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ها،  بخش  ریبا سا  سهی در مقا  یناخالص داخل  دی سهم قابل توجه خود در تول  لی مسکن به دلدر بخش    وسازساختصنعت  

اقتصاد  ینقش مهم مهمتر  یکیدارد.    ی در رشد  افزا  یعوامل  نیاز  از  مانع  در    یبخش خصوص   یگذاره یسرما  شیکه 

  تأثیر   نیشترینرخ ارز و نرخ تورم ب   ی نانینااطم   ان یم  نیاست. در ا  نان یشود، تزلزل اعتماد و اطم وساز میساختصنعت  

نرخ ارز و نرخ تورم    ینان ینااطم   یپژوهش بررس  نیا  یدارد. هدف اصل  یساختمانهای  شرکت  یگذاره یرا بر سرما  یمنف

باز  یساختمانهای  شرکت  یگذاره یبر سرما براباشدیم  1399-1375  یزمان  ۀ در  بهره   ی.  با  ابتدا    ز ا  یریگبرآورد مدل 

ارزهای  داده  روش    ینانینااطم  ،نرخ  با  ارز،  از روش    ده،یمحاسبه گرد  GARCHنرخ  استفاده  با    تأثیر   GMMسپس 

  ی پژوهش حاک  ج یشده است. نتا  یبررس   ی ساختمان  ی هاشرکت  ی گذاره یسرما  یهانرخ ارز و نرخ تورم بر داده   ی نانینااطم 

  ی درصد  0/ 368و  0/ 593موجب کاهش  بی تورم به ترت  رخنرخ ارز و ن  ینانینااطم   یدرصد  کی  شیازآن است که افزا

همچن  یساختمان  یهاشرکت  یگذاره یسرما است.  اقتصاد  یدرصد  کی  شیافزا  نیشده  موجب    یرشد 

براساس    یساختمان  یهاشرکت  یگذارهیسرما  یدرصد 0/ 119شیافزا است.  و    بیضرا  تأثیرشده  سهم  شده،  برآورد 

کشور، تلاش دولت در  وسازساختدر صنعت   یگذارهیسرما یدهایو تهدها فرصت ییشناسا ،یبخش ساختمان  تیاهم

  بیاز ضر  یو آگاه   هاقیمتو شاخص    یثبات نرخ ارز واقع   یدر راستا  یاقتصاد  یهااستیس  یو علم  حی صح  یاجرا

 است.  ت یاهم یدارا هااستیس میو تنظ یزیبه هنگام برنامه ر  رهایمتغ ن یا تأثیر

 

 JEL :F310,E31,C23,C22 بندیطبقه

    GARCHروش   ،GMMنرخ تورم، مدل ،ینرخ ارز، شرکت ساختمان ینانی نااطمواژگان کلیدی: 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

   :1400/  12/   15تاریخ پذیرش:   1400/   7/  11تاریخ دریافت 
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 مقدمه. 1

 وساز سرمایه ساخت  میزان   و  سطح.  است  اقتصادی   فعالیت   هایبخش  ینتربزرگ  از  یکی  وسازساخت

  درآمد  و   رشد اقتصادی   تداوم   به   و   کندمی  تعیین   را   اقتصاد   های بخش  سایر  بیشتر   توسعه  زیادی   حد   تا

  و وسازساخت صنعت  امروز تشویق توسعه اقتصادی  دشوار شرایط  بخشد. درکشور اطمینان می  ملی

از  های گذاریسرمایه  جذب اپیفانوف   برخوردار  ایویژه   اهمیت   جدید  و  )گورشکوف  ، 1است 

های  صنعت ساختمان و فعالیت  (.2021،  3موساراث و همکاران؛  2017،  2اسنایمن و اسمالدود؛  2016

(. خدمات ساختمانی 2020،  4آن یکی از منابع اصلی رشد و توسعه اقتصادی است )آلالول و همکاران

می بازی  اقتصادی جهان  توسعه  در  مهمی  نقش  مهندسی  فرصتو  ایجاد  و  برای  های شغلی  کنند 

بخشند. اهمیت این صنعت نه تنها به دلیل بزرگ بودن آن بلکه به دلیل  می ها کارگر را سامانمیلیون

 (.2018؛ آلالول و همکاران، 5،2019سهم و رابطه آن با صنایع دیگر است)آلالول و همکاران 

است   اقتصادی  رشد  بر گذارتأثیر عوامل از  اقتصادی، یکی مختلف های بخش در گذاریسرمایه

 شودکشورها محسوب می در اقتصادی هایبخش مهمترین از یکی مسکن بخش که این به توجه و با

 این گذاری و تولید در سرمایه نوسانات بنابراین  گذارد،می متقابل  تأثیر اقتصادی های  سایر بخش  بر  و

 بخش در گذاری سرمایه گفت توان می رو این از داد.  خواهد  قرار  تأثیر  تحت را  اقتصادی رشد بخش

کشورها در مهمی نقش مسکن میان اقتصاد  از   مسکن،  گذاریسرمایه بر گذارتأثیر عوامل دارد. 

نرخ توانمی کرد.گذشته ارز به   اقتصادی، شرایط و  اقتصاد در  ارز نرخ اهمیت  و تأثیر از اشاره 

 نوسانات و  ارز واقعی نرخ ثبات خوردن  هم به  با  اصولاا  دارد. را خود  تبعات خاص نیز آن  نوسانات

 تخصیص و شده  غیرمنطقی گذاری سرمایه روند  ارز، نرخ واقعی مقدار در نااطمینانی مستمر و مکرر

 (.1395)حاج محمدی،   بود نخواهد پذیر منابع امکان بهینه

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Gorshkov and Epifanov 

2. Snyman & Smallwood 

3. Musarat et al. 

4. Alaloul et al. 

5. Alaloul 
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دارند  ساختمانی داخلی که نیاز به واردات با ارز خارجی  های  اعتبار پروژه   تأمین نرخ ارز برای  

پروژه  همچنین  در    وسازساختالمللی  بین های  و  ارز  نرخ  نااطمینانی  ترتیب  بدین  و  هستند  مرتبط 

باشد. نوسانات نرخ ارز ممکن است تا حدی باشد که درآمد،  می  گذار   تأثیرساخت وساز  های  پروژه 

  شامل شوند. به  مالی را نیز  تأمینسوخت با ارزهای متفاوت از ارز  های  عملیاتی و هزینه های  هزینه 

ساختمانی داخلی که های  ی و همچنین پروژه المللبین   بزرگهای  پروژه   بدهی  بودجه   معمول،  طور

شود  می  ارائه   ژاپن  ین  و  آمریکا  دلار  یورو،  مانند  اصلی  ارزهای  نیاز به واردات با ارز خارجی دارند با

 (.2020، 1)رایکار و آدامسون 

گذارد، که  می تأثیر دارد و بر بودجه برآورد شده پروژه  تأثیرنرخ تورم نیز در صنعت ساختمان 

با هزینه بیش از حد به پایان  اثر به تجدید نظر  می  منجر به تجدید نظر شده و پروژه را  رساند. این 

شود که  یسالانه در قیمت مصالح ساختمانی، نیروی کار، نرخ دستمزد و ماشین آلات نسبت داده م

شود. با در نظر گرفتن این مطالب ضروری است که درک بهتری  باعث ناراحتی جدی سهامداران می

نرخ تورم و چگونگی   اقتصادی یعنی مواد، کارها و ماشین آلات داشته  آن بر بخش   تأثیر از  های 

 (.2021، 2)موسارات و همکاران  باشیم

دارایی سبد  نظریه  سرمایهدر  که  به  ها  مبادرت  دارایی  هر  نهایی  بازده  نرخ  اساس  بر  گذاران 

هایی از قبیل ساختمان و  کنند، داراییمی  گذاری در آن دارایی و انتخاب ترکیب بهینه سبد سرمایه

مسکن، ارز، طلا، سهام و سبد کالا خدمات در واقع جایگزین یکدیگر محسوب شده و نرخ بازدهی  

شود. از این منظر پیدا کردن رابطه بین نرخ ارز و  می ر محسوبهر دارایی هزینه فرصت دارایی دیگ

عنوان رشد شاخص قیمت سبدی از کالاها و خدمات و نیز سطح تولید ناخالص داخلی  ه نرخ تورم ب 

ساختمانی بورسی فعال در بخش ساخت وساز موضوع  های  در شرکت  گذاری سرمایهکشور با میزان  

 تحقیق حاضر است.  

متغیرها کنار  درک  در  فوق  بر  تأثیری  تورم  نرخ  و  ارز  نرخ  نااطمینانی  متغیرهای  گذاری 

در کنار   های ساختمانی برای اقتصاددانان و سیاست گذاران ضروری است.گذاری شرکتسرمایه

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

6. Raikar and Adamson 

7. Musarat et al. 
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نرخ ارز دو مجرای اصلی و اساسی صادرات و واردات هر کشوری  گذاری  تأثیرمتغیرهای فوق درک  

ها و نوسانات  شود، توجه به نااطمینانیارز در میان کشورها انجام میباشد، چون مبادلات براساس  می

گذشته، کشورهای  های  کند. در زماننرخ ارز و نظام حاکم بر سیستم ارزی کشور اهمیت پیدا می

گوناگونی، سعی در انتخاب نظامی ارزی داشتند که علاوه بر حل مسائل مربوط به تجارت خارجی 

های دور همواره نوعی نظام ارز  اقتصاد کلان نشود. به همین دلیل در دهه آنها، سبب بی ثباتی در  

 مشاهده شده است.    المللبین تثبیت شده در اقتصاد  

تورم در بازارهای اقتصادی جهان تجربه نسبتاا جدیدی است. زیرا قبل از قرن بیستم، حجم پول  

را به وجود آورد. این گونه ارزهای با   هاقیمت بها، افزایش اندکی در بر پایه طلا و سایر فلزات گران 

اما تورم در قرن حاضر یکی از ها را در ایجاد پول جدید محدود میپشتوانه، توانایی دولت کرد. 

گذاران را به واسطۀ کاهش  تواند سرمایهباشد. تورم میگذاری میگذار بر سرمایهتأثیرموارد مهم و  

نرخ ارز  گذاری دارای بازده درازمدت بی انگیزه نماید. علاوه بر تورم،  نسبت به سرمایه  اعتماد آنها 

گذارد. نوسان نرخ ارز  که بر صنایع یک کشور اثر می  استهای اقتصادی  غیرتترین میکی از مهم

کند و برای نمای کلی اقتصاد یک کشور  نااطمینانی را برای کسب و کارهای گوناگون بیشتر می

می  زیان تلقی  میشود.  بار  گذشته،  مطالعات  از  آمده  دست  به  نتایج  طبق  که  بر  نمود  بیان  توان 

شرکتسرمایه و  گذاری  دارد  معناداری  و  مستقیم  رابطۀ  داخلی  ناخالص  تولید  با  ساختمانی  های 

سرمایه چون  کینزی  مکتب  دیدگاه  نتیجه  براساس  در  است  کل  تقاضای  اجزای  از  یکی  گذاری 

گذاشته    تأثیروری اقتصاد و توان تولید داخلی  تر از آن بر ظرفیت بهره رشد اقتصادی و مهم  تواند برمی

و از این طریق توان تولیدی بالایی ایجاد کند، زیرا همواره در اقتصاد تا حدی پتانسیل و ظرفیت  

منفی    گذاری با نااطمینانی نرخ ارز و تورم در سطح کشور رابطۀخالی وجود دارد. همچنین سرمایه

 شود. گذاری مییعنی افزایش نااطمینانی نرخ ارز و تورم موجب کاهش سرمایه و معناداری دارد 

با استفاده از روش  های  گیری از داده در این مطالعه ابتدا برای برآورد مدل با بهره  نرخ ارز و 

GARCH    نااطمینانی نرخ ارز محاسبه و سپس با استفاده از روشGMM  نااطمینانی نرخ ارز و    تأثیر
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های ساختمانی در  بورس اوراق بهادار تهران طی دوره  گذاری شرکتهای سرمایهنرخ تورم بر داده 

 باشد:  میها گردد. پژوهش حاضر به دنبال یافتن پاسخ به این پرسشبررسی می 1399-1375زمانی 

وجود دارد؟  ای  رابطه   های ساختمانی در ایرانگذاری شرکت( آیا بین نوسانات نرخ ارز و سرمایه1

 است؟   دارمعنیوآیا این رابطه 

وجود دارد؟ وآیا این  ای  رابطه   ساختمانی در ایران های  گذاری شرکت سرمایهبین نرخ تورم و    ( آیا 2

 است؟   دارمعنیرابطه 

گذاری  دوره و یا دوران گذشته با سرمایه  گذاریسرمایه( آیا بین سطح درآمد ناخالص داخلی و نیز  3

 فعلی در بخش ساختمان رابطه معنادار وجود دارد و میزان آن چقدر است؟ 

تبیین   و  مقدمه  از  پس  است:  شده  سازماندهی  مشخص  بخش  شش  در  حاضر  مقاله  محتوای 

بانی نظری خواهیم داشت و در بخش سوم پیشینه مطالعات آورده  موضوع، در بخش دوم مروری بر م

شده است. بخش چهارم این پژوهش به روش شناسی پرداخته است و توضیحات مربوط به متغیرها،  

تحقیق، روش   و    GMMو روش    GARCHمدل  الگو  تخمین  پنجم  بخش  است. در  آورده شده 

 شود. ادهای سیاستی را شامل میگیری و پیشنهتجربی و بخش ششم هم نتیجههای  یافته

 . مبانی نظری 2

 . نااطمینانی نرخ ارز و تورم 2-1

اظهارنظر در زمینۀ  وضعیتی  بیانگر    1نااطمینانی  به  نمیاحتمال وقوع حوادث آتی را  است که  توان 

اقتصادی،   محیط در ریسک افزایش باعث ارز، نرخ در نااطمینانی.  کرد  و دقیق بیان   مشخصصورت  

ارز احتیاطی  ذخایر  هزینه نتیجه در  و افزایش  کاهش  و بهره  افزایش  نتیجه  در  و  راکد   منابع 

 بودن ثابت شرایط ارز رسمی در نرخ افزایش گذارد. بامی تولید بر منفی اثر و شده  گذاریسرمایه

 بازار به رسمی   بازار از  انتقال انگیزه  رسمی، واردات های  هزینه  رفتن  بالا  دلیل  به  عوامل، سایر

 (.1395 )بشیری،   یابدمی افزایشای سایه  اقتصاد ترتیب سهم بدین و شده  تقویت غیررسمی

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Uncertainty  
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مجموعۀ گسترده  برگیرندۀ  در  نماد  ارز  نرخ  در ای  نوسان  متضاد  و حتی  تغییرات گوناگون  از 

عملکرد مثبت یا منفی بر    تأثیر های داخلی و خارجی اقتصاد است که برآیند این تغییرات منجر به  بخش 

شود. در نتیجه، در قرن حاضر هیچ یک از متغیرهای اقتصاد کلان نتوانسته همچون  اقتصادی کشور می 

مردان کشورهای توسعه یافته و در حال  ان و دولت گذار سیاست نوسانات نرخ ارز تفکر اقتصاددانان و  

باشند و در  بینی می غیرقابل پیش توسعه را به سمت خود معطوف نماید. نوسانات اصولاا غیرعادی و  

با چالش  نظام ارزی جز معضلات اقتصادی هر کشور به شمار می  روند که ثبات اقتصادی جامعه را 

برد و کاهش نسبی قدرت خرید را در  می   مواجه کرده و اعتماد مردم نسبت به ارزش پول را از بین 

توان گفت که یکی از دلایل اساسی طرفداران  المللی به همراه دارد. می مبادله بین های  مقایسه با نرخ 

ارز محیط   نرخ  نوسانات  با کم کردن دامنه  ارز  نرخ شناور  بوده که نظام  این  ارز شناور  نرخ  سیستم 

شود. به همین جهت، ارزش المللی موجب می گذاری بین تری را برای تولید، تجارت و سرمایه مناسب 

گذاران و فعالان  به یکی از مسایل مهم مبدل شده تا سرمایه و اهمیت نرخ ارز یا بحث مدیریت نرخ ارز  

 (.1393) ابراهیمی و پدرام،    داشته باشند   تأکید اقتصادی بر ضرورت آن  

تورم به عنوان یک متغیر حیاتی برای شرایط بالقوه اقتصادی، جایی که رشد اقتصادی پایدار  

می دیده  است،  کشوری  هر  اصلی  سیکلوس  شودهدف  و  اودا 2019،  1)فلدکیرچر  و  اویکاوا  ،  2؛ 

های پولی است  (. تغییرات نرخ تورم یک چالش برای محاسبه و ردیابی به موقع تحلیل سیاست2018

(. 2019،  3ی است)گلسن و کارا گذارسیاستو هرگونه ابهام ناشی از آن نشانه عدم باور به تصمیمات  

،  4پولی مهم هستند)سافرانکهای  یاست های قابل اطمینان نرخ تورم برای سدر حالی که پیش بینی

سطح تورم، مانند نرخ بهره، تولید بالقوه، نرخ    تأثیر(. عوامل مختلفی برای ارزیابی و نظارت بر  2019

(.  2014،  5)باتاچاریا  ارز، پول، نرخ دستمزد، باز بودن تجارت و انتظارات باید در نظر گرفته شوند 

سرمایه مصرف  و  تحت  تصمیمات  می  تأثیرگذاری  بهره  نرخ  و  تورمی  و    باشدانتظارات  )الینگ 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Feldkircher & Siklos  
2. Oikawa & Ueda  
3. Gulsen & Kara  
4. Szafranek   
5. Bhattacharya 
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هایی شرکت مهم است و هرگونه اختلاف در تورم نیز    (. تورم در ترکیب دارایی2018،  1همکاران

 (.2017، 2)کورتیس و همکاران  گذاردمی تأثیربر ارزش دارایی شرکت 

 وساز ساخت . اثرات نااطمینانی نرخ ارز و تورم  بر صنعت 2-2

از  از  بسیاری  بر  که  است  مهمی  عامل  ارز  نرخ بازار  صنایع  به  و   املاک  جمله    در  ویژه   مستغلات 

عواملمی  تأثیرنوظهور    اقتصادهای از  همچنین  و  برای  گذارد   آینده  و  فعلی  شرایط  ارزیابی  مهم 

به  و   املاک   صنعت   بینیپیش   گذاران سرمایه  جذب  آنها   هدف  که   کشورهایی  در  ویژه   مستغلات 

  است در  ممکن  گذارد ومی  تأثیر   خارجی  ارزهای  فروش  قیمت  بر  ارز  نرخ  است، تغییرات  خارجی

  این،  بر  گذار باشد. علاوه تأثیرعنوان یک دارایی  ه ها بخارجی  فروش به  معاملات  کاهش  یا  افزایش

برخی های  هزینه   دلیل  به  ارز  نرخ  نوسانات  تأثیر  تحت   نیز   مستغلات  و   املاک   واحدهای   فروش  قیمت

ی  هاقیمت   بر  است  ممکن  ارز  نرخ  دارند. یعنی تغییرات   قرار  وارداتی  تجهیزات  و   ساختمانی  مصالح

و نتیجه آن در افزایش قیمت فروش واحدهای مسکونی، اداری و تجاری    بگذارد،   تأثیر  وسازساخت

 (.3،2020)سامر و اوزورون  منعکس گردد

های آن کشور بستگی دارد. از  نوسانات نرخ ارز تحت سیستم نرخ ارز شناور به تراز پرداخت 

این معنی است که تقاضا برای دلار آمریکا بیش  به   هادیدگاه ایالات متحده، مازاد در تراز پرداخت 

ها  شود. اگرتراز پرداخت از میزان عرضه است و منجر به افزایش ارزش دلار آمریکا در بازار ارز می

یابد. بنابراین، نرخ ارز با گذشت زمان دارای نوسان است  می  کاهش یابد، ارزش دلار آمریکا کاهش

داخلی که برای واردات نیاز به ارز خارجی دارند، در برابر    ی والمللبین ساختمانی   های  و شرکت 

ی با ارزهای دیگر  وسازساختهای  پذیر هستند زیرا آنها باید در پروژه مواجهه با  نوسانات ارز آسیب 

معامله و قرارداد داشته باشند. اگر یک شرکت ساختمانی قراردادی را به دلار آمریکا اجرا کرده و  

شود می  درصدی ارزش درآمد  قرارداد  10ر آمریکا کاهش یابد منجر به کاهش  دلا  ٪10برای مثال   

خورند  می  نیازهای خود به مشکل بر  تأمینساختمانی برای  های  و یا اگر نرخ ارز افزایش یابد شرکت

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

5. Ehling et al. 
6. Curtis et al. 

7.  SUMER and  OZORHON 
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یابد. با این حال، تحت یک سیستم نرخ ارز ثابت مانند چین، که در آن نرخ  می  افزایشها  و هزینه 

توسط  تعیین  ارز  و  های  شود شرکتمی   دولت  داخلی  در  المللبین ساختمانی  قرار گرفتن  از   را  ی 

جلوگیری ارز  نرخ  نوسانات  و  می  معرض  )آهن  دهد  تغییر  را  ارز  نرخ  دولت  اینکه  مگر  کنند، 

 (.2009، 1همکاران

گذارد که  می  تأثیردارد و بر بودجه برآورد شده پروژه    تأثیرنرخ تورم نیز در صنعت ساختمان  

با هزینه بیش از حد به پایان  اثر به تجدید نظر  می  منجر به تجدید نظر شده و پروژه را  رساند. این 

شود که  سالانه در قیمت مصالح ساختمانی، نیروی کار، نرخ دستمزد و ماشین آلات نسبت داده می

ت که درک بهتری  شود. با در نظر گرفتن این مطالب ضروری اسباعث ناراحتی جدی سهامداران می

نرخ تورم و چگونگی   اقتصادی یعنی مواد، کارها و ماشین آلات داشته  آن بر بخش   تأثیر از  های 

 (.2021، 2)موسارات و همکاران  باشیم

پروژه  در  است.  پروژه ساختمانی  هر  برای  اصلی  پارامتر  زمان طولانی،  بودجه،  با مدت  هایی 

می ضرورت  بودجه  اصلاح  از  اغلب  یکی  هزینهیابد.  که  است  این  امر  این  مصالح  دلایل  های 

افزایش می به دلیل تورم  نیروی کار و ماشین آلات سالانه  اساسی در  ساختمانی،  نقش  یابد. تورم 

های  افزایش قیمت مواد، نیروی کار و ماشین آلات دارد، که منجر به انحراف اولیه و افزایش هزینه 

به طور مداوم در  ها  ات است و قیمت مواد و سایر هزینه های ساختمانی بی ثبشود. هزینهپروژه می

می ایجاد  اقتصادی  در رشد  نوساناتی  و  است  و  نوسان  کار  بازار  بلکه  اقتصادی  تنها رشد  نه  کند. 

تحت   نیز  کننده  مصرف  قیمت  می  تأثیرشاخص  قرار  )الفهام تورم  و  2019،  3گیرند  جانسون  ؛ 

هزینه4،2020بابو  مواد  (.  و  کارگری  تورم  های  بر  نیز  مصالح  صنعت  تأثیرو  تورم  است.  گذار 

به ماده دیگر  ای های مختلف متفاوت است و از بازاری به بازار و حتی از ماده وساز در بخشساخت

 (.2019، 5متفاوت است) زارنسکی 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

8. Ahn et al. 

1. Musarat et al. 

2. Elfahham. 
4. Johnson & Babu   
4. Zarenski 
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زیرا سرمایه  وسازساخت صنعت   بسازد،  را  اقتصاد خود  که  است  مهم  هر کشوری  های  برای 

  تأثیرهنگفتی در این زمینه وجود دارد. اما تورم در حال تبدیل شدن به یک مشکل بزرگ است و  

افزایش قیمت مواد، ماشین آلات و سایر ورودی  باعث  تورم  بر صنعت ساختمان دارد.  های  منفی 

 (.2013، 1)النایتوی و همکاران  شودهای ساختمانی میپروژه 

دهد )وینداپو و  قرار    تأثیر هزینه کل ساخت را تحت    ٪ 60تا    ٪ 35مصالح ساختمانی ممکن  است     

(. علت اصلی اثر تورم بر قیمت مصالح ساختمانی، دستمزد نیروی کار و نرخ کرایه ماشین  2010،  2کاتل 

 (. 2013،  4؛ ممون و همکاران 2014،  3ست)تانق آلات  بخاطر رفتار تاخیر زمانی  اجزا این موارد ا 

است در صنعت ساختمان ادامه دارد، گرچه در آغاز عصر مهم   تورم که برای مدت طولانی

و پیچیدگی آنها و بسیاری از تغییرات    وسازساخت عظیم  های  نبود، اکنون به دلیل پیشرفت فنی، پروژه 

 (.  2016، 5)شاه   نیازها به شدت اهمیت یافته است تأمین دیگر برای 

برای کشورهای توسعه یافته و در حال    وسازساخت افزایش هزینه یک مشکل معمول در صنعت  

ا منفی باشد  تواند مثبت یافتد که میمی  ساختمانی، انحراف هزینه اتفاقهای  توسعه است. در پروژه 

است از حد  بیش  بیانگر هزینه  بودن،  مثبت  و  2018،  6)عبدالله و همکاران  و در صورت  انشاسی  ؛ 

ساختمانی دولتی و خصوصی رابطه  های  اضافی و تورم در پروژه های  (. بین هزینه 2009،  7همکاران

 (.  2017و همکاران،   ؛ دیوگو82019)الطاف،   معناداری وجود دارد 

 حقیق پیشینه ت. 3

سرمایه اهمیت  به  توجه  و  با  تورم  خصوص  در  موجود  مشکلات  و  ساختمانی  حوزه  در  گذاری 

بر سرمایه متغیر کلان  این دو  اثرگذاری  ایران و  اقتصاد  ارز در  نرخ  های  گذاری شرکتنوسانات 

داریی سبد  بهینه  ترکیب  در چارچوب  تحقیق مشخص میساختمانی  این  این  ها، ضرورت  گردد. 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

5. Alinaitwe et al. 

6. Windapo & Cattell 
7. Tang 
8. Memon et al. 
9. Shah 
10. Abdullah et al. 

11. Enshassi et al. 
12. Altaf et al. 
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تواند  می   باشد ومی  رفته جدید   کاربه نظر موضوع مورد بررسی در اقتصاد ایران و روش  پژوهش از  

 شروعی برای تحقیقات متنوع در این حوزه تخصصی، مهم و اشتغالزا به شمار رود.  

  دوره  مسکن طی  قیمت  شاخص   نرخ  روی  بر  ارز  نرخ  تأثیر ای به ( در مقاله 2020) 1سامر و زورهون 

  سنجی  اقتصاد  پژوهش، مدل  در این  استفاده  مورد   اند. مدل داده  قرار  بررسی  مورد  را  2004- 2016 زمانی 

 (var )  قیمت   شاخص  روی  و معناداری  منفی  تأثیر  ارز  نرخ  که  است  آن  از  حاکی  پژوهش  نتایج  . باشد می  

 . است   شده   مسکن   بخش   در   گذاری سرمایه   کاهش   است و موجب   گذاشته   مسکن 

به بررسی عدم2019)2همکاران گوانگژونگ و    سطح  در  گذاریسرمایه  و  ارز  نرخ  اطمینان  ( 

تولید کننده چینی، همراه با صنعت خاص را دردوره  های  پانلی از شرکتهای  شرکت پرداخته و داده 

اند  به این نتیجه رسیده   (GMM) پنل پویا   روش از با استفاده  و اندداده  قرار نمونه خود را1998  -2006

 گذاری وجود دارد. سرمایه و  ارز نرخ اطمینان که رابطه مثبت بین عدم 

( موضوعی با عنوان نرخ ارز واقعی و قیمت مسکن در هجده کشور  2018)3اسکویی و پائوو 

ایج  باشد. نتمی  4اند. مدل مورد استفاده در پژوهش پانل چند متغیره علیت گرنجرعضو اکو انجام داده 

 شود.می  دهد که رابطه علی دو طرفه  بین نوسانات نرخ ارز و قیمت مسکن مشاهده پژوهش نشان می

عدم اطمینان سیاست اقتصادی بر مسکن در کشور    تأثیر( به بررسی  2018)  5هوانگ و همکاران

مربعات   2016تا    2006چین  در دوره زمانی   از روش حداقل  استفاده  با  آنها که  نتایج  پرداختند. 

ارز    (OLS)معمولی نرخ  نااطمینانی  که  داد  نشان  گرفت،  بر    تأثیرصورت  معنادار  و  منفی 

 های ساختمانی داشته است.  گذاری شرکتسرمایه

با  2018جئون) خطای  کاربه (  تصحیح  مدل  اساس  بر  گرنجر  علیت  روش  گیری 

با    تأثیربه بررسی    (VECM)برداری بازار مسکن  بر  اقتصادی )ارزی وپولی(  اطمینان سیاست  عدم 

سالانه برای چهار کشور آسیایی )کره، ژاپن، هنگ کنگ و چین( در طی دوره  های استفاده از داده 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. SÜMER and ÖZORHON 
2. Guangzhong and et 

3. Oskooee and Pao Wu 

4. Bootstrap multivariate panel Granger causality 

5. Hoang   
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نتای1999- 2016زمانی   اقتصادی و  پرداخت.  اطمینان سیاست  بین عدم  داد که  نشان  ج مطالعه وی 

 های ساختمانی رابطه علی دو طرفه وجود دارد. گذاری شرکتسرمایه

همکاران و  سالانه  2017)  دیوگو  آمارهای  از  استفاده  با  رگرسیون    2015-2005(  روش  و 

ختمانی در کشور نیجریه را  ساهای  چندگانه، مدلسازی اثر افزایش نرخ تورم بر هزینه تکمیل پروژه 

بر    تأثیردهد که افزایش نرخ تورم  مورد بررسی قرار دادند. پژوهش آنها نشان می منفی و معنادار 

 های ساختمانی داشته است. شرکتهای پروژه 

با استفاده از روش  2017)  1آنورو و همکاران  )(GARCH)   های  و روش علیت گرنجر و داده

بین عدم قطعیت سیاست    1990-2012دوره زمانیسالانه کشور ژاپن در طی   به بررسی رابطه پویا 

اقتصادی )پولی و ارزی( و بازار مسکن پرداختند. مطالعه آنها گویای وجود رابطه علیت دو طرفه بین  

 باشد.  می گذاری در بخش مسکن عدم قطعیت سیاست اقتصادی و سرمایه

ساختمانی های  شرکت  گذاریسرمایهنی نرخ ارز و  (  به بررسی نااطمینا 2017)  2بیندینق و دیباسی

پرداخته    2015شده و در کشور سوئیس در سال    طراحی  اختصاصی  هایبا استفاده از روش پرسشنامه

  تأثیر ساختمانی های شرکت گذاری سرمایهاست. نتایج گویای آن است که عدم قطعیت نرخ ارز بر 

 منفی داشته است. 

 ساختاری برداری خودرگرسیون مدل گیری روش )رویکردکاره ب( با  1399عباسی و همکاران)

(SVAR   درآمد صادرات اقتصادی شامل ) تکانه های  ناشی از تحریم  های  به بررسی رابطه تکانه 

ای، تکانه  و واسطه ای  اولیه،کالاهای سرمایه مواد واردات تکانه  غیرنفتی،  صادرات خام، تکانه نفت

بخش   بر  ارز(  زمانی   نرخ  دوره  طی  ایران  در  توابع1398-1367ساختمانی  نتایج  است.   پرداخته 

 افزوده  ارزش باعث کاهش اقتصادی های  تحریم از ناشیهای  تکانه که داد نشان آنی العملعکس

 اثرگذاری بیشترین خام صادرات نفت درآمد کاهش از ناشیهای  تکانه  و شودمی  ساختمان بخش

 .دارند ساختمان بخش افزوده  ارزش تغییرات در را

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Anoruo et al. 
2. Binding & Dibiasi 
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( همکاران  و  پور  آستانه 1399مصطفی  خودرگرسیون  روش  کارگیری  به  با  الگوی  ای  (  و 

شرطی   ناهمسانی  اثرات  (GARCH)واریانس  بررسی   بر ارز نرخ های  نوسان ای  آستانه  به 

نتایج مطالعه    1353-1396بخش خصوصی در ایران در طی دوره زمانی    گذاریسرمایه پرداختند. 

نشان  وجودمی   آنها  که   بخش گذاریسرمایه بر ارز نرخهای  نوسان  تأثیر درای  آستانه  حد دهد 

در بر  تأیید  ایران خصوصی   بر ارز نرخهای  نوسان افزایش اثر که  وجودی با اساس این شد. 

 معنادار اثر آماری لحاظ به است، اما منفی آستانه،  حد از کمتر مقادیر در بخش  این  گذاریسرمایه

 نرخ منفی تأثیرریال،  2122ای آستانه  حد بالایهای  نوسان با ارزی رژیم در مشاهده نشد. همچنین،

بر بنابراین، یافته افزایش خصوصی، بخش گذاریسرمایه ارز  بر   ارز نرخ نوسان اثر اگرچه است. 

 رقم بیشتر به ارز نرخ نوسان افزایش با اما است، بوده  منفی همواره  خصوصی بخش گذاریسرمایه

 کاهنده  و اثر  دارمعنی خصوصی، بخش گذاریسرمایه مخارج بر ارز نرخ نوسان تأثیر  آستانه،  حد از

 گذاریسرمایهو   داخلی ناخالص تولید پژوهش،های  یافته اساس بر این، بر علاوه .  شد تقویت آن،

 بر دارمعنی اثر منفی و دولتی، گذاریسرمایه و معنادار و  مثبت اثر وقفه، یک با خصوصی بخش

 دارند. خصوصی بخش گذاریسرمایه

مطالعه1396)  فردکبیری عنوان  ای  (  بر    تأثیربا  ارز  نرخ  بخش    گذاریسرمایهنوسانات  در 

روش مورد استفاده در پژوهش    اند.را انجام داده   1370-1394خصوصی در ایران طی دوره زمانی  

برای تخمین نااطمینانی نرخ ارز بر    ARDLباشد و از روش  می  (GARCH)برای نااطمینانی نرخ ارز

در بخش خصوصی مورد استفاده قرار گرفته است. نتایج وی گویای این است که    گذاریسرمایه

 داشته است.  دارمعنیمنفی و  تأثیردر بخش خصوصی   گذاریسرمایهنااطمینانی نرخ ارز بر 

( در تحقیقی با معرفی مسکن به عنوان مهمترین دارایی خانواده که  1396دقیقی اصلی و بیات )

ع منظور  به  آن  ریسکدارندگان  پذیرش  آن  های  دم  نگهداری  به  مالی  بازارهای  سایر  بالاتردر 

زمانی  می دوره  اطلاعات  اساس  بر  عوامل    1393تا    1360پردازند.  شناسایی  دوره   مؤثربه  های  بر 

  اند.بخش خصوصی مسکن پرداخته   گذاریسرمایهرکورد، رونق تورمی و نوسانات پی در پی بر  

 باشد.می   GMMانباشتگی و هم های روش تحقیق پژوهش آزمون 
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 بخش  در  خصوصی  گذاری سرمایه  بر  ارز  نرخ  نااطمینانی  اثر  با عنوان بررسی   تحقیقی (  1395)   وصاف 

 و روش مورد استفاده در پژوهش مدل   1370- 1393مسکن انجام داده است. دوره زمانی مورد پژوهش  

باشد. نتایج پژوهش حاکی از این است که نااطمینانی  می   ( ARDL) گسترده  های وقفه  با  خودرگرسیونی 

 مسکن داشته است.  بخش  در  خصوصی  گذاری منفی و معنادار بر سرمایه   تأثیر نرخ ارز  

  تأثیربه بررسی    1392تا    1371( با استفاده از اطلاعات دوره زمانی  1394کاغذیان و همکاران )

های تحقیق آنها حاکی از  گذاری بخش مسکن در ایران پرداختند. یافتهنوسانات نرخ ارز بر سرمایه

میزان   با  ارز  نرخ  نوسانات  بین  معنادار  و  معکوس  در    گذاریسرمایهارتباط  خصوصی  بخش 

جدید مناطق شهری است. با افزایش نوسانات نرخ ارز، بخش خصوصی تمایل کمتری های  تمانساخ

در ضمن    اند.در بخش مسکن نشان داده است و به دنبال بازدهی در بازار ارز بوده  گذاریسرمایهبه  

با روش   با روش رگرسیون) حداقل مربعات معمولی   GARCHنوسانات نرخ ارز   انجام و متغیرها 

OLS )خمین زده شده است. ت 

  ،به بررسی روابط متقابل شاخص کل سهامای  ( در مقاله 1394شاوردی نیاسر و شریفی رنانی )

پرداختند    VECالگوی تصحیح خطای بردارینرخ ارز، قیمت طلا و قیمت مسکن در ایران با روش   

رابطه منفی با    و نتایج تحقیق آنها حاکی از این است که نرخ ارز، قیمت مسکن و قیمت طلا دارای 

شاخص قیمت سهام است در حالی که شاخص قیمت سهام با نرخ ارز در کوتاه مدت رابطه مثبت  

 داشته و با نرخ ارز وقیمت مسکن در میان مدت و بلندمدت رابطه منفی دارد.

تجربی بیان شده در بالا که سعی شده است تحقیقات مرتبط و نزدیک به  های با توجه به پیشینه 

موضوع جستجو و تدوین گردد، اما تحقیقات گذشته داخلی و خارجی بیانگر آن است که بخشی  

باشند که از آن  می  قبلی از نظر موضوع و حیطه مورد بررسی با تحقیق حاضر متفاوتهای  از پژوهش 

)توان به تحقیقات  می  جمله اشاره  1394کاغذیان و همکاران )(،  2019گوانگژونگ و همکاران   )

های  باشند که پژوهش می  برخی از تحقیقات قبلی از نظر روش تحقیق متمایز با تحقیق حاضر  کرد.

و برخی  دیگر هم از باشند می ( از آن جمله2017) (، دیوگو و همکاران2018هوانگ و همکاران )

با تحقیق حاضر  نظر  نگرش و حیطه تمرکز شان متفاوت  از  باشند که  می  نظر روش تحقیق و هم 

)   تحقیقات زورهون  و  )  (،2020سامر  پائوو  و  و همکاران  2018(، جئون)2018اسکویی  آنورو   ،)
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شاوردی     ،(1395و صاف)  (،1399(، مصطفی پور و همکاران )1399عباسی و همکاران)  ،(2017)

 باشند. می از آن جمله( 1394نیاسر و شریفی رنانی )

 روش تحقیق  .4

های سری  باشد و داده ارز یک دادۀ سری زمانی می   های نرخ در پژوهش حاضر به علت این که داده 

نااطمینانی نرخ ارز را به دست    GARCHای هستند ابتدا با استفاده از روش  زمانی دارای نوسانات خوشه 

ات  تأثیر   GMMمندی از روش  های ساختمانی و با بهره های شرکت آورده و سپس با استفاده از داده 

نرخ   و  ارز  نرخ  سرمایه نااطمینانی  بر  شرکت تورم  می گذاری  بررسی  ساختمانی  های داده شود.  های 

های مورد استفاده نیز از سایت  های ساختمانی ازسایت کدال بورس گرفته شده است و بقیه داده شرکت 

شرکت ساختمانی پذیرفته شده در   35این پژوهش شامل    آوری شده است. نمونه جمع   1بانک جهانی

 (  انجام و قلمرو مکانی آن کشور ایران است.1399- 1375انی ) زم   بورس و برای دوره 

نااطمینانی    تأثیر با توجه به مطالعات پایه و پیشین انجام شده در زمینۀ بررسی و تجزیه و تحلیل  

( و مطالعات انجام شده 1392گذاری همچون؛ مطالعات سهیلی و همکاران ) متغیرهای اقتصاد بر سرمایه 

(، در  1991)   4کابیلرو( و 1994)   3( ؛ ابیلی1994)   2چون دکست و پیندیک توسط محققین خارجی هم 

 شود:گذاری داخلی پرداخته می این تحقیق به صورت مدل زیر به بررسی نااطمینانی نرخ ارز بر سرمایه 

 

(𝐼𝑁)𝑖𝑡 = 𝐵0𝑖 + 𝛾(𝐼𝑁)𝑖(𝑡 − 1) + 𝐵1(𝐺𝐷𝑃)𝑖𝑡 + 𝐵2(𝐼𝑁𝑉)𝑖𝑡 + 𝐵3(𝑉)𝑖𝑡 + 𝑈𝑖𝑡 (1 )  

  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. World Development Indicators (WDI)   
2. Dixit & Pindyck 

3. Eberly 
4. Caballero 
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 ( بیان شده است: 1پژوهش در جدول)متغیرهای این 

 .معرفی متغیرها 1جدول 

 منبع  توضیحات  نماد  متغیرها

گذاری  سرمایه

 های ساختمانی شرکت

IN کدال  ساختمانی های گذاری شرکتسرمایه 

  2010تولید ناخالص داخلی سرانه)به قیمت ثابت  GDP تولید ناخالص داخلی 

 دلار آمریکا( 

 بانک جهانی 

 بانک جهانی  (CPI) رشد سالانه شاخص قیمت کالاهای مصرفی INV نرخ تورم 

 نرخ رسمی ارز به ازای هر دلار آمریکا که            V نااطمینانی نرخ ارز 

 محاسبه شده. GARCHنااطمینانی آن با روش  

 بانک جهانی 

 های پژوهش  منبع: یافته             

 ARCH/GARCH . روش 4-1

شود، زیرا بین  های مقطعی بیشتر مشاهده میها در داده واریانس یا نابرابری واریانس معمولاا ناهمسانی  

واحدهای مقطعی انفرادی، عدم همگنی وجود دارد. این واحدها شامل مشاهدات مقطعی از جمله  

داده  در  همچنین خودهمبستگی  است.  و کشورها  بنگاهها  مشاهده های  خانوارها،  نیز  زمانی  سری 

اما  می بازدهی دارایی های سری زمانی دردر داده شود.  ارز،  بردارنده  نرخ  یا  بازدهی سهام  ها مثل 

گردد. یعنی ناهمسانی واریانس مشاهده شده در  اغلب ناهمسانی واریانس خودهمبسته مشاهده می

دوره  پدیده طول  چنین  اقتصادسنجی،  ادبیات  در  هستند.  خودهمبسته  مختلف  ناهمسانی  های  ای 

 (. 160:  1397شود) منجذب ونصرتی، نامیده می (ARCH)خودرگرسیو  واریانس شرطی

اجزای اخلال دارای اطلاعاتی است که تحت کنترل محقق نیست. اگر  این اطلاعات مشخص  

توانستیم در خصوص واریانس شرطی آن اظهار نظر کنیم. میانگین شرطی با  بود واضح است که می

از ماهیت واریانس اجزای اخلال) می  محاسبه     Xوجود اطلاعات معلوم   δ𝑖شود ولی 
اطلاعی      (2

که   روشی  می  ARCHنداریم.  اطلاعات  پیشنهاد  به  را  اخلال  اجزای  واریانس  که  است  این  کند 

 سازد:     ه مشروط میگذشت های جملات اخلال دوره 

δi
2
= var(utΙut−1, ut−2, … ) = E(ut

2Ιut−1, ut−2, … ) (2 )  
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δ𝑡توان گفت می  براساس معادله فوق

2
قابل محاسبه است به شرطی که مقدار خطاهای گذشته     

 خواهیم داشت:    ARCH(1)معلوم باشد. برای مدل

𝛿𝑡
2 = 𝛽0 + 𝛽1𝑢𝑡−1

2     (3 )  

 (:2021و همکاران،   1یمارودنبرابر خواهد بود با) ARCH(q (حالت عمومی

𝛿𝑡
2 = 𝛽0 + 𝛽1𝑢𝑡−1

2 + 𝛽2𝑢𝑡−2
2 +⋯+ 𝛽𝑞𝑢𝑡−𝑞

2   (4 )  

عبارتند از:    ARCHالگوی  های  دارای اشکالات اساسی است. برخی از کاستی   ARCHاما روش  

جملۀ خود رگرسیونی است که درجات آزادی زیادی را مصرف    pاین الگو متضمن تخمین ضرایب    - 1

روش تخمین    - 3تفسیر تمام ضرایب مشکل است به ویژه اگر برخی ضرایب منفی باشند.    - 2کند.  می 

زند. برای رفع این مشکل  حداقل مربعات معمولی توابع واریانس و میانگین را به طور همزمان تخمین نمی 

  1986در سال    2( ارائه شده است. این روش را بالرسلو GARCHته یا گارچ) مدلی به نام آرچ تعمیم یاف 

مدل   اگر  کرد.  تبدیل     ARMA(p,q)ارائه  مدل  بگیریم  نظر  در  اخلال  اجزای  واریانس  برای  را 

 شود: می   خواهد شد که حالت عمومی این مدل بصورت زیر تعریف    GARCH(p,q)به 

𝛿𝑡
2 = 𝛽0 + 𝛽1𝑢𝑡−1

2 + 𝛽𝑝𝑢𝑡−𝑝
2 + 𝛼1𝛿𝑡−1

2 +⋯+ 𝛼𝑞𝛿𝑡−𝑞
2     (5 )  

 

وجود    OLSامکان برآورد آنها از روش    GARCHو    ARCHی  هامدل   به دلیل غیر خطی بودن 

 دیگر تخمین استفاده کرد. های ندارد و باید از روش 

 3  (GMM)یافته روش گشتاورهای تعمیم . 2-4

متغیر وابسته به صورت    ترکیبیهای  قتی که در مدل داده باید توجه داشت؛ و  GMMبرای تبیین روش  

کی  د. در واقع باید گفت یباشمناسب نمی  OLSدیگر برآوردهای  ،در طرف راست ظاهر شود وقفه

ها توسط محقق است. روابط پویا با حضور  های ترکیبی درک بهتر پویاییاز منابع و کاربردهای داده 

وقفه  وابسته  توضیحی مدل متغیرهای  متغیرهای  میان    از   پژوهش   ن یا در  پس   .شودی میسازدار در 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Maruddani   
2. Bollerslev 

3. Generalized Method of   Moments 
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آرلانو    توسط  که  GMMاصطلاح    به  ای  افتهی  میتعم  ی گشتاورها  نی مخت  با  ایپو  یبیترک های  داده   روش

 .است ریز شرح به   آن یکل مدل و  است شده  استفاده  افته،ی گسترش (1991) 1وباند 

𝑌𝑖,𝑡 = 𝛼1 + 𝛽2𝑌𝑖𝑡−1 + 𝛾𝑋𝑖𝑡 + 𝜂𝑖 + 𝜙𝑖 + 𝜀𝑖𝑡 (6 )  

Y  :متغیـر وابسـته،  Xمتغیرهـای توضـیحی  : بردار  ،𝜇: بیانگر اثرات انفرادی یا ثابت  ،𝜙    اثرات

ره زمانی است )احمدلو و همکاران،  دوو  شان دهنده واحد مشاهده  ن   t  و  i  جمله اخلال  :𝜀𝑖𝑡زمان،  ثابت 

  مدل  در  رفته  کار  به  ابزاری  رهای یمتغ  ابتدا  است  لازم  روش  نی ا  توسط   مدل  نیتخم  برای (.1392

 جملات  یالیسر  یهمبستگ  عدم  فرض  بودن  معتبر  به  GMMزننده  ن یتخم  سازگاری.  شوند  مشخص

(،  1991باند) آرلانو و  توسط  شده   حیتصر  آزمون   دو  لهیبه وس  تواندیم  که  دارد   یبستگ  ابزارها  و  خطا

های  آزمون سارگان از محدودیت اولی  .  شود  آزمون   (1998)  3( و بلوندل و باند1995)  2باویر و آرلانو

می آزمون  را  ابزارها  بودن  معتبر  که  است  شده  تعیین  پیش  دارای  از  سارگان  آزمون  آماره  کند. 

های بیش از حد است. دومی آزمون همبستگی  با درجات آزادی برابر با تعداد محدودیت  𝜒2توزیع

در جملات خطای    AR(2)دوم  وجود همبستگی سریالی مرتبه    M2وسیله آماره  سریالی است که به 

زمانی دارای سازگاری    GMMزننده  کند. در این آزمون، تخمین تفاضلی مرتبه اول را آزمون می

است که همبستگی سریالی مرتبه دوم در جملات خطا از معادله تفاضلی مرتبه اول وجود نداشته  

سریالی و معتبر بودن    باشد. عدم رد فرضیه صفر هر دو آزمون شواهدی دال بر فرض عدم همبستگی

 (.4،2005بالتاجی)کند ابزارها فراهم می 

 تحقیق های یافته .5

متغیر   ناهمسانی  واریانس  شرط  آزمون  متغیرها،  از  هریک  مانایی  بررسی  به  ابتدا  قسمت  این  در 

پردازیم  می  تابلویی و یا ترکیبیهای  نااطمینانی نرخ ارز و سپس انتخاب نوع مدل تخمین براساس داده 

 گردد.می و سپس نتایج تخمین ارائه 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Arellano and  Bond 

2. Arellano and  Bover 

3. Blundell and  Bond   
4. Baltagi 
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 آزمون مانایی متغیرها. 5-1

 برای.  گیردمی   انجام  کاذب  هایرگرسیون   از تخمین  جلوگیری  منظور  به  عمدتاا  مانایی  آزمون

  بایستی   مانایی متغیرها ارزیابی گردد. در صورت عدم مانایی،  بایستی  کاذب   رگرسیون  از   جلوگیری

  تواند می   زمانی  سری  یک  نامانایی  یا   مانایی.  نمود  استفاده   هستند،   مانا  معمولاا   که  متغیرها   تفاضل  از

نباشند    مانا   مدل،   برآورد   در  استفاده   مورد   متغیرهای  اگر .  باشد  داشته   آن   خواص   و   رفتار  بر   جدی   تأثیر

  ضریب  ندارد،   وجود  وابسته و  مستقل متغیرهای  بین منطقی رابطه  هیچ  که حالی عین  ممکن است در

 محقق دچار خطا گردیده و  تا   شود  باعث  و  باشد  بالا  بسیار  توانددو می  آن  آمده از  دست  به  تعیین

های  داده   از  استفاده   بنابراین  داشته باشد.  متغیرها  بین  ارتباط  میزان و نوع  مورد  در  نادرستی  هایاستنباط

  ریشه   وجود  بر  مبنی  صفر  فرضیه  آزمون،  این  در.  شود  کاذب  هایرگرسیون   به  منجر  تواند می  نامانا

 (.         1397باشد )احمدی، می پانل عضو یک حداقلهای مانا بودن داده  مقابل فرضیه  و  واحد

                                              
{
 

 𝐻0 ∶ ریشه واحد  وجود دارد و متغیر  مورد نظر نامانا است

𝐻1 ∶ ریشه واحد  وجود ندارد  و متغیر  مورد نظر مانا است
 

باشد، ازآزمون  می  بیشتر(  T)از دوره زمانی  ( N)با توجه به اینکه در این پژوهش تعدات مشاهدات

آزمون ریشه  نتایج حاصل از  (  2) شود. جدول می  ( استفاده 1999)  1تزاوالیس  و ریشه واحد هریس

 باشند.دهد که تمامی متغیرها در سطح مانا میمی   واحد برای متغیرهای مورد بررسی پژوهش را  نشان

 تزاوالیس  و نتایج حاصل از آزمون مانایی هریس. 2 جدول

 پژوهش های منبع: یافته

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Harris & Tzavalis 

 نتیجه مانایی  احتمال  Zآماره  ضریب  متغیرها

IN 6342/0 6514/2 - 0002/0 I(0) 

GDP 8542/0 4612/4 0000/0 I(0) 

INV 3923/0 4190/10 - 0000/0 I(0) 

V 4787/0 2308/8 - 0000/0 I(0) 
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 . نااطمینانی نرخ ارز5-2

همان طور که در بخش روش تحقیق شرح داده شد، برای به دست آوردن نااطمینانی نرخ ارز از  

باید شرط واریانس ناهمسانی    ARCHشود. جهت انجام الگوی  می  استفاده   ARCH/GARCHروش  

شود. نتایج این آزمون در جدول  استفاده می LM-Testمتغیر هدف بررسی گردد. به همین جهت از 

   است:ده زیر آورده ش

 LM. نتایج آزمون ناهمسانی آرچ 3جدول

 احتمال  مقدار آماره  شرح 

F-statistic 80/21 0000/0 

Chi-square 60/39 0000/0 

 پژوهش های یافته :منبع           

 

نتایج فوق نشان می  )ناهمسانی واریانس(    ARCHدر این آزمون عدم وجود  0Hفرضیه     باشد. 

= 2nR=60/39و همچنین مقدار =80/21Fدهد که مقدار  می
2    بزرگ بوده و در ناحیه بحرانی قرار

رد نمی شود.    ARCHهستنند. لذا فرضیه وجود     05/0از    ترکوچکها  دارند. همچنین مقدار احتمال 

-LMشود. بعد از انجام آزمون  استفاده می  GARCHو یا    ARCHبنابراین برای برآورد از الگوی  

Test  می پرداخته  ارز  نرخ  نااطمینانی  برآورد  به  ناهمسانی  وجود  از  اطمینان  طبق  و  شود. 

 گردد.برآورد می GARCHنااطمینانی نرخ ارز با روش  ،ARCHهای بیان شده برای محدودیت 

 های مورد بررسیتعیین الگوی داده .5-3

کدام   اینکه  بررسی  برای  مدل  برآورد  از  ازقبل  تابلویی ی  هامدل   یک  تلفیقی   1ترکیبی،  برای    2یا 

آزمونهامدل   برآورد از  است،  مناسب  تحقیق  رگرسیونی  می  Fی  استفاده  فرضیه لیمر  های  شود. 

 .باشدآماری این آزمون به شرح زیر می

 باشد.مناسب میفرضیه صفر: مدل تلفیقی)یکسان بودن عرض از مبدأها( 

 باشد.فرضیه مقابل: مدل تابلویی )ناهمسانی عرض از مبدأها( مناسب می

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Panel 

2. Pooled 
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 آزمون لیمر )چاو( به صورت زیر است. گیریتصمیمقاعده کلی آماری 

 

 لیمر  F. نتایج آزمون 4جدول

 نتیجه  ی دارمعنیسطح  آماره آزمون اف لیمر 

 تابلویی  0000/0 98/21

 پژوهش های منبع:یافته                   

 

 گر این مطلب است که مدللیمر بیانF براساس مباحث اقتصادسنجی فرضیه صفر در آزمون  

تلفیقی مناسب است و اگر فرضیه صفر رد شود، یعنی مدل تابلویی مناسب است. طبق نتایج به دست  

پنج صدم می2آمده ازجدول) از  به مطالب گفته شده چون    باشد ( مقدار احتمال کمتر  استناد  با  و 

بنابراین تلفیقی بودن است رد میهای  باشد در نتیجه فرضیۀ صفر که روش داده معنادار می   شود و 

 تابلویی به برآورد روابط بین متغیرهای مستقل و وابسته پرداخت. های توان با مدل داده می

 ( GMM). نتایج تخمین روش گشتاورهای تعمیم یافته5-4

نتایج تخمین روش    (GMM) ا توجه به مطالب مطرح شده در بخش روش تحقیق مربوط به مبحث  ب

 باشد:گشتاورهای تعمیم یافته به شرح جدول زیر می

 ( GMM) . نتایج تخمین روش گشتاورهای تعمیم یافته5جدول

   % 1خطای کمتر از دار بودن ضرایب در سطح  نشانگر معنی *

 پژوهش های منبع:یافته

جدول) اساس  سرمایه5بر  اول  وقفه  مدل،  در  شرکت(  ساختمانیگذاری  (   (N(-1)های 

 نتایج مدل حاکی از آن است که :  رفته است. کاربه بوده که به عنوان متغیر ابزاری درمدل  دارمعنی

 Zآماره  ضریب  متغیر

IN(-1) 
*234/0 92/6 

GDP *119/0 99/5 

INV 
*368/0- 41/4 - 

V 
*593/0- 72/13 - 
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ارز • نرخ  نااطمینانی  درصدی  یک  کاهش  (V)افزایش  سرمایه593/0موجب  گذاری  درصدی 

 در دوره مورد بررسی شده است. (IN) ساختمانی های شرکت

  از  محلی  ارز  به  استقراض یا  و  بدهی  طریق  از  گذاریسرمایه بر تواندمی  ارز  تجربی نرخ  نظر  از

  شرایط   بگذارد، همچنین نااطمینانی نرخ ارز و نوسانات آن، منجر  منفی  تأثیر  خارجی  دهندگان  وام

سرمایه  مالی  ضانقبا و  همکارانشود  و  )بانیجی  دهد  کاهش  را  همچنین    (.24-1،2020:1گذاری 

دارا سبد  نظریه  محسوب ییبراساس  جایگزین  )مسکن(  ساختمان  و  ارز  بازارهای  که  آنجا  از   ها 

ارز میمی بازار  در  بازده  نرخ  افزایش  کاهش حرکت سرمایهشوند،  باعث  بازار  ها  تواند  به سمت 

  مسکن گردد. در واقع هرچه نوسانات نرخ ارز بیشتر و امکان نوسان گیری از آن بیشتر باشد، انتظار

 کمتری در بازارهای موازی از قبیل مسکن، طلا و سهام انجام شود.  گذاریسرمایهرود که می

تورم • نرخ  درصدی  یک  کاهش  ( INV)افزایش  سرمایه368/0موجب  گذاری  درصدی 

 شده است. (IN) های ساختمانی شرکت

 را رسندمی بازدهی به تأخیر  دوره  چند با هایی که گذاریسرمایه فعلی درآمد ارزش تورم،

 زیاد تغییرات و تورم شود.می بازده  دیرهای  یگذارسرمایه به زیان و ضرر باعث و دهدمی کاهش

-می یگذارسرمایه برای گیری تصمیم تأخیر در و انگیزه  سلب نتیجه در و اطمینان عدم موجب آن

افزایش  را سرمایه تورم، در واقع هزینه   دارد. منفی تأثیرها  گذاری سرمایه بر سوددهی همچنین ود.ش

 (.1391)پژویان و خسروی،گردید   خواهد گذاریسرمایه میزان کاهش باعث  این  و دهدمی

داخلی • ناخالص  تولید  درصدی  یک  افزایش  (GDP)افزایش  درصدی  0/ 119موجب 

شده است. مطابق انتظارات تئوریک، افزایش تولید    (IN) های ساختمانی  گذاری شرکتسرمایه

ناخالص داخلی و به تبع آن درآمد ملی باعث افزایش پس انداز و تجهیز بیشتر منابع لازم برای  

  اصلی  عامل هاشرکت گذاریگردد. از سوی دیگر سرمایهمی در بخش ساختمان گذاریایهسرم

مدت، رشد بهره وری و همچنین پیشرفت فناوری است)بانیجی    بلند  اقتصادی   رشد   کننده   تعیین

    (.2020وهمکاران،

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Banerjee and et 
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  وری   بهره  و اقتصادی   رشد  تقویت  موجب   سرمایه  جریان  که  دهد می  انجام شده نشان   مطالعات

  است. گذشته فناوری  انتقال  مالی و   بازارهای  پایین سرمایه، بهبود  هزینه   از  ناشی  رشد  است. افزایش

کند، در جریان مقابل بر اساس می  تقویت   را  رشد  سرمایه  که جریان  مباحث نظری نئوکلاسیک  از

ایجاد نماید  گذاری  تواند، اثر مضاعف و شتابان بر سرمایهمی  اصل شتاب هرگونه افزایش در تولید

 آن است.  بیانگر که نتایج تخمین  

 آزمون سارگان  .5-5

بیش تعیین شده است و برای تعیین هر نوع همبستگی بین  های ( از محدویت1958آزمون سارگان )

شود. برای این که ابزارها معتبر باشند،  باید بین ابزارها و جملات  یمابزارها و خطاها به کار برده  

خطا همبستگی وجود نداشته باشد. فرضیه صفر برای این آزمون این است که ابزارها تا آن جا معتبر 

تواند شواهدی  یمهستند که با خطاها در معادله تفاضلی مرتبه اول همبسته نباشند. عدم رد فرضیه صفر  

                                          ر مناسب بودن ابزارها فراهم آورد.را دال ب

 . نتایج آزمون سارگان 6جدول

 احتمال درجه آزادی  2مقدار آماره  

50/23 88 93/0 

 پژوهش های منبع:یافته           

دهدکه فرضیه صفر آزمون سارگان )متغیرهای ابزاری استفاده شده با  ( نشان می6نتایج جدول )

توان گفت که متغیرهای ابزاری استفاده  یمتوان رد کرد. از این رو  ینمپسماندها همبسته نیستند( را  

 شده در این مدل مناسب هستند.  

 آزمون خود همبستگی سریالی مرتبه اول و دوم .5-6

باید اولین مرتبه معنادار باشد اما مرتبه دوم بی  ها  برای اعتبار ابزار داده   سریالیآزمون خود همبستگی  

 آمده، به شرح جدول زیر است. دستبه  معنی باشد. نتایج تخمین مدل که با یک وقفه تخمین
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 . نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی مرتبه اول و دوم 7جدول

 پژوهش های منبع:یافته

تابلویی را  های  داده میزان همبستگی سریالی بین اجزای اخلال در مدل    ، AR(2)آماره آزمون  

باشد، فرضیه    05/0دهد که اگر احتمال قبول فرضیه صفر مبنی بر عدم همبستگی بالاتر از  یمنشان  

ارائه    تأییدصفر   نتایج  به  توجه  با  ندارند.  یکدیگر  با  همبستگی  گونه  هیچ  اخلال  اجزای  و  شده 

بوده که نشان از عدم همبستگی بین    05/0احتمال قبول فرضیه صفر بالای    (7در جدول)89/0شده 

 .باشدی ماخلال در این مدل  اجزای

 نتیجه گیری و پیشنهادات .6

شرکت ساختمانی    35گذاری  نااطمینانی نرخ ارز و نرخ تورم برسرمایه  تأثیرپژوهش حاضر به بررسی  

تهران  پذیرفته شده  بهادار  اوراق  به،بورس  از سال    که  فعال    1399  تا  1375طور مستمر  بورس  در 

بانک اطلاعاتی    قرار داده است.را مورد بررسی  اند  بوده  از  نیاز  کدال  جمع آوری دادههای مورد 

های  های مورد استفاده در پژوهش شامل داده سایت بانک جهانی تهیه گردیده است. روش  بورس و

یافته گشتاوردتعمیم  پویا  مدل    (GMM) تابلویی  اقتصادسنجی  میGARCH و  روش  با  ابتدا  باشد. 

GARCH   نااطمینانی    تأثیر  ها،متغیر نااطمینانی نرخ ارز تخمین زده شده است. سپس بر اساس این داده

های ساختمانی بررسی با روش پانل  گذاری شرکتنرخ ارز، نرخ تورم و رشد اقتصادی بر سرمایه

است که بین نااطمینانی نرخ ارز و    ( تخمین زده شده است. نتایج پژوهش حاکی ازآنGMMپویا)

-های ساختمانی رابطه منفی و بین تولید ناخالص داخلی و سرمایهگذاری شرکتنرخ تورم با سرمایه

ساختمانی رابطه مثبت وجود دارد. افزایش یک درصدی نااطمینانی نرخ ارز و  های  گذاری شرکت

های ساختمانی گذاری شرکتیهدرصدی سرما  368/0و    593/0نرخ تورم به ترتیب موجب کاهش 

افزایش موجب  داخلی  ناخالص  تولید  درصدی  یک  افزایش  همچنین  گذاری  سرمایه0/ 119و 

سرمایههای  شرکت مستقیم  ارتباط  دهنده  نشان  که  است  شده  شرکتساختمانی  های  گذاری 

 احتمال  Zمقدار آماره  شرح 

AR(1) 428/0 005/0 

AR(2) 250/0 89/0 
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گذاری  مایهساختمانی و تولید ناخالص داخلی و ارتباط معکوس نااطمینانی نرخ ارز و نرخ تورم با سر

؛ جئون،  2018باشد. نتایج این پژوهش با تحقیقات )هوانگ و همکاران،  های ساختمانی میشرکت

 ( در سایر کشورها هم خوانی دارند. 2017؛ آنورو و همکاران، 2017؛ دیوگو و همکاران،2018

گیرد و نااطمینانی در بازار ارز  می  دهد؛ هرگاه بازار ارز در تلاطم قرارنتایج تخمین نشان می

روش   از  شده  میGARCH)برآورد  افزایش  میزان  (  و    گذاریسرمایهیابد،  ساختمان  بخش  در 

یابد که علت آن هم رابطه جایگزینی این دو بازار در چارچوب های ساختمانی کاهش میشرکت

تواند از طریق بدهی  می  کارانگردد و هم مطابق تفسیر بانیجی و همنظریه سبد پرتفوی داراییها بر می

 منفی بگذارد. تأثیر گذاریسرمایهو یا استقراض به ارز محلی از وام دهندگان خارجی بر 

منفی برجای    تأثیردر این بخش    گذاریسرمایهدر کنار نااطمینانی نرخ ارز، متغیر نرخ تورم نیز بر  

گردد،  می ها با چند دوره تأخیر عایدبلندمدت را که درآمد آنهای گذاریسرمایهگذارده و به ویژه 

 سازد. می دچار کندی و وقفه 

ثباتی اقتصاد ایران در کنار حجم بالای نقدینگی که موجب نااطمینانی و نرخ تورم  شرایط بی 

های فراز  اشتغال زا و دارای پیوستگیهای  در بخش ساختمان که از بخش   گذاریسرمایه بالا شده، بر  

منفی گذارده است. از سوی دیگر کندی و یا    تأثیراقتصادی است  های  خش و نشیب بالا با دیگر ب

منفی شدن نرخ رشد اقتصادی کشور در دهه گذشته نیز با توجه به رابطه مثبت این دو متغیر، مانع  

انتظار  گذاریسرمایهرشد   که  حالی  در  است.  شده  ساختمان  حوزه  افزایش حجم  می  در  با  رفت 

ها به  گذاریسرمایهمنابع مالی مورد نیاز این بخش، شاهد رشد    تأمین   نقدینگی موجود در کشور و

  گذاریسرمایهویژه در بخش ساختمان باشیم. افزایش مستمر حجم نقدینگی و عدم متناسب رشد  

ساختمانی حکایت از خنثی و بی اثر )بی مصرف( بودن پول در اقتصاد ایران به دلیل عوامل شناسایی  

 وامل دیگری است که در مطالعات دیگر شناسایی و معرفی شده است.شده در این تحقیق و ع

  تأثیر دهد، نااطمینانی نرخ ارز و نرخ تورم  می  با توجه به نتایج حاصل از مطالعه حاضر که نشان 

 گردد:می ساختمانی داشته است، پیشنهادات زیر توصیه های  گذاری شرکت منفی بر سرمایه
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پیشین  های  باتوجه به اهمیت اشتغال زایی در بخش ساخت وساز مسکن وساختمان و همچنین پروژه   . 1

بخش  دیگر  با  آن  روند  های  وپسین  ثبات  بالایی    گذاری سرمایه اقتصاد،  اولویت  از  بخش  این  در 

اا سطح  منفی نااطمینانی نرخ ارز و نه لزوم   تأثیر برخوردار است. حال آنکه نتایج این تحقیق حکایت از  

توان جلب  می   ان پولی وارزی به این نکته گذار سیاست ها دارد. پس توجه  گذاری سرمایه نرخ ارز بر این  

کاهش و یا افزایش ارزش پولی در حمایت  های  ارزی، چنانچه سیاست های  نمود که در اتخاذ سیاست 

لام شده از قبل  صورت تدریجی و ملایم و حتی در صورت لزوم اع ه از صادرات و تحدید واردات، ب 

عوامل ناشناخته مداخله   تأثیر صورت گیرد، بنحوی که حداقل نااطمینانی را در بازار ارز ایجاد نکند و 

  گذاری سرمایه تواند، در ثبات و تشویق روند  می   گر را به حداقل برساند، همین امر سوای سطح  نرخ ارز 

 مثبت برجای بگذارد.   تأثیر ساختمانی  های  شرکت 

لازم   های ساختمانی،شرکت گذاریسرمایه بر ارز نرخ نوسانات منفی گذاری تأثیر به توجه با  .2

که   بود خواهد اهمیت حائز جایی آن از موضوع این شود. اتخاذ مناسبی ارزی سیاستهای است

  تشکیل ای  واسطه  کالاهای همچنین و ایسرمایه تجهیزات را ایران واردات از بخشی متوجه شویم

نوسانات   هستند. لذا  ضروری مسکن بخش  در  خصوصی گذاریسرمایه فرآیند  برای که دهدمی

 باشد.  داشته داخلی گذاریسرمایه بر نامطلوبی تأثیر نیز کانال این از تواندارز می نرخ

و لازم است   شودمی واقعی ارز نرخ اطمینان  عدم باعث آزاد بازار در اسمی ارز نرخ در ثباتی بی .3

ارزی،  ذخیره  صندوق کند از قبیل کنترل را  بازار در ارز تقاضای و عرضه تواندمی که ابزارهایی

بنابراین    .ساختمانی، تجاری و اداری در مناطق ویژه استفاده نمودهای  بابت پروژه های  تخصیص

ش  افزای با باشد، داشته ارزی ذخیره  صندوق از استفاده  مورد در مناسبی سیاستهای باید دولت

تمام   که بگیرد تصمیم دولت که  صورتی در و  شده  دولت نصیب بسیاری  دلارهای نفت،  قیمت

 عکس حالت در و شده  عرضه دلار در تغییر باعث نماید، بازار وارد را نفت فروش حاصل از ارز

 تغییرات دستخوش بازار در  را ارز نرخ خود دامنه این  که شود می مازاد تقاضا  بازار دچار نیز

 .کرد نااطمینانی بالا خواهد 

ساختمانی  های  در شرکت  گذاریسرمایهنتیجه دیگر حاصل از این تحقیق بیانگر اثر منفی تورم بر    .4

در تولید واقعی بخش    گذاریسرمایهاست. بدین معنا که در حالت تورم سایر بازارها جذابتر از  
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ساختمانی هستند. زیرا هم بازده آنها سریعتر و  بالاتر است و هم تورم قیمت مواد اولیه، مصالح و  

  منفی   تأثیرهزینه دستمزد نیروی انسانی در بخش ساختمان را افزایش داده و بر حاشیه سود آن  

شرایط  ان را به این نتیجه مهم باید جلب کرد که متاسفانه در  گذارسیاست گذارد. لذا توجه  می

تورمی که به شدت نیاز است بخش ساختمان با رشد عرضه خود قسمتی از نقدینگی را به سمت  

شود وتنها زمانی که روند  گذاری در این بخش کندتر میخود جذب نماید لیکن روند سرمایه

تقلیل تر  تورم ملایم  بازارهای سوداگری و کوتاه مدت  بازده سایر  بازار ساختمان و  می  و  یابد، 

بازده   گذاری سرمایهکن و  مس پیدا  می  از آنها محسوب تر  درآن که دیر  شود، کم کم جذابیت 

-مقرراتی میهای  ان اقتصاد با آگاهی از این موضوع و اتخاذ بسته گذارسیاست کند. بنابراین  می

نوین گردیده و از  های ساختمان سازی به ویژه با فناوریهای  توانند باعث افزایش سرعت پروژه 

نسبی افزایش دهند. در واقع با تسهیل در مقررات و افزایش    طوربه طریق نرخ بازده آنها را  این  

بازده بازارهای  های  توان شرایط را برای رسیدن به تعادل در نرخمیها  سرعت ساخت وساز پروژه 

 در این بخش کاست. گذاری سرمایهمختلف فراهم کرد و از آثار منفی تورم بر 

از   .5 استفاده  می  با  پیشنهاد  تحقیق  این  برای  نتایج  مطمئن  بستر  ایجاد  که  بخش    تأمینگردد  مالی 

ساختمان چه از طریق بازار پولی و بانکی و چه از طریق بازار سرمایه و اوراق به نحوی که در  

مالی مطمئن و با ثبات را با    تأمینشرایط رکود و تورم و نیز در شرایط نااطمینانی نرخ ارز، امکان  

بخش ساختمان و کاهش آثار منفی    گذاریسرمایهتواند به ثبات  می  هره مناسب فراهم سازد،نرخ ب

 نااطمینانی نرخ ارز وتورم کمک قابل توجهی نماید.
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 پیوست

 
 ساختمانی مورد برررسی در پژوهش حاضر های .نمونه شرکت. 8جدول

 شرکت  نماد  ردیف 

س پ آ  1 پ .س.آ   

ایران  آبادگران  ورفاهی توریستی ثاباد  2  

ساختمان توسعهالمللیبین ثاخت  3  

اصفهان ساختمان شرکت ثاصفا  4  

الوند   مسکن گذاری سرمایه ثالوند  5  

گستراصفهان سامان ثامان  6  

امید  عمران و  توسعه ثامید 7  

باغمیشه  سازی  خانه و سازی  شهر ثباغ 8  

تهران  کاشانه بهساز ثبهساز 9  

پردیس  مسکن گذاری سرمایه ثپردیس  10  

تهران  مسکن گذاری سرمایه ثتران 11  

اردبیل  استان  عمران و توسعه.س ثتوسا 12  

جوانان  مسکن تأمین ثجوان  13  

رود  زاینده  مسکن گذاری سرمایه ثرود 14  

زاگرس  عمران  توسعه گذاری سرمایه ثزاگرس  15  

شاهد  گذاریسرمایه تشاهد  16  

شرق  شمال  مسکن گذاری سرمایه ثشرق 17  

گستر  اعتماد ساختمانی . س ثعتما 18  
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شاهد  توسعه و  عمران ثعمرا  19  

شمالغرب  مسکن گذاریسرمایه شرکت  ثغرب  20  

فارسوتوسعهعمران ثفارس  21  

قزوین  سازندگی  و عمران شرکت  ثقزوی 22  

مسکن گذاریسرمایه ثمسکن 23  

مهندسی  آوران نام  ب  ساختمانی س ثنام 24  

ایران  مهندسی  نظام ساختمانی . س ثنظام 25  

نور  کوه  گذاری سرمایه ثنور 26  

تهرانوساختماننوسازی ثنوسا 27  

کرمان  استان عمران و توسعه . س کرمان  28  

کیسون  شرکت  کیسون  29  

آذربایجانتوسعهگذاریسرمایه وآذر 30  

گستر توسشهریتوسعه وتوس 31  

خوزستان   توسعه و گذاری سرمایه وثخوز  32  

ایرانساختمان گذاریسرمایه وساخت  33  

( تأمین )توسعه انرژی تأمین 34 گستر  تأمینساختمان و مسکن  گذاری سرمایه   

گذاریسرمایه وثنو  35  نوین  ساختمان 
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