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Introduction 
Housing is one of the important parts of development in a society. This sector with its multifaceted 
dimensions has many effects in presenting the features of the society. Planning in this sector, on the 
one hand, has economic and social importance, and on the other hand, due to the employment 
generation of this sector and its connection with other economic sectors, it is considered a suitable 
tool for the realization of economic policies. At present, when the depth of the financial market 
is very low and it has little capacity to absorb a large amount of liquidity in the country, there are 
few options for keeping people’s savings. These options include bank investment deposits, stocks, 
currency, gold, coins, and real estate. Since housing is only one form of asset storage, the demand 
for housing will be affected by the demand for other markets. Fluctuations in the markets of other 
assets affect the housing market. In this study, an attempt has been made to determine the effect 
of the presence of housing and its share of investment in Iran by emphasizing the role of substitute 
assets such as (the gold market, exchange rate, stock price, and interest rate of bank deposits) in the 
period of prosperity and recession.

Materials and Methods
In terms of its nature, the current research is descriptive-analytical, and its purpose is considered 
applied research. In this research, the data used were collected quarterly from the central bank’s 
balance sheet, economic indicators, and statistics of private sector construction activities. The Del-
phi method was used to survey and receive the opinions of experts and specialists. In this case, 20 
experts and specialists in the housing and urban planning field were selected and their opinions 
were asked through a virtual questionnaire about the research topics. For data analysis, a multivar-
iate covariance test, mean-variance model, and self-explanation method with distribution intervals 
(ARDL) were used to analyze data covariance.

Findings
Based on research findings, there is a significant relationship between housing and parallel markets. 
So the housing yield has the highest correlation coefficient with the exchange rate and the lowest 
correlation coefficient with the interest rate of bank deposits. The non-significance of the interest 
rate of bank deposits indicates that this asset has not been able to play an effective role in the 
amount of housing investment as a housing competitor. Exchange rate variables and stocks have 
negative returns with housing, which means that housing has a substitution relationship with these 
two assets in the asset portfolio. Stocks with a yield of 40.43 and a risk of 58.09 have been volatile 
assets in recent decades, which have gone through many ups and downs. The estimation of the 
short-term model shows that the coefficients of the stock price index variables have a negative 
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and significant effect on the investment of the housing sector at the confi-
dence level of 95 and with 2 intervals. The effect of the exchange rate is at 
a meaningless level with 4 positive and significant intervals. The effect of 
coin price on residential investment is significant at the level of 5 intervals 
and with a coefficient of 2.03 In the short term, the interest variable of 
bank deposits does not have a significant effect on residential investment, 
but it has a significant effect with a break. According to the long-term 
equilibrium relationship between research variables, the results show that 
the elasticity of housing investment to the exchange rate is 28. The elas-
ticity of housing investment to the stock price index is 0.21 The indices of 
coin price and interest rate of bank deposits affect residential investment 
with coefficients of 0.11 and 0.9, respectively.

Conclusion
The results of the research show that people with low income levels and 
risk aversion allocate more of their investments to bank deposits. The 
analysis of the results shows that the yield of the stock market is higher 
than other markets, but the risk of this type of asset is also higher than 
other assets. That is, housing has a substitution relationship with stocks 

in the portfolio of assets in two investment periods. During the housing 
recession season, people tend to invest in the stock market, and during 
the stock market decline, investments tend toward housing. On the other 
hand, with the prosperity of the housing market, the capital motivation of 
the housing market also increases and the funds are attracted to this mar-
ket, which shows the positive and significant relationship between the 
exchange rate variable and residential investment. The non-significance 
of coin price in long-term and short-term patterns indicates that coin has 
not been a significant competitor for housing during the last decade due 
to price stability and low profitability, and its increase or decrease has 
not had a significant impact on housing investment. Due to their almost 
constant rate, long-term bank deposits have not been able to play a sig-
nificant role as a housing competitor in housing investment fluctuations. 
The coefficient of the exchange rate has also been significant and has a 
positive sign in all the fulfilled models, although in the short term, this 
result may be defensible due to the existence of speculative motives, but 
in the long term based on the asset portfolio theory and considering the 
relationship between housing and currency substitution, the economic 
justification of this relationship is difficult.
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الگوی سرمایه گذاری مسکن با رویکرد بازارهای موازی4

مقدمه
مسـکن یکـی از بخش هـای مهـم توسـعه در یـک جامعـه اسـت. ایـن بخـش بـا ابعـاد چندجانبۀ خـود اثرات 
زیـادی در ارائـۀ ویژگی هـای جامعـه دارد. برنامه ریـزی در این بخش از یک سـو اهمیت اقتصـادی و اجتماعی 
دارد و از سـوی دیگـر بـه دلیـل اشـتغال زایی این بخـش و ارتبـاط آن با دیگـر بخش های اقتصـادی به عنوان 
ابـزار مناسـب بـه منظـور محقـق شـدن سیاسـت های اقتصـادی به شـمار می آیـد. در حـال حاضر کـه عمق 
بـازار مالـی بسـیار کـم اسـت و ظرفیت کمـی برای جـذب حجم فـراوان نقدینگـی موجـود در کشـور را دارد، 
سـپرده های  شـامل  گزینه هـا  ایـن  دارد.  وجـود  مـردم  پس اندازهـای  نگهـداری  بـرای  اندکـی  گزینه هـای 
سـرمایه گذاری بانکـی، سـهام، ارز، طـا، سـکه و مسـکن هسـتند. بـا توجـه بـه اینکـه مسـکن تنهـا یکی از 
شـکل های ذخیـرۀ دارایـی اسـت. بنابرایـن، تقاضا برای مسـکن تحـت تأثیر تقاضا برای سـایر بازارها اسـت و 

نوسان ها در بازارهای سایر دارایی ها، بر بازار مسکن تأثیرگذار است. 
در ایـن مطالعـه سـعی شـده اسـت اثر حضور مسـکن و سـهم آن از سـرمایه گذاری در ایـران با تأکیـد بر نقش 
دارایی هـای جانشـین از جملـه (بازار طا، نرخ ارز، قیمت سـهام، نرخ سـود سـپرده های بانکـی) در دورۀ رونق 
و رکـود مشـخص شـود. و اینکـه در غیـاب بازار مسـکن کدام یک از بازارهای رقیب توانسـته سـهم بیشـتری 

از سرمایه گذاری را به خود جذب کند. 

مواد‌و‌روش‌ها
 پژوهـش حاضـر از لحـاظ ماهیت جـزء تحقیقـات توصیفی - تحلیلـی و از نظر هـدف جزء تحقیقـات کاربردی 
بـه شـمار می آیـد. در تحقیـق حاضر داده هـای مورد اسـتفاده، به صـورت فصلـی و از ترازنامۀ بانـک مرکزی، 
نماگرهـای اقتصـادی و آمـار فعالیت هـای سـاختمان بخـش خصوصـی جمـع آوری شـد. از روش دلفـی برای 
نظرسـنجی و دریافـت نظـرات کارشناسـان و متخصصـان امر بهره گرفته شـد. در ایـن مورد به تعـداد 20 نفر 
از کارشناسـان و متخصصـان حـوزۀ مسـکن و برنامه ریـزی شـهری انتخـاب و نظـر آن هـا به طور پرسشـنامۀ 
مجـازی در مـورد گویه هـای تحقیـق مـورد پرسـش قـرار گرفـت. بـرای تجزیه وتحلیـل داده هـا از آزمـون 
کوواریانـس چندمتغیـره، مـدل میانگیـن- واریانس و از روش خـود توضیح با وقفه های توزیعـی (ARDL) برای 

تحلیل هم  جمعی داده ها استفاده شده است. 

یافته‌ها
براسـاس یافته هـای پژوهـش بیـن مسـکن و بازارهـای مـوازی ارتبـاط معنـا داری وجـود دارد، به طـوری که 
بازدهـی مسـکن بیشـترین ضریـب همبسـتگی را بـا نـرخ ارز و کمتریـن ضریـب همبسـتگی را بـا نرخ سـود 
سـپرده های بانکـی دارد. معنـادار نبـودن نـرخ سـود سـپرده های بانکـی بیانگـر آن اسـت کـه ایـن دارایـی 
نتوانسـته اسـت بـه عنـوان رقیـب مسـکن نقـش مؤثـری بـر میـزان سـرمایه گذاری مسـکن داشـته باشـد. 

4. این مقاله برگرفته از رسـالۀ دکتری نویسـندۀ نخسـت با عنوان «بررسـی و تحلیل الگوی گردش سـرمایه در شـکل گیری مسـکن شـهری. موردشناسـی؛ کان شـهر اهواز» به راهنمایی دکتر سـعید امانپور و مشاورۀ 
دکتر ابوالفضل مشکینی در دانشکدۀ ادبیات و علوم انسانی، دانشگاه شهید چمران اهواز است.

amanpour@scu.ac.ir :نویسندۀ مسئول *

1-‌دکتری‌جغرافیا‌و‌برنامه‌ریزی‌شهری،‌دانشگاه‌شهید‌چمران‌اهواز،‌اهواز،‌ایران‌
2-‌‌دانشیار‌گروه‌جغرافیا‌و‌برنامه‌ریزی‌شهری،‌دانشگاه‌شهید‌چمران‌اهواز،‌اهواز،‌ایران

3-‌دانشیار‌گروه‌جغرافیا‌و‌برنامه‌ریزی‌شهری،‌دانشگاه‌تربیت‌مدرس،‌تهران،‌ایران‌

اطلاعات‌مقاله
تاریخ‌های‌مقاله

کلمات‌کلیدی

چکیده

فاطمه پیری1؛ سعید امانپور2*؛ ابوالفضل مشکینی3 

الگوی سرمایه گذاری
بازارهای موازی

روش خودتوضیح
مسکن

1402/03/18 تاریخ دریافت:  
1402/05/23 تاریخ پذیرش: 



JUEP.net

Urban Economics and Planning          Vol 4(2), Summer 2023137
Piri F. et al.

متغیرهـای نـرخ ارز و سـهام بازدهـی منفـی با مسـکن دارنـد یعنی مسـکن رابطۀ 
جانشینی با این دو دارایی در سبد دارایی ها دارد. 

سـهام بـا بازدهـی 43�40 درصد و ریسـک 09�58 درصد از دارایی های پرنوسـان 
در دهه های اخیر بوده که فراز و فرودهای زیادی را طی کرده است.

بـرآورد الگـوی کوتاه مـدت نشـان می دهـد ضرایـب متغیرهـای شـاخص قیمـت 
سـهام در سـطح اطمینان 95 و با 2 وقفه تأثیر منفی و معنا داری بر سـرمایه گذاری 
بخـش مسـکن دارد. تأثیـر نـرخ ارز در سـطح بی معنا و بـا 4 وقفه مثبـت و معنادار 
اسـت. تأثیر قیمت سـکه بر سـرمایه گذاری مسـکونی در سـطح و با 5 وقفۀ مثبت 
و بـا ضریـب 03�2 معنـا دار اسـت. در کوتاه مـدت متغیـر سـود سـپرده های بانکی 
در سـطح تأثیـر معنـاداری بـر سـرمایه گذاری مسـکونی نـدارد، ولی با یـک وقفه 

تأثیر معنا دار دارد. 
نتایـج بـا توجـه به رابطـۀ تعادلی بلندمـدت بین متغیرهـای تحقیق نشـان می دهد 
کشـش سـرمایه گذاری مسـکن به نرخ ارز 28 درصد است. کشـش سرمایه گذاری 
مسـکن بـه شـاخص قیمـت سـهام 21�0 - بـه دسـت آمده اسـت؛ شـاخص های 
قیمـت سـکه و نـرخ سـود سـپرده های بانکـی به ترتیب بـا ضریـب 11�0 درصد و 

9�0 درصد روی سرمایه گذاری مسکونی تأثیرگذار هستند. 

نتیجه‌گیری
نتایـج پژوهـش بیانگر این اسـت که افـراد با سـطح درآمدی پایین و ریسـک گریز 
می دهنـد.  اختصـاص  بانکـی  سـپرده های  بـه  را  خـود  سـرمایه گذاری  بیشـتر 

تجزیه وتحلیـل نتایـج بیانگـر ایـن اسـت کـه بازدهی بـازار سـهام از بقیـه بازارها 
بیشـتر اسـت، امـا ریسـک ایـن نـوع دارایـی نیـز بیشـتر از بقیـه دارایی ها اسـت. 
دوره  دو  در  دارایی هـا  سـبد  در  سـهام  بـا  جانشـینی  رابطـۀ  مسـکن  یعنـی 
سـرمایه گذاری دارد. طـوری کـه در فصـل رکود مسـکن مردم تمایل بیشـتری به 
سـرمایه گذاری در بازار سـهام دارنـد و در دورۀ افت بازار سـهام، سـرمایه گذاری ها 
بـه سـمت مسـکن تمایـل پیـدا می کنـد. از سـوی دیگـر بـا رونـق گرفتـن بـازار 
مسـکن انگیـزۀ سـرمایه ای بازار مسـکن نیـز افزایش می یابـد و سـرمایه ها جذب 
بـا  ارز  نـرخ  متغیـر  معنـادار  و  مثبـت  رابطـۀ  بیانگـر  کـه  می شـوند  بـازار  ایـن 
سـرمایه گذاری مسـکونی اسـت. معنادار نبودن قیمت سـکه در الگوهای بلندمدت 
و کوتاه مـدت، بیانگـر آن اسـت کـه سـکه طی دهـۀ اخیر بـه دلیل ثبـات قیمت و 
سـوددهی پاییـن، رقیـب قابـل توجهـی برای مسـکن نبـوده و افزایش یـا کاهش 
سـپرده های  اسـت.  نداشـته  مسـکن  سـرمایه گذاری  بـر  چشـمگیری  تأثیـر  آن 
بلند مـدت بانکـی نیـز به دلیل نـرخ تقریبـاً ثابت خود نتوانسـته اند نقـش معناداری 
را به عنوان رقیب مسـکن در نوسـان های سـرمایه گذاری مسـکن داشـته باشـند. 
ضریـب نـرخ ارز نیـز در تمامـی الگوهـای برآوردشـده، معنـادار و دارای عامـت 
مثبـت بـوده اسـت اگرچـه در کوتاه مدت ممکن اسـت بـه دلیل وجـود انگیزه های 
سـفته بازی، ایـن نتیجـه قابـل دفاع باشـد، امـا در بلندمدت براسـاس نظریۀ سـبد 
دارایـی و در نظـر گرفتـن رابطـۀ جانشـینی مسـکن و ارز، توجیـه اقتصـادی ایـن 

رابطه مشکل است. 
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‌مقدمه
مسـکن یکـی از بخش هـای مهـم توسـعه در یـک جامعـه بـه شـمار مـی رود. این 
بخـش بـا ابعـاد چندجانبـۀ خـود اثـرات زیـادی در ارائـۀ ویژگی هـای جامعـه دارد. 
برنامه ریـزی در ایـن بخـش از یـک سـو دارای اهمیـت اقتصـادی و اجتماعـی و از 
سـوی دیگـر بـه دلیـل اشـتغال زایی ایـن بخـش و ارتبـاط آن بـا دیگـر بخش های 
اقتصـادی بـه عنـوان ابزار مناسـب بـرای محقق شـدن سیاسـت های اقتصـادی به 
شـمار می آیـد. برنامه ریـزی مسـکن امـروزه در نظـام برنامه ریـزی جایـگاه خـود را 
یافتـه و نقـش تعیین کننـده ای در اشـتغال، سـهم سـرمایه گذاری از تولیـد ناخالـص 

ملی و نقش آن در هدف های اجتماعی و عمرانی به خوبی واضح است [1].
از جملـه پرنوسـان ترین بخش هـای اقتصـاد بـازار مسـکن اسـت و نوسـان های آن 
می توانـد باعـث نوسـان در دیگـر بخش هـای اقتصادی شـود [2]. اصولاً متناسـب 
بـا شـرایط اقتصـادی هر یـک از کشـورها، بازارهـای مختلفی بـه عنـوان رقیب در 

جذب نقدینگی وجود دارند. 
 در سـال های گذشـته بـه علـت اینکه دیگـر بازارهای مـوازی نتوانسـته اند نقدینگی 
مـازاد جامعـه را جـذب کننـد، مسـکن بـه عنـوان کالای اقتصـادی بـادوام نقـش 
مهمـی در جـذب نقدینگـی داشـته اسـت کـه ایـن امـر خـود موجـب بـالا رفتـن 

تقاضای مردم و در نتیجه، افزایش قیمت مسکن می شود [3].
در شـرایط تورمـی، مسـکن به عنوان یـک سـرمایه گذاری قابل اطمینان محسـوب 
می شـود کـه در نهایـت در ایـن شـرایط بـازار مسـکن به عرصـۀ سـوداگری تبدیل 
می شـود. در سـال های گذشـته تزریـق حجم بـالای نقدینگـی به اقتصاد کشـور در 
غیـاب عملکـرد مناسـب بـازار سـرمایه (بـازار بـورس، اوراق قرضـه و...)، ریسـک 
بالای سـرمایه گذاری در بازارهای مالی و رشـد اقتصادی پایین، سـبب شـده اسـت 
کـه منابع به سـمت مسـکن هدایت شـود و افزایـش شـدید قیمت ها را را بـه دنبال 
داشـته اسـت [4]. در حـال حاضـر کـه عمق بـازار مالی بسـیار کم اسـت و ظرفیت 
کمـی بـرای جـذب حجـم فـراوان نقدینگـی موجـود در کشـور را دارد، گزینه هـای 
اندکـی بـرای نگهـداری پس اندازهـای مـردم وجـود دارد. ایـن گزینه هـا شـامل 
سـپرده های سـرمایه گذاری بانکـی، سـهام، ارز، طـا، سـکه و مسـکن هسـتند. بـا 
توجـه بـه اینکـه مسـکن تنهـا یکـی از شـکل های ذخیـرۀ دارایـی اسـت، بنابراین 
تقاضـا برای مسـکن تحـت تأثیر تقاضا برای سـایر بازارها خواهد اسـت و نوسـانات 

در بازارهای سایر دارایی ها، بر بازار مسکن تأثیرگذار است [5].
بـازار مسـکن و مسـتغات هماننـد سـایر بازارهـای طـا، سـکه و ارز از بازارهـاي 
قدیمـی سـرمایه گذاري قابـل اطمینـان به شـمار می رود، بـه طوری که بسـیاري از 
سـرمایه گذاران ایـن نـوع بـازار را از جملـه معتبرتریـن بازارهـا بـراي نگهـداري 
در  آن  بـالاي  سـهم  بـر  عـاوه  بخـش  ایـن  می داننـد.  خـود  سـرمایه هاي 
سـرمایه گذاري از پرکاربردتریـن بخش هـاي اقتصـاد در زمینـۀ اشـتغال زایی اسـت 
[6]. مقایسـۀ عملکـرد امـاك و مسـتغات بـا سـایر فرصت های سـرمایه گذاری و 
بررسـی تأثیـر حضـور آن در سـبد دارایـی افراد همـواره مـورد توجه سـرمایه گذاران 
بـوده اسـت [7]. تقاضـا در بخش مسـکن به عنوان یک کالاي سـرمایه اي وابسـته 
بـه نرخ بازگشـت سـرمایه در بخش مسـکن در مقایسـه با نـرخ بازدهی سـرمایه در 
جذابیـت  علـت  ایـران  مسـکن  بـازار  در  اسـت.  سـرمایه گذاری  بازارهـای  دیگـر 
سـرمایه گذاري، سـرمایه اي بـودن این کالا، بازدهـی پایدار و فزاینده و سـهم بالاي 

آن در سبد هزینه خانوار و...  است. 

از طـرف دیگـر هنگامـی کـه فعالیت هـاي دیگـر، دارای ریسـک بیشـتر باشـند و 
بازدهـی آن هـا کـم باشـد و بازارهـاي مـوازی سـودآوري کافـی و مـورد انتظـار را 
نداشـته باشـند، سـرمایه ها روانـه بـازار مسـکن می شـود [8]. بـا توجـه به مسـائل 
یادشـده، می تـوان چنیـن اذعان کرد که بازار مسـکن شـهري در ایـران، به خصوص 
در شـهرهای بـزرگ کشـور کـه با تغییـرات بیشـتری رو به رو هسـتند، با مشـکات 
عمیقـی مواجـه اسـت. همچنین بـا توجه به کان شـهر بودن و تمرکـز فرصت های 
شـغلی در شـهر اهواز، بازار زمین و مسـکن شـهری در این شـهر از بازار مصرفی به 
بازار سـرمایه ای سـوق پیدا کرده اسـت. شـهر اهـواز یکـی از مادرشـهرهای بزرگ 
کشـور اسـت که در سـال های گذشـته، از نظر کالبدی و جمعیتی با رشـد دوچندانی 
مواجـه بـوده اسـت. تمامی این مـوارد باعث شـده اسـت سـرمایه گذاری در زمین و 
مسـکن از جذابیـت ویـژه ای در کان شـهر اهـواز و به ویـژه مناطـق خاصـی از این 
شـهر برخوردار شـود. در این مطالعه سـعی شـده اسـت اثر حضور مسـکن و سـهم 
آن از سـرمایه گذاری در شـهر اهـواز بـا تأکید بر نقـش دارایی های جانشـین از جمله 
(بـازار طـا، نـرخ ارز، قیمت سـهام، نرخ سـود سـپرده های بانکـی) در دورۀ رونق و 
رکـود مشـخص شـود. و اینکه در غیـاب بازار مسـکن کدام یک از بازارهـای موازی 
توانسـته سـهم بیشـتری از سـرمایه گذاری را بـه خـود جـذب کنـد. بنابرایـن در 
پژوهـش حاضـر مـا بـه دنبال ایـن هسـتیم تـا چگونگـی تأثیـر بازارهای جانشـین 
مسـکن در دورۀ رونـق و رکـود بـازار مسـکن را مورد بررسـی قرار دهیـم و پژوهش 

حاضر در پی پاسخ گویی به سؤال های ذیل است: 
آیا بین بازارهای موازی با بازار مسکن ارتباط معنا داری وجود دارد؟

میـزان  بـر  را  نقـش  بیشـترین  اسـت  توانسـته  مـوازی  بازارهـای  از  کدام یـک 
سرمایه گذاری مسکن داشته باشد؟

‌مبانی‌نظری
 خصوصیات بازار مسکن

ویژگی هـای بـازار مسـکن کـه بیشـتر آن هـا ذاتـی بـودن مشـخصه های مسـکن 
ارتباط دارند عبارت اند از:

ناکارآمـدی اطاعاتـی (Inefficiency	Information): بـازار مسـکن یـک بـازار 
نامتقـارن پـر از نقـص اسـت. از لحـاظ اطاعاتـی، نبـود یـک بـازار شـفاف و بـا 
اطاعـات بـه روز، روان و قابـل اطمینـان، هزینه هـای جمـع آوری اطاعـات بـه 
منظـور تصمیم گیـری را افزایـش می دهـد، کـه ایـن مـورد خـود مولـد ناهماهنگی 

اطاعات بین عامان فعال در بازار سرمایه می شود.
هزینه هـای مبادلـه بـالا: در بـازار مسـکن به طـور شـفاف هزینه های مبادلـه بالا و 
بـر عملکـرد ایـن بـازار و قیمت هـای آن تأثیـرات عمیـق و مهمـی می گذارنـد. در 
بـازار مسـکن هزینه هـای مبادلـه بـا توجـه به جریـان مبـادلات در خرید یـا فروش 
مسـکن شـامل هزینه های اطاعاتـی، ریسـک، هزینه های نقل مـکان و جابه جایی 
به خصـوص بـرای مالکان و انجـام روندهای قانونـی در ارتباط با خریـد و فروش در 
کنـار هزینه هـای مبادلۀ چشـمگیر آن سـبب کاهش تعـداد معامـات و به اصطاح 
شـفاف تر شـدن بـازار مسـکن می شـود که ضعف بـازار مسـکن بر دامنۀ مشـکات 
اطاعاتـی مربـوط بـه بـازار، به خصوص دسترسـی عامـان به قیمت هـای جاری و 

برآورد قیمت صحیح ملک و در نتیجه بر هزینه های مبادله می  افزاید [9].

شکل 1. خودپایداری هزینه های مبادله ]10[ 
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از طـرف دیگر در مقایسـه بـا دیگر بازارها میزان نقدشـوندگی (Iiquidity) مسـکن 
بسیار پایین است که به عنوان یک نقص در بازار مسکن محسوب می شود. 

تعدیـل کنـد در مقابـل شـوك های دریافتـی: یکـی دیگـر از عوامـل بـازار مسـکن 
واکنـش کنـد بـه شـوك های دریافتـی در ایـن بـازار اسـت. عـدم شـفاف بـودن 
اطاعـات و هزینه هـای بـالای مبادلـه از جملـه دلایـل عـدم کشـش این بـازار در 
برابر شـوك های واردشـده اسـت [10]. بـا توجه بـه اینکه تعدیل عرضـه و تقاضای 
مسـکن در برابـر شـوك های دریافتـی به کنـدی صـورت می گیـرد، از یـک طرف و 
وجـود تکانه هـای متعـدد و گاه متنـاوب از سـوی دیگـر، انتظار می رود بازار مسـکن 
عمومـاً در وضعیـت نامتعادلـی قـرار داشـته باشـد و قیمت هـا در آن دارای رفتـاری 

چرخه ای بوده و دائم از ارزش متوسط و و بلندمدت خود منحرف می شود.
پیونـد گسـترده در ارتبـاط با اقتصاد کان: گسـترگی بخش مسـکن و تعـدد عوامل 
مؤثـر بـر عرضـه و تقاضـای آن موجب شـده تا بازار یادشـده بـا متغیرهـای اقتصاد 
کان رابطـۀ نزدیـک و متقابلـی داشـته باشـد. ایـن بخش عـاوه بـر اینکه بخش 
عمده هـای از سـرمایه ها و اشـتغال را بـه خـود اختصـاص داده بـا سـایر بخش های 
تولیـدی پیوندهـای گسـتر ده ای دارد کـه امـکان انتقـال چرخه های بخش مسـکن 

به سایر بخش ها را تقویت می کند [11].

عوامل تأثیرگذار بر بخش مسکن 
عوامـل مؤثـر بر بازار مسـکن به طـور عمده مانند سـایر بازارها بـه دو بخش عوامل 
تقاضـا و عوامـل عرضـه قابـل تقسـیم بندی هسـتند، امـا موضـوع مهـم در بـازار 

مسکن عوامل سمت تقاضا هستند که این عوامل به دو دسته تقسیم می شوند:
الف: تقاضای واقعی مسکن (تقاضای ناشی از نیاز خانوار)

ب: تقاضای سرمایه ای (تقاضای مسکن به منظور حفظ ارزش دارایی)

آنچـه تغییـرات بـازار مسـکن را از تغییـرات سـایر بخش هـای اقتصـادی متمایـز 
می کنـد و باعـث شـکل گیری الگـوی متفاوتی از تغییـرات قیمتی می شـود تقاضای 
سـرمایه ای در بخش مسـکن اسـت. بنابراین ضروری اسـت این تقاضا بیشـتر مورد 
تجزیه وتحلیـل قـرار گیـرد. بیشـتر خانوارهـا اقامـی را در سـبد دارایی خـود برای 
آینـده نگـه می دارنـد. ایـن اقـام عبارت انـد از: زمیـن و مسـکن، طـا، ارز، بـازار 
سـایر  مـدت دار)،  (سـپرده های  غیردیـداری  سـپرده های  بهـادار)،  (اوراق  سـرمایه 
دارایی هـا (اتومبیـل، تلفـن همـراه و مانند این هـا). افزایـش نقدینگـی در جامعه به 
طـور مسـتقیم بـر ترکیـب این دارایـی تأثیـر می گـذارد. بررسـی چگونگی ایـن اثر 
زمانـی، رمـز اصلـی تغییـرات قیمـت در بخش مسـکن را نشـان می دهـد. در ایران 
به ویـژه طـی دهه هـای اخیر بـه دلیل افزایـش بی رویـه نقدینگی، سـرمایه ای بودن 

مسکن همواره نوسان های این بازار را تشدید کرده است [12]. 

عوامل مؤثر بر قیمت مسکن
در ایـن بخـش سـرمایه گذاری از عوامـل مختلفـی از جملـه رونـد رشـد جمعیـت، 
گسـترش شهرنشـینی، تحولات سـایر بازارها، تغییـرات درآمد سـرانه و مانند این ها 
تأثیـر می پذیـرد. متغیرهـای اثرگـذار دیگـر؛ تأمین منابـع مالی جهت تهیۀ مسـکن، 
شـامل بانک هـا و مؤسسـه های پولـی اعتبـاری و وام هـای بانک مسـکن هسـتند. 
متغیرهـای مهـم دیگـری نیز بر بخش مسـکن تأثیرگذار هسـتند کـه از جملۀ آن ها 
می تـوان بـه بازارهـای مـوازی سـرمایه گذاری نظیر بـازار طـا، بورس و ارز اشـاره 
کـرد. از آنجـا کـه طا و مسـکن بـه لحـاظ انگیزه هـای سـوداگرانه تا حـدودی دو 
کالای جایگزیـن محسـوب می شـوند، قیمـت نسـبی ایـن دو در ارتبـاط با کشـش 

تقاضا در بازار بسیار تعیین کننده است.

جدول 1. عوامل مؤثر بر قیمت مسکن ]13[

عوامل برون بخشیعوامل درون بخشی

نرخ سودآور بودن بخش مسکن در قیاس با سایر بخش ها - قیمت 
زمین- قیمت مصالح- هزینۀ دستمزد - انتظارات قیمت- عوارض و...

کسب و کارهای  بازار  طا-  بازار   - سرمایه  بازار  نقدینگی-  حجم 
اقتصادی، تورم عمومی، نرخ سودآوری سایر بخش ها- نرخ سود سپردۀ 

بانکی- تحولات بازار ارز.

در ایـران سیسـتم مسـکن شـامل رابطـۀ بیـن دولـت، بـازار و نیروهـاي خودکارآمد 
اسـت. ایـن روابـط همیشـه بـا هـم سـازگار نیسـتند، ولـی حامـی و هماهنـگ بـا 
یکدیگـر هسـتند. از طـرف دیگـر بـه علـت اولویت هـا و اهـداف منتخـب، یـا عدم 
آن هـا، در اکثـر مـوارد ظرفیت اقتصـاد در بلندمدت و کوتاه مدت بررسـی نمی شـود. 
بنابرایـن بـه علـت عـدم شـناخت دقیـق رابطـۀ متقابـل بیـن بخش هـاي مختلـف 
اقتصـادي، کشـور قـادر بـه ارائـۀ یک سیاسـت مسـکن جامع نبـوده اسـت. بخش 
مسـکن شـامل اهداف، نظـرات، روابـط، فرایندها، بازدهی هـا، بازخـورد، کنترل ها و 
محدودیت هـا اسـت کـه به درسـتی سـازماندهی و اجـرا نشـده اسـت. دولـت نیز به 
جـاي بیـان نیازهـاي مسـکن بـه صـورت واحدهـاي فیزیکـی مـورد نیـاز، بایـد به 
فراینـد آن دقـت کنـد. بـه عبارت دیگـر، یک سیسـتم تعریف شـدۀ جمع بـا اهداف 
روشـن بـه منظـور اسـتفاده از منابـع اقتصـادي و توانمندي شـرایط سـازمانی براي 

رشد بخش مسکن وجود ندارد [13]. 
بـه عبارتـی عواملـی کـه بر قیمـت مسـکن تأثیرگذار هسـتند، بـه همان انـدازه که 

بـرای برنامه ریـزان شـهری، سـازندگان، حرفه هـای مربـوط به دادوسـتد مسـکن و 
تأمین کنندگان منابع مالی مهم هستند، برای خانواده ها نیز مهم هستند [14].

تقاضای کل مسـکن شـامل دو مؤلفۀ تقاضای واقعی و تقاضای سـوداگرانه مسـکن 
اسـت [15]. تقاضـای سـرمایه ای زمانـی شـکل می گیرد که خرید مسـکن نسـبت 
بـه سـایر دارایی هـا سـودآورتر باشـد. سـرمایه گذاران واسـطه در بـازار مسـکن بـا 
عنـوان بخـر و بفروش، بسـاز و بفـروش و... هسـتند این افراد سـرمایۀ مـازاد دارند 
تقاضـای سـفته بازانۀ مسـکن را تغییـر می دهند و در شـرایط مختلف بـازار (رکود یا 
رونـق) متفـاوت رفتـار می کننـد روند قیمت بازار مسـکن را داشـته و بر آن مسـکن 
جملـه  از  مسـکن  بـازار  کنشـگران  تعامـل  و  ارتبـاط  واقـع  در  می گذارنـد.  تأثیـر 
سـرمایه گذاران واسـطه ای، رونـد قیمـت را شـکل می دهـد. این بازیگران براسـاس 
عایـق و اهـداف متفـاوت خـود عمـل می کننـد. تجـارب، نگرش هـا و انتظـارات 
فعـالان بـر تقاضـای مسـکن در بـازار، و در نهایـت نوسـانات رونـق و رکـود بـازار 

مسکن و نوسانات قیمتی تأثیرگذار می گذارند [16].
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شکل 2. مدل مفهومی متغیرهای تحقیق

‌پیشینۀ‌تحقیق
بـا وجـود اهمیـت زیاد بـازار مسـکن در اقتصاد کشـور به خصـوص از جنبـۀ مبحث 
بازارهـای مـوازی، پژوهـش قابل اسـتنادي در این زمینه صورت نگرفتـه و مطالعات 
محـدودی کـه در ایـن زمینـه صـورت گرفتـه بـه صـورت مـوردی در لابـه لای 
پژوهش هـای خـود بـه یکـی از بازارهای رقیب مسـکن مثـل نـرخ ارز پرداخته اند و 
پژوهشـی کـه کل بازارهـای مـوازی و ارتبـاط آن با الگوی سـرمایه گذاری مسـکن 
را بـه صـورت مسـتقیم مـورد بررسـی قـرار دهـد صـورت نگرفتـه اسـت. لـذا بـه 
تعـدادی از مرتبط تریـن ایـن پژوهش هـا بـا پژوهش حاضر اشـاره می شـود: قادری 
و همـکاران [17] در مقالـه ای بررسـی عوامـل مؤثـر بـر سـرمایه گذاری مسـکن در 
ایـران پرداخته انـد. از دو الگوی سـرمایه گذاری مسـکن و سـبد دارایـی و روش خود 
توضیـح بـا وقفه هـای توزیعـی (ARDL) بـرای تحلیل خوشـه ای اسـتفاده کرده اند. 
نتایـج حاکـی از آن اسـت کـه ضرایـب متغیرهـای شـاخص قیمـت مسـکن، حجم 
نقدینگـی، درآمـد خانوار، هزینۀ سـاخت، سـاخش قیمت سـهام و نـرخ ارز معنادار و 
در بلندمـدت مطابـق انتظـار بوده اسـت. از طـرف دیگـر ضرایب متغیرهـای قیمت 
سـکه و نرخ سـود سـپردۀ بانکـی معنـادار نبودند، کـه نشـان می دهد ایـن دارایی ها 

نمی توانند بر میزان سرمایه گذاری مسکن تأثیرگذار باشند.
قلـی زاده و کمیـاب [18] در مقالـۀ خـود بـه بررسـی تخصیـص بهینـۀ دارایی هـا با 
فـرض عـدم قطعیت هـای کان اقتصـادی و تحریم هـای بین المللـی علیـه ایـران 
پرداختنـد. نتایـج تحلیـل واریانـس میانگیـن نشـان می دهـد در دورۀ رونـق بخش 
امـاك، در میـان دارایی هـای پرریسـک مسـکن دارایـی غالـب بـوده و بیشـترین 
سـهم از دارایی هـا را بـه خـود اختصـاص داده. طی دوره هـای اخیر، کـه دورۀ رکود 
بخـش مسـکن محسـوب می شـود. مسـکن از سـبد بهینـۀ سـرمایه گذاری بهینـه 
حـذف شـده و در عـوض سـهام و سـکه دارایی هـای غالب در سـبد سـرمایه گذاری 
هسـتند. بـه طـور کلـی، اوراق مشـارکت بـه عنوان یـک دارایـی بدون ریسـک در 
تمامـی دوره هـا، یکـی از دارایی هـای قابـل اعتمـاد در پرتفـوی بهینۀ سـرمایه گذار 

محسـوب می شـود. قلـی زاده و همـکاران [19]در مقالـه ای اسـتراتژی تخصیـص 
بهینـۀ دارایی هـا در حضـور بـازار مسـکن را بررسـی کردنـد. نتایـج پژوهـش آن ها 
نشـان می دهـد در دورۀ رونـق بخـش مسـکن و مسـتغات دارایـی غالـب در بیـن 
دارایی هـای پرریسـک بـوده اسـت. در دورۀ اخیر کـه به عنوان رکود بخش مسـکن 
محسـوب می شـود، مسـکن از سـبد سـرمایه گذار بهینـه خـارج شـده و در عـوض 
سـکه و سـهام بـه عنـوان دارایی غالب در سـبد سـرمایه گذار بـه شـمار می روند. به 
طـور کلـی اوراق قرضـه به عنـوان دارایی بـدون ریسـک در تمامی دوره  هـا  دارایی  

قابل اعتماد در سبد بهینه سرمایه گذار محسوب می شود.
گیاسـی سـقز [10] در پژوهشـی اثر شـوك های نرخ ارز بر قیمت مسـکن در نقاط 
شـهری کشـور را بررسـی کـرده اسـت. نتایج پژوهـش یادشـده نشـان داد افزایش 
نـرخ ارز حقیقـی رابطـۀ منفی و معنـاداری بـا قیمت مسـکن در اقتصاد ایـران دارد. 
همچنیـن رابطـۀ حجـم نقدینگی و نرخ سـود سـپرده های سـرمایه گذاری پنج سـاله 
بـا قیمـت مسـکن نیـز رابطۀ منفـی و معناداری اسـت و بیـن تولید ناخالـص داخلی 

و قیمت مسکن هم رابطۀ مثبت و معناداری وجود دارد.
ژاکوبسـن و همـکاران [20] بـا اسـتفاده از نظریۀ سـرمایه گذاری توبیـن مدلی برای 
سـرمایه گذاری مسـکن ارائـه کرده انـد کـه در آن سـرمایه گذاری مسـکن بـه نـرخ 
بهـره، موجـودی مسـکن، درآمـد خانـوار، هزینه هـای سـاخت و شـاخص قیمـت 
مسـکن بسـتگی دارد. نتایـج بـرآورد مدل نشـان می دهد نـرخ بهرۀ پاییـن و قیمت 
بالای مسـکن بـه دلیل افزایش سـرمایه گذاری در مسـکن در نروژ اسـت و افزایش 
مسـکن  در  سـرمایه گذاری  کاهـش  باعـث  خانـوار،  درآمـد  و  سـاخت  هزینه هـای 

می شود.
نیچـکا [21] وضعیـت نوسـان دارایی مسـکن و سـایر دارایی ها را با اسـتفاده از مدل 
قیمـت گـذاری دارایی هـای سـرمایه ای در منطقـۀ اروپا مورد بررسـی قـرار داده اند. 
نتایـج مربـوط بـه داده هـا و تخمین مقطعی نشـان می دهد بازدهی مسـکن، سـطح 
بازدهـی دارایی هـای دیگـر را توضیـح می دهـد. آزمون هـای CAPM بـرای بـازار 
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مسـکن، بـازار سـهام و ترکیب ایـن دو بازار تأکید بـر این موضوع دارنـد که بازدهی 
مسـکن، بازدهـی مـازاد دارایی هـا را در بـرش مقطعی توضیـح می دهد، ولـی بازده 
سـهام، فاقـد این ویژگـی اسـت. همچنین نسـبت بالای دارایی مسـکن بـه درآمد، 

سیگنالی جهت افزایش بازدهی سهام در این مدل است.
ماهالیـک و مالیـک [22] در مطالعـه ای بـا عنـوان «چه عواملی باعـث حباب قیمت 
دارایـی در یـک اقتصـاد نوظهور می شـود؟» برخی از شـواهد تجربـی در هند روابط 
علـی پویـا بیـن قیمت مسـکن و پنـج عامـل مؤثر بـر آن یعنـی درآمد واقعـی، نرخ 
بهـره واقعـی کوتاه مدت، شـاخص واقعـی بورس، نـرخ ارز مؤثـر واقعـی و اعتبارات 
بانکـی تخصیص یافتـه بـه بخـش غیرغذایـی را بـا اسـتفاده از داده هـای فصلـی از 
سـال Q 1999 تـا Q 2010 را مورد بررسـی قرار داده اند. در بـرآورد بلندمدت معادلۀ 
نشـان  هم جمعـی  معادلـۀ  از  به دسـت آمده  بلندمـدت  ضرایـب  مسـکن،  قیمـت 
می دهـد درآمـد واقعـی اندازه گیری شـده از GDP واقعـی تأثیر مثبت و معنـاداری بر 
قیمـت مسـکن دارد. در حالـی کـه شـاخص واقعی سـهام بمبئـی تأثیری بـر قیمت 
مسـکن نـدارد. عاوه بـر ایـن، اعتبار بانکـی تخصیص یافتـه به بخـش غیرغذایی، 
تأثیـر معنـادار و بـه طـور شـگفت آوری منفـی بـر قیمـت مسـکن دارد. در بـرآورد 
کوتاه مـدت قیمـت مسـکن از مـدل VECM ضرایـب تصحیـح خطا نشـان می دهد 
تعدیـل جزئـی قیمـت مسـکن در کوتاه مـدت باعـث انحـراف آن از مسـیر تعـادل 
بلند مـدت می شـود. نگاهـی بـه پارامترهـای کوتاه مـدت نشـان می دهـد بـه طـور 
شـگفت آوری GDP واقعـی و نـرخ بهـرۀ واقعـی تأثیـر منفـی و معناداری بـر قیمت 

مسکن دارند و متغیرهای دیگر نقش مهمی در کوتاه مدت بازی نمی کنند. 
کالـزا و همـکاران [23] بـه بررسـی رابطـۀ اثربخشـی سیاسـت های پولـی و رابطۀ 
تأمیـن مالـی مسـکن در اقتصـاد کشـورهای منطقـۀ یـورو بـا اسـتفاده از رویکـرد 
تعـادل عمومـی تصادفـی نیوکینـزی 1980 تـا 2008 پرداختنـد. نتایـج بیانگـر این 
اسـت کـه در اقتصادهـای با بازار رهـن انعطاف پذیـر و توسـعه یافته، واکنش مخارج 
مصرفـی و سـرمایه گذاری مسـکونی بـه شـوك های سیاسـت پولی بیشـتر اسـت و 
ایـن واکنـش بـه دو پارامتـر در بازار مسـکن یعنی نـرخ پیش پرداخت و سـاختار نرخ 
بهـرۀ وام مسـکن بسـتگی دارد؛ بـه نحوی که این حساسـیت در نـرخ پیش پرداخت 

پایین، افزایش می یابد و نیز با ساختار نرخ بهرۀ وام متغیر، افزایش می یابد.
تحقیقـات انجام یافتـه در ارتبـاط بـا مسـکن و بـازار مسـکن بیانگـر ایـن اسـت که 
تحـولات و تغییـرات عمـده ای در حوزۀ بازار و سـرمایه گذاری و اثـرات نامطلوب آن 
در قیمـت مسـکن انجـام گرفته اسـت. واکنـش مخارج مصرفـی و سـرمایه گذاری 
مسـکونی به شـوك های سیاسـت پولـی در اقتصادهـای با بـازار رهـن انعطاف پذیر 
و توسـعه یافته بیشـتر اسـت و ایـن واکنش بسـتگی بـه دو پارامتـر در بازار مسـکن 
یعنـی نـرخ پیش پرداخت و سـاختار نـرخ بهـرۀ وام مسـکن دارد. در جمع بندی کلی، 

تحقیقـات انجام شـده در زمینـۀ مسـکن و بـازار مسـکن در ایـران هنـوز بـه مـرز 
نظریه هـای مناسـب نرسـیده اسـت، بنابرایـن تاش هـای جدیـد بـرای کمـک بـه 
و  آن  قیمـت  و  مسـکن  بـا  رابطـه  در  نظـری  مفاهیـم  توسـعۀ  و  مفهوم سـازی 

سرمایه گذاری در آن، زمینه ای قابل توجه است که باید به آن پرداخته شود.

‌‌مواد‌و‌روش‌ها
 پژوهـش حاضـر ماهیتـاً زو تحقیقـات توصیفـی - تحلیلی اسـت، چرا که به بررسـی 
و شـناخت ارتبـاط بیـن بازارهـای مـوازی و بـازار مسـکن و سـرمایه گذاری در این 
بخـش در شـهرهای ایـران می پـردازد و از نظـر هـدف جـزء تحقیقات کاربـردی به 
شـمار می آیـد. در تحقیـق حاضـر در راسـتای گـردآوری اطاعـات ابتـدا در مرحلۀ 
اول از روش مطالعـه کتابخانـه ای بـرای مـرور ادبیـات نظـری و تجربـی تحقیـق 
اسـتفاده شـد و در مرحلـۀ بعـد داده هـای مـورد اسـتفاده جهـت پاسـخ گویی بـه 
سـؤال های تحقیـق ابتـدا بـا مراجعـه بـه سـازمان ها و مراکـز دولتی مرتبط کسـب 
شـد کـه ایـن داده ها، بـه صـورت فصلـی و از ترازنامـۀ بانـک مرکـزی، نماگرهای 
اقتصـادی و آمـار فعالیت هـای سـاختمان بخش خصوصی جمع آوری شـده اسـت و 
سـپس در راسـتای تحلیـل داده هـا و پاسـخ گویی بـه سـؤال های تحقیـق نیـاز بـه 
بررسـی ارتبـاط متغیرهـا و میـزان اثرگـذاری آن هـا بـود که بـه این منظـور از روش 
دلفـی جهـت نظرسـنجی و دریافـت نظـرات کارشناسـان و متخصصـان امـر بهـره 
گرفتـه شـد. در ایـن مـورد بـه تعـداد 20 نفـر از کارشناسـان و متخصصـان حـوزۀ 
مسـکن و برنامه ریـزی شـهری انتخـاب و نظر آن هـا در قالـب پرسشـنامه در مورد 
گویه هـای تحقیـق مـورد پرسـش قـرار گرفـت. بـرای تجزیه وتحلیـل داده هـا از 
دارایی هـا  بیـن  همبسـتگی  ضریـب  منظـور  بـه  چندمتغیـره  کوواریانـس  آزمـون 
اسـتفاده شـده اسـت. از مـدل میانگیـن- واریانس جهت بررسـی سـهم هـر یک از 
دارایی هـا در سـرمایه گذاری طـی دورۀ 1390- 1398 و از روش خـود توضیـح بـا 
وقفه هـای توزیعـی (ARDL) بـرای تحلیـل هم جمعی داده ها اسـتفاده شـده اسـت. 
همچنیـن در ایـن دوره، مسـکن طـی دو دورۀ مورد بررسـی قرار گرفته اسـت یکی 
در دورۀ رکـود و دیگـری در دورۀ رونـق. دارایی هـای رقیـب مسـکن در این تحقیق 
شـامل: سـهام، نرخ ارز، قیمت سـکه، سـود پرده های بانکی اسـت. درخور یادآوری 
ابتـدا  یادشـده  زمانـی  دورۀ  در  دارایی هـا  از  یـک  محاسـبۀ هـر  بـرای  کـه  اسـت 
داده هـای خـام جمـع آوری شـده، کـه از ترازنامۀ بانـک مرکزی و سـری های زمانی 
بـه دسـت آمـد بـه داده های معنـا دار و کمـی تبدیل شـدند و بـه صورت اعـداد و در 
قالـب شـمارش در آمدنـد، سـپس داده هـا سـازماندهی شـد و بعـد از مصاحبـه بـا 
کارشناسـان رونوشـت مصاحبه هـا یـا نتایـج نظرسـنجی کدگـذاری انجام شـد و با 

استفاده از کمک روش های آماری و مدل های یادشده نتایج تجزیه وتحلیل شد. 
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شکل 3. فرایند تحقیق

‌یافته‌ها‌
در ایـن بخـش ابتـدا داده هـاي توصیفـی و سـپس یافته هـای تحلیلی تحقیـق ارائه 
می شـود. در جـدول 2 نتایـج حاصـل از ویژگی هـای زمینـه ای نمونه هـای آمـاری 
ارائـه شـده اسـت؛ همچنان کـه ماحظـه می شـود. پاسـخ دهندگان را 6 درصد (30 
نفـر) از زنـان و 70 درصـد (14 نفـر) مـرد تشـکیل می دهنـد. یافته هـای حاصل از 
توزیـع پاسـخ دهندگان بـر حسـب تحصیـات افراد مـورد مطالعـه کـه در جدول 2 
نمایـش داده شـده اسـت، بیانگر آن اسـت که بیشـترین درصد فراوانـی (65 درصد) 
مربـوط بـه کارشناسـی ارشـد و بالاتـر بـوده و کمتریـن درصـد فراوانـی مربـوط به 

بیـن  در  سـن  وضعیـت  متغیـر  از  حاصـل  یافته هـای  اسـت.  بـوده  دیپلـم  فـوق 
نمونه هـای آمـاری، بیانگـر آن اسـت کـه پاسـخ دهندگان دارای سـنین میان سـالی 
هسـتند. غالـب آنـان از 30 تـا 50 سـال هسـتند. یکـی دیگـر از متغیرهایـی که در 
مقوله هـای تحصیـات در گـروه کاشناسـان و خبـرگان مورد بررسـی قـرار گرفت، 
متغیـر تخصـص و سـابقۀ کارشناسـان و خبـرگان اسـت و از مقوله هـای مهـم و 
پایـه ای در فراینـد انتخـاب نمونه هـای آمـاری اسـت، کـه بیشـترین پاسـخ گویان 
داری سـابقۀ 15 سـال و بیشـتر بوده انـد. در زمینۀ تخصص پاسـخ گویان نیز بیشـتر 

پاسخ گویان از میان متخصصان گروه اقتصاد بوده اند.

جدول 2. ویژگی های زمینه ای مصاحبه شوندگان

درصدفراوانیمعرفمتغیر

جنسیت
70/ 140مرد

30/ 60زن
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درصدفراوانیمعرفمتغیر

تحصیات

10/ 20فوق دیپلم

35/ 70کارشناسی

55/ 110کارشناسی ارشد و بالاتر

وضعیت سن

10/ 3020 سال و پایینتر

5/ 3510-31 سال

15/ 4030-36 سال

25/ 4550-40 سال

15/ 5030-46 سال

10/ 5520-50 سال

20/ 5540 سال به بالا

تخصص

20/ 40برنامه ریزی و مدیریت شهری

25/ 50مسکن

40/ 80اقتصاد

15/ 30سایر

سابقۀ مرتبط

15/ 130-5 سال

25/ 550-10 سال

25/ 1050-15 سال

40/ 1580 سال و بیشتر

20100*کل

در ادامـه یافته هـای پژوهـش نتایـج حاصـل از تحلیـل داد ه های تحقیـق به تفصیل 
ارائه شده است.

- آیـا بیـن بازارهـای مـوازی )بـازار طـا، نـرخ ارز، قیمـت سـهام، نـرخ سـود 
سپرده های بانکی( با بازار مسکن ارتباط معنا داری وجود دارد؟

بـرای بررسـی ارتبـاط بیـن بازارهای مـوازی با بـازار مسـکن از آزمـون کوواریانس 
آنالیـز  در  هـرگاه  کـه  اسـت  آنالیـز  نوعـی  کوواریانـس  آنالیـز  می شـود.  اسـتفاده 
واریانـس بخواهیـم اثـر متغیرهـای مداخله گـر را به روش هـای آماری حـذف کنیم 

تـا نتایـج با دقت بیشـتری به دسـت آیـد از آنالیـز کوواریانس اسـتفاده می شـود (در 
ایـن روش هـم از کنتـرل آمـاری اسـتفاده می شـود و هـم از واریانـس) بـه  عبارت 
 بهتـر بـه جای تحلیـل واریانـس تحلیـل کوواریانس مـورد اسـتفاده قـرار می گیرد. 
مقـدار کوواریانـس دو متغیـر، شـامل مقادیر مثبت و منفی اسـت، ولی هـر چه مقدار 
کوواریانـس بـه صفـر نزدیک تـر باشـد، میـزان وابسـتگی خطـی بیـن آن هـا کمتر 
خواهـد بـود. مقادیـر مثبـت نشـان دهندۀ رابطه هـم جهت بیـن دو متغیـر و مقادیر 
منفـی کوواریانـس نیـز بیانگـر رابطـۀ معکـوس بیـن آن هـا خواهـد بود. جـدول 3 

ضریب همبستگی بین دارایی ها براساس آزمون کوواریانس را نشان می دهد.

جدول 3. ضریب همبستگی بین دارایی ها براساس آزمون کوواریانس

سطح معناداری (Sig)مسکننرخ سود سپرده های بانکیسهامقیمت سکهنرخ ارزدارایی

000/ 670/ 290/ 360/ 560/ 10نرخ ارز

009/ 360/ 300/ 230/ 5610/ 0قیمت سکه

000/ 410/ 280/ 2310/ 360/ 0سهام

654/ 220/ 2810/ 29300/ 0نرخ سود سپرده های بانکی

000/ 2210/ 410/ 0 -36/ 670/ 0مسکن

ارقـام منـدرج در جـدول 3 نشـان می دهـد بین مسـکن و بازارهـای مـوازی ارتباط 
معنـا داری وجـود دارد. بـه طوری که بازدهی مسـکن بیشـترین ضریب همبسـتگی 
را بـا نـرخ ارز و کمتریـن ضریب همبسـتگی را با نرخ سـود سـپرده های بانکی دارد. 

یعنـی غیـر از متغیـر نرخ سـود سـپرده های بانکی بقیـه متغیرهـا با سـطح اطمینان 
95 درصـد معنـادار هسـتند. متغیرهـای نـرخ ارز و سـهام بازدهـی منفی با مسـکن 

دارند یعنی مسکن رابطۀ جانشینی با این دو دارایی در سبد دارایی ها دارد. 
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- کدام یـک از بازارهـای مـوازی توانسـته اسـت بیشـترین نقـش را بـر میـزان 
سرمایه گذاری مسکن داشته باشد؟

اسـتفاده  واریانـس   - میانگیـن  آزمـون  از  یادشـده  سـؤال  بـه  پاسـخ گویی  بـرای 
می شـود. در ایـن مطالعـه مـدل میانگیـن واریانـس بـرای بررسـی سـهم بهینـۀ 
بازدهـی  اسـت.  گرفتـه  قـرار  اسـتفاده  مـورد   1398-1390 دورۀ  طـی  دارایی هـا 
براسـاس  ریسـک  و  می دهـد  نشـان  را  دارایـی  هـر  بازدهـی  میانگیـن  انتظـاری، 
انحـراف معیـار بازدهـی اندازه گیـری می شـود بـر مبنـای روابـط 2 و 4. از نظـر 

سـرمایه گذاری، آن دارایـی مرجـح اسـت کـه بـا ثابـت بـودن ریسـک، بازدهـی 
بیشـتری داشـته باشـد. معمـولاً ریسـک و بازدهی در جهـت هم حرکـت می کنند و 
دارایی هـای پرریسـک از بازدهـی بیشـتر و دارایی هـای کم ریسـک، دارای بازدهـی 
کمتـر اسـت. در ایـن مـوارد انتخـاب سـبد مرجح با مشـکل همـراه اسـت و در این 
صـورت، شـاخص ضریب تغییـرات (CV) معیار مناسـب تری بـرای انتخـاب دارایی 
) و ضریـب  بهینـه خواهـد بـود. در جـدول 4 بازدهـی انتظـاری E( Ri)، ریسـک (

تغییرات (CV) دارایی ها طی دورۀ مورد نظر درج شده است.

جدول 4. بازدهی و ریسک دارایی ها )درصد(

مسکننرخ سود سپرده های بانکیسهامسکهنرخ ارزعنوان

)E درصد
 
R

i
)2726 /940 /431334 /16

) درصد )25 /316 /458 /09428 /11

(CV)0 /761 /211 /650 /710 /97

همان گونـه کـه مشـاهده می شـود، سـهام بـا بازدهـی 43�40 درصـد و ریسـک 
09�58 درصـد از دارایی هـای پرنوسـان در دهه هـای اخیـر بـوده اسـت کـه فـراز و 
فرودهـای زیـادی را طـی کرده اسـت؛ کـه این سـرمایه گذاری و به تبع آن ریسـک 
بیشـتر در طبقـات بالای درآمدی مشـهود اسـت. مسـکن با بازدهـی 16�34 درصد 
بعـد از بـازار سـهام در رتبـۀ بعـدی قـرار دارد. نـرخ ارز و بـازار سـکه به ترتیـب بـا 
بازدهـی 27 درصـد و 9�26 درصـد در مرتبه هـای بعـدی قرار گرفته انـد و در نهایت 
نـرخ سـوده سـپرده های بانکـی با میـزان بازدهـی 13 درصـد کمترین میـزان را به 
سـایر  میـان  در  را  ریسـک  کمتریـن  آن،  تبـع  بـه  و  اسـت  داده  اختصـاص  خـود 
دارایی هـای جانشـین مسـکن دار د. ایـن مـورد بیانگـر این اسـت که افراد با سـطح 
درآمـدی پاییـن و ریسـک پذیری بیشـتر سـرمایه گذاری خـود را بـه سـپرده های 
بانکـی اختصـاص می دهنـد. تجزیه وتحلیـل نتایـج بیانگـر ایـن اسـت کـه بازدهی 
بـازار سـهام از بقیـه بازارهـا بیشـتر اسـت، اما ریسـک این نـوع دارایی نیز بیشـتر از 
بقیه دارایی ها اسـت. و در مواقعی که بازار سـهام رونق ندارد بیشـتر سـرمایه گذاری 
وارد بـازار مسـکن و بقیـه بازارهـای موازی می شـود که ایـن مورد بیانگر این اسـت 

بازارها ارتباط چندجانبه ای با هم دارند. 

- بررسـی نقـش متغیرهـا بـر بـازار مسـکن بـا اسـتفاده از مـدل خودرگرسـیون با 
)ARDL( وقفه های گسترده

در بسـیاری از مدل هـای اقتصـادی و مالـی، تأثیر گـذاری متغیرهـای توضیحـی بـا 
تأخیرهـای قابـل توجهـی مواجه انـد. به عنـوان مثال اثـر سـرمایه گذاری های جدید 
بـر ایجـاد ظرفیـت تولیـد و مقـدار تولیـد، دارای تأخیرهایـی اسـت. اثـرات تأخیری 
بیانگـر آن اسـت کـه اگـر مقـدار X  امـروز تغییر کنـد، اثـر آن در امـروز و و روزهای 
آینـده ظاهـر خواهـد شـد. مدل هایـی کـه بـرای بررسـی اثـرات تأخیـری ارائـه 
می شـوند، معـروف به مدل های بـا وقفۀ توزیعـی (Distributed Lag) هسـتند که 

یکـی از روش هـای جدیـد بـرای ایـن بررسـی ها، روش خـود توضیـح بـا وقفه های 
توزیعـی یـا Autoregressive Distributed Lag (ARDL) اسـت. در ایـن مدل، 
متغیـر وابسـته تحـت تأثیـر وقفه هـای ایـن متغیـر و سـایر متغیرهای مسـتقل قرار 
دارد. همچنیـن می تـوان روابـط کوتاه مـدت و بلند مـدت بیـن متغیرهـای مـدل را 
بیـان کـرد. در ایـن پژوهـش بـرای تجزیه وتحلیـل داده هـا از روش خـود توضیح با 
وقفه هـای توزیعـی (ARDL) بـرای تحلیـل هم جمعی داده ها اسـتفاده شـده اسـت. 
در ایـن دوره مسـکن طـی دو دوره مـورد بررسـی قـرار گرفته اسـت: یکـی در دورۀ 

رکود و دیگری در دورۀ رونق. 

بررسی مانایی متغیرها
قبـل از انجـام بسـیاری از آزمون هـای اقتصادسـنجی لازم اسـت ابتدا و قبـل از هر 
کاری، مانایـی (پایایـی) متغیرهـا و داده هـا مـورد آزمـون قـرار گیـرد. بـدون انجام 
بررسـی مانایـی متغیرهـا، کـه با آزمون ریشـه واحـد انجام می شـود، تحلیـل آماری 
ناقـص خواهـد بـود. ابتـدا به بررسـی مانایـی متغیرهـای تحقیـق براسـاس آزمون 
ریشـه واحـد (دیکی فولـر تعمیم یافتـه) می پردازیم. آزمـون دیکی فولـر تعمیم یافته 
کـه امـروزه بـرای تشـخیص مانایـی یـک فرآیند سـری زمانی مـورد اسـتفاده قرار 
می گیـرد بـا اسـتفاده از نرم افـزار Eviews در ایـن مطالعـه اجـرا شـده اسـت. ایـن 
آزمـون، فرضیۀ ریشـۀ واحـد (نامانایـی) را در مقابـل مانایی متغیر مـورد نظر آزمون 
می کنـد، در صورتـی کـه قـدر مطلق آمـارۀ آزمـون (τ محاسـباتی) بزرگ تـر از قدر 
مطلـق مقادیـر بحرانی τ باشـد، فرضیۀ H0 رد می شـود. سـری زمانی ایسـتا خواهد 
بـود، بـا توجـه بـه روش ARDL کلیـۀ متغیرها بـه صورت تفاضـل وارد الگو شـدند. 
کـه بـر این اسـاس مانایـی متغیرهـای تفاضل گرفته شـده نشـان می دهـد (جدول 

5) که تمامی متغیرها در سطح مانا هستند. 

جدول 5. نتایج ایستایی متغیرها

نتیجهاحتمالADF(t-Statistic)متغیر

ER- 10 .4531980.000مانا I(0) 

H- 7 .3657410.000مانا I(0) 

CP- 6 .1032650.0143مانا I(0) 

SP- 3 .1589430.000مانا I(0) 

DR- 5 .9538210.0315مانا I(0) 
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 برآورد الگوی کوتاه مدت
بعـد از بررسـی ایسـتایی متغیرهـا، بـرآورد الگـو ارائـه شـده اسـت. همان طـور که 
آزمـون ایسـتایی نشـان داد، متغیرهای مورد اسـتفاده، ایسـتا و از مرتبـۀ صفر و یک 
 ARDL هسـتند. بـه این ترتیـب، امـکان اسـتفاده از تحلیـل هـم جمعی موسـوم بـه

فراهـم آمده اسـت؛ زیـرا مزیت این روش آن اسـت که متغیرهـای دارای مرتبه های 
تجمعـی صفـر و یـک، می تواننـد بدون مشـکل کنـار یکدیگر قـرار گیرند. اسـتفاده 
و  کوتاه مـدت  پویـای  رفتـار  هم زمـان  بررسـی  امـکان  همچنیـن  روش  ایـن  از 

بلند مدت سرمایه گذاری مسکن را میسر می سازد. 

ARDL جدول 6. نتایج اثرات کوتاه مدت با الگوی خودتوضیح

احتمالآماره tضرایبانحراف معیارمتغیرها

006/ 190/ 233/ 198674/ 54613ثابت

ER(4)0 /211 /132 /100 /000

CP(5)0 /192 /031 /650 /001

SP(-2)0 /04- 4 /32- 1 /190 /000

DR(1)0 /171 /730 /890 /000

H0 /122 /072 /490 /003

DW=1/78R2=0/79-0/000

(سطح اطمینان 95 درصد)

جـدول 5، نتایـج حاصـل از بـرآورد الگـوی پویـای کوتاه مـدت را نشـان می دهـد. 
مقادیـر گزارش شـده داخـل پرانتـز بیانگر آمـارۀ t، مقادیـر تأثیر معنـا داری بر میزان 
 t سـرمایه گذاری در بخـش مسـکن دارنـد. معنـا داری متغیرهـا بـا توجـه بـه آمـارۀ
سـنجیده می شـود به طـوری که اگـر احتمال بیشـتر از سـطح معنـا داری 90 درصد 
باشـد، نشـان دهندۀ رد فـرض صفـر مبنـی بر نبـود رابطـۀ معنـادار بیـن متغیرهای 
ضرایـب  می دهـد  نشـان  کوتاه مـدت  الگـوی  بـرآورد  اسـت.  وابسـته  و  مسـتقل 
متغیرهـای شـاخص قیمت سـهام در سـطح اطمینان 95 و بـا 2 وقفه تأثیـر منفی و 
معنـا داری بـر سـرمایه گذاری بخش مسـکن دارد. یعنی مسـکن رابطۀ جانشـینی با 
سـهام در سـبد دارایی هـا در دو دورۀ سـرمایه گذاری دارد. طوری کـه در فصل رکود 
مسـکن مـردم تمایـل بیشـتری بـه سـرمایه گذاری در بـازار سـهام دارنـد و در دورۀ 
افـت بـازار سـهام، سـرمایه گذاری ها بـه سـمت مسـکن تمایـل پیـدا می کنـد. از 
طرفـی تأثیـر نـرخ ارز در سـطح بی معنـا و بـا 4 وقفـۀ مثبت و معنـادار اسـت. تأثیر 

قیمـت سـکه بر سـرمایه گذاری مسـکونی در سـطح و بـا 5 وقفه مثبـت و با ضریب 
03�2 معنـا دار اسـت. در کوتاه مـدت متغیـر سـود سـپرده های بانکی در سـطح تأثیر 
معنـاداری بـر سـرمایه گذاری مسـکونی نـدارد، ولی با یک وقفـه تأثیر معنـا دار دارد. 
مقـدار ضریـب تعییـن (R2) مـدل معادل 79 درصد اسـت و نشـان دهندۀ این اسـت 
کـه متغیرهـای مسـتقل بـا احتمـال بالایـی تغییـرات متغیـر وابسـته را توضیـح 
می دهنـد. آمـارۀ دوربین واتسـون و دیگـر آماره ها همگـی نشـان دهندۀ اعتبار مدل 

برازش شده و همبستگی بین متغیرهای توضیحی مدل هستند.

برآورد الگوی بلند مدت
از آنجـا کـه بـرآورد ضرایـب بلند مـدت الگو بـدون حصـول اطمینان از وجـود رابطۀ 
تعادلـی بلند مـدت متغیرهـا امکان پذیـر نیسـت از آزمـون کرانـه بـه منظور بررسـی 

وجود رابطۀ تعادلی بلندمدت بین متغیرهای الگوی استفاده شده است. 

ARDL جدول 7. رابطۀ تعادلی بلند مدت بین متغیرها با الگوی خود توضیح

احتمالآماره tضرایبانحراف معیارمتغیرها

003/ 30/ 162/ 431240/ 1060ثابت

ER0 /330 /282 /770 /000

CP0 /190 /112 /070 /002

SP0 /33- 0 /21- 2 /900 /000

DR0 /290 /92 /020 /001

H0 /260 /311 /350 /000

(سطح اطمینان 99 درصد)

نتایـج بـا توجـه به رابطـۀ تعادلـی بلند مدت بیـن متغیرهـای تحقیق نشـان می دهد 
کشـش سـرمایه گذاری مسـکن بـه نـرخ ارز 28 درصـد اسـت کـه بـا افزایـش یک 
درصـدی نـرخ ارز، سـرمایه گذاری مسـکن بـه انـدازۀ 28 درصـد افزایـش خواهـد 
یافـت. کشـش سـرمایه گذاری مسـکن به شـاخص قیمت سـهام 21�0 - به دسـت 
آمـده اسـت؛ پـس بـا افزایـش شـاخص قیمـت سـهام بـه میـزان یـک درصـد، 

سـرمایه گذاری مسـکن 21 درصـد کاهـش می یابـد. شـاخص های قیمـت سـکه و 
نـرخ سـود سـپرده های بانکـی به ترتیب بـا ضریـب 11�0 درصـد و 9�0 درصد روی 
می شـود  ماحظـه  کـه  همان طـور  هسـتند.  تأثیرگـذار  مسـکونی  سـرمایه گذاری 
هم انباشـتگی یـا وجـود رابطـۀ تعادلـی بلند مـدت بیـن متغیرهـای، نـرخ ارز، قیمت 
سـکه، سـهام و نـرخ سـوده سـپرده های بانکی بـا سـرمایه گذاری مسـکونی بخش 
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مسکن پذیرفته می شود. 

‌بحث‌و‌نتیجه‌گیری
شـرایط اقتصادی هر کشـوری بسـتگی بـه عملکـرد بازارهای زیرمجموعـه آن دارد 
و هـر بـازاری از بازارهـای مـوازی و جایگزیـن خـود تأثیـر می پذیـرد. لـذا کنترل و 
مهـار نوسـانات هـر یـک از بازارهـا به میـزان وابسـتگی آن بازار بـا سـایر بازارها و 
جایـگاه آن در اقتصـاد بسـتگی دارد. سـرمایه گذاری در بخـش مسـکن نـه تنهـا به 
مشـکل کمبـود مسـکن کمـک می کنـد، بلکـه تعـداد قابـل توجهـی شـغل، هم به 
طـور مسـتقیم در بخـش مسـکن و هـم بـه طـور غیـر مسـتقیم در سـایر بخش ها 
ایجـاد می کنـد. بـا وجـود اهمیت زیـاد سـرمایه گذاری مسـکن به خصـوص از جنبۀ 
بازارهـای مـوازی در مطالعـات علمـی داخلی کمتر به آن پرداخته شـده. لـذا در این 
پژوهش سـعی شـده اسـت تـا الگـوی سـرمایه گذاری در بخش مسـکن با نـگاه به 
بازارهـای مـوازی طـی سـال های 1390- 1399 مـورد بررسـی قـرار گیـرد. در این 
پژوهش بازارهای موازی مسـکن سـهام، نرخ ارز، سـود سـپرده های بانکی و سـکه 
هسـتند. بـرای تجزیه وتحلیـل داده هـا از آزمـون کوواریانـس چندمتغیره بـه منظور 
ضریـب همبسـتگی بیـن دارایی ها اسـتفاده شـده اسـت. از مـدل میانگین-واریانس 
جهـت بررسـی سـهم هـر یـک از دارایی هـا در سـرمایه گذاری طـی دورۀ 1390- 
تحلیـل  بـرای   (ARDL) توزیعـی  وقفه هـای  بـا  توضیـح  خـود  روش  از  و   1399
هم جمعـی داده هـا اسـتفاده شـده اسـت. در ایـن پژوهش بـه منظور بررسـی ارتباط 
بیـن بازار مسـکن بـا بازارهای مـوازی، به منظـور بررسـی ارتباط متغیرهـا از روش 
کوواریانـس اسـتفاده شـد. نتایج نشـان داد بیـن مسـکن و بازارهای مـوازی ارتباط 
معنـا داری وجـود دارد. بـه طوری که بازدهی مسـکن بیشـترین ضریب همبسـتگی 
را بـا نـرخ ارز و کمتریـن ضریـب همبسـتگی را با نرخ سـود سـپرده های بانکی دارد 
معنـادار نبـودن نـرخ سـود سـپرده های بانکـی بیانگـر آن اسـت کـه ایـن دارایـی 
تأثیـری آن چنانی بر سـرمایه گذاری مسـکن نداشـته اسـت. یعنی غیـر از متغیر نرخ 
سـود سـپرده های بانکـی بقیـه متغیرهـا بـا سـطح اطمینـان 95 درصـد معنـادار 

هستند. 
بـه منظـور بررسـی نقش بازارهای مـوازی بر بازار مسـکن، یک فراینـد دومرحله ای 
انجـام شـد. در مرحلـۀ اول بـرای بررسـی نقـش متغیرها بر بـازار مسـکن از آزمون 
میانگیـن - واریانس اسـتفاده شـد و سـهم بهینـۀ دارایی ها طـی دورۀ 1399-1390 
مـورد بررسـی قـرار گرفـت. در مرحلـۀ دوم رابطـه بیـن متغیرهای مسـتقل مدل و 
بـا  خودرگرسـیون  روش  از  اسـتفاده  بـا  مسـکن)  (سـرمایه گذاری  وابسـته  متغیـر 
وقفه هـای گسـترده (ARDL) در دو دورۀ کوتاه مـدت و بلندمـدت تحلیـل شـد. البته 
قبـل از آن داده ها از نظر مانایی بررسـی شـد. آزمون ایسـتایی نشـان داد متغیرهای 

مورد استفاده، ایستا و از مرتبۀ صفر و یک هستند. 
مطابـق نتایـج میانگیـن- واریانـس، سـهام بـا بازدهـی 43�40 درصـد و ریسـک 
09�58 درصـد از دارایی هـای پرنوسـان در دهه هـای اخیـر بـوده اسـت؛ نـرخ ارز و 
بـازار سـکه به ترتیـب بـا بازدهـی 27 درصـد و 9�26 درصـد در مرتبه هـای بعـدی 
قـرار گرفته انـد و در نهایـت نـرخ سـوده سـپرده های بانکـی بـا میـزان بازدهـی 13 
درصـد کمتریـن میـزان را بـه خـود اختصـاص داده اسـت و بـه تبـع آن، کمتریـن 

ریسک را در میان سایر دارایی های جانشین مسکن دار د. 
بـر اسـاس آزمـون خودرگرسـیون بـا وقفه هـای گسـترده (ARDL) بـرآورد الگـوی 
کوتاه مـدت نشـان می دهـد  ضرایـب متغیرهـای شـاخص قیمـت سـهام در سـطح 
اطمینـان 95 و بـا 2 وقفـه تأثیـر منفی و معنا داری بر سـرمایه گذاری بخش مسـکن 
دورۀ  دو  در  دارایی هـا  سـبد  در  سـهام  بـا  جانشـینی  رابطـه  مسـکن  یعنـی  دارد. 
سـرمایه گذاری دارد. طـوری کـه در فصـل رکود مسـکن مـردم تمایل بیشـتری به 
سـرمایه گذاری در بـازار سـهام دارنـد و در دورۀ افـت بازار سـهام، سـرمایه گذاری ها 
بـه سـمت مسـکن تمایـل پیدا می کنـد. از طرفـی تأثیر نـرخ ارز در سـطح بی معنا و 
بـا 4 وقفـه مثبت و معنادار اسـت. تأثیر قیمت سـکه بر سـرمایه گذاری مسـکونی در 
سـطح و بـا 5 وقفـه مثبـت و بـا ضریـب 03�2 معنـادار اسـت. در کوتاه مـدت متغیر 
سـود سـپرده های بانکـی در سـطح تأثیـر معنـاداری بـر سـرمایه گذاری مسـکونی 
نـدارد، ولـی بـا یک وقفه تأثیـر معنادار دارد. مقـدار ضریب تعییـن (R2) مدل معادل 
79 درصـد اسـت و نشـان دهندۀ این اسـت که متغیرهای مسـتقل با احتمـال بالایی 

تغییـرات متغیـر وابسـته را توضیـح می دهند. آمارۀ دوربین واتسـون و دیگـر آماره ها 
متغیرهـای  بیـن  همبسـتگی  و  شـده  بـرازش  مـدل  اعتبـار  نشـان دهندۀ  همگـی 
توضیحـی مـدل هسـتند. از سـوی دیگـر بـا رونـق گرفتـن بـازار مسـکن انگیـزۀ 
بـازار  ایـن  جـذب  سـرمایه ها  و  می یابـد  افزایـش  نیـز  مسـکن  بـازار  سـرمایه ای 
می شـوند کـه بیانگـر رابطـۀ مثبـت و معنـادار متغیـر نـرخ ارز بـا سـرمایه گذاری 

مسکونی است.
نـرخ بهـره اثر بلند مدتی بر سـرمایه گذاری مسـکونی نـدارد، زیرا عایدی سـرمایه ای 
سـرمایه گذاری در بخـش مسـکن بـه انـدازۀ زیاد اسـت که تغییـرات نرخ بهـره، در 

سال های اخیر اثر معناداری بر سرمایه گذاری در مسکن ندارد. 
در دورۀ رونـق، مسـکن دارایی غالب در بین دارایی های پرریسـک بوده و بیشـترین 
سـهم از دارایی هـا را بـه خـود اختصاص داده اسـت. در دورۀ رکود، مسـکن از سـبد 
بهینـۀ سـرمایه گذاری حـذف شـده و در عـوض سـهام بـه عنـوان دارایـی غالـب 
محسـوب می شـود. بـه طور کلی، می تـوان گفت که مـدل تخمینـی؛ از دورۀ 1390 
تـا 1400 مسـکن بـه عنـوان بهتریـن گزینـۀ سـرمایه گذاری به شـمار مـی رود. در 
ایـن پژوهـش فـرض بر ایـن بود کـه افزایش قیمـت هر یـک از دارایی هـای رقیب 
الگـوی  بـرآورد  امـا  گـذارد،  مسـکن  سـرمایه گذاری  بـر  منفـی  تأثیـری  مسـکن، 
کوتاه مـدت و بلندمـدت سـرمایه گذاری حاکـی از ایـن اسـت کـه طـی دورۀ مـورد 
بررسـی، فقـط افزایش قیمت سـهام منجر به کاهش سـرمایه گذاری مسـکن شـده 
اسـت. یعنـی در بیـن دارایی هـای یادشـده سـهام رقیـب خوبـی برای مسـکن بوده 
اسـت. ایـن در حالـی اسـت کـه قیمـت سـکه در الگوهـای بلندمـدت و کوتاه مدت 
معنـادار نبـوده و نشـان می دهـد طـی دهه هـای اخیـر سـکه بـه دلیـل ثابـت بودن 
قیمـت و سـود آوری پایین، رقیـب قابل توجهی برای مسـکن نبوده اسـت و افزایش 
اسـت.  نداشـته  مسـکن  سـرمایه گذاری  بـر  چشـمگیری  تأثیـر  آن  کاهـش  یـا 
سـپرده های بلند مـدت بانکـی نیـز بـه دلیـل نـرخ تقریبـاً ثابـت خـود، نتوانسـته اند 
نقـش معنـاداری را به عنوان رقیب مسـکن در نوسـان های سـرمایه گذاری مسـکن 
داشـته باشـند. ضریب نرخ ارز نیـز در تمامی الگوهای برآورد شـده، معنـادار و دارای 
عامـت مثبـت بـوده اسـت اگـر چـه در کوتاه مـدت ممکـن اسـت بـه دلیـل وجود 
انگیزه هـای سـفته بازی، ایـن نتیجـه قابـل دفـاع باشـد، امـا در بلند مدت براسـاس 
توجیـه  ارز،  و  مسـکن  جانشـینی  رابطـۀ  گرفتـن  نظـر  در  و  دارایـی  سـبد  نظریـه 

اقتصادی این رابطه مشکل است. 
یعنی مسـکن رابطۀ جانشـینی با سـهام در سـبد دارایی ها در دو دورۀ سـرمایه گذاری 
دارد، طـوری کـه در فصـل رکود مسـکن مـردم تمایل بیشـتری به سـرمایه گذاری 
در بـازار سـهام دارنـد و در دورۀ افـت بـازار سـهام، سـرمایه گذاری ها بـه سـمت 

مسکن تمایل پیدا می کند.

پیشنهادها
- کاهـش متوسـط سـطح زیربنا نظـام سـکونتی را از ابعاد کمی و کیفی دچار آسـیب 
خواهـد کـرد، بنابرایـن ضـروری اسـت کـه در هدف گـذاری بـرای زمیـن از یـک 
گزینـۀ دیگـر یعنـی بهینـه سـاختن نظـام سـکونت، کـه طرح های مصوب شـهری 

بهترین ماك موجود و در دسترس آن است، استفاده شود. 
- نوسـانات ادواری شـدید در بخـش مسـکن و ورود و خـروج ناگهانی سـرمایه ها به 
ایـن بخـش از یـک طرف موجـب تغییر تناسـب بین درآمـد خانوار و قیمت مسـکن 
شـده و از میزان دسترسـی شـهروندان به سـرپناه مناسـب کاسـته و از طـرف دیگر 
موجـب شـده که بخش مسـکن پایـداری لازم را بـرای بهبود کیفیت سـاخت، تولید 

صنعتی ساختمان و بهبود مدیریت ساخت به دست نیاورد. 
- افزایـش تعامـل با بقیـه بازارهای موازی و کاهش جذابیت مسـکن بـرای تقاضای 

سرمایه ای به منظور جلوگیری از بورس بازی و گرانی در قیمت زمین و مسکن. 
- شـاخص نااطمینانـی نـرخ ارز، تأثیـر مثبـت و معناداري بـر سـرمایه گذاري بخش 
مسـکن دارد. در واقـع ایـن موضوع نشـان می دهـد در صـورت نااطمینانـی نرخ ارز 
سـرمایه ها از سـایر بازارهـا بـه بازار مسـکن به دلیـل بازدهـی پایـدار و فزایندۀ این 

کالا، سهم بالایش در سبد هزینۀ خانوار و...  سرازیر می شوند.
- پیشـنهاد می شـود بـرای پژوهش هـای آتی موضوعاتـی همچون مسـکن و ارتباط 
آن بـا بازرهـای مـوازی با دیـد بازتری مورد بررسـی قرار گیـرد، زیرا ارتبـاط متقابل 
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و تنگاتنگـی میـان بازارهـای مـوازی وجـود دارد و در صـورت شناسـایی نقش این 
بازارها بهتر می توان به تحلیل بازار مسکن پرداخت. 

- در دوره هـای رونـق و رکـود مسـکن تغییـرات قابـل توجهـی در سـهم دارایـی 
مسـکن بـه وجـود می آیـد. بنابرایـن، پیشـنهاد لازم آن اسـت کـه سیاسـت های 
انعطاف پذیـری در واکنـش بـه شـرایط بازارهـا لحـاظ شـود تا از شـدت نوسـان در 

بازار سایر دارایی ها کاسته شود. 
افـراد  کـه  اسـت  لازم  حاضـر،  تحقیـق  در  دارایـی  سـبد  نظریـه  بـه  توجـه  بـا   -
ریسـک گزیر و طبقـات کم درآمـد جامعـه دارایـی خـود را در دارایی هـای با ریسـک 
کـم از جملـه اوراق مشـارکت، افـراد متوسـط بـه مسـکن و افـراد ریسـک پذیر بـه 
سـهام اختصـاص دهنـد. در هـر صـورت مسـکن کالای قابـل اعتماد اسـت و یک 
نـوع سـرمایه گذاری با ریسـک خیلی کم اسـت چـون از مبلـغ خریداری شـده کمتر 

فروش نمی رود و سودآور است.

‌مشارکت‌نویسندگان
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