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 چكیده

 یک یبخش مسکن    .است  یاقتصاد   رشد  بر  رگذاریاز عوامل تأث  یکی  ،یمختلف اقتصاد  یدربخش ها   یگذار   هیسرما

نوسانات    نیبنابرا  .گذارد  یم  ریتأث  یاقتصاد  یبخش ها  ریو بر سا  بودهدر کشورها    یاقتصاد   یبخش ها  نیازمهمتر

می نرخ ارز  شوک های  .  دهدقرار    ریرا تحت تأث  یرشد اقتصاد   مسکن می تواند  شبخ  دیو تول  یگذار   هیدر سرما

  ن یب یپروژه ها نیدارند و همچن یبه واردات با ارز خارج ازیکه ن یداخل یساختمان یاعتبار پروژه ها نیتأم تواند

در اقتصاد ایران نرخ ارز غیر رسمی )دلار( در سال های پس از جنگ  .  قرار دهد  ریتأثتحت    راساز    ساخت و  یالملل

تحمیلی به دفعات و به طور سریالی در مقاطع زمانی مختلف با شوک مواجه شده است. بر این اساس و با توجه به  

بر نااطمینانی سرمایه گذاری بخش    غیر رسمی  نامتقارن نرخ ارزاهمیت موضوع، در این پژوهش به بررسی اثرات  

پرداخته شده است. نتایج حاصل از برآورد الگو با استفاده    1357-1400طی دوره زمانی    رانی ا  خصوصی در مسکن

  ر یدر بلند مدت نرخ ارز غ بیانگر آن است که    (NARDL)از رهیافت خودتوضیحی با وقفه های توزیعی غیرخطی  

ها در نرخ ارز   شیدر مسکن دارد. در واقع افزا یبخش خصوص یگذار هیسرما ینانینامتقارن بر نااطم یاثر یرسم

در مسکن دارد و کاهش    یبخش خصوص  یگذار  هیسرمانااطمینانی  بلندمدت اثر مثبت و معنادار بر    در  یرسم  ریغ

  ه یسرما  ینانینااطم  ،یرسم  ری مثبت در نرخ ارز غ  یها  شوکدهد در اثر    ینشان م  جینتا  نیا  ندارد.  یها اثر معنادار 

در بلندمدت    یی هادارا  ریدر سا  شتریب   یاحتمال  یاز بازده  یناش  رانی در بخش مسکن ا  یبخش خصوص  یگذار 

 .  دیای  یم  شیافزا

 NARDL، نااطمینانی سرمایه گذاری، بخش مسکن، نامتقارن،  ارزنرخ    های كلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

انکار در تمام جوامع   رقابلیغ یازهایاز ن یکیباشد. مسکن  یمسکن م یاساس  یاز مولفه ها یکی شت،یدر حوزه مع

  شت یو ارتقاء سطح مع  کسویخانوارها به مسکن از    ازیرفع ن  یبرا   یگذار   هیسرما  نیگردد. بنابرا  یمحسوب م  یبشر

با مشکل مواجه شود ممکن   یمسکن درکشور خشب یگذار  هیاست. اگر سرما  تیبا اهم اریبس گرید یجوامع از سو 

  بیدهد در ترک  ینشان م رانی مرکز آمار ا  ی. گزارش ها ردیقرار گ دیافراد و جامعه مورد تهد شتیو مع یاست زندگ

درصد    4/42مربوط به مسکن با حدود    یها   نهی، سهم هز1402در سال    رانی ا  یخانوار شهر   کی  یها  نهیانواع هز

اقتصاد کلان که   یرهایقرار دارد. هرگونه شوک در متغ  یشهر   یخانوارها  یها نه یدر کل هز  مسه  نیرتبه اول بالاتر

مخرب بر بازار مسکن از    راتیتواند باعث تاث  یدر مسکن شود، م  یبخش خصوص  یگذار  هیمنجر به کاهش سرما

بخش    یگذار  هیسرمانااطمینانی    یتواند رو   یآن م  رامونیپی  که شوک ها  ییرهایاز متغ  یکیسمت عرضه گردد.  

  رات یتاث  نهیباشد، نرخ ارز است. در زم  رگذاریمسکن به طور خاص تاث  یرو   یگذار   هیبه طور عام و سرما  یخصوص

  ان یکاغذ   صورت گرفته است.  یمطالعات متنوع  رانیدر مسکن ا  یبخش خصوص  یگذار   هینرخ ارز بر سرما  ینانینااطم

 هیفرض و یرا بررس رانیبخش مسکن در ا یگذار ه ینوسانات نرخ ارز بر سرما ریتأث ی( در مطالعه ا 1394و همکاران )

  د ی جد  یهادر ساختمان   یبخش خصوص  یگذار ه یسرما  زانینوسانات نرخ ارز و م  انیوجود ارتباط معکوس و معنادار م

  ه ینرخ ارز بر سرما ینانینااطم ریتاث یبررس ا( ب1400فرهنگ و همکاران )داده اند. قرار  دییرا مورد تا یمناطق شهر

شرکت    یگذار  هینرخ ارز موجب کاهش سرما  ینانینااطم  شیافزای نشان داده اند که  ساختمان  یشرکت ها   یگذار 

بررسی اثرات نامتقارن    نهیدهد در زم  ینشان م  یداخل  قاتیتحق  نهیشیپ  یهمه بررس  نیبا ا  شده است.  یساختمان  یها

 ی تاکنون کار مطالعات  رانیدر مسکن ا  یبخش خصوص  یگذار  هیسرمانااطمینانی  بر    یرسم  رینرخ ارز غشوک های  

  ران یاقتصاد ا  یخیشواهد تار  یبررس  کهشود    یم  تیبا اهم  یموضوع هنگام  نی صورت نگرفته است. ا  یقابل توجه ا 

شمسی نرخ ارز غیر رسمی با شوک های قابل ملاحظه   1390ی، به ویژه در دهه لیدهد بعد از جنگ تحم ینشان م

در   یگذار   هیسرمانااطمینانی  بر    ی نرخ ارز غیر رسمیها  ی شوکرگذار ینحوه تاث  درک  نیبنابراای مواجه بوده است.  

مسئله اصلی مقاله کنونی بوده است. با توجه هدف پژوهش    که کمتر در کانون مطالعات قبلی بوده،  رانی بخش مسکن ا

 یبخش خصوص  یگذار   هیسرمانااطمینانی  بر  غیر رسمی  نرخ ارز    یها  شوکاثرات نامتقارن  حاضر مبنی بر بررسی  

با وقفه های توزیعی   خودتوضیحیتاثیرات نامتقارن شوک های نرخ ارز غیر رسمی در قالب رهیافت    ،رانیدر مسکن ا

 ( در کوتاه مدت و بلندمدت به طور مجزا ارزیابی شده است.  NARDL)  1غیر خطی 

اختصاص دارد.   پژوهش ینظر  یمبانبخش دوم به . زمان دهی شده استسابخش  ششمقاله مشتمل بر  این

  در بخشمی پردازد.    پژوهش  یروش شناسبخش چهارم به    متمرکز است.  پژوهش  نهیشیپ  مروری بر  وم بهسبخش  

برآورد الگوی پژوهش و آزمون های مربوطه ارائه شده است. در بخش ششم و پایانی نیز به استناد یافته ،  پنجم

 است.   شده   مطرح  ی و پیشنهادهاریگ  جهینت  های پژوهش،
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 مبانی نظری پژوهش   -2

سرمایه گذاری خرید یک قلم دارایی واقعی یا مالی است که میزان بازدهی آن با ریسک مورد انتظار متناسب باشد.  

هرچه ریسک سرمایه گذاری بیشتر باشد نرخ بازدهی بیشتر خواهد بود. در سرمایه گذاری زمان بسیار مهم است  

ت های کوتاه مدت، میان مدت و بلندمدت مشخص  و سرمایه گذار باید دوره سرمایه گذاری خود را در یکی از حال 

 ( 1386کند )عاشوری،  

می باشد. سرمایه    (GDE)در ابعاد اقتصاد کلان، سرمایه گذاری یکی از اجزای اصلی هزینه ناخالص داخلی    

گذاری علیرغم اینکه سهم کمتری نسبت به مصرف برخوردار است لیکن در عملکرد اقتصاد کلان از جنبه های  

 یکل و عامل   یتقاضا   یاجزا   نیاز مهمتر  یکی  یگذار  هیسرما  رشد اقتصادی و اشتغال بسیار تعیین کننده می باشد.

درحال توسعه است. از    یدر کشورها  یاقتصاد   یو از جمله چالش ها  یموتور رشد اقتصاد  ،ی کاریموثر در کاهش ب

 یخدمات اجتماع   نیها و همچن  رساختیدرآمد، ز  د،ی موتور استخدام، تول  ،یبخش خصوص   یگذار  هیآنجا که سرما

  ی گذار  هیکه سهم سرما  ی(. با وجود 2016و برنارد،    بیکند )ناکو  یم  فایمنابع ا  صیدر تخص  یاست، نقش مهم

  یبخش، همواره با نوسان ها   نیکمتر است، اما ا  ،یناخالص داخل  دی تول  یبخش ها  رینسبت به سا  ،یبخش خصوص

  ن ی (. ا1394  ،ی )شاکر  است  ینوسان  اریبرخوردار است، بس   یرو برو بوده و برخلاف مصرف که از روند باثبات  ید یشد

  د، یاختلال در تول  ،یاقتصاد  ی ثبات  یو ب  ینانینااطم  شیاز کشور، افزا  هیتوانند منجر به خروج سرما  ینوسان ها م

فرد    یموازنه تراز پرداخت ها شوند )طاهر  راتییو تغ  ها  مت یق  یسطح عموم  ی نوسان ها  ،ی تجار  یچرخه ها  جادیا

 (. 1394و همکاران،  

اجزاء اصلی سرمایه گذاری به لحاظ کلان، ساختمان و ماشین آلات هستند و بخش خصوصی در کنار بخش    

گذاری توسط بخش خصوصی صورت    در بازار مسکن، بیشتر سرمایه دولتی در فرآیند انباشت آن مشارکت دارند.  

 کننده سرمایه  بایست بیشتر عوامل تعیین  گذاری در این بخش می  گیرد. لذا برای تحلیل علل تغییرات سرمایه  می

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

 ، ارز، سهام، مسکن، اتومبیل، سیستم بانکی و... در بازاری که از یک سو ریسک سرمایهلاها از جمله بازار سکه و ط

نمایند. بخش مسکن نیز از جمله   گذاری می  تر باشد، اقدام به سرمایهلار سوددهی باگذاری پایین و از سوی دیگ 

کند، به همین    حجم وسیعی از نقدینگی کشور را به خود جذب می  لانهاقتصادی است که سا  لانهای ک  بخش

گردد. همواره نرخ بازدهی سرمایه، از جمله    گذاری در این بخش از اهمیت بیشتری برخوردار می  دلیل سرمایه

در اقتصاد، شاهد هجوم سرمایه به سمت بخش پربازده هستیم.   لاگذاری است و معمو عوامل تاثیرگذار بر سرمایه

مصرفی بادوام و بدون جانشین است، همواره دارای تقاضای فزاینده   لایضمنا بخش مسکن به لحاظ اینکه یک کا

  قابلیت جذب سرمایه  لاتوان بیان داشت عم   لذا میباشیم،    شاهد زیان سرمایه در این بخش نمی  لااست و معمو

 (. 1392)شاه آبادی و گنجی،    را داراست  لانهای ک

نااطمینانی به شرایط اطلاق می شود که در آن احتمال وقوع حوادث آینده تشخیص ناپذیر است. از طرفی  

نااطمینانی با ریسک متفاوت است، به طوری که در ریسک می توان برای هر واقعه ای احتمال مشخصی را در نظر  

یه گذاری بخش خصوصی متعدد هستند.  (. عوامل موثر بر نااطمینانی سرما1403گرفت )رهنمون پیروج و همکاران،  
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در این مطالعه از میان عوامل مختلف دو عامل تورم و نرخ ارز مدنظر قرار گرفته که کانال های تاثیر گذاری آنها بر  

 نااطمینانی سرمایه گذاری بخش خصوصی تشریح شده است.  

از این نظر هزینه های بسیاری را بر اقتصاد   تورم اساسی ترین معیار بی ثباتی سیاسی و اقتصادی است و 

تحمیل می کند. با این وجود بسیاری از اقتصاددانان مهم ترین هزینه تورم را مربوط به نااطمینانی تورمی می 

نگهداشتن آن دارند و هیچ مداخله ای انجام    دانند. در شرایط پایین بودن نرخ تورم، سیاست گذاران سعی در پایین

نمی دهند، اما در شرایط افزایش تورم، احتمال دارد سیاست گذاران از سیاست های پولی برای مهار تورم استفاده  

کنند که این اقدام به افزایش نااطمینانی تورمی منجر خواهد شد. زیرا تاثیر سیاست های پولی بر تورم مبهم است  

ل می کشد تا اثر سیاست مورد نظر بر تورم نمایان شود. به همین دلیل، سیاست پولی ابتدا بر سیستم و زمانی طو 

بانکی اثر می گذارد و سپس از طریق سیستم بانکی به بخش حقیقی اقتصاد منتقل می شود و در مرحله بعدی  

مورد تورم نیز افزایش می یابد )اجستیو،  می تواند بر تورم اثر بگذارد. بنابراین هنگام افزایش تورم، نااطمینانی در  

2007   ) 

پروژه    نیدارند و همچن  یبه واردات با ارز خارج  ازیکه ن  یداخل  یساختمان  یاعتبار پروژه ها  نیتأم  ینرخ ارز برا 

  ر یساز تأث  ساخت و ینرخ ارز در پروژه ها  یشوک ها   بیترت  نیساخت وساز مرتبط هستند و بد  یالملل  نیب  یها

سوخت با    یها  نهیو هز  یاتیعمل  یها  نهی هز  د،باشد که درآم   یباشد. نوسانات نرخ ارز ممکن است تا حد  یگذار م

توان از دو جنبه مورد    ینرخ ارز بر بخش مسکن را م  ریشامل شوند. تاث  زیرا ن   یمال  نیمتفاوت از ارز تأم  یارزها 

  ی بخش به سو   نیدر ا  یگذار  هیشود که منابع سرما  یدر بازار ارز باعث م  یدار ی ناپا  نکه،یتوجه قرار داد. نخست ا

مسکن را بالا ببرد.    متیممکن است ق  تیشود که در نها  تیبخش ها، از جمله مسکن هدا  ریدر سا  یار گذ  هیسرما

  زانی امر بر م نیدهد که ا رییمسکن را تغ دی تول ینهاده ها  متینرخ ارز ممکن است به طور بالقوه ق راتییدوم، تغ

بنابراین هر دو مسیر    (.1394و همکاران،    انیخواهد بود )کاغذ  رگذاریآن تاث  متیق  نیهمچن  وبخش    نیدر ا  تیفعال

 می تواند نااطمینانی را به سرمایه گذاری بخش خصوصی در مسکن منتقل نماید.  
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در این بخش برخی مطالعات داخلی و خارجی مرتبط با نرخ ارز و سرمایه گذاری در بخش مسکن بررسی شده  

 است.  

  گذاری   سرمایهآثار کوتاه مدت و بلندمدت نااطمینانی  به بررسـی    ( در مطالعه ای1403رهنمون پیروج و همکاران )

ایران    خصوصیهای     ARDL   با استفاده از رویکرد  1399تـا    1340های    طی سالو دولتی بر رشد اقتصادی 

 نشان دهنده وجود رابطه بلندمدت میان متغیرهای مدل می باشد.   طالعههای این م  یافتهند.  پرداختـه ا

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

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

نتایج حاصل از آنالیز تجزیه واریانس در این مطالعه نشان می دهد شوک مربوط به درآمد صادرات نفت در بلندمدت  

 درصد، بیشترین سهم در ایجاد بی ثباتی در ارزش افزده بخش ساختمان را  شامل می شود.    55با سهم  
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 ی در مسکن ط  یبخش خصوص  یگذار  هیعوامل مؤثر بر سرما  یبه بررسـ  ی( در مطالعه ا1398و همکاران )  ینعمت

و متوسط    ینیزیمدل ب  یر یمتوسط گ  کردیمدل، با استفاده از رو  ینانینااطم  طیدر شـرا  1396تـا    1375  یسال ها

  ی اسـت کـه اثرگذار   تیواقع  نیا  بازگوکنندهمطالعه    نیا  یها  افتهیپرداختـه اند.    رانیحداقل مربعات، در ا  یوزن

)مخـارج    یمـال  یها  اسـتی از س  تریقـو  یمسـکون  یگذار  هیو نرخ بهره( بر سرما  ینگی)حجم نقد  یپول  یها  استیس

 باشند.   یدولت در بخش ساختمان( م

و اشتغال در    یگذار   هینرخ ارز بر سرما  یها   شوک  ریتاث  یبه بررس  ی( در مطالعه ا1395و همکاران )  یجلائ

نرخ ارز در    شیاز آن است که افزا  یحاک  جیقابل محاسبه پرداختند. نتا  یتعادل عموم  یمدل ها   افتیبا ره  رانیا

خدمات، نفت   یکاهش و در بخش ها زیاشتغال را ن د،یصنعت و معدن همراه با کاهش تول ،یکشاورز  یبخش ها

  ی ها   شوک  نیدهد. بنابرا  یم  شی را افزا  ریدو متغ  نیصنعت و معدن ا  ،یکشاورز  یو گاز، کاهش و در بخش ها 

 دهد.  شیتواند اشتغال را افزا   یمثبت نرخ ارز م

بر    یو مال  یپول  استیس  یرهایازجمله متغ  یکلان اقتصاد   یرهایآثار متغ  ی(، به بررس1390)  یزاده و برات  یقل

  ی خطـا   حیتصح  یآثار از الگو  نیا  یبررس  یدر دو اقتصاد باز و اقتصـاد بسـته پرداختند. برا   یمسکون  یگذار   هیسرما

 م یشــده اســت. توابــع عکس العمــل تعم  فادهاســت  1386-1370  یدوره زمـان  یو داده ها  (VECM)   یبردار 

  ی شــتر یدولــت اثــر ب  یگذار  هینسـبت بــه مخــارج ســرما  ینگیدهند که مصرف و نقـد  ینشان م  افتــهی

  ـریمتغ  ـکیدولت در بخش ساختمان به عنوان    یگذار  هیدارنـد. مخـارج ســرما  یمسـکون  یگذار  هیبــر سـرما

در اقتصاد بـاز نسـبت بـه اقتصـاد    کهیدارد؛ به طور  یمسـکون  یگذار   هیبر سرما  یاما مثبت  مک  ریتاث  یمال  اسـتیس

بر    جینتا  نیاست. ا  افتهیکاهش    یمسکون  یگذار   هیدولت در بخش ساختمان بر سرما  یگذار   هیبسـته اثـر سرما

 . دارد  دیتاک  یمال  اسـت یبـا س  سـهیدر مقا  یمسـکون  یگذار   هیبر سرما  یپول  اسـتیس  تیاهم

قرار    یرا مورد بررس  رانی مسکن در ا  یگذار   هیعوامل موثر بر سرما  ی( در مطالعه ا1390و همکاران )  یقادر

 ی عیتوز  یبا وقفه ها  یحیخودتوض  افترهی  و  1375  –  1385دوره    یفصل  یبا استفاده از داده ها  نیداده اند. محقق

(ARDLنشان م )ینگیمسکن، حجم نقد  مـتیق  خصشا  یرها یمتغ  یبرآورد   بیدهند که در بلندمدت، ضرا  ی ،  

 سهام و نرخ ارز، معنـادار و مطـابق انتظـار بوده است.     متیساخت و ساز، شاخص ق  نهیدرآمد خانوار، هز

  ا  ـب  رکشو  دیقتصاا  یفعالیت ها  برارز    خنر  تنوسانا  تأثیر   یبه بررس  ی( در مطالعه ا 1389) احیو س  یتوکل

معادلات شبه   ستمیس  نجیـس داـقتصروش ا  کـکم  باو    1386-1339  یهال   سادر    سالانه  تطلاعااز ا  دهستفاا

دهد   ینشان م یو پول یمال یها  استیو اعمال س یحاصل از شوک مثبت و شوک منف جی. نتاپرداخته اندمرتبط 

نرخ ارز    شیاست. با افزا  رینرخ ارز بر سطح مخارج خانوارها و سطح صادرات چشمگ  شیحاصل از افزا  ریکه تاث

دهند.    یرا نشان م  یو مخارج خانوارها واکنش مثبت  یواکنش منف  ،یرنفتی)کاهش ارزش پول کشور(، صادرات غ

دهد .اثر مخارج دولت بر واردات، مثبت و    یرا نشان نم  یقابل توجه  ریتأثواردات کشور نسبت به نوسانات نرخ ارز  

  د ی بر تول  یچندان  ریدهد نوسانات نرخ ارز تأث  یرا نشان م  شترییب  ریتأث  یانبساط پول  استی با اعمال س  سهیدر مقا

 ندارد.   یگذاری خصوص   هیکشور و سرما  یواقع
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( در یکی از جدیدترین مطالعات، تغییرات تاثیر سیاست پولی بر فعالیت های حوزه مسکن را با  2023)1و زو  میلز

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

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

که همراه با تعادل در اقتصاد بوده تاثیر شوک های پولی بر    1983  –  2008می دهند. هر چند آنها برای دوره  

 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  

با استفاده از روش الگوریتم های    2011-2016  در مطالعه ای طی بازه زمانی(  2019)  3مهرانی و همکاران

حاضر    یمطالعه مورد  جیقرار دادند. نتا  ی را مورد بررس  سهام در بورس اوراق بهادار تهرانترکیبی، بهینه سازی سبد  

 هستند.   عیسر  اریسبد سهام بس  یساز  نهیدر حل مسائل به  ی بیترک  یهاتمیکه الگور  دهدی مطالعات نشان م  ریو سا

  ی چندگانه، مدلساز   ونیو روش رگرس  2005-2015سالانه    ی( با استفاده از آمارها2017)  4و همکاران   وگوید

قرار دادند. پژوهش    یرا مورد بررس  هیجریدر کشور ن  یساختمان  یپروژه ها  لیتکم  نهینرخ تورم بر هز  شیاثر افزا

 داشته است.   یساختمان  یشرکت ها  ی ها   وژهو معنادار بر پر  یمنف  رینرخ تورم تأث  شیدهد که افزا  یآنها نشان م

 2011  هیجریدر ن  یبخش خصوص  یگذار   هیبر سرما  ینرخ ارز اسم  ی(، اثر نوسان ها2017)  5مزیو ج  نیستیکر

استفاده شد. بر اساس    یپژوهش از روش حداقل مربعات دو مرحله ا  نیقرار دادند. در ا  یرا مورد بررس  1987-

 داشته است.   هیجرین  یگذار   هیبر سرما  یقابل توجه  ریو غ  ینرخ ارز اثر منف  یپژوهش، نوسان ها   یها  افتهی

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

در زمینه بررسی تاثیر نااطمینانی نرخ ارز بر بازار مسکن متمرکز بوده است. با این همه علیرغم هفت شوک ارزی  

داخلی نشان می دهد در زمینه    در بازار غیر رسمی ارز در سال های پس از جنگ تحمیلی، پیشینه تحقیقات

بررسی تاثیر شوک های ارزی و اثرات نامتقارن آن بر نااطمینانی سرمایه گذاری بخش خصوصی در مسکن ایران  

مطالعه ای صورت نگرفته است. بنابراین پژوهش کنونی هم از جنبه موضوعی و هم از جنبه روش شناسی اقتصاد  

 وت می باشد. سنجی با تحقیقات صورت گرفته قبلی متفا
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 روش شناسی پژوهش   -4

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

درکوتاه مدت و بلندمدت بوده است. با توجه به    ،رانیدر مسکن ا  یبخش خصوص  یگذار  هیسرمانااطمینانی  بر  

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

HIU= f (INF, EX) 
     )1(

                              

نرخ  EX  نرخ تورم و     INFمناطق شهری،    سرمایه گذاری بخش خصوصی در مسکن درنااطمینانی    HIUکه در آن  

جزء اخلال به شکل زیر می    𝜀فرم نهایی الگو به صورت لگاریتمی با در نظر گرفتن    ارز غیر رسمی )دلار( می باشد.

  باشد.

 

(2               )                                                                         𝐿𝑛𝐻𝐼𝑈𝑡 = 𝛼1 + 𝛼2𝐿𝑛𝐼𝑁𝐹𝑡 + 𝛼3𝐿𝑛𝐸𝑋𝑡 + 𝜀𝑡 

 

، روشی ARCH مدلاستفاده می شود.    ARCHجهت استخراج نااطمینانی های یک متغیر به صورت سنتی از مدل  

واریانس   بررسی ساختار  واریانس شرطی خودرگرسیونی   𝑢𝑡برای  به صورت  تعریف می1است که  آزمون  کنند.  ، 

ARCH    راجع به ثابت یا متغیر بودن واریانس جمله خطا است. در واقع قبل از هر چیزی بایستی راجع به وضعیت

برای تحلیل تغییر پذیری در   ARCH مدلواریانس جمله خطا، چنین آزمونی صورت گیرد.   چارچوب مناسبی 

یکی از مشکلات آن مربوط به    .ها و مشکلاتی است سریهای زمانی ارائه می کند. اما این مدل دارای محدودیت

برای حل این مشکلات از مدل دیگری استفاده می (. 2002است )انگل، تعیین یعنی تعداد وقفه های جمله خطا 

 GARCHبه همین دلیل در این مطالعه از مدل    .می باشد GARCH یاتعمیم یافته   ARCH شود که موسوم به

 استفاده شده است.  

ارائه شد. حالت ساده این مدل به شکل زیر می باشد. در مدل زیر چون خطاها با    1986در سال    GARCHمدل  

 نشان می دهند.    GARCH(1,1)یک وقفه و واریانس نیز با یک وقفه وارد شده است آن را با  

𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1𝑢𝑡−1

2 + 𝛽𝜎𝑡−1
2  

 

𝛿𝑡−1بدیهی است اگر معادله بالا را با یک وقفه نوشته و  
 را جایگذاری کنیم خواهیم داشت.   2

 
𝜎𝑡

2 = 𝛼0 + 𝛼1𝑢𝑡−1
2 + 𝛽(𝛼0 + 𝛼1𝑢𝑡−2

2 + 𝛽𝜎𝑡−2
2 ) 

     = 𝛼0(1 + 𝛽) + 𝛼1𝑢𝑡−1
2 + 𝛽𝛼1𝑢𝑡−2

2 + 𝛽𝜎𝑡−2
2  

 

 
 

 
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 7 
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 اگر این جایگذاری ها را تکرار کنیم، نتیجه زیر به دست می آید؛
𝜎𝑡

2 = 𝛼0 + (1 + 𝛽 + 𝛽2 + ⋯ ) + 𝛼1(𝑢𝑡−1
2 + 𝛼1𝑢𝑡−2

2 + 𝛼1𝑢𝑡−3
2 + ⋯ ) 

= 𝛼0
′ + 𝛼1

′ 𝑢𝑡−1
2 + 𝛼2

′ 𝑢𝑡−2
2 + 𝛼3

′ 𝑢𝑡−3
2 + ⋯ 

𝛼0
′ = 𝛼0 ∑ 𝛽𝑖∞

𝑖=0 ,  𝛼1
′ = 𝛼𝑖𝛽𝑖 

 

 عبارت است از:   GARCH(q,p)می باشد. در حالت کلی   (∞)ARCHبنابراین، مدل فوق معادل با  
 

𝜎𝑡
2 =  𝛼0 + 𝛼1𝑢𝑡−1

2 + ⋯ + 𝛼𝑞𝑢𝑡−𝑞
2 + 𝛽1𝜎𝑡−1

2 + ⋯ + 𝛽𝑝𝜎𝑡−𝑝
2  

 

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

که اولین بار توسط   (NARDL) یرخطیغ یعیتوز یبا وقفه ها  ، از رهیافت خودتوضیحیدرکوتاه مدت و بلندمدت 

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

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

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

(3) 

𝐿𝑛𝐻𝐼𝑈𝑡 = 𝜔1 + ∑ 𝜔2𝑖

𝑛1

𝑖=1

Δ𝐿𝑛𝐻𝐼𝑈𝑡 − 1 + ∑ 𝜔3𝑖

𝑛2

𝑖=0

Δ𝐿𝑛𝐼𝑁𝐹𝑡−𝑖 + ∑ 𝜔4𝑖

𝑛3

𝑖=0

𝐸𝑋 + 𝜆1𝐿𝑛𝐻𝐼𝑈𝑡−1 + 𝜆2𝐿𝑛𝐼𝑁𝐹𝑡−1

+ 𝜆3𝑙𝑛𝐸𝑋𝑡−1 + 𝜀𝑡 

 

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

در رویکرد     Fآید. با استفاده از آماره  ( به دست می 2، ضرایب بلندمدت در معادله )𝜆1( بر روی 𝜆3تا    𝜆2با وقفه )

𝐻0: 𝜆1توان اعتبار ضرایب بلندمدت را به دست آورد تا فرض  ها میآزمون کران   =  𝜆2  =  𝜆3  = آزمون کرد.    0  

(  2001باشد. مقادیر بحرانی این آزمون توسط پسران و همکاران )دهنده وجود رابطه بلندمدت مینشان  0Hرد فرض  

ها مقدار بحرانی شود در آزمون کران شود. فرض میها، دو مقدار بحرانی تعیین میارائه گردیده است. در آزمون کران 

الگو   شود. مقادیر  فرض می  I(0)باشد و برای کران پایین همه متغیرها  می  I(1)برای کران بالا، همه متغیرهای 

دهنده  شود. در صورتی که آماره بالاتر از مقدار کران بالایی باشد، نشان بحرانی با کران بالا و پایین سنجیده می

  Fشود و اگر آماره  تر از مقدار کران پایین باشد، همجعی رد میوجود رابطه همجمعی است. در صورتی که پایین

باشد. جهت بررسی اثرات نامتقارن نرخ ارز  نتیجه میبه شده بین مقادیر دو کران باشد آزمون همجعی بیمحاس

نااطمینانی   بر  ایرانغیر رسمی  و همکاران    سرمایه گذاری بخش خصوصی در مسکن  اساس مطالعات شین  بر 

 شود. ( متغیر نرخ ارز به دو جزء مثبت و منفی تفکیک می2014)

 

(4                                                                               )𝐿𝑛𝐸𝑋 = 𝐿𝑛𝐸𝑋0 + 𝐿𝑛𝐸𝑋𝑡
+ + 𝐿𝑛𝐸𝑋𝑡

− 

 
et al.. Shin 8 

  .et al. Pesaran 9 
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𝐿𝑛𝐼𝐸𝑋𝑡)که در آن  
𝐿𝑛𝐼𝐸𝑋𝑡)و   (+

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

 شوند: به شکل زیر تعریف می  tEXو  هستند. این دو جزء به صورت انباشت جزئی در تغییرات    LnEXمنفی در متغیر  

 

𝐿𝑛𝐸𝑋𝑡
+ = ∑ Δ𝐿𝑛𝐸𝑋𝑗

+𝑡
𝑗=1 = ∑ 𝑚𝑎𝑥(Δ𝐿𝑛𝐸𝑋𝑗 , 0)𝑡

𝑗=1 (5                                                                    )  

𝐿𝑛𝐸𝑋𝑡
− = ∑ Δ𝐿𝑛𝐸𝑋𝑗

−𝑡
𝑗=1 = ∑ 𝑚𝑖𝑛(Δ𝐿𝑛𝐸𝑋𝑗 , 0)𝑡

𝑗=1 (6                                                                     )  

 

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

 

(7  )                                                            𝐿𝑛𝐻𝐼𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑛𝐼𝑁𝐹𝑡 + 𝛽2𝐿𝑛𝐼𝐸𝑡
− + 𝛽3𝐿𝑛𝐼𝐸𝑡

+ + 𝜀𝑡 

 

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

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

(8) 

∆𝐿𝑛𝐻𝐼𝑈𝑡 = 𝜑1 + ∑ 𝜑2𝑖

𝑛1

𝑖=1

∆𝐿𝑛𝐻𝐼𝑈𝑡−𝑖 + ∑ 𝜑3𝑖

𝑛2

𝑖=0

∆𝐿𝑛𝐼𝑁𝐹𝑡−𝑖 + ∑ 𝜑4𝑖

𝑛6

𝑖=0

∆𝐿𝑛𝐸𝑋𝑡−𝑖
− + ∑ 𝜑5𝑖

𝑛7

𝑖=0

∆𝐿𝑛𝐸𝑋𝑡−𝑖
+

+ 𝜃1𝐿𝑛𝐻𝐼𝑈𝑡−1 + 𝜃2𝐿𝑛𝐼𝑁𝐹𝑡−1 + 𝜃3𝐿𝑛𝐸𝑋𝑡−1
− + 𝜃4𝐿𝑛𝐸𝑋𝑡−1

+  

 

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

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

دهنده ضرایب بلندمدت  نشان   𝜃4تا    𝜃1مدت و ضرایب  دهنده ضرایب کوتاه نشان  𝜑5تا    𝜑1( ضرایب  3همانند رابطه )

، ضرایب بلندمدت  𝜃1بر    𝜃4تا    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 

( 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  

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

های سری زمانی  نرخ ارز غیررسمی )دلار( در ایران استفاده شده است. اطلاعات مزبور به صورت داده   تورم سالانه و

 . باشدمی  1357-1400های  و از بانک مرکزی و مرکز آمار ایران استخراج شده است. دوره مطالعه سال 

 

 برآورد الگوی پژوهش  -5

اولین گام بررسی پایایی متغیرهای الگو است. برای این منظور از آزمون ریشه    NARDLبرآورد الگو به روش  در  

مناطق    سرمایه گذاری بخش خصوصی در مسکنپرون بر روی متغیرهای نااطمینانی    –فولر و فیلپس    -واحد دیکی
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 (EX-رسمی ) ( و شوک منفی نرخ ارز غیر  EX+)  شوک مثبت نرخ ارز غیر رسمی (، INF)  نرخ تورم(،  HIUشهری )

 استفاده شده است.  
 

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

 متغیر

 پرون -آزمون فیلپس فولر تعمیم یافته -آزمون دیكی

 در تفاضل مرتبه اول در سطح در تفاضل مرتبه اول در سطح

 آماره آزمون
سطح 

 احتمال 

آماره 

 آزمون 

سطح 

 احتمال 
 سطح احتمال  آماره آزمون

آماره 

 آزمون 

سطح 

 احتمال 

LHIU 3828/1 - 6954/0 5966/3 - 0048/0 2309/1 - 7893/0 3957/5 - 0001/0 

LINF 4753/4 - 0048/0 I(0) I(0) 8871/2- 0505/0 I(0) I(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 

 

پرون بیانگر آن است که تمام متغیرهای مورد استفاده در این مطالعه  –فولر و فیلپس    -بررسی نتایج آزمون دیکی  

به غیر از نرخ تورم در سطح پایا نبوده و با یکبار تفاضل گیری پایا می شوند و بنابراین متغیرها هم جمع از درجه  

I(0)  ( 1و)I    هستند. با توجه به نتایج پایایی متغیرها و نظر به اینکه هیچ کدام از متغیرهاI(2)    نیستند، در این

 استفاده شده است.    (NARDL)  یرخطیغ  یعیتوز  یبا وقفه ها  توضیحیخودپژوهش از رهیافت  

  نهی( به عنوان وقفه به1و    1و    0و    0)  ی( استفاده و وقفه ها SICشوارتز )  اریالگو از مع  نیانتخاب بهتر  یبرا 

  ن ییدر نظر گرفته شده است. پس از تع  2  رهایمتغ  یطول مجاز وقفه برا  نیشتریاساس، ب  نی. بر همدیانتخاب گرد

به )  NARDL  یالگو   نه،یوقفه  برآورد و در جدول    راتیتاث  لی( گزارش شده است. جهت تحل2در کوتاه مدت 

دهد    یالگو نشان م  یبرآورد  بیضرا  چنانچهشده است.    ه یتجز  - IE+ و  IE  یبه دو سر  یرسم  رینامتقارن، نرخ ارز غ

+( بر  IE  ریمتغ  یبرآورد  بی)ضر  یرسم  ری مثبت در نرخ ارز غ  شی همان افزا  ای  یرسم  ری نرخ ارزغ  یشیروند افزا

 یحال روند کاهش   نیدر مسکن به طور معنادار اثرگذار است. در هم  یبخش خصوص  یگذار   هیسرما  ینانینااطم

معنادار است. به    یاثرگذار   ی دارا  زی( ن- IE  ریمتغ  یبرآورد   ب یدر نرخ ارز)ضر  شهمان کاه  ای  یرسم  ری نرخ ارز غ

همراه    رانیا  یدر مسکن در مناطق شهر  یبخش خصوص  یگذار  هیسرما  ینانی تر در کوتاه مدت، نااطم  قیعبارت دق

  ی ارز   شوکعبور نرخ ارز بعد از هر    هی. طبق نظردی ای  یکاهش م  یرسم  رینرخ ارز غ  یمثبت و منف  یها  شوکبا  

کند و در کوتاه مدت و بلند مدت متفاوت باشد. مطالعات   ع،یممکن است سر یداخل یها  متیق یاثرات آن را رو

  ی ها   متیبر ق  یشتر یهمراه با گذر زمان آثار ب  یارز  یها  شوکدهد    ی( نشان م1384و همکاران،    یگذشته )شجر 

در کوتاه مدت    یرسم  رینرخ ارز غ  یمثبت و منف  یها  شوک  نکهیخواهد گذاشت. لذا ا  رانیدر اقتصاد ا  یداخل

از آن باشد که در    یتواند ناش  یدهد م  یرا کاهش م  رانی در مسکن ا  یبخش خصوص  یگذار  هیسرما  ینانینااطم
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  ر ینرخ ارز غ   یدر اثرگذار   یدر کوتاه مدت، نامتقارن  نیمتضرر نخواهد شد. بنابرا  شوک  نیاز ا  یگذار  هیسرما  تینها

 شود.    ینم  دییدر مسکن تا  یبخش خصوص  یگذار   هیسرمابر    یرسم

 
 (: ضرایب رابطه كوتاه مدت برآورد نامتقارن2جدول ) 

توضیحی  متغیر  سطح احتمال  آماره t ضریب 

LHIU(-1) 9415/0 8232/39 0000/0 

LINF 1443/0 4006/1 1697/0 

LINF(-1) 2470/0 3893/2 0221/0 

LEX+ 1088/0 - 8532/1 0718/0 

LEX- 7852/6 - 6522/3 - 0008/0 

C 8475/1- 2757/3 - 0023/0 

F آزمون معناداری کل رگرسیون  مقدار آماره    سطح احتمال  
Durbin-Watson stat 

33 /877 0000/0 78/1 

sc= 0.42232X = 0.3765AC
2X R=0.9901 =0.99112R 

 منبع: یافته های تحقیق 

 

معنادار است. چنانچه ملاحظه    یبه طور کل  ونیدهد رابطه رگرس  یبدست آمده، که نشان م  877الگو برابر با    Fآماره  

 یبخش خصوص  یگذار   هیسرما  ینانیتواند شکل دهنده نااطم  یکه م  یگریعامل د  کیشود نرخ تورم به عنوان    یم

داشته است. هرچند نرخ   یگذار  هیسرما  ینانینااطممثبت بر  ریوقفه تاث کیباشد، بدون وقفه و با  رانیدر مسکن ا

  نرخ تورم بدون وقفه  ریمتغ  بیضردر اینجا با توجه به اینکه    .ستیمعنادار ن  یتورم در حالت بدون وقفه از نظر آمار 

آزمون والد )آماره    جی. نتاشودی از آزمون والد استفاده م  آن  بیمجموع ضرا  یدار یمعن  نییتع  یبرا   ست،ین  داریمعن

F    ا که مجموع  دهدی نشان م  تورم  نرخ  بی مجموع ضرا  یبرا   (0004/0و سطح احتمال    15/6آزمون والد برابر با  

  ی بخش خصوصی در مسکن ایران گذار   هیسرما  ینانینااطم  38/0مثبت و برابر با    یبا ضریب  تورمدرکوتاه مدت نرخ  

   دهدیم  افزایشرا  

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

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

ی ارائه شده توسط پسران و همکاران  است که از کرانه پایین و بالا  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)

کاهشی نرخ ارز غیر رسمی، نرخ تورم و نااطمینانی سرمایه گذاری بخش خصوصی در مسکن در مناطق شهری  

 ایران رد نمی شود.  
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 (: آزمون كرانه ها در برآورد نامتقارن3جدول )

 سطح خطا كرانه دو  كرانه یک  آماره آزمون

 درصد  1 54/5 31/4 5229/7

 درصد  5 08/4 10/3

 درصد  10 45/3 59/2

 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  

   .شده است
 

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

آماره  t ضریب متغیر توضیحی   سطح احتمال  

LINF 411/9 - 4789/1 - 1472/0 

LEX+ 6177/2 7823/1 0825/0 

LEX- 1973/6 5382/1 1321/0 

C 4362/44 5641/5 0000/0 

 منبع: یافته های تحقیق 

 

در واقع  .  ستیکوتاه مدت ن  یرخطیغ  یحاصل شده از الگو  جینتا  یبلندمدت در راستا  یرخطیغ  یبرآورد الگو   جینتا

غیر رسمی در بلند مدت اثر مستقیم و معناداری بر نااطمینانی  برخلاف کوتاه مدت، شوک های مثبت در نرخ ارز 

سرمایه گذاری بخش خصوصی در مسکن دارد. بدین صورت که یک درصد افزایش مثبت نرخ ارز غیر رسمی منجر  

درصد افزایش در نااطمینانی سرمایه گذاری بخش خصوصی در مسکن می گردد. در همین راستا شوک    61/2به  

ارز غیر رسمی نیز برخلاف کوتاه مدت در بلند مدت تاثیر معناداری بر نااطمینانی سرمایه گذاری    های منفی در نرخ

 بخش خصوصی در مسکن ندارد. 

از این رو می توان گفت برخلاف کوتاه مدت، در بلند مدت نرخ ارز غیر رسمی اثری نامتقارن بر نااطمینانی  

سرمایه گذاری بخش خصوصی در مسکن دارد. این نتایج نشان می دهد در اثر شوک های مثبت در نرخ ارز غیر  

بازدهی احتمالی بیشتر در سایر    رسمی، نااطمینانی سرمایه گذاری بخش خصوصی در بخش مسکن ایران ناشی از

میان مسکن و سایر دارایی   1390دارایی در بلندمدت افزایش می یاید. مقایسه بازدهی تجمعی دارایی ها در دهه  

 ها نشان می دهد سرمایه گذاری در مسکن به لحاظ بازدهی از سایر دارایی ها به ویژه طلا عقب افتاده است.  

از سوی دیگر، چنانچه نتایج برآورد مدل در بلندمدت نشان می دهد نرخ تورم تاثیر معناداری بر نااطمینانی  

سرمایه گذاری بخش خصوصی در مسکن نشان نمی دهد. در اینجا نیز به نظر می رسد با توجه به باور سرمایه 
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گذاران مبنی بر همراه شدن تورم درگروه مسکن با تورم عمومی در بلندمدت، نرخ تورم تاثیر معناداری بر نااطمینانی  

 سرمایه گذاری بخش خصوصی در مسکن نشان نمی دهد.

وقفه ها   رهیافت خودتوضیحیدر   پایداری ضرایب    (NARDL)  یرخطیغ  یعیتوز  یبا  و  ثبات  توان  نیز می 

جهت بررسی ثبات و پایداری ضرایب    CUSUMSQو    CUSUMبرآوردی را آزمون نمود. بدین منظور از آزمون های  

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

به عنوان    2و    1اند فرضیه صفر 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.  خروجی های این دو
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 ی و پیشنهادریگجه ینت -6

با اختلال    می تواند  ساخت مسکن  ندیفرا  ،باشدبا نااطمینانی همراه  در بخش مسکن    یگذار  هیاگر سرما  یبه طور کل

  نرخ ارز غیر رسمی بر   یمثبت و منف  یشوک هادر این پژوهش، اثر  .  شودمواجه    تیبا عدم قطع  عرضه آنو    همراه

  ر یغ  ی عیتوز  یبا وقفه ها  یحیخودتوض  در قالب رویکرد  ایران  مسکن  در  یبخش خصوص  یذار گ  هیسرمای  نانینااطم

 بررسی شده است.   1357-1400سالانه دوره    ی( با استفاده از داده هاNARDL)  یخط

  ه یسرما  ینانینااطم  شینرخ ارز در بلندمدت منجر به افزا  یشیافزا  یپژوهش، شوک ها  نیا  جیبا توجه به نتا

پژوهش و شواهد موجود در   جیخواهد شد. به اعتبار نتا رانیا یدر مسکن در مناطق شهر  یبخش خصوص یگذار 

که    ردیصورت گ  یازمان به گونه   انینرخ ارز در جر  لیتعد  شودیم  شنهادیپ  ر،ی اخ  یهاسال   یمتعدد ارز   یهاشوک 

  ن ی بخش مسکن به واسطه ا  یگذار  هیدر سرما   ینانینگردد و نااطم  یالیسر  یارز  یهاشاهد شوک   رانی اقتصاد ا

  ان یاز کاهش آن در جر  یر یو جلوگ  یحفظ ارزش پول مل  ،مطلوب  طینکند. در واقع اگرچه شرا  دای پ  شیها افزاشوک 

وجود ندارد، بهتر است با   یاز کاهش ارزش پول مل یریفعلا امکان جلوگ ممکن لیاگر به هر دل کنیزمان است، ل

بار در    هفتاز    شی نرخ ارز همانند آنچه ب  یالیسر  یشوک ها   یر ینرخ ارز، از شکل گ  یمقطع  یاز سرکوب ها   زیپره

از   زمان  انینرخ ارز در جر یجیتدر لینمود. در واقع تعد یر یرخ داده است جلوگ یلیپس از جنگ تحم یسال ها 

 است.   ریامکان پذ  بانک مرکزی ایران  یسو 

  ه ی سرما  ینانینرخ ارز در بلندمدت منجر به کاهش نااطم  یکاهش  یپژوهش، شوک ها  نیا  جیبا توجه به نتا

بعد از شوک    بانک مرکزی  شودیم  پیشنهادنخواهد شد.    رانیا  یدر مسکن در مناطق شهر  یبخش خصوص  یگذار 

  ی در کوتاه مدت کور و مقطع  یها  ینرخ ارز که منشاء آنها شناخته شده هستند، با ارز پاش  یشیافزا  دیشد  یها

توسط    یلیپس از جنگ تحم  یاست که در سال ها   ی تجربه ا  نیکشور را هدر ندهد. ا  ابیمحدود و کم  یمنابع ارز 

بانک  ،  ودد شروا  یرسم  ریبه نرخ ارز غ  یش یافزا  دیشد  یامختلف کسب شده است. در واقع اگر شوک ه  یدولت ها

  هی سرما  ینانیوارد کند هنوز قادر به کاهش نااطم  یرسم  ریبه نرخ ارز غ  یشوک کاهش  ی،اگر با ارز پاش  یحت  مرکزی

  ت ی دودو مح   میتحر  طیمحدود کشور در شرا  یارز  رینخواهد شد و تنها ذخا  رانیدر مسکن ا  یبخش خصوص  یگذار 

  ر ی نرخ ارز غ  یشیافزا  یدر وهله اول از بروز شوک ها   بانک مرکزیلازم است    ن یرا هدر خواهد داد. بنابرا  یبانک  یها

رخ داد    یرسم  ری نرخ ارز غ  یشیافزا  یممکن باز هم شوک ها   لیهمه اگر به هر دل  نی. با ادی نما  یر یجلوگ  یرسم

 باشند.   قیبه موقع و دق  شده،حساب    در کوتاه مدت،  مقابله با آن  یها   استیلازم است س

از ا  یو اقتصاد   یاسیس   یثبات  یب  اریمع  نیتر  یتورم اساس را بر اقتصاد    یاریبس  یها  نهینظر هز  نیاست و 

 ی م   یتورم  ینانیتورم را مربوط به نااطم  نهیهز  نیاز اقتصاددانان مهم تر  یار یوجود بس  نیکند. با ا  یم  لیتحم

. با این همه نتایج این پژوهش نشان می دهد نرخ تورم در بلندمدت تاثیر معناداری بر نااطمینانی سرمایه  دانند

گذاری بخش خصوصی در مسکن ایران ندارد. به نظر می رسد استمرار تورم های فزاینده در پنج دهه گذشته،  

هادینه کرده است. بنابراین پیشنهاد  تورمی بودن محیط اقتصاد ایران در میان سرمایه گذاران بخش خصوصی را ن

 می شود بانک مرکزی با تمرکز بر وظایف ذاتی خود، تورم فزاینده در اقتصاد ایران را مهار و کاهش دهد.  
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Abstract 

Investment in various economic sectors is one of the factors affecting economic growth. The 

housing sector is one of the most important economic sectors in countries and affects other 

economic sectors. Therefore, fluctuations in investment and production in the housing sector 

can affect economic growth. Exchange rate shocks can affect the financing of domestic 

construction projects that require imports in foreign currency, as well as international 

construction projects. In the Iranian economy, the informal exchange rate (dollar) has faced 

shocks repeatedly and serially at different points in time in the years following the imposed 

war.  Accordingly, and considering the importance of the subject, in this study, the 

asymmetric effects of the informal exchange rate on the uncertainty of private sector 

investment  in Iranian 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 the uncertainty of private sector 

investment in Iranian housing is asymmetric in long-run. In fact, long-run increases in the 

informal exchange rate have a positive and significant effect on the uncertainty of private 

sector investment in Iranian housing, and decreases do not have a significant effect. These 

results show that due to positive shocks in the informal exchange rate, the uncertainty of 

private sector investment in the Iranian housing sector increases due to the possible higher 

returns on other assets in the long-run. 

Keywords: Exchange rate, Investment uncertainty, Housing sector, Asymmetric, NARDL.  
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