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دانم که از استاد بزرگوار  جناب آقاي    اکنون که این رساله به پایان رسیده است، بر خود لازم می
. دانم هاي ایشان می نماییژوهش انجام شده را مرهون کمک و راه  دکتر قادري تشکر کنم که پ

همچنین از جناب آقاي دکتر اسلاملوئیان که ضمن ارائه پیشنهادهاي سازنده با دقت و حوصله 
از یاري و  همکاري استاد . نمایم فراوان راهنماي من در نگارش این پایان نامه بودند، قدردانی می

  .ارجمند، جناب آقاي دکتر صدرایی نیز کمال تشکر را دارم
 سرکار خانم    جناب آقاي دکتر صمدي و     ر پایان، از تمام کسانی که مرا یاري نمودند، به خصوص             د

    .نمایم مریم ذاکري، صمیمانه تشکر می
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  رانیا مورد: مسکن يگذارهی عوامل مؤثر بر سرمایبررس

 
:ي به وسیله  

 
  مهرینه اوجیسک

 
را % 2/11ار، به طور متوسط نرخ رشـد  ی بس يزهایا وجود افت و خ    ران، ب ی دهه گذشته در ا    ی مسکن، ط  يگذارهیسرما

 يهـا ر بخـش ی در بخـش مـسکن بـر سـا       يگـذار هیر سـرما  یت و تـأث   ین، اهم یعلاوه بر ا  . به خود اختصاص داده است    
 مسکن و عوامل مؤثر بر آن است کـه متأسـفانه در         يگذارهیق و مطالعه در مورد سرما     یانگر ضرورت تحق  ی، ب ياقتصاد

در  ترکیب دو الگوي مطرح شده در ، باان نامهین پای ا ،نیبنابرا .ت مربوط به مسکن، کمتر به آن توجه شده است         ایادب
 ي، بـرا )ARDL (یعی تـوز يح با وقفه هـا ی استفاده از روش خود توض و باگذاري مسکن و سبد دارایی    زمینه سرمایه 

 1375:3-1385:4دوره  یران ط ـی ـ مسکن ايگذارهیا از عوامل مؤثر بر سرمیر برخی تأثی، به بررسیل هم تجمع یتحل
       مـؤثر بـر  ي اقتـصاد يرهـا یگـروه اول، متغ   .  کـرد  يتـوان در دو گـروه دسـته بنـد         ین عوامـل را م ـ    یا. پرداخته است 

 نه ساخت و سازی و هز، درآمد خانوارینگی حجم نقد  مت مسکن، ی مسکن است که مشتمل بر شاخص ق       يگذارهیسرما
 و درآمـد  ینگیمت مسکن، حجـم نقـد  یر شاخص قیش سه متغی مسکن با افزايگذارهی است سرما  نی انتظار بر ا   .است

ب مسکن است کـه بنـا بـه    ی رقيهاییدارا زیگروه دوم ن. ابدینه ساخت و ساز کاهش     یش هز یش و با افزا   یخانوار، افزا 
ن ی ـب مـسکن در ا ی ـرق يهـا یـی دارا.  مـسکن خواهـد شـد   يگذارهیها منجر به کاهش سرمامت آنیش قیفرض، افزا 

  .و سکه طلا در نظر گرفته شده است، سپرده بانکی ق، سهام، ارزیتحق
درآمـد خـانوار، نـرخ ارز و     شاخص قیمـت مـسکن،   متغیرهايضرایب  ، از آن است که ، در کوتاه مدتیج حاک ینتا   

، شاخص قیمـت سـهام و   هزینه ساخت و ساز متغیر مجازي فصل تابستان معنادار و مثبت بوده اما ضرایب متغیرهاي   
در بلندمدت نیز متغیرهاي الگو ضـرایبی مـشابه ضـرایب کوتـاه     . متغیر مجازي فصل پاییز معنادار و منفی بوده است       

 ایـن در  .مدت داشته اند با این تفاوت که حجم نقدینگی نیز با ضریب مثبت و با معنی به آن ها اضـافه گـشته اسـت     
عـلاوه  .  سود سپرده بانکی در کوتاه مدت و بلند مدت، معنادار نبوده انـد      متغیرهاي قیمت سکه و نرخ     حالی است که  

 و ، حجم نقـدینگی هزینه ساخت و ساز ،بر این، کشش متغیرها در بلندمدت نشان دهنده این است که قیمت مسکن          
ن  نـشا همچنین ضریب تـصحیح خطـا  . .درآمد خانوار داراي کشش بزرگتر از واحد و سایر متغیرها بی کشش هستند       

  .می دهد که تعدیلات بلافاصله و با سرعت زیاد صورت می گیرد
  یی، سبد دارا)ARDL (یعی توزيح با وقفه هایخود توض مسکن، يگذارهیسرما: د واژهیکل
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  اتیکل-1
  
  
مقدمه -1-1  

  
 در نوسانات يان کنندهییار تع ی کل است که نقش بس     ي تقاضا ين اجزا یترم از مه  یکی يگذارهیسرما

دانان و   مورد توجه اقتـصاد     همواره ،يگذارهی لذا شناخت رفتار سرما    .کندیفا م یک کشور ا  ی ياقتصاد
  .گذاران بوده استهیسرما
 ـافتـه   ی جوامـع توسـعه      اعم از ،  ي اقتصاد يها بخش ین تمام یدر ب     مـسکن  ، ا در حـال توسـعه  ی

 در بخـش مـسکن      يگـذار هیسـرما . داده اسـت   را به خود اختـصاص       يگذارهیسرماسهم  ن  یتربزرگ
 را شـامل  یه ثابت جهان یل سرما یکل تشک  درصد 30 تا 10و ید ناخالص مل  یدرصد تول  8 تا 2 معمولاً

 يهـا د و بهبود خانه   ی جد يها ساخت خانه  ير ارزش بازا  ،فیمسکن بنا به تعر    يگذارهیسرما. شودیم
ن بخـش  یتـر  بـزرگ  مسکن. همه کشورهاست یک بخش مهم از اقتصاد داخل   یمسکن  . استموجود  

. داده اسـت  را بـه خـود اختـصاص     یدرصـد ثـروت جهـان    30 حـدود است کـه     ثروت خالص خانوار  
 ـ از طر  ي اقتـصاد  يهـا تیل سطح فعا  ي رو یمی مستق  اثر مت مسکن ی ق تغییرات  مـصرف   يرو  اثـر  قی
  .) 321: 2004 ،1میک( دارد يگذارهیسرما و یخصوص

د مـسکن  ی ـنـه خر یهز،  استي خانوار در هر اقتصاديهانهین بخش هز  یتر بزرگ ،نه مسکن یهز   
 اسـت   ییسکن کـالا  م).  2: 2005 ،2گرانیهو و د  ( ک خانوار است  یمعادل با چند برابر درآمد سالانه       

 ـ در بخـش مـسکن       يگذارهین سرما یبنابرا. است ياهی و سرما  ی دو بعد مصرف   يکه همزمان دارا   ک ی
 در بخش مسکن بـر      يگذارهیهمانگونه که سرما  .  هر کشور است   يگذارهیسرمات  یعالبخش مهم از ف   

                                     
1 -Kim 
2 -Ho et al 
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 ـ ، گذاردیاثر م. . .  و پس انداز، مصرف،  اقتصاد مانند اشتغال  يرهایر متغ یسا  يرهـا یر متغیثأتحـت ت
، نیمـت زم ـ یسـاز و ق   سـاخت و  يهـا نهیهز،  ش نرخ بهره  یافزا. استز  یر کشور ن  ه در اقتصاد    يادیز

 ـا، مـت مـسکن  یش قی مثـل افـزا    یمـسکن خواهـد شـد و عـوامل         يگذارهیسرمامنجر به کاهش       نی
  .اد خواهد کردی را زيگذارهیسرما
  در نگـه یهـا سـع  یـی  دارایز از نوسانات در بـازده  یافراد جهت گر  که  داده است   نشان  ها  ی بررس 
 ییهـا نیجانـش  ،یـی ک دارا ی ـن هم به عنوان      مسک يبرا. کنندیها م یی از انواع دارا   يا مجموعه يدار

 توانـد بـر   یهـا م ـ یـی دارا نی ـک از ایمت هر یر در قییمانند ارز، سکه طلا و سهام وجود دارد، که تغ    
  .ر گذار باشدی مسکن تأثيگذارهیسرما
ر یمـت سـا  یرات قیی ـ و تغي اقتـصاد  يرهایمتغ ر  ی تأث ی بررس شودیدنبال م ق  ین تحق یچه در ا  آن    
  .ران استیمسکن در ا يگذارهیسرمابر  )دلار(ارز  سهام و  سپرده بانکی و،ها مثل سکه طلاییدارا

  
  

  قیتحقأله مس-1-2
  

 ـ  ه کل را ب   ي از تقاضا  یبخش يگذارهیسرماهر چند که     رات در یی ـکن تغیخود اختـصاص داده اسـت ل
ان اجـزاء  ی ـاز م. ر قـرار دارد ی ـن متغیر ایثأ به شدت تحت تيات اقتصاد و نوسان ید ناخالص داخل  یتول

 یلـذا بررس ـ . داده اسـت خود اختصاص هب يگذارهیسرما را در کل  یی سهم بالا  مسکن ،يگذارهیسرما
در کـل    يگـذار هیسـرما  در درك بهتر رفتار    را   تواند ما یه در بخش مسکن م    یل سرما ی تشک یچگونگ

 در بخـش مـسکن      يگـذار هیسـرما  ن کننـده  یی تع ی عوامل اصل  یه بررس ق ب ین تحق یدر ا . کمک کند 
  .پرداخته خواهد شد )1375:3-1385:4 (يها سالیران طیا

  

  

  قیت و ضرورت تحقیاهم-1-3
  
 داده اسـت   نـشان    يادیقات ز یتحق.  دارد يف اقتصاد  بر ابعاد مختل   يادیر ز یثأمسکن ت  يگذارهیسرما

 مختلـف   يهـا بلکه بـر بخـش    ،  ستیبه بخش مسکن محدود ن    تنها  ،   از مسکن  یکه ارزش افزوده ناش   
 و ریتعم ،ساز صنعت ساخت و    چون ییهابخشمسکن   يگذارهیسرماش  یبا افزا . ثر است ؤ م ياقتصاد
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، دارانبنگـاه ،   بادوام مرتبط با منزل مثـل مبلمـان و اسـباب منـزل             يع ساخت کالاها  یصنا،  ينوساز
 اشتغال هـم اثـر      يتواند رو یمسکن م . منتفع خواهند شد  . . و نقشه بردارها ،  ها يآهنگر،  هاخانهدفتر

تعداد ،  مسکن   افتهی شیافزا يگذارهیسرماق  یاز طر ،  ينوساز ر و یتعم ساز و  توسعه ساخت و  . بگذارد
  .)11: 2005، 1ناکا(ردیگیکار مه را بيشتریکارگر ب

بطور همزمان   ، بلکه  کند یحل م  مسکن نه تنها مشکل کمبود مسکن را       يگذارهیسرمان  ینابراب   
ر یم در سـا یر مـستق ی ـ غرم در بخش مـسکن  و هـم بطـو         ی هم بطور مستق   ، شغل یتعداد قابل توجه  

  . کندیجاد میها ابخش
ت و ضـرورت  ینشانگر اهم،  مسکنيگذارهی درباره سرمایالمللنیاد در سطح ب یوجود مطالعات ز     

مـت  یقو  تقاضـا  ،عرضـه   در مـورد يادیزقات یز تحقی نیدر سطح داخل. له استأن مس یپرداختن به ا  
  .است شده ی، کم توجهمسکن يگذارهیسرمارسد در مورد یسکن انجام شده است اما به نظر مم

  
  

  قیاهداف تحق-1-4
  

 ـ در بخـش مـسکن در کـشور مـا ا    يگـذار هینکـه سـرما  یبـا توجـه بـه ا     ــی ـن، رانی          ازیز بخـش بزرگ
 يرهـا یمتغ اثـر   کـه  خواهـد شـد  ی بررس ـقین تحقیدر ا، دهدیل می ثابت کل را تشک   يگذارهیسرما

رات یی ـ و تغ   نقـدینگی   حجـم   ، ساخت و سـاز    يهانهیهز،  مسکن متیق،  خانوار مثل درآمد    ياقتصاد
 بـر   ،)دلار( ارز   سـهام و   ،بانکیسپرده هاي   نرخ سود بلند مدت     ها مانند سکه طلا،     ییر دارا یمت سا یق

     .ستیچ در بخش مسکن يگذارهیسرما
  
  

  قیالات تحقؤس -1-5
  

  از م عبارتندیها هست به آنیی پاسخگوق به دنبالین تحقی که در ایالات اساسؤس
  ست؟ی در بخش مسکن چيگذارهی و سرماخانوار ان درآمدی ارتباط م-1
  ؟چه تأثیري دارد در بخش مسکن يگذارهیسرما  مسکن برمتیرات قییتغ -2

                                     
1 -Nacca 



5  

 در بخش مسکن اثر خواهد يگذارهی سرمايونه رو  ساخت و ساز چگ    يهانهیا کاهش هز  یش  ی افزا -3
  گذاشت؟

 اثرگذار است؟، رانی در بخش مسکن ايگذارهی سرماي رو نقدینگی حجمای آ-4
  ر گذار است؟ی مسکن تأثيگذارهی بر رفتار سرماهاییر دارایساا بازار یآ-5
 
 

  ي جامعه آمار-1-6
  
هـاي  داده .ن زده خواهد شدی تخم1375:3-1385:4ی فصليهاداده ي براگذاري مسکن  سرمایه  تابع

 يهـا تی ـ آمـار فعال  وي اقتـصاد ي، نماگرهـا ي ترازنامـه بانـک مرکـز   مورد استفاده در این تحقیق از   
 . جمع آوري شده استیتمان بخش خصوصساخ

  
  

  ان نامهی ساختار پا-1-7
  

فـصل دوم بـه   ان مقدمـه در فـصل اول، در      ی ـم شده که پـس از ب      ی تنظ یان نامه به صورت   یساختار پا 
سپس در فصل سوم، بـه     .  بر مطالعات انجام شده در داخل و خارج کشور پرداخته خواهد شد            يمرور
هـا در فـصل چهـارم    ل آنی ـج بـرآورد الگـو و تحل    ینتـا .  و ساختار الگو اشاره خواهد شد      ي نظر یمبان

  . اختصاص دارديریجه گیت فصل پنجم به خلاصه و نتیخواهد آمد و در نها
  
  
  
 
  



  
  
  
   

  
                
  فصل دوم                          

  مطالعات انجام شده                   
  
  

  

  

  
  
  


