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 دلیلالملل و وابستگی اقتصادها به یکدیگر و همچنین به  افزون تجارت بین با توجه به اهمیت روز
و ) 2009( بخش مسکن در اقتصاد کشور این مطالعه با توجه به مطالعه آنتیپا و اسکالک اهمیت

 متغیرهای کلان اقتصادی از جمله متغیرهای سیاست پولی و آثاربه بررسی ) 2008(سیلوا  -وارگاس
از  آثاربرای بررسی این . پردازد دو اقتصاد باز و اقتصاد بسته میگذاری مسکونی در  مالی بر سرمایه

توابع . استفاده شده است) 1370– 1386(و دوره زمانی ) VECM(الگوی تصحیح خطای برداری 
د که مصرف و نقدینگی نسبت به مخارج نده نشان می) GIRFs(یافته  العمل تعمیم عکس
 دولت در گذاری سرمایهمخارج . گذاری مسکونی دارند گذاری دولت اثر بیشتری بر سرمایه سرمایه

 مسکونی دارد گذاری سرمایه کم اما مثبتی بر تأثیربه عنوان یک متغیر سیاست مالی بخش ساختمان 
 دولت در بخش ساختمان بر گذاری سرمایه  اقتصاد باز نسبت به اقتصاد بسته اثرکه در یبه طور
گذاری  پولی بر سرمایه این نتایج بر اهمیت سیاست.  مسکونی کاهش یافته استگذاری سرمایه

بینی نیز نتایج بدست  تجزیه واریانس خطای پیش. یسه با سیاست مالی تأکید داردمسکونی در مقا
 .یافته را تأیید کرده است العمل تعمیم آمده از توابع عکس

  

  .JEL E26 , E52 , R42 , F41:بندی  طبقه
  . سیاست پولی و مالی، اقتصاد باز،گذاری مسکونی سرمایه :های کلیدی واژه

  

                                                 
 12/4/1390 :تاریخ پذیرش    4/2/1390:  تاریخ دریافت
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  مقدمه. 1
 گاه اقتصاد کلانیدگذاری در بخش مسکن از د سرمایه همچنینو ار املاک و مستغلات عملکرد باز

ان در چند یر بخش اقتصاد اینتریا و پوینتر ا بخش مسکن پرتحرکیر ز،اشدب ی میت حائز اهمبسیار
های مرتبط و  ها به بخش  شوکآثار دهد رخ میکه شوکی در بازار مسکن  زمانی .بوده است یردهه اخ
 درصد از کل 20طور متوسط حدود   گذشته بهههدر د. صاد ملی به وضوح قابل مشاهده استکل اقت
ها   نسبتاین. است تهیافگی کشور به بخش مسکن اختصاص دین درصد از کل نق30گذاری و   سرمایه
 ،ییعسگری و چگ(ی است  بخش مسکن در اقتصاد ملیتنگر اهمیاهای جهانی ب ه با نسبتیسدر مقا
1386 .(  

 و روند بهنگاهی . اشدب یاد ثبات اقتصادی میج ا،گذاران اقتصادیسیاستی از اهداف مهم یک
 شرایطازد که با بهبود س ی نکته را روشن ماینی واقعی در طول زمان  ناخالص ملیدهای تول نوسان

 نههای نظری دام رفتیش پ مناسب برگرفته ازهای اقتصادی سیاستی یرکارگاقتصادی کشورها و ب
 پولی سیاست ).141، ص 1383 ،یصمدی و جلای(بد یا ها در ادوار تجاری تا حدودی کاهش می نوسان

نند نقش ک یهای رهنی بالا با مدت بازپرداخت طولانی پرداخت م  که وامییژه در کشورهایوه ب
 ساختمان مهم است که بخش عمده آن یلدل. ندک یا میفگذاری مسکونی ا سرمایهقدرتمندی در 

 تقاضا برای مسکن نسبت به زیرا ،وندش یاری میدهای رهنی خر  وامیق کشورها از طراینمسکونی در 
گذاری در بخش مسکن دارد  سرمایه پولی اثر قدرتمندی بر سیاسته یجنرخ بهره حساس است در نت

  ).33، ص 2004 ،ر و استارتریشدرنبوش، ف(
در تجارت و رابطه غییرت حینمنقول است یر غیی جهت که مسکن کالااین از مسکونیبخش 
ت نفت موجب یم قیشافزا. هدد یر کالاها از خود نشان میگالعمل متفاوتی نسبت به د مبادله عکس

مازاد تقاضای بوجود آمده برای کالاهای . بدیا  مییش افزا کل درآمد کشور شده و تقاضاییشافزا
 مازاد برای کالاهای اینه ود در حالی کش ی واردات جبران میقمدت از طر قابل مبادله در کوتاه

 این کالاها شده، سودآوری در اینت یم قید شدیشباعث افزا) مسکن و ینمانند زم(مبادله  قابل یرغ
ه ک ی زمان1).اری هلندییماثر ب(ود ش ی بخش منتقل ماین به سرمایهکار و  وییرته و نیاف یشبخش افزا
لب به خارج از مرزهای کشورشان توجه ذاران اغگسیاستردند گ یهای مالی و پولی اجرا م سیاست
ن یاجر.  لازم استیزذاران باشد باز هم توجه به جهان نگسیاستانه هدف یگحتی اگر رفاه داخلی . دارند

  . ی بر اقتصاد داشته باشندیق عمتأثیروانند ت ی مسرمایهالمللی  ینن بیاالمللی کالا و خدمات و جر ینب

                                                 
1. Dutch Disease 
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 با توجه ).2006منکیو، ( اقتصاد را به خطر خواهند انداخت ارآث اینپوشی از  گذاران با چشمسیاست
 وابستگی  و با در نظر گرفتن گرالملل و وابستگی اقتصادها به یکدی افزون تجارت بین به اهمیت روز

ک ین اقتصاد به یست ا امت نفت بالای که قیا  در دوره ومت نفت داردیران به قی که اقتصاد اییبالا
ک است، لذا نحوه ین است به اقتصاد بسته نزدییمت نفت پای که قیا ست و در دورهه ایاقتصاد باز شب
ن یگذاری در بخش مسکن در ا هیتواند سرما گذاری متفاوتی که می تأثیرها با توجه به  استیعملکرد س

 لیلدو همچنین به ز متفاوت خواهد بود ی رونق و رکود بگذارد نیها در دوره) باز و بسته(دو نوع اقتصاد 
 متغیرهای کلان اقتصادی از جمله آثاراهمیت بخش مسکن در اقتصاد کشور این مطالعه به بررسی 

  .پردازد گذاری مسکونی در دو اقتصاد باز و اقتصاد بسته می متغیرهای سیاست پولی و مالی بر سرمایه
 و  است شدهارائهمبانی نظری تحقیق بخش دوم در  باشد که می شرح  اینسازماندهی مقاله به

منابع آماری ها و   داده،بخش چهار  در.پرداخته است یشینمروری بر مطالعات پ  بهسپس بخش سوم
  اختصاص یافته استروش شناسی تحقیقبه  مبخش پنج. مورد استفاده در این تحقیق معرفی شده است

ی ارائه خواهد ریگ هیجنتنیز نی یادر بخش پا.  از آن برآورد مدل و تحلیل نتایج ارائه شده استپسو 
  .شد

  
  یق مبانی نظری تحق.2

و عموماً ای برخوردار بوده   گستردههای نوسانگذاری از  سرمایه مخارج ، تقاضای کلاجزاء یندر ب
به  لذا شناخت عواملی که ،شوند محسوب می اقتصادی یت فعالهای نوسان عامل ینتر  آن مهمهای نوسان
 است بلکه یته تنها در منعکس شدن درآمد ملی حائز اهم نندک یکمک مگذاری  سرمایهرفتار تبیین 

  . بدست دهدای در مورد ادوار تجاری کننده  مناسب و قانعیحواند توضت یم
 یما را در چهار دسته مجزا تقسه یگذار سرمایهگذاری،  سرمایهدر سطح کلان برای مطالعه رفتار 

گذاری  سرمایه، بخش دولت شده توسط نجامگذاری ا سرمایه ،کسب و کار ثابت گذاری سرمایه :نندک یم
  ).53، ص 1379 ،گرجی(گذاری در موجودی انبار  سرمایه ،های ساختمانی یتدر فعال

 دو تئوری در ...) و Q ین، شتاب، توبیکنئوکلاس(گذاری  سرمایهی مختلف اه ی تئوریناز ب
 ین توبیهها و نظر یک نئوکلاسوری یکی تئ کهاند تری مورد استفاده قرار گرفته صورت گستردهه ت بیاادب
Q سود بنگاه شده یلن تنزیاسازی جر حداکثری بر  مبتنیکگذاری نئوکلاس سرمایهتئوری  و دیگری 
 و یلهای تعد هین هزبیا و در غید کشش تابع تولصورت ثابت بودندر ). 1963 ،یورگنسون(اشد ب یم

 استفاده از هین محصول و هز توسطسرمایه  مطلوبهیرها، ذخ ر نهادهیگ و دسرمایه ینبی ممکن ینجانش
 صفر یدهای تول  نهادهینی بینزیگ اصل شتاب، کشش جاردیکروکه در  حالی  در.ودش یمتعیین  سرمایه
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گذاری  سرمایه یه در نظر.وندش یت در آن وارد نمیم و قسرمایهه استفاده ین هزهمچون ییهایربوده و متغ
 مالی ینه تأمینگذاری و هز سرمایه به بررسی رابطه قاضای کلتتغییرات  ضمن توجه به اثر یکنئوکلاس
  .ای شده است ویژهگذاری توجه  سرمایه

 ینزیگجاه ینها به هز  ارزش بازاری بنگاهنسبت که Q یرگذاری را با متغ سرمایه Q ین توبیهنظر
های بازار مالی،  دهند که داک ی فرض میه نظراین). 1969توبین، (ازد س یاشد مرتبط مب  یمهایشان  دارایی

  . گذاری را در بر دارد سرمایهها برای  در محرکتغییرارزشی از  اطلاعات با
 Q ین توبیه نظریقواند از طرت یانی میننااطم کردند که یدتأک) 1994( رلیبال و یبو ا) 1983( لیبا
 یی نهاQا معرفی  بیه نظراین Q یه نظره توسعمتعاقب.  قرار دهدتأثیرگذاری را تحت  سرمایهات یمتصم

 Q نشان داد که دو نوع یو. تیاف یلتعد) 1982(شی یاتوسط ها)  موجودسرمایهکه همبسته است با (
گذاری است و  سرمایه اصلی کننده تعیین یی نهاQر متفاوت باشند و لذا یاوانند بست یم) ییمتوسط و نها(

گذاری  سرمایه در بررسی رفتار یکس نسبت به تئوری نئوکلایه نظراینهای  یت مزدلیلبه .  متوسطQنه 
  . رددگ ی استفاده مQ ین توبیهر از نظگذاری مسکونی معمولاً سرمایهدر بازار سهام و 

 به خوبی توسط یزگذاری مسکونی ن سرمایهاند که  نشان داده) 2005( کوبسیا -ایتسورنسون و و
گذاری مسکونی در  سرمایهر ن رفتایامطالعات مختلفی بر ب. ودش ی داده میح توضQ ین توبیهنظر

 ،از جمله تاپل و روزن( بوده است Q ین توبیهکشورهای مختلف انجام شده است که مبتنی بر نظر
گذاری  سرمایه ).1388 ، سجادی و2003 ،کلرین، جود و و2006 ،رگر، برگ و ب2007 ،ریگ، زولف1988

ی در بازار مسکن اثری یاستس و اجرای هر شود محسوب میمسکونی شاخص مهمی برای ثروت خانوار 
یس و ک( ذاردگ ی بر رفتار خانوار مبسیاری تأثیر اینار بر ثروت خانوار خواهد داشت و بنابردنامع

   .)1 ، ص2005همکاران، 
گذاری  سرمایه اهمیت به بررسی نقش تجارت خارجی بر) 1389(و براتی  زاده و قلی) 1389(براتی 

 تدوین فلمینگ برای -ای این منظور از مدل اقتصاد کلان باز ماندلبر. مسکونی در اقتصاد ملی پرداختند
 آنها از متغیر خالص صادرات برای تفاوت یدلیل نوع و ساختار مدل مورد بررسبه . مدل استفاده کردند

 .شدن میان دو اقتصاد باز و بسته استفاده کردند قائل
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  یقمطالعات تجربی تحق. 3
 ،اند های مالی و پولی در بازار مسکن پرداخته  سیاستآثار به بررسی در میان مطالعات مختلفی که

 )4/1983 – 1/2006(های فصلی   ساختاری و دادهVARبا استفاده از مدل ) 2010(ن کوبسایرلند و یوب
 پولی در نروژ، سوئد و انگلستان به عنوان سه کشور با سیاستم انتقالات زیت مسکن در مکانیمنقش ق

مدت با وارد  های بلندمدت و کوتاهید قیببا استفاده از ترکآنها .  کردندیلچک تحلاقتصاد باز کو
ت یم که نقش قیافتنددست ه یج نتاین  در مدل بهزا  درون به صورتت مسکنیمکردن نرخ بهره و ق

طور  هب. بدیا  مییشای افزا طور قابل ملاحظه هبدر اقتصاد باز  پولی سیاستم انتقال یزمسکن در مکان
العمل نشان   عکستر دوره زمانی کوتاه پولی با شدت و سیاستت مسکن نسبت به شوک یمص، قخا
 دوره 5 پولی تا سیاست در اثر شوک یز ناخالص داخلی نیددر هر سه کشور مورد بررسی تول. هدد یم

  . به مقدار ثابتی همگرا استیز داشته در بلندمدت نیشکاهش و سپس روند افزا
گذاری مسکونی در  سرمایه مالی بر سیاستای به بررسی اثر  در مقاله) 2009(پا و اسکالک یآنت

ت یم قزای برونهای یرو متغ) VECM( خطای برداری تصحیحآنها با استفاده از الگوی . فرانسه پرداختند
گذاری مسکونی و  سرمایه ین ب که ارتباط بلندمدتدست یافتنده یج نتاینمسکن و نرخ بهره به 

 مالی سیاستابزار  دیندر مجموع با بررسی چن.  بخش مسکن وجود داردبهدولت های مالی  کمک
 قرار دادن تأثیر  ابزار مالی برای تحتین نرخ بهره کاراتررانهیا تی ویاهای مال مشخص شد که کمک

های مالی دولت   درصد، کمک13ت یا درصد و مال6درآمد حدود . اشندب یگذاری مسکونی م سرمایه
  .اند  دادهیحگذاری مسکونی را توض سرمایهنس یا درصد از وار58گذاری مسکونی  ایهسرم و 23حدود 

 پولی بر بازار مسکن سیاستهای   شوک اثریلای به تحل در مطالعه) 2008(وا یلس -وارگاس
ی روشی مشابه با یربرداری و با بکارگ نیووی با استفاده از مدل خودرگرس. لات متحده پرداختندیاا

های بجز یرمتغهای علامت را بر روی برخی از یدکه ق) 2005 (یگاد شده توسط اوهلنهیشالگوی پ
گذاری مسکونی  سرمایه یر که دو متغندیده رسیج نتاینند به ک ی مورد بررسی اعمال مهای مسکونییرمتغ
 آثارالبته شدت . هندد ی پولی انقباضی مسیاستشده پاسخی منفی به   شروعتعداد واحدهای مسکونیو 
ف ر چولسکی متعایه با تجزیجه نتایسمقا. اشدب یهای اعمال شده حساس مید انتخاب افق زمانی قبه

  .داشب یر نامطمئن میاهای اعمال شده بسید پولی بر بازار مسکن تحت قسیاست  که اثرازدس یمشخص م
گذاری مسکونی را در  سرمایههای کلان اقتصادی و یر متغینارتباط ب) 2002(حسن و تقوی 

 به ویژههای کلان اقتصادی یر متغاثر. مورد بررسی قرار دادند) 1/1968 - 1/1999( رهلستان طی دوانگ
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 نشان VDCs(1(نس یا واریهه و تجزیر شش متغVAR پولی و مالی با استفاده از مدل سیاستهای یرمتغ
ونی دارد در گذاری مسک سرمایه بر مخارج یاردا کم و معن مالی اثر نسبتاًسیاست یرداده است که متغ

گذاری در بلندمدت  سرمایهتری بر مخارج  توجه  بزرگتر و قابلتأثیر پولی سیاستهای یرحالی که متغ
 درصد از 53گذاری مسکونی در بلندمدت حدود  سرمایههد که د ینس نشان میا واریه تجزیجنتا. دارند
، مخارج  8ت مسکن یمق، 10، درآمد 9 پول ضهعر. هدد ی میحی خود را توضینب یشنس خطای پیاوار

  .داده است یحگذاری را توض سرمایهنس یا درصد از وار12 و نرخ بهره رهنی حدود 7دولت 
 کارشناسی ارشد خود با استفاده از روش اقتصادسنجی خود مهن نایادر پا) 1388(ن یاحجت اکبر

ان را یرمسکونی در اگذاری  سرمایه رشد اقتصادی و ین بطه رابARDL(2(شونده  یعن با وقفه توزیورگرس
 باز جه دریر مطالعه برای واردکردن بخش خارجی و اثر آن بر رشد کشور از متغاین. بررسی کرده است

 که برابر است با نسبت مجموع صادرات و واردات به محصول ناخالص  استفاده کرده استدبودن اقتصا
 رشد اقتصادی و ینداری بامثبت و معن طهنگر آن است که رابیا بیق تحقاین بدست آمده از هیجنت. داخلی
  . ان وجود داردیرمسکونی در ایرگذاری مسکونی و غ سرمایه

گذاری مسکونی در  در سرمایه Q نامه خود به بررسی نظریه توبین پایاندر ) 1388(حسن سجادی 
 )ARDL(های گسترده  وی به کمک مدل خود توضیح برداری با وقفه. نقاط شهری ایران پرداخته است

در Q  به این نتیجه رسیده است که نسبت توبین) VAR(برداری  رگرسیون  و همچنین الگوی خود
 طرف عرضه به تغییرات باشد یعنی مدت و بلندمدت مطابق با انتظارات تئوری بزرگتر از یک می کوتاه

ت بوده که مد این نسبت در بلندمدت بیشتر از مقدار آن در کوتاه. دهد  واکنش نشان مییتقاضا به خوب
  . باشد ی شروع شده سودآور میهای مسکون مانتگذاری در ساخ هیت است سرمایانگر این واقعیب

  
  ها و منابع آماری  معرفی داده .4

. ندباش  می)4/1370 – 1/1386( های  طی سالصورت فصلی هاستفاده در این تحقیق ب های مورد داده
 مخارج مصرفی ،لت در بخش ساختمان، عرضه پولگذاری دو  مخارج سرمایهمتغیرهای توضیحی شامل

های ملی ایران تهیه شده توسط بانک مرکزی  حساب آماریمنبع از   و وارداتخصوصی بخش
یک گذاری مسکونی بخش خصوصی و قیمت   سرمایه.گردآوری شده است جمهوری اسلامی ایران

های ساختمانی بخش خصوصی در مناطق شهری و اطلاعات قیمت  ت فعالیگزارش از  نیزمتر مربع زمین

                                                 
1. Forecast Error Variance Decompositions 
2. Auto Regressive Distributed Lag 
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ری دولت در بخش ساختمان از گذا کردن مخارج سرمایه برای فصلی .وزارت مسکن تهیه شده است
   :توضیح بکارگیری از این متغیرها در ذیل آمده است.  استفاده شده است41دنتون روش 

مینه از متغیر مالیات و مخارج دولت به عنوان مطالعات انجام شده در این ز): G(مخارج دولت 
 مالیات بر ثروت نقش ه ویژهبا توجه به اینکه مالیات در ایران، ب. اند متغیر سیاست مالی استفاده کرده

 درصد از کل درآمدهای مالیاتی را 5مالیات بر ثروت حدود (گذاری دارد  کمی بر مخارج سرمایه
و نیز با ) دهد  درصد از درآمد دولت را تشکیل می30 نیز حدود تشکیل داده و کل درآمدهای مالیاتی
 از مخارج دولت در بخش )2009( و آنتیپا و اسکالک )1386(توجه به مطالعه عسگری و چگنی 

  .شود  سیاست مالی استفاده میرای بررسی اثرساختمان ب
متغیر نقدینگی گذاری مسکونی از  برای بررسی نقش سیاست پولی بر سرمایه): M2(عرضه پول 

 غلبنرخ بهره جزء متغیرهایی است که در ا. در مدل استفاده شده است) مجموع پول و شبه پول(
شرایط تغییر نرخ بهره و عدم  اما با توجه به ،مطالعات انجام شده در این زمینه وارد مدل شده است

. شود سازی نمیگذاری مدل، نرخ بهره به عنوان ابزار سیاستواکنش آن به وضعیت بازار پول و سرمایه
  .گذارد اگر چه تغییرعرضه پول از طریق تغییردر نرخ بهره و تورم بر دیگر متغیرها اثر می

گذاری مسکونی داشته و در  یکی از متغیرهایی که نقش بسزایی در سرمایه: درآمد دائمی خانوار
 اساس تئوری درآمد دائمی، بر. باشد مطالعات مختلف نیز استفاده شده است، درآمد دائمی خانوار می

کنند و مصرف خانوار نسبتی از  خانوارها سهم ثابتی از درآمد دائمی خود را در هر دوره مصرف می
به ) C(دوام  درآمد دائمی است، لذا در این مطالعه از متغیر مصرف خانوار روی کالا و خدمات بی

  ).2009 به با مطالعهمشا(شود  عنوان جانشین برای متغیر درآمد دائمی استفاده می
برای در نظر گرفتن اقتصاد باز در مطالعات تجربی از متغیرهای متفاوتی استفاده شده : اقتصاد باز

 صورت هبرخی مطالعات از متغیر درجه باز بودن و برخی دیگر از متغیر صادرات و واردات ب. است
 ت و بیماری هلندی در اقتصاد ایران و اثربا توجه به نقش تغییرات قیمت نف. اند ای استفاده کرده جداگانه

 فورلانتو  همانند مطالعات باز مسکن، برای در نظر گرفتن اقتصاد بر کالاهای غیرقابل مبادله مانندآن

                                                 
 توسط دنتون به منظور 1971کردن مجموع مربعات است که در سال  های حداقل ک مذکور مبتنی بر روشیتکن .1

رات بنا شده و در قالب پنج فرمول ییتکنیک دنتون بر اساس حفظ تغ. دیها معرفی گرد ک سری زمانی از دادهیزنی  محک
المللی پول  نیصندوق ب. شتر مورد استفاده قرار گرفته استی به مزایایی که دارد ب با توجهD4ن آنها فرمول یباشد که از ب می
شنهاد داده و بانک مرکزی جمهوری اسلامی یها به بانک مرکزی کشورهای مختلف پ کردن داده ن روش را برای فصلییز این
  .نسبرگ کرده استیکردن گ گزین روش فصلیین روش را جایز ایران نیا
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 تغییرات تأثیر  از متغیر واردات کالا و خدمات که مستقیماً تحت)2004(و گیولودری و بیتسما ) 2006(
ورود و عدم ورود این متغیر در مدل زمینه را برای مقایسه . شود میگیرد استفاده  قیمت نفت قرار می

  .سازد نتایج اقتصاد باز و اقتصاد بسته مهیا می
 به نقش بیماری هلندی در بخش ساختمان پیش از اینطور که  همان: قیمت مسکن و قیمت نفت

قیمت . شود ل استفاده میزا در مد اشاره شد در این تحقیق از متغیر قیمت نفت به عنوان متغیری برون
های رونق   لذا از دوره،گذاری مسکونی داشته  متفاوتی بر سرمایهآثارمسکن نیز در دو اقتصاد باز و بسته 

 در ).2009مشابه با مطالعه (گردد  زا در مدل استفاده می و رکود قیمت مسکن به عنوان متغیری برون
 دلیل. شود  جانشین برای قیمت مسکن استفاده می از متغیر قیمت یک متر مربع زمین به عنواناینجا

 شهر بزرگ 30های قیمت مسکن از  های قیمت زمین به عنوان جانشین آن است که داده استفاده از داده
شود و قیمت زمین مربوط به کل نقاط شهری کشور است ضمن آنکه در میان مدت و  آوری می جمع

  .هم برابرندبلندمدت قیمت یک متر مربع زمین و مسکن با 
 

  یق تحقشناسی روش .5
گذاری  سرمایه مالی و پولی بر سیاست آثار برای بررسی یق تحقاینت موضوع، در یابا توجه به ادب

 مطالعه با توجه این مورد استفاده در این مدل. ودش ی برداری استفاده میحمسکونی از الگوی خود توض
  .اشدب ی میرصورت ز هبه مطالعات تجربی انجام شده، ب

  

∑ = − ++= T
1j t1tjt εxBµx )1                                                                                                (  

  

گذاری دولت در  سرمایه، )RI(گذاری مسکونی  سرمایهزا شامل  های درونیر متغ:xt ،که در آن
و واردات کالا و ) M2(، عرضه پول )C(، مخارج مصرفی بخش خصوصی )GRI(بخش ساختمان 

 1376ت ثابت یممی و در مقدار واقعی به قیتصورت لگار هها بیر متغتمام. اشندب یم) IMP(خدمات 
ی ین پارامترهای تخمیس ماترBj و أ بردار عرض از مبدµهای مدل،   تعداد وقفهT همچنین. اشندب یم

   .است
همانند مطالعه آنتیپا و اسکالک ذاری مسکونی گ  متغیرهای مختلف بر سرمایهبرای بررسی اثر

 مدل را برای اقتصاد بسته و بدون ابتدا. شود  استفاده میVAR  مدلاز) 2008(سیلوا  -و وارگاس) 2009(
 واردات در مدل نتایج بدست آمده ده و سپس با در نظر گرفتن متغیر واردات در مدل تخمین زحضور

 مانایی متغیرها  در ابتدا لازم است تا.گردد سته مقایسه و تحلیل میبرای اقتصاد باز با نتایج اقتصاد ب
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گردد و در  برآورد میدر سطح متغیرها  VAR تمام متغیرها در سطح مانا بودند مدلاگر . بررسی گردد
 همجمعی عی مابین آنها با استفاده از روشیک یا چند متغیر در سطح همجمصورت نامانا بودن 

  مدل بر وجود رابطه همجمعی بین متغیرها مشاهده نشد دلیلی دالاگر. د شدخواهیوهانسون بررسی 
VARدر صورتی که وجود یک یا بیشتر از .گردد  برآورد میی نامانا تفاضل متغیرها در نظر گرفتن با 

 ویژگی .شود استفاده می) VECM( تصحیح خطای برداری  از مدلیک رابطه همجمعی تأیید شد
 است که توسط پسران و شین GIRF1) (یافته العمل تعمیم  استفاده از توابع عکسکلیدی این مطالعه در

یافته در آن است که به ترتیب قرارگیری  یممالعمل تع  مزیت توابع عکس.ه استارائه شد) 1998(
کند و  العمل متعارف با تغییر در ترتیب متغیرها تغییر می که توابع عکس متغیرها حساس نیست درحالی

لازم  GIRFبرای استفاده از توابع . )1998(ست تا ترتیب قرارگیری متغیرها با دقت تعیین گردد لازم ا
بینی در   تجزیه واریانس خطای پیش برای بررسی. جملات اخلال مدل نرمال چندمتغیره باشنداست تا

ای میان نتایج  شود و در نهایت مقایسه ارف استفاده میبینی متع  از تجزیه واریانس خطای پیشاین مطالعه
  . و تجزیه واریانس متعامد انجام خواهد شدGIRFبدست آمده از توابع 

  
  یج نتایلبرآورد مدل و تحل .6

 زده و سپس با ین در مدل لحاظ نشده است را تخمتجارت یر مدل اقتصاد بسته که متغ،در ابتدا
 یکدیگر از هر دو مدل با  بدست آمدهیج نتا اقتصاد بازد مدل در مدل و برآوریر آن متغکردن وارد
گذاری  سرمایههای پولی و مالی بر  سیاست آثار، بررسی یق تحقایندو هدف عمده . رددگیه میسمقا

  .اشدب ی اثرگذاری ماین بررسی نقش تجارت در همچنینمسکونی و 
اطلاعات مندرج در جدول نشان . هدد یته را نشان میاف تعمیم فولر -ییک آزمون دیجنتا) 1(جدول 

ن کاذب یوکه از وجود رگرساینبرای . گی در سطح نامانا هستنددینم نقیتها بجز لگاریر متغتمام هندد یم
برای مانا کردن . شده در مدل همگی مانا باشند های واردیری شود لازم است تا متغیردر مدل جلوگ

 فولر -ییکحد ده وایش آزمون ریجنتا) 2(جدول . ودش یهای نامانا از تفاضل آنها استفاده میرمتغ
های نامانا با یر، تمام متغیج نتااینطبق . هدد یهای نامانا نشان میر را برای تفاضل مرتبه اول متغیافته یممتع

  .اند ی مانا شدهیرگ  بار تفاضلیک
  
  

                                                 
1. Generalized Impulse Response Functions 
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  ها در سطحیر متغیی برای بررسی مانایافته تعمیمفولر  -ییک آزمون د.1جدول 
  

 نتیجه متغیر ADFآماره   درصد5داری آماره مک کینون در سطح معنا
C C+T  C C+T  

 LC -969/1 -345/0 -478/3 -90/2 نامانا

 LGRI -317/2 -605/0  -478/3  -90/2 نامانا

 LRI -853/2 762/0  -478/3  -90/2 نامانا

 LM2  -505/3* -966/0  -478/3  -90/2 مانا

 LIMP -204/3 -419/0  -478/3  -90/2 نامانا

  .ر شوارتز انتخاب شده استیا توسط معADFی آماره وقفه انتخابی برا* 
  .قیج تحقینتا: مأخذ

  
  هایر تفاضل مرتبه اول متغیی برای بررسی مانایافته تعمیمولر  ف-ییک آزمون د.2جدول 

  

 ریمتغ ADF هآمار  درصد5داری انون در سطح معنیآماره مک ک جهینت

 C C+T C  C+T  
 D(LC) -077/5 -043/3 -476/3 -91/2 مانا

 D(LGRI) -827/4 -825/4  -476/3  -91/2 مانا

 D(LRI)  -116/5 -156/4  -476/3  -91/2 مانا

 D(LIMP) -256/3 -559/2  -476/3  -91/2 مانا

  . توسط معیار شوارتز انتخاب شده استADFوقفه انتخابی برای آماره * 
  .قینتایج تحق: مأخذ

  
 بود که این ها واکنش یناول شد، مطرح بارتین ی نخسبرا یینامانا مفهوم 1970 دهه در که هنگامی

 خود ینرابطه ب که مواقعی در  اما،شود استفاده اول مرتبه تفاضل از زمانی ایه یسر ماناکردن برای

 لحاظ از روش این ممکن است چند هر. باشد مناسب واندت ینم روشی ینچن باشد نظر مورد هایرمتغ

 های حل راه نگریاب وانندت ینم اول هستند مرتبه تفاضل مبنای بر که ییها مدل ینچن اما ،باشد معتبر آماری

 ینب از مدت بلند اطلاعات ییرگ تفاضل با است که آن روش این اساسی ادیرا ،واقع در. باشند بلندمدت
 لازم یق تحقایناز برآورد مدل  شیپانباشتگی است لذا  ی ازیرانباشتگی راهی برای جلوگ هم. ودر یم

  . دیرهای نامانا در مدل مورد بررسی قرار گیر متغین ماباشتگیانب است هم

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

6-
11

 ]
 

                            10 / 20

http://qjerp.ir/article-1-204-fa.html


....       مسکونیگذاری های پولی و مالی بر سرمایه تأثیر سیاست  

 

41

هانسون را برای مدل اقتصاد بسته نشان یو بدست آمده از آزمون همجمعی یجنتا) 3(جدول 
 کرده لذا یدی بردار همجمعی را تأیک وجود حداقل ویژه حداکثر مقدار ره اثر و آمارهآما. هدد یم

  .رددگ ی استفاده مVECM از مدل VARبجای برآورد مدل 
  

  هانسون برای اقتصاد بستهیو آزمون همجمعی یج نتا.3جدول 
  

 یسآماره تر حداکثر مقدار ویژه

 مقدار ویژه حداکثر آماره
  مقدار بحرانی در 

  درصد5سطح 
H1 H0 

 آماره 
تریس

  مقدار بحرانی در
  درصد5 سطح 

H1 H0 

39/30 58/27 R=1R=0 65/5686/47 R>=1 R=0 

30/15 13/21 R=2R<=125/2680/29 R>=2 R<=1 

36/10 27/14 R=3R<=296/1050/15 R>=3 R<=2 

61/0 84/3 R=4R<=361/0 84/3 R=4 R<=3 

  . تحقیقجینتا: خذأم
  

گذاری مسکونی است؛ بنابراین عمل   دیگر متغیرها بر سرمایهتأثیر هدف، بررسی که از آنجایی
بردار همجمعی . شود گذاری مسکونی انجام می مده براساس سرمایهنرمال کردن بر روی بردار بدست آ

از تقسیم ضرایب . باشند مقادیر داخل پرانتز انحراف معیار می وذکر شده است) 4(نرمال شده در جدول 
دار بودن ضرایب متغیرها را در اآید که معن  بدست میtمتغیرها بر انحراف معیار، مقادیر آماره آزمون 

گذاری مسکونی به  رابطه نرمال شده برای سرمایه) 4(بر اساس جدول . دهند نشان می درصد 95سطح 
  :شود صورت ذیل نوشته می

  
   بردار همجمع برآورد شده برای مدل اقتصاد بسته.4جدول 

  

LM2  LC LGRI LRI متغیر 

246/0  624/1  224/4  1-  
)301/0(  )268/1( )880/0(    

  شده بردار نرمال

  .دهد انتز انحراف معیار را نشان میارقام داخل پر* 
LC 624/1 LM2+246/0 LGRI+224/4LRI= 

  .ج تحقیقینتا: مأخذ
  

 :باشدروابط بین متغیرها به این صورت می
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 از ضرایب این بردار مشخص است، این ضرایب با اصول و مبانی نظری اقتصادی گونه که همان
 ارتباطی مثبت متغیرهای مخارج دولت در بخش ساختمان، مصرف خصوصی و نقدینگیمنطبق هستند، 

 افزایش در تقاضا شده و به تبع  باعثافزایش در هر یک از این متغیرها. گذاری مسکونی دارند رمایهبا س
با توجه به ساختار نرخ بهره در ایران که توسط دولت . یابد گذاری مسکونی نیز افزایش می آن سرمایه

رها از یک از متغیزا در هر رات برونییدهد، تغ های اقتصادی واکنش نشان نمی ن شده و به شوکییتع
طور که از رابطه بلندمدت  گردد، اما همان گذاری مسکونی می هیش سرمای افزاش تقاضا باعثیق افزایطر

شتری بر ی ب اثرگذاری دولت در بخش ساختمان سرمایهجاد شده در یرات اییداست تغیبدست آمده پ
تصاد بسته و بدون لحاظ تجارت  در اق.نقدینگیجاد شده در یرات ایید تا تغری مسکونی دارگذا هیسرما

خارجی در مدل این مخارج دولت است که در بلندمدت نقش غالب را در ایجاد انگیزه برای 
  .کند  بیشتر در بخش مسکن ایفا میگذاری سرمایه

 ،شده استیید أتهای نامانا در مدل یر متغین بردار همجمعی بیککه وجود حداقل اینبا توجه به 
مدت   خطا، روابط کوتاهتصحیحمدل . ودش ی استفاده مVECM از مدل VAR لذا بجای برآورد مدل

ه ین لازم است وقفه بهVECM مدل ین از تخمپیش. هدد ی بلندمدت آنها ارتباط میرها را به مقادیرمتغ
) 1980(سیمز . ودش یم تعیین 2برابر وقفه بهینه  ینکو-ر شوارتز و حنانیابا استفاده از مع. گردد تعیین
 ،شده تفسیر ضرایب تخمینی مشکل است کند به دلیل همبستگی بالای متغیرهای از پیش تعیین میادعا 

 ینتر روابط بیق مناسب و دقیل برای تحل.گردد  تفسیر نمیVECM و VARلذا ضرایب حاصل از تخمین 
العمل  کستوابع عبرای این منظور از . رددگ ینس استفاده میا واریهالعمل و تجز ها از توابع عکسیرمتغ

با توجه به اینکه جملات اخلال مدل برای اقتصاد بسته نرمال چند . شود استفاده می )GIRFs (یافته تعمیم
گذاری مسکونی محاسبه شده  های وارد بر سرمایه برای بررسی شوک GIRFs توابع باشند  می متغیره
  .نشان داده شده استقتصاد بسته گذاری مسکونی ا  را برای معادله سرمایهGIRFsتوابع ) 1(نمودار . است

ر یگگذاری مسکونی نسبت به د سرمایه  در اقتصاد بستههنددی توابع نشان ماینطور که  همان
نیز در بلندمدت اثری مثبت بر عرضه پول و مخارج دولت مصرف، .  اثر را بر خود داردینتربیشها یرمتغ

پول اثری به مراتب بیشتر نسبت به مخارج اند با این تفاوت که عرضه  گذاری مسکونی داشته سرمایه
این نتیجه مشابه با . گذاری مسکونی داشته است  بر سرمایهنگذاری دولت در بخش ساختما سرمایه
 سیلوا - وارگاس،)2002 (، حسن و تقوی)2009 ( در مطالعات تجربی از جمله آنتیپا و اسکالکها یافته

   .اند  از متغیرهای مالی بیان کردهتر  مهم را است که نقش متغیرهای پولی)2008(
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  گذاری مسکونی در اقتصاد بسته یافته معادله سرمایه العمل تعمیم  توابع عکس.1 نمودار
  

 هایری متغیر قرارگیبز است تا ترتیای متعامد نینب یشنس خطای پیا واریه بررسی تجزبرای
صورت ه ها بیری متغیرارگ قریب ترتهایر متغینبا بررسی همبستگی همزمان ب. مشخص گردد

C→GRI→RI→M2 یجنتا) 5(جدول . که ابتدا مصرف و در انتها حجم پول قرار دارد یدآ یبدست م 
  . هدد یگذاری مسکونی را در اقتصاد بسته نشان م سرمایه لهی برای معادینب یشنس خطای پیا واریهتجز

  
  سکونی در اقتصاد بستهگذاری م سرمایه لهی معادینب یشنس خطای پیا واریهتجز .5جدول 

  

LM2 LRI LC  LGRI دوره 

0  73/95 52/1 75/2 1 

14/0 93/96 02/2  91/0 2 

31/0 78/93 34/5 57/0 3 

42/0 13/91 00/8 45/0 4 

50/13 14/71 27/12  09/3 26 

72/13 93/70 27/12 07/3 27 

93/13 73/70 27/12 07/3 28 

  C→GRI→RI→M2ترتیب قرارگیری متغیرها * 
  .قیج تحقینتا: مأخذ
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 درصد از 70گذاری مسکونی حدود  سرمایه  کهدنده نشان می) 5(ارقام مندرج در جدول 
 14 و 12 از بیش یبپول به ترتضه مصرف و عر. هدد ی میحی خود را توضینب یشنس خطای پیاوار

ارج مخ. هندد ی میحگذاری مسکونی را توض سرمایه لهی معادینب یشنس خطای پیادرصد از وار
 کمی تأثیر داده و لذا یح را توضRIنس یاگذاری دولت در بخش ساختمان بخش کوچکی از وار سرمایه

ای که حسن و تقوی  هیجه با نتیج نتاین. گذاری مسکونی دارد سرمایهاد شده در یج اهای نوساندر 
 مالی بر یاستستر از بیش پولی اثری به مراتب سیاسته ک ای گونه هاشد بب یگرفتند مشابه م) 2002(

نتایج بدست آمده از توابع ) 4( نتایج تجزیه واریانس ارائه شده در جدول .گذاری مسکونی دارد سرمایه
  . را تأیید کرده استیافته تعمیمالعمل  عکس

و گیولودری ) 2006( همانند مطالعه فورلانتو بخش اینبرای بررسی و برآورد مدل اقتصاد باز در 
 ین برای اقتصاد باز تخمیر متغ5واردات را وارد مدل کرده و مدل مورد نظر را با  یر متغ)2004(و بیتسما 

 ینقبل از تخم لذا ، نامانا بودندگیدیننقها بجز یر متغتمام بدست آمد پیش از اینطور که  همان. یمنز یم
 آزمون یجنتا) 6(جدول . هانسون بررسی گرددیومدل اقتصاد باز لازم است تا آزمون همجمعی 

  .هدد ی را نشان ماست یزهانسون برای اقتصاد باز که شامل واردات نیوجمعی هم
  

  هانسون برای اقتصاد بازیو آزمون همجمعی یج نتا.6جدول 
  

 یسآماره تر حداکثر مقدار ویژه

  آماره حداکثر
  مقدار ویژه

  مقدار بحرانی
  درصد5 در سطح 

H1 H0 آماره تریس 
  مقدار بحرانی

  درصد5 در سطح 
H1 H0 

74/38 88/33  R=1R=0 03/77 82/69 R>=1 R=0 

68/33 58/27 R=2R<=129/46 86/47 R>=2 R<=1 

45/19 13/21 R=3R<=261/24 80/29 R>=3 R<=2 

86/7 27/14 R=4R<=316/8 50/15 R>=4 R<=3 

31/0 84/3 R=5R<=431/0 84/3 R=5 R<=4 

  . تحقیقجینتا: خذأم
  

 تأثیرن مطالعه بررسی ی هدف ا زیراارائه شده است) 7(در جدول بردار همجمعی بدست آمده 
بردار بدست آمده روی کردن بر  ن عمل نرمالی بنابرا،گذاری مسکونی است هیرها بر سرمایگر متغید

ز در یگذاری مسکونی ن هیرابطه نرمال شده برای سرما. گذاری مسکونی انجام شده است هیبراساس سرما
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جاد اختلالات یدی برای ایر جدین جهت که متغی ااز در ر وارداتیمتغ رودو. ر جدول آمده استیز
 یینکه مسکن کالای با توجه به ا.سازد  را غنی مینتایج این تحقیقکند  ل مییاقتصادی وارد تحل

 و با توجه به ورود متغیر واردات در گر کالاها استی متفاوت با دث کاملاًین حیباشد و از ا رمنقول مییغ
ش و کاهش یهای افزا مت مسکن و همچنین متغیر مجازی قیمت نفت برای دورهیر مجازی قیغمدل مت

  .مت مسکن وارد مدل شده استیق
  

   بردار همجمع برآورد شده برای مدل اقتصاد باز.7جدول 
  

LIMP LM2 LGRI LC LRI متغیر 

148/0-  174/1  966/2 859/0  1-  
)413/0(  )384/0(  )722/0(  )907/1(    

  شدهبردار نرمال

  .دهد ار را نشان مییارقام داخل پرانتز، انحراف مع* 
LC 859/0 LM2 + 174/1 LIMP + 148/0 LGRI - 966/2LRI =   

   .قیج تحقینتا: مأخذ
  

 در بلندمدت منفی وارداتگذاری مسکونی نسبت به  هیرفت، کشش سرما طور که انتظار می همان
 درصد در 158/1هشی معادل با  باعث کاواردات در شیک درصد افزایکه  یطور هاست ب) -148/1(

همچنین، با ورود واردات در مدل کشش حجم پول نسبت به حالت . گردد گذاری مسکونی می هسرمای
  .اقتصاد بسته بیشتر شده و از کشش مربوط به مخارج دولت در بخش ساختمان کاسته شده است

یید أتباز   های نامانا در اقتصادیر متغینماب بردار همجمعی یکوجود حداقل ) 6( جدول یجطبق نتا
شامل متغیرهای مجازی دوره  بردار همجمعی یک با VECM ، مدلVAR لذا بجای برآورد  استشده

   .ودش ی زده مینتخم)  توضیح داده شد3 در بخش(ود قیمت مسکن و قیمت نفت رونق و رک
نس یا واریهته و تجزیاف تعمیمالعمل   از توابع عکسVECMتر مدل  یق دقیلبرای تحلدر این تحقیق 

باشند،  با توجه به اینکه جملات اخلال مدل اقتصاد باز نرمال چندمتغیره می. ودش یمتعامد استفاده م
 له را برای معادیافته تعمیمالعمل  توابع عکس) 2(نمودار . بلامانع است GIRFاستفاده از توابع 

  . هدد ی مسکونی در اقتصاد باز نشان مگذاری سرمایه
 پول نسبت به اقتصاد بسته ضه مخارج مصرفی و عرهند، اثرد ی توابع نشان ماینطور که  همان

 مخارج  و اثر ثابت مانده تقریباًگذاری مسکونی بر خودش سرمایه  اثرته و در مقابلیاف یشافزا
 برداشت ینوان چنت ی میج نتاایناز . ته استیاف کاهش RI بر  دولت در بخش ساختمانگذاری سرمایه

 :باشدن صورت مییا به ارهین متغیروابط ب
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تر از اقتصاد بسته است یدگذاری مسکونی در اقتصاد باز شد سرمایه پولی بر سیاست کرد که نقش
گذاری  سرمایه پولی بر سیاست بد، نقشیا یشتر بوده و واردات افزا ه هرچه تجارت گستردهک یطور هب

 به مراتب اثری بیشتر در اقتصاد باز و با وجود تحرک سرمایه متغیرهای پول.  خواهد شدبیشترمسکونی 
 ای دولت صرف واردات شده و از میزان بخشی از درآمدهها خواهند داشت در مقابل، گذاری بر سرمایه

   .شود  مسکونی کاسته میگذاری سرمایهاثرگذاری مخارج دولت بر 
  

  
  

  گذاری مسکونی در اقتصاد باز یافته برای معادله سرمایه العمل تعمیم  توابع عکس.2نمودار 
  

گذاری  سرمایه بر بسیاری مشخص است، واردات اثری مثبت و نسبتاً) 2(طور که از نمودار  همان
 یهربر اساس نظ. اری هلندی در بخش ساختمان و مسکن باشدیم بدلیلواند به ت یمسکونی دارد که م

مبادله ت کالاهای قابل یم رونق درآمدهای نفتی قره ارزش پول داخلی در دویش با افزااری هلندییمب
 قابل مبادله یرت کالاهای غیمته و قیافکاهش )  وارداتینزیگات جایدنفتی و تولیرشامل صادرات غ(
واند با ورود کالاهای ت ی درآمدهای نفتی میش لذا افزا،بدیا  مییشافزا) عمدتاً شامل خدمات و مسکن(

 در بلندمدت ییجو انتهای ر یت گسترش فعال همچنینبازده و ای کمه گذاری سرمایه  و تشویقمصرفی
  . کندید و رشد اقتصادی را تهدییاکار
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دهد که  گذاری مسکونی نشان می مقایسه نتایج بدست آمده اقتصادباز و اقتصادبسته برای سرمایه
که از میزان اثرگذاری  بسته بوده در حالی های پولی در اقتصادباز شدیدتر از اقتصاد  سیاستاثر

این .  مسکونی در اقتصاد باز نسبت به اقتصاد بسته کاسته شده استاریگذ سرمایههای مالی بر  سیاست
  .های پولی در اقتصاد باز ایران تأکید دارد گذاری بیشتر سیاستتأثیرمورد بر اهمیت و 

شده که در آن   تجزیه واریانس متعامد ترتیب قرارگیری متغیرها در مدل تعیینپیش از آزمون
). C→IMP →GRI→RI→M2( و در نهایت نقدینگی قرار دارد مصرف اولین متغیر و سپس واردات

  .ارائه شده است) 8( مسکونی در جدول گذاری سرمایهنتایج تجزیه واریانس اقتصاد باز برای معادله 
  

  گذاری مسکونی در اقتصاد باز سرمایهنس یا واریه تجزیجنتا .8جدول 
  

LM2 LRI LIMP LC LGRI دوره 

0 06/97 21/0 13/1 61/1 1 

86/0 50/97 74/0 35/0 56/0 2 

64/1 51/95 73/0 60/1 53/0 3 

03/2 13/90 23/1 06/6 56/0 4 

36/32 49/23 82/14 64/28 68/0 32 

61/32 19/23 88/14 65/28 67/0 33 

84/32 91/22 93/14 67/28 65/0 34 

  C→IMP →GRI→RI→M2 :ترتیب قرارگیری متغیرها* 
  .قیج تحقینتا: مأخذ

  
گذاری مسکونی در اقتصاد باز و  سرمایهی برای معادله ینب یشنس خطای پیا واریه تجزیجه نتایسمقا

گذاری مسکونی  سرمایهنس یا واریحهد که نقش مصرف و عرضه پول در توضد یاقتصاد بسته نشان م
 RIی معادله ینب یشنس خطای پیا واریحگذاری مسکونی در توض سرمایهه از نقش ک یتر شده درحالبیش

 کمتر شده یز دولت در بخش ساختمان نگذاری سرمایه دهندگی مخارج یحتوض. کاسته شده است
  .ته بدست آمدیاف تعمیمالعمل  ی است که با استفاده از توابع عکسیج مشابه نتایج نتااین. است

های مختلف بر یران اثرگذاری متغیزوان گفت که تجارت نقش مهمی در مت یطورکلی م هب
 از اهمیت شده و یر متغاین پولی بر سیاست آثار یشه باعث افزاک یطور همسکونی داشته بگذاری  سرمایه
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بسته عرضه پول و مصرف خصوصی  باز و اقتصاد  اما در هر دو مدل اقتصاد،شود کاسته می مالی سیاست
  .اند گذاری مسکونی داشته سرمایه را بر تأثیر ینتربیش

  
  ییرگ هیجنت. 7

ان یز و آثار آن بر میرناپذید منابع تجداز طریق  و تجارت خارجی به ویژهانیهای بازارهای جه نوسان
مسکونی بر اقتصاد ملی از کانال تجارت خارجی موضوع یرگذاری مسکونی و غ سرمایهاثرگذاری 

تری بیش یتان از اهمیر اهمچون ییهد و در کشورهاد ی میلالعه را تشکط ماینمهمی است که هدف 
 تغییر در قیمت وجه به اینکه اقتصاد ایران وابستگی بالایی به درآمدهای نفتی دارد، با ت.برخوردار است

 متغیرهای مختلف بر  اثررود  و به تبع آن تغییر در درآمدهای نفتی و مخارج دولت انتظار مینفت
  .گذاری مسکونی در دو اقتصاد باز و بسته متفاوت باشد سرمایه

منقول یر وابستگی کالاهای غیزن کشورها و نیاجارت در م روزافزون تیتبا توجه به گسترش اهم
 آثار  مطالعه به بررسیاینذارند، گ ی م نوع کالاهااینبه تجارت و آثاری که صادرات و واردات بر 

 مسکونی با استفاده از مدل گذاری سرمایه ی برسیاستهای یر متغهمچنینهای کلان اقتصادی و یرمتغ
و ) اشدب ی میز واردات نیرکه شامل متغ( برای دو مدل اقتصاد باز یج نتا.پردازد برداری می خطای تصحیح

 مسکونی گذاری سرمایه نقش تجارت در بررسی یت اهمدهدهن  نشان)بدون حضور واردات(اقتصاد بسته 
 گذاری سرمایهبر پولی  های سیاست  اثرگذاری است کهیت واقعاین دهکنن اله بازگو مقاینهای تهیاف .است

 ینتربیشگی دیندر هر دو مدل مورد بررسی مصرف و نق. اشندب یهای مالی م سیاست ر ازت ی قومسکونی
که نقش مهم و (ه مخارج دولت در بخش ساختمان ک ی مسکونی داشته درحالگذاری سرمایهاثر را بر 

ی گذار سرمایهبر ر کمتری یا بستأثیر ) خصوصی در مسکن داردگذاری بخش سرمایهای در  کننده تعیین
 پول شده و از ضهان اثرگذاری عریز میش واردات در مدل باعث افزایر ورود متغ.مسکونی دارد

 پولی سیاستتر بیش یتاهمده کنن  بازگویق تحقاین یجکلی نتا طور هب .اهدک یاثرگذاری مخارج دولت م
دل بر ه با وارد کردن تجارت در مک یطور ه ب مسکونی استگذاری سرمایه مالی بر سیاستنسبت به 

دهد که  نشان می) 2008(سیلوا  -نتایج وارگاس  این نتایج مشابه با.رددگ  ی پولی افزوده مسیاست یتاهم
های ابتدایی منفی و در بلندمدت اثری   مسکونی در دورهگذاری سرمایهشوک سیاست پولی وارد بر 

 و ییی نقشی مهم در شناساگذاری مسکون سرمایهکه اینبا توجه به .  بر آن داشته استتوجه  و قابلمثبت
 مسکونی گذاری سرمایه پولی بر سیاستگذاران به نقش بسزای سیاستتوجه اد ادوار تجاری دارد یجا

 گذاری سرمایه های نوسانگردد برای جلوگیری از   پیشنهاد می، در نهایت.رسد به نظر میضروری 
ای که   همچنین در دوره.دمسکونی تغییرات ایجاد شده در عرضه پول و مصرف خصوصی کنترل گرد
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 گذاری سرمایه رشد بر مؤثر عامل ترین مهم پولی سیاست یابد، می افزایش واردات و است بالا نفت قیمت
  .مسکونی است
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