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 چكيده

اي در نوسانات  گذاري يكي از مهمترين اجزاي تقاضاي كل است كه نقش بسيار تعيين كننده سرمايه
گذاري به طور عام و  به همين دليل شناخت رفتار سرمايه. كند رشد اقتصادي ايفاء مي ي واقتصاد
از . گذاران اقتصادي بوده است گذاري مسكن به طور خاص مورد توجه اقتصاددانان و سياست سرمايه

يران در نوسان اقتصاد ا هاي پر  ترين و پوياترين و يكي از بخش تحرك ديدگاه اقتصاد كلان، بخش مسكن پر
   .چند دهه اخير بوده است
گذاري مسكوني در نقاط شهري  ، ذخيره سرمايه و نرخ بهره را بر رفتار سرمايهQ -اين مقاله اثر نسبت توبين

و لنار برگ و تامي برگر ) 1981( برگرفته از مدل فاميو هاياشي Q -مباني نظري توبين. كند ايران بررسي مي
 اقتصاد ايران و با به كارگيري مدل خود 1370-1386هاي فصلي دوره   از دادهباشد كه با استفاده مي) 2006(

كل دوره، دوره رونق و دوره : هاي سه مدل مجزا يعني تخمين) ARDL(هاي گسترده  توضيح با وقفه
همچنين به منظور تخمين سرعت تعديل مدل پويا به مدل . ركود بر اساس تجزيه قيمتي ارايه شده است

  . گوي تصحيح خطا نيز برآورد گرديدبلندمدت، ال
گذاري مسكوني در ايران را   به خوبي توانسته رفتار سرمايهQ -دهد، نسبت توبين نتايج مطالعه نشان مي

، ذخيره موجودي مسكن )Q) QHS -هاي نسبت توبين  در تخمين مدل از متغير.توضيح دهد
)KHS(دار بوده است و نسبت توبين غيرها معنيمدت مت مدت و بلند استفاده شده است كه ضرايب كوتاه-  

Qنسبت توبين.گذاري مسكن دارند و ذخيره مسكن اثر مثبت بر سرمايه - Qمدت و بلندمدت   در كوتاه
يعني طرف عرضه به تغييرات تقاضا به خوبي واكنش . تر از يك بوده است مطابق انتظارات تئوري بزرگ

 Q -همچنين نسبت توبين. باشد مدت مي از مقدار آن در كوتاهاين نسبت در بلندمدت بيشتر . دهد نشان مي

________________________________________________________ 
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باشد  ها مي گذاري در اين دوره آور بودن سرمايه در دوره رونق و كل دوره بيشتر از يك بوده و نشانگر سود
  .    كمتر از يك استQ-گذاري مسكن سودآور نبوده و نسبت توبين حال آنكه در دوره ركود، سرمايه

  
، فيلتر هادريك   ARDL، ادوار تجاري، مدل     Q -گذاري مسكوني، مسكن، توبين    سرمايه :واژگان كليدي 

  .پرسكات
Keywords: Residential Investment, Housing, Tobin-Q, Business Cycles, 
ARDL Model, Hodrick Prescott Filter.  
 
JEL Classification: E2, E32, E22, G11, R21.  
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   مقدمه-1

اي در   يكي از مهمتـرين اجـزاي تقاضـاي كـل اسـت كـه نقـش بـسيار تعيـين كننـده                گذاري  سرمايه
گذاري به طور     به همين دليل شناخت رفتار سرمايه     . كند  نوسانات اقتصادي و رشد اقتصادي ايفاء مي      

اقتصادي بـوده   گذاران   سياستگذاري مسكن به طور خاص مورد توجه اقتصاددانان و           عام و سرمايه  
تـرين و پويـاترين بخـش اقتـصاد ايـران در             تحـرك  اقتصاد كلان، بخش مسكن پـر     از ديدگاه    .است
 درصـد از كـل      40 تـا    30در اقتصاد ايران در سـه دهـه اخيـر همـواره بـين               . دهه اخير بوده است    چند

 بر ايـن اسـاس، از ديربـاز نظريـه پـردازان             .هاي كشور در اين بخش انجام شده است        ي گذار سرمايه
گـذاري را تبيـين و مهمتـرين     اند تـا بتوانـد رفتـار سـرمايه     تدوين الگويي بوده  اقتصادي درصدد تهيه    

  .گذار بر آن را شناسايي كنند عوامل تاثير
مخارج نهايي در اقتصاد كه به حفظ، تـداوم،         : گذاري عبارت است از    در متون اقتصاد كلان سرمايه    

هيت و ويژگـي كليـدي بخـش        از طرفي ما  . شود و افزايش ظرفيت توليد كالاها و خدمات منجر مي        
شود و هر گـاه سـرمايه بـه سـوي             اقتصاد ياد مي   "گير ضربه"مسكن در آن است كه از آن به عنوان          

هاي مازاد از جـذابيت بـالايي برخـوردار     يابد، بخش مسكن براي سرمايه هاي ديگر انتقال نمي  بخش
هـاي   ت بخش مسكن براي سرمايهاهميت جذابي. شود مياست و مانع ركود توليد ملّي و اشتغال كل    

هـاي بخـش مـسكن را انتقـال       يكـي از علـل اساسـي شـوك    1مازاد تا حدي است كه ريچارد گرين   
دانـد و تغييـرات توليـد ناخـالص داخلـي را متـأثر از نوسـانات                  هاي مازاد بـه ايـن بخـش مـي          سرمايه
يـرات توليـد ناخـالص      گذاري مسكوني پيـشرو تغي     لذا سرمايه . كند گذاري در مسكن بيان مي     سرمايه

گـذاري در مـسكن را بـه عنـوان يـك شـاخص پيـشرو و سـاير                 در نتيجـه سـرمايه    . باشـد  داخلي مـي  
گـذاري   شـود سـرمايه    تأكيد مـي  . كند ها را شاخص پيرو در چرخه تجاري معرفي مي         گذاري سرمايه

ز كـل   باشد چرا كـه عـلاوه بـر سـهم قابـل توجـه آن ا                گذاري مي  مسكن يكي از اجزاء مهم سرمايه     
هاي مرتبط در ايـن بخـش بـا     گذاري در اين بخش ساير زير گروه  تشكيل سرمايه، با افزايش سرمايه    
  . شوند رونق توليد و اشتغال مواجه مي

هـا   با رشد شهرنشيني و افزايش جمعيت شهرها، تأمين مسكن به يكي از مـشكلات حـاد اكثـر شـهر                   
هـاي در    گذاري بخش مسكن دركـشور     ايههاي سرم  رشد اقتصادي و رشد فعاليت    . تبديل شده است  

________________________________________________________ 
1. Richard Green 
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هاي ساختماني در مراحل     حال توسعه ارتباط نزديكي با يكديگر دارند به طوري كه افزايش فعاليت           
. يابـد  افزايد و در مراحل بعدي همراه با رشد اقتصادي گسترش بيشتري مي        اوليه، بر سرعت رشد مي    

هـاي   وار در جامعه است، بـا اجـراي برنامـه         ترين نيازهاي هر خان    از آنجا كه مسكن يكي از ضروري      
احداث مسكن، با توجه به سهم بالاي مسكن در اشتغال، ارزش افزوده، بودجه خانوارها و علاوه بـر      

 ايـن   Q -مـدل تـوبين   . شود هاي اقتصاد كشور ايجاد مي     تأمين اين نياز اساسي، رونق در ديگر بخش       
هـاي    بـه دقـت تجزيـه و تحليـل شـود و اثـر دوره          گذاران سازد كه رفتار سرمايه    فرصت را فراهم مي   

  . گذاري مسكن مورد بررسي قرار گيرد ركود و رونق بر رفتارسرمايه
  Q-موضوع اول اين كه آيا نسبت تـوبين . دهد اين مطالعه دو موضوع مهم را مورد بررسي قرار مي

گـذاران در    ر سـرمايه  دار و مثبـت دارد؟ دوم ايـن كـه آيـا رفتـا              گذاري مسكن تأثير معنـي     بر سرمايه 
هـاي    از دوره Q-هاي ركود و رونق متفاوت است يا خير؟ به عبارت ديگـر آيـا نـسبت تـوبين     دوره

گــذاران در اتخــاذ  پــذيرد؟ طبيعتــاً شــناخت رفتــار ســرمايه ركــود و رونــق بخــش مــسكن تــأثير مــي
ت اهميـت   مد بلندهاي مناسب اقتصادي و رهنمون شدن بخش مسكن در مسير رشد با ثبات               سياست
  . اي خواهد داشت ويژه

  

   مروري بر مطالعات انجام شده-2

پردازند كه در بـازار      هاي اقتصادي مي   اي به بررسي اثرات سياست      در مطالعه  1)2006(برگ و برگر    
قيمت . گذاري جديد اتخاذ شده بود    جهت رفع ركود سرمايه    2003 تا   1980مسكن سوئد طي دوره     

هاي ديگـر انتقـال    ها به سمت بخش بعد رو به كاهش گذاشت و سرمايه به 1980مسكن از نيمه دوم     
در ايـن  . قيمت بـه پايـان رسـيد   % 25 با كاهش 1990ركود بازار مسكن طي سه سال اول دهه     . يافت

گـذاري مـسكن      براي توضيح رفتار سرمايه    Q-هاي فصلي استفاده گرديد و مدل توبين       مقاله از داده  
   :به صورت زير تصريح شده است

  

ttt QStart εβα ++=ln        )1(  
  

________________________________________________________ 
1. Berg & Berger  
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هـاي شـروع شـده       گذاري مسكوني در ساختمان     كشش سرمايه  Qβ مقدار ثابت،    α) 1(در رابطه   
د و  باش ـ مـي  β كشش برابـر     و Q=1 است،هنگامي كه بازار در تعادل      . باشد  مي Q-نسبت به توبين  

 بيــشتر از يــك باشــد، كــشش بيــشتر Q و اگــر β، كــشش كمتــر از  كمتــر از يــك باشــدQاگــر 
گذاري در واحدهاي مسكوني شروع شده در زمـان           سرمايه tstart همچنين متغير . خواهد بود βاز
t   و tQ   ر زمان    نسبت توبين دt يـن  هـاي اعمـال شـده در ا        به منظور بررسي اثـرات سياسـت      . باشد  مي

  .هاي مجازي استفاده شده استدوره از متغير
گـذاري در مـسكن و نـسبت         دهد رابطه بلندمدت با ثبات بين لگاريتم سـرمايه         نتايج مطالعه نشان مي   

هـاي اتخـاذ شـده در ايـن          گذاري سياسـت   تاثير دهنده   دوم وجود دارد كه نشان      براي دوره  Q-توبين
 Q در بلندمـدت اگـر       دهـد كـه     است و نشان مي    6مدت بيشتر از    همچنين كشش بلند  . باشد دوره مي 

يعني طرف  .  درصد افزايش خواهد يافت    6گذاري در مسكن بيشتر از       يك واحد تغيير كند، سرمايه    
 درصـد   43اء  همچنين ضريب تصحيح خط ـ   . دهد عرضه به تغييرات تقاضا به خوبي واكنش نشان مي        

مـدت در يـك فـصل از سـال          ند تقريباً نـصف شـكاف موجـود تعـادل بل          بوده و بيانگر آن است كه     
  .برطرف مي شود

گذاري مـسكن در كـشور ايـالات         تخمين تابع سرمايه  اي با عنوان     در مطالعه  1)2003(جاد و وينكلر    
روابـط   Q -گذاري تـوبين  هاي فصلي و در چهارچوب نظريه سرمايه متحده امريكا با استفاده از داده    

هـاي داراي پروانـه      هاي مسكوني شروع شده و همچنين ساختمان       گذاري در ساختمان   ما بين سرمايه  
گذاري مسكن را بـرآورد نمـوده كـه در آن سـودآوري بـا نـسبت          ساخت با نرخ سودآوري سرمايه    

   :مدل مورد استفاده عبارتست از. شود گيري مي  اندازه Q -توبين
  

)2(                                                       )....,,,( 21 nttttt QQQQII −−−=  
  

 اسـت و ايـن      t در زمـان     Q – نسبت تـوبين   tQ و   tگذاري مسكن در زمان       سرمايه  tI در اين رابطه  
ديـد تعريـف شـده      نسبت برابر قيمت واحدهاي مسكوني موجود بـه قيمـت واحـدهاي مـسكوني ج              

   .است
دار در ايـن دو       داراي اثـر مثبـت و معنـي        Q ارزش جـاري و تـأخيري نـسبت           كـه  كند نتايج بيان مي  

 در بـرآورد  Qدهـي بـالاي نـسبت     باشد كه نشان از قدرت توضيح  گذاري مسكن مي   تعريف سرمايه 
________________________________________________________ 
1. Jud and Winkler 
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در . دهد ضيح مي گذاري مسكن را تو     به خوبي رفتار سرمايه    Q- گذاري دارد و تئوري توبين     سرمايه
گذاري واحـدهاي مـسكوني      دهي را در سرمايه     قدرت توضيح   بالاترين Q- اين تخمين نسبت توبين   

گـذاري واحـدهاي      در سـرمايه   Q- دهندگي توبين  همچنين قدرت توضيح  . باشد شروع شده دارا مي   
. اشـد ب گذاري در واحدهاي مسكوني شروع شده مـي        مسكوني داراي پروانه ساخت بيشتر ار سرمايه      

. دهـد   عرضه مسكن به تقاضاي مسكن به خوبي عكس العمل نشان مـي            حاكي از آن است كه    نتايج  
 برابر قيمت واحدهاي مسكوني موجود به قيمت واحـدهاي          t در زمان    Q- در اين مقاله نسبت توبين    

  .مسكوني جديد تعريف شده است
گذاري   تايوان، رابطه بين سرمايه     و دادهاي فصلي كشور    Q-  با استفاده از تئوري توبين     1)2005(لين  

ينه عمده ساخت مسكن    در اين مطالعه هز   .  را مورد بررسي قرار داده است      Q- مسكن و نسبت توبين   
گذاري مسكن چنين    تابع سرمايه .  مالي سرمايه و هزينه نيروي كارگر تعريف شده است         هزينه تأمين 

  : شود عريف ميت
  
)3(  
  

، tدر زمان   Q- نسبت توبينt، tQگذاري مسكن در زمان    سرمايهtI) 3(در رابطه 
tRp نرخ بهره 

 دستمزد نيروي كار در صنعت ساخت twage  وt مالي ساخت مسكن در زمان بانكي جهت تأمين
  . باشد  ميtو ساز در زمان 
باشد كه  دار و مثبت بر پروانه ساخت مي  داراي اثر معنيQ -نسبت توبيندهد  نتايج نشان مي

 است و نشان دهنده واكنش سريع سازندگان به شرايط بازار مسكن 1269ضرايب مربوطه برابر 
گذاري مسكن  دار و منفي بر سرمايه همچنين نرخ بهره بانكي و دستمزد داراي اثر معني. است
وريكي سازگاري دارد زيرا اين دو متغير نشان دهنده هزينه استفاده در باشند كه با انتظارات تئ مي

گذاري كمتر باشد، خود  هرچه هزينه تأمين مالي سرمايه. شوند مراحل ساخت محسوب مي
بودن نرخ بهره و كنند و با پايين  گذاري بيشتر در اين بخش مي ها اقدام به سرمايه سازندگان و بنگاه

لين با . شوند هاي رقيب اين بخش تشويق مي گذاري ر اين بخش، سرمايه مالي ديا هزينه تأمين
رسد كه ضرايب برآوردي از  هاي ساختماني به اين نتيجه مي گذاري تعداد پروانه تخمين تابع سرمايه
  .باشند دار نمي لحاظ آماري معني

________________________________________________________ 
1. Lin  

....),,,,,( 11 1 −− −
= tRttRtt wagepQwagepQfI
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سوئد و ري براي اگذ  به برآورد تابع تقاضاي مسكن و عرضه سرمايه1)2002(بارت و يانگ 
  و نسبت توبينECMي ژ  در اين مقاله از متدولو. پردازند مي1970-1988انگلستان طي دوره زماني 

-Qگذاري مسكن استفاده شده است كه جهت مقايسه تخمين دو كشور سعي   در برآورد سرمايه
 گذاري براي دو كشور به صورت رابطه سرمايه. شده از متغيرهاي توضيحي يكساني استفاده شود

  :باشد زير مي
  

  
  
)4(  
  
  

  
  

. دهد گذاري مسكن انگلستان را نشان مي      كه در آن معادله اول مربوط به سوئد و معادله دوم سرمايه           
 H−)1( گـذاري در مـسكن،      سـرمايه  HI گـذاري در مـسكن،     ه سـرمايه  ضعر sHدر اين معادلات    

  ضـريب اسـتهلاك،    δ دوره قبـل،   رمايه بخـش مـسكن در     ذخيره س 
B

H

P
P    نـسبت تـوبين  -Q)   برابـر

 نـرخ بهـره بـانكي در        AMIH و) شاخص قيمت بـازاري مـسكن بـه شـاخص هزينـه سـاخت اسـت               
  . انگلستان است

دار ولـي    مدت براي هر دو كشور معنـي        در بلند  Q-  نسبت توبين  نتايج مطالعه حاكي از آن است كه      
 براي كشور انگلـستان     Q-باشد و ضريب نسبت توبين     دار مي  مدت تنها براي انگلستان معني     دركوتاه

باشـد و ايـن نـشان دهنـده تـاثير زيـاد               دو و نيم برابر بيشتر از كشور سـوئد مـي           مدت تقريباً  در كوتاه 
-دهي نـسبت تـوبين     همچنين قدرت توضيح  . لستان است گذاري مسكن در انگ    سودآوري بر سرمايه  

Q       زيرا در انگلستان نرخ بهـره       استمدت بيشتر از انگلستان       براي كشور سوئد در بلندمدت و كوتاه 
 هم انباشته شـده مـورد تأييـد         Q-مدل توبين بنابراين   ،باشد و لذا وارد مدل شده است       عامل مؤثر مي  

گـذاري مـسكن در انگلـستان         مـالي سـرمايه     بهره در تـأمين     دهنده اهميت نرخ   اين متغير نشان  . است
گـذاري مـسكن     ، يعني با افزايش نـرخ بهـره، سـرمايه         ن منفي است  باشد و مطابق انتظار ضريب آ      مي

 بدسـت   0,48 و براي انگلستان     0,06در اين مقاله ضريب تصحيح خطاء براي سوئد         . يابد كاهش مي 
 در تعـادل نيـست و       Q-شود كه نـسبت تـوبين       انجام مي  گذاري زماني  آيد بدين معني كه سرمايه     مي

________________________________________________________ 
1. Barot and Yang 
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 به عنوان يك عامل تصريح خطاء براي انگلستان هشت برابر سريعتر نسبت به سـوئد          Q-نسبت توبين 
  .كند به سمت تعادل حركت مي

هـا پرداخـت و در بررسـي         گـذاري نئوكلاسـيك     به تفسير و بررسي تئوري سرمايه      1)1982(هاياشي  
 را مـورد توجـه قـرار داد و بـا حـداكثر سـازي ارزش                  Q-، تئوري توبين  ها يكگذاري كلاس  سرمايه

 بـه نـسبت نهـايي و       Q-گـذار و بـا تعريـف نـسبت تـوبين           هاي سرمايه  فعلي درآمدهاي خالص بنگاه   
 بـراي سـادگي و   Q-همچنين در استفاده از نسبت نهايي توبين. متوسط اين نسبت دسترسي پيدا كرد 

از متغيـر  شونده ايـن دو نـسبت نهـايي و متوسـط را تقريبـاً برابـر دانـسته و        با استفاده از فروض ساده      
اين رابطـه را بـراي كـشور امريكـا طـي            .  استفاده كرده است    متوسط Q-توبين، يعني نسبت    جانشين

مـسكوني و غيـر مـسكوني       : ي بـادوام شـامل    گـذاري كـالا     براي سـرمايه   1978 تا   1952دوره زماني   
  .آمده است) 5(رد در رابطه تخمين زده و حاصل اين برآو

  

  
)5(  

  
  

مـدل داراي خـود     .  ذخيـره مـسكن اسـت      kگـذاري و      سـرمايه  Q  ،I-تـوبين  نسبت   ~q )5(در رابطه   
ــسبت     ــين حــال ن ــابين جمــلات اخــلال اســت و در ع ــستگي م ــوبينهمب ــسته  Q-ت ــه خــوبي توان  ب

ايـن نـسبت داراي تـاثير مثبـت و          . ح دهـد  گذاري در كالاهاي با دوام مورد بررسي را توضـي          سرمايه
  . باشد گذاري مي دار بر سرمايه معني

گذاري مـسكن در نقـاط شـهري ايـران بـا       اي پيرامون تخمين سرمايه    تاكنون در داخل كشور مطالعه    
 مطالعــات مهـم در خــصوص  بــه همـين دليــل در ادامـه  . فتــه اسـت صـورت نگر  Q-تــوبينرويكـرد  
هـا   گـذاري در سـاير بخـش       براي تحليل سـرمايه    Q-توبيند تئوري   گذاري مسكن و يا كاربر     سرمايه

  .شود گزارش مي
هاي گـذاري در واحـد      تقاضـاي سـرمايه    تحليل عوامل موثر بر   "در مقاله   ) 1386(شهري   عاقلي كهنه 

گـذاري   گـذاري بـه تجزيـه و تحليـل سـرمايه           هاي فصلي سرمايه    با استفاده از داده    "مسكوني شهري 
گذاري مسكوني را تحت تـأثير       در بخش مسكن عوامل مختلفي سرمايه     . زدپردا مسكوني شهري مي  

________________________________________________________ 
1. Hayashi 
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در .  تحـولات سـاير بازارهـا    وروند رشد جمعيت،گسترش شهر نشيني،  : دهند كه عبارتند از    قرار مي 
هاي احـداث واحـد مـسكوني، ميـانگين قيمـت            گذاري، متغيرهاي تعداد پروانه    تصريح مدل سرمايه  

ين در بخـش مـسكن، شـاخص بهـاي مـصالح سـاختماني،كل              زمين، شاخص بهـاي خـدمات شـاغل       
 قيمت فـروش هـر واحـد         و اعتبارات و تسهيلات پرداختي به بخش مسكن، نرخ واقعي سود بانكي،          

هـاي   هـاي سـه متغيـر؛ تعـداد پروانـه          مسكوني استفاده شده است و با توجه به در دسترس بودن داده           
 بـازدهي نقـدي در بـورس اوراق بهـادار           احداث واحد مسكوني، شاخص بهاي مصالح ساختماني و       

هاي اقتصادي به برآورد مدل بـه   گذاري در ديگر فعاليت جانشيني براي نرخ بازدهي سرمايه   تهران و   
  .پردازد  ميARDLروش 

 مسكوني منـاطق شـهري در هـر فـصل از          هايگذاري واحد  نتايج مطالعه حاكي آن است كه سرمايه      
هاي مـسكوني  هـاي سـاختماني در واحـد     تعـداد پروانـه    ،)0,38با ضـريب    (گذاري دوره قبل     سرمايه

، مـصالح سـاختماني و نيـز بـازدهي نقـدي            قبل، شاخص قيمت فصل جاري وگذشته     جاري و فصل    
ضــمن اينكــه تحــولات فنــي بــه صــورت جملــه رونــد، بــر . پــذيرد ســهام در فــصل قبــل، تــأثير مــي

بـا افـزايش تعـداد      . داري دارد  گذاري در احـداث واحـدهاي مـسكوني تـاثير مثبـت و معنـي               سرمايه
ــه ــر     پروان ــراي ســاخت مــسكن در نقــاط شــهري در فــصل جــاري و گذشــته، ب هــاي ســاختماني ب
گـذاري هـر     هاي ساختماني فصل جاري بر سرمايه      شود اما اثر تعداد پروانه     گذاري افزوده مي   سرمايه

گذاري  ا تاخير بر سرمايه   باشد، در حالي كه اين متغير ب       دار نمي  چند مثبت ولي از لحاظ آماري معني      
. گـذاري دارنـد    شاخص بهاي سـاختماني و بـازدهي نقـدي سـهام اثـر منفـي بـر سـرمايه                  . استموثر  

 درصد از عدم تعادل بازار مسكن در يـك دوره بـه           62دهد كه     نشان مي  ecm−)1(همچنين ضريب   
  .شود ش نزديك ميشود و به سمت مسير بلندمدت خوي سمت تعادل بلندمدت تعديل مي

گيري سهم عوامـل مـوثر بـر عرضـه بخـش مـسكن در منـاطق                  اي به اندازه   در مطالعه ) 1385(نجفي  
پـس از بررسـي و شـناخت        .  پرداختـه اسـت    1370-1381هاي فصلي دوره     شهري با استفاده از داده    

بـدين  . دهد يثير هر يك از اين عوامل را مورد ارزيابي قرار م          أعوامل موثر بر عرضه مسكن، ميزان ت      
هـاي   ترتيب به منظور بررسي تجربي عرضه مـسكن در منـاطق شـهري كـشور بـا اسـتفاده از تئـوري             

، لگـاريتم تعـداد واحـدهاي مـسكوني     در مدل ارايه شده. پردازد  مي ARDLفضاي شهري و روش     
گـذاري در سـاختمان، شـاخص قيمـت مـسكن، شـاخص قيمـت مـصالح                  تابعي از لگـاريتم سـرمايه     

دهـد كـه بـين       نتايج حاصل از رابطه بلندمدت نشان مي      .  شاخص بهاي ساختماني است     و ساختماني،
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اي كه يك درصـد      به گونه . اي مستقيم وجود دارد    گذاري رابطه  تعداد واحدهاي مسكوني و سرمايه    
 درصـد   58گذاري در اين بخش منجر به رشد تعداد واحدهاي مسكوني به ميزان              افزايش در سرمايه  

 رابطه معكوس بين تعداد واحدهاي مسكوني و شاخص قيمت مـصالح سـاختماني    از سويي . شود مي
 كه يك درصد افزايش در شاخص قيمت مصالح ساختماني منجر بـه كـاهش               طوريوجود دارد به    

 مستقيم بين شـاخص قيمـت       اي  همچنين رابطه . شود درصد مي 7تعداد واحدهاي ساختماني به ميزان      
شـاخص  در كه يك درصد افـزايش    اين صورت    به. د دارد مسكن و تعداد واحدهاي مسكوني وجو     

شـود و رابطـه معكـوس        قيمت ساختماني منجر به رشد يك درصدي تعداد واحدهاي مسكوني مـي           
 بين شاخص بهاي خدمات ساختماني و تعداد واحدهاي مسكوني وجـود دارد بـه طـوري كـه يـك                   

 درصـدي واحـدهاي     2,27 افزايش در شاخص بهاي خـدمات سـاختماني منجـر بـه كـاهش                درصد
هاي ساخته شده در فـصل پـاييز         دهند، تعداد ساختمان   متغيرهاي مجازي نشان مي   . شود مسكوني مي 

بيشتر از فصل بهار و آن نيز بيشتر از فصل تابـستان بـوده اسـت و فـصل تابـستان نيـز بيـشتر از فـصل                       
 83دهد    نشان مي   بدست آمده است كه    ,.83در مقاله ضريب تصحيح خطاء برابر     . زمستان بوده است  

شود و به سـمت    به سمت تعادل بلندمدت تعديل مي  عدم تعادل بازار مسكن در يك دوره      درصد از   
  .شود مسير بلندمدت خويش نزديك مي

 سـتانده  -اي به بررسي بازار بخـش مـسكن ايـران بـا رويكـرد داده                 در مطالعه ) 1384(عراقي   خليلي
ري مسكن بخش خصوصي، از متغيرهاي شاخص هزينـه  گذا پرداخته است و در برآورد تابع سرمايه      

هاي اعتبـار بخـش    بخش مسكن، توليد ناخالص داخلي، نرخ رشد جمعيت، تغييرات تعادل پرداخت       
  . خصوصي استفاده كرده است

هـاي   دهد كه ضريب هزينه    همچنين نشان مي  . باشد مدل داراي قدرت توضيحي دهندگي بالايي مي      
باشد و ضريب بـالاي ايـن متغيـر نـشان از حـساسيت بـالاي                 في مي مسكن داراي علامت من   ) قيمت(

هـاي اسـتفاده شـده داراي علامـت         ساير متغير . باشد گذاري در بخش مسكن به قيمت آن مي        سرمايه
ه ارزش افـزوده بخـش      نتايج مطالعه حاكي از آن است ك ـ      . باشد مثبت و از لحاظ آماري با معني مي       

و اگـر   . باشـد   مـوثر مـي    2,72گذاري بخش مسكن با ضريب       ه سه ساله بر كل سرماي     مسكن با تأخير  
گـذاري    سـاله، سـهم سـرمايه      2سهم جمعيت شهري از كل جمعيت كشوري افزايش يابد، با تـأخير             

 0,861اي بـر ارزش افـزوده برابـر         همچنين نسبت هزينه كـالاي واسـطه      . كند مسكن افزايش پيدا مي   
 نتـايج    از .كن از متوسط كشوري بالاتر است     اي در بخش مس    حاصل شده كه مصرف كالاي واسطه     
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 درصد ارزش افزوده كـل      4گذاري در بخش مسكن       سرمايه آيد كه  چنين بر مي   ستاده   -تحليل داده 
گذاري كشور در اين بخـش        درصد از كل سرمايه    20همچنين  . دهد كشور را به خود اختصاص مي     

 ريـال مـواد واسـطه       861 بخـش بايـد       ريـال ارزش افـزوده در ايـن        1000 براي توليـد     و نيز . باشد مي
  . استفاده كرد

ها به برآورد     و نقش ماليات بر شركت     Q-توبيندر مطالعه خود با استفاده از تئوري        ) 1383( چشمي
 شركت فعال در بورس با استفاده از سه مدل الگـوي اثـرات ثابـت و الگـوي                   22 گذاري تابع سرمايه 

   .پردازد  مي1378 تا 1372هاي  اثرات متغير طي سال
 

  
)6                              (                                                                                                

  

 در بين سه نوع الگـوي       . است دار معنينظر آماري    در هر سه الگو از       Qدهد كه متغير     نتايج نشان مي  
 Q ،0,043 ضـريب  ن الگـو در اي ـ.  بالاتري برخوردار اسـت 2Rت ثابت از ، الگوي اثرابرآورد شده 

اي در اثـرات     گذاري ثابت ناخالص به موجودي كالاي سرمايه       دهد نسبت سرمايه    كه نشان مي   است
اننـد نتـايجي اسـت كـه در اكثـر           ايـن نتـايج هـر چنـد تقريبـاً هم          . دهـد   واكنش نشان مي   Qتغيير در   
 يعني فروض   q ناشي از عدم همخواني فروض الگوي        دتوان  ديگر به دست آمده ولي مي      هايكشور
هاي رقابت كامل، بازارهاي مالي رقابتي و كارا و بازدهي ثابـت نـسبت بـه مقيـاس، بـا شـرايط                      بازار

 هماننـد اكثـر كـشورها كوچـك        Q-توبين ضريب برآوردي    كند كه  اقتصادي ايران باشد و بيان مي     
هـا برخـوردار    گـذاري شـركت   توضـيح دهنـدگي نـاچيزي در ارتبـاط بـا سـرمايه      است و از قـدرت    

هـا از لحـاظ آمـاري        گـذاري شـركت    اما با تمام اين شرايط، اثر مثبت اين متغير بر سـرمايه           . باشد مي
  .استدار  كاملاً معني

ري گـذا  در مقاله خود با پيش زمينه سوالات زير به بررسي عوامـل مـوثر بـر سـرمايه                  )1383(رفيعي  
ــه اســت ــه ســرمايه . پرداخت ــابرابري  تركيــب بهين اي در  هــاي منطقــه گــذاري در مــسكن چيــست؟ ن

  باشد وچه عواملي موجد اين نابرابري است؟  گذاري در مسكن چه ميزان مي سرمايه
هـاي   گـذاري در مـسكن شـامل پـس انـداز خانوارهـا و بنگـاه                در اين مطالعه عوامل موثر بر سـرمايه       

 دسترسـي مـردم     ميزانرداختي به ساخت، تكميل و خريد واحدهاي مسكوني،         اقتصادي، اعتبارات پ  

QI 03.0129.0 +=

QI 043.0=

QI 029.013.0 +=
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هـا، جمعيـت و رشـد آن         به اعتبارات بانكي، نرخ بازگشت سرمايه در بخـش مـسكن، سـطح قيمـت              
   :گرفته است و مدل زير براي مناطق مختلف كشور مورد بررسي قرار باشد مي

  

11 ln019.0ln49.249ln113.005.232 −− +++= ttttn YrCDRIhL )7(                       
  

 در سـال    iگذاري در مـسكن بـه ازاء هـزار نفـر جمعيـت در منطقـه                   سرمايه tIhiكه در رابطه فوق     
1380  ،Yt       1380 ميانگين درآمد خانوار در سال  ،CR          ميزان وام مسكن كه توسط بانك مـسكن در 

  .باشد  نسبت سود به سرمايه ميr اعطا شده است و 1381هر استان در سال 
گـذاري   داري بـر سـرمايه     ين عوامل مختلف، نرخ بازگشت سرمايه با يك وقفه، اثر مهم و معني            در ب 

، ي ديگـر اعـم از روابـط خطـي وغيرخطـي           نتـايج ايـن تخمـين و نيـز نتـايج برآوردهـا            . داشته است 
اي كـه تنهـا       ضعيفي دارد و همچنين قدرت توضيح دهندگي مدل پايين است بـه گونـه              tهاي   آماره

درآمـد، ميـزان    : توان بـا متغيرهـاي     گذاري در نقاط مختلف را مي      د تغييرات سرمايه  ص در 40حدود  
جايگزين كردن ميانگين درآمد دوره ده سـاله        . اعتبارات بانكي، و نرخ بازگشت سرمايه، تبيين كرد       

و نيز ميانگين اعتبارات بـانكي در ده سـال اخيـر بهبـودي در               ) به عنوان معياري براي درآمد دايمي     (
تواند اهميـت نـسبي عوامـل مـوثر در            با اين حال نتايج به دست آمده مي         است،  حاصل ننموده  نتايج

هـا بيـانگر آن      تخمـين مـدل   . گذاري در مسكن را نشان دهـد       اي در سرمايه   هاي منطقه  تعيين نابرابري 
 بيش از همه به نـرخ بازگـشت سـرمايه در            گذاري در هر استان    است كه در هر مقطع زماني، سرمايه      

گيـري مـوثر اسـت و در       همچنين ميزان اعتبارات بانكي نيز، در ايـن تـصميم         . ره قبل بستگي دارد   دو
هـاي مختلـف، نقـش كمتـري در تبيـين اخـتلاف              نهايت، اختلاف سـطح درآمـد خـانوار در اسـتان          

گذاري در   يابي به تركيب بهينه سرمايه     در پايان براي دست   . گذاري مسكن دارد   اي در سرمايه   منطقه
سكن، مشاركت در بازار سرمايه، تجهيز منابع مالي خصوصي و افـزايش اعتبـارات بـانكي و     بخش م 

  .گذاري دانسته است هاي ترجيحي براي مناطق محروم را مشوق سرمايه نرخ
 تـا   1363تابع عرضه مسكن بخش خـصوصي را طـي دوره زمـاني             ) 1379(خليلي عراقي و موسوي     

در ايـن مقالـه از   .  تابع توليد عرضه لوكاس استفاده شده است كه ازاند نموده در ايران برآورد  1377
نتـايج  . شـود  گذاري در بخش مسكن به عنوان يك متغير مستقل در تـابع توليـد اسـتفاده مـي                  سرمايه

گذاري در مسكن و عرضه مسكن رفتار يكـساني نـسبت بـه تغييـرات                حاكي از آن است كه سرمايه     
گذاري به اعتبارات بـانكي حـساسيت        و همچنين سرمايه  . دهد قيمت مصالح و نرخ دستمزد نشان مي      
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حـالي كـه     در. توان در سهم پايين اعتبارات بانكي در اين بخـش دانـست            كمي دارد كه علت را مي     
همچنين كمبود دانش . باشد گذاري در مسكن نسبت به قيمت بالا مي كشش عرضه مسكن و سرمايه 

هـاي بـه كـارگيري ايـن تجهيـزات و سـهم پـايين                فني عمودي سازي، تجهيزات مورد نياز و هزينـه        
 در كشور چندان رونـق      يساز هاي انبوه ساز از جمله عواملي است كه موجب شده عمودي           شركت

گـذاري در سـاخت      سقف پايين هر فقره اعتبار مسكن و سهم پايين آن از كل سـرمايه             . نداشته باشد 
  .باري در اين بخش كاسته استهاي اعت هر واحد مسكوني و هزينه تمام شده آن از سياست

گذاري مسكوني و غيـر مـسكوني و تـاثير آن بـر رشـد                به مطالعه سرمايه  ) 1388( زاده و اكبريان   قلي
 ARDLهـاي فـصلي و بـا روش      بـا اسـتفاده از داده    1385 تـا    1371اقتصادي ايران طي دوره زماني      

عنوان منبع ايجاد رشـد اقتـصادي       ه  ها و تجزيه سهم متغيرها ب      پرداخته و تخمين اثرات نهايي، كشش     
 رابطـه مثبـت و    كـه نتايج برآوردهـا بيـانگر آن اسـت    . اند در ايران را مورد تجزيه و تحليل قرار داده        

بـر  . گذاري مسكوني و غيـر مـسكوني در ايـران وجـود دارد           داري بين رشد اقتصادي و سرمايه      معني
گـذاري   به ترتيب نسبت بـه سـرمايه  مدت و بلندمدت، كشش رشد اقتصادي       اساس نتايج مدل كوتاه   

گذاري مسكوني و مخارج دولت از بالاترين كميت حاصل شـده            نيروي كار، سرمايه  ،  غير مسكوني 
گـذاري مـسكن     دهد در بلندمـدت سـرمايه      همچنين نتايج حاصل از روابط بلندمدت نشان مي       . است

 . تاثير مثبت بر رشد اقتصادي دارد
  

  مباني نظري-3

گذاري بر مبناي  نخست نظريه سرمايه: گذاري دو ديدگاه مهم وجود داشته است هدر نظريه سرماي
گذاري عمدتاً به بررسي اثر  اصل شتاب كه با ناديده گرفتن نرخ بهره و هزينه تأمين مالي سرمايه

گذاري نئوكلاسيك كه در آن ضمن توجه  دوم نظريه سرمايه. پردازد تغييرات تقاضاي كل بازار مي
گذاري  گذاري و هزينه تأمين مالي سرمايه يرات تقاضاي كل بازار، به بررسي رابطه سرمايهبه اثر تغي

گذاري اصل شتاب و نئوكلاسيكي تاكنون توابع  هاي سرمايه نظريه. اي داشته است توجه ويژه
. اند كه براي كشورهاي مختلف مورد آزمون قرار گرفته است گذاري متفاوتي ارائه كرده سرمايه
ولي در توابع . ع نئوكلاسيكي، هزينه استفاده از سرمايه و قيمت از متغيرهاي تاثيرگذار هستنددر تواب

. هاي توليد، اين متغيرها وارد نشده است اصل شتاب به علت صفر بودن كشش جايگزيني بين نهاده
 گذاري با سه گذاري اشاره شد تصميم پيرامون سرمايه از طرفي همان طور كه در تعريف سرمايه
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ها و ريسك روبه رو است كه پرداختن همزمان به آنها براي اقتصاددانان  مسئله مهم انتظارات، وقفه
 اين مشكلات را Q-جيمز توبين در نظريه معروف خود به عنوان توبين.باشد به سادگي مقدور نمي

 Q-ينبدين ترتيب نظريه توب. به كمك اطلاعات به دست آمده از بازارهاي مالي به نوعي حل كرد
  .كند گذاري ارائه مي تري در خصوص توضيح رفتار سرمايه تعريف دقيق

در بخش . باشد هاي خود مي در اقتصاد هر بنگاهي به دنبال حداكثر كردن سود حاصل از فعاليت
گذاري كردن در اين بخش در تعقيب حداكثر كردن سود  مسكن نيز سازندگان مسكن با سرمايه

گذاري مسكن نه   آن است كه انگيزه سرمايهQ- انتخاب معيار توبينمزيت. باشند ساخت و ساز مي
سود در دوره كننده  منعكسگذاري در دوره فعلي، بلكه  كننده سودآوري سرمايه تنها منعكس

 قيمت جاري متضمن تمام اطلاعات لازم 1و پرسكاتهاي كيد لند  يافتهطبق . باشد ميآينده نيز 
  . باشد گذاري مي سرمايهبراي 

داند  ميهاي مسكن مرتبط  هزينهمسكن را به متغيرهاي مهم قيمت و گذاري  سرمايه Q -ريه توبيننظ
جديد تابعي گذاري  سرمايه، سطح Q-بر اساس تئوري توبين. باشد ميكه همان سودآوري مسكن 

 ناميده Q-اين عبارت نسبت توبين. نسبت ارزش نهايي سرمايه به هزينه نهايي جايگزيني: است از
گذاري  سرمايههرگاه ارزش نهايي سرمايه بيشتر از هزينه نهايي جايگزيني بيشتر باشد، . شود مي

 در حالي كه بيشتر .كنند گذاري مي سرمايهاقدام به ها  بنگاهبنگاه از مقدار بهينه آن كمتر بوده و 
م به بنگاه اقداشود  ميبودن هزينه نهايي جايگزيني در مقايسه با ارزش نهايي سرمايه باعث 

 برابر قيمت نهايي مسكن تقسيم بر هزينه Q-در بخش مسكن نسبت توبين. نكندگذاري  سرمايه
بر مبناي  توليديهاي  گذاري بنگاه سرمايهجهت بدست آوردن تابع  .نهايي ساخت خواهد بود

  .شود ميتعريف ) 8(، ارزش خالص كنوني بازاري بنگاه طبق رابطه Q-نظريه توبين
  

)8(                 [ ] dteWNPQ tgi )(

0

)0( −+−
∞

∫ −= δν  
  

 i كـل نيـروي كـار،        N  دستمزد نيروي كـار،    W مقدار محصول،    Q قيمت مسكن،    p،  )8(در رابطه   
. باشد  اي مي   سرمايه نرخ افزايش مورد انتظار قيمت كالاي        g نرخ ثابت استهلاك،     δهزينه فرصت، 

________________________________________________________ 
1. Kydland and Prescott 
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كه توليد نهايي نيروي كـار هميـشه برابـر بـا دسـتمزد              را با توجه به قضيه اولر و اين فرض          ) 8(رابطه  
  : توان به صورت زير نوشت مي، باشد مي

  

)9(                  
gi

PQa
gi

KdKdQpv k

−+
=

−+
=

δδ
)( 

  

 با توجه به .باشد مي كشش تابع توليد نسبت به كالاي سرمايه ka و  سرمايه بنگاهk) 9(در رابطه 
و با ) اي سرمايهت ارزش بازاري بنگاه به هزينه جايگزيني كالاي نسب( Q-تعريف نسبت توبين

  .بيان كرد) 10( را طبق رابطه  Q-نسبت توبينتوان  مي) 9(استفاه از رابطه 
  

)10(                     
gi
KPQa

Kp
vq k

k −+
==

δ
  

 

برابري توليد نهايي سرمايه با قيمت اجاره كالاي (از شرايط مرتبه اول حداكثرسازي سود 
  .نوشت) 11(طبق رابطه توان  ميذخيره سرمايه مطلوب را ) اي رمايهس
  

)11(                    
gi

PQaK k

−+
=

δ
*  

  

  :داريم) 11(و ) 10(با مقايسه روابط . موجودي مسكن مطلوب است: K*) 11(در رابطه 
  

)12(                     *K
p
vqK

Kp
vq

kk

==⇒=  
  

علاوه ه جديد بگذاري  سرمايهحاصل جمع گذاري   سرمايه،گذاري مايهسرطبق تعريف 
گذاري  سرمايهرابطه ، پذير انعطافو با استفاده از تئوري شتاب باشد  ميجايگزيني گذاري  سرمايه

  :عبارتست از
  

)13(          KKKKKI δλδ +−=+Δ= )( * 
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 Q-و نـسبت تـوبين  گـذاري   مايهسـر ، رابطه مابين )12(با جايگذاري ذخيره مطلوب سرمايه از رابطه        
  .شود  حاصل مي

  

)14(        )1()( * δλδλ +−=⇒+−= q
K
IKKKI  

if )1(0 −=⇒= q
K
I λδ                  )15(  

  

  : ذيل قابل تصور خواهد بودهاي  حالت) 15(با توجه به رابطه 
با ثابت بودن . باشد، در اين صورت مازاد تقاضاي مسكن وجود خواهد داشت<Q 1اگر -1

ذخيره شود  ميمازاد تقاضا موجب . هزينه ساخت، سود نهايي مثبت خواهد بود
براي اينكه ذخيره مسكن در تعادل قرار . مسكن در شرايط عدم تعادلي قرار گيرد

سود ايجاد شده ها  قيمتبايد افزايش يابد زيرا به دليل افزايش گذاري  سرمايهگيرد 
ت كه عدم تعادل ذخيره مسكن همواره مقارن با عدم اين موضوع به آن معناس. است

تواند  ميگذاري مسكن  سرمايهخواهد بود و افزايش گذاري  سرمايهتعادل سطح 
  . ذخيره مسكن را به سطح مطلوب برساند

2-  1< Q در اين . و ذخيره مسكن خواهد بودگذاري  سرمايهبه معني عدم تعادل سطح
مت كاهش يافته و ذخيره مسكن از طريق صورت عرضه بيشتر از تقاضا بوده و قي

  .استهلاك بايد كاهش پيدا يابد
باشد در اين صورت عرضه و تقاضا با هم برابر بوده و لذا ذخيره مسكن و =Q 1چنانچه  -3

جديد و گذاري  سرمايهبنابراين . گيرند ميگذاري مسكن در تعادل قرار  سرمايهسطح 
، مقدار افزايش هر دو متغير برابر در صورت افزايشيابد و  نمياستهلاك افزايش 

 . خواهد بود

گذاري  سرمايهاقتصادي نرخ بهره داراي تاثير منفي بر هاي  تئوريطبق گذاري  سرمايهدر نظريه 
در بخش گذاري  سرمايهو با افزايش هزينه باشد  گذاري مي سرمايهزيرا نرخ بهره، هزينه باشد  مي

از جذابيت ورود سرمايه به اين شود  ميو باعث  يابد ميمسكن، سودآوري در اين بخش كاهش 
  .يابد ميكاهش گذاري  سرمايهو شده بخش كاسته 
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گذاري  سرمايه و ذخيره مسكن داراي رابطه مثبت با Q كه نسبت توبيندهد  مينشان ) 15(رابطه 
 جمله در مطالعات پايه از. شود مي نرخ بهره نيز وارد مدل 1 هم انباشتهQ-در مدل توبين. باشد مي

 هم انباشته Q-گذاري بر مبناي رويكرد توبين سرمايهتابع ) 2006( و برگ و برگر) 1981( هاياشي
  :بدين صورت نوشته شده است

  
)16(                                                                                                        ),,,( trrKqaI =   
  

گـذاري   سـرمايه  هـم انباشـته سـطح        Q-بر اساس تئوري توبين   . باشد مي نرخ بهره    rr )16(بطه  دررا
اين عبـارت نـسبت     . جديد تابعي از نسبت ارزش نهايي سرمايه و هزينه نهايي جايگزيني خواهد بود            

 كـه   دهـد  مـي جديـد را افـزايش      گـذاري    سـرمايه  سـطح    Q-بيـشتر بـودن   . شـود  مي ناميده   Q-توبين
  :عبارتست از

  

= Q توبين - ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
pc
pH = قيمت نهايي مسكن /  )17(               هزينه نهايي ساخت   

  

نـسبت  گيـري     اندازههمان طور كه قبلا نيز گفته شد، در مطالعات انجام شده با توجه به دشوار بودن                 
اگــر .  اســتفاده شــده اســتQ- نهــايي، در مطالعــات كــاربردي از نــسبت متوســط تــوبينQ-تــوبين

توليدكننده گيرنده قيمت باشد و بازدهي ثابت نسبت به مقياس داشته باشد، نسبت نهايي برابر نسبت                
 نسبت قيمت يك متر مربع مسكن بـه هزينـه يـك متـر                برابر با  Qلذا متوسط   .  خواهد بود  Qمتوسط  

  . باشد مي مسكوني شروع شدههاي  ساختمانمربع مسكن در 
  

 ها و تحليل روند متغيرها  داده -4

 -Qبـر حـسب ميليـارد ريـال، نـسبت تـوبين           ) IHS( واحدهاي مسكوني شروع شـده    گذاري   سرمايه
)QHS (    بر حسب درصد، ذخيره مسكن )KHS (      بر حسب ميليارد ريال، نرخ بهره واقعي )RR (  بـر

بــه هــاي مربــوط  دادهمنبــع . حــسب درصــد متغيرهــاي مــورد اســتفاده در تخمــين مــدل بــوده اســت
باشـد و منبـع    مـي گذاري مسكوني، هزينه ساخت مسكن و نرخ بهـره، بانـك مركـزي ايـران            سرمايه

________________________________________________________ 
1. Agumented Tobin,s model  
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 rr=r-inf براي محاسبه نرخ بهره واقعي از رابطـه          1.باشد ميهاي قيمت مسكن مركز آمار ايران        داده
  . باشد مينرخ تورم : infو ) ساله يك(نرخ بهره اسمي : rاستفاده شده است كه 

در مسكن در دوره مـورد بررسـي رونـدي رو بـه رشـد داشـته اسـت بـه طـوري كـه                ري  گذا سرمايه
 ميليارد  60,65 به   1371در  ميليارد ريال    25,2شروع شده از    هاي   ساختمانمسكن در   گذاري   سرمايه

. باشـد  مـي % 7,3در دوره مـورد بررسـي       گـذاري    سرمايهمتوسط رشد   .  افزايش يافت  1386در  ريال  
مسكن گذاري   سرمايه ،وارد بر بازار مسكن   هاي   شوك به علت    85 و   80 و   75هاي   سالهمچنين در   

همچنين ذخيره مسكن در   . از رشد بيشتري در مقايسه با متوسط رشد كل دوره برخوردار بوده است            
 ميليـارد ريـال   1808,97ريال و در انتهاي سال مورد بررسي بـه      ميليارد 71,89 برابر   1370فصل اول   

وجه با انباشت بودن ذخيره مسكن اين متغيـر در طـول دوره مـورد بررسـي داراي                  با ت . افزايش يافت 
آماري كشور موجود نبوده و با استفاده از        هاي   بانكاين متغير در    . باشد ميروندي افزايشي و نمايي     

كـه  . ، ذخيره مسكن بـرآورد شـده اسـت        گذاري هاي سرمايه  دادهروش بغزيان و اميني و بكارگيري       
  . ن در بخش پيوست مقاله آورده شده استروش محاسبه آ

  

  گذاري و قيمت مسكن مقايسه روند سرمايه: 1 نمودار

  
  ).ميليارد ريال(گذاري مسكن  سرمايهو )  ريال1000(و محور عمودي قيمت مسكن هاي  سالمحور افقي فصول 

________________________________________________________ 
  .  مراجعه كنيدamar.sci.org.irهاي ساختماني بخش خصوصي و  گزارش فعاليت: cbi.irراي مطالعه بيشتر به سايت  ب.1



   Q - مسكن در نقاط شهري ايران با رويكرد توبينگذاري تخمين تابع سرمايه
  

 

  89

 0,87بـه مقـدار      و در انتهاي سال دوره مـورد بررسـي           0,45 در ابتداي دوره برابر با       Q- نسبت توبين 
) 8-3(  بـا توجـه بـه نمـودار        .رشد كرده است   % 1,14 به ميزان    Q-متوسط نسبت توبين  . رسيده است 
 دچـار شكـست سـاختاري از نـوع          77 داراي روندي صعودي و در سـال         72 از سال    Q نسبت توبين 

يـشترين  ب. باشـد  مـي  داراي روندي صعودي     77بعد از   هاي   سالو در   باشد   ميتغيير در عرض از مبدا      
تـرين رشـد     سابقه بيبوده، چرا كه    % 41 به ميزان    1380ميزان رشد نسبت توبين در فصل چهارم سال         

 بـه ميـزان     1377و كمترين نرخ رشـد آن در فـصل اول سـال             . قيمت مسكن در اين دوره بوده است      
مـورد  هـاي   دهكه نسبت به سـاير نـيم      % 4,6 برابر   80-75متوسط نرخ رشد در دوره      . باشد مي -40%

 85 تـا  80 داراي روندي صعودي و از سال 80 تا سال 77اين نسبت از سال . بررسي بيشتر بوده است 
  . به بعد رو به افزايش داشته است85با حركتي نوساني داراي روندي كاهشي داشته است و از 

  
  )درصد  (Qروند نسبت توبين : 2نمودار 

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1.0

1370 1372 1374 1376 1378 1380 1382 1384 1386

QHS

  
 

و با توجه به عدم تغييـر قابـل توجـه در            كند   ميعيت   به شدت از نرخ تورم تب      (RR) نرخ بهره واقعي  
 روند نزولي و از اين دوره به بعد با نرخـي كاهنـده              1374نرخ بهره اسمي، نرخ بهره واقعي تا اواخر         

 و  1374در فصل چهارم سـال      % -33,2روند افزايشي داشته است و حداقل نرخ بهره واقعي به ميزان            
در نهايت متوسط نرخ بهره واقعي      . بوده است % 4,3 و بالغ بر     1379حداكثر ميزان آن مربوط به سال       

  .بوده است% -6,5طي دوره مطالعه به ميزان 
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  تخمين مدل و تفسير نتايج -5

دليل استفاده از . شود ميگسترده استفاده هاي  وقفهبا توضيح جهت برآورد مدل از تكنيك خود 
وتاه مدت، برآورد ارتباط بلندمدت كهاي  پويايي اين است كه دركنار تخمين ARDLتكنيك 

كه اگر بردار هم انباشتگي كنند  مي، ثابت )1995( 1پسران و شين. متغيرهاي مدل نيز مد نظر است
هاي  وقفهكه (گسترده هاي  وقفهاز به كارگيري روش حداقل مربعات بر يك رابطه خود توضيح با 

 كه برآوردگر حداقل مربعات توزيع علاوه بر اين) آن به خوبي تصريح شده باشد، به دست آيد
به . .كوچك نيز از اريب كمتر و كارايي بيشتري برخوردار خواهد بودهاي  نمونهنرمال دارد، در 

 اين است كه بدون توجه به ARDLكه يكي از مزاياي استفاده از روش دهند  ميعلاوه آنها نشان 
I(0)يا  I(1) ،از ضرايب بلندمدت به دست آوردبرآوردهاي سازگاريتوان  مي بودن متغيرها .  

را زا  برونزا و  بهينه يكايك متغيرها اعم از درونهاي  وقفهدر اين روش پس از تصريح مدل، بايد 
كه از بين الگوي تخمين زده شده دهد  مي، به كاربر اين امكان را 2نرم افزار ميكروفيت. تعيين كرد

، H(5(كويين - و حنان4)SBC( بيزين -، شوارتز3)AIC(با استفاده از يكي از چهار معيار آكاييك 
 از معيار معمولاًً. آن در مقايسه با ساير الگوها، بهينه باشدهاي  وقفهد كه تعداد نالگويي را برگزي

هاي  وقفه، زيرا اين معيار از شود ميبهينه الگو استفاده هاي  وقفهبراي تعداد ) SBC( بيزين -شوارتز
 از تصريح شكل بهينه اقتصاد سنجي مدل، برآوردي از ضرايب پس. كند ميكمتري استفاده 

در . هستندمدت  كوتاهمدل در هاي  پويايياين ضرايب نشان دهنده . شود ميمتغيرهاي الگو ارائه 
آيا بين متغيرهاي مدل، ارتباط تعادلي بلندمدت وجود : كهشود  ميله بررسي ئمرحله بعد اين مس

مدت  كوتاهين مرحله آزمون اين نكته است كه آيا رابطه پوياي دارد يا خير؟ در واقع هدف در ا
  برآورد شده به سمت رابطه تعادلي بلندمدت گرايش دارد يا خير؟ 

به اين ترتيب كه . مدل تصحيح خطاء مربوط به الگوي انتخابي را برآورد كردتوان  ميهمچنين 
رگرسيون هم انباشتگي با يك وفقه پس از آزمون هم انباشتگي بين متغيرها، جمله خطاء مربوط به 

زماني را به عنوان متغير مستقل در كنار تفاضل مرتبه اول سايرمتغيرها قرار داد، سپس به كمك 

________________________________________________________ 
1. Pesaran & shin  
2. Microfit 
3. Akaike 
4. chwarz- bayesian 
5. Hannan-Quinn 
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ضريب جمله تصحيح خطاء سرعت تعديل به سمت تعادل . گردد مي ضرايب برآورد OLS روش
  .دهد ميبلندمدت را نشان 

ن در ايها  تخمينتمام . شود ارائه مي ARDL روش در اين بخش، نتايج حاصل از تخمين الگو به
بهينه مربوط براي تمام هاي  وفقهابتدا . يكروفيت استخراج شده استبخش با استفاده از نرم افزار م

سپس نتايج . شود ميمتغيرها تعيين شده و شكل صحيح مدل از لحاظ اقتصاد سنجي، تصريح 
، پس از آن با استفاده از شود مي خود دارد ارائه ي الگو را دريمدت كه پويا كوتاهتخمين الگوي 

مربوطه درستي يا نادرستي فرضيه صفر مبني بر وجود ارتباط بلندمدت بين متغيرهاي هاي  آماره
. شود ميمدل آزمون و درصورت عدم رد فرضيه، رابطه بلندمدت تعادلي بلندمدت نيز برآورد 

  .شود مين زده سرانجام الگوي تصحيح خطاء مربوط به مدل، تخمي
هاي  وفقهتوان با تعيين  ميو شود  نمي، به درجه جمعي بودن متغيرهاي الگو توجه     ARDLدر روش   

بـا توجـه بـه مبـاني نظـري          . نمود برآورد    را مدت كوتاهمناسب براي متغيرهاي الگو، الگوي مناسب       
در گـذاري    سـرمايه  گسترده زير به منظـور تفـسير رفتـار        هاي   وفقهارايه شده، الگوي خود توضيح با       

  :شود مي بكار گرفته  IHSمسكوني شروع شدههاي  ساختمان
  
  
)18( 
  

هاي  متغيرعرض از مبدا، ( مقدار ثابت iINPTدر مسكن، گذاري  سرمايه IHS، )18(در رابطه 
 استفاده  مورد نرخ بهره واقعيRR ذخيره مسكن و Q ،k- نسبت توبينQHS، )مجازي، روند

نبودن متغير نرخ بهره از لحاظ آماري و كاهش ضريب تعيين اصلاح دار  معني با توجه به .باشد مي
  . شده، اين متغير از مدل حذف شده است

، دوره زماني مورد ها دادهدر ادوار تجاري با تجزيه قيمتي گذاري  سرمايههمچنين جهت بررسي 
افزايش  )1: اي اين تفكيك استفاده شده استاند كه از دو معيار بر شدهاستفاده به دو بخش تقسيم 
بخش . باشد ميفصلي مورد استفاده به دو دسته هاي  داده مبناي تفكيك ،و يا كاهش قيمت مسكن

كه قيمت هايي  سالمربوط به مشاهداتي است كه كاهش قيمت مسكن اتفاق افتاده و هاي  دادهاول 
گذاري  سرمايهبر اين اساس تابع . دهد مييل ها را تشك دادهبا افزايش مواجه بوده است بخش دوم 

تخمين زده ) برمبناي قيمت واقعي مسكن(مسكن به صورت جداگانه براي دو دوره ركود و رونق 
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در معيار دوم، نوسانات ادواري رونق و ركود قيمت مسكن با استفاده از فيلتر  )2. شده است
  .شود ميهادريك پرسكات مشخص 

 و رشد قيمت واقعي مـسكن       HPل و ادوار تجاري ركود و رونق با معيار          نتايج تخمين براي دوره ك    
مـسكن  گـذاري    سـرمايه تعيين  مدت   كوتاهبر اساس معادله پوياي     . خلاصه شده است  ) 1(در جدول   

مدل پوياي كوتاه مدت   . هستنددار   معني درصد   0,5شروع شده، ضرايب در سطح      هاي   ساختماندر  
بــر داري  معنــي داراي تــاثير مثبــت و Q- نــسبت تــوبين كــهدهــد مــيمــسكن نــشان گــذاري  ســرمايه
، به طـور متوسـط      Q-به طوري كه با افزايش يك واحد نسبت توبين        باشد   ميمسكن  گذاري   سرمايه
و ايـن كميـت مطـابق       يابد   مي ميليارد ريال افزايش     1,7مسكن در دوره كل به اندازه       گذاري   سرمايه

 و 2,09 ميليـارد ريـال و بـراي دوره ركـود     2,3 و 2,8ق دو معيار تفكيك به ترتيب بـراي دوره رون ـ  
طرف عرضه به تغييـرات تقاضـا بـه         لذا در كل دوره و همچنين دوره رونق         .  ميليارد ريال است   0,37

  .دهد ميخوبي واكنش نشان 
در مـسكن در دوره كـل و رونـق    گذاري  دهد سرمايه مي نشان Q-بزرگتر از يك بودن نسبت توبين  

يعنـي در دوره رونـق قيمـت بزرگتـر از           . از سود قابل توجهي برخـوردار اسـت       ران  گذا سرمايهبراي  
در مـسكن، قيمـت مـسكن مطـابق دو          گذاري   سرمايهو با افزايش يك واحد هزينه       باشد   ها مي  هزينه

ــار تفكيــك  ــزايش ) 3/2 -8/2(معي ــد مــيواحــد اف ــه  . ياب ــزايش هزين در كــل دوره يــك واحــد اف
و باعث سودآوري اين بخش     دهد   مي واحد افزايش    7/1مسكن را   در مسكن، قيمت    گذاري   سرمايه

. باشـد  مـي برخـوردار   گـذاران    سـرمايه به همين دليل بخش مسكن از جذابيت بالايي بـراي           . شود مي
 در دوره رونـق در مقايـسه بـا كـل دوره و دوره               Q –بيشتر نـسبت تـوبين    گذاري   تاثيرنتايج نشان از    

در دوره رونـق داراي سـودآوري بيـشتري نـسبت بـه دو              گذاري   سرمايهبدين معني كه    دارد،  ركود  
  . باشد ميدوره ديگر مورد بررسي 
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  گذاري مدت سرمايه كوتاه ينتايج تخمين مدل پويا: 1جدول 
  متغيرها  معيار نرخ رشد قيمت واقعي مسكن  HPمعيار 

  ركود رونق  ركود  رونق
 كل دوره

HIS(-1) 
40/0  

)36/2(  
12/0  

)72/0(  
39/0  

)77/1(  
21/0  

)08/1(  
87/0  

)8/6(  

HIS(-2) -  
64/0-  

)52/3-(  
-  -  

36/0-  
)62/2-(  

QHS 
86/2  

)71/2(  
09/2  

)95/1(  
32/2  

)45/2(  
37/0  

)45/3(  
73/1  

)5/2(  

QHS(-1) -  
15/0  

)11/0(  
-  -  - 

QHS(-2)  -  
25/1-  

)23/1-(  
-  -  - 

KHS 
008/0  

)55/2(  
02/0  

)28/5(  
007/0  

)04/2(  
01/0  

)65/2(  
007/0  

)21/3(  

C 
26/0-  

)83/0-(  
8/1  

)04/5(  
03/0  

)09/0(  
01/0-  

)34/0-(  
12/0  

)68/0(  

R2 93/0  92/0  89/0  94/0  94/0  

F-stat 130  42  52  157  212 

Serial correlation 
83/5  

)21/0(  
01/9  

)06/0(  
)37/0(  85/0  62/0  

Function form 
14/0  

)74/0(  
37/1  

)24/0(  
)1/0(  53/0  73/0  

Heteroscedasticity 
12/3  

)07/0(  
18/0  

)66/0(  
)9/0(  5/0  98/0  

- HP باشد مي و نرخ رشد قيمت واقعي مسكن؛ معيار تفكيك ادوار رونق و ركود .  
   محاسبات تحقيق:منبع-

  

رو در اينجـا فقـط از يكـي از           از ايـن  . ضرايب هر دو روش تفكيك بـسيار بـه هـم نزديـك هـستند              
 در دوره   Q–ضريب نسبت تـوبين   . شود مي تحليل استفاده    براي) روش هادريك پرسكات  (ها   روش

، Q-است يعني اين كه در دوره ركـود بـا افـزايش يـك واحـدي نـسبت تـوبين            ) 09/2(ركود برابر   
 در  Q-ضـريب نـسبت تـوبين     . يابـد  مـي ميليارد ريال افزايش    ) 09/2(مسكن به اندازه    گذاري   سرمايه
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در دوره  گـذاري    سـرمايه كـه   دهـد    مـي و نـشان    شـد   با ميمقايسه با كل دوره و دوره رونق كوچكتر         
مـسكن، اگـر نـسبت    گذاري  سرمايهبا توجه به تئوري . باشد نميركود نسيت به دوره رونق سودآور       

و ذخيـره   گـذاري    سـرمايه  كوچكتر از يك باشد، اين ضريب به معني عـدم تعـادل سـطح                Q-توبين
د بيـشتر از تقاضـا بـوده و جهـت           به عبارت ديگـر عرضـه مـسكن در دوره ركـو           . مسكن خواهد بود  

كاهش قيمت مـسكن بـه زيـان منجـر     . رسيدن به تعادل بازار مسكن ، قيمت مسكن بايد كاهش يابد       
بيشتر از قيمت مسكن افزايش يافته و بايد ذخيره مسكن از طريق استهلاك             ها   هزينهشود چرا كه     مي

گـذاري   سـرمايه  موجودي مسكن بـر      دار معنيهمچنين نتايج نشان از تاثير مثبت و        . كاهش پيدا كند  
 02/0 در دوره كل و دوره رونق بوده و بـراي دوره ركـود ضـريب مـذكور                   0,007مسكن به اندازه    

بـه طـور متوسـط    گـذاري   سـرمايه  ،بدين مفهوم كه، با افزايش يك واحدي ذخيره مـسكن         . باشد مي
نـسبت بـه سـاير دوره    ضـريب دخيـره مـسكن در دوره ركـود     . يابـد  مي ميليارد ريال افزايش     0,007

گـذاري را نـشان    سـرمايه تواند اثر كمبود و يا مـازاد تقاضـا بـر     ميو ضريب مربوطه باشد  ميبزرگتر  
گـذاري لازم بـراي افـزايش و يـا ثابـت بـودن               سـرمايه حال افزايش ذخيره مسكن مقدار       به هر . دهد

  .  ضريب مثبت استدهد، لذا علامت انتظاري ميذخيره مسكن و يا جبران استهلاك را افزايش 
تشخيص صحت الگو، آماره ضريب فيـشر، درسـتي الگـو را در سـطح پـنج                 هاي   آزمون) 1(جدول  

 فيـشر  Fهمچنين براي بررسي رابطه بلندمدت بين متغيرها از آزمون   . دهد ميدرصد مورد تأييد قرار     
اي تحـت   وجـود رابطـه بلندمـدت بـين متغيره ـ       1996پسران و ديگـران در سـال        . استفاده شده است  

بـودن سـطوح بـا وقفـه متغيرهـا در فـرم             دار   معنـي  براي آزمـون     Fبررسي را به وسيله محاسبه آماره       
پـسران مقـادير بحرانـي مناسـب را متنـاظر بـا تعـداد               . دهنـد  مـي تصحيح خطـاء مـورد آزمـون قـرار          

گروه از آنها دو . اند كردهو روند است يا خير محاسبه مبدأ   از رگرسورها و اينكه مدل داراي عرض     
مقادير بحراني را ارائه نمودند؛ يكي بر اين اساس كه تمام متغيرها پايا و ديگري بر ايـن اسـاس كـه                      

 محاسباتي فراتر از اين محدوده قرار گيرد فرضيه صفر مبني           Fاگر  . تمام متغيرهاي مدل ناپايا هستند    
 فرضـيه صـفر پذيرفتـه    بر عدم وجود رابطه بلندمدت رد شده و اگر در محـدوده پـاييني قـرار گيـرد     

  .شود مي
 را  F )4 ، 51=(6,25 برابـر    IHS و   QHS  محاسباتي وجود بردار همگرايـي بـين متغيرهـاي         Fآماره  
با توجـه  .  استI)0=(3,21 و I)1=(4,37برابر % 5و با توجه به مقادير بحراني در سطح  كند   ميتأييد  

. باشـد  مـي  جـدول  F، اين مقدار بيـشتر از   در خارج از اين بازه قرار داردF به اينكه آماره محاسباتي  
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پس از اطمينـان از     . شود ميدر نتيجه فرضيه صفر مبني بر عدم وجود رابطه بلندمدت بين متغيرها رد              
مـسكن در   گـذاري    سـرمايه وجود رابطه بلندمدت بين متغيرهاي مدل، نتايج تخمين مدل بلندمـدت            

ــين مقــادير . درج شــده اســت) 2(جــدول  ــه  -نرجــي دولادو همگرايــي بtهمچن ــراي معادل مــستر ب
باشد كه در سطح اطمينان پـنج        مي -75/3 و   -34/4 محاسبه شد كه عبارت از       HPمدت معيار    كوتاه

  . استبلندمدت رابطه   دهندهبيشتر بوده و نشان) -45/3 و -82/3( و ده درصد از مقادير بحراني 
دوره و دوره رونق به ترتيب برابر كل هاي  مدل در  Q-ضرايب نسبت توبين) 2(با توجه به جدول 

در گذاري  سرمايهبيشتري بر تأثير داراي مدت  كوتاه حاصل شده است كه در مقايسه با 4,78 و 3,5
، Q- با افزايش يك واحدي نسبت توبين كهاين گونه تفسير نمودتوان  مي. باشد ميمسكن 
اين در حالي است كه در . يابد مي ميليارد ريال در بلندمدت افزايش 3,5در مسكن گذاري  سرمايه

 ميليارد ريال 3,8در مسكن به اندزه گذاري  سرمايه Q-دوره رونق با افزايش يك واحدي توبين
در بلندمدت دهد كه  مي مدل بلندمدت دوره ركود نشان  ازنتايج حاصل. يابد ميافزايش 
 64/0عيار تفكيك و ضريب مربوطه مطابق دو مباشد  نميدر اين دوره سودآور گذاري  سرمايه
  . است

    
  مسكن گذاري  سرمايه نتايج حاصل از مدل بلندمدت :2جدول 

  متغيرها  معيار نرخ رشد قيمت واقعي مسكن HPمعيار 
  ركود رونق  ركود  رونق

 كل دوره

QHS 
78/4  

)93/3(  
64/0  

)83/0(  
82/3  

)17/3(  
46/0  

)8/4(  
5/3  

)6/3(  

KHS 
01/0  

)47/3(  
01/0  

)93/6(  
01/0  

)75/2(  
01/0  

)4/3(  
001/0  

)04/4(  

C 
44/0-  

)86/0-(  
18/1  

)71/5(  
05/0  

)09/0(  
01/0-  

)34/0-(  
24/0  

)67/0(  

   محاسبات تحقيق:منبع
  

. باشد ميمسكن گذاري  سرمايهدار بر  معنيمثبت و تأثير متغير ذخيره مسكن نيز در بلندمدت داراي 
 كه نشان ازباشند  ميكوتاه مدت خود همچنين ضرايب ذخيره مسكن در بلندمدت بيشتر از مقدار 

  .داردگذاري  سرمايهبيشتر اين متغيرها در بلندمدت بر تأثيرگذاري 
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به اين ترتيب پـس از آزمـون     . پردازيم ميپس از الگوي بلندمدت، به برآورد الگوي تصحيح خطاء          
ه عنـوان   همجمعي بين متغيرها، جمله خطاء مربوط به رگرسيون همجمعي با يـك وقفـه زمـاني را ب ـ                 

يك متغير توضيحي در كنـار تفاضـل مرتبـه اول سـاير متغيرهـا قـرار داده، سـپس بـه كمـك روش           
OLS     ضريب جمله تصحيح خطـاء      . شود مي، ضرايب الگو برآوردEC      سـرعت تعـديل بـه سـمت ،

در نتيجه تخمين الگوي تـصحيح خطـاء، ضـريب تـصحيح خطـاء              . دهد ميتعادل بلندمدت را نشان     
مقـدار ايـن    . باشـد  دار مـي   معنـي  حاصل شده است كه در سطح يك درصـد           -0,50براي دوره كل    

در مسكن در مدل دوره كـل نيمـي         گذاري   سرمايه) هر فصل (كه در هر دوره     دهد   ميضريب نشان   
بـه عبـارت ديگـر ايـن ضـريب نـشان        شـود    مـي مسكن تعـديل    گذاري   سرمايهاز شكاف عدم تعادل     

. شـود  مي درصد به سمت تعادل تعديل 50دمدت با سرعت كه عدم تعادل ايجاد شده در بلن   دهد   مي
.  حاصـل شـده اسـت     -0,79 و   -0,61هاي رونق و ركود به ترتيب        دورهضريب تصحيح خطاء براي     

مسكن ايـن متغيـر نيـز وارد مـدل          گذاري   سرمايهنرخ بهره بر    تأثير  همچنين جهت تجريه و تحليل و       
ن مطابق انتظارات تئوريكي نبوده و از لحـاظ آمـاري           مسكگذاري   سرمايهاين متغير بر     تأثير   اماشده  

مدل مشابه مطالعات انجام شده فقط شامل متغير        بنابراين  نبود لذا از مدل خارج گرديد،       دار   معنينيز  
  . باشد مي و ذخيره سرمايه مسكن Q–توبين 

  

  گيري نتيجه -6

ده در اقتـصاد ايـران بـراي        ش ـ  هاي مـسكوني شـروع     گذاري در ساختمان   در اين مطالعه، تابع سرمايه    
هـاي   هاي فصلي و به روش مـدل خـود توزيـع بـا وقفـه       با استفاده از داده1386 تا  1370دوره زماني   

. مدت و مدل تـصحيح خطـاء تخمـين زده شـده اسـت              گسترده، به صورت روابط بلندمدت و كوتاه      
گـذاري مـسكوني     مايه به خوبي توانسته سر    Q-دهد كه نسبت توبين    نتايج حاصل از مطالعه نشان مي     

مـدت و سـپس دوره بلندمـدت          دوره پوياي كوتاه   ARDLكمك مدل   با  . در ايران را توضيح دهد    
 Q-در ايـن تخمـين از متغيرهـاي نـسبت تـوبين     . گذاري مسكن ايـران تخمـين زده شـد        مدل سرمايه 

)QHS (     و ذخيره موجودي مسكن)KHS (     مـدت   مدت و بلند   استفاده شده است كه ضرايب كوتاه
گـذاري   و ذخيـره مـسكن داراي رابطـه مثبـت بـا سـرمايه      Q  -دار بوده و نسبت تـوبين  ها معني تغيرم

 3,5گـذاري و      بـراي مـدل پويـاي سـرمايه        1,7ضريب نسبت توبين در اين تخمـين        . باشد مسكن مي 
باشد كه به مفهوم تضمين سودآوري در بخش مـسكن           گذاري مي  براي دوره بلندمدت مدل سرمايه    
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گـذاري مـسكن     علاوه بر آن جهت بررسي تأثير ركود و رونق بر سرمايه          . گذاران است  هبراي سرماي 
  .ها ارايه شده است با تفكيك دوره مورد به بررسي به ركود و رونق، تخمين جداگانه براي دوره

در ) KHS(و ذخيره موجودي مسكن     ) Q )QHS-هاي نسبت توبين  همچنين علامت ضرايب متغير   
دار   در كل دوره و دوره رونق و ركود داراي علامـت مـورد انتظـار و معنـي                  مدت و بلندمدت   كوتاه

گـذاري    و ذخيـره مـسكن داراي رابطـه مثبـت بـا سـرمايه              Q -به طوري كه نسبت توبين    . بوده است 
 بـراي دوره بلندمـدت      2,8 در اين تخمين براي مـدل پويـا          Q -ضريب نسبت توبين  . باشد مسكن مي 

-باشد كه با افزايش يك درصدي نسبت توبين         بدين مفهوم مي   اين ضريب .  حاصل شده است   4,78
Q ضريب ذخيره مـسكن  . يابد  ميليارد ريال افزايش مي2,8گذاري در دوره رونق به اندازه  ، سرمايه

بدين مفهوم كه با افزايش يك واحدي در ذخيـره مـسكن        .  حاصل شده است   0,007در اين تخمين    
در دوره رونـق بـه دليـل        . يابـد   ميليـارد ريـال افـزايش مـي        0,007گذاري در مسكن به اندازه       سرمايه

هاي مسكن، سودآوري در اين بخش براي توليدكنندگان  بزرگتر بودن قيمت مسكن نسبت به هزينه     
 در ايـن دوران بزرگتـر       -Qضريب نسبت توبين  . يابد گذاري افزايش مي   تضمين شده است و سرمايه    

دهـد    حاصل شده است و نشان مي      2 برابر   Q-ت توبين در دوران ركود ضريب نسب    . باشد از يك مي  
گـذاري در مـسكن    كنندگان در اين دوران وجود ندارد و سرمايه كه تضميني براي سودآوري توليد 

  .مدت افزايش يافته است هر چند اين ضريب در بلند. يابد كاهش مي
 آوردن روابـط    پس از بدست آوردن ضرايب بلندمدت، از الگوي تصحيح خطاء به منظور به دست             

مدت متغيرها بـا مقـادير تعـادلي و            كوتاه نوساناتدر اين الگوها    . مدت پويا استفاده شده است      كوتاه
مـدت بـه    ضـريب جملـه خطـاء سـرعت تعـديل مـدل كوتـاه       . شـوند  بلندمدت آنها ارتبـاط داده مـي     

 50بـاً معـادل   دار و تقري دهد كه ضريب جمله خطـاء معنـي   نتايج نشان مي  . دهد  بلندمدت را نشان مي   
 درصـد از  50توان نتيجه گرفت كه بر اساس جمله تصحيح خطاء در هـر دوره      باشد و مي   درصد مي 

به عبارت ديگر، اين    . شود گذاري مسكن در دوره بعدي تعديل مي       عدم تعادل يك دوره در سرمايه     
 توسـط    درصـد  50دهد كه هر عدم تعادل ايجاد شده در رابطه بلندمدت با سـرعت                ضريب نشان مي  
ايـن در حاليـست كـه ضـريب تـصحيح خطـاء دوره       . شود گذاري مسكن تعديل مي     تغيير در سرمايه  

 61 درصد و براي مدل همـراه بـا متغيـر مجـاري     70 درصد و براي دوره ركود برابر     62رونق معادل   
هاي افـزايش و كـاهش قيمـت مـسكن و تجزيـه قيمتـي دوره                 تخمين مدل در دوره   . باشد درصد مي 

رغم سودآور بـودن و وجـود    العه حكايت از نامتقارن بودن ضرايب دارد و در مجموع علي       مورد مط 
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گذاري در بخش مسكن، نوسان ادواري مانع رشد با ثبـات   فرصت و پتانسيل بسيار زياد براي سرمايه   
يابـد و    گذاري در اين بخش شده است كه تبعات آن بـه كـل اقتـصاد سـرايت مـي                   مدت سرمايه  بلند

  . هاي صحيح از نوسانات شديد آن جلوگيري شود با اعمال سياستضروري است 
گذاري مسكن تاثير مثبت دارد؟ بـا         بر سرمايه  Q-فرضيه تحقيق حاضر اين است كه آيا نسبت توبين        

ها در كـل دوره و دوره رونـق و ركـود نتـايج همگـي از تـأثير             توجه به نتايح حاصل از تخمين مدل      
  .گذاري مسكن حكايت دارند  بر سرمايهQ-مثبت نسبت توبين

  

  پيشنهادات -7

هاي ركود و  گذاران اين بخش را در دوره نوسانات ادواري بخش مسكن رفتار متفاوت سرمايه
با توجه به طولاني بودن دوره ساخت و عدم اطمينان به آينده بازار مسكن و . رونق به دنبال دارد

اي بر بازار مسكن  گذاران اثرات گسترده نه سرمايهبيني آينده، رفتار محتاطا ريزي بر پايه پيش برنامه
هاي مرتبط و كل اقتصاد امري  گذارد و معمولأ اثرات آن بر عملكرد بخش به جاي مي

هاي اقتصادي مناسب جهت تأثيرگذاري بر انتظارات  از اين رو اتخاذ سياست. ناپذير است اجتناب
  . يت استگذاري مسكن حايز اهم گذاران و تشويق سرمايه سرمايه
توليد به منظور (هاي غير تجاري توليد مسكن  هاي اقتصادي در جهت تقويت بخش  گذاري  سياست

به ويژه در دوره ركود، تشويق تقاضاي سرپناه مسكن و ايجاد ) استفاده شخصي و استفاده اعضاء
 در كننده، توليد مشاركتي هاي اتصالي توليدكننده و مصرف تقاضاي مؤثر، نزديك كردن حلقه

هاي پولي و مالي در جهت كنترل بخش مسكن و پيشگيري و يا كاهش شدت  كنار اجراي سياست
هاي ادواري بخش مسكن از جمله مواردي است كه به منظور كمك به رشد با ثبات  شوك
   .رسد مدت بخش مسكن بسيار ضروري به نظر مي بلند
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  پيوست

  هاي برآورد موجودي سرمايه مروري بر برخي از روش

. گيرد هاي متداول برآورد موجودي سرمايه مورد بررسي قرار مي ها و تكنيك  بخش، روشدر اين
  :.شوند اغلب مطالعات انجام شده در اين زمينه به دو گروه زير تقسيم بندي مي

گروه اول، مطالعاتي است كه با استفاده از نظريات اقتصادي، الگوهاي رشد، شرايط  .1
  .اند مايه را برآورد كردهتعادل و تعاريف مختلف، موجودي سر

هاي غير مستقيم  گروه دوم، مطالعاتي است كه در برآورد موجودي سرمايه از روش .2
در اين شيوه پس از جايگزيني متغيرهاي مناسب به جاي موجودي . اند استفاده كرده

پردازند و پس از  هاي مناسب به برآورد تابع توليد مي سرمايه و با اتخاذ فروض و تكنيك
رد تابع توليد و با استفاده از پارامترهاي به دست آمده، موجودي سرمايه را محاسبه برآو
 .كنند مي

 

 گروه اول

  :توان اين مطالعات را به سه دسته تقسيم بندي نمود مي
اين دسته از مطالعات، با استفاده از روش نسبت سرمايه به توليد به برآورد موجودي سرمايه ) الف
 در مطالعات سازمان ملل، بانك مركزي ايران، ذوالنور و شهشهاني به كار اين شيوه. پردازد مي

اساس اكثر مطالعات اين گروه نسبت سرمايه به توليد است كه مستلزم فروض . گرفته شده است
اما به دلايلي از جمله ثابت بودن ميل متوسط به پس انداز و نسبت . دومار است-الگوي رشد هارود
گذاري، اين فروض در كشورهاي در حال توسعه غير  ابري پس انداز و سرمايهسرمايه به توليد، بر

 .واقعي هستند

گذاري خالص به  دسته دوم از مطالعات وجود دارند كه با استفاده از روش روند نمايي سرمايه) ب
اين روش در مطالعات عرب مازار و كلانتري به كار گرفته . اند برآورد موجودي سرمايه پرداخته

  . استشده
هاي آماري استهلاك  گذاري از داده در مطالعات كلانتري و عرب مازار براي محاسبه سرمايه

همچنين با توجه به وقوع حوادث غير عادي در اقتصاد ايران نظير . بانك مركزي استفاده شده است
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وقوع انقلاب اسلامي، بروز جنگ تحميلي و تحريم اقتصادي وجود رشد يكنواخت و ثابت در 
  .گذاري مورد ترديد است مايهسر
 موجودي سرمايه را برآورد ،PIM1سرانجام اينكه دسته سوم از مطالعات با استفاده از روش ) ج

  اكثر كشورها از جمله ايران اين روش به پيشنهاد سازمان ملل متحد، به طور تقريبي توسط.اند كرده
نرخ استهلاك براي عمر مفيد كالاي استفاده از درصدهاي ثابت . مورد استفاده قرار گرفته است

 سال در 40 و 18ها در اقتصاد ايران به ترتيب  آلات و ساختمان اي، معمولاً عمر مفيد ماشين سرمايه
 به بعد 1338گذاري به صورت مستند از سال  با توجه به اينكه آمارهاي سرمايه. شود نظر گرفته مي
آيد  آلات كه از اين روش به دست مي اشينلذا اولين برآورد موجودي سرمايه م. موجود است

  .2هاي قبل از آن امكان ندارد باشد و سال  مي1377هاي سال   و براي ساختمان1355مربوط به سال 
  

  گروه دوم

بدين ترتيب  .نمايند اين گروه از مطالعات براي برآورد موجودي سرمايه از تابع توليد استفاده مي
. گيرد يگزين كردن روابطي به جاي موجودي سرمايه صورت ميكه تخمين تابع توليد از طريق جا

در اين . سپس بر اساس تخمين به دست آمده از پارامترها، موجودي سرمايه برآورد خواهد شد
  . تابع توليد، در دقت برآورد موجودي سرمايه بسيار موثر استنمودن مطالعات، مشخص  ازگروه

بر شمرده، آلبرت بغزيان به معرفي روش ديگري پرداخته كه با توجه به انتقادات وارده بر مطالعات 
  :خلاصه روش كار آن به شرح زير است

-1338هاي  هاي اقتصادي و كل اقتصاد را طي سال محقق درمرحله اول، توليد بالقوه در فعاليت
 برآورد نموده "هاي تعديل شده خط روند اوج"و  "روند توليد واقعي" با استفاده از روش 1356

هاي زماني كه توليد واقعي روند منظمي داشته،  طبق اين روش، ابتدا توليد بالقوه براي دوره. ستا
 منظمي نداشته هايي كه توليد روند در دوره. بر اساس بهترين روند توليد بالفعل برآورده شده است

  توجه به روشابتدا بر اساس روند زماني بدست آمده، ارقام توليد بالقوه محاسبه گرديده و سپس با
 و نيز با توجه به اينكه برخي از نقاط برآورد شده كمتر از مقادير "هاي تعديل شده خط روند اوج"

و توليد بالفعل طي دوره است واقعي توليد هستند، بالاترين اختلاف بين توليد بالقوه برآورد شده 

________________________________________________________ 
1. Perpetual Inventory Method 

   فصل سوم،1371 ك به بغزيان،.ر .2
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 به عبارت ديگر، در .بديا مورد نظر محاسبه و تمامي مقادير به ميزان اين اختلاف افزايش مي
  .شود ميحقيقت تنها يك نقطه در طول دوره، نقطه اوج انتخاب 

در اين باره ميزان . در مرحله دوم، استخراج رابطه محاسباتي موجودي سرمايه بررسي شده است
 مورد t انانجام پذيرفته است و هنوز در زم υگذاري ناخالص كه در زمان  مانده هر سرمايه
 محسوب گرديده و فرض شده كه اين tگيرد، جزء موجودي سرمايه در زمان  استفاده قرار مي

.  تاكنون، يعني پيوسته با يك نرخ استهلاك ثابت مستهلك شده استυگذاري از زمان  سرمايه
  :  باشد خواهيم داشتυ≥t  وυ گذاري در سال معرف كل سرمايه υIچنانچه 

  

گذاري  سرمايه  زمان
  ناخالص انجام شده

استهلاك 
  گذاري سرمايه

 گذاري سرمايه
  خالص باقي مانده

  Iv  ٠  Iv  ام) v(تا انتهاي سال 
  Iv  ٠  -  ام) v+1(ابتداي سال 
  PIv (1-P)Iv  -  ام) v+2(ابتداي سال 
  P(1-P)Iv  (1-P)2Iv  -  ام) v+3 (ابتداي سال
.  -  .  .  
.  -  .  .  
.  -  .  .  

  P(1-P)(t-v-1).Iv  (1-P)(t-v-1).Iv  -  ام) t-1(ابتداي سال 
  P(1-P)(t-v).Iv  (1-P)(t-v).Iv  -  ام) t(ابتداي سال 

        

باشد، بنابراين در  ام ميυگذاري ناخالص انجام شده در طول سال   سرمايهυI با توجه به اينكه
گذاري خالص به ابتداي سال   سرمايهυIبدين ترتيب، به ميزان .  هيچ استهلاكي نداردυ زمان

)1+υ (ان توليد، استهلاك گذاري در جري شود، كه با به كارگيري اين ميزان سرمايه منتقل مي
 υPIگذاري   استهلاك سرمايهام υ+2 شود و در نتيجه تا ابتداي سال گذاري شروع مي سرمايه

  : توان نوشت اساس روند استهلاك ذكر شده مي بر. خواهد بود
  

υ
υυ IptK t 1)1(),( −−−=                                                                            (1-A) 

  

),(كه درآن  tK υگذاري باقي مانده در ابتداي سال  ، خالص سرمايه)t(گذاري انجام  ام از سرمايه
)( طي  راυI )منفي(فرم گسسته رشد  ،(A-1) رابطه .باشد ام مي υ)( شده در سال υ−t  سال

  :فرم پيوسته اين رابطه به صورت زير است. دهد نشان مي
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هاي  گذاري سرمايه  را از طريق جمع كردن ماندهtتوان موجودي سرمايه در ابتداي سال  حال مي
  : اين خواهيم داشتبنابر. به دست آوردام  (t-1) سال ي تا انتها∞−)(  دروهانجام شده طي گذشت

 

dveIdvtKK
t

vtp
t

t ∫∫
−

∞−

−−−
−

∞−

==
1

)1(
1

),( υυ                           (2-A) 

  

براي برآورد موجودي سرمايه از  . است t ميزان موجودي سرمايه در ابتداي سالtK كه درآن
طه مذكور براي هر بخش از آنجا كه راب.  مشخص باشندP و υI، لازم است كه )A-1(رابطه 

  : هر بخش را طي مراحل زير برآورد كردtKتوان  اقتصادي صادق است، مي
  .شود انتخاب مي) ها و كل اقتصاد در بخش(بهترين روند زماني تشكيل سرمايه ثابت ناخالص ) الف
 با. آيد  به دست ميP ، بر حسب(A-1) پس از تعيين بهترين روند و جايگزيني آن در رابطه )ب

2.002.0 احتساب ≤≤ Pگردد  سر هاي مختلف موجودي سرمايه برآورد مي.  
),(تابع توليد  )ج ttt KLfQ معرف حداكثر توليد ممكن Q را در نظر بگيريد كه درآن  =
هاي زماني  سريبا توجه به . استt  درحالت اشتغال كامل كار و سرمايه در زمان) توليد بالقوه(

و اشتغال، تابع توليد در ) كه درمرحله اول برآورد شده(مختلف موجودي سرمايه، توليد بالقوه 
برآورد شده و در نهايت ) متعالي، لگاريتمي متعالي، دبرتين كاب داگلاس( تلفخهاي تابعي م فرم

ايد، در نظر گرفته آن سري زماني موجودي سرمايه كه بهترين برازش را براي تابع توليد حاصل نم
 .شود شده و نرخ استهلاك متناظر با آن به عنوان برآورد مطلوب نرخ استهلاك در نظر گرفته مي

بر اساس برآوردهاي متعدد از روندهاي مختلف تشكيل سرمايه ثابت ناخالص داخلي براي همه 
αυ هاي اقتصادي و كل اقتصاد، روند نمائي يعني بخش

υ eII  عنوان بهترين روند تشكيل  به=0
سرمايه ناخالص در نظر گرفته شده است، ولي به دليل فرم خاص اين نوع تابع، محاسبه نرخ 

از آنجا كه روند درجه . به روست با مشكلات جدي رو استهلاك با استفاده از روش جست و جو
3 سوم يعني

10 υαα +=vI، ر دارد، بنابراين از روند درجه از نظر برازش بعد از روند نمايي قرا
. سوم براي برآورد نرخ استهلاك و از روند نمايي براي برآورد موجودي سرمايه استفاده شده است

  :توان بر اساس روند نمايي به صورت زير برآورد كرد موجودي سرمايه را مي
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 نرخ استهلاك كل اقتصاد رفتنت بغزيان و با در نظر گدر اين تحقيق ابتدا از روش معرفي شده البر
 و موجودي سرمايه در 1370-86هاي   طي سال1 %7/3 به عنوان نرخ استهلاك بخش مسكن يعني

 برآورد شده است و سپس با استفاده از رابطه تعديل، موجودي سرمايه براي 1370فصل اول سال 
ودي سرمايه براي شايان ذكر است رابطه تعديل موج. هاي مورد نظر تخمين زده شده است سال
  :باشد به صورت زير مي q21370 - :q41386:هاي  سال

  

ttt IKpK +−= −1)1(                (4-A) 
  

هــاي اقتــصادي لازم اســت ابتــدا توابــع رونــد  بــراي بــرآورد موجــودي ســرمايه بــه تفكيــك بخــش
  .گذاري تخمين زده شود كه نتيجه تخمين در زير ارائه شده است سرمايه

  

62.0,25.2:),1(56.002.048.9 2 =++= RDWMATLIHS            (5-A) 
  

 موجودي  )A-3(معادله   كه با جايگذاري اين كميت در      باشد  مي 0,02در اين معادله برآورد معادل      
  .شود  دوره مورد بررسي محاسبه مييسرمايه ابتدا
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