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  چكيده

در مسكن شهر تهران  يبخش خصوص يگذارهينقش نوسانات نرخ ارز بر سرمابررسي  هدف اين مقاله

هاي سالانه و بر اساس فراواني داده ١٣٩٩-١٣٥٠بود. براي اين منظور از اطلاعات آماري بازه زماني 
 ت بخش مسكن در تشديد نوسانات رونقلاتحواستفاده شده است. بطوركلي  ماركوف ميرژ رييتغرويكرد 

ا ، بر تقاضزمانند ار هايداراي ساير يهبازدنوسانات در  دارد. ياساس ياقتصادي نقش هايتيو ركود فعال
بهره،  هاينرخ دادن رغييطريق ت زا د،دهيرخ م ييك شوك پول زماني كهبراي مسكن مؤثر خواهد بود. 

 طريق زدهد، و اين شوك ايقرار م ريجمله مسكن را تحت تأث زبادوام، اهاي لاهداري كاگفرصت ن هزينه
 ريمسكن است را تحت تأث ياين ويژگ زتقاضاي خدمات حاصل ا زا يتقاضاي مسكن كه ناش زا يبخش

ذاري گنوسانات بالا و پايين بر سرمايه نتايج اين مطالعه نشان داد كه نرخ ارز در دو رژيم ارزي. دهديقرار م
پايداري رژيم با چنين نتايج نشان داد كه خصوصي در مسكن شهر تهران اثرگذار بوده است. همبخش 

است. بر  ثباتي نرخ ارزبيشتر از پايداري رژيم با نوسانات پايين در بي نرخ ارزثباتي بيدر  نوسانات بالا

داري متفاوت و معنيهاي مثبت و منفي در نرخ ارز تاثير اساس نتايج بدست آمده مشخص گرديد كه شوك
  گذاري در بخش مسكن در شهر تهران دارد. بر سرمايه
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  مقدمه

هاي اقتصاد است. از جهت ايجاد ارزش افزوده دوبار بخش ترينبخش ساختمان و مسكن، يكي از مهم
هاي مسكوني و ديگري در بخش خدمات گذاري، يكي در سرمايهشودظاهر ميهاي ملي در حساب

روند رونق و ركود اين  برداري آن. اساساًكند و هم بهرهم ايجاد آن ارزش افزوده ايجاد ميمستغلات. ه
ين رفاه هاي تجاري كل اقتصاد است. از جهت رفاه هم تامهاي تجاري آن نمودي از چرخهچرخهبخش و 

هاي مختلف جامعه به سرپناه و مسكن گروه يابيوري نسبي در گرو دستامعه و تحقق بهرهعمومي ج
  ).١٣٩٧است (شاكري، 

هاي گذشته به خاطر از در اقتصاد كشور طي سالهاي مربوط به زمين و مسكن و ساخت و سفعاليت
اي هاري شده است. بازدهيخوگاه توليد رانت و رانتهاي قيمتي مكرر جولانبالا و پرش ايعايدات سرمايه

ي هاكارگران و صاحبان سرمايه در بخش بالا در اين بخش، توزيع تابعي درآمد را به زيان كارآفرينان،
مولد تغيير داده است به طوري كه عامه مردم و عوامل اقتصادي مولد در شرايط كنوني توان لازم براي 

  .)١٣٩٢و همكاران،  خيرالدينخريد مسكن ندارند (

پايه مفاهيم تئوريك، تغييرات قيمت يك دارايي، متاثر از دودسته از عوامل است؛ نخست، عوامل  بر
 ١ا) (فرهنه(تغييرات كاذب قيمتبنيادي اضاي يك كالا) و ديگري عوامل غيربنيادي (تغييرات عرضه و تق

د و نيز عملكر ). بدين ترتيب ارزش مسكن و سهم آن در توليد ناخالص ملي از يك سو٢٠١٢و همكاران، 
  ضعيف و كارايي پايين ساير بازارهاي مالي نظير بازارهاي سهام، ارز و طلا، در جذب نقدينگي 

  .)٢٠١٣، ٢گذاران از سوي ديگر؛ موجبات افزايش حباب قيمت مسكن را فراهم نموده است (ژانگسرمايه

سال  ٣اي كه طي به گونهاي برخوردار است متغير كليدي نرخ ارز در شرايط كنوني از حساسيت ويژه
اند. شده ثباتيو تغييرات شديد نرخ ارز، متغيرهاي كلان اقتصادي كشور دچار بي جهشگذشته در نتيجه 

 هاي ارزيهاي مستقيم و غيرمستقيم زيادي بر اقتصاد كشور وارد كرده است. درآمداين وضعيت هزينه
؛ در اين صورت نرخي كه از تعامل تقاضاي كندي ارز را مشخص ميناشي از صادرات نفت وضعيت عرضه

هاي اقتصادي نخواهد آيد، نرخ ارز سازگار با مقتضيات واقعي بخشگونه ارز به دست ميارز و عرضه اين
د توانهاي دقيق اعمال نشود شرايط ارزي ميبود. لذا در شرايط كمبود ارز اگر مديريت هوشمند و نظارت

تواند توليد وابسته به واردات را دچار اي كه مياتي نمايد. به گونهثبكل اقتصاد كشور را دستخوش بي
كند كسري بودجه دولت را تشديد ور و با تورمي كه ايجاد ميمحدوديت كرده، انتظارات تورمي را شعله

  ).١٣٩١مهرآرا و لواساني، كند (
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ادي به مسائل كليدي هاي اقتصنوسانات قيمت زمين و مسكن و اثرات آن بر بازار مسكن و ساير بخش
گذاران اقتصادي و قرار دادن اقتصاد در روند رشد با ثبات بلندمدت تبديل شده است. مسكن براي سياست

هاي رفاهي جامعه دارد. به عنوان يكي از نيازهاي اساسي بشر، نقش مهمي در كيفيت زندگي و شاخص
بوده است و همواره بخش قابل توجهي از هاي اصلي خانوارها تامين مسكن مناسب جزء اهداف و دغدغه

در اين پژوهش با توجه گردد. يابي به مسكن مناسب معطوف ميها براي دستهاي خانوارها و دولتتلاش
به نوسانات قيمت مسكن در چند دهه اخير و با توجه به تاثير حائز اهميت اين بخش در اقتصاد كشور و 

ال بوده كه نوسانات نرخ ارز چگونه بر ؤپاسخ دادن به اين سدرنتيجه وضعيت معيشتي مردم، به دنبال 
  گذارد. گذاري بخش خصوصي در مسكن شهر تهران تاثير ميسرمايه

ساختار مقاله حاضر در پنج بخش تشكيل شده است. در ادامه و در بخش دوم به ارائه ادبيات نظري 
شده است. بخش چهارم اختصاص شناسي تحقيق ارائه تحقيق پرداخته شده است. در بخش سوم روش

  گيري و ارائه پيشنهادها پرداخته شده است.به الگوي تجربي داشته و در نهايت به نتيجه

  ادبيات نظري تحقيق

ذير پهاي مسكن به آساني امكانهاي تجاري و سيكلاگرچه ايجاد يك تئوري بين تغييرات سيكل
گذاري در بخش مسكن و تغييرات مسكن، سرمايهنيست اما شواهد حاكي از وجود ارتباط بين قيمت 

اي جهاني است. در كشورهاي توليد ناخالص داخلي است. نوسانات بخش مسكن و تغييرات ادواري پديده
اد هاي اقتصاقتصادهاي كلان ناپايدار،  نوسانات بخش مسكن در عين حال كه خود متاثر از سيكل داراي

كند. در كشورهاي كه تر ميتر و طولانيهاي ركود و رونق را عميقكلان است، بر آن اثر گذارده و دوره
اي دارند، نوسانات ادواري بخش مسكن در برابر تغييرات توليد ناخالص داخلي، ضد بازار مسكن گسترده

  ٣سيكلي است. تغييرات همزمان بازار مسكن و اقتصاد كلان نيز در چندين كشور به اثبات رسيده است.

رو است و تغييرات آن مقدم بر تغييرات گذاري در بخش مسكن متغير پيشي سرمايهطي ادوار تجار
توليد ناخالص داخلي و تغييرات قيمت مسكن است. از طرف ديگر طي ادوار تجاري تغيير قيمت مسكن 

ي در گذاربرخي از تحقيقات حاكي از اين است كه سرمايه خر بر تغييرات توليد ناخالص داخلي است.ؤم
هره پذيرد. تغييرات نرخ بر از قيمت مسكن باشد، از نرخ بهره تاثير ميأثسكن بيش از آن كه متبخش م

چنين بر قيمت مسكن و بنابراين بر همبستگي بين قيمت مسكن و توليد ناخالص داخلي نيز اثرگذار هم
ت وضعي گذاري نرخ بهره بر قيمت مسكن در كشورهاي مختلف از لحاظ شدتاست. البته ميزان تاثير

هاي تجاري از طريق تغيير در ثروت متفاوت است. به علاوه قيمت مسكن قادر به تغيير شكل سيكل
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 دهنده تقاضايها و به تبع آن اثر بر مصرف بخش خصوصي به عنوان يكي از اقلام عمده تشكيلخانوار
   ٤است.انداز آنها كل است، چرا كه ثروت خانوارها تعيين كننده رفتار مصرفي و نرخ پس

) در پژوهشي به بررسي تأثير سياست پولي بر قيمت مسكن در چين با ٢٠١٩و همكاران ( ٥چن
هاي عليت گرنجر ، عملكردهاي شك و پاسخ و تجزيه پرداختند. آنها از آزمونVARاستفاده ازمدل 

ازار و عرضه بمدت مبتني بر واريانس براي تجزيه و تحليل تأثير دو متغير سياست پولي ، نرخ بهره كوتاه
پول بر قيمت مسكن استفاده كردند. نتايج نشان داد كه يك سياست پولي انقباضي باعث كاهش نرخ 

ويژه، يك شوك مثبت نسبت به نرخ بهره مبتني بر بازار كه با رشد قيمت مسكن در چين خواهد شد. به
قيمت مسكن در بازه  برمنفي دار و شود، تأثير معنيگيري ميروزه اندازه ٧نرخ پيشنهادي بين بانكي 

ابل ثير ققادر به اثبات تأماه تا يك و نيم سال پس از وقوع شوك دارد. با اين حال، تحقيق آنها  ٥زماني 
تني بر مدت مب. نتايج تحقيق حاكي از آن است كه نرخ بهره كوتاهنبودتوجه عرضه پول بر قيمت مسكن 

مركزي در چين است تا سياست خود را براي تأثيرگذاري بر  هاي پولي براي بانكابزار مؤثر سياست ،بازار
  قيمت مسكن انجام دهد.

ناپذير از نوسانات نرخ ارز تأثير يك مؤلفه توضيح) در پژوهشي به بررسي ٢٠١٩و همكاران ( ٦بالابان
ها سعي در غلبه بر برخي از مشكلات پرداختند. آن كشورهاي در حال گذاربراي  FDIحقيقي بر شاخص 

دت و مرتبط با مطالعات قبلي داشتند؛ مانند: مشكل تجميع ، درجات نامناسب نوسانات، تمركز كوتاهم

، بر نوسانات بلندمدت تمركز و با استفاده از برآورد GARCHزايي. آنها با استفاده از مدل مشكل درون
SYS-GMM  ثير مؤلفه زايي را كنترل كردند. نتايج به دست آمده نشان داد كه تأمشكل درون  

متفاوت  ٢٠٠٠هاي اقتصادي از سال در بين فعاليت FDIناپذير نوسانات نرخ ارز واقعي بر شاخص توضيح
  است.

ن اند. در ايهاي قيمت مسكن و نوسانات اقتصادي پرداخته) به بررسي پويايي٢٠١٧( ٧بلهورگونگ و 

هموار بودن مصرف خانوارها در پي نشان نهايت كشش نيروي كار و انگيزه مطالعه با فرض پيوستگي بي
جود كه و استدهنده اين موضوع اند. نتايج نشانگيري خانوارها بودهدادن نقش پوياي مسكن در تصميم

شود. نتايج اين هاي تقاضاي مسكن ميتامين مالي اعتباري مسكن منجر به كاهش اثرات شوك قيد
نوسانات  دهندگي، شوك تقاضاي مسكن قابليت توضيحدهد كه بجز نوسانات قيمت زمينمطالعه نشان مي

چنين نتايج نشان داد كه نوسانات اقتصادي در بلندمدت تقريباً به طور يكسان تحت اقتصاد را ندارد. هم

ثر مدت اگيرند. در عين حال در كوتاههاي مالي و پولي قرار ميهاي عرضه و تقاضا و سياستتأثير شوك
 هاي عرضه است.نوسانات، بيشتر از شوكهاي تقاضا بر روي شوك
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هاي مسكن، نرخ هاي بهره و عوامل اقتصاد كلان هاي پوياي قيمت) ويژگي٢٠١٧( ٨ارتوك و ترونس
از  ايرغم اينكه مسكن دارايي غيرقابل مبادله است اما درجهرا در كشورهاي مختلف مطالعه كردند. علي

كشورهاي مختلف وجود دارد. نتايج اين مطالعه نشان داد هاي واقعي مسكن در زماني نرخ رشد قيمتهم
زمان به عامل پوياي مشترك در نرخ هاي بهره ميان كشورها بستگي دارد. در كه اكثر اين حركت هم

زماني در عوامل اقتصاد كلان مثل توليد واقعي، مصرف و حالي كه اين مطالعه وجود درجه زيادي از هم
أثير هاي سياست پولي تگر اين بود كه شوكچنين نتايج بيانكند. همت ميگذاري مسكن را اثباسرمايه

  هاي مسكن دارند.قوي ولي باوقفه، بر رشد قيمت

اي هاي از روابط بين سيستم مالي و بازار مسكن در كل كشوراي مقايسه) مطالعه٢٠١٥( ٩پيوترليس
هاي دهندههاي مسكن، اثر ثروت و شتابريگذاعضو اتحاديه اروپا، با توجه خاص به قيمت مسكن، سرمايه

ه گرفته در اروپا در مقايسمالي انجام داده است. در اين مطالعه تجزيه و تحليلي از توسعه نظام مالي صورت
ن با گذاري مسكهاي تامين مالي سرمايهبا شرايط جهاني، عوامل اصلي اين توسعه و شناسايي مكانيسم

ن هاي مسكر چرخه مسكن بررسي شده است. منابع تامين مالي مجدد وامارزيابي تاثير اين مكانيسم د
هاي تامين مالي در بخش مسكن در نظر هاي رهني) به عنوان معيار اصلي تمايز اثرگذاري سيستم(وام

هاي انتقال بحران مالي در داخل و بين كشورها گرفته شده است. اين كار به دنبال تجزيه و تحليل روش
ق نشان داد . نتايج تحقياستثباتي در بازارهاي مسكن  يل سيستم تامين مالي به افزايش بيو بررسي تما

اي ههاي واقعي مسكن (خانههاي پولي اثرات واقعي روي بازار مسكن دارند، به عبارت ديگر قيمتكه شوك
  يابند.ايش ميهاي مثبت عرضه پول افزمدت در پاسخ به شوكهاي موجود) در كوتاهدر حال ساخت و خانه

 يدر مسكن ط يبخش خصوص يگذارهيعوامل مؤثر بر سرما يبررسـ) به ١٣٩٨نعمتي و همكاران (
و   ينيزيمدل ب يريگمتوسط كرديمدل، با استفاده از رو ينانينااطم طيدر شـرا ١٣٩٦تا  ١٣٧٥ يهاسال

 ٢٠ يآمار يهامنظور از اطلاعات و داده نيپرداخته اسـت. به ا رانيحداقل مربعات، در ا يمتوسط وزن

بخش مسكن) كه بر اساس  ي(درون ريمتغ ٩) و يو اجتماع ي(اقتصاد يرونيب ريمتغ ١١شامل  ر؛يمتغ
كه  اددنشان  جيشده است. نتامسكن مؤثرند، استفاده  يگذارهيبر سرما يو مطالعات تجرب ينظر يمبان
 ،يورم انتظارنرخ ت ،ينگيدنق ينرخ رشد واقع ،يقينرخ بهره حق ،ينينرخ شهرنش ،يرونيب يرهايمتغ نيدر ب

ه بخش مسكن، وقف يبانك لاتيسكه، نرخ رشد تسه متيق ينرخ رشد واقع ،ينفت يوقفه رشد درآمدها

رخ وقفه ن ن،يزم متينرخ رشد ق ،يدرون يرهايمتغ نيو درجه باز بودن اقتصاد و در ب يرشد نرخ ارز واقع
 يوقفه نرخ رشد واقع ،يمصالح ساختمان يهاشاخص ب ينرخ رشد واقع ،يساختمان ياهرشد تعداد پروانه

شده دوره قبل،  ليتكم يشده و نرخ رشد واحدها شروع يهامسكن، نرخ رشد تعداد ساختمان متيق
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 ريهستند. احتمال شمول سا رانيدر مسكن ا يبخش خصوص يگذارهيسرما يدر الگو رهايمتغ نيمؤثرتر
 يگذارهيها بر سرمامؤثر بودن آن ي) برارشكنندهي(غ يقو هددرصد بوده و شوا ٥٠در الگو كمتر از  رهايمتغ

  دوره نمونه وجود ندارد.  يدر مسكن ط يبخش خصوص

بخش مسكن و برخي متغيرهاي اقتصاد كلان ايران بين ) به بررسي رابطه ١٣٩٦نادمي و خوچياني (
هاي بخش مسكن با برخي از متغيرهاي اقتصاد ارتباط شاخصپرداختند. هدف از اين پژوهش بررسي 

بود. نتايج نمودارهاي موجك، نشان  ١٣٩٤-١٣٧١هاي كلان ايران با رويكرد همدوسي موجك طي سال

و در مقياس  ١٣٩٣تا  ١٣٩١داد كه ارتباط بين شاخص قيمت مسكن و رشد اقتصادي در بازه زماني 
فاز بوده و شاخص رابطه اين دو متغير هم ١٣٨٩تا  ١٣٨٥هاي الساله معكوس بوده اما طي سزماني يك

چنين شدت ارتباط بين رشد اقتصادي و شاخص قيمت قيمت مسكن علت رشد اقتصادي بوده است. هم
فاز هم ١٣٨٣تا  ١٣٨٠به صورت فاز مخالف و از سال  ١٣٧٥تا  ١٣٧٢مدت از سال هاي كوتاهزمين در افق

مدت فاز بوده و در بازه زماني كوتاهنرخ تورم و شاخص قيمت مسكن نيز هماند. از طرف ديگر بوده

 هاي قيمتچنين حجم نقدينگي و شاخصمدت نرخ تورم عامل نوسان قيمت مسكن بوده است. هموميان
 هاي بلندمدت هم فاز بوده است. بخش مسكن در افق

گذاري بخش ت نرخ ارز بر سرمايهنوسانا ) در پژوهشي به بررسي تأثير١٣٩٤كاغذيان و همكاران (
دار بين ها حاكي از ارتباط معكوس و معناپرداختند. يافته ١٣٩٢تا  ١٣٧١مسكن در ايران براي دوره 

هاي جديد مناطق شهري است. به گذاري بخش خصوصي در ساختماننوسانات نرخ ارز با ميزان سرمايه
گذاران بخش مسكن ترجيح دهند يابد، سرمايهش ميهايي كه نوسان نرخ ارز افزايرسد، در دورهنظر مي

منابع مالي خود را صرف خريد ارز كنند. اين امر نيز ممكن است ناشي از ركود احتمالي در بازار مسكن 
  و وجود بازدهي بيشتر در بازار ارز باشد.

 از ) با استفاده از روش ماركف سوئيچينگ گارچ يك الگوي هشدار پيش١٣٩٤مطهري و همكاران (

هاي روزانه نرخ ارز بازار غيررسمي وقوع نوسانات ارزي در بازار ارز ايران ارائه دادند. در اين مطالعه از داده
استفاده  ١٣٩٤تا بيست و يكم تيرماه سال  ١٣٨٥(آزاد) ارز در بازه زماني بيست و پنجم ارديبهشت سال 

وضعيت پرنوسان و كم نوسان ارزي محاسبه شده است. با برآورد اين مدل، ماتريس احتمالات انتقال دو 
ي را در هر دوره يدتوان احتمال مواجه شدن بازار با نوسانات شدشده است. با استفاده از اين ماتريس مي

افت. بيني نوسانات شديد دست يبيني نمود و بدين ترتيب به يك الگوي مناسب براي پيشآتي پيش

ماندن در رژيم پرنوسان ارزي، احتمال انتقال از رژيم پرنوسان دهد كه احتمال نتايج اين الگو نشان مي
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نوسان به رژيم پرنوسان ارزي و احتمال ماندن در رژيم نوسان ارزي، احتمال انتقال از رژيم كمبه رژيم كم
  است. ٩٧/٠و  ٨٦/٠، ٠٣/٠، ١٤/٠نوسان ارزي به ترتيب برابر با كم

نقاط ركود و رونق اقتصاد ايران با استفاده از مدل ) به بررسي ١٣٩٢صالحي سربيژن و همكاران (
ت خصوصيان كف سوئيچينگ هميلتورغيرخطي مال مدده از ستفاابا ماركف سوئيچينگ پرداختند. آنها 

هاي سالفصلي بين ه تعديل شدرت به صوان يراقعي واخلي داچرخشي توليد ناخالص ي لگواحتمالي ا
كف رماه از روش شداج ستخرري اتجاي چرخههان داد شانكردند. نتايج سي ربررا  ١٣٨٧تا  ١٣٦٧

يم با ميانگين رژخلي به سه داشد توليد ناخالص خ رنرده و تر بوخطي مناسبل سوئچينگ نسبت به مد
ست. ه اشدي طبقهبند ٥٣/٩و  ٤٣/٤، ٩٢/٣، رشد مثبت ملايم و رشد مثبت بالا به ترتيب شد منفير
فصل با رشد بالا را تجربه  ١٠فصل با رشد ملايم و  ٥٨ركود، فصل  ٧دوره مورد بررسي طي ان يرد اقتصاا

و  ٩٢/٠، ٣/٠هاي ركودي، رشد ملايم و رشد بالا به ترتيب چنين احتمال پايداري رژيمكرده است. هم
  درصد برآورد شده است. ٥/٠

ر سي اثاي به بررشود كه تا كنون مطالعهبا توجه به مرور بر مطالعات پيشين داخلي مشاهده مي
نگ سوئيچي –گذاري بخش خصوصي در مسكن شهر تهران با رهيافت ماركف نوسانات نرخ ارز بر سرمايه

نپرداخته است كه اين مطالعه سعي كرده است با استفاده از اين رويكرد اين موضوع را با توجه به 
  هاي در دسترس مورد آزمون و بررسي قرار دهد.جديدترين داده

  شناسي تحقيقروش

پژوهش حاضر از حيث هدف، كاربردي و از حيث روش گردآوري اطلاعات، از نوع تحقيقات توصيفي 
ها توصــيف كردن هايي اســت كه هدف آنهمبســتگي اســت. تحقيق توصــيفي شــامل مجموعه روش _

ضر، شرايط يا پديده صيفي با توجه به اين كه در تحقيق حا ست. از بين تحقيقات تو سي ا هاي مورد برر

ست، از نوع تحقيقات پسمتغيره شته رخ داده ا سته در گذ ستقل و واب ست. در تحقيق اي م رويدادي ا
شته يا پس شرايط خاص كه قبلا وجود دا سي روابط بين عوامل و  شف و برر رويدادي محقق به دنبال ك

صل از آن سي امكان وجود روابط علت ورخ داده از طريق مطالعه نتايج حا ست؛ لذا محقق در پي برر  ها
ـــاهده و مطالعه نتايج موجود و زمينه قبلي آنها به اميد يافتن علت وقوع پديده يا  معلولي از طريق مش

ها ندارد. اين تحقيق با اسـتفاده از مدل عمل اسـت. در نتيجه محقق، هيچ گونه دخل و تصـرفي در داده
سوئيچينگ ( سانات نرخ ارز در رژيمMSماركف  سي اثر نو س) به برر گذاري بخش رمايههاي مختلف بر 

  پردازد.خصوصي در مسكن شهر تهران مي
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هاي اي است و اطلاعات لازم براي اين پژوهش با استفاده از گزارشآوري اطلاعات كتابخانهروش جمع
مالي و عملكردي بانك مركزي و مركز آمار ايران به صورت فصلي تهيه گرديده است. قلمرو زماني با توجه 

در نظر گرفته شده است. جامعه آماري  ١٣٩٩تا  ١٣٥٠و آمار موجود از سال  به دسترسي به اطلاعات
كه براي سنجش تاثير نوسانات نرخ ارز بر سرمايه گذاري خصوصي در بخش  استاين پژوهش شهر تهران 

  شود.در نظر گرفته مي ١٣٩٩تا  ١٣٥٠هاي زماني مسكن در سري

  برآورد الگوي تجربي تحقيق

  توصيفيهاي ررسي آمارهب

، لازم به ذكر است كه ارائه شده استهاي توصيفي متغيرهاي مورد استفاده آماره )١در جدول (

 زا گذاري بخش خصوصي در مسكنبه منظور بررسي اثر نوسانات نرخ ارز بر سرمايهمتغيرهاي تحقيق 
، )LEXCH( نوسانات نرخ ارز ) به عنوان متغير وابسته وLINV( بخش خصوصي در مسكنگذاري سرمايه

) و لگاريتم درآمدهاي R)، نرخ بهره (LGDP( توليد ناخالص داخلي )، لگاريتمINFLATIONنرخ تورم (
  ) است. LOILRنفتي (

  هاي توصيفي متغيرهاي طي دوره نمونه : آماره ١جدول 

لگاريتم توليد 
  ناخالص داخلي

نرخ 
  بهره

نرخ 
  تورم

لگاريتم سرمايه گذاري 
 بخش خصوصي در مسكن

لگاريتم 
  نرخ ارز

لگاريتم 
  درآمدهاي نفتي

  آماره

 ميانگين ٦٣/٩  ٩٦/٣  ٧١/٦ ١٩/٠  ٩٦/٨  ٣٩/١١

 حداكثر ١١/١٢ ٦٥/٤  ٨٩/٦ ٥٥/٠ ٠٠/١٨  ٩٩/١١

  حداقل ٣٣/٦ ١٤/٣  ٥٧/٦ ٠٧/٠ ٠٠/٦  ٨٢/١٠
  انحراف معيار ٣٨/١ ٤١/٠  ١/٠ ٠٩/٠ ٧٧/٢  ٢٩/٠
  چولگي -٤/٠ -٢٨/٠  ٣٥/٠ ٦٩/١ -٠١/٠  ٠٨/٠
  كشيدگي ٥٧/٢ ٠٢/٢  ٧٦/١ ٢٩/٦ ٧٩/١  ٩٧/١
٨١/٣  

)١٤/٠(  
١٤/٥  

)٠٧/٠( 

٣٦/٧٩  
)٠٠/٠( 

٣٤/٥  
)٠٦/٠(  

٦٨/١  
)٤٣/٠( 

٩٩/٢  
)٢٢/٠( 

  برا-آماره جارك 

  منبع: محاسبات محقق

جز  ها بهگر نرمال بودن تابع توزيع چگالي احتمال اين سريبيان متغيرهاآزمون نرمال بودن توزيع 
  ) است.٠٥/٠درصد (خطاي  ٩٥نرخ تورم در سطح اطمينان 
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  آزمون ريشه واحد، خودهمبستگي و واريانس ناهمساني 

)، PPپرون ( –)، ريشه واحد فيليپس ADFفولر افزوده  ( -ديكي هايدر ادامه با استفاده از آزمون
به بررسي مانايي ) KPSSكيوتاسكي، فيليپس، اسميت و شين ( ) وERSاليوت، روتنبرگ و استوك (
آزمون ريشه واحد در سطح و با وجود عرض از مبداء و روند مورد بررسي  .متغيرها پرداخته شده است

) ٢ناهمساني در جدول ( سهاي خودهمبستگي و واريانقرار گرفته است كه نتايج آن همراه با آزمون
  گزارش شده است.

  هاي آزمون (ريشه واحد، خودهمبستگي و واريانس ناهمساني) متغيرهاي تحقيقآماره:  ٢جدول 

لگاريتم توليد 
ناخالص 
  داخلي

  نرخ تورم  نرخ بهره

لگاريتم سرمايه 
گذاري بخش 
خصوصي در 

 مسكن

لگاريتم 
  نرخ ارز

لگاريتم 
درآمدهاي 

  نفتي
  آماره

٢٩/٢-  
)٤٦/٣-(  

}٩٥%{ 

٩٨/٤-  
)٤٥/٣-(  

}٩٥%{  

٩١/٤-  
)٤٣/٣-(  

}٩٥%{  

١٢/٢-  
)٤٣/٣-(  

}٩٥%{  

٥٤/٢-  
)٤٦/٣-(  

}٩٥%{  

٦٥/١-  
)٤٣/٣-(  

}٩٥%{  
ADF  

٤٨/١-  
)٤٥/٣-( 

}٩٥%{ 

٥٧/٤-  
)٤٥/٣-( 

}٩٥%{  

٤٣/٥-  
)٤٥/٣--( 

}٩٥%{  

١٩/١-  
)٤٥/٣-( 

}٩٥%{  

٨٢/١-  
)٤٦/٣-( 

}٩٥%{  

١/٨٥-  
)٤٥/٣-( 

}٩٥%{  
Phillips-Perron  

٣٥/٢-  
)٠٨/٣-( 

}٩٥%{  

٨٧/٣-  
)٠٥/٣-( 

}٩٥%{  

٧٥/٤-  
)٠٧/٣-( 

}٩٥%{  

٦٩/٢-  
)٠٥/٣-( 

}٩٥%{  

٧٧/١-  
)٠٧/٣-( 

}٩٥%{  

٥٥/٢-  
)٠٥/٣-( 

}٩٥%{  
ERS 

٥٢٤  
)٠٠/٠(  

٣٢/٤٦  
)٠٠/٠(  

٢٦٥  
)٠٢/٠(  

٦٨٧  
)٠,٠٠(  

٥٤٧  
)٠٠/٠(  

٤٦٦  
)٠,٠٠(  

Box- Ljung 
Q(10)  

٥٢/٤  
)٤١/٠(  

٢١/٤  
)٥٢/٠(  

٣٤/٥٢  
)٠٣/٠(  

٣٣/٣  
)٥٢/٠(  

٨٢/١٢  
)٠٠/٠(  

٣٩/٣  
)٤٥/٠(  

ARCH 
(10)=F(Prob)  

  منبع: محاسبات محقق

شود كه مشاهده مي ADFدر جدول فوق بر اساس مقايسه آماره آزمون و مقدار بحراني در آزمون 
د. نشوا ميگيري مانتمامي متغيرهاي تحقيق بجز نرخ تورم و نرخ بهره در سطح نامانا بوده و با يكبار تفاضل

نيز  ERS. بر اساس آزمون هستنددر سطح نامانا  هامشاهده گرديد كه اين متغير PPبر اساس آزمون 
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براي تمامي متغيرهاي تحقيق بجز نرخ تورم و نرخ بهره در سطح نامانا بوده و با يكبار تفاضل گيري مانا 
  شوند. مي

باكس (با ده دوره وقفه)، نيز ضمن رد فرضيه صفر اين آزمون مبني بر  -ي ليانگي آمارهمشاهده
، بالا بودن مقدار اين آماره، وجود خودهمبستگي »ي سريالي ميان جملات سريعدم وجود خودهمبستگ«

. نتايج آزمون آرچِ انگل (آزمون وجود اثرات دهدنشان ميها را هاي مختلف اين سريشديد ميان وقفه
ARCHگذارد. نرخ ارز و نرخ تورم صحِِه ميلگاريتم ي واريانس ناهمسان بودن سري ) نيز بر فرضيه  

  هم انباشتگي بين متغيرهاي تحقيق آزمون

شود كه براي اين منظور در گام بعدي موضوع بررسي وجود رابطه بلندمدت بين متغيرها مطرح مي
ـــاس  ـــون براي پي بردن به وجود رابطه بلندمدت بين متغيرها بر اس ـــتگي يوهانس از آزمون هم انباش

  ر ذكر شده است.هاي آزمون استفاده شده است كه نتايج آن در جدول زيآماره

  انباشتگي يوهانسون: آزمون هم ٣جدول 

 Traceآزمون   𝛌𝐦𝐚𝐱آزمون 

فرضيه 
  صفر

فرضيه 
  مخالف

آماره 
  آزمون

مقدار      
  %٩٥بحراني

فرضيه 
  صفر

فرضيه 
  مخالف

آماره 
  آزمون

مقدار 
 %٩٥بحراني

٠=r  ١=r ٠ ٨٧/٣٣ ٥٨/٤٢=r  ١r  ٨١/٦٩ ١٣/٧١ 

١r  ٢=r  ١ ٥٨/٢٧ ٠٦/١٧r  ٢r  ٨٥/٤٧ ٥٥/٤١ 

٢r  ٣=r  ٢ ١٣/٢١ ٥٤/١٢r  ٣r  ٧٩/٢٩ ٤٨/٢٤ 

٣r  ٤=r  ٣ ٨٤/٩ ٦٦/٨r  ٤r  ٨٤/١٢ ٦٦/١٠ 

٤r  ٥=r  ٤  ٤٥/٧  ٣٩/٦r  ٥r  ٩٨/٨  ٣٩/٦  
٥r  ٦=r  ٥  ٨٤/٣  ٦٦/١r  ٦r  ٨٤/٣  ٦٦/١  

  منبع: محاسبات محقق

ساس نتايج تحقيق   صفر مبني بر عدم وجود  توان گفتميبر ا ضيه  كه براي هر دو آماره آزمون فر
ــطح معني ــده و رابطه بلندمدت بين متغيرها  ٩٥داري رابطه بلندمدت بين متغيرها در س ــد رد ش درص

  وجود دارد. بر اساس نتايج بدست آمده حداكثر يك رابطه تعادلي بلندمدت بين متغيرها وجود دارد.

  غيير رژيمي در سري متغيرهابررسي وجود رفتار نامتقارن ت

ميلادي معرفي گرديد، بر  ١٩٨٧) در سال BDSتوسط بروك، دكرت و شينكمن ( BDSآزمون 

مبناي انتگرال همبستگي كه تصادفي بودن فرآيند ايجادكننده يك سري زماني را در مقابل وجود 
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جهت ارزيابي وجود يك نمايد. اين آزمون به خوبي كند، عمل ميهمبستگي كلي در آن را ارزيابي مي
اين  گيرد. نتايجفرآيند غيرخطي كلي از جمله فرآيند تغيير رژيمي در سري زماني مشاهده شده قرار مي

  ) ذكر شده است:٤آزمون در جدول (

  در سري متغيرهاي تحقيق BDS: نتايج آزمون  ٤جدول 

 Dimension نرخ تورم لگاريتم نرخ ارز

٢  )٠٠/٠( ٢٥/١٤  )٠٠/٠( ٨٦/١١  
٣  )٠٠/٠( ١٢/١٤  )٠٠/٠( ٤٧/١١  
٤  )٠٠/٠( ١٨/١٥  )٠١/٠( ٧٣/١١  
٥  )٠٠/٠( ٦٣/١٥  )٠٠/٠( ٢٣/١١  
٦  )٠٠/٠( ٨٧/١٥  )٠٠/٠( ٤٥/١٢  

  منبع: محاسبات محقق

با توجه به نتايج مندرج در جدول فوق، فرضيه صفر اين آزمون، كه به معناي عدم تصادفي بودن  

توان به وجود يك فرآيند غيرخطي (كه شود. بنابراين، مي، رد مياستسري پسماندهاي مدل مذكور 
  تواند داراي يك فرآيند تغيير رژيمي نيز باشد) در سري متغيرهاي تحقيق پي برد. مي

) است. دليل ٢٠٢٠( ١٠مدل مورد استفاده در اين مطالعه برگرفته شده از مطالعه استيوگن و سوليوان
يك كشور داراي نوسانات بالاي نرخ ارز و در حال توسعه و دهي مناسب اين مدل در اين موضوع پاسخ

 يچنين نتايج مناسب از خوبي برازش مدل است. علاوه بر اين در اين مدل به دليل وارد شدن متغيرهاهم
ترين عوامل پولي اثر گذار بر بخش مسكن مورد ارزيابي نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ بهره و درآمدهاي نفتي مهم

  ست.قرار گرفته ا

𝐿𝐼𝑁𝑉௧ = 𝑐௦೟ + 𝛼ଵ,௦೟𝐿𝐼𝑁𝑉௧ିଵ + 𝛼ଶ,௦೟𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝑇𝐼𝑂𝑁௧ + 𝛼ଷ,௦೟𝐿𝐺𝐷𝑃௧ + 𝛼ସ,௦೟𝐿𝐸𝑋𝐶𝐻௧

+ 𝛼ହ,௦೟𝐿𝑂𝐼𝐿𝑅௧ + 𝛼଺,௦೟𝑅௧ + 𝜀௧,௦೟  
چنين باقيمانده مدل آورده شده است، كه زير تمامي پارامترها و هم 𝑠௧در معادله بالا، انديس 

تغيير رژيم پارامترها است. نتايج تخمين مدل كلاسيك رگرسيون با دو رژيم در جدول زير دهنده نشان
ثباتي تغيير رژيمي در هر يك از متغيرهاي سازي بيآورده شده است. لازم به ذكر است كه به منظور مدل

  شود.ي تمامي متغيرهاي تحقيق انجام ميتحقيق اين برآورد برا
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  تحقيق با روش رگرسيون كلاسيك با رويكرد مدل تغيير رژيم ماركوف: تخمين مدل  ٥جدول 

 تخمين پارامترها

 𝒔𝒕 = 𝟏 𝒔𝒕 = 𝟐 
  )١١/٠( -٦٣/٢  )٠٠/٠( -٥٧/٣٠  عرض از مبدأ
𝒍𝒈𝒅𝒑𝒕 ٠٠/٠( ٢٤٣/٠  )٠٢/٠( ٤٣٤/٠(  

𝒊𝒏𝒇𝒍𝒂𝒕𝒊𝒐𝒏𝒕 ٣٩/١( -٠٤٣/٠  )٠٠/٠( -٠٧٦/٠(  
𝒍𝒐𝒊𝒍𝒓𝒕 ٠٣/٠( ٣٤/١  )٠٠/٠( ١٧/١(  
𝒓𝒕 ٠١/٠( -٠٥٦/٠  )٠٠/٠( -٠٤٤/٠(  

𝒆𝒙𝒄𝒉𝒕 ٠٠/٠( ٢/١  )٠٠/٠( ٧٥/٦(  
  ١٨٦٧٨/٠  ٠١٢٤٨/٠  واريانس

  ١٢  ١١  مدت زمان متوسط هر رژيم
  ماتريس احتمال انتقال

 i=1  i=2 
j=1  ٠٨١٢/٠  ٩٠٩٦/٠  
j=2  ٠٩١٨٧/٠  ٠٠٩١/٠  

  منبع: محاسبات محقق

اعداد داخل در قسمت بالايي جدول تخمين ضرايب مدل در دو رژيم يك و دو آورده شده است.  
 داري تمامي ضرايب برآورد شدهمعني گردهند. نتايج بدست آمده بيانداري را نشان ميپرانتز سطح معني
كمتر از رژيم  ،واريانس متغيرها در رژيم يك، يعني رژيم نوسانات كم درصدي است. ٥در سطح خطاي 

. با استفاده از اين مفهوم استدهنده احتمال ماندن در رژيم يك دو است. درايه اول ماتريس انتقال نشان

1)/1توان مدت زمان متوسط رژيم يك را با استفاده از رابطه مي − 𝑃ଵଵ) توان با آيد. ميبه دست مي
1)/1استفاده از رابطه  − 𝑃ଶଶ) ماتريس انتقال نيز در ده دست آورمدت زمان متوسط رژيم دو را ب .

در رژيم يك باشد و در  tكه فرآيند در زمان پايين جدول ضرايب آورده شده است. درايه اول احتمال آن
كه يعني احتمال اين، ٩/٠دهد. كه در اينجا برابر است با نيز در رژيم يك باقي بماند را نشان مي t+1زمان 

. است %٩٠با  بالا باشد و دوره بعد نيز در همين رژيم باقي مانده باشد برابراقتصاد امروز در حالت نوسانات 

به رژيم يك منتقل شده  t+1در رژيم دو باشد و در زمان  tكه فرآيند در زمان درايه دوم احتمال اين
ت كه امروز اقتصاد در حالاست. يعني احتمال اين ٠٠٩١/٠با دهد. كه در اينجا برابر باشد را نشان مي

ا ب نوسانات كم باشد و دوره بعد نيز متغيرهاي ذكر شده از حالات نوسانات پايين خارج شده باشد برابر
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است. كه البته اين مقدار كوچك كاملاً طبيعي است. چون احتمال تغيير رژيم در يك دوره بسيار  ٠٠٩/٠
در رژيم يك باشد و در زمان  tكه فرآيند در زمان پايين است. و به همين ترتيب درايه سوم احتمال اين

t+1 وضعيت متغيرها در نوسانات احتمال دارد كه اگر  ٠٨/٠دهد. يعني تنها در رژيم دو باشد را نشان مي
. ستاثباتي بالا باشد، دوره بعد به حالت نوسانات كم برود. كه اين مقدار كوچك نيز كاملاً طبيعي و بي

هم اين است كه احتمال رفتن به نوسانات آيد و آندست مينكته مهمي از مقايسه اين دو احتمال به
آخر نيز احتمال ماندن در رژيم دو در دو دوره  درايهپايين كمتر از احتمال خارج شدن از آن است. و 

در  باشد، دوره بعد نيزدر ركود  اقتصاد tاگر در دوره  ٩١/٠دهد. يعني به احتمال متوالي را نشان مي
داري ضرايب بدست آمده گر معنينتايج بدست آمده در جدول فوق بيانحالت ركود باقي خواهد ماند. 

ثباتي نرخ ارز اين بي استطور كه از نتايج تخمين مشخص . هماناستدرصد  ١٠داري در سطح معني
در  11Pه به ماتريس احتمال انتقال، مقدار باشد. با توجداراي دو رژيم نوسانات پايين و نوسانات بالا مي

در معادلات برآورد شده به  22Pو  ٧٣/٠و  ٦٩/٠، ٥٤/٠، ٦٧/٠معادلات برآورد شده به ترتيب برابر است با 

توان نتيجه گرفت كه رژيم داراي . كه از اين دو مقدار مي/ است٥٩و  ١٨/٠، ٤٢/٠، ٣٣/٠ترتيب برابر با 
ت كه توان نتيجه گرفچنين مي. هماستنوسانات بالا نسبت به رژيم داراي نوسانات پايين بسيار پايدار 

ن در عني رژيم با نوسانات پاييپايداري رژيم يك يعني رژيم با نوسانات بالا بيشتر از پايداري رژيم دو ي
ر نرخ د هاي مثبت و منفيخ ارز است. بر اساس نتايج بدست آمده مشخص گرديد كه شوكثباتي نربي

  گذاري در بخش مسكن در شهر تهران دارد. داري بر سرمايهارز تاثير متفاوت و معني

  هاگيري و پيشنهادنتيجه

در مسكن شهر تهران  يبخش خصوص يگذارهينقش نوسانات نرخ ارز بر سرمابررسي  هدف اين مقاله

هاي سالانه و بر اساس فراواني داده ١٣٩٩-١٣٥٠بود. براي اين منظور از اطلاعات آماري بازه زماني 
 استفاده شده است. نتايج اين مطالعه نشان داد كه نرخ ارز در دو رژيم ارزي ماركوف ميرژ رييتغرويكرد 

نين چمسكن شهر تهران اثرگذار بوده است. همگذاري بخش خصوصي در نوسانات بالا و پايين بر سرمايه
انات بيشتر از پايداري رژيم با نوس نرخ ارزثباتي بيدر  پايداري رژيم با نوسانات بالانتايج نشان داد كه 

نفي هاي مثبت و مثباتي نرخ ارز است. بر اساس نتايج بدست آمده مشخص گرديد كه شوكپايين در بي

 باطتفسير ارت گذاري در بخش مسكن در شهر تهران دارد.داري بر سرمايهمعنيدر نرخ ارز تاثير متفاوت و 
گذاري رمايهس هايبايد مبتني بر تحولات ساير حوزه گذاري در مسكن با تغييرات نرخ ارزبين سطح سرمايه

لف مخت هاينرخ ارز موجب افزايش قيمت در بخشصورت گيرد؛ از سوي ديگر بايد توجه داشت كه نوسان 
ه، كتوان به دو استدلال كلي دست يافت. اول اينهاي مدل تحقيق ميشود و در نتيجه در مورد يافتهمي
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گذاران بخش مسكن ترجيح دهند ، سرمايهيابدهايي كه نوسان نرخ ارز افزايش ميممكن است در دوره
ي از ركود احتمالي در بازار كه منابع مالي خود را صرف خريد ارز نمايند. اين امر نيز ممكن است ناش

كه، با توجه به تأثير بالقوه نوسانات نرخ ارز مسكن و وجود بازدهي بيشتر در بازار ارز بوده باشد. دوم اين
ع نيز از اين امر مطل گذاراندهد و سرمايهگذاري را افزايش مياقتصاد، چنين تحولاتي خطر سرمايهبر كل 

 ع مالي كمتري در بخش مسكنيابد، منابكه نوسان نرخ ارز افزايش مي يهايو در نتيجه در دوره باشندمي
ه صندوق توسعانگاري منطق وجودي هاي ارزي بديهي است ناديدهتوجه به تاثير شوكبا  شود.صرف مي

كه از تمايل ذاتي اقتصاد دولتي به بزرگتر شدن و در نتيجه تملك همه منابع ثروت ملي در تعقيب  ملي
گيرد. نه تنها نيل به اهداف سند ملي هاي توليدي ريشه ميوزيعي به جاي سياستهاي تسياست

سازد بلكه اقتصاد متكي به نفت را با توجه به ديپلماسي دولت و آميز ميانداز بيست ساله را ترديدچشم
  تر خواهد كرد. المللي و آثار آن بر اقتصاد كشور شكنندههاي سياسي بينچالش
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