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 چكیده

از جمله بخش مسکن روی دو کانون  اقتصادی  نرخ   رفتار سرمایه گذاران بخش خصوصی در کلیه بخش های 

از عواملی که می تواند رفتار سرمایه گذاران بخش خصوصی در   بازگشت سرمایه و ریسک متمرکز است. یکی 

مسکن را تحت تاثیر قرار دهد نرخ ارز است. شواهد اقتصاد ایران نشان می دهد انواع دارایی ها نظیر مسکن می  

نرخ ارز غیر رسمی )دلار( در سال های پس از    تواند تحت تاثیر تغییرات نرخ ارز در بازار غیر رسمی قرار گیرد.

جنگ تحمیلی در ایران با شش تکانه سریالی مواجه شده است. بر این اساس و با توجه به اهمیت موضوع، در این  

طی دوره    رانیا  بر سرمایه گذاری بخش خصوصی در مسکن  غیر رسمی  نامتقارن نرخ ارزمطالعه به بررسی اثرات  

اخته شده است. نتایج حاصل از برآورد الگو با استفاده از رهیافت خودتوضیحی با وقفه  پرد  1357-1400زمانی  

  هی سرمامدت اثر نرخ ارز غیر رسمی بر   بیانگر آن است که در کوتاه مدت و بلند  (NARDL)های توزیعی غیرخطی  

نامتقارن است. در واقع افزایش ها در نرخ ارز غیر رسمی درکوتاه مدت و    رانیدر مسکن ا  یبخش خصوص  یگذار 

  دارد و کاهش ها اثر معناداری ندارد.   در مسکن  یبخش خصوص  یگذار  هیسرما بلند مدت اثر مثبت و معنادار بر  

 . غیر خطی  ARDL، سرمایه گذاری، بخش مسکن، نانتقارن،  نرخ ارز غیر رسمی   های كلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

تشکیل سرمایه ثابت ناخالص علیرغم اینکه سهم کمتری نسبت به در میان اقلام هزینه ای حساب های ملی،  

مصرف برخوردار است لیکن در عملکرد اقتصاد کلان از جنبه های رشد اقتصادی و اشتغال بسیار تعیین کننده می 

باشد. اجزاء اصلی تشکیل سرمایه ثابت ناخالص ساختمان و ماشین آلات هستند و بخش خصوصی در کنار بخش  

در اقتصاد ایران    1390به طور کلی یکی از ابعاد فرصت سوزی دهه    فرآیند انباشت آن مشارکت دارند.  دولتی در

مربوط به روند رشد تشکیل سرمایه ثابت ناخالص داخلی  است. میانگین رشد منفی تشکیل سرمایه ثابت ناخالص  

از مهمترین شواهد این   1390ه در این دهه و اوج آن رشد منفی خالص موجودی سرمایه در سال های پایانی ده

فرصت سوزی تاریخی محسوب می شود. از سوی دیگر روند نزولی رشد سرمایه گذاری و انباشت سرمایه در تمام  

سال گذشته در ابتدا و    40بخش ها از جمله بخش مسکن نیز رقم خورده است. دو دوره تحریم های متفاوت از  

محیط اقتصاد کلان را در معرض تکانه ها و فضای سرمایه گذاری در    این قابلیت را داشته تا  1390انتهای دهه  

اقتصاد ایران را تحت تاثیر قرار دهد. به لحاظ مبانی نظری، نرخ ارز از جمله متغیرهای کلیدی اقتصاد کلان است  

ر  که تکانه ها و نااطمینانی آن ممکن است روند سرمایه گذاری بخش خصوصی به طور عام و سرمایه گذاری د

بخش مسکن را به طور خاص تحت تاثیر قرار دهد. در زمینه تاثیرات نااطمینانی نرخ ارز بر سرمایه گذاری بخش  

( و  1395(، وصاف )1394خصوصی در مسکن ایران مطالعات متنوعی صورت گرفته است. کاغذیان و همکاران )

بررسی پیشینه تحقیقات داخلی نشان  ( برخی از این مطالعات می باشند. با این همه  1400فرهنگ و همکاران )

می دهد در زمینه نحوه تاثیرگذاری نرخ ارز به ویژه اثرات نامتقارن تکانه های نرخ ارز غیر رسمی بر سرمایه گذاری  

این موضوع هنگامی با    بخش خصوصی در مسکن ایران تاکنون کار مطالعاتی قابل توجه ای صورت نگرفته است.

  1401 سال انیتا پا یلیبعد از جنگ تحم اهد تاریخی اقتصاد ایران نشان می دهداهمیت می شود که بررسی شو 

را  ارز   متیهر کدام از آنها توانسته است ق  و  مواجه شدهتکانه در سال های مختلف    شش  نرخ ارز غیر رسمی با

  ی گذار   هیبر سرما  یرسم  رینرخ ارز غ  یاثرات تکانه ها بررسی    نیبنابرا  .را کاهش دهد  یو ارزش پول مل  شیافزا

مسئله اصلی مقاله کنونی بوده است. بر همین اساس و با توجه به هدف مقاله    رانی در مسکن ا  یبخش خصوص

  ،رانیدر مسکن ا  یبخش خصوص  یگذار   هیبر سرماغیر رسمی  نرخ ارز    یها تکانهاثرات نامتقارن  مبنی بر بررسی 

(  NARDL)  1با وقفه های توزیعی غیر خطی  خودتوضیحیتاثیرات نامتقارن نرخ ارز غیر رسمی در قالب رهیافت  

 در کوتاه مدت و بلند مدت به طور مجزا ارزیابی شده است.  

  ادبیات پژوهش و پیشینه مطالعات   مرور بخش دوم به  .  زمان دهی شده استسابخش    پنجمقاله مشتمل بر    این

شده خارجی    انجام  و  بخش  داخلی  دارد.  به  س اختصاص  پژوهشتصریح  وم  و  داده معرفی    ،الگوی  تشریح ها 

برآورد الگوی پژوهش و آزمون های مربوطه ارائه شده  ،  چهارمدر بخش  می پردازد.    شناسی اقتصادسنجیروش 

 است.   شده   مطرح  ی و پیشنهادهاریگ  جهینت  است. در بخش پنجم و پایانی نیز به استناد یافته های پژوهش،

 

 

 
1. Nonlinear Autoregressive Distributed Lag 
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 ادبیات پژوهش   -2

ترین دارایـی و بخـش اساسـی از سبد دارایی خانوارها است و عوامل متنوعی چون ساختار عرضه   مسکن ارزشـمند

ی، درآمـد خـانوار، عوامـل  ژهـای انـر  ، درآمـد نفتی، قیمـت حامل لا و تقاضا، بـازار پـول و سـرمایه، ارز و طـ

های دولتـی، قـوانین    هـای تولیـد مسـکن، سیاسـت  خرید مسکن، بـازارنهاده  لاتجمعیتی، نقدینگی و تورم، تسهی

 (.  1398)نعمتی و همکاران،    گذارند  ناپذیری بر بازار مسکن برجـا می  انکار  اثیراتشهرسازی ت

عوامل موثر بر سرمایه گذاری بخش خصوصی در مسکن را می توان به دو دسته عوامل بیرونی و درونی تقسیم 

بندی نمود. نرخ بهره، حجم نقدینگی، تسهیلات بانکی ساخت مسکن و نرخ ارز برخی از مهم ترین متغیرهای کلان  

رمایه گذاری در ساخت مسکن را تحت  اقتصادی هستند که به عنوان نیروهای بیرونی بازار مسکن می توانند س

تاثیر قرار دهند. در واقع سه متغیر نرخ بهره، حجم نقدینگی و تسهیلات بانکی ساخت مسکن در پوشش سیاست  

 های پولی و متغیر نرخ ارز در قالب سیاست های ارزی مطرح می باشند.  

گذاری سبب    افزایش نرخ بهره از یک سو با افزایش هزینه سرمایهبه طور کلی    نرخ بهره )سود تسهیلات(:  

های اقتصادی    سازی امکانات بیشتر برای تامین مالی پروژه  گذاری شده و از سویی دیگر با فراهم  کاهش سرمایه

گذاری در کشورهای در حال    دهد و در کل سبب مبهم ماندن اثر نرخ بهره بر سرمایه  گذاری را افزایش می  سرمایه

سیاست پولی بر  یکی از کانال های تاثیر مستقیم  در بازار مسکن،    (.1386)عباسی نژاد و یاری،    گردد  توسعه می

بر این    (.1391)شهبازی و کلانتری،  سرمایه گذاری بخش خصوصی در مسکن افزایش یا کاهش نرخ بهره است  

های شـروع بـه سـاخت   گذاری و بـه دنبـال آن تعداد خانه نـرخ بهـره، سـرمایه انتظار می رود با افزایشاساس،  

 کاهش یابد. گذاری نیـز    و سـرمایه

بازار مسکن، بیشتر سرمایه  حجم نقدینگی: برای    گذاری توسط بخش خصوصی صورت می  در  لذا  گیرد. 

گذاری بخش    کننده سرمایه  بایست بیشتر عوامل تعیین  گذاری در این بخش می   تحلیل علل تغییرات سرمایه

ها از جمله بازار    گذاران به دنبال کسب سود هستند، از بین بازار دارایی  از آنجا که سرمایه.  خصوصی را بررسی کرد

گذاری پایین و   ، ارز، سهام، مسکن، اتومبیل، سیستم بانکی و... در بازاری که از یک سو ریسک سرمایهلاسکه و ط

  لان های ک   نمایند. بخش مسکن نیز از جمله بخش  گذاری می  تر باشد، اقدام به سرمایهلااز سوی دیگر سوددهی با

گذاری    کند، به همین دلیل سرمایه  یعی از نقدینگی کشور را به خود جذب میحجم وس  لانهاقتصادی است که سا

از   این بخش  بر    اهمیت بیشتری برخوردار میدر  بازدهی سرمایه، از جمله عوامل تاثیرگذار  گردد. همواره نرخ 

. ضمنا بخش  وجود داردهجوم سرمایه به سمت بخش پربازده    نشانه هایدر اقتصاد،    لاگذاری است و معمو  سرمایه

 لاو معمو   بودهمصرفی بادوام و بدون جانشین است، همواره دارای تقاضای فزاینده    لایمسکن به لحاظ اینکه یک کا

  را داراست   لانهای ک  قابلیت جذب سرمایه  لاتوان بیان داشت عم  لذا می  کمتر می باشد.زیان سرمایه در این بخش  

 (.  1392)شاه آبادی و گنجی،  

بانكی: سه جزء اصلی شامل تامین مالی مسکن، تملک    دارای  زنجیره عرضه مسکن  تسهیلات پرداختی 

بنابراین تسهیلات پرداختی سیستم بانکی برای ساخت مسکن می تواند بر    .زمین و ساخت و ساز مسکن است

های اقتصـاد مسـکن    شده و نظریه  مطالعات انجام  سرمایه گذاری بخش خصوصی در بخش مسکن تاثیرگذار باشد.
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  افـزوده بخـش مسـکن و فعالیت   مین مالی مسکن و اثـرات گسـترده آن بـر رشـد ارزشا ناپذیر ت  بر نقش انکارنیز  

مهـم ایـن بخـش بـوده اسـت    یاعطایی به بخـش مسـکن یکـی از ابـزار  لات هـای مرتبط با آن دارند و تسهی

نشان می   رویکرد بیزین( با  1398(. در همین زمینه مطالعه نعمتی و همکاران )1391پور،    زاده و بختیاری  قلـی)

  32/0ضریب درصـد و بـا میـانگین وزنـی  98اعطایی به بخش مسکن با احتمال حضور در مـدل  لاتتسهیدهد 

یکی از مهمترین عوامل موثر بر سرمایه گذاری بخش خصوصی در مسکن ایران است. بنابراین در این مطالعه از  

 متغیر تسهیلات پرداختی بانک مسکن به عنوان یکی از عوامل استفاده شده است.   

در میان عوامل موثر بر سرمایه گذاری بخش خصوصی در مسکن نرخ ارز نیز می تواند تاثیر قابل  نرخ ارز:  

ملاحظه ای بر رفتار سرمایه گذاران بخش مسکن داشته باشد. تاثیر نوسانات نرخ ارز بر بخش مسکن را می توان  

ی شود که منابع سرمایه گذاری در این  از دو جنبه مورد توجه قرار داد. نخست اینکه، ناپایداری در بازار ارز باعث م

بخش به سوی سرمایه گذاری در سایر بخش ها، از جمله مسکن هدایت شود که در نهایت ممکن است قیمت  

مسکن را بالا ببرد. دوم، تغییرات نرخ ارز ممکن است به طور بالقوه قیمت نهاده های تولید مسکن را تغییر دهد  

 (.1394عالیت در این بخش و همچنین قیمت آن تاثیرگذار خواهد بود )کاغذیان و همکاران،  که این امر بر میزان ف

متغیرهای پولی، ارز و بخش مسکن در ابعاد پژوهش های بین المللی و   در ادامه برخی مطالعات در زمینه

 داخلی مرور شده است.  

( در یکی از جدیدترین مطالعات، تغییرات تاثیر سیاست پولی بر فعالیت های حوزه مسکن  2023)1و زو  میلز

در ایالات متحده آمریکا بررسی نموده اند. محققین تاثیر    1975  –  2020را با استفاده از داده های فصلی دوره  

واضح سیاست پولی بر متغیرهای حوزه مسکن از جمله سرمایه گذاری را برای داده های کل دوره بررسی مورد  

که همراه با تعادل در اقتصاد بوده تاثیر تکانه های    1983  –  2008تایید قرار می دهند. هر چند آنها برای دوره  

 پولی بر قیمت و سرمایه گذاری در مسکن را تایید نمی کنند.   

و شاخص   شاخص قیمت مسکن های بازدهی در مقاله ای تأثیر نرخ ارز بر روی نرخ( 2020)2سامر و زورهون 

مورد    2004-  2016دوره زمانی    سرمایه گذاری املاک و مستغلات کشور ترکیه را با استفاده از داده های ماهانه

ایران با استفادهم  نتایج این مطالعه که توسط  بررسی قرار داده اند. مدل اقتصاد    حققین در یک کشور همسایه 

نرخ بازدهی شاخص سرمایه گذاری املاک و مستغلات را  که نرخ ارز    صورت گرفته نشان می دهد  VAR  سنجی

 سکن ندارد. شاخص قیمت مبازدهی  روی  بر  معناداری   یرتأثتحت تاثیر قرار می دهد، لیکن  

عضو    کشور  18( در مقاله ای رابطه نرخ ارز موثر واقعی و قیمت های مسکن در  2018)3اسکویی و پائوو بهمنی  

OECD  دهد    پژوهش نشان میاین  . نتایج  چند متغیره مورد بررسی قرار داده اندنجر  اعلیت گر  روش  استفاده  را با

در نیمی از کشورها علیت از سمت نرخ ارز به تغییرات قیمت مسکن وجود دارد و در نیمی دیگر علیت از سمت  که  

 قیمت مسکن به تغییرات نرخ ارز تایید می شود. 

 
2. Miles and Zhu 
3. Sumer and Ozorhon 
4. Bahmani-Oskooee and Pao Wu   
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( با استفاده از رگرسیون های ترکیبی شامل رگرسیون کوانتایل و داده های ماهانه دوره  2018)  1هوانگ و همکاران 

منجر به   (EPU)بازار مسکن چین، نشان می دهند که شاخص نااطمینانی سیاست های اقتصادی    2016-2006

بر   اقتصادی  نااطمینانی سیاست های  بر تاثیر گسترده شاخص  افزایش قیمت ها در مسکن می شود. محققین 

 سرمایه گذاری در مسکن تاکید می کنند.

  این پژوهش  درآنها    گذاری را مورد بررسی قرار دادند.  اثر نوسانات نرخ ارز بر سرمایه(  2018)  2همکاران  دجیو و ا

می دهند که کاهش ارزش پول  نشان    2001-  2016  کشور طی دوره  32  های  داده  و  SVARمدل  از    با استفاده

 . واقعی می شود  گذاری  کاهش سرمایهمنجر به    ملی کشورها در مقابل دلار آمریکا

دوره  فصلی    نجر و داده هایاعلیت گر  ، GARCH  با استفاده از روش( در مطالعه ای  2017)  3آنورو و همکاران 

بازدهی و    (EPU)  سیاست اقتصادی  میان نااطمینانیپویا    متقابل  رابطه  ، به بررسیکشور ژاپن  1990-2012  زمانی

سیاست اقتصادی    میان نااطمینانی  وجود رابطه علیت دو طرفه  نتایج این مطالعه حاکی از.  ه اندبازار مسکن پرداخت

 .باشد   مسکن می  بازدهی بازارو  

در کشور   ها گذاری شرکت سرمایهبرنامه  برنااطمینانی نرخ ارز به بررسی تاثیر  (2017)   4بیندینق و دیباسی

سوئیس پرداخته اند. محققین تاثیرات تغییر ناگهانی حذف محدودیت های ارزی در مقابل یورو توسط بانک ملی 

بر برنامه سرمایه گذاری شرکت ها بررسی نموده اند.    با استفاده از روش پرسشنامهرا    2015ژانویه    15سوئیس در  

نتایج نشان داد ناطمینانی نرخ ارز تاثیر منفی بر برنامه سرمایه گذاری در ماشین آلات و تجهیزات داشته است.  

 علاوه بر این، نااطمینانی ارزی ایجاد شده هزینه های تحقیق را افزایش داده است.  

نقش سیاست های فدرال رزرو بر رونق و رکود    از یک مدل پویا،با استفاده  ( در مطالعه ای  2015)  5لوسیانی 

  1982-2010اند. آنها با استفاده از داده های فصلی دوره  بازار مسکن در ایالات متحده آمریکا را بررسی نموده  

نشان می دهند سهم سیاست های فدرال رزرو در چرخه مسکن ناچیز است. علاوه براین نشان می دهد سیاست  

 های فدرال رزرو عامل رکود در چرخه مسکن آمریکا در دوره مطالعه نبوده است. 

در    یساختمان  یها  شرکت  یگذار  ه یسرما  برنرخ ارز    نااطمینانی  ی تاثیر بررس   ( به 1400فرهنگ و همکاران )

سپس با    ومحاسبه    GARCHنرخ ارز، با روش    ینانینااطم  پرداخته اند. در این پژوهش،  1399-1375  یزمان  ەباز

 ی ساختمان   یها  شرکت  یگذار  هیسرما  ینرخ ارز و نرخ تورم بر داده ها  نااطمینانی  ریتأث  GMMاستفاده از روش  

ب  ی نرخ ارز و نرخ تورم به ترت  نااطمینانی  یدرصد   کی  شیاست که افزا  ازآن  یپژوهش حاک   جیشده است. نتا  یبررس

 شده است.   یساختمان  یها   شرکت  یگذار  هیسرما  یدرصد  0/  368و  0/  593موجب کاهش

در مطالعه ای به بررسی آثار مختلف تکانه های ناشی از تحریم های اقتصادی بر  (  1399و همکاران )  یعباس

پرداخته    1367-1398طی دوره  (  (SVAR  یساختار   یبردار   ونیخودرگرسمدل    کردیرو  بخش ساختمان در ایران با

 
5. Huang et al.   
6. Avdjiev et al. 
7. Anoruo et al.   
8 Binding and Dibiasi   
9. Luciani.  
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اند. نتایج حاصل از آنالیز تجزیه واریانس در این مطالعه نشان می دهد تکانه مربوط به درآمد صادرات نفت در  

 درصد، بیشترین سهم در ایجاد بی ثباتی در ارزش افزده بخش ساختمان را  شامل می شود.    55بلندمدت با سهم  

گذاری بخش خصوصی در مسکن    به بررسـی عوامل مؤثر بر سرمایه   ( در مطالعه ای1398نعمتی و همکاران )

گیری مدل بیزینی و   در شـرایط نااطمینانی مدل، با استفاده از رویکرد متوسط  1396تـا    1375های    طی سال

بازگوکننده این واقعیت اسـت کـه    طالعههای این م  یافتهند.  متوسط وزنی حداقل مربعات، در ایران پرداختـه ا

های    گذاری مسـکونی قـویتر از سیاسـت  بر سرمایه  (حجم نقدینگی و نرخ بهره)های پولی    اثرگذاری سیاست

 د. باشن  می  (دولت در بخش ساختمان  جمخـار )مـالی  

را  در بخش مسکن    یخصوص  یگذار   هیبر سرماواقعی  نرخ ارز    ینانیاثر نااطم  در مطالعه ای(  1395وصاف )

(  ARDL)  توزیعی  یبا وقفه ها  خودتوضیحی  است. یافته های این مطالعه با استفاده از رهیافتمورد بررسی قرار داده  

های متغیر وابسته اثر مثبت و  متغیرهای تولید ناخالص داخلی و نااطمینانی نرخ ارز واقعی و وقفهنشان می دهد  

گذاری دولت در  گذاری خصوصی در بخش مسکن دارند و سایر متغیرها از جمله سرمایه معناداری بر متغیر سرمایه

  بخش مسکن و نرخ ارز واقعی نیز اثر منفی و معناداری بر متغیر وابسته دارند

را    رانیبخش مسکن در ا  یگذارهینوسانات نرخ ارز بر سرما   ریتأث  ( در مطالعه ای1394)و همکاران    انیکاغذ

  مبتنی بر سری های زمانی دوره    GARCHروش  محققین با استفاده از رگرسیون چندگانه و    .بررسی نموده اند 

 ی بخش خصوص   یگذار هیسرما  فرضیه وجود ارتباط معکوس و معنادار میان نوسانات نرخ ارز و میزان  1392-1371

 ی را مورد تایید قرار می دهند.  مناطق شهر   دیجد  یهاتمان در ساخ

را مورد بررسی قرار    گذاری مسکن در ایران  بر سرمایه  موثر  عوامل  مطالعه ایدر    (1390)قادری و همکاران  

 با وقفه های توزیعی   خودتوضیحیو رهیافت    1375  –  1385داده اند. محققین با استفاده از داده های فصلی دوره  

(ARDL)  متغیرهای شاخص قیمـت مسکن، حجم نقدینگی،  در بلندمدت، ضرایب برآوردی    نشان می دهند که

   .  ساز، شاخص قیمت سهام و نرخ ارز، معنـادار و مطـابق انتظـار بوده است  و  درآمد خانوار، هزینه ساخت

به طور کلی بررسی پیشینه مطالعات تجربی این پژوهش نشان می دهد که عمده مطالعات در سطح بین الملل 

در زمینه بررسی تاثیر نااطمینانی سیاست اقتصادی و نرخ ارز بر بازار مسکن متمرکز بوده است. با توجه به اینکه  

با تکانه های سهمگین سریالی نرخ ارز مواجه    کمتر اقتصادی در دنیا مشابه اقتصاد ایران در طول سه دهه گذشته

شده این امر طبیعی است. با این همه پیشینه تحقیقات داخلی نشان می دهد در زمینه بررسی تاثیر تکانه های  

ارزی و اثرات نامتقارن آن بر سرمایه گذاری بخش خصوصی در مسکن ایران هم مطالعه ای صورت نگرفته است.  

هم از جنبه موضوعی و هم از جنبه روش شناسی اقتصاد سنجی با تحقیقات صورت گرفته بنابراین پژوهش کنونی  

 قبلی متفاوت می باشد. 
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 تصریح الگوی پژوهش و داده ها -3

بر  غیر رسمی  نرخ ارز    یها  تکانهاثرات نامتقارن  همانطورکه پیش تر اشاره شد، هدف اصلی پژوهش کنونی بررسی  

درکوتاه مدت و بلندمدت بوده است. با توجه به مبانی نظری و    ،رانیدر مسکن ا  یبخش خصوص  یگذار  هیسرما

 :الگو به صورت زیر می باشد  تابعی پیشینه تجربی مورد بررسی، فرم

HI = f (FI, M2, RI. IE)     

(1)                                  

  2M،  تسهیلات پرداختی بانک مسکن  FIمناطق شهری،    سرمایه گذاری بخش خصوصی در مسکن در  HIکه در آن  

 باشد. نرخ ارز غیر رسمی )دلار( می    IE( و  و ساختمان  نرخ بهره واقعی )سود تسهیلات مسکن   RIحجم نقدینگی،

  جزء اخلال به شکل زیر می باشد.  𝜀فرم نهایی الگو به صورت لگاریتمی با در نظر گرفتن  
 

(2                            )                        𝐿𝑛𝐻𝐼𝑡 = 𝛼1 + 𝛼2𝐿𝑛𝐹𝐼𝑡 + 𝛼3𝐿𝑛𝑀2𝑡 + 𝛼4𝐿𝑛𝑅𝐼𝑡 + 𝛼5𝐿𝑛𝐼𝐸𝑡 + 𝜀𝑡 

 

سرمایه گذاری بخش خصوصی در مسکن ایران درکوتاه مدت  به منظور برآورد اثر نامتقارن نرخ ارز غیر رسمی بر 

که اولین بار توسط شین و همکاران    (NARDL)  یرخطیغ  ی عیتوز  یبا وقفه ها  ، از رهیافت خودتوضیحیو بلندمدت

و در این الگوی بلندمدت   2(2001ارائه شده استفاده می گردد. با توجه به مطالعات پسران و همکاران ) 1( 2014)

توان به صورت همزمان  ( نوشت و از این طریق می 3توان به صورت معادله )را می  (EC)( شکل تصحیح خطا  2)

 مدت و بلندمدت را مشاهده کرد و نتایج رویکرد و آزمون کرانه را مورد بررسی قرار داد. اثرات کوتاه 

  (3) 

𝐿𝑛𝐻𝐼𝑡 = 𝜔1 + ∑ 𝜔2𝑖

𝑛1

𝑖=1

Δ𝐿𝑛𝐻𝐼𝑡 − 1 + ∑ 𝜔3𝑖

𝑛2

𝑖=0

Δ𝐿𝑛𝐹𝐼𝑡−𝑖 + ∑ 𝜔4𝑖

𝑛3

𝑖=0

Δ𝑀2𝑡−𝑖 + ∑ 𝜔5𝑖

𝑛4

𝑖=0

Δ𝐿𝑛𝑅𝐼𝑡−𝑖

+ ∑ 𝜔6𝑖

𝑛5

𝑖=0

Δ𝐿𝑛𝐼𝐸𝑡−𝑖 + 𝜆1𝐿𝑛𝐻𝐼𝑡−1 + 𝜆2𝐿𝑛𝐹𝐼𝑡−1 + 𝜆3𝑀2𝑡−1 + 𝜆4𝑅𝐼𝑡−1 + 𝜆5𝐼𝐸𝑡−1

+ 𝜀𝑡 

( مربوط به متغیرهای تفاضل مرتبه اول است که با نرمال بودن ضرایب متغیرهای  3مدت در معادله )ضرایب کوتاه 

در رویکرد     Fآید. با استفاده از آماره  ( به دست می 2، ضرایب بلندمدت در معادله )𝜆1( بر روی 𝜆5تا    𝜆2با وقفه )

𝐻0: 𝜆1توان اعتبار ضرایب بلندمدت را به دست آورد تا فرض  ها می آزمون کران   =  𝜆2  =  𝜆3  =  𝜆4  = 𝜆5  =

باشد. مقادیر بحرانی این آزمون توسط پسران و  دهنده وجود رابطه بلندمدت می نشان  0Hآزمون کرد. رد فرض    0  

شود در آزمون  شود. فرض میها، دو مقدار بحرانی تعیین می( ارائه گردیده است. در آزمون کران 2001همکاران )

  I(0)باشد و برای کرانه پایین همه متغیرها  می   I(1)ها مقدار بحرانی برای کرانه بالا، همه متغیرهای الگو  کرانه  

شود. در صورتی که آماره بالاتر از مقدار کرانه بالایی شود. مقادیر بحرانی با کرانه بالا و پایین سنجیده می فرض می 

 
10. Shin and et al. 
11. Pesaran and et al. 
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نشان  پایینباشد،  است. در صورتی که  رابطه همجمعی  باشد، همجعی رد  دهنده وجود  پایین  مقدار کرانه  از  تر 

باشد. جهت بررسی نتیجه میمحاسبه شده بین مقادیر دو کرانه باشد آزمون همجعی بی  Fشود و اگر آماره  می

بر اساس مطالعات شین و    سرمایه گذاری بخش خصوصی در مسکن ایراناثرات نامتقارن نرخ ارز غیر رسمی بر  

 شود. ( متغیر نرخ ارز غیر رسمی به دو جزء مثبت و منفی تفکیک می2014همکاران )

 

(4                                                       )                                           𝐿𝑛𝐼𝐸 = 𝐿𝑛𝐼𝐸0 + 𝐿𝑛𝐼𝐸𝑡
+ + 𝐿𝑛𝐼𝐸𝑡

− 

 

𝐿𝑛𝐼𝐸𝑡)که در آن  
𝐿𝑛𝐼𝐸𝑡)و    (+

به ترتیب فرآیند جزئی از تغییرات مثبت و فرآیند مجموع جزئی از تغییرات منفی    (−

 شوند: به شکل زیر تعریف می  tIEهستند. این دو جزء به صورت انباشت جزئی در تغییرات     LnIEدر متغیر  

 

𝐿𝑛𝐼𝐸𝑡
+ = ∑ Δ𝐿𝑛𝐼𝐸𝑗

+𝑡
𝑗=1 = ∑ 𝑚𝑎𝑥(Δ𝐿𝑛𝐼𝐸𝑗 , 0)𝑡

𝑗=1 (5                                                                    )  

𝐿𝑛𝐼𝐸𝑡
− = ∑ Δ𝐿𝑛𝐼𝐸𝑗

−𝑡
𝑗=1 = ∑ 𝑚𝑖𝑛(Δ𝐿𝑛𝐼𝐸𝑗 , 0)𝑡

𝑗=1 (6                                                                     )  

 

 توان معادله زیر را به دست آورد:می  6و    5و    4و    3و    2با استفاده از معادلات  

 

(7  )                     𝐿𝑛𝐻𝐼𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑛𝐹𝐼𝑡 + 𝛽2𝐿𝑛𝑀2𝑡 + 𝛽2𝐿𝑛𝑅𝐼𝑡 + 𝛽3𝐿𝑛𝐼𝐸𝑡
− + 𝛽4𝐿𝑛𝐼𝐸𝑡

+ + 𝜀𝑡 
 

در بلندمدت است که با رهیافت خودتوضیحی   سرمایه گذاری بخش خصوصی در مسکن ایران( معادله تابع  7رابطه )

 شود.غیر رسمی تخمین زده می   اثرات غیرخطی نرخ ارز  (NARDL)های توزیعی غیرخطی  با وقفه

(8) 

∆𝐿𝑛𝐻𝐼𝑡 = 𝜑1 + ∑ 𝜑2𝑖

𝑛1

𝑖=1

∆𝐿𝑛𝐻𝐼𝑡−𝑖 + ∑ 𝜑3𝑖

𝑛2

𝑖=0

∆𝐿𝑛𝐹𝐼𝑡−𝑖 + ∑ 𝜑4𝑖

𝑛3

𝑖=0

∆𝑀2𝑡−𝑖 + ∑ 𝜑5𝑖

𝑛3

𝑖=0

∆𝑅𝐼𝑡−𝑖

+ ∑ 𝜑6𝑖

𝑛6

𝑖=0

∆𝐿𝑛𝐼𝐸𝑡−𝑖
− + ∑ 𝜑7𝑖

𝑛7

𝑖=0

∆𝐿𝑛𝐼𝐸𝑡−𝑖
+ + 𝜃1𝐿𝑛𝐻𝐼𝑡−1 + 𝜃2𝐿𝑛𝐹𝐼𝑡−1

+ 𝜃3𝐿𝑛𝑀2𝑡−1 + 𝜃4𝐿𝑛𝑅𝐼𝑡−1 + 𝜃5𝐿𝑛𝐼𝐸𝑡−1
− + 𝜃6𝐿𝑛𝐼𝐸𝑡−1

+  

 

توان اثرات نامتقارن تکانه های ارز  های توزیعی است که میمعادله فوق یک الگوی خودتوضیحی نامتقارن با وقفه 

مدت و بلندمدت بررسی نمود. همانند  را درکوتاه   سرمایه گذاری بخش خصوصی در مسکن ایرانغیر رسمی بر  

( کوتاه نشان  𝜑7تا    𝜑1( ضرایب  3رابطه  و ضرایب  دهنده ضرایب  بلندمدت  نشان  𝜃6تا    𝜃1مدت  دهنده ضرایب 

، ضرایب بلندمدت  𝜃1بر    𝜃6تا    𝜃2( و نرمال کردن ضرایب برآورد شده و تقسیم ضرایب  7باشد. با تخمین رابطه )می

( به دست می 8معادله   )( الگوی  برای تفسیر  به روش  7آید.  الگو  برآورد  از  بعد  باید   )NARDL    آزمون انجام  و 

ها، نرمال بودن پسماندها و باثبات بودن، آزمون کرانه ها )پسران و همکاران،  تشخیص، آزمون ناهمسانی واریانس 
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( جهت بررسی وجود و تأیید رابطه بلندمدت میان متغیرهای وابسته و مستقل انجام شود. به همین دلیل  2001

 گیرد.محاسبه گردیده و مقادیر بحرانی در سطوح معناداری مورد مقایسه و بررسی قرار می   Fآماره  

این پژوهش از داده  به  در    ی، مناطق شهر   دیجد  یدر ساختمان ها   یبخش خصوص  یگذار   هیسرماهای مربوط 

نرخ ارز    (،و ساختمان نرخ بهره واقعی )سود تسهیلات مسکن   حجم نقدینگی،  تسهیلات پرداختی بانک مسکن،

های سری زمانی و از بانک مرکزی و  غیررسمی )دلار( در ایران استفاده شده است. اطلاعات مزبور به صورت داده

 باشد. می  1357-1400های  مرکز آمار ایران استخراج شده است. دوره مطالعه سال 

 

 برآورد الگوی پژوهش  -4

سرمایه  پرون بر روی متغیرهای    –فولر و فیلپس    -برای بررسی مانایی متغیرهای الگو، از آزمون ریشه واحد دیکی

  (، 2M(، حجم نقدینگی )FI)  تسهیلات پرداختی بانک مسکن(،  HIمناطق شهری )  گذاری بخش خصوصی در مسکن

(  IE+) تکانه مثبت نرخ ارز غیر رسمی (،IEرخ ارز غیر رسمی )ن  (RI)و ساختمان   نرخ سود واقعی تسهیلات مسکن

 استفاده شده است.   (IE-و تکانه منفی نرخ ارز غیر رسمی )
 

 پرون  -فولر تعمیم یافته و فیلپس  -آزمون ریشه واحد دیكینتایج (: 1)جدول 

 متغیر 

 پرون -آزمون فیلپس فولر تعمیم یافته -آزمون دیكی

 تفاضل مرتبه اولدر  در سطح  در تفاضل مرتبه اول در سطح 

 آماره آزمون سطح احتمال  آماره آزمون
سطح  

 احتمال 
 سطح احتمال  آماره آزمون سطح احتمال  آماره آزمون

LHI 1978/3 - 0978/0 5610/4 - 0039/0 5540/2 - 3022/0 3693/4 - 0063/0 

LFI 0192/3 - 1393/0 0619/5 - 0010/0 1329/2 - 5134/0 8811/5 - 0001/0 

2LM 5163/1 - 8084/0 5201/6 - 0000/ 5163/1 - 8084/0 5552/6 - 0000/0 

LRI 2584/4 - 0084/0 I(0) I(0) 9360/2 - 1619/0 5817/11 - 0000/0 

LIE 5958/1 - 7782/0 080/5 - 0009/0 9441/1 - 6143/0 0894/5 - 0009/0 
+LIE 6670/1 - 7486/0 0768/5 - 0009/0 8688/1 - 6532/0 0449/5 - 0010/0 

LIE- 0650/2 - 5496/0 7659/4 - 0022/0 6769/1 - 7443/0 6528/4 - 0029/0 

 منبع: یافته های تحقیق 

 

بیانگر آن است که تمام متغیرهای    در سطح احتمال پپنج درصد  پرون–فولر و فیلپس    -بررسی نتایج آزمون دیکی  

مورد استفاده در این مطالعه در سطح مانا نبوده و با یکبار تفاضل گیری مانا می شوند و بنابراین متغیرها هم جمع  

نیستند، در    I(2)هستند. با توجه به نتایج مانایی متغیرها و نظر به اینکه هیچ کدام از متغیرها    I(1از درجه یک )

 استفاده شده است.    (NARDL)  یرخطیغ  یعیتوز  یبا وقفه ها  توضیحیخوداین پژوهش از رهیافت  
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( به عنوان وقفه بهینه  2و    0و    0و    0و    0استفاده و وقفه های )  (SIC)برای انتخاب بهترین الگو از معیار شوارتز  

در نظر گرفته شده است. پس از تعیین    3انتخاب گردید. بر همین اساس، بیشترین طول مجاز وقفه برای متغیرها  

الگوی   بهینه،  )  NARDLوقفه  برآورد و در جدول  تاثیرات  ( گزارش شده است.  2در کوتاه مدت  جهت تحلیل 

تجزیه شده است. چنانچه ضرایب برآوردی الگو نشان می      -IEو     +IEنامتقارن، نرخ ارز غیر رسمی به دو سری  

(  +IEدهد روند افزایشی نرخ ارزغیر رسمی یا همان افزایش مثبت در نرخ ارز غیر رسمی )ضریب برآوردی متغیر  

بر سرمایه گذاری بخش خصوصی در مسکن به طور معنادار اثرگذار است. در همین حال روند کاهشی نرخ ارز غیر  

دارای اثرگذاری معنادار نیست. به عبارت دقیق تر    ( -IEرسمی یا همان کاهش در نرخ ارز)ضریب برآوردی متغیر 

در کوتاه مدت، سرمایه گذاری بخش خصوصی در مسکن در مناطق شهری ایران تنها ازتکانه های مثبت نرخ ارز  

سمی، تغییری در سرمایه گذاری  غیر رسمی بطور مستقیم تاثیر می پذیرد و با تکانه های منفی در نرخ ارز غیر ر

بخش خصوصی در مسکن رخ نمی دهد. بنابراین در کوتاه مدت، نامتقارنی در اثرگذاری نرخ ارز غیر رسمی بر  

بدست آمده، که نشان می   1884الگو برابر با    Fسرمایه گذاری بخش خصوصی در مسکن تایید می شود. آماره  

 دهد رابطه رگرسیون به طور کلی معنادار است. 

 
 (: ضرایب رابطه كوتاه مدت برآورد نامتقارن2جدول ) 

 سطح احتمال  tآماره  ضریب توضیحی  متغیر

LHI(-1) 8684/0 1192/6 0000/0 

LHI(-2) 2897/0- 2608/2 - 0303/0 

LFI 2294/0 3727/3 0019/0 

2LM 0148/0 9026/0 3730/0 

LRI 1122/0- 3424/2 - 0252/0 

+LIE 2210/0 8030/3 0006/0 

-LIE 0757/2 - 3790/1 - 1769/0 

C 0590/1 8016/3 0006/0 

 آزمون معناداری کل رگرسیون 
 Durbin-Watson stat سطح احتمال  Fمقدار آماره 

46 /1884 0000/0 34/2 

0.3308-sc= 2X 0.6618-= AC
2X R=0.9969 =0.99742R 

 منبع: یافته های تحقیق 

 

وابسته در وقفه اول و دوم معنادار است. در وقفه اول تاثیر مثبت، در وقفه دوم  چنانچه ملاحظه می شود متغیر  

بین یک تا    ادر بخـش مسـکن مـدت تکمیل ساخت حدود   تاثیر منفی و در مجموع وقفه ها نیز تاثیر مثبت است.

(. تاثیر مثبت متغیر وابسته در وقفه اول هم راستا با مطالعه  1398)نعمتی و همکاران،    بـرد  دو سال زمـان می

دارای تاثیر مثبت و معنادار بر سرمایه گذاری    22/0( است. تسهیلات پرداختی بانک مسکن با ضریب  1395وصاف )
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 -11/0و ساختمان( با ضریب   بخش خصوصی در مسکن است. علاوه بر این، نرخ بهره واقعی )سود تسهیلات مسکن

دارای تاثیر منفی و معنادار بر سرمایه گذاری بخش خصوصی در مسکن است. با این همه سومین متغیر نماینده  

دارای ثاثیر مثبت، اما غیر    01/0سیاست پولی در حوزه مسکن در این مطالعه یعنی حجم نقدینگی با ضریب  

(  1390ن است. این نتیجه همسو با مطالعه قادری و همکاران )معنادار بر سرمایه گذاری بخش خصوصی در مسک

 می باشد.   

با وقفه های توزیعی غیرخطی نیز حصول اطمینان از وجود رابطه بلندمدت لازم و    خودتوضیحیدر الگوی  

ضروری است، آزمون کرانه ها کمک خواهد کرد تا این اطمینان حاصل شود. چنانچه نتایج آزمون کرانه ها در  

پسران و همکاران  است که از کرانه پایین و بالای ارائه شده توسط    52/7نشان می دهد مقدار آماره آزمون    3جدول  

( در سطح احتمال یک درصد، بزرگتر است. بر این اساس، وجود رابطه بلندمدت میان روند افزایشی و  2001)

(  و ساختمان  کاهشی نرخ ارز غیر رسمی، تسهیلات پرداختی بانک مسکن، نرخ بهره واقعی )سود تسهیلات مسکن

 رد نمی شود.  در مناطق شهری ایران  سرمایه گذاری بخش خصوصی در مسکن  و  
 

 (: آزمون كرانه ها در برآورد نامتقارن3جدول )

 سطح خطا كرانه دو  كرانه یک  آماره آزمون

5229/7  

06/3  15/4  درصد  1 

39/2  38/3  درصد  5 

08/2  درصد  10 3 

 منبع: یافته های تحقیق 

 

میان متغیرها در الگوی مورد نظر    بلندمدت  مبنی بر وجود رابطهها    صورت گرفته در آزمون کرانه  دیبا توجه به تای

( ارائه  4پژوهش، می توان رابطه بلند مدت را تخمین زد. برآوردهای حاصل از تخمین رابطه بلند مدت در جدول )

نتایج برآورد الگوی غیرخطی بلندمدت در راستای نتایج حاصل شده از الگوی غیرخطی کوتاه مدت    .شده است

است. در واقع تکانه های مثبت در نرخ ارز غیر رسمی همانند کوتاه مدت در بلند مدت نیز اثر معناداری بر سرمایه  

با این همه، شدت تاثیرگذاری در بلند مدت به مراتب از کوتاه مدت بیشتر     دارد.  گذاری بخش خصوصی در مسکن

درصد افزایش در سرمایه گذاری    52/0زایش مثبت نرخ ارز غیر رسمی منجر به  است. بدین صورت که یک درصد اف

می گردد. در همین راستا تکانه های منفی در نرخ ارز غیر رسمی همانند کوتاه مدت    بخش خصوصی در مسکن

. از این رو می توان گفت همانند  ندارددر بلند مدت نیز تاثیر معناداری بر سرمایه گذاری بخش خصوصی در مسکن  

کوتاه مدت، در بلند مدت نیز نرخ ارز غیر رسمی اثری نامتقارن بر سرمایه گذاری بخش خصوصی در مسکن دارد.  

تاثیر مستقیم و معنادار قابل ملاحظه ای بر سرمایه گذاری بخش    تسهیلات پرداختی بانک مسکناز سوی دیگر،  

  0/ 54باعث    تسهیلات پرداختی بانک مسکن  نشان می دهد. به طوری که یک درصد افزایش در  خصوصی در مسکن

نرخ بهره واقعی )سود تسهیلات  درصد افزایش در سرمایه گذاری بخش خصوصی در مسکن خواهد شد. علاوه بر این،  

نشان می دهد. بدین    تاثیر منفی و معناداری بر سرمایه گذاری بخش خصوصی در مسکن(  و ساختمان مسکن
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درصد کاهش در    26/0باعث    (و ساختمان نرخ بهره واقعی )سود تسهیلات مسکنصورت که یک درصد افزایش در  

نتایج نحوه تاثیرگذاری دو متغیر سیاست گذاری پولی بر    خواهد شد.  سرمایه گذاری بخش خصوصی در مسکن

با این    ( است.1398سرمایه گذاری بخش خصوصی در مسکن در این پژوهش سازگار با مطالعه نعمتی و همکاران )

   همه متغیر حجم نقدینگی تاثیر معناداری بر سرمایه گذاری بخش خصوصی در مسکن نشان نمی دهد.

 

 (: ضرایب رابطه بلند مدت در برآرود نامتقارن 4جدول ) 

 سطح احتمال  tآماره  ضریب متغیر توضیحی 

LFI 5445/0  7741/5  0000/0  

2LM 0351/0  8838/0  3830/0  

LRI 2663/0 -  2187/2 -  0333/0  

LIE+ 5246/0  1129/4  0002/0  
-LIE 9268/4 -  4023/1 -  1699/0  

C 5135/2  5641/5  0000/0  

 منبع: یافته های تحقیق 
 

جهت بررسی پویایی کوتاه مدت و نحوه تعدیل به سمت بلندمدت، نتایج الگوی تصحیح خطا و ضریب تصحیح 

 - 0/ 42رسیدن به تعادل را نشان می دهد برابر  ( ارائه شده است. ضریب تصحیح خطا که سرعت  5خطا در جدول)

درصد از اثر تکانه های متغیرهای مستقل بر سرمایه گذاری بخش خصوصی در مسکن    42و معنادار است. در واقع  

سال طول می   5/2در هر دوره تعدیل می شود. به عبارت دیگر با وارد شدن یک تکانه به متغیرهای الگو حدود  

 بخش خصوصی در مسکن به مقدار تعادلی بلندمدت خود باز گردد. کشد تا سرمایه گذاری  

 

 (: نتایج حاصل از تخمین  الگوی تصحیح خطا 5جدول )

 سطح احتمال  tآماره  ضریب متغیر توضیحی 

D(LHI(-1) ( 2897/0 2392/3 0027/0 

CointEq(-1)* 4213/0 - 8710/7 - 0000/0 

X2sc= -0.8648 X2AC= -0.9475 R=0.5269 R2=0.5384 
 منبع: یافته های تحقیق 

 

نیز می توان ثبات و پایداری ضرایب برآوردی    (NARDL)  یرخطیغ  ی عیتوز  یبا وقفه ها  در رهیافت خودتوضیحی

جهت بررسی ثبات و پایداری ضرایب برآوردی    CUSUMSQو    CUSUMرا آزمون نمود. بدین منظور از آزمون های  

درصد قرار گرفته اند فرضیه    5الگو استفاده شده است. با توجه به اینکه مقادیر برآورد شده میان دو مقدار بحرانی  

به عنوان خروجی های    2و    1صفر مبنی بر پایدار بودن الگوی برآورد شده را نمی توان رد کرد. در واقع نمودارهای  

 آزمون نشان می دهند که ضرایب برآوردی الگو در طول دوره زمانی از ثبات برخوردار است.   این دو
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 پیشنهاد ی و ریگجه ینت -5

  ر ی اخ انیباشد. در سال یکشور م یخانوارها  ازیموضوع مسکن مورد ن رانیامروز جامعه ا یجد  یاز چالش ها  یکی

وعده ساخت مسکن در    نیساخت مسکن در کشور داده اند. آخر  رامونیپ  یمتعدد   یوعده ها   رانیدولت ها در ا

سال    انیمسکن تا پا  ونیلیم  4ساخت    بر  ی که مبتن  ییباشد. وعده ا  ی( می)فعل  زدهمیمتعلق به دولت س  زین  رانیا

در    یبخش خصوص  یگذار   هیخود سرما یمثبت و منف  یها   تکانهبا    ه می تواندک  یاز عوامل  یکیبوده است.    1404

یکی از رویدادهای تجربه شده در اقتصاد ایران در سال    باشد.  ینرخ ارز مرا تحت تاثیر قرار دهد    نساخت مسک
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ر اساس  بتکانه های سریالی نرخ ارز غیر رسمی در فواصل زمانی مختلف می باشد.    های پس از جنگ تحمیلی،

بخش    یگذار   هیبر سرماغیر رسمی  نرخ ارز    یها  تکانهاثرات نامتقارن  در این پژوهش به بررسی    چنین شرایطی،

( با استفاده از  NARDLدر قالب رهیافت خودتوضیحی با وقفه های توزیعی غیر خطی ) رانیدر مسکن ا یخصوص

 پرداخته شده است.    1357-1400داده های سالانه دوره  

نتایج پژوهش نشان می دهد تکانه های مثبت نرخ ارز غیر رسمی هم در کوتاه مدت و هم در بلندمدت اثر  

مثبت و معناداری بر سرمایه گذاری بخش خصوصی در مسکن ایران داشته ولی تکانه های منفی آن اثر معناداری  

می دارای اثر نامتقارن بر سرمایه گذاری  ندارد. در واقع این نتایج حاکی از آن است که تکانه های نرخ ارز غیر رس

از دو مسیر مستقیم و غیر   ایران هستند. در شکل کلی، تاثیرات تکانه های نرخ ارز  بخش خصوص در مسکن 

مستقیم به طور کامل یا ناقص منجر به افزایش سطح عمومی قیمت می شود که مبانی آن در اقتصاد کلان تحت  

ست. بنابراین تکانه های مثبت نرخ ارز غیر رسمی به طور بالقوه می تواند قیمت  عنوان عبور نرخ ارز شناخته شده ا 

نهاده های تولید مسکن را افزایش دهدکه این امر بر میزان فعالیت در این بخش و همچنین قیمت آن تاثیرگذار  

جنگ تحمیلی خواهد بود. با توجه به شواهد سریالی بودن تکانه های نرخ ارز غیر رسمی در سال های پس از  

)شش تکانه در فواصل مختلف زمانی( و آگاه بودن سرمایه گذاران بخش خصوصی در مسکن ایران از این تکانه  

های سریالی در جریان زمان، منطقی خواهد بود که سرمایه گذاران بعد از وقوع تکانه های مثبت نرخ ارز غیر  

تاثیری بر کاهش قیمت نهاده های تولید مسکن نخواهد  رسمی و تجربه اینکه تکانه های منفی احتمالی بعد از آن  

گذاشت، سرمایه گذاری در بخش مسکن را افزایش داده و بعد از طی دوره ساخت مسکن، منتظر تکانه مثبت نرخ  

ارز غیر رسمی بعدی و منتفع شدن از افزایش قیمت آن خواهند شد. این چرخه که مبتنی بر نتایج پژوهش حاضر  

امتقارن نرخ ارز غیر رسمی بر سرمایه گذاری بخش خصوصی در مسکن است، صرف نظر از ناپایداری  مبنی بر اثرات ن

سرمایه گذاری در بخش مسکن و ایجاد تکانه های مثبت در قیمت آن ممکن است از ابعاد نابرابری درآمدی نیز  

ی بر نتایج پژوهش کنونی این  مشکلاتی را در جامعه ایران به وجود آورد. بنابراین مهمترین توصیه سیاستی مبتن

است که دولت و بانک مرکزی با استفاده از تمام ظرفیت های کشور از تکرار تکانه های نرخ ارز غیر رسمی سریالی 

در اقتصاد ایران جلوگیری نمایند. با این همه چنانچه شرایط کشور در شرایط تحریم اجازه جلوگیری از افزایش  

ت را نمی دهد لازم است دولت و بانک مرکزی مانع تعدیل نرخ ارز در جریان زمان  نرخ ارز غیر رسمی درکوتاه مد

سیاست تعدیل و نوسان نرخ ارز در یک    دولت و بانک مرکزی   این است که  پیشنهاد مشخص پژوهش حاضرنشوند.  

ی ارزی پس  را جایگزین سرکوب امروز نرخ ارز نمایند تا سریال تکانه ها  در جریان زمان  کریدور کارشناسی شده

   .از جنگ تحمیلی تکرار نشود

با توجه به نتایج برآورد الگوی پژوهش، تسهیلات بانک مسکن نقش قابل ملاحظه ای در سرمایه گذاری بخش  

خصوصی در مسکن ایفا می نماید. بانک مسکن از کم شمار بانک های تخصصی در ایران است که به طور نسبی 

مسکن گام های قابل قبولی  منطبق بر حوزه تخصصی و فلسفه پیدایش خود توانسته است در تامین مالی ساخت

بردارد. با توجه به ماهیت دولتی بودن این بانک، توصیه می شود دولت با تخصیص پس اندازها به بهینه ترین پروژه  



 و همکاران  دیپورس دیمج   دیس... /   يبخش خصوص يگذار هيبر سرما  يرسم رینرخ ارز غ  يتکانه ها اثرات نامتقارن 
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های سرمایه گذاری در بخش مسکن در تحقق تامین مالی اثربخش تر ساخت مسکن توسط بخش خصوصی موثرتر  

 واقع شود. 
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Abstract 

The behavior of investors in all economic sectors, including the housing sector, is based on 

the two focuses of risk  and rate of return. One of the factors that can affect the behavior of 

private sector investors in housing is the exchange rate. The evidence of Iran's economy 

shows that all types of assets such as housing can be affected by exchange rate changes in 

the informal market. The informal exchange rate (dollar) has faced six serial shocks in the 

years after the imposed war in Iran. Accordingly, and considering the importance of the 

subject, in this study, the asymmetric effects of the informal exchange rate on private sector 

investment in Iran's housing in the period of 1978-2021 have been investigated. The results 

of model estimation using nonlinear autoregressive distribution lag (NARDL) approach 

indicate that the effect of informal exchange rate on private sector investment in Iran's 

housing is asymmetric in short-run and long-run. In fact, short-run and long-run increases in 

the informal exchange rate have a positive and significant effect on private sector investment 

in Iran's housing, and decreases do not have a significant effect.  

 Keywords: Informal exchange rate, Investment, Housing sector, Asymmetric, NARDL.       

       

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 
 

 

 

 

 

 


