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  1جعفر قادري

  2كريم اسلاملوئيان

 3سكينه اوجي مهر

  

  16/8/1389: تاريخ پذيرش         11/7/1388 :تاريخ دريافت

 

  چكيده

 1375:3- 1385:4گذاري مسكن ايران طي دوره هدف اين مقاله، بررسي تأثير برخي از عوامل مؤثر بر سرمايه

گذاري مسكن و سبد دارايي و روش در اين راستا، از تركيب دو الگوي مطرح شده در زمينه سرمايه. است

  . ، براي تحليل همجمعي استفاده شده است)ARDL(خود توضيح با وقفه هاي توزيعي 

متغيرهاي توضيحي شاخص قيمت مسكن، حجم نقدينگي، درآمد خانوار، هزينه ساخت و ساز، شاخص 

  .ارز، نرخ سود سپرده بانكي و قيمت سكه طلا در نظر گرفته شده است قيمت سهام، نرخ

نتايج حاكي از آن است كه در بلند مدت، ضرايب متغيرهاي شاخص قيمت مسكن، حجم نقدينگي، 

اين در . درآمد خانوار، هزينه ساخت و ساز، شاخص قيمت سهام و نرخ ارز، معنادار و مطابق انتظار بوده است

نادار نبودن ضرايب متغيرهاي قيمت سكه و نرخ سود سپرده بانكي، بيانگر آن است كه اين حالي است كه مع

  .دارايي ها نتوانسته اند به عنوان رقيب مسكن، نقش مؤثري بر ميزان سرمايه گذاري مسكن داشته باشند

 

  ارايي، سبد د)ARDL(گذاري مسكن، الگوي خود توضيح با وقفه هاي توزيعي سرمايه :واژگان كليدي
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  مقدمه -1

، اعم از جوامع توسعه يافته يا در حال توسعه، و در تمام جوامع در بين تمامي بخشهاي اقتصادي

گذاري در بخش سرمايه. داده استگذاري را به خود اختصاص ترين سهم سرمايهمسكن بزرگ

كل تشكيل سرمايه ثابت جهاني  درصد 30 تا 10درصد توليد ناخالص ملي و 8 تا 2 مسكن معمولاً

گذاري مسكن، طي دهه گذشته در ايران، با وجود افت و خيزهاي بسيار، سرمايه.  شودمي  را شامل

 را به خود اختصاص داده است و علاوه بر اين، اهميت و تأثير% 2/11به طور متوسط نرخ رشد 

ي، بيانگر ضرورت تحقيق و مطالعه در هاي اقتصادگذاري در بخش مسكن بر ساير بخشسرمايه

كه متأسفانه در ادبيات مربوط به مسكن، كمتر  گذاري مسكن و عوامل مؤثر بر آن استمورد سرمايه

  .به آن توجه شده است

گذاري بنابراين، در اين مقاله سعي شده است تا چگونگي تأثير برخي از عوامل مؤثر بر سرمايه

توان در دو اين عوامل را مي. مورد بررسي و آزمون قرار گيرد 1375-85 1مسكن ايران طي سالهاي

گذاري مسكن است كه گروه اول، متغيرهاي اقتصادي مؤثر بر سرمايه: گروه دسته بندي كرد

گروه . مشتمل بر شاخص قيمت مسكن، هزينه ساخت و ساز، حجم نقدينگي و درآمد خانوار است

- نا به فرض، افزايش قيمت آنها منجر به كاهش سرمايههاي رقيب مسكن است كه بدوم نيز دارايي

هاي رقيب مسكن در اين تحقيق، سهام، سپرده هاي بانكي، ارز و دارايي. گذاري مسكن خواهد شد

  . سكه طلا در نظر گرفته شده است

گذاري مسكن و انتخاب بهينه سبد از اين رو، پايه نظري تحقيق بر اساس دو نظريه سرمايه

   .نهاده شده استدارايي بنا 

از ترازنامه بانك مركزي، نماگرهاي اقتصادي و آمار  به صورت فصلي و هاي مورد استفادهداده

در ضمن به دليل در دسترس نبودن . هاي ساختمان بخش خصوصي جمع آوري شده استفعاليت

 درآمد خانوار هاي سالانههاي فصلي مربوط به درآمد خانوار، اين داده ها با استفاده از دادهداده

  .برآورد گشته اند

در ادامه به دنبال مقدمه، پيشينه تحقيق، مباني نظري، ساختار الگو و سپس برآورد آن ارائه 

    .آخرين بخش مقاله نيز شامل خلاصه و نتيجه گيري مي باشد. شده است

  

                                                                                                                   
   .است بوده مسكن قيمت فصلي آمار مورد در بخصوص آماري محدويت زماني، دوره اين انتخاب دليل .1
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  پيشينه تحقيق -2

مربوط  1958-77هاي سالانه دهبا استفاده از دا)  Conway and Haward, 1980(كانوي و هاوارد 

. اندگذاري مسكن را با روش حداقل مربعات معمولي تخمين زدهبه پنج ايالت آمريكا، تابع سرمايه

گذاري مسكن را تابع درآمد سرانه، هزينه ساخت و ساز، قيمت نسبي مسكن، موجودي آنها سرمايه

گذاري به عنوان نرخ بازدهي سرمايه 1سرانه مسكن، ميزان اعتبارات بانكي و متغير تقاضاي دلالي

نتايج تخمين حاكي از آن است كه به غير از متغير دلالي براي مسكن، . اندمسكن در نظر گرفته

  . اندبقيه متغيرها معنادار بوده

هاي دادهبا استفاده از  را گذاري مسكنسرمايهالگوي ) Topel and Rosen,1988( توپل و روزن

در برآورد الگو، معادلات به صورت همزمان و با استفاده از  .اندزدهتخمين  آمريكا 1963- 83فصلي 

كار ه نرخ بهره به عنوان هزينه فرصت سرمايه ب الگو،در اين  .اندمتغيرهاي ابزاري تخمين زده شده

و علامت  نيستهزينه عوامل توليد از نظر آماري معنادار . رفته كه از نظر آماري نيز معنادار است

   .است ب نيز بر خلاف انتظارضراي

گذاري گذاري، سرمايهپذير سرمايهانعطاف شتاب نظريهبا استفاده از ) Donatos,1995(دونانتس 

تخمين  .كرده است بررسي 1958-89زماني هاي دوره داده با استفاده ازدر بخش مسكن يونان را 

كه عوامل درآمد و جمعيت به  داده است نشانالگو با به كارگيري روش حداقل مربعات معمولي، 

 برتأثير معناداري  ،ولي متغيرهاي مالي ،دنگذارگذاري اثر ميتصميم سرمايه بر دارياطور معن

  . نشان نداده استگذاري مسكن سرمايه

 گذاريسرمايه الگوي ،آمريكا 1963- 91هاي فصلي داده با استفاده از نيز )Lee,1999(لي 

نتايج حاصل از مطالعه وي نشان داده است  .زده استتخمين  بزاريرا به روش متغيرهاي ا مسكن

   .كه ضريب قيمت مسكن مثبت و ضريب متغيرهاي هزينه، منفي است

 1970- 98براي دو كشور سوئد و انگليس براي دوره زماني ) Barot and Yong, 2002 (بارت و يانگ 

كه  حاكي از آن است نتايج. اندزدهرا تخمين گذاري مسكن سرمايه الگوي ،با استفاده از روش تصحيح خطا

  .گذاري مسكن استيت گرنجري سرمايهعلّ ،توبين Q ،در هر دو كشور

گذاري براي مسكن را با استفاده از سرمايه Qالگوي ) Jud and Winkler, 2003( جود و وينكلر

ا روش خود توضيح تخمين ب نتايج. اندزدهتخمين  1979 - 2000آمريكا از سال  فصلي هايداده
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، به طور مثبت و معناداري روي  Qهاي تأخيري و جاري كه نسبت است حاكي از آن برداري،

  . توبين استنظريه  گذاري در مسكن تابعي ازسرمايهو گذاري مسكن اثر دارد سرمايه

ي گذاري مسكن كره و رابطه عليّت گرنجراي عوامل مؤثر بر سرمايهدر مقاله) Kim, 2004(كيم 

كيم از . گذاري مسكن و نوسانات اقتصادي كره جنوبي را مورد بررسي قرار داده استبين سرمايه

در ابتدا اثر . ، در تخمين خود استفاده كرده است 1970-2002هاي فصلي مربوط به سالهاي  داده

مين زده گذاري مسكن تخمتغيرهايي مثل نرخ بهره، درآمد سرانه و مربع درآمد سرانه را بر سرمايه

در ادامه با انجام آزمون عليّت گرنجري به اين نتيجه . كه نتايج، حاكي از معنادار بودن ضرايب است

گذاري مسكن، عليّت گرنجري نوسانات اقتصاد كره نيست، اما نوسانات يافته است كه سرمايه

  . گذاري مسكن مي باشداقتصادي كره، عليّت گرنجري سرمايه

گيري گذاري مسكن، چگونگي شكلسرمايه الگويتا در  كرده است شتلا) Neto, 2005( نتو

گذاري از تابع سرمايهبراي تخمين . توسط توليد كننده بررسي كند راانتظارات سوددهي يك پروژه 

 روش تخمين. شده است استفاده 2000تا  1989سالهاي  طيهاي سري زماني فصلي اسپانيا داده

 GMM)1 يز، روش گشتاورهاي تعميم يافتهمورد استفاده در اين مطالعه ن
نتايج نشان داده . است )

  . است ضرائب متغيرهاي طرف توليد مانند نيروي كار، مواد خام و هزينه زمين معنادار هستند

و بازار مسكن  Qدر مقاله اي تحت عنوان نظريه ) Berg and Berger, 2006(برگ و برگر 

 2003تا پايان  1980، از آغاز سال Qري مسكن و نسبت گذاسوئد، به بررسي رابطه بين سرمايه

اند و با استفاده از الگوي تصحيح خطا و آزمون همجمعي يوهانسن، درجه بالايي از پرداخته

  .گذاري مسكن به دست آورده اندو متغير سرمايه Qهمبستگي را بين نسبت 

 ،Q گذاري سرمايه نظريههيم با استفاده از مفا) Jocobsen et al, 2007( همكارانژاكوبسن و 

گذاري مسكن تابعي از نرخ سرمايه  كه در آن انددادهذاري مسكن ارائه گ براي سرمايه الگويي را

 داده هاي. استشاخص قيمت مسكن  و هاي ساخت، هزينهدرآمد خانوار، موجودي مسكنبهره، 

 ورد الگو حاكي از اين است كهنتايج برآ .است 1990-2005استفاده، فصلي و براي دوره زماني مورد 

و  و بالا بودن قيمت مسكن است پايين بهره گذاري مسكن نروژ مربوط به نرخسرمايه در افزايش

  . شودگذاري مسكن مي، باعث كاهش سرمايه2هاي ساخت و ساز  و درآمد خانوارافزايش هزينه

گذاري مسكن و رشد  نيز طي مقاله اي رابطه بين سرمايه) Chen and Zhu,2008(چن و زو 

و  2007:4تا  1999:1اقتصادي چين را براي داده هاي فصلي مربوط به استان هاي كشور طي دوره 

                                                                                                                   
1. Generalized Method of Moments 
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مورد آزمون قرار داده اند كه نتايج تحقيق آنها نشان دهنده وجود 1با روش تصحيح خطاي تركيبي

ن در هر دو دوره چي يك رابطه عليت گرنجري دو طرفه بين سرمايه گذاري مسكن و رشد اقتصادي

  .كوتاه مدت و بلند مدت مي باشد

گذاري مسكن صورت گرفته است كه در در داخل كشور نيز مطالعات معدودي در زمينه سرمايه

 -هاي مقطعيبا به كارگيري داده )1376( عراقي و موسوي. زير به دو مورد آن اشاره شده است

گذاري در بخش مسكن را بررسي سرمايهاستان هاي كشور،  1370 -73زماني مربوط به سالهاي

. از روش معادلات همزمان و با استفاده از متغيرهاي ابزاري انجام گرفته است الگوبرآورد . اندكرده

گذاري مسكن داراي تأثيري مثبت بر سرمايه كه قيمت واقعي مسكن داده استنتايج تخمين نشان 

هاي آن حساسيت بت به عوامل توليد و هزينهگذاري مسكن نس، سرمايهمطالعهدر اين . بوده است

گذاري، نسبت به تغيير هزينه كشش بودن عرضه سرمايهنشان نداده است، كه مي تواند نشانه بي

   .توليد در كوتاه مدت باشد

 1376-85نيز با به كارگيري داده هاي فصلي مربوط به سال هاي ) 1386(عاقلي كهنه شهري 

متغيرهاي مورد . گذاري پرداخته استل عوامل مؤثر بر تقاضاي سرمايهمناطق شهري ايران، به تحلي

. استفاده، شامل قيمت مصالح ساختماني، تعداد پروانه هاي ساختماني و بازدهي نقدي سهام است

هاي توضيحي، نشان داده است كه قيمت مصالح نتايج تخمين الگو با روش خود رگرسيون با وقفه

هاي ساختماني با ضريب مثبت، هام با ضرايب منفي و تعداد پروانهساختماني و بازدهي نقدي س

  .دهندگذاري در واحدهاي مسكوني را توضيح ميدرصد تغييرات سرمايه 93حدود 

    

  مباني نظري - 3

گذاري كل در اقتصاد گذاري در بخش مسكن به عنوان بخشي از سرمايهجا كه سرمايهاز آن

گذاري در گذاري، سرمايههاي موجود در مورد سرمايهفاده از نظريهشود، محققان با استمي  محسوب

اين نظريات به شرح زير است كه در اين بخش،  .اندمورد تجزيه و تحليل قرار دادهبخش مسكن را 

  :هر يك را به طور مجزا بررسي خواهيم كرد

شتاب  الگوي ،گذاريهاي سرمايهنظريهاز اولين :  نظريه الگوي شتاب و شتاب انعطاف پذير) الف

) Coyck, 1954(ك يو كو) clark, 1944(پذير كلارك شتاب انعطاف الگوي، )Clark,1917(كلارك 

گذاري بر اساس تغيير در سطح توليد يا درآمد ملي، به نظريه در علم اقتصاد، تبيين سرمايه .است

كه كشش عرضه در نظريه شتاب ساده، فرض بر اين است  .گذاري موسوم استشتاب سرمايه

                                                                                                                   
1. Panel ECM 
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اما در . نهايت است و بين سفارش و تحويل كالاها، وقفه زماني وجود ندارداي بيكالاهاي سرمايه

اي محدود است و بين سفارش و تحويل اين كالاها وقفه حقيقت، كشش عرضه كالاهاي سرمايه

بايد به طور  توان شكاف سرمايه را به طور آني پر كرد، بلكهنمي ،زماني وجود دارد و بدين جهت

اين مسأله . بستگي دارد) λ(تدريجي آن را تعديل نمود كه اين به ارزش عددي ضريب تعديل 

با استفاده از ) Donatos,1995(دونانتس . گرديد پذيرشتاب انعطافگيري نظريه منجر به شكل

گرفته كار گذاري مسكن بهسرمايه ايرا بر ، الگوييگذاريشتاب انعطاف پذير سرمايه مفاهيم نظريه

  . مسكن است تقاضايكه موجودي مطلوب مسكن متناسب با در اين الگو، فرض بر اين است . است

يكي ديگر از نظريه هاي مورد استفاده در مطالعات موجود در زمينه :  نظريه هزينه تعديل) ب

لي ،  )Topel and Rosen,1988( روزن توپل و مطالعات. گذاري مسكن، نظريه هزينه تعديل استسرمايه

)Lee,1999( نتو  و)Neto,2005(هزينه تعديل به دو گروه هزينه تعديل . ، در اين دسته قرار دارند

هايي است كه يك هزينه تعديل دروني، هزينه. تقسيم شده است 2و هزينه تعديل بيروني 1دروني

هايي مانند به طور مثال، هزينه. شودمواجه مياش با آن بنگاه اقتصادي با تغيير در موجودي سرمايه

هاي تعديل دروني هزينه نصب دستگاه جديد و آموزش كارگران براي كار با آن دستگاه، هزينه

اما اگر فرض شود، عرضه . بنابراين هزينه تعديل دروني تابعي از نرخ تغيير موجودي سرمايه است. هستند

اش را بدون هزينه ري كه بنگاه اقتصادي بتواند موجودي سرمايهاي كاملاً باكشش است طوكالاي سرمايه

  .) Romer, 1996: 348( هاي بنگاه، هزينه تعديل بيروني استتغيير دهد، در اين صورت هزينه

جيمز توبين . توبين استQ از ديگر نظريات مشهور سرمايه گذاري، نظريه : توبينQ نظريه) ج

)Tobin,1969( متغير  ،Q گذاري را واقع نسبت دو ارزش مختلف يك دارايي يا سرمايه را، كه در

صورت اين نسبت، ارزش بازاري سرمايه موجود را به جاري . استكند، معرفي كرده گيري مياندازه

توبين را  Qدر بازار مسكن نسبت . دهدآن در بازار آزاد و مخرج آن، هزينه توليد سرمايه را نشان مي

  :وشتتوان به صورت زير نمي

 Q =ارزش بازاري مسكن/ هزينه ساخت مسكن

در شرايط رقابتي و تعادلي بازار آزاد، ارزش بازاري يك واحد مسكوني با هزينه ساخت آن برابر 

تواند مي Qدر شرايط عدم تعادل، ارزش عددي . برابر با واحد است Qاست، بنابراين، ارزش عددي 

  .تر از واحد باشدتر يا كوچكبزرگ

                                                                                                                   
1. Internal Adjustment Cost 

2. External Adjustment Cost 
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اي مناسب براي تحليل تجربي بازار مسكن است، مطالعات محدودي ، نظريه Qاينكه نظريه  رغمعلي

و جود و  )Berg and Berger, 2006 (كه مطالعه برگ و برگر  .گيري از آن منتشر شده استبا بهره

  . ، از جمله آنهاست)Jud and Winkler, 2003 (وينكلر 

-را براي سرمايه الگويي اين محققان): Jocobsen et al, 2007(همكارانش ژاكوبسن و  الگوي) د

و نظريه هزينه تعديل، توأماً  Qاند كه در آن، از مفاهيم نظريه بسط دادهگذاري در بخش مسكن 

هاي نئوكلاسيك است بر اساس شرط حداكثر سازي سود بنگاه الگوكه جزء  الگواين  .اندبهره گرفته

  :بيان كردصورت زير  توان آن را بهو مي شكل گرفته است

. كند كه ارزش آن را حداكثر كندگذاري را انتخاب ميسطحي از سرمايه ،يك بنگاه اقتصادي

برابر با جمع ارزش سود جاري و سود تنزيل شده  باشد كه tارزش واقعي بنگاه در زمان  tV اگر

، به بستگي دارد )R( با يك عامل تنزيل كه به نرخ بهره واقعي ارزش فعلي سود آتي، است، آتي

  .محاسبه شده است صورت زير

 )1(          ( )
( )

( ) SSS

S

sS

SS

s

tS

t

IKKTS

K

KI
CCIK

R
MaxV

+−=








 −
−−









+
=

+

∞

=

−

∑

δ

δφπ

1.

.
21

1

1

2

1
  

عبارت . عامل تنزيل در پرانتز اول نشان داده شده است و نرخ بهره واقعي بنا به فرض ثابت است

- به  sKسرمايه مسكن  شر هر دوره با فرود است كه ، درآمد واقعي بنگاه اقتصاديكروشهاول در 

)و با آورددست مي )sKπ هاي بنگاه اقتصادي در دو عبارت بعدي هزينه. نشان داده شده است

  C گذاري مسكن است ورمايهس، SI. دهدرا نشان ميهاي مستقيم ، هزينهSCI. اندبيان شده

براي . هاي عوامل نهاده مثل موادخام، نيروي كار و زمين استقيمت  يك شاخص تركيبي از

هاي مستقيم، بنگاه علاوه بر هزينه .برابر با يك است )C(كه قيمت واقعي عوامل شده فرض ، سادگي

كه مي باشد اش مواجه سرمايه موجوديهمراه با تغييرات در   تعديل درونيهاي اقتصادي با هزينه

به صورت 
s

SS

K
KIC

2
).(.

2δφ رابطه . يك پارامتر ثابت و مثبت است φ .شده استبيان  −

  .كندگذاري ناخالص و نرخ استهلاك را بيان ميرابطه بين سرمايه، سرمايه) 1(دوم 

آتي،  گذاري و موجودي مطلوب سرمايهدر نظر داشتن سرمايهرا با  tVبنگاه اقتصادي ارزش 

براي حداكثر سازي از روش  .شودگذاري بهينه تعيين ميو بدين ترتيب، سرمايه كندحداكثر مي

  .شده استلاگرانژ استفاده 

گذاري بهينه مسكن، تابعي نتايج به دست آمده پس از حداكثرسازي، نشان مي دهد كه سرمايه

هاي ساخت و ساز و زمين را بررسي نسبت قيمت مسكن به هزينه ،متوسط Qاز آنجا كه . است Qاز 



  مهر ينه اوجيان و سكيم اسلاملوئي، دكتر كريدكتر جعفر قادر.../ عوامل مؤثر يبررس

 

54

هاي ساخت و ساز و گذاري مسكن را تابعي از قيمت مسكن، هزينهتوان سرمايه، بنابراين، ميكندمي

يك متغير مهم براي تخمين  ،نرخ بهره واقعي كهبه دليل آناما  قيمت زمين در نظر گرفت،

گذاري نرخ بهره واقعي هم به عنوان يك عامل تعيين كننده سرمايه ،گذاري استايهسوددهي سرم

گذاري مسكن در اين الگو توان گفت كه سرمايهپس در نهايت مي .شده استاضافه  الگوبه  ،مسكن

  :ساخت و ساز، قيمت زمين و نرخ بهره است كه به صورت زير است تابع قيمت مسكن، هزينه

)2            (                                                              ( )PLPJPHRg
K

I
,,,=  

سرمايه موجودي  K ،قيمت زمين  PL،نرخ بهره  R،گذاري ناخالص مسكنسرمايه Iجادر اين

براي بسياري . ز يك متر مربع بنا استساخت و سا هزينه  PJو شاخص قيمت مسكن PH ،1مسكن

كنند، زندگي در مركز شهر با ارزش است زيرا بدين وسيله مي ها كه درشهر زندگي مياز خانواده

هاي مستقيم حمل و نقل و هزينه هزينه سفر شامل هزينه. انداز كنندرا پس 2توانند هزينه سفر

كار، باعث  مطلوبيت زيستن در مركز شهر و نزديكي به مراكز خدمات رساني و محل. فرصت است

اگر درآمد واقعي خانوار زياد شود، ارزش اوقات فراغت . شودافزايش قيمت زمين در مركز شهر مي

بنابراين، ارزش پس انداز ناشي از هزينه سفر هم زياد . كارمندان و ديگر شاغلان بالا خواهد رفت

ارت ديگر، تقاضا شود و افراد تمايل بيشتري براي سكونت در مركز شهر خواهند داشت، به عبمي

براي زمين در نواحي مركزي زياد شده و اين به افزايش قيمت زمين در اين نواحي منجر خواهد شد 

Jacobsen etal., 2007: 35)( .   

عوامل ديگري  تابع قيمت زمين. تأثيرگذار است قيمت زمين، بر )Y( درآمد خانوار بنابراين،

نشان  ،)Z(بردار  تي و قوانين و مقررات نيز هست كه باچون نرخ بهره واقعي، بيكاري، انتظارات قيم

  :پسداده شده است؛ 

)3(                                                                                             ( )ZYhPL ,=  

ارائه شده توسط  گذاري مسكنتوان الگوي سرمايه، مي)2(در رابطه ) 3(با جايگذاري رابطه 

  :ژاكوبسن و همكارانش را به صورت زير نوشت

)4                        (                                                    ( )ZYPJPHRg
K

I
,,,,=  

                                                                                                                   
1. Housing Capital 

2. Travel Cost 
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  ساختار الگو �  4

 گويي كهمنجر به انتخاب ال گذاري مسكن،در مورد سرمايه بررسي و مقايسه چند نظريه ،در نهايت

اند، به عنوان الگوي گذاري مسكن مطرح كرده، براي سرمايه2007همكارانش در سال  ژاكوبسن و

و نظريه هزينه تعديل استفاده شده است،  Qپايه انتخاب گرديد؛ زيرا در اين الگو، از هر دو نظريه 

ته لازم به ذكر الب. رسدگذاري مسكن به نظر ميتري نسبت به ساير الگوهاي سرمايهالگوي كامل

  :است كه تغييراتي به شرح زير در اين الگو اعمال گرديد

گذاري مسكن در اين الگو، موجودي از آنجا كه يكي از متغيرهاي تأثيرگذار بر سرمايه) الف

سرمايه مسكن است و موجودي سرمايه مسكن در ايران به روش دقيقي محاسبه نشده است، در اين 

، فرم تابعي )Neto, 2005(و نتو ) Lee, 1999(متغير، با پيروي از لي تحقيق به منظور حذف اين 

گذاري شود تا در نهايت الگوي سرمايهزير براي هزينه تعديل به كار گرفته شده است كه باعث مي

  :مسكن به دست آمده، بدون موجودي سرمايه مسكن باشد

)5(                                         2

10

2
tt I

b
IaaIC ++=)(  

، تغيير )1(با استفاده از اين تابع هزينه تعديل، مسأله حداكثر سازي ارزش بنگاه يعني رابطه 

گذاري در اينجا نيز با استفاده از روش لاگرانژ، ارزش بنگاه حداكثر خواهد شد و سرمايه. خواهد كرد

  .خواهد شد Qبهينه مسكن، تابعي از 

در . شوندرشان، به منزله يك دارايي قلمداد ميهاي مسكوني به سبب طولاني بودن عمساختمان) ب

تواند آن را به منزله ثروت شود كه شخص ميهايي محسوب ميحقيقت، مسكن يكي از بي شمار دارايي

اگر بازدهي . هاي موجود بستگي داردپس تقاضا براي مسكن به ميزان بازدهي واقعي ساير دارايي. نگهدارد

گذاري مسكن به طور نسبي داراي ايين باشد، در اين صورت سرمايههاي نگه داري ثروت، پساير شكل

 .(Dornbusch etal., 2004)شود جذابيت بيشتري براي نگهداري ثروت مي

گذاري مسكن هاي جانشين هم بر سرمايهبنابراين در اين تحقيق، سعي بر اين است كه اثر دارايي

باشد ه توسط ژاكوبسن در بر گيرنده اين مطلب نميگذاري مسكن مطرح شداما الگوي سرمايه. بررسي شود

از اين رو، با در نظر گرفتن آن به عنوان . و به كارگيري اين الگو به تنهايي هدف تحقيق را تأمين نخواهد كرد

هاي جانشين را به عنوان برخي از عوامل تأثيرگذار بر قيمت توان متغيرهاي مربوط به داراييالگوي پايه، مي

در زمينه ) Waggle and Johnson, 2007(گيري از مقاله واگل و جانسون د الگو نمود، كه با بهرهزمين وار

  .گردندسبد دارايي، متغيرهاي مذكور وارد الگو مي

  :شودگذاري مسكن در تحقيق حاضر، به صورت زير تعيين ميبنابراين ساختار الگوي سرمايه
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 گذاري مسكن را تابعي ازتوان سرمايهكوبسن، ميابتدا با اعمال تغييرات مذكور در الگوي ژا

  :اين الگو به صورت زير است. در نظر گرفت هاي ساخت و ساززمين و هزينهقيمت قيمت مسكن،  

)6                (                                                                 ( )PLPJPHgI ,,=  

همچنين از آنجا كه آمار . اندين الگو، در قسمت هاي قبل تعريف شدهمتغيرهاي موجود در ا

مربوط به قيمت زمين در كل دوره مورد بررسي وجود ندارد، از عوامل تأثير گذار بر آن، به جاي اين 

حجم نقدينگي  ،)Y( قيمت زمين نيز تابع درآمد خانواربدين ترتيب، .  متغير استفاده شده است

(M) وPA  هاي جانشين در نظر گرفته شده استدارايي قيمتبه عنوان برداري از.  

به عنوان يك متغير تأثيرگذار بر قيمت  (M)حجم نقدينگي  جاطور كه ذكر شد، در اينهمان

باشد؛ زيرا كه با افزايش درآمدهاي ناشي از نفت و افزايش نقدينگي در زمين علاوه بر درآمد خانوار مي

هنگامي كه فعاليت هاي . شودهاي سودآور ميگذاريعه، درآمدهاي انباشته شده، جذب سرمايهجام

صنعتي كم بازده و پردردسرند، فعاليت هاي تجاري با موانعي چون محدوديت هاي ارزي يا مقررات 

ر اين مسأله منج. ها جذب بازار زمين و مسكن خواهد شددست و پاگير واردات روبرو هستند، سرمايه

  . شودبه افزايش قيمت زمين مي

هاي جانشين به الگوي از طرفي، مطابق با آنچه بيان شد، به منظور وارد كردن متغيرهاي دارايي

گيري از الگويي كه بنابراين، با بهره. گذاري مسكن بايد از الگوي سبد دارايي استفاده كردسرمايه

 قيمت، به عنوان برداري از PAاند، كرده ارائه) Waggle and Johnson, 2007(واگل و جانسون 

در اين تحقيق، از قيمت سهام . به الگو اضافه خواهد شد  PL ، از طريق متغيرهاي جانشيندارايي

(PS) قيمت سكه  ،(PC)نرخ ارز ،(PE) و R  سپرده هاي بلند مدت بانكي، به عنوان نرخ سود

  :گرددهاي جانشين، استفاده ميدارايي

 )7(                      ( )RPEPCPSPA ,,,=  

هاي بنابراين، قيمت زمين به صورت زير، تابع درآمد خانوار، حجم نقدينگي و برداري از دارايي

  : جانشين است

)8(                   ( )PAMYhPL ,,= 

ت زير بيان گذاري مسكن به صور، الگوي سرمايه)7(در رابطه ) 8(در نهايت، با جايگذاري رابطه 

  :شده است

)9  (                             ( )PAMYPJPHgI ,,,,=  
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  برآورد تورم انتظاري به منظور محاسبه نرخ واقعي سود -1- 4

نظر به اينكه در ساختار الگوي ارائه شده در اين تحقيق، از نرخ واقعي سود سپرده بانكي استفاده 

لذا در اين قسمت  ،اضل نرخ اسمي سود و تورم انتظاري استشده است و نرخ واقعي سود، حاصل تف

  . گيردنحوه برآورد تورم انتظاري مورد بررسي قرار مي

براي برآورد تورم مورد انتظار، در بيشتر كارهاي تجربي از دو الگوي انتظارات تطبيقي و عقلايي 

ات عقلايي، نتايج مورد قبولي مطالعه گرجي و اقبالي نشان داده كه الگوي انتظار. استفاده شده است

به عبارت ديگر، با توجه به فروض و شرايط انتظارات . را براي داده هاي ايران ارائه نكرده است

رسد كه عامه مردم توجه چنداني به اخبار اقتصادي عقلايي و نقش تأكيد اطلاعات، به نظر مي

همچنين به نظر . ار مشكل هستندهاي آن دچهاي اقتصادي و ريشهنداشته و يا در تحليل واقعيت

رسد كه طي سالهاي اخير نيز اعتماد مردم به تأثير سياست هاي دولت كاهش چشمگير يافته مي

  ).17، ص 1386گرجي و اقبالي، (باشد 

 ،كند، بنابراينگذاري مسكن را براي مورد ايران بررسي ميجا كه اين تحقيق تابع سرمايهاز آن

انتظارات تطبيقي . قي، براي برآورد تورم مورد انتظار استفاده خواهد شداز الگوي انتظارات تطبي

در اين الگو، نرخ تورم مورد انتظار، . ، طرح و معرفي شده است)1956(اولين بار توسط كاگان

  :ميانگين هندسي مقادير مشاهده شده در گذشته بوده كه به صورت زير بيان شده است

)10(              ( ) ( ) nt
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  :اين الگو ممكن است به صورت زير نوشته شود. كه حاصل جمع اوزان، برابر با واحد است

 )11 (                              ( ) ∗
−−

∗ −+=
11

1 ttt πλλππ  

  : يا به صورت زير نوشته شود

)12(                            )( ∗
−−

∗
−

∗ −=−
111 tttt ππλππ  

∗كه 
tπ  تورم مورد انتظار در دورهt  وλ  قرار  1و  0ضريب تعديل است كه مقادير آن بين

را به  tπهاي خود بستگي دارد، آن است كه به وقفه tπراه ديگر براي نشان دادن آنكه . دارد

را مي توان  nالگوي ميانگين متحرك از مرتبه . نوشت) MA( 1صورت يك الگوي ميانگين متحرك

 ):20: 1378نوفرستي، (به صورت زير بيان كرد 

)13(                                    ntnttttt uuuuu −−−− +++++= θθθθπ ...332211  

                                                                                                                   
1. Moving Average 
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. نرخ تورم مي باشد كه با استفاده از شاخص قيمت مصرف كننده به دست آمده است tπكه 

iu  وiθهاي مختلف است، به ترتيب جملات اختلال و ضرايب آنها در وقفه.  

، به روش انتظارات تطبيقي ) 1386(بنابراين در اين تحقيق با استفاده از مقاله گرجي و اقبالي 

در اين الگو،  وقفه . ستو با استفاده از الگوي ميانگين متحرك، تورم مورد انتظار برآورد گرديده ا

  . شود، مشخص مي1بهينه جملات اختلال با بررسي نمودار همبسته نگار

  

  برآورد فصلي درآمد خانوار  - 2- 4

هاي فصلي گذاري مسكن از دادهسرمايه همان طور كه قبلاً ذكر شد، در اين تحقيق براي برآورد تابع

هاي فصلي مربوط به كليه متغيرها بجز درآمد خانوار در آمارهاي رسمي ايران استفاده شده كه داده

هاي فصلي درآمد خانوار با استفاده بنابراين، در اين قسمت درباره چگونگي برآورد داده. موجود است

  .د شدهاي سالانه آن، توضيح داده خواهاز داده

به پيروي ازگاندولفو ) Chor Foon Tang, 2008(در اين تحقيق از روشي كه چور فون تانگ 

)Gandolfo,1981(در اين روش، ابتدا مشاهدات مربوط به . ، به كار گرفته است، استفاده خواهد شد

شود، يعني در نظر گرفته مي tyسه سال متوالي مربوط به متغير 
1+ty ،ty  و

1−ty  سپس به

در . شودهاي فصلي، از توابعي به شكل درجه دوم، انتگرال گرفته ميدست آوردن فرمولمنظور به

  :2نهايت، فرمول محاسبه شده براي سري فصلي به صورت زير است
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)در رابطه بالا، )i

ty  مشاهده فصلi ام در سالt  است)(Chor Foon Tang, 2008: 3074 .  

  

                                                                                                                   
1. Correlogram 

٢. � /�(� B�% ��C1 /)�� D)C� �� 0E�! F��G:H &(! ) ,����' $! �)Gandolfo, 1981 (��' $#H(	.  
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  برآورد الگو -5

هايي مانند تاكنون آزمون. قبل از برآورد الگو، لازم است ايستايي متغيرهاي مورد استفاده بررسي گردد

اي  براي به صورت بسيار گسترده 1آزمون ريشه واحد ديكي فولر، ديكي فولر تعميم يافته و فيليپس و پرون

بيان كردند )  Nelson and Plosser,1982(اما نلسون و پلوسر . اندبررسي ايستايي متغيرها به كارگرفته شده

- هاي زماني شكست خوردهشه واحد بسياري از سريهاي استاندارد ايستايي در رد فرضيه صفر ريكه آزمون

سري زماني سالانه آمريكا به كار گرفتند و دريافتند كه  14، را براي 2فولر - هاي ديكيآنها انواع آزمون. اند

اين نتايج حتي با در نظر . ها بجز يكي، شكست خوردندها در رد فرضيه ريشه واحد همه سرياين آزمون

يا ) 1984(و ديكي  3هاي تعميم يافته سايدلات اختلال و استفاده از آزمونگرفتن خودهمبستگي جم

  .، تغيير نكرد)Phillips and Perron, 1988(آزمون فيليپس و پرون 

هاي زماني اقتصادي باعث شد تا محققاني به  وجود نتايج شبيه به اين، براي بسياري از سري

 Kwiatkowski, Phillips, Schmidt and(نامهاي كوتكوسكي، فيليپس، اسميت و شين 

Shin,1992 (اين آزمون، كه غالباً . آزموني را براي بررسي ايستايي مطرح كنند kpss   ناميده

در اين آزمون، برخلاف آزمون . هاي زماني شدشود، به تدريج بخشي از اقتصادسنجي سري مي

رضيه صفر ايستايي، فرضيه صفر در واقع ف. ، فرضيه صفر، فرضيه ايستايي است)1979(ديكي فولر 

  . شودبراي فرضيه ايستايي استفاده مي  LMاست و آماره يك طرفه 4بودن واريانس گام تصادفي

تر بودن قدر ، فرضيه صفر فرضيه ايستايي است، در صورت كوچك)KPSS(از آنجا كه در آزمون 

نتايج حاصل از . ستا خواهد بوداز قدر مطلق مقادير بحراني، متغير مورد نظر اي) KPSS(مطلق آماره 

دهد حاكي از آن است كه لگاريتم متغيرهاي نرخ نشان مي) 1(اين آزمون، همان طور كه جدول 

گذاري مسكن، درآمد خانوار و قيمت سهام، واقعي سود سپرده بانكي، قيمت واقعي مسكن، سرمايه

  . انديستا شدهاما بقيه متغيرها با يك بار تفاضل گيري ا. در سطح ايستا هستند

، 216/0درصد با روند به ترتيب، برابر با  10درصد و  5درصد،  1مقادير بحراني در سطوح 

  .مي باشد 347/0و  403/0،  739/0و بدون روند به ترتيب  119/0و  146/0

  

                                                                                                                   
1. Phillips and Perron 

2. Dicky- Fuller 

3. Said 

4. Random Walk 
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  kpss آزمون .1جدول 

نتايج آزمون 

  ايستايي

 نام آزمون آماره آزمون

  سطح متغير  تفاضل مرتبه اول

  نام متغير  بدون روند  با روند  بدون روند  با روند

)0(I  --------  --------  08/0  22/0  lnI  

)0(I --------  --------  057/0  84/0  LnPH 

)1(I  --------  140/0  165/0  624/0  LnPJ 

)0(I  --------  --------  10/0  86/0  lnY 

)1(I  --------  27/0  196/0  83/0  lnM 

)0(I  --------  --------  11/0 51/0  LnPS 

)1(I  02/0  --------  18/0  --------  LnPC  

)1(I  07/0  28/0  15/0  62/0  lnPE 

)0(I  -------- --------  05/0  45/0  R 

  يافته هاي تحقيق: مأخذ

  

همان طور كه آزمون ايستايي نشان . بعد از بررسي ايستايي متغيرها، برآورد الگو ارائه شده است

بدين ترتيب، امكان استفاده از . د استفاده، ايستا از مرتبه صفر و يك هستندمي دهد، متغيرهاي مور

، فراهم آمده است؛ زيرا كه مزيت اين روش آن است كه ARDLتحليل همجمعي موسوم به 

. توانند بدون مشكل در كنار يكديگر قرار گيرندهاي تجمعي صفر و يك، ميمتغيرهاي داراي مرتبه

 1مدت و بلندمدتنين امكان بررسي همزمان رفتار پوياي كوتاهاستفاده از اين روش همچ

ها اند كه در اين روش، اگر وقفهنشان داده 2پسران و شين. سازدگذاري مسكن را ميسر مي سرمايه

به خوبي تصريح شده باشند، تخمين زننده حداقل مربعات، داراي توزيع نرمال بوده و براي حجم 

  .ر و كارآيي بيشتري برخوردار استهاي كوچك از اريب كمتنمونه

  :به صورت زير است) 9(رابطه  ARDLبا توجه به روش برآورد، فرم 

                                                                                                                   
١ . &�(A' $+�	* ��01� �� /�)! 
+( ! �#* $,�.	 
+( �� ?��(� F�	 �=�! �0���	 
��	 &�(A' $+�	* $% �;�> <(

?F�	 /��)% ! /�IJ 
��	  :�� F�	 �=�! ��01� B(:+� $	��! � B(�(AK0*��* $! /��<�* &����L=E�M $G(�( �)2=	 $!

��' �(� ����� � $+:;� ��)	. 

2. Pesaran and Shin 
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لگاريتم  PJlnلگاريتم قيمت مسكن،  PHlnگذاري مسكن،لگاريتم سرمايه Ilnكه در آن،   

لگاريتم  PSlnلگاريتم درآمد خانوار،  Ylnلگاريتم حجم نقدينگي،  Mlnساخت، هزينه 

واقعي  نرخ سود Rلگاريتم نرخ ارز، PElnلگاريتم قيمت سكه، PClnشاخص قيمت سهام،

برداري از  متغيرهاي مجازي فصلي، مربوط به فصول تابستان،  Wسپرده هاي بلند مدت بانكي و

است،  82پاييز و زمستان  و همچنين متغير مجازي مربوط به افزايش ناگهاني قيمت سهام در سال 

در ( مشخص شده است  D82با  مي باشد و 82-84هاي ثباتي اقتصاد ايران در سالكه بيانگر بي

  ). ها مقدار صفر گذاشته شده استمقدار يك و براي بقيه سال  84و  83، 82سال 

گذاري مسكن هاي توزيعي مربوط به سرمايهنتايج برآورد الگوي خودتوضيح برداري با وقفه

ونه از به دليل كوچك بودن حجم نم. آمده است 2در جدول  1375: 3-1385:4ايران، طي سالهاي 

، در انتخاب وقفه بهينه الگو استفاده شده است تا  درجه آزادي كمتري ))SBC(معيار شوارز بيزين 

معيار شوارز بيزين، به متغيرهاي لگاريتم هزينه ساخت و ساز، لگاريتم حجم نقدينگي، . از دست رود

  . ر داده استلگاريتم درآمد خانوار و نرخ سود بانكي وقفه يك و به ساير متغيرها وقفه صف

دهد كه ضرايب متغيرهاي لگاريتم هزينه ساخت و ساز و يك برآورد الگوي كوتاه مدت نشان مي

گذاري درصد، معنادار هستند و بر سرمايه 95وقفه آن و لگاريتم شاخص قيمت سهام، در سطح اطمينان 

لگاريتم درآمد خانوار با   از طرفي، ضرايب متغيرهاي لگاريتم قيمت مسكن،. مسكن نيز، تأثير منفي دارند

گذاري مسكن، تأثير درصد، با معني  و بر سرمايه 95يك وقفه و لگاريتم نرخ ارز ، نيز درسطح اطمينان 

  مثبت دارند

درصد معنادار  95ضريب متغير مجازي مربوط به فصول تابستان و پاييز نيز در سطح اطمينان 

بوط به فصل تابستان، رونق ساخت وساز هستند؛ به طوري كه علامت مثبت متغير مجازي مر

مسكن در اين فصل را نشان مي دهد و علامت منفي متغير مجازي فصل پاييز، بيانگر تأثير منفي 

در اين الگو، . فصل سرد پاييز بعد از فصل پر رونق ساخت و ساز بر سرمايه گذاري مسكن است

يب متغير لگاريتم نرخ سود بانكي با درصد معنادار است اما ضر 99ضريب متغير روند نيز در سطح 

و متغير مجازي فصل زمستان، بي معني  82يك وقفه آن و لگاريتم قيمت سكه، متغير مجازي سال 

  . هستند
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هاي تشخيصي كه در نرم افزار ماكروفيت همراه با برآورد الگوي خودتوضيح  با نتايج آزمون

، از سطح Fو  LMسطح معناداري دو آماره  هاي توزيعي ارائه مي شود نيز نشان مي دهد كهوقفه

درصد، در كليه اين آزمون ها بيشتر بوده و اين بدان معني است كه  فرضيه صفر مبني  5خطاي 

برعدم وجود خودهمبستگي جملات اختلال، شكل تابعي صحيح، توزيع نرمال جملات اختلال و 

 . فته شده استدرصد پذير 95واريانس همساني جملات اختلال در سطح اطمينان 

  

 ARDL)0و0و1و1و1و0و0و0و1(هاي توزيعي نتايج برآورد الگوي خودتوضيح با وقفه.  2جدول 

 lnIمتغير وابسته 

  متغير توضيحي  ضريب  انحراف معيار tآماره]سطح معناداري[

]04/0[16/2 83/0  81/1  lnPH 

]04/0[12/2-  18/0  39/0-  lnPJ 

]000/0[51/5-  21/0  17/1-  LnPJ(-1) 

]72/0[35/0 49/0  17/0  lnM 

]08/0[78/1 52/0  94/0  LnM(-1) 

]32/0[08/1-  75/0  76/0-  lnY 

]04/0[14/2  82/0  77/1  LnY(-1) 

]01/0[91/2- 06/0  18/0- LnPS 

]16/0[44/1  17/0 24/0  LnPC 

]04/0[14/2 18/0 39/0 LnPE 

]22/0[25/1-  007/0 009/0 R 

]06/0[96/1 -  008/0  01/0- LnR(-1) 

]05/0[03/2  05/0  10/0  S2 

]00/0[08/5-  04/0  20/0-  S3 

]11/0[63/1  04/0  06/0 S4 

]64/0[42/0  03/0  01/0 D82 

]001/0[51/4-  009/0  04/0-  T 

F 83/1=DW  91/0 =2)14و26=(94/15]000/0[
R  آزمون هاي آماري 

  يافته هاي تحقيق: مأخذ
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  تبرآورد الگوي بلندمد -5-1

از آنجا كه برآورد ضرايب بلند مدت الگو بدون حصول اطمينان از وجود رابطه تعادلي بلند مدت بين 

متغيرها امكان پذير نيست و با توجه به اينكه متغيرهاي مورد استفاده از درجه همجمعي صفر و يك 

بررسي وجود رابطه  ، به منظور)Pesaran et al., 2001(برخوردارند، از آزمون كرانه پسران و همكاران 

به دست  851/5در آزمون كرانه برابر با  Fآماره . تعادلي بلند مدت بين متغيرهاي الگو، استفاده شده است

. تر استآمده كه از حد بالايي آماره بحراني پسران و همكارانش، در سطح خطاي يك درصد بزرگ

 99ين متغيرهاي الگو در سطح اطمينان بنابراين، فرضيه صفر مبني بر نبود رابطه تعادلي بلند مدت ب

  .شودپذيرفته مي) وجود رابطه تعادلي بلندمدت( درصد رد شده و فرضيه مقابل 

نتايج برآورد . با توجه به وجود رابطه تعادلي بلند مدت، الگوي بلندمدت برآورد شده است

، در جدول ARDL)0و0و1و1و1و0و0و0و1(هاي توزيعي ضرايب بلندمدت الگوي خودتوضيح با وقفه

دهد، ضرايب بلندمدت لگاريتم نشان مي 3همان طور كه جدول شماره. گزارش شده است 3

متغيرهاي شاخص قيمت مسكن، هزينه ساخت و ساز، حجم نقدينگي، درآمد خانوار، شاخص قيمت 

درصد  95سهام، نرخ ارز، متغير مجازي فصول تابستان و پاييز و متغير روند، در سطح اطمينان 

كه، ضرايب بلند مدت متغيرهاي لگاريتم قيمت سكه و نرخ سود نادار هستند در صورتيمع

  . ، معنادار نيستند82هاي بانكي، متغيرهاي مجازي فصل زمستان و سال  سپرده

همچنين، از آنجا كه در تابع از فرم لگاريتمي متغيرها، استفاده شده است، ضرايب نشان دهنده 

گذاري مسكن به شاخص قيمت كشش سرمايه: توان گفتر نتايج ميبراي تفسير بيشت. كشش است

گذاري مسكن دهد با افزايش يك درصدي قيمت مسكن، سرمايهاست، كه نشان مي 81/1مسكن، 

گذاري مسكن به حجم نقدينگي و درآمد كشش سرمايه. درصد اضافه خواهد شد 81/1به ميزان 

بنابراين، افزايش يك درصدي هر يك از دو . تبه دست آمده اس 01/1و 12/1خانوار به ترتيب 

گذاري مسكن درصدي سرمايه 01/1درصدي و  12/1متغير مذكور، منجر به افزايش به ترتيب 

  .خواهد شد
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  نتايج برآورد ضرايب بلندمدت. 3جدول

 lnIمتغير وابسته 

  متغير توضيحي  ضريب  انحراف معيار tآماره]سطح معناداري[

]04/0[16/2 83/0  81/1  lnPH  

]00/0[05/7-  22/0  54/1-  lnPJ 

]01/0[03/3 36/0  12/1  lnM 

]00/0[76/3  26/0  01/1  lnY 

]01/0[91/2- 06/0  18/0- LnPS 

]16/0[44/1  17/0 24/0  LnPC 

]04/0[14/2 18/0 39/0 LnPE 

]18/0[36/1-  004/0  006/0  R 

]05/0[03/2  05/0  10/0  S2 

]00/0[08/5-  04/0  20/0-  S3 

]11/0[63/1  04/0  06/0 S4 

]64/0[42/0  03/0  01/0 D82 

]001/0[51/4-  009/0  04/0-  T 

  يافته هاي تحقيق: مأخذ

  

 54/1است كه حاكي از كاهش  -54/1گذاري مسكن به هزينه ساخت و ساز نيز، كشش سرمايه

ضريب نرخ . گذاري مسكن به ازاء افزايش يك درصدي هزينه ساخت و ساز استدرصدي سرمايه

گذاري مسكن به دهد كه با افزايش يك درصدي نرخ ارز، سرمايهحاصل شده كه نشان مي39/0ز، ار

گذاري مسكن به شاخص قيمت سهام كشش سرمايه. درصد افزايش خواهد يافت 39/0اندازه 

گذاري به دست آمده است، پس با افزايش شاخص قيمت سهام به ميزان يك درصد، سرمايه -18/0

  . يابدكاهش مي درصد 18/0مسكن، 

هاي اين در حالي است كه از دو دارايي ديگر مورد استفاده در اين تحقيق، به عنوان دارايي

گذاري مسكن، طي دوره مورد مطالعه رقيب مسكن، نرخ سود بانكي و قيمت سكه تأثيري بر سرمايه

شروع فصل دهد كه با ضريب متغير مجازي فصول تابستان و پاييز هم نشان مي. نداشته است
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درصد بيشتر و با شروع پاييز، به ميزان  10/0گذاري مسكن، به ميزان تابستان در هر سال، سرمايه

  .درصد كمتر خواهد شد 25/0

  

  هاي ثبات ساختاريآزمون -5-2

هاي مجموع انباشت گذاري مسكن ايران، از آزمونجهت بررسي ثبات ساختاري الگوي سرمايه

، )CUSUMSQ(و مجموع انباشت مربعات پسماندهاي برگشتي  )CUSUM(پسماندهاي برگشتي 

  .استفاده شده است

  

  )CUSUM(آزمون مجموع انباشت پسماندهاي برگشتي . 1نمودار 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

همان . آورده شده است 2و  1نتايج حاصل از آزمون ثبات ساختاري، به ترتيب در نمودارهاي 

هاي تعيين شده در پسماندهاي برگشتي، از كرانه دهد، مجموع انباشتنشان مي 1طور كه نمودار 

رد نشده ) يعني تصريح صحيح معادله رگرسيون(درصد بور نكرده و فرضيه صفر  5سطح معناداري 

نيز حاكي از ثبات ضرايب برآورد شده طي مدت مورد بررسي است؛ زيرا كه مجموع  2نمودار . است

درصد  5هاي تعيين شده در سطح معناداري رانهانباشت مربعات پسماندهاي برگشتي، در محدوده ك

  .قرار دارد
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  )CUSUMSQ(آزمون مجموع انباشت مربعات پسماندهاي برگشتي . 2نمودار

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 گيري خلاصه و نتيجه -6

 داده استتحقيقات زيادي نشان . ثير زيادي بر ابعاد مختلف اقتصادي داردأگذاري مسكن تسرمايه

بر بخشهاي مختلف اقتصادي  نبوده وي از مسكن، تنها به بخش مسكن محدود كه ارزش افزوده ناش

ساز، تعمير و نوسازي،  بخشهايي چون صنعت ساخت و ،گذاري مسكنبا افزايش سرمايه. مؤثر است

ها، داران، دفترخانهصنايع ساخت كالاهاي بادوام مرتبط با منزل مثل مبلمان و اسباب منزل، بنگاه

گذاري مسكن نه تنها سرمايه ،بنابراين. منتفع خواهند شد از اين قبيل و بردارها ها، نقشه آهنگري

هم به طور  ،حل مي كند، بلكه به طور همزمان تعداد قابل توجهي شغل مشكل كمبود مسكن را

با وجود  .ها ايجاد مي كندبه طور غير مستقيم در ساير بخش ،مستقيم در بخش مسكن و هم

ذاري مسكن در اقتصاد، به نظر مي رسد در مطالعات علمي داخلي كمتر به اهميت زياد سرمايه گ

لذا . بوده استو قيمت مسكن  تقاضا، عرضه در مورد انجام شدهتحقيقات  اكثر آن پرداخته شده و

گذاري مسكن ايران در اين مقاله سعي شده است تا چگونگي تأثير برخي از عوامل مؤثر بر سرمايه

  . مورد بررسي و آزمون قرار گيرد 1375-85طي سالهاي 

گروه اول، متغيرهاي اقتصادي مؤثر بر : توان در دو گروه دسته بندي كرداين عوامل را مي

گذاري مسكن است كه مشتمل بر شاخص قيمت مسكن، هزينه ساخت و ساز، حجم سرمايه

الگوي فصلي گذاري مسكن  در قالب يك جانشين، تابع سرمايه. نقدينگي و درآمد خانوار است

هاي توزيعي تجزيه و تحليل الگوي فوق نيز به روش خود توضيح با وقفه. برآورد گرديده است

(ARDL)هاي رقيب مسكن است كه بنا به فرض، افزايش ، انجام گرفته است؛ گروه دوم، نيز دارايي

ين هاي رقيب مسكن در ادارايي. گذاري مسكن خواهد شدقيمت آنها منجر به كاهش سرمايه

  . تحقيق، سهام، سپرده هاي بانكي، ارز و سكه طلا در نظر گرفته شده است

1385Q4 
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دهد كه در كوتاه مدت و بلند مدت، قيمت واقعي مسكن از متغيرهاي نتايج برآوردها نشان مي

علامت مثبت ضريب نشان . گذاران براي شروع به ساخت مسكن استگيري سرمايهعمده تصميم

مسكن و پيشي گرفتن آن بر نرخ تورم، سود نسبي و انتظاري در اين  دهد كه با افزايش قيمتمي

گذاري در اين بخش را فراهم يابد و انگيزه لازم براي سرمايهبخش نسبت به ساير بخشها افزايش مي

در اين الگو، نرخ واقعي سود تسهيلات بانك مسكن منجر به افزايش هزينه استفاده از . كندمي

هم چنين هزينه ساخت وساز نيز اثر منفي . كاهدگذاري مسكن مين سرمايهسرمايه شده و از ميزا

  .گذاري مسكن مي گذارد كه مطابق با نظريه مورد استفاده در اين تحقيق استبر سرمايه

علامت مثبت ضرايب متغير درآمد خانوار در دو الگوي كوتاه مدت و بلندمدت، همچنين حجم 

با افزايش حجم نقدينگي در ايران كه معمولاً ناشي از افزايش  نقدينگي در بلندمدت، نشان مي دهد

زيرا كه فعاليت هاي صنعتي كم بازده و . گذاري مسكن، زياد خواهد شدقيمت نفت است، سرمايه

پردردسرند و فعاليت هاي تجاري با موانعي چون محدوديت هاي ارزي يا مقررات دست و پاگير 

  .ها جذب بازار زمين و مسكن خواهد شدرمايهواردات روبرو هستند،  بنابراين، س

شود و اين نشان دهنده آن گذاري مسكن ميافزايش درآمد خانوار نيز منجر به افزايش سرمايه

است كه نياز به مسكن در ايران كاملاً محسوس است و بخشي از افزايش درآمدها به افزايش 

  .شودذاري در مسكن منجر ميگسرمايه

بق با آنچه قبلاً ذكر شد، در اين تحقيق فرض بر اين است كه سبد دارايي، علاوه براين، مطا

پس انتظار اين است كه افزايش .  مشتمل بر مسكن، سهام، سپرده بانكي، سكه طلا و ارز است

هاي رقيب مسكن، يعني سهام، سكه، سپرده بانكي و ارز تأثيري منفي بر قيمت هر يك از دارايي

گذاري حاكي از اين رد، اما برآورد الگوي كوتاه مدت و بلند مدت سرمايهگذاري مسكن گذاسرمايه

گذاري مسكن است كه طي دوره مورد بررسي، فقط افزايش قيمت سهام منجر به كاهش سرمايه

  . هاي مذكور، تنها سهام، رقيب مناسبي براي مسكن بوده استيعني از بين دارايي. گرديده است

ار نبودن ضريب قيمت سكه در الگوهاي بلند مدت و كوتاه مدت، اين در حالي است كه معناد

بيانگر اين است كه سكه طلا طي دهه اخير،  به دليل ثبات نسبي قيمت و سوددهي پايين، رقيب 

قابل توجهي براي مسكن نبوده است و افزايش يا كاهش آن تأثير چشمگيري بر سرمايه گذاري 

بانكي نيز به دليل نرخ تقريباً ثابت خود، نتوانسته اند  سپرده هاي بلند مدت. مسكن نداشته است

  .نقش معناداري را به عنوان رقيب مسكن در نوسانات سرمايه گذاري مسكن داشته باشند

ضريب نرخ ارز نيز در تمامي الگوهاي برآورد شده در اين مقاله، معنادار و داراي علامت مثبت 

به دليل وجود انگيزه هاي سفته بازي، اين نتيجه اگرچه در كوتاه مدت ممكن است .  بوده است

قابل دفاع باشد اما در بلندمدت، بر اساس نظريه سبددارايي و در نظرگرفتن رابطه جانشيني مسكن 
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به نظر مي رسد در دهه اخير، نرخ ارز به دليل اعمال . و ارز، توجيه اقتصادي اين رابطه مشكل است

له سياست يكسان سازي نرخ ارز، داراي رشد ملايم و هاي اقتصادي دولت از جمبرخي سياست

بنابراين، ارز توانسته به عنوان . بوده است) 1377-78به غير از يك جهش ناگهاني در ( يكنواختي 

يك دارايي تقريباً مطمئن در كنار ساير دارايي هاي پربازده و نامطمئن، ريسك سبد دارايي 

البته لازم است كه با توجه به . و، مورد توجه آنان باشدگذاران را كاهش داده و از اين ر سرمايه

احتمال اشتباهات آماري، عدم كارآيي بازار و نبود اطلاعات كامل، به نتيجه به دست آمده با احتياط 

  . نگريست

گذاري هاي ساخت و ساز منجر به افزايش سرمايهبنابراين، با توجه به اينكه كاهش هزينه

گذاري در صنايع مرتبط با مسكن تقويت مي رسد كه لازم است سرمايه مسكن خواهد شد، به نظر

همچنين از . هاي توليد كاهش يابدشده و با استفاده از تكنولوژي روز در امر توليد مسكن، هزينه 

آنجا كه نتايج برآورد الگو حاكي از اين است كه علاوه بر هزينه ساخت و ساز، دو متغير قيمت 

، ضرايب بزرگتري نسبت به ساير متغيرهاي مورد استفاده در الگو داشته اند مسكن و حجم نقدينگي

و به عبارت ديگر، تغييرات اين دو متغير تأثير زيادي بر سرمايه گذاري مسكن در ايران خواهد 

از اين رو، به نظر مي رسد با كنترل دو متغير مذكور، سرمايه گذاري مسكن سريعتر به . گذاشت

  .آن هدايت خواهد شدسمت مقدار بهينه 
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