتصادی فراهم میثبات نرخ  تغییر را برای فعالان  به  کند که بدون نگرانی نسبت 

طح خرد نیز  ( نوسانات ارزی در س2011)جوزف،3هزینه و قیمت کالا و خدمات به فعالیت اقتصادی خود ادامه دهند

تصمیم در  را  خود  گیریخانوارها  می  برایهای  روبرو  تردید  با  فراغت  و  مصرفی  تصمیمات   4سازدانتخاب 

ب2008)ایشینگرین، ارز  نرخ  نوسانات  مثابه(.  به  ه  و  است  ارز  نرخ  مداوم  متغیرهای  تغییرات  سایر  بر  اثرگذاری  دلیل 

(. نوسانات ارزی  1402مکاران،های کشورهای کمتر توسعه یافته است )ابراهیمی و هاقتصادی یکی از مهمترین چالش 

واقعی را  های گذاری در دارایید مزایا و بازده مرتبط با سرمایهتوانهای واقعی اثرگذار و میآن بر بازار داراییثباتی و بی

 (. 2017)دیالا و همکاران ،5تغییر دهد 

شود. نوسانات ارزی بر مسکن از مسیرهای مختلفی انجام میتاثیر نرخ ارز بر بازار مسکن در قالب تغییرات قیمت  

ه برند، اثرگذار است که بخش مسکن نیز از این مسئلهای وارداتی بهره میخدمات تولید داخل که از نهاده قیمت کالا و

نیست   ،6مستثنی  کالای سرمایه  (2019)جک و همکاران  بر ارز و مسکن دو  گذار  تاثیر  نوسانات یکی  که  ای هستند 

(، زیرا 2020)لطیف و همکاران ،  7ها تلقی می شوند یدیگری است چرا که دو بازار رقیب و جایگزین در بازار دارای

گذاران در  ر یک بازار بر رفتار سایر سرمایهوابسته و نوسان دها بازارهای مالی به هم  براساس نظریه پورتفوی دارایی

می تاثیر  بازارها  ،  گذاردسایر  همکاران  و  با    (.1402)زراعتی  مقایسه  در  ارز  بازار  در  بالا  شوندگی  نقد  ویژگی 

مدت از بازار مسکن  ها در کوتاهها باعث هدایت سرمایهود عمل آربیتراژ در بازار دارایینقدشوندگی پایین مسکن و وج

 .  شودبه بازار ارز می
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گیری از روش خودرگرسیون با وقفه، رابطه پویایی بین توانایی خرید مسکن و  ( با بهره2025)1سالیسو و همکاران  

نرخ ارز توانایی خرید مسکن  کشور برآورد کردند و به این نتیجه رسیدند که در کوتاه مدت افزایش   18نرخ ارز را در 

 کند. ه صدق نمیهای مالی و اقتصادی این مسئلگزین  توجیه می کند ولی در بحرانعنوان یک دارایی جایرا به

( دریافتند  2022)2د. یاماکا و همکاران  رخ ارز را بر قیمت مسکن ارزیابی کننها سعی کردند اثر نبرخی از پژوهش

تر از  در دوران رونق این رابطه علی قویکه بین نرخ ارز و قیمت مسکن در دوران و رکود رابطه علی برقرار است که  

گذاری املاک اثرگذار است،  که نرخ ارز بر نرخ بازدهی سرمایه ( نشان دادند 2020)3دوران رکود است. سامر و اوزاهان 

ارز از جمله  ( مبین این مطلب است که نرخ  2018)  4ولی بر روی شاخص قیمت مسکن اثر نداشته است. مطالعه اسل 

تعیین عوامل  پائوومهمترین  و  اسکویی  بهمنی  است.  مسکن  قیمت  عضو2018)5کننده  کشورهای  در  که  دریافتند   )  

OECD    در بعضی از کشورها تغییرات قیمت مسکن موجب تغییر نرخ ارز و دربقیه کشورها تغییرات نرخ ارز باعث

  نوسانات قیمت مسکن شده است .

ثباتی و نوسان پول رایج این  قیمت مسکن در هند پرداختند و بی  ( به توضیح تغییرات2017)  6لاری و همکاران

( نشان  2017کشور که متاثر از نوسانات ارزی بود را دلیل تغییرات قیمت مسکن در هند بیان کردند. دیالا و همکاران )

نوسانات نرخ ارز در کنار سایر متغیرهای اقتصادی بر شاخص قیمت مسکن در نیجریه اثرگذار است. نتایج  دادند که  

 7در بلندمدت اثر منفی بر شاخص قیمت دارد. ژانگ و ژیانگ  مدت اثر مثبت وانگر آن است که نرخ ارز در کوتاهبی

دریافتند که همبستگی میان نوسانات نرخ ارز و قیمت املاک چین وجود دارد، این همبستگی از نوع ضعیف   (2012)

 بین این دو متغیر برقرار است.  

را بررسی کردند و دریافتند ثباتی نرخ ارز بر شاخص قیمت مسکن در ایران  ( تاثیر بی1402مظفری و منوچهری )

ای به  ( در مقاله1402ی و همکاران )ر شاخص قیمت مسکن تاثیر منفی و معناداری دارد. ابراهیمبثباتی نرخ ارز  که بی

قارن نوسانات نرخ ارز بر قیمت مسکن پرداختند و دریافتند که افزایش ارزش پول ملی کشور در قالب  تمآثار نابررسی  

ثباتی نرخ ارز  ( نشان دادند که تاثیر بی1402ا )کاهش نرخ ارز باعث کاهش قیمت مسکن و بالعکس است. آل عمران ه

ثباتی نرخ ارز و نرخ تورم بر قیمت مسکن مثبت و معنادار  ی و معنادار است و اثر تقاطعی بیبر قیمت مسکن اثری منف

بر قیمت مسکن را بررسی و    19( تاثیر نرخ ارز، نااطمینانی نرخ ارز و پاندومی کووید 1401است. امجدی و همکاران )

( در 1396به این نتیجه رسیدند که اثر متغیرهای مذکور بر قیمت مسکن  مثبت و معنادار است. مصباحی و همکاران )

بیهمقال و  بنیادی  متغیرهای  تاثیر  و  ای  کردند  بررسی  را  واردات  قیمت  بر  ارز  نرخ  عبور  درجه  بر  نفتی  درآمد  ثباتی 

باز بودن تجاری بر قیمت کالای  تقاضای داخل و  نهایی کالا در خارج، فشار  ارز اسمی، هزینه  اثر نرخ  دریافتند که 

نهادهو مورد  در  مسئله  این  که  است  مثبت  بخشارداتی  تمامی  در  استفاده  مورد  وارداتی  ازهای  اقتصادی،  جمله  های 

( با بررسی عوامل موثر بر قیمت مسکن در کرمانشاه، نشان  1393کند .سهیلی و همکاران )بخش مسکن نیز صدق می
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نه خانوار، شاخص قیمت سهام و نرخ ارز بر قیمت  هیلات اعطای بخش مسکن، درآمد سالیادادند که قیمت زمین، تس

 مسکن اثرگذار است. 

ت اعطایی در بخش مسکن، درآمد دهد که متغیرهای کلان اقتصادی نظیر تسهیلابررسی ادبیات موجود نشان می

قیمت سالیا سهام،  قیمت  شاخص  تورم،  نرخ  به  نه،  مسکن  قیمت  بر  ارز  نرخ  و  بازار  زمین  تحولات  شاخص  عنوان 

گذارند. به عنوان مثال نرخ تورم بالا و کاهش ارزش پول ملی کشور به واسطه افزایش نرخ برابری ارز با  مسکن اثر می 

این بخش می تقاضا در  کاهش  افزایش قیمت مسکن و  افزایش هزینه ساخت،  به    شود. ارزش پول ملی باعث  توجه 

هنگام و سیاستگذاری درست  های ب گیریاهمیت اثرگذاری نرخ ارز برمتغیرهای اقتصادی و قیمت مسکن امکان تصمیم

 را فراهم می کند. 

توجه به پویایی نوسانات نرخ ارز و قیمت مسکن و استفاده از مدل پویای شرطی متمایز از سایر دلیل  این مقاله به 

 ست. در این مقاله رابطه نوسانات ارزی و قیمت مسکن و نامتقارن بودن این اثرات ارزیابی شده است.هاپژوهش 

 

 هاهای سایر پژوهشمتغیرهای اثرگذار بر قیمت مسکن؛ یافته  .1جدول 

 نویسنده  متغیرهای موثر بر قیمت مسکن 

 (2025سالیسو و همکاران) نرخ ارز

 ( 2022یاماکا و همکاران ) درآمد خانوار، هزینه سرمایه و هزینه ساخت مسکن 

 (2022سامر و اوزاهان) نرخ ارز 

 ( 2018اسکویی و پائو وو )بهمنی  خرید، بازدهع انتظاریهزینه تولید، قدرت 

 ( 2018اسل) نرخ ارز

 ( 2017لاری و همکاران ) نوسانات ارزی 

 ( 2017دیالا و همکاران ) نوسانات ارزی 

 ( 2012ژانگ و ژیانگ ) نوسانات ارز

 (1402مظفری و منوچهری ) ثباتی نرخ ارز بی

 (1402)ابراهیمی و همکاران  نوسانات ارز

 ( 1402آل عمران ها ) بی ثباتی نرخ ارز و نرخ تورم 

 (1401امجدی و همکاران ) 19نرخ ارز ،نااطمینانی نرخ ارز و پاندومی کووید

 ( 1396مصباحی و همکاران ) ، هزینه نهایی کالا در خارج، فشار تقاضای داخل و باز بودن فضای تجاری  نرخ ارز اسمی 

 (1393سهیلی و همکاران ) نه ، تسهیلات اعطایی ، نرخ ارز و شاخص قیمت سهام قیمت زمین ، درآمد سالیا

 خلاصه مطالعات تجربی   منبع:

 

 روش تحقیق  .3

معرفی شد که در آن رابطه بین متغیرها با درنظر گرفتن حوادث در طی    (2002)  1انگلهمبستگی پویای شرطی توسط  

است. مدل همبستگی   صورت ضریب همبستگی مثبت، منفی و صفرگیرد، در ایندوره مورد تجزیه و تحلیل قرار می
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داده در  که  شرایطی  در  شرطی  دارد، پویای  وجود  انحراف  زمان   ها  در  متغیر  رابطه  و  است  مانند  مفید  خاص  های 

 توان رابطه را تشخیص داد.... تغییر کرده و از این طریق میهای اقتصادی، جنگ وبحران

را در طول زمان، متغیردر   ها، همبستگی1مدل همبستگی شرطی پویا درعین حفظ همبستگی شرطی ثابت بالرسلو 

باعث میگیردنظر می نکته مزیتی است که  این  با سایر مدلشو .  این مدل در مقایسه  از دقت بیشتری برخوردار   د  ها 

های همبسته شده، وابسته نیست و  در فرآیند همبستگی به تعداد سری  باشد، بنابراین تعداد پارامترهای تخمین زده شده

بال میبصورت  بزرگ  خیلی  همبستگی  ماتریس  شود. قوه  زده  تخمین  انجام   تواند  مرحله  چند  فوق  مدل  برآورد  در 

نهایت برای  و در  Dccو گارچ تخمین زده شود و سپس برای هر متغیر    2شود، ابتدا باید برای متغیرها فرآیند آریمامی

 شود. تخمین زده می Dccرابطه تمامی متغیرها 

×Nیک بردار  rᵼشود که  در این پژوهش فرض می . برای هر سری زمانی متغیرها رابطه زیر را  برای متغیرهاست   1

 : می توان نوشت

(1    )                                                                                                                        𝑟𝑡 = 𝜇 + 𝜀𝑡   

 : مقادیر باقیمانده را می توان به شکل رابطه زیر نوشت  و

(2                                       )                                                                               𝜀𝑡 = √𝐻𝑡𝑍𝑡 

×nیک بردار تصادفی  �Zو    �rماتریس کواریانس شرطی برای    Hᵼکه   ست. در الگوی گارچ هااز باقیمانده  iid  و   1

زمان ثابت و بنابراین کوواریانس شرطی متناسب با  ( معرفی شد.همبستگی شرطی در طول  1990)3که توسط بالرسلو

   :صورت ذیل است شرطی مربوطه هستند. این الگو به  حاصلضرب انحراف معیارهای

(3)                                                                                        Dt = diag(√ℎ₁₁ₜ,, …√ℎₙₙₜ)   
   �n×n .H ماتریس کوواریانس شرطی با ابعاد

hᵢᵢ�  ،توانند بوسیله هر الگوی گارچ دلخواهی تعریف شده باشد. همچنین  می   هاR�    یک ماتریس مثبت متقارن است

      شود که در کاربرد تجربی غیرواقعی است.ها در طول زمان ثابت در نظر گرفته می.در این الگو همبستگی

(4)  =𝜌𝑖𝑗√ℎ𝑖𝑖𝑡ℎ𝑗𝑗𝑡                                                                                                 H��D�R�D�  

شود  های مدل گارچ، همبستگی شرطی پویا معرفی شد. این الگو در دو مرحله برآورد میبرای از بین بردن کاستی

 شود.  ستگی شرطی بین متغیرها برآورد میدر گام اول پارامترهای مدل گارچ و سپس همب

Rt=diag (q11,
-1/2

t…..qNN
-1/2,t)Qt diag (q11,

-1/2
t…..qNN

-1/2
t)                                                                  )5( 

tR .ماتریس همبستگی متغیر در طی زمان است tQ ماتریس معین مثبت متقارن n×n  نحوی کهاست به: 

(6                                                                        )𝑄𝑡 = (1 − 𝛼 − 𝛽)𝑄̅ + 𝛼𝑢𝑡−1𝑢́𝑡−1𝛽𝑄𝑡−1 

 �it/√hit it=u   بوده و⎺Q  ماتریس واریانس غیرشرطی  ₜu  با ابعاد  n×n    استα  وβ   نیز پارامترهای غیرمنفی هستند

معین مثبت   �Qکند که  تضمین می  βو    αهای بیان شده برای پارامترهای  محدویت کند.  را تامین می  α+ β<1شرط   که

 (.2001)انگل و شپرد  4است  �R باشد و این خود شرط لازم و کافی برای معین و مثبت بودن ماتریس

 
1 Bollerslev 
2 Arima 
3 Bollerslev 

4 Engel @ sheppard 
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تکانه نامتقارن  آثار  ارزیابی  مدل  برای  از  می  EGARCHو    APARCHها  مدل  ،  شوداستفاده  میان  در  های  زیرا 

مدل داشتهمختلف،  را  تصریح  بهترین  مذکور  میهای  و  شوک اند  کنندتوانند  تفکیک  را  منفی  و  مثبت  مدل های   .

APAPCH  این مدل از    اند.( استفاده شده2018)2( و اوندیکی اوماری و همکاران  2018)1اوگوتو و همکاران    توسط

نامتقارن نوسانات نسبت به تکانهاین خاصیت برخوردار است که می  های مثبت و منفی را ارزیابی کرد.توان واکنش 

 شده است.  شرح زیر معرفی( به 1993و همکاران ) 3توسط دیانگ   APARCH (1و1)

(7                                                                )                                                     𝑟𝑡 = 𝜇 + ԑ  𝑡   

(8                                                        )               𝜎𝑡
𝛿 = 𝑤 + 𝛼(|𝜀𝑡−1| − 𝛾𝜀𝑡−1)𝛿 + 𝛽𝜎ᵟₜ _₁  

=𝑟𝑡   بازدهی ارز 

=𝜀𝑡  .جمله اخلال که مقدار میانگین آن صفر است 

µ بازده انتظاری : 

واریانس معادله  11  در  <<− γ  اندازه را  اهرمی  اثر  که  میاست  منفی  کند.گیری  که   γ  مقدار  معناست  این  به 

تری بر نوسانات شرطی جاری در مقایسه با تکانه مثبت دارد. مقدار مثبت این نماد های منفی گذشته اثر بزرگتکانه

 تری بر نوسانات شرطی در مقایسه با تکانه منفی دارد. بدین معناست که تکانه مثبت گذشته اثر بزرگ

σ انحراف معیار = 

δ آید و مثبت است.  دست میع تبدیل باکس از انحراف معیار بهجمله توان است که از تاب 

 .( است 9شرح مدل )ایی است که شکل عمومی این مدل بهنم GARCHهمان مدل  EGARCH مدل

(9)
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مقدار  ثابت و جمله دوم سمت راست لگاریتم  واریانس   𝜔در این معادله، سمت چپ لگاریتم واریانس شرطی است.  

های مثبت را  انحراف معیار شرطی است. جمله سوم سمت راست، اثر تکانه  𝜎اجزای اخلال و  𝜀شرطی با وقفه است. 

تکانهنشان می این  تعدیل میدهد  معیار شرطی  انحراف  به  نسبت  آثار شوک ها  ها  شوند. جمله چهارم سمت راست، 

کند اثر اهرمی، نمایی و غیرصفر بودن واریانس دهد. این مدل  فرض می)مثبت و منفی( را بر واریانس متغیر نشان می

برابر صفر نباشد. شواهد نشان می دهد تکانه    Ƴ  زمانی نا متقارن است که  t-1اثر اهرمی بر    شود. شرطی تضمین می

 اثر اهرمی است.  که اصطلاحاً تر بر واریانس دارددر مقایسه با تکانه مثبت اثر قویمنفی 

پویای شرطی همبستگی  به  DCC  4مدل  را  متغیرها  رفتار  میکه  بررسی  پویا  مرحله  کند،  صورت  دو  برآورد دارای  از 

برای بازده مسکن    EGARCHبرای  بازده نرخ ارز و مدل     APARCHماتریس کوواریانس شرطی است. ابتدا مدل   

می 𝜂𝑖𝑡شود. سپس  برآورد  =
𝜀𝑖𝑡

𝜎𝑖𝑖,𝑡
𝛿 می  ⁄⁄2 استفاده    𝜂𝑖𝑡آن    از  شود.پسمحاسبه  همبستگی شرطی  برآورد  برای 

 شود. بنابراین واریانس شرطی چند متغیره به این شرح استمی

 
1 Ogutu , c , Betuel Canhanga , Pitos Biganda 
2 Ondieki Omari , c, Peter Nyamuhanga Mwita , Antony Gichuhi Waititu 
3 Ding  et al. 
4 Dynamic conditional correlation 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/


      

 
 

     DCC و APARCH ،EGARCHهای های ارزی به بازار مسکن: کاربرد مدلسرایت تکانه السادات میرهادی و همکاران. مریم
122 

 .132تا  111های ، صفحه1404، تابستان 70، شماره 19دوره 

 مدلسازی اقتصادی 

Economic Modeling 
sanad.iau.ir/journal/eco 

 

 
(10   )                                                                                                tttt

DCorrDH = 

از مدل  D  در آن انحراف معیار شرطی که  از  بکه در    EGARCH  و  APARCH  عبارت است  دست  همرحله اول 

 : آید و عبارت ازمی

).....(D 22
t ,,11

δδ
σσ

tNNt
diag=        

   :بصورت زیر است DCCاساس  همبستگی بر

(11                                 )                                      
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متغیر از    ماتریس  واریانس زمان Q̅ از اجزای  اخلال است و     n×nماتریس زمان متغیر    tij(qt=Q(در این معادله  

t
η  1صفر بوده و    بوده و آلفا و بتا پارامترهای غیر<+ βα    است. چون

t
Q   دارای عنصر واحد روی قطر اصلی 

 آید. دست میماتریس همبستگی با مقیاس زیر به نیست بنابراین

(12                                                                    )2
1

2
1

t
))(())((corr
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QdiagQQdiag  

 : عنصر همبستگی دارای شکل زیر است 
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   زیر است:به شکل  tبنابراین همبستگی در زمان  
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شناسی برای همبستگی شرطی بین دو سری )ارز و مسکن( است. در بیشتر مطالعات از که عنصر کلیدی این روش

AR)1(    برای توضیح رفتارDCC  شود.همبستگی پویای شرطی استفاده میAPARCH    ها برخوردار از یک سری مزیت

 است:  

شود  های بیشتر نوسانات بالا و برعکس پوشش داده میدنبال دورههای نوسانات بالا بهایل به دورهدر این مدل تم  الف(

   بندی نوسانات(.)خوشه

های قیمتی منفی است )اثر اهرمی( که در آن شوک  APARCH های کلیدیپرداختن به عدم تقارن یکی از ویژگیب(  

 های قیمتی مثبت با همان بزرگی داشته باشند.)اخبار( تمایل دارند تأثیر بیشتری بر نوسانات بعدی نسبت به شوک 

دهد تعمیم می  GARCH ترهای سادهرا در مقایسه با مدل (σ) تبدیل توانی انحراف معیار شرطی APARCH مدل(  ج

تعمیم  توانی  پارامتر. یافته()تبدیل  با  به مدل اجازه شود که مینشان داده می  δاین عمل  تواند تخمین زده شود و 

 ها را بهتر برازش دهد.  دهد تا دادهمی

عنوان  را به ARCH تواند چندین مدل دیگر از نوعبا تغییر پارامترها، می پذیر است کاملاً انعطاف APARCH مدل  د(

 موارد خاص در خود جای دهد. 

ساختار  می APARCH هایمدل   ( ـه و  حدی(  مقادیر  وقوع  دفعات  )تعداد  دم  رفتار  نظر  از  و  باشند  ایستا  توانند 

 های آماری(.  اند )ویژگیوابستگی مورد مطالعه قرار گرفته
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پیش ز( برای  مدل  این  بازار، کاربرد  نوسانات  بر  اخبار  مختلف  انواع  تأثیر  تحلیل  مالی،  بازارهای  در  نوسانات   بینی 

 سازی نوسانات متغیر با زمان  بهتر است. تری برای مدلاهرمی، روش پیچیده بندی و عدم تقارن ناشی از اثرخوشه

  

 شواهد آماری  .4

(  1372-1400متقارن بودن آن، در دوره )ت ارز بر قیمت مسکن و توجه به نانوسانا  آثارهدف اصلی این مقاله برآورد  

 در ایران است.  

ماهه   6ماهه اول و    6صورت  )به   های بانک مرکزی و متوسط قیمت هر مترمربع مسکننرخ ارز غیررسمی از داده

 دوم سال( از داده های مرکز آمار ایران استخراج شده است. 

شده  ترسیم    1ماهه متوسط قیمت مسکن و نرخ ارز )واحد هر دو متغیر ریال است( در نمودار    6های  لگاریتم داده

ها بیش از شیب نمودار نرخ  است. همبستگی مثبت بین دو متغیر کاملا آشکار است. شیب قیمت مسکن در اغلب سال

ولی قیمت مسکن روند افزایشی داشته است.    ،که نرخ ارز  نسبتا  ثبات داشتهها  با وجود اینست. در برخی سالارز ا

 های آمریکا بر ضد ایران تشدید شده است.  به دنبال تحریم  1396این شکاف پس از سال 

در اول متغیرها به معنای دیفرانسیل مرتبه    D  ها ارزیابی شده است.از روند متغیرها، درصد تغییر آن  برای درک بهتر

  41رخ داده و    1374سال  ها مثبت بوده است. اولین جهش قیمت مسکن در  اول است. نرخ رشد مسکن در اغلب سال

داشته است. در سال    درصد رشد  و    1377شوک دوم  داده  بازار مسکن    24رخ  آن  از  درصد رشد دشته است. پس 

ثبات داشته است. تکانه بزرگ سوم در سال    13تکانه بزرگی را تجربه نکرده است و به مدت     1390تا   1391سال 

 1397درصد افزایش داشته است، تکانه بزرگ چهارم درسال  53های دوره اول آمریکا بر ضد ایران( رخ داده و )تحریم

تحریم  از  به)پس  که  بوده  آمریکا(  دوم  دوره  )های  است  شده  برابر  دو  از  بیش  قیمت مسکن  آن  درصد    108واسطه 

 درصد( رخ داده است.   44) 1398افزایش(. پنجمین افزایش بزرگ درسال 

قیمت مسکن    1399درصد(. در نیمه دوم سال    29رخ داده است )  1399موج ششم افزایش قیمت مسکن در سال  

درصدی را  تجربه کرده است )تکانه   42افزایش  1400درصد افزایش یافته )موج ششم( و در نیمه اول سال  42دوباره 

دوره کاهش قیمت مسکن    5دوره مورد مطالعه،    57هایی کاهش داشته است. در  هفتم(. قیمت مسکن در اندک سال

درصد کاهش داشته است. تعداد و شدت افزایش قیمت مسکن   12حدود    1392شود. برای مثال در سال  مشاهده می

ها، رشد قیمت مسکن دو رقمی است. بنابراین بازار  بیشتر از تعداد و شدت کاهش قیمت مسکن است. در بیشتر سال

این  مدت   در  آن    تکانه   7مسکن  کمترین  کرده و  تجربه  را  آن    24بزرگ  مقدار  بیشترین  بوده   108درصد و  درصد 

 است.  

تجربه کرده است.  در دوره   1373درصدی در سال   40نوسانی بوده و حتی افزایش  1372-78نرخ ارز در دوره   

های دوره اول آمریکا بر ضد ایران  دنبال تحریمبهوضعیت باثباتی داشت و دامنه نوسان کمی داشته است.    1390-1378

تجربه    1391ل و دوم  درصدی را در نیمه او    50و    22دنبال  آن   و  به  1390ی را در نیمه دوم سال  درصد  29افزایش  

بیش از دو برابر شده است. پس از آن،    1397های دوره دوم، نرخ ارز در نیمه اول سال  زمان با تحریمکرده است. هم

ها کاهش نرخ ارز را مشاهده  توان در برخی دورهدرصد افزایش یافته است. به سختی می  41نرخ ارز    1399در سال  

 کرد. 
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اند و حتی نوسانات بازار مسکن بیش از بازار ارز است.  های بزرگ همراه بودهروشن است هر دو بازار با تکانه 

ای به بازار مسکن دارند و تلقی  زیرا امکان مداخله دولت در بازار مسکن کمتر از بازار ارز است و مردم نگاه سرمایه

 تاب آوری و افزایش بازده سرمایه در بازار مسکن را دارند.  
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 مقایسه رشد قیمت مسکن و نرخ ارز   .1نمودار 
 . درابتدای متغیرها به معنای دیفرانسیل است( 𝐷) های پژوهش یافته منبع:

 لگاریتم نرخ ارز است.  LEXلگاریتم قیمت مسکن و 

 

  9ارائه شده است. متوسط افزایش قیمت ارز در هر نیم سال حدود    2  خلاصه رخدادهای این دو بازار در جدول

سال( دو برابر شده است. در این مدت زمان، نصف مشاهدات بیش از   3/ 5نیم سال  )  7درصد است بنابراین تقریبا هر  

داشته  2 افزایش  آن حدود  درصد  )میانه(. حداکثر جهش  آن    108اند  و حداقل  است.  -12درصد  بوده  دامنه    درصد 

 درصد است )ریسک بالا(.   18نوسان بسیار زیاد و حدود 

نیم سال )سه سال( دو برابر   6درصد بوده و در هر    11/ 2حالی که متوسط افزایش قیمت مسکن در هر نیم سال  در

  -8/12درصد و حداقل    49/ 4اند. حداکثر افزایش آن  درصد افزایش داشته  9/ 2شده است. نصف مشاهدات بیش از  

  درصد است به عبارت دیگر قیمت مسکن در   641درصد است. مجموع افزایش    12درصد است. دامنه نوسانات آن  

برابر شده است. بنابراین قیمت مسکن بیش از ارز، افزایش یافته    6/ 1حالی قیمت ارز  برابر شده است. در   7/ 4این دوره  

 درصد(.   130است )

این رخداد را    APARCHدهد که چولگی به چپ وجود دارد ویژگی خاص مدل مقادیر آمارهای توصیفی نشان می

پو به بندی  قادر است مدلسازی خوشهشش میدلیل خوشه  این مدل  انجام ددهد.  را  نوسانات  که های  معنا  بدان  هد، 
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هایی با نوسانات  هایی با نوسانات پایین با دورههایی با نوسانات بالا و دورهورههایی با نوسانات بالا معمولا با ددوره

 شوند. پایین دنبال می

 

 شواهد آماری بازار ارز و مسکن  .2 جدول

 DLHP)نرخ رشد قیمت مسکن( DLEX)نرخ رشد ارز( معیار

 11.2 8.9 میانگین 

 9.2 2.0 میانه 

 49.4 107.8 حداکثر 

 -12.8 -12.1 حداقل 

 11.9 18.1 انحراف معیار 

 641 512 مجموع

 57 57 تعداد مشاهده 

 یافته های پژوهش  منبع:

 

 EGARCHو   APARCHبرآورد مدل   .5

مدل از  است قبل   لازم   شود.     سازی  ارزیابی  متغیرها  دادهپایایی  هگی   6ها   چون   آزمون  از  هستند  استفاده    1ماهه 

آزم می این  باشند.  داشته  واحد  ریشه  یک  از  بیش  است  ممکن  متغیرها  زیرا  بهینه  شود.  وقفه  و  مبدا  عرض  با  ون 

ر سطح ناپایا هستند دهد هر دو متغیر دارائه شده است. نتایج نشان می  3اساس آماره آکائیک( انجام و در جدول  )بر

 ست. ولی تفاضل آنها پایا 

 

 پایایی متغیرها: ازمون هگی .3جدول 

 LEX(C, 11) DLEX(C ,9) LHP(C,2) DLHP (C,2) متغیر

 -6.58 -1.94 -7.37 -0.36 نرخ ارز

 -2.79 -2.79 -2.79 -2.79 (%5مقدار بحرانی )

 محاسبات پژوهش  منبع:

 

رفتار متغیرها شناسایی شد بر این مبنا الگوی بازده    PACFو    ACFپس از ارزیابی پایایی، با استفاده از معیارهای  

ARIMADLEX)0,0,1(نرخ ARIMADLHP)2,1,2(یالگو مسکن از مت یقارز و و ≈   . کنندیم یرویپ ≈

رفتاری   الگو الگوی  از  استفاده  با  و    APARCHو    ARCH ،GARCH ،EGARCHهای  واریانس شرطی  ارزیابی 

پیروی    EGARCHو واریانس شرطی بازده مسکن از    APARCHیافته ها نشان داد که واریانس شرطی بازده ارز از  

 آمده است.  4 کنند. یافته ها در جدولمی

 

 
1 HEGY 
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 رفتار واریانس شرطی بازار ارز و مسکن . 4 جدول

 پارامتر
DLEX:APARCH(1,1) DLHP:EGARCH(1,1) 

 مقدار احتمال  انحراف معیار  ضریب مقدار احتمال  انحراف معیار  ضریب

(𝜔) 0.03 0.058 0.62 1.4- 0.67 0.04 

 0.41- 0.25 0.10 0.38- 0.20 0.10 (𝛼)آلفا 

 0.71- 0.23 0.002 0.73 0.22 0.001 (𝛾)گاما  

 0.67 0.38 0.07 0.68 0.14 0.0 (𝛽)بتا 

 - - - 1.62 0.8 0.04 (𝛿)زیگما 

LM-ARCH (0.91 )0.01 (0.42 )0.65 

Q(1) (0.63 )0.91 (0.37 )0.78 

 محاسبات پژوهش  منبع:

 

برای فرضیه صفر است که همبستگی بیش    Q  باکس  –مقدار آماره لجانگ    )Q)1است .   P valueاعداد داخل مقدار  

تاثیر بیشتری در مقایسه با دهد تکانه برآوردها نشان میاز مرتبه یک در میان جملات اخلال وجود ندارد.   های منفی 

های مثبت بر نوسانات جاری نرخ ارز دارد. همچنین نوسانات دوره گذشته نرخ ارز بر نوسانات جاری موثر و از  تکانه

زیاد از توزیع  احتمال  نظر آماری معنادار است زمانی که یک سری به  نظر آماری معنادار است. همچنین جمله توان از

پیروی می نرمال  عبارت مجذور  خطای غیر  برتری  بین می  δ)=2(کنند،  تواناز  دیگر  تبدیل ممکن است  رود و  های 

برای مدل سازی واریانس   APARCHبنابراین برآوردها از انتخاب مدل  .  (2011همکاران ،  و  1تر باشند. )کنرادمناسب 

 کنند.شرطی بازده ارز حمایت می

می نشان  تکانهنتایج  اثر  است.  دهد  نامتقارن  بازار مسکن  در  میها  مدل فرض  و  این  است  نمایی  اهرمی  اثر  کند 

𝛾شود. اثر اهرمی زمانی  نامتقارن است که  رصفر بودن واریانس شرطی تضمین میغی ≠ باشد. مقدار این پارامتر    0

با   است.  0/ 73برابر  معنادار  آماری  نظر  از  با    ضریب  و  برابر  منفی  )1/ 1تکانه  تکانه   0/ 73-(  -0/ 38=  اثر  و 

های مثبت دامنه نوسان قیمت مسکن را بیشتر  های منفی در مقایسه با تکانهبنابراین تکانهاست.  0/ 73-0/ 38=0/ 35مثبت 

دهد دامنه نوسان قیمت  نشان داده شده است. شواهد نشان می  2واریانس شرطی دو متغیر در نمودار    دهد.افزایش می

به    1393در کرانه معین بوده و از ثبات بالایی برخوردار بوده است.دامنه نوسان از سال   1393الی    1375مسکن از سال  

کم بوده و از ثبات خوبی برخوردار بوده است.    1375-1388شدت افزایش پیدا کرده است دامنه نوسان نرخ ارز دوره  

از سال    1388در سال   آن  نوسان  کاسته شده و دوباره  آن  از شدت  تدریج  به  یافته ولی  افزایش  نوسان    1393دامنه 

بازار   ارز،  نرخ  تغییر  با  متناسب  و  منتقل شده  سرمایه  بازار  به  ارز  بازار  در  اختلال  است  روشن  است.  یافته  افزایش 

ها حتی بیش از افزایش نرخ ارز بوده است. یک دلیل برای مسکن واکنش نشان داده است این واکنش در برخی سال

انتظارات نسبت به نرخ تورم  و نرخ ارز باشد که فعالان اقتصادی تلاش می  نند برای حفظک این واقعه ممکن است 

 شود.    گذاری کنند و مازاد تقاضا در این بازار باعث جهش قیمت مسکن میارزش سرمایه، در بازار مسکن سرمایه

 
1 Conrad et al. 
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 شواهد آماری نوسانات بازار ارز و قیمت مسکن )واریانس شرطی(  .5 جدول

 نوسانات قیمت مسکن  نوسانات ارز  

 انحراف معیار  حداقل  حداکثر  متوسط انحراف معیار  حداقل  حداکثر  متوسط معیار

1375-1372 0.029 0.038 0.018 0.007 0.008 0.016 0.003 0.005 

1383-1376 0.027 0.042 0.014 0.009 0.009 0.018 0.004 0.004 

1391-1384 0.030 0.041 0.022 0.006 0.006 0.017 0.0003 0.006 

1400-1392 0.021 0.034 0.0002 0.01 0.01 0.036 0.0005 0.011 

1400-1372 0.026 0.042 0.0002 0.009 0.008 0.036 0.0003 0.008 

 محاسبات پژوهش   منبع:
 

.00

.01

.02

.03

.04

.05

.06

.07

72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00

GARCHEX EGARCHHP 
 واریانس شرطی قیمت مسکن و نرخ  ارز  .2نمودار 

 محاسبات پژوهش   منبع:

پویا از مدل همبستگی شرطی  برآوردها،  از روش شبه   ( استفاده شد.2002انگل ) در مرحله دوم  با استفاده  مدل 

   و پارامترهای ARCH نتایج برآورد شود.استاندارد سازگار غیر نرمال، برآورد میحداکثر درستنمایی برای ایجاد خطا  

GARCH   معنا آماری  مجموع ضرایبازنظر  همچنین،  هستند.  واحد  GARCH  و  ARCH دار  از  کمتر  شده  برآورد 

 دهد. دهد نوسان یک الگوی بسیار پایدار را نشان میاست، که نشان می

 

 همبستگی پویای شرطی نرخ ارز و قیمت مسکن  .6 جدول

 مقدار خطا  انحراف معیار  ضریب پارامتر

α 0.16 0.081 0.05 

β 0.45 0.21 0.04 

Chi-square (0.16 )1.9 1=+ βα 

 یافته های پژوهش  منبع:

 

همبستگی قوی بین بازار مسکن و ارز وجود دارد و بازار مسکن به نوسانات ارزی واکنش  دهد  شواهد نشان می

ها مثبت است هر چند مقدار آن شدت و ضعف دارد. نکته قابل تامل این  دهد. این همبستگی در همه سالنشان می
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ها، بازار ارز واکنش نشان داده و به  های اول و دوم شدت یافته است. با آغاز تحریماست که همبستگی در آغاز تحریم

دنبال ان بازار مسکن نیز متاثر شده است. بنابراین چه در دوره ثبات و چه در دوره نوسان، همبستگی قوی بین بازار  

-شود. بنابراین ثبات و بیقویت میثباتی در بازار ارز، این همسوئی  تدوره بی  ارز و مسکن برقرار است هر چند در 

 .       کندثباتی در بازار ارز به بازار مسکن سرایت می 
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Cor(GARCHEX,EGARCHHP)

Conditional Correlation

 

 همبستگی شرطی بازار ارز و مسکن .3 نمودار
 محاسبات پژوهش   منبع:

 

های این سری بیش از این  درصد همبستگی  50است بدین معنا که    0/ 62است. میانه آن    0/ 58مقدار متوسط آن  

است.   با    50از    36مقدار  برابر  همبستگی  )  0/ 5ضریب  است  مقدار  این  از  بیش  تعداد   72یا  بنابراین  درصد(. 

( است. بدین معنا که تجربه تاریخی  0/ 5های ضعیف )کمتر از  و بیشتر( بیش از همبستگی  0/ 5های قوی )همبستگی

و حداقل آن   0/ 87دهد همبستگی این دو متغیر در تقریبا در سه چهارم رخدادها قوی است. حداکثر مقدار آن  نشان می

 است.    0/ 20است. انحراف معیار برابر با   0/ 04
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Series: CONDCOR

Sample 1372S1 1400S2

Observations 55

Mean       0. 577735

Median   0. 626455

Maximum  0. 873343

Minimum  0. 040715

Std. Dev.   0. 199013

Skewness  -0. 588931

Kurtosis   2. 537369

Jarque-Bera  3. 669841

Probability  0. 159626  
 شرطی نرخ ارز و قیمت مسکن. مختصات آماری همبستگی پویای 4نمودار 

 یافته های پژوهش  منبع:
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 گیری بحث و نتیجه .6

کشور    های کلان مربوط بهنوسانات ارزی بر نوسانات قیمت مسکن ارزیابی شد. در این راستا از داده   آثاردر این مقاله  

پویای شرطی استفاده شد. مدلار چوب مدل همبدر چ  1400تا    1372طی دوره   ناهمسانی شرطی برای  های  ستگی 

اساس قیمت دارایی را بازی می  گیری بر، مدیریت ریسک و تصمیمهای مالیبینییشهای زمانی نقش مهمی در پسری

های متغیرها در طول زمان بینی نوسانات و وابستگیزی و پیشساها توانایی آنها در مدلاین مدل  دلیل استفاده از  کند.

توانند شامل نوسانات  است.تحلیل سری زمانی ناهمسانی به شناسایی الگوهای رفتار متغیرها کمک کرد، این الگوها می

های بهتر  گیریتواند به تصمیمهای اقتصادی یا تغییرات ناشی از وقایع غیرمترقبه باشند.این شناخت میفصلی، چرخه

 های اقتصادی و مالی منجر شود.  در زمینه

در بخش نخست، شواهد آماری بر این نکته تاکید دارد که بین نرخ ارز و متوسط قیمت مسکن همبستگی مثبت  

(  2017لاری و همکاران )  (،2017دیالا و همکاران )  (،2020وجود دارد که این نتیجه با مطالعات یاماکا و همکاران )

های ها در بازار مسکن نامتقارن و تکانهسپس نتایج نشان داد که اثر تکانه( سازگار است.  1401وامجدی و همکاران )

های دهد. درباره نرخ ارز هم تکانه های مثبت، دامنه نوسان قیمت مسکن را بیشتر افزایش میمنفی در مقایسه با تکانه 

 های مثبت بر نوسانات ارزی دارد. تاثیر بیشتری در مقایسه با تکانهمنفی 

وجود   ارز  و  مسکن  بازار  بین  قوی  همبستگی  که  است  آن  مبین  ارزی  شواهد  نوسانات  به  مسکن  بازار  و  دارد 

این همبستگی در همه سالواکنش نشان می نکته قابل  دهد.  آن، شدت و ضعف دارد.  ها مثبت است هر چند مقدار 

ها، بازار ارز واکنش نشان های اول و دوم شدت یافته است. با آغاز تحریمتامل این است که همبستگی در آغاز تحریم

داده و به دنبال ان بازار مسکن نیز متاثر شده است. بنابراین چه در دوره ثبات و چه در دوره نوسان، همبستگی قوی  

شود. ثبات و عدم ثباتی در بازار ارز، این همسوئی تقویت میبین بازار ارز و مسکن برقرار است هر چند در دوره بی

ناشدنی    د. بنابراین مدیریت بازار مسکن بدون ثبات در بازار ارز عملاًکنثبات در بازار ارز به بازار مسکن سرایت می 

 است و منشا بیشتر نوسانات بازار مسکن از مبادی و مسیر بازار ارز است.       

شود که سیاست ثبات نرخ ارز از طریق  های این مقاله برای سیاستگذاری در بخش مسکن پیشنهاد میاساس یافتهبر

پولی و مالی مناسب   برخی سیاست   برایسیاستهای  این، اجرای  بر  افزون  اتخاذ شود.  بازار  های  کنترل نرخ تورم در 

 تواند بر ثبات بازار مسکن موثر باشد.مناسب مانند مالیات بر عایدی مسکن می

 

 حامی مالی 

 این مقاله حامی مالی ندارد.

 تعارض منافع 

 تعارض منافع وجود ندارد.

 سپاسگزاری

ناشناس و   داوران  از  بهبود کیفیت مقاله کمک کردندهدست نویسندگان  به  نظرات مفید  ارائه  با  که  اند، اندکاران مجله 

 کنند. سپاسگزاری می
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