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 چکیده 

 رديبسیار کارب صورت به که است ايهده بازارها، چند میان در تلاطم پذیري سرایت تحلیل و بررسی

این میان بخش مسکن در  .گرفته است قرار مختلف هايحوزه پژوهشگران و پردازان تأکید نظریه مورد

داخلی، تشکیل اي در تولید ناخالص هاي اقتصادي است که سهم عمدهنیز به عنوان یکی از زیربخش

تی نقش حیا مالی هايسرمایه ثابت ناخالص و اشتغال دارد و به لحاظ داشتن ارتباط قوي با سایر بخش

 یک که است آن بر انتظار بخش مسکن، در. دارد ي بازارهاي مالیهاو رونق فعالیت پویایی در ایجاد

 سکنم تقاضا براي افزایش عثبا دارایی، سبد در پول حجم افزایش انبساطی، با مالی و پولی سیاست

. . بنابراین، لزوم تأمل بیشتر در این بخش ضروري استبستگی دارد مختلفی مسائل به امر این البته. شود

به بررسی  (VAR)لذا در این تحقیق با استفاده از الگوي تحلیل سري زمانی خود رگرسیون برداري 

پرداخته شده است. نتایج این تحقیق نشان داد  بازارمسکن و مالی بازارهاي بین متقابل رابطه بررسی

 بازارهاي مالی بخصوص بازارهاي ارز و طلا رابطه معناداري با مسکن دارد.
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 دمهمق

توانـد روي قیمـت از طریق مکانیزم شـتاب دهنـده مـالی مـی مالیهاي مکانیزم اعتباري سیاست

 سیاست یک که است آن بر انتظار (. به لحاظ تئوریک2212، 8د)کاپولا و همکارانمسکن تاثیرگذار باش

 امر ینا البته. شود مسکن تقاضا براي افزایش باعث دارایی، سبد در پول حجم افزایش انبساطی، با مالی

 بساطیان سیاست پولی یک اثر در پول حجم کنیم فرض مثال، براي. بستگی دارد مختلفی مسائل به

 هايیدارای خرید در سعی ببرند، بیشتري استفادۀ مقدار پول از اینکه براي افراد باشد، داشته افزایش

 از مسکن بخش بازدۀ اقتصاد، آن کنید. در فرض حال. داشت خواهند سهام و ارز مسکن، دیگر، همچون

 اشتهد گذاري بلندمدتسرمایه به تمایل بیشتر جامعه، آن در افراد اینکه باشد، یا بیشتر هادارایی سایر

هاي راییدا جایگزین را مسکن گذاران، سرمایه و شد بیشتر خواهد مسکن براي تقاضا صورت، آن در. باشند

 و سهام اینکه به دلیل کلی، طور (. به2212، 2کرد. )یایزدفر و همکاران خواهند ارز و سهام ازجمله دیگر،

 گرا یعنی. کنند یکدیگر عمل جهت خلاف که است آن بر انتظار دارند، قرار سبد دارایی یک در مسکن

 ایشدارد، افز وجود ارز و مسکن مانند بازارهایی میان که به لحاظ رقابتی یابد، افزایش مسکن بازار بازدۀ

)کاپولا و  .شودمی سهام بازار در گذاريسرمایه هاي فرصتهزینه افزایش باعث مسکن، بازار در قیمت

 بازار سهام از گذارانسرمایه منابع رقیب، بازارهاي در بازده با افزایش ترتیب، این به (.2212، 9همکاران

 سبد در مردم درواقع،. یافت خواهد کاهش قیمت سهام درنتیجه، شود،می سرازیر مسکن بازار به سمت

 رد گذاران سرمایه انتظار بازدۀ مورد نرخ شرایط، این در و کنندمی سهام جایگزین را خود، مسکن دارایی

 اب ارتباط منفی مسکن، قیمت نظري، هايبحث چارچوبِ در. یابدافزایش می تنزیل(، سهام)نرخ بازار

 بازار مورد در ایران در که مطالعاتی (. اکثر2212، 4داشت) شهبازي و کلانتري خواهد سهام بازار شاخص

ی بررسمتغیرهاي مالی بصورت جزیی  یا مسکن قیمت شاخص با رابطه در است، انجام گرفته مسکن

 و یداخل مطالعات بین در اي مالی پرداخته نشده است.متقابل با بازاره مسکن بازار به رابطه اند وکرده

و مسکن پرداخته شده است. بنابراین در تحقیق  مالی متقابل آثار بررسی به شماري انگشت تعداد خارجی،

 بازارمسکن پرداخته شده است. و مالی بازارهاي بین متقابل رابطه به بررسی

 ی تحقیقتاریخچه، مروری بر پیشینه

 قرارتاثیر تحترا  کشور این اقتصادي هايبخش تمامی توانست آمریکا مسکن در بخشاخیر  بحران

کشورها  کهن امر تاوانی بودای درحقیقت کند و نیزسرایت فتهیا توسعه کشورها دیگر به سرعت با و دهد

براي جهانی شدن و حرکت آزادانه سرمایه پرداخت کردند. شاید این گونه به نظر می رسید که این بحران 
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در کشورهاي در حال توسعه تاثیرکمتري داشته است، اما حرکت اقتصاد به سمت جهانی شدن و به هم 

یز بخاطر بازار واقعی مسکن ن رفتار. کندتنیده شدن اقتصاد کشورها با یکدیگراین فرضیه را کمرنگ تر می

( 2222ائز اهمیت است. ویلاك )حها و دیگر موسسات مالی هاي وام بانکفويتاثیر قیمت مسکن بر پورت

هاي مسکن معمولا با افزایشی در نرخ نکول رهن اي از کاهش شدید در قیمتدهد که دورهنشان می

هش سودآوري ممکن است منجر به شکست بر سودهاي بانکی دارد. کا نامطلوبیهمراه است که اثر 

ها و سایر وام دهندگان واقعی و متعاقبا کاهش فعالیت اقتصادي شود. یک مثال مهم اخیر از این بانک

مورد سقوط برادران لهمان بود که از طریق اوراق بهاردار با پشتوانه رهنی بشدت در معرض بازار واقعی 

که اغلب بعنوان  CBOE(VIX)، شاخص بی ثباتی2222بر بدنبال سقوط لهمان در سپتام .قرار گرفت

مدت کوتاهی پس از آن رکود جهانی رخ  و در جهش کرد %02نامیده می شود به بالاي  "شاخص ترس"

کنند که تغییرات قیمت مسکن شان شواهدي ارائه می( در مطالعه تجربی2212)5و اویانگنت گداد. 

بنابراین، با فرض اثرات بطوربالقوه مخرب کاهش قیمت مسکن بر اقتصاد،  .اندازندرا راه میمالی اي هچرخه

درراستاي انجام (. 2،2212.)بلتاري ومورانالازم است مالیبازار  در هاي اقتصاديتري از محركدرك عمیق

 اند. از جمله:بدست آورده زیر  را تحقیق برخی محققان نتایج

 هاي پولی بر رفتارهاي نفتی و سیاستي با عنوان آثار تکانها( در مقاله1331مهرآرا و شهاب لواسانی )

اي قیمت مسکن ابتدا به معرفی و نحوه اثرگذاري بیماري هلندي بر اقتصاد کشورهاي داراي نفت چرخه

اي هبه بررسی تعامل میان شش متغیر چرخه پرداخته و سپس با استفاده از مدل خود رگرسیون برداري

اند. نتیجه بررسی واقعی، درآمدهاي واقعی نفت، عرضه پول و نرخ بهره پرداختهقیمت مسکن، نرخ ارز 

هاي هاي مثبت در چرخهها حاکی از افزایش در بخش ادواري قیمت مسکن به دنبال بروز شوكآن

 . درآمدهاي واقعی نفت است

انکی و قیمت هاي باي به بررسی رابطه بین نرخ سود وام( در مقاله1331سوري، حیدري و افضلی )

اند. براي این منظور از چندین الگوي خود رگرسیون برداري که شامل متغیرهاي مسکن در ایران پرداخته

 عنوان متغیرهايهاي بانکی و حجم پول در گردش و نرخ رشد تولید ناخالص داخلی سرانه بهنرخ سود وام

 عنوان متغیرهايت مسکن جدید بههاي خدمات ساختمانی و نیز ساخینههز کننده طرف تقاضا وتعیین

 نتایج. اندکرده استفاده 1302–1322  صورت فصلی طی دورهباشند، بهکننده سمت عرضه میتعیین

 و هیافتکاهش بانکی سیستم از استقراض هزینه بانکی هايوام سود نرخ کاهش با که داد نشان هامدل

ود هاي سه و به عبارتی، سیاست کنترل نرخیافتبراي مسکن توسط خانوار افزایش تقاضا درنتیجه،
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هاي سرکوب مالی در اقتصاد است موجب انتقال منابع به بخش مسکن تسهیلات بانکی که یکی از شیوه

  شود.و فرار منابع از بخش بانکی می

( در پژوهشی به بررسی رابطه بین نرخ بهره حقیقی وام مسکن 2214)0تسه، رودگرز و نیکلیوسکی 

پرداختند. نتیجه اصلی  2220هاي حقیقی مسکن در انگلستان و ولز بعد بحران مالی جهانی سال و قیمت

سکن هاي پولی و قیمت مکار آنان بیانگر این است که بحران جهانی مالی داراي اثر بلندمدت بین سیاست

 4/2ت مسکن اي که به ازاي هر یک درصد افزایش در نرخ بهره حقیقی وام مسکن، قیمگونهباشد بهمی

 یابد.درصد افزایش می

( به بررسی وجود رابطه علیت بین قیمت مسکن و وضعیت اشتغال زنان در آمریکا 2214) 2جانسون 

با استفاده از یک مدل تعادل عمومی پرداخته است. وي به دنبال پاسخ به این سؤال بود که آیا گران 

ش اشتغال زنان و به دنبال آن افزایش درآمد شود یا افزایشدن مسکن موجب افزایش اشتغال زنان می

دهد که هیچ رابطه علیت شود. نتیجه مطالعه وي نشان میخانوار موجب افزایش قیمت مسکن می

  معناداري بین قیمت مسکن و اشتغال زنان در آمریکا وجود ندارد.

 بر قیمت مسکنهاي بانک مرکزي در نرخ بهره ( به بررسی تأثیرات سیاست2214) 3ی، جو و تریپش

ها به این نتیجه رسیدند که افزایش در نرخ بهره موجب پرداختند. آن 1333-2223در نیوزیلند طی دوره 

  شود.ایجاد حباب در قیمت مسکن می

اي به بررسی تأثیر اقتصاد کلان بر پویایی بازار مسکن و ( در مقاله2213)12انجی، بروکس و وارد

ها این بود که ه اولیه کار آننتیج. پرداختند 1322 – 2211طی دوره  مستغلات در ایالت متحده آمریکا

کنند یهاي اقتصادي است و بیان محساسیت بازار مسکن نسبت به تغییرات کلان اقتصادي وابسته به دوره

 وند.هاي اقتصادي شتوانند موجب تسریع در تغییر دورهگذاران از طریق تغییر در نرخ بهره میکه سیاست

 وب نظری چارچ

 سایر همانند اولاً. دهدمی قرار تأثیر تحت را مسکن تقاضاي مالی هاي بازارمولفه،  نظري از لحاظ

 گرا. باشدمی حساس قرضه اوراق نظیر مالی هايدارایی سایر بر موجود يبازده به قیمت مسکن ها،دارایی

 را ودخ پورتفولیوي از بخشی دارایی دارندگان ،(یابد افزایش بهره نرخ) یابد قرضه افزایش اوراق بازدهی

 باعث مسأله این. کرد خواهند دوري مسکن همانند هادارایی سایر از و کرد. تبدیل خواهند قرضه اوراق به

 رابرب متفاوت هاي ریسک درنظرگرفتن با هادارایی سایر نگهداري از ناشی يکه بازده زمانی تا شد خواهد

 یراز دارد، منفی ارتباط بهره هاينرخ با مسکن تقاضاي ثانیاً. کند پیدا مسکن کاهش قیمت شود،می
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 شخص یک که مبلغی ثالثاً. دهدمی تشکیل را مسکن خرید هزینه اي ازعمده بخش بهره هايپرداختی

 همان رد. اد ارتباط بهره اولیه پرداخت قابلیت با مستقیم طورب کند، هزینه مسکن براي است مایل و قادر

 قرض توانندمی آنچه به نسبت شان جاري درآمد وسیله به کند، خانوارهامی بیان (2220روزن) که گونه

 تورم و یابد می افزایش واقعی طورکه دستمزد همان زمان طول در. (2214، 11جانسون)محدودند کنند

 بهره نرخ. شودمی کمتر و بهره کمتر پرداخت از ناشی فشار شود،می بدهی واقعی ارزش کاهش باعث

 قیمت تواندمی پولی که بازار دیگر روش یک. است مسکن قیمت کننده تعیین مهم عوامل از جاري

 سرمایه اصل جهت بازگشت ،کهاست  هاییمسکن براي متغیر بهره نرخ افزایش دهد، کاهش را مسکن

 اثر و (1332توبین)Qتئوري براساس را هادارایی دیگر قیمت کانال (2220شوند. میشکین)می فروخته

 هادارایی کردن متأثر طریق از پولی بازار که است معتقد وي. کندمی بیان (1301مودیگلیانی) ثروت

 Q تئوري. گیردمی انجام شده یاد تئوري دو با کانال این که بگذارد تأثیر واقعی اقتصاد بخش بر تواندمی

 توبینQش افزای یابدمی افزایش سهام قیمت وقتی. داندمی مؤثر اقتصاد بر سهام را قیمت پولی توبین بازار

 را لک تولید نهایت در و گذاريسرمایه تقاضاي افزایش ،خود که شودمی سبب سرمایه را هزینه کاهش و

 کنمس درباره. برد بکار توانمی نیز مسکن بازار در مورد سهام بازار از غیر به را توبینQ تئوري. دارد پی در

 12ی، جو و تریپش(نمود بیانرا  مسکونی واحد ساخت هزینه بر واحد مسکونی بازاري ارزش Q توانمی

 و هداد افزایش را بهره نرخ پولی انقباضی هايسیاست اجراي با پولی مقامات که زمانی واقع، در. (2214،

 و مسکن براي تقاضا کنند مسکن محدود خرید متقاضیان جانب از مسکن وام دریافت براي را وضعیت

 با پولی سیاست (. همچنین،13،2211زول و همکاران(یافت خواهد کاهش مسکن بازاري ارزش نتیجه در

 ریقط دهد. ازمی قرار تأثیر تحت را اقتصاد طریق کل این از و مسکن بازار بهره هاينرخ افزایش یا کاهش

 عرضه ،آینده در مسکن قیمت تغییرات انتظارات از سرمایه، استفاده هزینه بر بهره نرخ مستقیم تأثیر

 نرخ در کاهش. مسکن تقاضاي روي بر مسکن اعتبارات بخش آثار بر غیرمستقیم تأثیر طریق از و مسکن

 انتقال به برد،می بالا بانکی بخش برابر در را مسکن مثل بازارهایی جذابیت اینکه دلیل به نیز حقیقی بهره

 به انتقال تواند موجب(. بنابراین می14،2210شود) جاي کیمی منجر مسکن به سپرده بازار از هادارایی

 سمت در .است مسکن قیمت افزایش تبع به و بانکی سود نرخ کاهش اثر بر مسکن تقاضاي منحنی راست

 سکنم تولید تسهیلات سود نرخ کاهش زمینه بانکی، هايسپرده سود نرخ کاهش با نیز مسکن عرضه

 .شود مسکن ساخت شده تمام هزینه تعدیل موجب خود نوبه به تواندمی که موضوعی شود،می فراهم

 این یراز شود،می گذاري افزایش سرمایه موجب بهره نرخ کاهش طریق از انبساطی پولی عبارتی سیاستب

 شافزای را مسکن تقاضاي و سرمایه گردیده از استفاده ینه هز کاهش موجب بهره نرخ کاهش با سیاست
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 نرخ دهند، می افزایش را مدت بهره کوتاه نرخ انقباضی پولی هاي سیاست که زمانی همچنین،. دهدمی

هستند.  وابسته آینده انتظاري مدت بهره کوتاه نرخ به آنها زیرا دارد افزایش به تمایل نیز مدت بلند بهره

 در کاهش. یابدمی کاهش مسکن تقاضا براي و یافته افزایش سرمایه از استفاده هزینه هاافزایش این با

 تسیاس انتقال کانال این. شودمی مسکنساخت  در کاهش و مسکن متیق کاهش به منجر نیز تقاضا

همچنین  .(15،2212باشند) مندي و همکاران کلان می اقتصاد هايمدل در هاکانال ترینمهم از یکی پولی

 فزایشا با یعنی. کندمی عمل مسکن بازدهبراي  جانشین یک عنوان به حقیقی ارز نرخ ایران، در اقتصاد

 بازار در بازدهی با افزایش بنابراین،. آورد خواهند روي ارز ستد و داد به مردم ارز، و بازار ارز نرخ عایدي

 ر،ازسوي دیگ. یابد می کاهش مسکن قیمت آن، دنبال به که خواهد یافت کاهش مسکن براي تقاضا ارز،

 با یب،ترت این به. باشد تأثیرگذار نیز مسکن نیازساخت مورد خدمات و کالاها هزینۀ بر تواندمی ارز نرخ

 افزایش باعث هزینه، افزایش درنهایت، این. یافت خواهد افزایش مسکن ساخت هزینۀ ارز، افزایش نرخ

به  درآمدها این ارزي، درآمدهاي افزایش باهمچنین  (.1333خاکی،  و دهمرده)شد خواهد مسکن قیمت

 در قیمت تورم و رونق به است گذاري، ممکنسرمایه رشد و دولت مخارج افزایش قالب در بازار،سمت 

 نقرو و ارز نرخ به دلیل کاهش شرایط، این در چون غیرقابل مبادله )غیرتجاري( بینجامد؛ کالاهاي بازار

قیمت  افزایش دارند، خارج از واردات امکان که قابل مبادله)تجاري( کالاهاي معمول، به طور واردات،

 ترتیب، این (. به1333خاکی،  و دهمرده).است غیرتجاري کالاهاي دوش بر تورم بار و داشت نخواهند

ارزي  بازار آنکه به واسطۀ رو، این از. شودمی مسکن بازار بازارهایی مثل در تورم بروز باعثهلندي  بیماري

 ارز رخن کاهش کانال از هلندي تجاري بیماري بخشِ تضعیف مسکن( و غیرتجاري)بازار بخشِ تقویتِ بر

 .(1335 ، خواهد یافت)قادري و همکاران افزایش نیز مسکن قیمت ارز، نرخ افزایش با گیرد،انجام می

 رب تأثیرگذاري لحاظ از تواندمی طولانی، عمر داشتن دلیل به آن در گذاريسرمایه و همچنین مسکن

 واندتاست، می دارایی سبد در سهام رقیب هايدارایی از یکی که دارایی این. گیرد قرار مدنظر قیمت سهام

باشد)کول و  مؤثر سهام قیمت شاخص روي و ساخته متأثر سبد در را سهام نسبی سهم

 سایر از ناشی عواید نیز و آن هاي هزینه و منافع از متأثر دارایی، این تقاضا براي (. 12،2212همکاران

 نظر در زنی را نکته این باید سهام، و مسکن بین جانشینی رابطه گرفتن نظر در بر علاوه. است داراییها

 ارایید این قیمت تغییرات تأثیر تحت سیمان، صنعت چون خاصی صنعت سهام ممکن است که گرفت

 ازارب مختلفی هايکانال که از ارز نرخ و پول مانند دیگر، هايدارایی برخلاف همچنین مسکن،  .گیرد قرار

 (. 2211، 10داشت)سکمن خواهد سهام بازار بر محدودتري دادند، اثراتمی قرار را تحت تأثیر سهام
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 شناسیروش 

تحقیق از دیدگاه هدف از نوع تحقیقات کاربردي و از دیدگاه ماهیت و روش از جمله تحقیقات این 

که رویدادي است،شود. همچنین  از لحاظ جمع آوري اطلاعات، تحقیقی پیش همبستگی محسوب می

ي بردار به منظور تجزیه و تحلیل اطلاعات از آمار توصیفی، استنباطی، روش رگرسیون چند متغیره

 سیونرگرخود هاي همبستگی براي بررسی رابطه میان متغیرها از تحلیل حقیقت استفاده شده است. در

ی هاي اطلاعاتجستجو در سایتشود. بدین ترتیب پس از انتخاب موضوع تحقیق ، استفاده می برداري

بمنظور یافتن منابع  و مآخذ تحقیق انجام شد. سپس با استفاده از منابع جمع آوري شده، مباحث تئوریک 

مربوط به موضوع تحقیق مورد مطالعه قرار گرفت و پس از آن، اقدام به آزمون تجربی مباحث مطرح شده 

 جامعه دهیم. می قرار تحلیل و تجزیه متغیرها را مورد این بین معنادار رابطه وجود نهایت درو نموده 

همچنین به منظور محاسبه و پردازش متغیرها از نرم افزارهاي  اقتصاد ایران می باشد. پژوهش آماري

Excel, و ,Eviews.استفاده شده است 

 ابزار گردآوري اطلاعات 

هاي مورد نیاز این تحقیق با استفاده اطلاعات و دادهها ابزار گوناگونی مانند براي بدست آوردن داده

ابتدا برخی اطلاعات که مربوط به مباحث تئوریک پژوهش بود از -1از دو روش جمع آوري شده اند. 

سپس -2ها گرداوري شده است. منابع و ماخذ در قالب کتب، مجلات و نشریات تخصصی و پایان نامه

بانک مرکزي  از نرم افراز اطلاعاتی ن داده ها عمدتاًهاي مورد نیاز جهت تحلیل رابطه بیهاطلاعات و داد

، فزارهايامحاسبه و پردازش متغیرها از نرم شود. همچنین به منظورو سازمان آمار جمع آوري گردیده می

Excel و Eviews استفاده شده است. 

 فنون تجزیه و تحلیل اطلاعات 

غیر مقید بر آورد نمود. البته برخی  12یافتهتوان مدل هاي کلان را به صورت، صورت هاي تحویل می

ها، همانند طول وقفه لازم است. بنابراین وقتی می گوییم غیر مقید منظور غیر مفید بر مبناي محدودیت

دانش نظري است، بدین ترتیب یک گروه مدل هاي سري زمانی چند متغیره توسعه داده می شود. آنچه 

ی برداري به عنوان الگوي پایه استیک فرایند خودرگرسیونی در ادامه می آید یک طرح خود رگرسیون

به صورت  متغیر  Mبراي یک سیستم با  P,[VAR(P)]برداري از رتبه 

 ( 13،2210) جاي کیفرایندتصادفی زیر نشان داده می شود.

- 
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داراي همان ویژگی هاي استوکاستیک خطاهاي  و  یک ماتریس 

      داراي میانگین صفر   صورت تحویل یافته در یک سیستم معادلات هم زمان است. به عبارت دیگر 

هاست. به tبراي تمام   ماتریس واریانس کواریانس )غیر منفرد( و                  

را به دست  22ند اخلال خالص برداريناهمبسته هستند. این خواص فرای و  علاوه براي 

درعمل ناشناخته هستند وپیش از آن که بتوان  دهند. معمولا پارامترهاي می

) مندي و از سیستم براي پیش بینی یا مقاصد تحلیلی استفاده نمود باید آنها را تخمین زد.

 (21،2212همکاران

 مدل عملیاتی تحقیق

ییر دهیم اي تغتوانیم تابع انتقال را به گونهواقعاً برونزا است، میکه اطمینان نداریم یک متغیّر زمانی

 {Ht}شوند در الگوي چند متغیّره، این تحقیق روند زمانی که در آن همه متغیّرها درونزا محسوب می

 {zt}باشد و روند زمانی)مجموعه متغیرهاي داراي رابطه با مسکن می {zt}متأثر از مقادیر حال و گذشته 

چندمتغیّره  پذیرد. براي تشخیص بیشتر این مسأله، سیستمتأثیر می {Ht}نیز از مقادیر حال و گذشته 

 گیریم:زیر را در نظر می

Ht=C1+∑ [𝑎1,𝑡𝐻(−𝑡) + 𝑏1,𝑡𝐶𝑈(−𝑡) + 𝜕1,𝑡
2
𝑡=1 𝐺(−𝑡) + 𝑑1,𝑡𝑆𝑀(−𝑡) +

𝑓1,𝑡𝑂𝑀(−𝑡) + 𝜔1,𝑡𝑀2(−𝑡) + 𝑒1] 

CUt=C2+∑ [𝑎2,𝑡𝐻(−𝑡) + 𝑏2,𝑡𝐶𝑈(−𝑡) + 𝜕2,𝑡
2
𝑡=1 𝐺(−𝑡) + 𝑑2,𝑡𝑆𝑀(−𝑡) +

𝑓2,𝑡𝑂𝑀(−𝑡) + 𝜔2,𝑡𝑀2(−𝑡) + 𝑒2] 

Gt=C3+∑ [𝑎3,𝑡𝐻(−𝑡) + 𝑏3,𝑡𝐶𝑈(−𝑡) + 𝜕3,𝑡
2
𝑡=1 𝐺(−𝑡) + 𝑑3,𝑡𝑆𝑀(−𝑡) +

𝑓3,𝑡𝑂𝑀(−𝑡) + 𝜔3,𝑡𝑀2(−𝑡) + 𝑒3] 

SMt=C4+∑ [𝑎4,𝑡𝐻(−𝑡) + 𝑏4,𝑡𝐶𝑈(−𝑡) + 𝜕4,𝑡
2
𝑡=1 𝐺(−𝑡) + 𝑑4,𝑡𝑆𝑀(−𝑡) +

𝑓4,𝑡𝑂𝑀(−𝑡) + 𝜔4,𝑡𝑀2(−𝑡) + 𝑒4] 

𝑂𝑀t=C5+∑ [𝑎5,𝑡𝑂𝑀(−𝑡) +2
𝑡=1 𝑒5] 

𝑀2t=C5+∑ [𝑎6,𝑡𝑀(−𝑡) +2
𝑡=1 𝑒6 

 آن: که در

=H نوسانات قیمت مسکن در بازار تهران ،=G  ،نوسانات قیمت طلا در بازار تهرانCU نوسانات =

نفت،  = نوسانات قیمتOM= نوسانات شاخص بازار سهام، SMقیمت ارز بر اساس نرخ تبدیلی ریال، 
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M2، نرخ رشد نقدینگی =e هاي که دنبالهبطوري= پسماند مدل𝐻t  وzt  مانا هستند؛εyt  وεzt  جملات

جملات اختلال، نوفه سفید  {εzt}و  {εyt}بوده و  σtو  σyاختلال نوفه سفید به ترتیب با واریانس 

( مرتبه VAR)باشند. معادلات فوق یک الگوي خودرگرسیونی برداري هستند که مستقل از یکدیگر می

N هاي وارد شده در این معادلات، دهند؛ چرا که حداکثر وقفهرا تشکیل میN ساختار . باشد وقفه می

 اي است که در آن امکان تأثیرگذاري هر یک از چند متغیّر بر دیگري فراهم است. سیستم فوق  به گونه

 تحقیقجامعه آماری 

 ي آماري اقتصاد ایران الف: قلمرو مکانی: جامعه

 سال می باشد.25به مدت 1335الی 1302قلمرو زمانی پژوهش سال هاي  ب: قلمرو زمانی:

 ج: قلمرو موضوعی: پژوهش حاضر با توجه به موضوع در حیطه مدیریت مالی مطرح است.

 های تحقیقیافته

 بررسی نتایج آزمون هاي مانایی

 وردم متغیرهاي ایستایی فروض بر مبتنی تجربی کارهاي در اقتصادسنجی معمول هايروش ازمانایی 

 از قبل رو این از. باشندیم ناایستا کلان اقتصاد زمانی هايسري اکثر دیگر طرف از. باشدمی مطالعه

 براي. ردک حاصل اطمینان آن ناایستایی و ایستایی به نسبت است لازم زمانی سري متغیرهاي از استفاده

 ولرف دیکی هايآزمون از مدل در استفاده مورد زمانی سري متغیرهاي ناایستایی و ایستایی از اطمینان

بطور کلی یک سري زمانی وقتی ایستا  .شودمی استفاده برون ساختاري شکست آزمون و یافته تعمیم

ایی آزمون ایست .باقی بمانداست که میانگین، واریانس و ضرایب خود همبستگی آن در طول زمان ثابت 

یابد که اگر متغیرهاي سري زمانی ایستا نباشند، مشکلی به نام رگرسیون کاذب از آن جهت اهمیت می

داري بین متغیرهاي ها در عین حال که ممکن است هیچ رابطه معنیکند. در این گونه رگرسیونبروز می

د. ضریب بسیار بالا خواهد بوR)2(ضریب تعیین سري زمانی وجود نداشته باشد، اما ضریب تشخیص الگوي

د هاي آماري رایج در ادبیات اقتصابینی الگوست. علاوه بر این در آزموننشان دهنده توانایی پیشتعیین 

هاي زمانی وجود دارد که اهم آنها عبارتند از: آزمون هاي متفاوتی براي ایستا کردن سريسنجی روش

- باشد، که آزمون ریشه واحد به دو روش دیکی ـ فولر و فلیپساحد میهمبسته نگار  و آزمون ریشه و

 افزاردر این پژوهش از روش ریشه واحد به طریق دیکی ـ فولر به وسیله نرم .گرددپروتون تقسیم می

EVIEWS شود و خود همبستگیاستفاده شده است که به تبع ایستا کردن سري زمانی جامعه نرمال می 

 مقدار اساس این آزمون بر این منطق استوار است که وقتی در معادله  ضریب. داشت نیز وجود نخواهد
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دار دار باشد پس سري زمانی مانا ) ایستا ( نیست. به بیان دیگر معنیبه لحاظ آماري معنی (P) احتمالی

 مانایی آزمون برايگیرد. ها مورد بررسی قرار میبه لحاظ آماري از طریق آزمون فرض Pبودن ضریب 

 یک داراي بحث مورد زمانی سري که این است بر فرض فولر -دیکی واحد ریشه آزمون اساس بر متغیرها

 اکنون. گیردمی قرار آزمون مورد آن براساس ρ =1فرضیه  سپس و اول است مرتبه توضیح خود فرآیند

از ρ آزمون براي برآورد مورد باشد، رابطه ρ توضیح مرتبه خود فرآیند داراي بررسی، تحت زمانی سري اگر

 تا شود یافته استفاده تعمیم فولر-دیکی واحد آزمون ریشه باید و بود نخواهد برخوردار صحیحی تصریح

 از یافته تعمیم فولر -دیکی واحد ریشه آزمون ابتدا آید. تبدس بحرانی هايکمیت و حدي توضیح

 هاداده براي واحد ریشه هايآزمون . نتایج گیردمی صورت روند، گرفتن نظر در بدون و اصلی متغیرهاي

 ADF  -فیشر آزمون هاي و فولر دیکی هاي ازآزمون متغیرها مانایی بررسی براي دهد. می نشان را

 شده است. استفاده

 مانایی های آزمون نتایج -8جدول

 نتیجه مقدار احتمالی آماره آزمون سطح اطمینان درجه مانایی متغیر

 قیمت نوسانات

 مسکن

 نامانا 33/2 15/1 %5 سطح

 مانا 22/2 -35/4 %5 اول مرتبه تفاضل

 سهام بازار
02/2 %5 سطح  نامانا 33/2 

32/2 %5 اول مرتبه تفاضل  مانا 22/2 

 مانا 22/2 -23/11 %5 سطح ارز قیمت

 طلا قیمت
23/1 %5 سطح  25/2  نامانا 

-35/2 %5 اول مرتبه تفاضل  مانا 22/2 

 رشد نرخ

 نقدینگی

-25/2 %5 سطح  22/2  نامانا 

-22/12 %5 اول مرتبه تفاضل  22/2  مانا 

 نامانا 22/2 -04/3 %5 سطح نفت قیمت

 یرمقاد از یافته تعمیم فولر -دیکی آماره مطلق قدر اینکه به توجه با شودمی ملاحظه که همانطور

 گیري نتیجه چنین این لذا است(، %5باشد)مقداري احتمالی زیر  می کوچکتر متغیرها کلیه براي بحرانی

 رهايمتغی واحد ریشه وجود بر مبنی فرض و بوده ناپایا سطح در مطالعه مورد متغیرهاي کلیه که شودمی

 و ایستایی از اطمینان براي بخش این در .شودنمی رد نظر مورد اطمینان درجه از بالایی سطح در مزبور

 مونآز اساس بر شده استفاده متغیرهاي کلیه نظر، مورد مدل در استفاده مورد متغیرهاي ناایستایی یا
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 به هیافت تعمیم فولر دیکی واحد ریشه آزمون. گیرد می قرار بررسی مورد یافته تعمیم فولر – دیکی

 و( روند و ثابت مقادیر) جبري عوامل از یک هر بودن دارمعنی اساس بر و ممکن و مختلف هايصورت

 جدول. گردید آزمون مدل در موجود متغیرهاي کلیه براي داده وقفه با وابسته متغیرهاي بودن دارمعنی

 .باشدمی نظر مورد متغیرهاي براي یافته تعمیم فولر دیکی آزمون نتایج دهنده نشان 1

 VARالگوي در بهینه وقفه تعیین

 قاعده تخمین کهبطوري . وقفه است طول تعیین برداري رگرسیون خود هايمدل در مسئله اولین

 رداريب الگوي خودتوضیح معادلات سیستم یک برآورد مستلزم جوسیلیوس -انباشتگی جوهانسنهم مدل

تعیین تعداد . باشدها میمدل تخمین مقدمات از بهینه وقفه طول به دست آوردن بین این در که است

 VARباشد. اگر رگرسورهاي موجود در همه معادلات یک مدل وقفه بهینه مدل نیز داراي اهمیت می

باشد، در هر یک  Pها سازگار و مجانباً کارا خواهند بود. چناچه تعداد وقفه OLSیکسان باشد، برآوردهاي 

ضریب بعلاوه یک جزء ثابت وجود خواهد داشت. لذا در اینگونه  Pمعادله موجود در سیستم تعداد  nاز 

بسیار کوچک باشد؛ مدل داراي  Pاي بسیار اساسی است. اگر ها مسألهست تعداد وقفهها انتخاب درمدل

بیش از اندازه بزرگ باشد؛ درجه آزادي کاهش خواهد یافت. براي  Pخطاي در تصریح خواهد بود و اگر 

. سپس مکنیتعیین وقفه بهینه، در ابتدا بزرگترین وقفه ممکن را با توجه به درجه آزادي مدل، انتخاب می

توان براي بررسی این قید زنیم. آزمون بهتري که میهاي مذکور تخمین میرا با تعداد وقفه VARمدل 

است.مبناي آزمون نسبت درستنمایی  22اي مورد استفاده قرار داد؛ آزمون نسبت درستنماییبین معادله

تاً در مطالعات هاي کوچکی که عمددهد که شاید در مورد نمونهتشکیل می 23را تئوري مجانبی

گیرد؛ چندان مناسب نباشد. بعلاوه آزمون نسبت هاي زمانی مورد استفاده قرار میاقتصادسنجی سري

 هايدرستنمایی تنها زمانی قابل استفاده است که یک مدل، حال مقیّد شده مدل دیگر باشد.  آزمون

 اریافته چند متغیّره معیارهاي معیدیگري که براي تعیین وقفه بهینه وجود دارد، عبارتند از شکل تعمیم 

کوین. در اینجا نیز همانند  هانن اطلاعاتی (و معیارSBC) شواز اطلاعاتی ( ، معیارAICآکایک) اطلاعاتی

باشد. براي اینکه  SBCو  AICحالت تک متغیّره، مدلی را انتخاب خواهیم کرد که داراي کمترین مقدار 

ایم لازم است از تعداد مشاهدات یکسانی براي مقایسه نمودهها را به درستی با هم مطمئن شویم مدل

 تک معادلات استفاده نماییم. تخمین تک
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 نتایج تعیین تعداد وقفه های بهینه در الگوی تحقیق -2لجدو

 معیار اطلاعاتی هانن کوین معیار اطلاعاتی شواز معیار اطلاعاتی آکایک وقفه

2 04/22 22/20 20/22 

1 22/52 22/50 12/50 

2 23/52 33/20 23/50 

3 22/52 40/52 52/50 

 یوسیلیوس – یوهانسون انباشتگی هم

 .بکارگرفت مدت بلند رابطه برآورد براي را یوسیلیوس – یوهانسون مدل باید بهینه وقفه تعیین از بعد

 رمقدا حداکثر هايآزمون از یوسیلیوس–یوهانسون انباشتگی هم انجام براي گردید اشاره که همانطور

 مذکور هايآزمون از استفاده با انباشتگی هم بردارهاي تعداد تشخیص از پس. شودمی استفاده ویژه

 .گیردمی قرار بررسی مورد ضرایب بودن دار معنی و شوند می استخراج نرمال و معمولی بردارهاي

 یوهانسن انباشتگی هم نتایج آزمون- 9جدول

 مقدار احتمالی مقدار بحرانی آماره مقادیر یوهانسن انباشتگی هم

 آزمون اثر

 24/2 25/40 34/51 12/2 حداقل یک بردار همگرایی تراس

 23/2 03/23 54/30 11/2 حداقل دو بردار همگرایی تراس

 ویژه مقادیر حداکثر آزمون

 22/2 52/20 22/32 12/2 حداقل یک بردار همگرایی حداکثر مقادیر ویژه

 21/2 13/21 32/31 11/2 بردار همگرایی حداکثر مقادیر ویژهحداقل دو 

 مدل متغیرهاي بین همگرایی بردار ویژه مقادیر حداکثر آزمون و اثر آزمون طبق دهدمی نشان نتایج

 خاصی مشکل شده انجام تخمین که شود داده می نشان نیز، جوهانسون آزمون نتایج وجود دارد. براساس

 وجود مدل، متغیرها بین 3نتایج جدول  طبق و باشد می قبول قابل VARروش  از و استفاده نداشته

 فرض آزمون این براساس بنابراین باشد.می برقرار متغیرها بین مدت بلند رابطه و شود،می بردار تایید یک

 متغیرهاي تمام که است این و نشان دهنده گیردمی قرار تائید مورد درصد 35 اطمینان سطح تحقیق در

 دارند بلندمدت تعادلی هم رابطه با مدل
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 برداري نخودرگرسیو نتایج مدل

مورد بررسی الگوي مناسب  VARشود که الگوي مشخص می D.Wو  Fو 2Rهاي با توجه به آماره

هاي ساختاري )واکنش به ضربه و تجزیه باشد. با این وجود به بررسی تحلیلو داراي تصریح مناسبی می

از آنجا که در این  -1توضیح اینکه:  VARداري ضرایب در الگوهاي پردازیم. در مورد معنیواریانس( می

الگوها تعداد پارامترهاي مورد برآورد زیاد و درجه آزادي برآورد پایین است، لذا همه ضرایب مورد برآورد 

معنی و تفسیر اقتصادي  فاقد VARها در الگوهاي از آنجا که ضرایب وقفه -2دار نخواهند بود؛ لزوماً معنی

ه باشد، بلکهستند و در واقع مقدار ضرایب مورد برآورد و تفسیر آن، هدف مورد نظر در برآورد الگو نمی

هاي از آنجا که هدف از استنباط -3هدف از برآورد این الگوها، تحلیل ارتباط پویاي بین متغیّرهاست؛ 

پذیري ضرایب مورد برآورد از نمونه ن قدرت تعمیم، بررسی میزاOLSهاي آماري در مورد برآوردکننده

باشد و این در حالی است که جامعه آماري براي ضرایب فاقد معنی، مفهوم، تعریف و مبناي به جامعه می

هاي آماري همانند سایر الگوها و ضرایب استنباط VARباشد؛ لذا در الگوهاي نظري، قابل فرض نمی

باشند؛ بلکه استنتاج ریاضی و برآورد عددي حائز اهمّیت و توجه نمی داراي تفسیر و مبناي اقتصادي،

د، باشهاي زمانی متغیّرهاي مورد نظر میکننده چگونگی ارتباط بین سريضرایب الگوها که منعکس

کننده هدف پژوهشگر از چگونگی تعامل و ارتباط بین متغیّرها خواهد بود. لذا این که بعضی از تأمین

هاي ساختاري بدست آمده از داري هستند، در تحلیلرآورد الگو به لحاظ آماري فاقد معنیضرایب مورد ب

 شده ارائه برداري رگرسیون خود مدل برازش نتایج 4جدول  در تواند قابل اغماض باشد.این الگوها، می

م ، نرخ سوم و چهارم متغیر نوسانات قیمت ارز، قیمت طلا، نوسانات شاخص سها، ستون اول، دوم .است

اول نوسانات قیمت مسکن،  وقفه که است این دهنده نشان آن رشد نقدینگی و قیمت نفت است. ضرایب

افزایش نوسانات قیمت مسکن، درآمد  و معنادار داشته تاثیر خودش درآمد سرانه و نرخ رشد نقدینگی بر

شود. نتایج متغیرهاي درونی دوباره خودش می اول منجر به افزایش وقفه سرانه و نرخ رشد نقدینگی در

 tشامل نرخ رشد نقدینگی و قیمت نفت بر نوسانات قیمت مسکن دارد. نتایج به دست آمده از آماره 

(22/2=t براي متغیر قیمت ارز و  آماره )t (13/2=t براي متغیر قیمت طلا، و  آماره )t (32/2=t براي )

محاسبه  tدهد، نشان می %35طح اطمینان در س4متغیر نوسانات شاخص سهام ناشی از خروجی جدول

بزرگتر است و براي متغیر نرخ  32/1)بحرانی( از مقادیر قدر مطلق tشده براي متغیر قیمت طلا و ارز از 

کوچکتر  است. همچنین نتایج به دست  32/1)بحرانی( از مقادیر قدر مطلق tنوسانات شاخص سهام از 

( براي متغیر قیمت نفت ناشی 1/11=t) tنرخ رشد نقدینگی و  آماره ( براي متغیر 40/5=t) tآمده از آماره 

محاسبه شده براي متغیر نرخ رشد نقدینگی  tدهد، نشان می %35در سطح اطمینان 4از خروجی جدول
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 بزرگتراست. بنابراین قیمت ارز و طلا بعنوان متغیر درونی و  32/1)بحرانی(از مقادیر قدرمطلق tو نفت از 

 عیین نشانتمسکن موثراست. ضریبنوسانات قیمتبرینگی و قیمت نفت بعنوان متغیر بیرونینرخ رشد نقد

 ود.شتغییرات در متغیر وابسته توسط تغییرات در متغیرهاي مستقل توضیح داده می %33دهد تقریبا می

 الگو تخمین از حاصل نتایج -4جدول

(1تعداد وقفه ) نوسانات قیمت   

 مسکن 

ارز قیمت طلا قیمت  سهام شاخص نوسانات   

 قیمت نوسانات

 مسکن

32/2 ضریب   25/2  23/2-  20/22  

23/2 انحراف معیار  21/2  22/2  21/2  

t 33/32آماره    50/5  25/2-  20/1  

 ارز قیمت

22/2 ضریب   32/2  52/2  25/0  

220/2 انحراف معیار  2/2  22/2  22/2  

t 22/2آماره    35/45  33/2  22/3  

 طلا قیمت

20/2 ضریب   23/2  32/2  43/2  

32/2 انحراف معیار  21/2  23/2  20/2  

t 13/2آماره    54/3  20/13  23/0  

 نوسانات

 سهام شاخص

224/2 ضریب   50/3  2225/2-  23/1  

21/2 انحراف معیار  34/1  222/2  22/2  

t 32/2آماره    22/1  25/2  32/32  

 رشد نرخ

 نقدینگی

42/2 ضریب   43/2  24/2  22/10  

معیار انحراف  23/2  23/2  20/2  22/3  

t 40/5آماره    23/14  11/3  32/4  

 نفت قیمت

22/2 ضریب   41/2  24/2  20/2  

221/2 انحراف معیار  43/1  222/2  22/2  

t 1/11آماره    32/4  32/5  52/3  

33/2 ضریب تعیین  35/2  31/2  31/2  

41/2233 آماره فیشر  20/412  34/134  52/2223  

22/2 مقدار احتمالی فیشر  22/2  22/2  22/2  
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  24تجزیه واریانس

علیت بین متغیرها مشخص شد و اطلاعاتی در مورد خواص پویایی و  تاثیرقبلی تنها جهت  در بخش

توان قدرت می یه واریانسزیامد. لیکن با استفاده از روش تجمیزان تأثیر هر متغیر در رابطه علیت بدست ن

یه واریانس براي زتایج تجن1نمودار متغیرها را محاسبه نمود.  برونزايعلیت را بررسی و درجه  تاثیرنسبی 

ثباتی خود در توجیه بی نوسانات طلایک دوره زمانی نشان داده شده است. طبق نتایج بدست آمده، 

 و به تدریج برنقش سایر یافته ارتقابیشترین مقدار را در طول زمان داردکه با گذشت زمان از میزان آن 

بنابراین در   رسد.درصد می 32به  ارز نوساناتسهم  5شود بطوري که در دوره می کاستهمتغیرها 

م ک نوسانات قیمت مسکنمتغیرهاي توضیحی بر سایر ثباتی هاي اولیه اعمال یک شوك, سهم بیدوره

دل ماست لیکن به تدریج نقش سایر متغیرهاي  ارز نرخ نوساناتبوده و عامل اصلی نوسانات بوجود آمده، 

 .رسددرصد می 22به  3پایان دوره طلا  بازاراي که سهم افزایش یافته به گونه
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 پاسخ( – آنی)ضربه 25تابع عکس العمل

ردازد، پبا توجّه به اینکه این پژوهش به بررسی اثر شوکهاي بازارهاي بر روي نوسانات قیمت مسکن می

هاي بازارهاي مالی بر روي هر سه به اندازه یک انحراف معیار از ناحیه قیمت لذا تحلیل واکنش به ضربه

دهد که اگر یک شوك مثبت یا تغییر ناگهانی به شود. نمودار نشان میمتغیّر مورد بررسی پرداخته می
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 گونههاي بعد چاندازه یک انحراف معیار در متغیّر ایجاد شود، تأثیر آن بر متغیّرهاي این الگو در دوره

 خواهد بود. 
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 نتیجه گیری و بحث 

قرار  بررسی را ایران در بازار مالی) ارز،طلا و سهام( مسکن، بازار بین رابطۀ پویایی حاضر، پژوهش در

 بازارنوسانات بازارهاي ارز و طلا بر نوسانات  از معناداري اثر که است این پژوهش، بیانگر داده است. نتایج

ندارد.  وجود نوسانات بازار مسکن سهام بر از نوسانات بازار داريمعنا و مثبت اثرات اما دارد؛ وجود مسکن

ی و پول بازارهاي گیريجهت و حقیقی و مالی هايبخش توسعۀ از متأثر یکسو، از بنابراین بازار مسکن

 ارجیخ و داخلی مختلف اخبار و المللیبین مالی بازارهاي تحولات دستخوش دیگر، سوي از و داخلی مالی

 . کندمی متأثر را غیرمالی و مالی هايدارایی بازار همزمان، طوربه که است

ه و طلا ب ارز نرخ علّی رابطۀ بر سهام ،طلا و ارز مسکن، بازارهاي نوسانات میان علیت رابطۀ بررسی

 ترینمهم. دارد دلالت سهام، طلا و ارز بازار سمت به مسکن بازار از علیّ رابطۀ نیز و مسکن بازار سمت

 هايبنگاه مالی هايصورت در ارز بازار تکانۀ ايهزینه  و درآمدي میان مدت آثار مذکور، پدیدۀ دلیل

رونق و  هاينوسانات در دوره تاثیرات جهت،  همین در. است سهام و مسکن بازار درنتیجه، و اقتصادي

 مستغلات و مسکن بازارهاي در کلان نقد وجوه درآمدي و هايجریان هاينوسان با نیز سهام رکود بازار

 است. سازگار نیز تجربی مشاهدات با که است یافته انتقال
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 کاهش :گذاردمی تأثیر مسکن بر انتظارات افراد، و ثروت مسیر دو از بنابراین نوسانات بازارهاي مالی 

            مالی  بازار در که شودمی گذارانیسرمایه ثروت کاهشباعث  نوسانات و سقوط بازارهاي مالی،

 ذاران،گ سرمایه درآمد کاهش با. شد خواهد آنها کم دریافتی درآمد ترتیب، این به و اندکرده گذاريسرمایه

 رد مبادلات کاهش و همچنین، معاملاتی( )تقاضاي خرید قدرت کاهش به دلیل پول آنها براي تقاضاي

 کشور از خروج سرمایه و بهره نرخ کاهش به معناي پول، تقاضاي کاهش .یابدمی تنزل مالی بازارهاي

 سکنم ازسوي قیمت اثرگذاري نوعی ترتیب، این به یابد؛ می ارز افزایش نرخ ارز، تقاضاي افزاش با. است

 یکدیگر از بازارها از هریک دهند،می نشان این پژوهش نتایج اثر است. همچنین، تصور قابل ارز نرخ به

 تأثیرگذار نیز بازارها دیگر بر آن بازار، خود بر اثرگذاري بر علاوه بازار، یک در نوسانات و مستقل نیستند

 یک بند به توجه با .شودپیشنهاد می بنابراین بین بازارها رابطه معنادار وجود دارد. بنابراین پژوهش .است

 هم رتبه صو قویتري ارز ارتباط نرخ شده، گرفته به کار متغیرهاي  بین از یکهآنجای از و گیرينتیجه

است  لازم دارد، مسکن نوسانات بازار ها بازارهاي مالی بانسبت به سایر مولفه میان مدت در و جهتی

 توجه تأکید و ارز نرخ کنترل به مسکن، نوسانات قیمت کنترل براي گذاريسیاست در سیاست گذاران

 سرمایه گذاري، هايپروژه کارآیی و سودآوري درمحاسبۀ کننده تعیین عوامل از یکی زیرا .نمایند بیشتري

 یابدیم افزایش داخلی محیط اقتصاد در اطمینان ارز، نرخ در ثبات بنابراین باوجود. است ایران به ویژه در

 چنینهم .تصمیم بگیرند آینده و حال زمان در گذاريسرمایه دربارۀ توانند به سهولتمی گذاران سرمایه و

 الیم منابع تأمین به منظور نقدینگی هدایت جهت مهم کانالی به عنوان هاي مالی بازار اینکه به نظر

بانک مرکزي و سازمان بورس باید با سطوح کارشناسی قوي تر به امر  شود،می محسوب گذارانسرمایه

 مهم توجه کنند.
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