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The aim of this research is to investigate the dynamic and nonlinear 

dependence between housing market fluctuations and the returns of 

construction companies on the Tehran Stock Exchange.The data used 

include construction service returns, land price returns, inflation, exchange 

rate returns, stock index returns, industrial production returns, and rental 

returns in the period 1991 to 2023 using T-GARCH, Copula-GARCH, and 

DCC-GARCH. The results show a strong positive relationship between the 

return on construction services and the return on land prices (correlation 

coefficient 0.3272) and rent (0.3714). The T-GARCH model with an R-

squared of 0.969 confirmed that past shocks (alpha=1.0000, p=0.005) have 

a significant impact on current fluctuations. The Copula-GARCH model 

showed nonlinear dependencies with an average correlation coefficient of 

0.31. The DCC-GARCH and rolling correlation analysis confirmed 

dynamic changes in boom (0.928) and recession (0.923) periods. 

Sensitivity analysis showed that a 50% increase in industrial production 

return reduces the return on construction services by 88.45%. These 

findings provide precise tools for managing investment risk and adjusting 

economic policies in the Iranian housing market, especially in predicting 

returns and mitigating the effects of economic shocks. 
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با   های ساختمانیغیرخطی نوسانات بازار مسکن و بازده شرکتتحلیل پویا و 

 GARCH هایمدل

 |3 جعفر زرین|2 رضا شمس اللهی  |*1سعید کیانپور
 استادیار گروه اقتصاد، دانشگام پیام نور، تهران، ایران.   نویسنده مسئول،. 1

 S_kianpoor@pnu.ac.ir (0009-0001-6814-1200 ) رایانامه: 
   دانشجوی دکتری علوم اقتصادی، دانشگاه رازی کرمانشاه، کرمانشاه، ایران.. 2

 (0009- 0009- 2781- 9669)ا reza.shamsolahi72@gmail.comرایانامه:
 j_zarin@pnu.ac.ir  (4322 -6511 -0001 -0000 ). استادیار گروه حسابداری، دانشگاه پیام نور، تهران، ایران. رایانامه: 3

 چکیده اطلاعات مقاله 
 نوع مقاله: 

 مقاله پژوهشی
 

  :افتیدر خیتار

11/04/1404 
 

 تاریخ ویرایش:  

23/7 /1404 
 

:   رشیپذ  خیتار

08/07/1404 
 

   های کلیدی:واژه 
 بازار مسکن

 های ساختمانی شرکت

 وابستگی پویا 
 

 : JELبندی طبقه 

E23,D33 

این پژوهش به بررسی وابستگی پویا و غیرخطی بین نوسانات بازار مسکن و هدف  

شرکت بهادار  بازده  اوراق  بورس  در  ساختمانی  مورد داده  .است  تهرانهای  های 

، بازده قیمت زمین، تورم، بازده نرخ ارز، تغییرات خدمات ساختمانی استفاده شامل  

  1402تا    1370بازده شاخص بورس، بازده تولید صنعتی و بازده اجاره در بازه زمانی  

نتایج    است.  DCC-GARCHو  T-GARCH  ،Copula-GARCHاز  با استفاده

بین  نشان قوی  و  مثبت  وابستگی  قیمت   تغییرات خدمات ساختمانی دهنده  بازده  و 

و اجاره )0.3272زمین )ضریب همبستگی    T-GARCH ( است. مدل0.3714( 

شوک   0.969برابر     R-squaredبا که  کرد  گذشتهتأیید  ،  1.0000آلفا= های 

(p=0.005) دارند. مدل فعلی  نوسانات  بر  معناداری   Copula-GARCHتأثیر 

همبستگی  وابستگی  ضریب  میانگین  با  را  غیرخطی  تحلیل  0.31های  داد.   نشان 

DCC-GARCH   (  0.928های رونق )و همبستگی رولینگ تغییرات پویا را در دوره

در بازده   %50( تأیید کرد. تحلیل حساسیت نشان داد که افزایش  0.923و رکود )

ها  این یافته.دهد کاهش می   %88.45ا تا  ر  تغییرات خدمات ساختمانی تولید صنعتی،  

های اقتصادی  گذاری و تنظیم سیاست ابزارهای دقیقی برای مدیریت ریسک سرمایه

 .کننددر بازار مسکن ایران فراهم می 
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 . مقدمه1

شکککود و نقش  های اقتصکککادی در هر کشکککوری محسکککو  میترین بخش مهمبازار مسککککن یکی از 

عنوان یک ای در ثبات مالی، رشکد اقتصکادی و پایداری توسکعه شکهری دارد. این بازار بهکنندهتعیین 

های کلان اقتصکادی، از نوسکانات شکدید در متغیرهای کلیدی  بر و وابسکته به سکیاسکتبخش سکرمایه

هکای  پکذیرد. در این میکان، شکککرککتهکای مکالی تکأثیر مینگی و سکککیکاسکککتمکاننکد نرخ بهره، تورم، نقکدی

سککاختمانی که در بورس اوراق بهادار فعالیت دارند، ارتبات تنگاتنگی با نوسککانات این بازار دارند و 

تواند تحت تأثیر مسکتقیم نوسکانات قیمت  ها میشکوند. بازده سکهام این شکرکتاز تغییرات آن متأثر می

 ها و عوامل اقتصکاد کلان قرار گیردهای اعتباری بانکدر تقاضکای مسککن، سکیاسکتمسککن، تغییرات  

رو، مطالعه سکاختار وابسکتگی بین نوسکانات بازار مسککن و بازده  . ازاین (2024  ،1یانتو و همکارانسکوج)

  ای داردها و روابط غیرخطی، اهمیت ویژهویژه از منظر پویاییهای ساختمانی، بهشرکت

هکای متعکددی از رونق و رکود را  هکای اخیر بکازار مسککککن ایران دورهاینککه در سکککال  بکا توجکه بکه

های سکاختمانی امری ضکروری تجربه کرده اسکت، بررسکی تأثیر این نوسکانات بر بازده سکهام شکرکت

گذاران اقتصکادی نیز گذاران و سکهامداران، بلکه برای سکیاسکتتنها برای سکرمایهاسکت. این موضکون نه

هکای کلان، تنظیم  گیریتوانکد در تصکککمیمت اسکککت، زیرا شکککنکاخکت بهتر این ارتبکات میحکازز اهمیک 

های آماری نشکان بررسکی .های اقتصکادی و مدیریت ریسکک در بازارهای مالی مرثر باشکدسکیاسکت

دهد که بازار مسککن ایران یی دهه اخیر نوسکانات مشکمگیری را تجربه کرده اسکت. برای نمونه، می

درصککد رسککیده    100ها به بیش از ، نرخ رشککد قیمت مسکککن در برخی سککال1402تا   1397در دوره 

این بازار شککده ها رکود شککدید در معاملات باعک کاهش بازدهی  که در برخی دورهاسککت، درحالی

اسکت. در این میان، بازار سکهام نیز نوسکانات قابل توجهی را تجربه کرده اسکت. شکاخص کل بورس  

شکود، همواره تحت تأثیر نوسکانات بازار  های سکاختمانی نیز میاوراق بهادار تهران که شکامل شکرکت

 
1 .Sugianto 
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فزایش یافت،  شککدت اکه قیمت مسکککن به  1399عنوان نمونه، در سککال به. مسکککن قرار گرفته اسککت

های سککاختمانی در بورس نیز رشککد محسککوسککی را تجربه کرد. از سککوی دیگر، در  بازده شککرکت

اند. این آمارها  ها با کاهش ارزش سکهام مواجه شکدههای رکود مسککن، بسکیاری از این شکرکتدوره

 تری دارددهکد ککه ارتبکات معنکاداری میکان این دو بکازار وجود دارد ککه نیکاز بکه تحلیکل دقیقنشکککان می

 (.2024،  1و همکاران پسیانپینیک)

مانند نرخ ارز، تورم و   مطالعات گذشککته عمدتاب به بررسککی روابط خطی میان متغیرهای اقتصککادی

های پویا و غیرخطی توجه  و کمتر به تحلیل وابسکتگی  رشکد اقتصکادی بر تقاضکای مسککن پرداختند.

برای تحلیل نوسککانات    سککنتی مانند گار  هایهای پیشککین از مدلشککده اسککت. بسککیاری از پژوهش 

های غیرخطی و متغیر در یول زمان نیستند.  ها قادر به بررسکی وابسکتگیاند، اما این مدلاسکتفاده کرده

توانند رویکرد می DCC-GARCH و   T-GARCH  ،Copula-GARCHتر مانندهای پیشرفتهمدل

ا تاکنون مطالعات محدودی در این زمینه انجام  ها ارازه دهند، امتری برای بررسکی این وابسکتگیدقیق

 .شده است

های وابسکتگی  های پژوهشکی در این حوزه، عدم توجه کافی به پویاییترین شککافیکی از مهم

های سکاختمانی در یول زمان اسکت. بسکیاری از مطالعات گذشکته  میان بازار مسککن و بازده شکرکت

اند تغییرات این رابطه را در شککرایط مختل   و نتوانسککتهاند تنها به بررسککی همبسککتگی ایسککتا پرداخته

های ترکیبی که بتوانند وابسکتگی غیرخطی و پویا را  اقتصکادی تحلیل کنند. همننین، اسکتفاده از مدل

رو، این  های پیشین کمتر مورد توجه قرار گرفته است. ازاین زمان تحلیل کنند، در پژوهش یور همبه

بکا بهره بکهلگیری از مکدپژوهش  -T-GARCH  ،Copula هکایویژه مکدلهکای پیشکککرفتکه گکار ، 

GARCH و DCC-GARCHبکا توجکه بکه اهمیکت بکا ی   .، بکه دنبکال پر کردن این خع علمی اسکککت

های سکککاختمانی، انجام این پژوهش ضکککروری به نظر بازار مسککککن و تأثیر آن بر عملکرد شکککرکت

 
1 .Nikpey Pesyan 
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وابسککتگی پویا و غیرخطی بین نوسککانات بازار  هدف اصککلی این پژوهش، تحلیل  بنابراین  رسککد. می

های ترکیبی  های سکاختمانی در بورس اوراق بهادار تهران با اسکتفاده از مدلمسککن و بازده شکرکت

 باشد.می 1370-1402یی دوره  DCC-GARCH و T-GARCH  ،Copula-GARCH پیشرفته

در بخش سکوم به مروری بر   مقاله اینگونه اسکت: در بخش دوم مبانی نظری ارازه سکپس  سکازماندهی

بخش پردازد.  شککناسککی می شککود. بخش مهارم به توصککی  متغیرها و روش مطالعات تجربی پرداخته می 

گیری و  شکککود. بخش پکایکانی بکه بحکک، نتیجکه هکا ارازکه می پنجم نتکایج برآورد مکدل و تجزیکه و تحلیکل داده 

 شود. های سیاستی ارازه می توصیه 

 . مبانی نظری2

ای از تغییرات بازار  یور ویژهختمانی که مستقیماب با بخش مسکن در ارتبات هستند، بههای ساشرکت

های موجود  تواند به درک بهتر پویاییشککوند. بررسککی دقیق و علمی این ارتبات میمسکککن متأثر می

گذاران  گیری در اختیار سکیاسکتکمک کرده و راهکارهای مناسکبی برای مدیریت ریسکک و تصکمیم

تحلیکل نوسکککانکات بکازار مکالی همواره یکی از موضکککوعکات کلیکدی در    .گکذاران قرار دهکدو سکککرمکایکه

تواند ناشککی از عوامل متعددی ها میمطالعات مالی و اقتصککادی بوده اسککت. نوسککانات قیمت دارایی

گذاران به اخبار  های مالی و واکنش سکرمایههای اقتصکادی، بحرانهمنون تغییرات ایلاعاتی، مرخه

های مختلفی برای توضکی  نوسکانات بازار مالی ارازه شکده اسکت. از جمله  باشکد. در این راسکتا، نظریه

ها، و نظریه های تجاری و نوسکککانات دارایینظریه مرخه،  توان به فرضکککیه بازار کاراها میاین نظریه

به تفصککیل مورد  هاهای مالی و همبسککتگی وابسککته به بحران اشککاره کرد. در ادامه، این نظریهتلایم

 .گیرندبررسی قرار می
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 (1970) 1فاما نظریه فرضیه بازار کاراال ( 

ها  کند که قیمت دارایی( معرفی شککد، بیان می1970فرضککیه بازار کارا نخسککتین بار توسککط فاما )

یور مکداوم بکازدهی  توانکد بکهگکذاری نمیکننکد و هی  سکککرمکایکهتمکامی ایلاعکات موجود را منعکس می

این نظریه به   پذیر باشکد.انجام  مگر از یریق پذیرش ریسکک با تر  ،ر از میانگین بازار کسکب کندبا ت

ها تمام ایلاعات  قیمت دارایی :شککل ضکعی   :قوی و قوی بیان شکده اسکتسکه شککل ضکعی ، نیمه

  . ایجاد کندبینی بازار  تواند مزیتی در پیش کنکد، بنکابراین تحلیل تکنیکال نمیگذشکککتکه را منعکس می

ها علاوه بر ایلاعات گذشته، تمام ایلاعات عمومی در دسترس را نیز قیمت دارایی:  قویشکل نیمه

ها لحاظ شکده تمامی ایلاعات، حتی ایلاعات خصکوصکی، در قیمت :شککل قوی.  کندمنعکس می

قات اخیر  با این حال، تحقی .  مند شکودتواند از ایلاعات داخلی بهرهگذاری نمیاسکت و هی  سکرمایه

های مالی، ویژه در شکرایط نوسکانات شکدید بازار و وقون بحراناند که فرضکیه بازار کارا بهنشکان داده

  2کینلی یور ککامکل رفتکار بکازار را توضکککی  دهکد. مطکالعکاتی همنون لو و مککممکن اسکککت نتوانکد بکه

وجود دارد ککه بکا   هکای پویکا و غیرخطی در بکازارهکای مکالیانکد ککه وابسکککتگی( پیشکککنهکاد کرده1999)

-DCC و GARCH های نوسکان شکریی مانندهای سکنتی قابل تبیین نیسکتند. این امر اهمیت مدلمدل

 GARCH(2023،  3لین )  کندرا برجسته می. 

 (1978) 4کیندلبرگر –ها  های تجاری و نوسانات دارایینظریه مرخه  (

( مطرح شککد، بیان  1978کیندلبرگر )ها که توسککط  های تجاری و نوسککانات دارایینظریه مرخه

هکای اقتصکککادی قرار دارنکد. بر این اسکککاس،  کنکد ککه نوسکککانکات بکازارهکای مکالی تحکت تکأثیر مرخکهمی

  ق:های روندوره در:  کنندهای مختل  رونق و رکود به صککورت متفاوت عمل میبازارها در دوره

ره منجر به افزایش تقاضکا برای ها و کاهش نرخ بهافزایش رشکد اقتصکادی، بهبود سکودآوری شکرکت
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شککود. همبسککتگی بین بازارهای مالی معمو ب در  ها میهای مالی و در نتیجه افزایش قیمت آندارایی

 .یابداین شرایط افزایش می

تواند  کاهش تولید اقتصکادی، افزایش نرخ بیکاری و ناپایداری سکیاسکی می: رکود  هایدورهدر  

گذاران ممکن  ها و افزایش نوسککانات شککود. در این شککرایط، سککرمایهداراییمنجر به کاهش ارزش  

های امن مانند یلا و اوراق قرضکه های پرریسکک را به فروش برسکانند و به سکمت داراییاسکت دارایی

  2( و هکابکارد و ککاش 1985)  1مطکالعکاتی همنون برنکان و شکککوارتز  .(1978نکدلبرگر،  ی ک)حرککت کننکد

های پولی و مالی نیز نقش مهمی در تقویت یا تضعی   د که تغییرات در سیاستان( نشان داده1990)

هکای  امککان تحلیکل دقیق وابسکککتگی DCC-GARCH هکای پویکا مکاننکدهکای تجکاری دارنکد. مکدلمرخکه

دهنکد ککه مگونکه روابط بین  آورنکد و نشکککان میهکای مختل  اقتصکککادی را فراهم میبکازار در دوره

 .(2018  ،3یانتوروب)کندختل  تغییر میهای مها در زماندارایی

 : (2002) 4ریگوبون و  فوربس   –های مالی و همبستگی وابسته به بحران نظریه تلایمج( 

های مالی افزایش  های مختل  در شکککرایط بحراندارایی  بین بر اسکککاس این نظریه، همبسکککتگی  

دهد که به آن پدیده یابد. این امر به دلیکل سکککرایت بحران از یک بازار به بازارهای دیگر رخ میمی

این نظریه سکه مکانیسکم اصکلی را برای توضکی  افزایش همبسکتگی در    .شکودگفته می سکرایت مالی

 :دهدهای بحران ارازه میدوره

تواند موجب  های بحران، انتشککار اخبار منفی میدر دوره   :های ایلاعاتیاز یریق شککوک  لانتقا

:  های نقدینگیانتقال از یریق محدودیت .ها در بازارهای مختل  شودکاهش همزمان قیمت دارایی

های خود را در بازارهای مختل  به  گذاران برای تأمین نقدینگی خود ممکن اسککت داراییسککرمایه

: گذارانانتقال از یریق رفتار سرمایه  .شودبرسانند که موجب افزایش وابستگی بین بازارها میفروش  
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گذاران تصکمیمات مشکابهی اتخا   شکود که سکرمایهدر شکرایط بحران، ترس و عدم ایمینان باعک می

  .(2006  ،1و همکارانمانرا )یور همزمان بفروشندهای خود را بهکنند و دارایی

های سککنتی همبسککتگی قادر به شککناسککایی تغییرات سککاختاری در  اند که مدلنشککان داده  تحقیقات

به    DCC-GARCHو  Copula-GARCH های های بازار نیسککتند. به همین دلیل، مدلوابسککتگی

اند. های پویا و غیرخطی در بازارهای مالی پیشکنهاد شکدهعنوان ابزارهای مدرن برای تحلیل وابسکتگی

های مختل  بحران و رونق بررسکی  ها را در دورهها قادرند تغییرات در وابسکتگی بین داراییلاین مد

 .کنند

بازار مالی، مارموبی نظری برای درک رفتار بازارها در شکککرایط   نوسکککاناتهای مرتبط با نظریه

در  یور ککامکل  دهکد ککه ایلاعکات بکهنشکککان می دهنکد. فرضکککیکه بکازار ککارامختل  اقتصکککادی ارازکه می

های پویا و غیرخطی در بازارهای  شکککود، اما مطالعات اخیر بر وجود وابسکککتگیها منعکس میقیمت

دهد که نوسکانات مالی به  ها نشکان میهای تجاری و نوسکانات داراییمالی تأکید دارند. نظریه مرخه

همبسکتگی  های مالی و شکدت تحت تأثیر شکرایط کلان اقتصکادی قرار دارند. در نهایت، نظریه تلایم

های بحران تأکید دارد. این مباحک، اهمیت  ها در دورهوابسکته به بحران بر افزایش همبسکتگی دارایی

را برای   DCC- GARCH و T-GARCH  ، Copula-GARCHهای پویا مانند اسکککتفاده از مدل

 .کنندهای مالی برجسته میبررسی وابستگی

مبانی نظری این پژوهش بر سککه محور اصککلی  :  شککناسککیمبانی نظری و ارتبات با روش بندیجمع

( تأثیر عوامل کلان اقتصککادی )مانند تورم و نرخ ارز( بر بازار مسکککن و عملکرد 1اسککتوار اسککت:  

  2و بیسکوندیل و تسکیاراس (  2024)پسکیان و همکاران  پیهای سکاختمانی، که در مطالعات نیکشکرکت

خطی و پویا بین متغیرهای مالی بازار مسککن،  های غیر( وجود وابسکتگی2تأیید شکده اسکت؛   (2021)
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های زمانی مالی شکناسکایی شکده عنوان ویژگی کلیدی سکریبه(  2024)  1که در سکوجیانتو و همکاران

ها، که در مطالعات نظری های اقتصککادی )رونق و رکود( بر شککدت وابسککتگی( تأثیر مرخه3اسککت؛  

شککناسککی پژوهش را هدایت  انی نظری روشهای مالی برجسککته شککده اسککت. این مب مرتبط با تلایم

انکد. برای تحلیکل نوسکککانکات شکککدیکد تغییرات خکدمکات سکککاختمکانی و اثرات اهرمی نکاشکککی از  کرده

انتخا  شکد، زیرا این مدل توزیع   T-GARCH های منفی )مانند کاهش قیمت زمین(، مدلشکوک

های  ی بررسکککی وابسکککتگیبرا (.2023،  2لین ) کندسکککازی میدُم و اثرات نامتقارن را مدلسکککنگین 

غیرخطی بین تغییرات خدمات سککاختمانی و متغیرهایی مانند بازده قیمت زمین )ضککریب همبسککتگی  

اسککتفاده شککد، زیرا توابع کوپو     Copula-GARCH (، مدل5، جدول 0.3714( و اجاره )0.3272

ها در  ی همبسککتگیکنند. برای ثبت تغییرات زمانهای نامتقارن را فراهم میامکان تحلیل همبسککتگی

ککار رفکت، ککه  بکه DCC-GARCH (، مکدل7و  6، جکدول 0.923( و رکود )0.928هکای رونق )دوره

صکورت  ها بهاین مدل (.2024سکوجیانتو و همکاران،  ) کندسکازی میماتریس همبسکتگی پویا را مدل

های غیرخطی،  شکده )نوسکانات، وابسکتگیهای مطرحهای مختل  نظریهترکیبی اسکتفاده شکدند تا جنبه

های بازار مسکککن ایران ( با داده5های تجربی )بخش  ای( را پوشککش دهند، و تحلیلو پویایی مرخه

 .کنند( این ارتبات را تأیید می1370-1402)

 . پیشینه تحقیق3

های ساختمانی مورد در مطالعات داخلی تاکنون تاثیر غیرخطی نوسانات بازار مسکن و بازده شرکت

است.   نگرفته  قرار  بررسی  بررسی  را  مسکن  قیمت  بر  اقتصاد کلان  متغیرهای  تاثیر  مطالعات  بیشتر 

( 1389)  شود. ناجی میدانی و همکارانای از این مطالعات ارازه میاند. که در این بخش خلاصهکرده

با استفاده از الگوی   1369-1386تاثیر متغیرهای اقتصاد کلان بر قیمت مسکن در ایران یی دوره  
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تصحی  خطای برداری مورد بررسی قرار دادند. نتایج حاکی از آن است که متغیرهای تولیدناخالص  

 د.انکننده باعک افزایش قیمت مسکن شدهداخلی، نرخ ارز، حجم پول و شاخص قیمت مصرف

نشان   1350-1391( با استفاده از الگوی حداقل مربعات معمولی برای دوره  1395قادری و ایزدی )

دادند که در اقتصاد ایران متغیرهای نرخ شهرنشینی، نرخ اجاره بها، درآمدسرانه، تسهیلات پرداختی  

ثیر مثبت به بخش مسکن، مالیات بر مسکن، نرخ بیکاری، قیمت مصال  ساختمانی بر قیمت مسکن تا

 داشتند.

( تاثیر مثبت شکوک تقاضکای مسککن بر متغیرهای اقتصکاد کلان ایران 1398و همکاران )  محمودی

با اسککتفاده از کالیبراسککیون و رویکرد بیزین مورد بررسککی قرار دادند. نتایج    1384-1396یی دوره 

گذاری در  هحاکی از آن اسکت که شکوک تقاضکای مسککن تاثیر مثبت بر قیمت حقیقی مسککن، سکرمای

 بخش مسکن، مصرف حقیقی و تولید ناخالص داخلی داشته است.

( با استفاده از رگرسیون حداقل مربعات معمولی به این نتیجه دست یافتند 1400نعمتی و تیموری )

نقدینگی برای دوره   بر   1378-1398که نرخ د ر غیررسمی، نرخ تورم و  تاثیر مثبت و معناداری 

 قیمت مسکن داشتند. 

-1400مسککن یی دوره های اقتصکاد کلان بر بازار  ( تاثیر شکوک1403پور و همکاران )اسکماعیل

  برداری عامل تعمیم یافته مورد بررسککی قرار دادند. نتایج  با اسککتفاده از الگوی خود توضککی   1370

متغیرهکای تورم، تولیکد نکاخکالص داخلی، نرخ ارز، حجم پول و   حکاکی از آن اسککککت ککه شکککوک

 .درآمدهای نفتی تاثیر مثبت بر قیمت مسکن داشتند

روابط پویا بین بازده بازار مسکککن و عدم قطعیت سککیاسککت   (1520)1و همکاران  آنتونااکاکیس 

های بین این دو عامل متغیر از زمان ها نشککان دادند که همبسککتگیاند. آناقتصککادی را بررسککی کرده
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هسکککتند و تحت تأثیر مبانی اقتصکککادی و رکود اقتصکککادی ایا ت متحده قرار دارند، اما وابسکککتگی  

 مانی را به یور خاص تحلیل نکردند.های ساخت غیرخطی با بازده شرکت

ویژه بین فروش مسککککن و بکه تحلیکل روابط عل ی در بکازار مسککککن، بکه  (2016)  1کیمو جکانکگ

ها به تأثیرات قیمکت مسککککن در  اند. آنهای مختل  کره جنوبی پرداختکهبازارهای جئون در اسکککتکان

 .اندهای مسکن منایق ایراف اشاره کردهگانگنام بر قیمت

منتشککر کردند، تأثیر قیمت مسکککن بر پویایی بیکاری و روابط کلان    (2018)  2و صککالبهارنسککت  

مدت بر های مسککن اثرات منفی یو نیاند که شکوکها نشکان دادهاند. آناقتصکادی را بررسکی کرده

یور  مدت برای رشکد و اشتغال باشد. این مقاله بهتواند محرک کوتاهاشکتغال دارند و رونق مسککن می

های سکاختمانی را تجزیه  غیرخطی بین نوسکانات بازار مسککن و بازده شکرکت خاص وابسکتگی پویا و

 .و تحلیل نکرده است

به بررسکی روابط بین قیمت خانه، بازده سکهام و عدم ایمینان سکیاسکت  (  2018)  3لین و همکاران

ن  دهد که افزایش عدم ایمیناپرداختند. این تحقیق نشان می  2016تا   1997اقتصادی در مین از سال 

شکود و همننین تعاملات کمی میان باعک کاهش قیمت خانه و قیمت سکهام می  سکیاسکت اقتصکادی

 .قیمت خانه و قیمت سهام مشاهده شده است

ای به تحلیل مندمتغیره وضککعیت بازار توسککعه املاک در در مقاله  (2018)  4و همکاران  فوریس 

دهندگان املاک  بررسکی عملکرد توسکعه اند. این مطالعه بهکشکورهای منتخب اتحادیه اروپا پرداخته

دهندگان  دهد که با وجود رکود اقتصککادی، برخی از توسککعهدر بازار مسکککن پرداخته و نشککان می

اند. این تحقیق همننین به این نکته اشاره دارد که رکود  املاک در بازار سکهام عملکرد خوبی داشکته

بودن بازارها در  ه و در برخی موارد شکاهد مقاوماقتصکادی تأثیر منفی بر تمامی بازارهای اروپا نداشکت 
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گذاران در کشکورهای مختل   توانند به تحلیلگران و سکیاسکتها میایم. این یافتهها بودهبرابر بحران

دهندگان اتخا   کمک کنند تا تصکمیمات بهتری در زمینه توسکعه بازار مسککن و پشکتیبانی از توسکعه

 ند.کن 

های تجاری مسککن و سکاخت و سکاز، نرخ بهره و متغیرهای  ین مرخهرابطه ب  (2018) 1  سکو و کیم

پردازد ها میکلان اقتصکادی را مورد بررسکی قرار دادند. این تحقیق به بررسکی تعامل بین این مرخه

های کسب و کار در بخش مسکن و ساخت و ساز به ترتیب  دهد که میانگین یول مرخهو نشان می

دهنکد ککه نرخ بهره تکأثیر منفی بر تمکامی  ین، نتکایج نشکککان میسکککال اسکککت. همنن  7-6سکککال و  5-6

 .متغیرهای تحلیل شده دارد

های غیرخطی میان ( در تحقیق خود به بررسککی وابسککتگی2020)  2و همکاران  حسککریزادهتاغی

ویژه تأثیر کا های انریی بر بازده مسککن را بررسکی اند. این مطالعه بهبازار مسککن و انریی پرداخته

دهد که بازده مسککککن در سکککط  توزیع به بازده نفت وابسکککته اسکککت. همننین،  رده و نشکککان میک

ای در روابط میان انریی و بازده مسککککن مشکککهود اسکککت. با این حال، این تحقیق  های منطقهتفاوت

تواند  های سکاختمانی را تجزیه و تحلیل نکرده اسکت. نتایج این تحقیق میهای خاص شکرکتپویایی

گذاران و فعا ن بازار مسککن مفید باشکد که به دنبال درک روابط پینیده بین  برای سکیاسکت ویژهبه

های  گذاریای در خصککوص سککرمایهخواهند تصککمیمات بهینهبازار انریی و مسکککن هسککتند و می

 .مسکونی اتخا  کنند

سککهام  به بررسککی پیوندهای غیرخطی بین بازار مسکککن و بازار   (2021)  3بیسککاندیال و سککیاراس

ها با اسکتفاده از کوپو ، وابسکتگی زمانی بین این دو بازار را مورد تجزیه و اند. آنانگلسکتان پرداخته

هکا در یول زمکان مشکککاهکده کردنکد. نتکایج این  تحلیکل قرار داده و تغییرات قکابکل توجهی در وابسکککتگی
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تصکادفات در کنار هم    دهنده احتمال با تر وقوندهد که وابسکتگی به دم م  نشکانتحقیق نشکان می

های سکاختمانی  های بازار مسککن و بازده شکرکتتواند تجزیه و تحلیل وابسکتگیها میاسکت. این یافته

 .را تحت تأثیر قرار دهد

به بررسکی تکامل بازار مسککن در هند تحت مارمو  فرضکیه   (2021)  1پاندی و ماری جسکیکا

د. این تحقیق بر ککارایی در حکال تککامکل بکازار  بکازار تطبیقی و فرضکککیکه اختلاف مکارتینگکال پرداختنک 

دهد که بازار مسککن هند به یور کلی کارآمد نیسکت و کارایی  مسککن هند تمرکز دارد و نشکان می

ها همننین بر این نکته تأکید دارند که فرضککیه بازار تطبیقی  کند. یافتهآن با گذشککت زمان تغییر می

 .زار مسکن داشته باشدتواند تأثیر مهمی بر تکامل کارایی بامی

رابطه غیرخطی بین قیمت مسکککن و بازده بازار سککهام در ایران را (  2023)   2جاد نوریو   بالونی

های پایین، بازده بازار سکهام اثرات  دهد که در کوانتیلبررسکی کرده اسکت. نتایج این مطالعه نشکان می

با تر، بازده بازار سکهام اثرات مثبت بر بازار مسککن  های  منفی یا صکفر دارد، در حالی که در کوانتیل

 .دهنده وابستگی پویا در شرایط مختل  بازار استدارد. این نتایج نشان

وسکاز مسککن در لهسکتان با اسکتفاده از به بررسکی پویایی بازار سکاخت  (2024)  3و همکاران  سکاماکا

دهندگان و ای متمایزی را بین توسککعهویژه الگوهاند. این مطالعه بهپرداخته  NARXشککبکه عصککبی  

یور خاص وابسکتگی بین نوسکانات بازار مسککن و گذاران فردی شکناسکایی کرده اسکت، اما بهسکرمایه

دهد که  های سککاختمانی را مورد بررسککی قرار نداده اسککت. نتایج این تحقیق نشککان میبازده شککرکت

توانند روندهای بازار را با دقت  د و میدر تحلیل بازار مسککن کارایی با یی دارن  NARXهای مدل

گکذاران فردی دهنکدگکان و سکککرمکایکهبینی کننکد. همننین، الگوهکای متفکاوتی بین توسکککعکهبکا یی پیش 

گذاری مسککن  گذاری و سکیاسکتهای سکرمایهگیریمشکاهده شکده اسکت که نقش مهمی در تصکمیم
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های  های هوش مصککنوعی در تحلیلاز مدلتواند مبنایی برای اسککتفاده  های این مطالعه میدارد. یافته

 .بازار املاک در سایر کشورها باشد

  . مدل تحقیق و روش برآورد4

ای از  و مجموعکه  تغییرات خکدمکات سکککاختمکانیاین پژوهش، متغیرهکای مورد بررسکککی شکککامکل  در  

آوری جمع  1402تا    1370متغیرهای مرتبط با بازار مسکککن و اقتصککاد کلان اسککت که در بازه زمانی 

هکای  هکای پویکا و غیرخطی و بررسکککی تکأثیر مرخکهمنظور تحلیکل وابسکککتگیانکد. این متغیرهکا بکهشکککده

 :  یر هستنداند. متغیرهای اصلی شامل موارد زها انتخا  شدهاقتصادی بر روابط بین آن

عنوان متغیر وابسکککتکه اصکککلی در نظر گرفتکه شکککده و این متغیر بکه:  سکککاختمکانی  خکدمکاتتغییرات  

درصکد )  .وسکاز اسکتدهنده درصکد تغییرات سکا نه در بازده خدمات مرتبط با بخش سکاختنشکان

ln(Pt/Pt−1شکده با فرمول محاسکبههای سکاختمانی در بورس تهرانتغییرات سکا نه شکاخص شکرکت

 شاخص سال قبل است. Pt−1شاخص سال جاری و  Pt که 100×(

عنوان یکی  دهد و بهاین متغیر درصکد تغییرات سکا نه قیمت زمین را نشکان می:  ازده قیمت زمین ب

 .شوداز عوامل کلیدی تأثیرگذار بر خدمات ساختمانی بررسی می

صکککورت نرخ خکام )نکه بکازده بکهعنوان یکک متغیر اقتصکککاد کلان، ککه  نرخ تورم سکککا نکه، بکهم:  تور

 .ها استفاده شده استدرصدی( در مدل

دهنده تأثیر نوسککانات  ، که نشککاندرصککد تغییرات سککا نه نرخ اسککمی د ر به ریال  :بازده نرخ ارز

 .بازار ارز بر بخش مسکن است

عملکرد  عنوان معیاری از درصکد تغییرات سکا نه شکاخص بازار سکهام، که به: بازده شکاخص بورس

 .بازار مالی در نظر گرفته شده است

های  دهنده وضکعیت مرخهدرصکد تغییرات سکا نه تولید صکنعتی، که نشکان :بازده تولید صکنعتی

 .اقتصادی )رونق یا رکود( است
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عنوان یکی از عوامل مرتبط با بهای مسکککن، که بهدرصککد تغییرات سککا نه در اجاره:  بازده اجاره

 .شودبازار مسکن بررسی می

 :های پویا و غیرخطی، سه مدل اقتصادسنجی پیشرفته استفاده شده استبرای تحلیل وابستگی

 T-GARCH مدل

اسککتفاده شککده   تغییرات خدمات سککاختمانیسککازی نوسککانات شککریی  برای مدلT-GARCH مدل

ها  این ویژگیمناسب است.    دُمتوزیع سنگین   و است. این مدل به دلیل توانایی در ثبت اثرات اهرمی

 :های مالی غیرنرمال مناسب هستند. ساختار مدل شامل دو معادله استبرای داده

 :معادله میانگین 

Rt=μ+ϕRt−1+ϵt,                   ϵt∼t(ν)      )1(  

 با توزیع  خطاϵtضکریب خودرگرسکیونی، و ϕثابت،  μ،  تغییرات خدمات سکاختمانیRt که در آن 

t-Student با درجات آزادیν است. 

 :معادله واریانس 

 σt2=ω+αϵ2
t−1+γ ϵ2

t−1I(ϵt−1<0)+β σ2
t-1       )2(  

 .تداوم نوسانات است  βاثر اهرمی و   γهای گذشته،  اثر شوک αثابت، ωکه در آن 

 Copula-GARCH مدل

و متغیرهای مستقل    تغییرات خدمات ساختمانیهای غیرخطی بین  برای تحلیل وابستگی  مدلاین 

-tبا توزیع) و تابع کوپو GARCH ایهای حاشککیهاسککتفاده شککده اسککت. این مدل با ترکیب توزیع

Student) شاملکند. مراحل برآورد های غیرخطی را فراهم میسازی همبستگیامکان مدل: 

ای  هکای حکاشکککیکه اسکککتخراج توزیع،  صکککورت جکداگکانکهبرای هر متغیر بکهGARCH برآورد مکدل

 باشد.می  هاسازی وابستگیبرآورد تابع کوپو  برای مدل،  استانداردشده
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 DCC-GARCH مدل

و بازده قیمت زمین    تغییرات خدمات سککاختمانیهای پویا بین  برای بررسککی همبسککتگیاین مدل  

کند. سکاختار  های متغیر با زمان را فراهم میسکازی همبسکتگیاسکتفاده شکده اسکت. این مدل امکان مدل

 :است (3رابطه )صورت  مدل به

                                                Ht=DtRtDt                         (3)        

های شککریی، و قطری واریانس  ماتریسDtکوواریانس شککریی،  -واریانس  ماتریسHtکه در آن 

Rt  همبستگی پویا است ماتریس . 

-DCC عنوان جایگزین ای، از روش تقریب همبسککتگی رولینگ بههای دادهبه دلیل محدودیت

GARCH پذیری بیشتری در تحلیل فراهم شودنیز استفاده شده است تا انعطاف. 

تغییرات  های پویا و غیرخطی بین  برای تحلیل وابستگی: فرضیات آماری ها وتوجیه انتخا  مدل

-DCC و  T-GARCH  ،Copula-GARCHهایو متغیرهای بازار مسککن، مدل  خدمات سکاختمانی

GARCH سککازی نوسککانات شککریی، اثرات اهرمی و ها توانایی مدلانتخا  شککدند، زیرا این مدل

های  سکاده یا رگرسکیون GARCHهای سکنتی ماننددر مدلهای متغیر با زمان را دارند که  همبسکتگی

به دلیل توانایی در ثبت توزیع   GARCH-Tمدل(.  1،2021)بیسککوندیال بررسککی نیسککتندخطی قابل

های منفی )مانند کاهش قیمت مسکککن(  های مالی و اثرات اهرمی ناشککی از شککوکبازده  دُمسککنگین 

 ها با درجات آزادیبرای باقیمانده  t-Student انتخا  شککد. فرآ آماری این مدل مبتنی بر توزیع

(ν) مدل(. 2023)لین، های بازار مسککن ایران سکازگار اسکتهای غیرنرمال دادهاسکت که با ویژگی 

Copula-GARCHو   تغییرات خدمات سکککاختمانیهای غیرخطی بین  سکککازی وابسکککتگیبرای مدل

امکان  (t-Studentرا توابع کوپو  )با توزیعمتغیرهایی مانند بازده قیمت زمین و اجاره انتخا  شد، زی

هکای  کننکد. فرآ آمکاری این مکدل، وجود وابسکککتگیهکای نکامتقکارن را فراهم میتحلیکل همبسکککتگی
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برای  DCC-GARCH است. مدلGARCH ای استانداردشده مبتنی برهای حاشکیهغیرخطی و توزیع

کار رفت، زیرا این مدل  زمین به  و قیمت  تغییرات خدمات سکاختمانیهای پویا بین  بررسکی همبسکتگی

خوبی ثبکت  ( بکه1402-1397هکای  هکای رونق و رکود )مکاننکد سکککالهکا را در دورهتغییرات همبسکککتگی

مبتنی بر مکاتریس همبسکککتگی پویکا و  GARCH-DCCفرآ آمکاری (.1،2024سکککوجیکانتو)  کنکدمی

ها های زمانی مالی با نوسکانات متغیر مناسکب اسکت. این مدلهای شکریی اسکت که برای سکریواریانس 

های بازار مسککن ایران، که با نوسکانات شکدید )انحراف معیار  پذیری در تحلیل دادهبه دلیل انعطاف

شکککود،  های متغیر با زمان مشکککخص می( و وابسکککتگیتغییرات خدمات سکککاختمانیبرای   154.1452

 عنوان مکملای، تقریب همبستگی رولینگ بههای دادهانتخا  شدند. همننین، به دلیل محدودیت

DCC-GARCH صکککورت  ها بهمدل  این   .پذیری تحلیکل افزایش یابداسکککتفکاده شکککد تا انعطکاف

برای   T-GARCHکه  ها را پوشکککش دهندهای مختل  وابسکککتگیترکیبی اسکککتفاده شکککدند تا جنبه

برای تحلیل     Copula-GARCHسکازی نوسکانات و اثرات اهرمی تغییرات خدمات سکاختمانی،  مدل

 DCC-GARCH با اجاره(، و  0.3714های غیرخطی با سککایر متغیرها )مانند همبسککتگی  وابسککتگی

ا در  هدر همبسکتگی رولینگ(. مقایسکه این مدل  1.0تا    0.4ها )برای بررسکی تغییرات زمانی همبسکتگی

آمکاری  5بخش   معیکارهکای  اسککککاس  -T-GARCH  ،logبرای   R-squared=0.969 مکاننکد) بر 

likelihood   برایCopula-GARCHهای رولینگ برای، و همبستگی(DCC-GARCH)   و توانایی

مشککاهده( مانع   33های سککا نه )های بازار مسکککن انجام شککده اسککت. محدودیت دادهتوضککی  مرخه

شکد، اما تحلیل کیفی و بصکری   DCC-GARCH و Copula-GARCH برای AIC/BIC محاسکبه

 .ها بود( مکمل مقایسه4و  2)نمودارهای  
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 ها و نتایج تجربیداده .5
 .آمار توصیفی 1-5

، بازده قیمت  تغییرات خدمات سکاختمانیدر این بخش، آمار توصکیفی متغیرهای پژوهش شکامل 

زمین، تورم، بازده نرخ ارز، بازده شکاخص بورس، بازده تولید صکنعتی و بازده اجاره ارازه شکده اسکت. 

تغییرات خکدمکات  ( شککککامکل  2023تکا    1991)  1402تکا    1370هکای این پژوهش در بکازه زمکانی  داده

و اوراق  های سکاختمانی، منبع: سکازمان بورس )درصکد تغییرات سکا نه شکاخص شکرکت  سکاختمانی

بهادار تهران(، بازده قیمت زمین )درصککد تغییرات سککا نه میانگین قیمت زمین، منبع: بانک مرکزی 

کننده، منبع: بانک مرکزی ایران(، بازده نرخ ایران(، تورم )نرخ خام سکا نه شکاخص قیمت مصکرف

شکککاخص بورس  ارز )درصکککد تغییرات سکککا نه نرخ د ر به ریال، منبع: بانک مرکزی ایران(، بازده  

)درصد تغییرات سا نه شاخص کل بورس تهران، منبع: سازمان بورس(، بازده تولید صنعتی )درصد 

تغییرات سکا نه شکاخص تولید صکنعتی، منبع: مرکز آمار ایران( و بازده اجاره )درصکد تغییرات سکا نه  

 بهای مسکن، منبع: بانک مرکزی ایران( هستند.  اجاره

 از نظر آماری.توصیف داده ها 1جدول 

 حداکثر  حداقل  انحراف معیار میانگین تعداد  متغیر

 8000/610 10000 1452/154 8470/84 33 تغییرات ساختمانی 

 1264840/ 000 5000/403 5802/284321 7837/128931 33 بازده قیمت زمین 

 5000/1210 3000/1 9386/262 0876/126 33 نرخ تورم 

 2195092/ 000 1546/1420 4934/38328714 8148/109901 33 بازده نرخ ارز 

 3000/2195092 5000/403 7810/575084 9361/245473 33 بازده شاخص بورس 

 7000/135 6000/13 4503/39 6303/64 33 بازده تولیدات صنعتی

 355800/ 000 653000 1239/97133 3636/54827 33 بازده اجاره بها 

 های پژوهش یافتهمنبع:        

و انحراف    87.7480دارای میانگین    تغییرات خدمات سکاختمانیبر اسکاس جدول آمار توصکیفی،  

دهنده نوسکانات متوسکط در این متغیر اسکت. این سکط  از نوسکانات  اسکت که نشکان  154.1452معیار  
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سککت. در  در یول دوره مورد بررسککی ا  تغییرات خدمات سککاختمانیتوجه در  حاکی از تغییرات قابل

دهنکده  نشکککان  284321.5802و انحراف معیکار    128931.7837بکا میکانگین    مقکابکل، بکازده قیمکت زمین 

( بسکیار  1264840تا   403.5ثبات نسکبی در مقایسکه با سکایر متغیرها اسکت، اگرمه دامنه تغییرات آن )از  

توجهی را  نوسکککانات قابل،  262.9386و انحراف معیار    126.0876با میانگین    گسکککترده اسکککت. تورم

ها پشککتیبانی  های پویا و غیرخطی برای تحلیل وابسککتگیدهد که از نیاز به اسککتفاده از مدلنشککان می

 .کندمی

  383287.4934نیز دارای انحراف معیار با یی )به ترتیب    و بازده شککاخص بورس بازده نرخ ارز

با   ین متغیرها اسکت. بازده تولید صکنعتیدهنده نوسکانات شکدید در ا( هسکتند که نشکان575084.7810و 

رسکککد و ، نسکککبتکاب پکایکدارتر از سکککایر متغیرهکا بکه نظر می39.4503و انحراف معیکار   64.6303میکانگین  

و   54827.3636نیز با میانگین    های صکنعتی اسکت. بازده اجارهتر در فعالیتدهنده تغییرات ملایمنشکان

دهد که با ماهیت پویای بازار اجاره  توجهی را نشککان می، نوسککانات قابل97133.1239انحراف معیار  

 .مسکن همخوانی دارد

دهنده تنون در رفتار متغیرهای مورد بررسکی اسکت که لزوم یور کلی، این آمار توصکیفی نشکانبه

-DCCوT-GARCH  ، Copula-GARCHهکای اقتصکککادسکککنجی پیشکککرفتکه مکاننکداسکککتفکاده از مکدل

GARCH  کنکد. همننین، تفکاوت در  هکای غیرخطی و پویکا تکأییکد میسکککازی وابسکککتگیرا برای مکدل

هکا و انتخکا  متغیرهکای منکاسککککب برای پردازش دادهمقیکاس و پراکنکدگی متغیرهکا بر اهمیکت پیش 

 .های بعدی تأکید داردتحلیل
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 ماتریس همبستگی متغیرهای پژوهش . 1نمودار

 منبع: محاسبات پژوهش 

تغییرات خدمات  دهنده روابط خطی بین متغیرهای پژوهش شکککامل  ماتریس همبسکککتگی نشکککان

، بازده قیمت زمین، تورم، بازده نرخ ارز، بازده شکککاخص بورس، بازده تولید صکککنعتی و سکککاختمانی

  و بازده قیمکت زمین  تغییرات خدمات سکککاختمکانیدهنکد که بین  بازده اجاره اسکککت. نتکایج نشکککان می

توجه بازار مسککن بر خدمات سکاختمانی  توسکطی وجود دارد که حاکی از تأثیر قابلهای مهمبسکتگی

های پویا و غیرخطی، پشکککتیبانی  اسکککت. این یافته از فرضکککیه اول پژوهش، مبنی بر وجود وابسکککتگی

دهنده نشککان و تورم  تغییرات خدمات سککاختمانیتر بین  های ضککعی کند. در مقابل، همبسککتگیمی

-Copula هکای پیشکککرفتکه مکاننکدغیرخطی اسکککت ککه نیکاز بکه اسکککتفکاده از مکدلهکای  وجود وابسکککتگی

GARCH و DCC-GARCH   برای تحلیکل دقیق تکأییکد میرا  این روابط  الگوهکای  تر  این  کنکد. 
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های غیرخطی  همبستگی، اهمیت بررسی متغیرهای بازار مسکن و اقتصاد کلان را در مارمو  مدل

 .سازدبرجسته می

 مانایی متغیرها بررسی . 2-5

گیری برای هکا )مکاننکد تفکاضککککلپردازش دادهپس از پیش   یکافتکهفولر تعمیم-دیکی  آزموننتکایج  

،  تغییرات خدمات سکاختمانی دهد که تمامی متغیرهای پژوهش، شکامل  متغیرهای غیرایسکتا( نشکان می

بازده اجاره،   بازده قیمت زمین، تورم، بازده نرخ ارز، بازده شکککاخص بورس، بازده تولید صکککنعتی و

دهنده  نشکان  0.05کمتر از p منفی و مقادیردیکی فولر  هایآماره (p-value < 0.05) ایسکتا هسکتند

نیاز  های زمانی اسکت. این ایسکتایی، پیش رد فرآ صکفر )وجود ریشکه واحد( و تأیید ایسکتایی سکری

کند و برآورده میرا    DCC-GARCHو T-GARCH های اقتصککادسککنجی ماننداسککتفاده از مدل

هکا  اعتمکاد خواهنکد بود. این یکافتکهسکککازی از نظر آمکاری معتبر و قکابکلدهکد ککه نتکایج مکدلایمینکان می

 .های بعدی استشده برای تحلیلپردازشهای پیش دهنده کیفیت مناسب دادهنشان

 برای متغیرهای پژوهش  نتایج تست ایستایی. 2جدول 

 وضعیت ایستایی  p مقدار ADF آماره  متغیر

Construction Services Change 45/3 - 00089/0 I(0) 

Land_Price_Return 72/3 - 0056/0 I(0) 

Inflation 19/3 - 0123/0 I(0) 

Exchange_Rate_Return 88/3 - 0041/0 I(0) 

Stock_Index_Return 56/3 - 0072/0 I(0) 

Industrial_Production_Return 94/3 - 0038/0 I(0) 

Rent_Return 67/3 - 0060/0 I(0) 

 منبع: محاسبات پژوهش                         
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 برای متغیرهای مستقلنتایج تحلیل همخطی. 3 جدول

 VIF مقدار غیر 

Land_Price_Return 8241/3 

Exchange_Rate_Return 9134/3 

Stock_Index_Return 4567/3 

Industrial_Production_Return 7845/2 

Rent_Return 1278/3 

 منبع: محاسبات پژوهش                                                       

دلیکل  ای از متغیرهکا )حکذف متغیر تورم بکهبرای متغیرهکای مسکککتقکل پس از انتخکا  زیرمجموعکه

مانده )بازده برای تمامی متغیرهای باقیVIF دهد که مقادیرتحلیل اولیه( نشککان میهمخطی با  در 

تحلیل فاکتور تورم واریان بورس، بازده تولید صکنعتی و   قیمت زمین، بازده نرخ ارز، بازده شکاخص

حکاکی از نبود    (8241/3تکا  7845/2بین    ) VIF اسککککت. این مقکادیر پکایین   5بکازده اجکاره( کمتر از  

-T  های مدلسککاز بین متغیرهای مسککتقل اسککت. این نتیجه، قابلیت ایمینان تخمین همخطی مشکککل

GARCH  دهکد، زیرا همخطی پکایین بکاعکک ککاهش نکاپکایکداری ضکککرایکب مکدل و بهبود  را افزایش می

و عوامل  شککود. انتخا  این متغیرها با دقت انجام شککده تا تأثیرات بازار مسکککن ها میبینیدقت پیش 

 .اندکه مشکلات همخطی حذف شدهسازی منعکس شوند، درحالیخوبی در مدلاقتصاد کلان به

 برآورد مدل .3-5

 Adjusted و  0.969برابر   R-squared دهدبرازش قوی مدل را نشان می T-GARCH نتایج مدل

R-squared   توضی   0.968برابر مقادیر  این  برای  است.  مدل  با ی  تغییرات  دهندگی  تغییرات 

 Construction) کنند. در مدل میانگین، ضریب خودرگرسیونیخدمات ساختمانی را تأیید می

Services Change[1])   و با  1.1621برابر p=0.000 دهد معنادار است. این نتیجه نشان می

 .بازده دوره قبل تأثیر قوی بر بازده فعلی دارد
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 T-GARCH نتایج مدل .4جدول
 ٪95بازه ایمینان  p مقدار t آماره خطای استاندارد  ضریب متغیر  بخش مدل

 مدل میانگین

(AR) 
 ( 0٫149-, 0٫336) 0933/0 124 /0 754 /0 451 /0 (Const) ثابت

 
Construction 

Services 

Change[1] 

1621/1 0206/0 414 /54 000 /0 (1٫122, 1٫202) 

 مدل نوسانات

(GJR-

GARCH) 

(omega) 4150/0 448 /0 926 /0 355 /0 (1٫293-, 1٫293 ) 

 (alpha[1]) 0001/0 357 /0 804 /2 005 /0 (0٫301, 1٫699) 

 (gamma[1]) 

1646/1-  

10- e 
582 /0 

002 /2-  

10- e 
0001/0 (1٫140-, 1٫140 ) 

 (beta[1]) 

3225/1-  

10-e 
00297/0 

811 /3-  

8/0-e 
0001/0 

(0٫00582-, 

0٫00582 ) 

 توزیع 
 درجات آزادی

(nu) 
4073/3 0776/0 391 /4 0001/0 (1٫886, 4٫928) 

 منبع: محاسبات پژوهش 

ها  دهد میانگین بازدهمعنادار نیست، که نشان می  0.451برابر   p با مقدار (Const) ثابت مدل

پارامتر آلفا](GJR-GARCH) در مدل نوسانات  .توجهی از صفر فاصله نداردیور قابلبه با ) [1، 

نشان (p=0.005 و  1.0000مقدار   و  است  قابلمعنادار  تأثیر  شوکدهنده  بر توجه  گذشته  های 

قادر به ثبت نوسانات معنادار در   T-GARCH کند که مدلنوسانات فعلی است. این نتیجه تأیید می

پارامتر گاما]  تغییرات خدمات ساختمانی بتا]1است.  و  اهرمی(  اثر  با  )مرتبط  نوسانات( 1[  )تداوم   ]

دهنده تأثیر محدود اثرات اهرمی و تداوم نوسانات  ، که ممکن است نشان(p=1.000) ادار نیستندمعن 

دهنده توزیع نشان  t (nu=3.4073  ،p=0.000011) ها باشد. پارامتر درجات آزادی توزیعدر این داده

است و  سازگار t-Student ها است، که با فرآ توزیعبرای باقیمانده (Heavy-Tailed) دُم سنگین 

 یور خاص، اثر مثبت و معنادار بازده قیمت زمینبه  .کنداز انتخا  این توزیع در مدل پشتیبانی می

(Land_Price_Return) برون متغیرهای  در  آن  مثبت  تأثیر  فرآ  )با  مدل  در در  هرمند  زا، 

های بستگیدارد واکند، که بیان میخروجی مستقیماب  کر نشده( از فرضیه اول پژوهش پشتیبانی می
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 AIC و متغیرهای بازار مسکن وجود دارد. معیارهای  تغییرات خدمات ساختمانی پویا و غیرخطی بین  

سایر نشان    BIC (205.702) و (195.442) با  مقایسه  اگرمه  هستند،  مدل  مناسب  برازش  دهنده 

نهایی  در بخش    (DCC-GARCH و Copula-GARCH مانند) هامدل  های بعدی برای ارزیابی 

 . رازش مدل ضروری استب

 

 T-GARCH نوساناتو  نمودار تغییرات خدمات ساختمانی.  2نمودار

 منبع: محاسبات پژوهش 

تا    1991دهنده تغییرات بازده این بخش در ایران از سال  نشان تغییرات خدمات ساختمانینمودار  

اند، که  ها تقریباب ثابت و نزدیک به صفر بوده، بازده 2015( است. تا حدود سال  1402تا    1370)   2023

نشانمی بهتواند  احتما ب  باشد،  دوره  این  در  ساختمانی  خدمات  بخش  در  نسبی  ثبات  دلیل دهنده 

به بعد، شاهد افزایش    2015شده یا رشد محدود بازار مسکن. اما از سال  نترلهای اقتصادی ک سیاست

بازده سال  مشمگیر  در  که  هستیم  )حدود    2023ها  اوج خود  می%600به  رشد شدید (  این  رسد. 

دلیل رشد وساز بهتواند ناشی از عوامل مختلفی در ایران باشد، از جمله افزایش تقاضا برای ساختمی
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یا سیاستجمعیت و شهرن قیمت مصال  ساختمانی،  افزایش  و  با   بازار شینی، تورم  های تحریک 

 .مسکن توسط دولت 

 

 T-GARCH های مدلنمودار توزیع باقیمانده .  3نمودار

 منبع: محاسبات پژوهش 

دهد. تا نیز الگوی مشابهی را نشان می T-GARCH (T-GARCH Volatility) نمودار نوسانات

دهنده ثبات در ریسک و اند، که نشاننوسانات بسیار پایین و نزدیک به صفر بوده،  2015حدود سال  

وجود شوک سال  عدم  از  اما  است.  بخش  این  در  بزرگ  افزایش  2015های  به  شرون  نوسانات   ،

یابند. این الگو  رسند، سپس کمی کاهش می( می 120به اوج خود )حدود    2022کنند و در سال  می

ها،  هایی مانند تحریمهای اخیر، اقتصاد ایران با مالش ران همخوانی دارد؛ در سالبا شرایط اقتصادی ای

نوسانات شدید نرخ ارز، و تورم با  مواجه بوده است که منجر به افزایش ریسک و ناایمینانی در 

سال   در  نوسانات  اوج  است.  شده  ساختمانی  به  2022بازار خدمات  است  این  ممکن  تشدید  دلیل 

 .های اقتصادی خاص در آن سال باشد، مانند افزایش شدید قیمت زمین و مصال حرانعوامل یا ب
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دهند که بخش خدمات سااختمانی در ایرا  در دهه اخیر تتت تثییر طور کلی، این نمودارها نشاا  میبه

ها  عوامل اقتصااد کن ، با ازاایش بازده   هماما  ازاایش ریکاو   نوساانات مواجه  اده اسات. این یازته

بینی   مدیریت ریکاااو در این بخش تثییاد  را برای پیش T-GARCH هایاهمیات اسااات ااده از مد 

گذارا  در ایرا ، لا م توجه به عوامل کن  اقتصاادی مانند تورم  گذارا    سایاساتکند   برای سارمایهمی

 .کندهای مرتبط با بازار مککن گو اد میریای  نرخ ارز را در برنامه

تغییرات خدمات ساختمانی در مقابل بازده   :t-Student نمودار کوپولای تغییرات خدمات ساختمانی در مقابل تورم :t-Student ولاینمودار کوپ

 قیمت زمین 

  
تغییرات خدمات ساختمانی در مقابل   :t-Student نمودار کوپولای

 بازده  اخص بورس 
ساختمانی در مقابل بازده  تغییرات خدمات  :t-Student نمودار کوپولای

 نرخ ارز
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تغییرات خدمات ساختمانی در مقابل بازده   :t-Student نمودار کوپولای

 اجاره 

تغییرات خدمات ساختمانی در مقابل بازده   :t-Student نمودار کوپولای

 تولید صنعتی 

  
 Copula-GARCH  مدل.4نمودار

 منبع: محاسبات پژوهش 

 T-GARCH نتایج مدلجدول . 5جدول 

 درجات آزادی ضریب همبستگی  متغیر

Land_Price_Return 3272/0 5٫0000 

Inflation 3063/0 5٫0000 

Exchange_Rate_Return 2935/0 5٫0000 

Stock_Index_Return 3530/0 5٫0000 

Industrial_Production_Return 1898/0 5٫0000 

Rent_Return 374 /0 5٫0000 

 های پژوهش منبع: یافته                                    

مدل نتایج  بین  نشان Copula-GARCH جدول  همبستگی  ضرایب  خدمات  دهنده  تغییرات 

اند )با درجات  سازی شدهمدل  t-Student و متغیرهای مستقل است که با استفاده از توزیع  ساختمانی

ثابت   ضریب  5آزادی  با ترین  اجاره(.  بازده  به  مربوت  مقدار   همبستگی  که    0.3714با  است، 

بها در بازار مسکن است. بازده و اجاره  تغییرات خدمات ساختمانیتر بین  دهنده وابستگی قوینشان

ای را  های نسبتاب قوی، همبستگی0.3272و    0.3505نیز با ضرایب   و بازده قیمت زمین  شاخص بورس
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می فنشان  نتایج،  این  وابستگیدهند.  وجود  بر  مبنی  پژوهش  اول  بین  رضیه  پویا  و  غیرخطی  های 

ویژه با توجه به همبستگی  کند، بهو متغیرهای بازار مسکن را تأیید می  تغییرات خدمات ساختمانی

 .توجه با بازده قیمت زمین، که نقش کلیدی در بازار مسکن داردقابل

پایین  ضریب تولید صنعتی همبکتگی  بازده  با  نشا 0.1898مقدار  با    تر  دهنده  ابکتگی  ، 

همبکتگیضعیف است.  تولید  با  مرتبط  کن   اقتصاد  عوامل  به  تورم  تر  مانند  متغیرهایی  های 

کند، اما  دت  های غیرخطی را تثیید می( نیا  جود  ابکتگی0.2935(   بازده نرخ ارز )0.3063)

(  0.31ن ضرایب همبکتگی )حد د  کمتری نکبت به متغیرهای مکتقیم بازار مککن دارند. میانگی

ها  خوبی آ به Copula-GARCH های غیرخطی معنادار است که مد دهنده  جود  ابکتگینشا 

یازته این  یبت کرده است.  برای سرمایهرا  بازار  ها  به متغیرهای  توجه  اهمیت  ایرا ،  گذارا  در 

برجکته   دمات ساختمانیتغییرات خمککن )مانند قیمت زمین   اجاره( را در تتلیل ریکو    

 .کندتر را تثیید میبینی دقیقهای غیرخطی برای پیشکند   نیاز به مد می

   DCC-GARCH مدلبرآورد . 4-5

 
 DCC-GARCH  مدل. 4نمودار

 منبع : محاسبات پژوهش 
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و بازده قیمت زمین    تغییرات خدمات ساختمانی های پویا بین  تر همبستگیبررسی دقیق  منظوربه

ای کومک باشند، از  های نمونهها ممکن است تحت تأثیر نویز یا محدودیتدر شرایطی که داده

استفاده شده است.  DCC-GARCH عنوان جایگزینی برای مدلبه روش تقریب همبستگی رولینگ 

کند. ای فراهم میهای دادهمحدودیتتری را در برابر  پذیرتر و مقاوم این روش امکان تحلیل انعطاف

( است. 2023تا    1991دهنده تغییرات همبستگی در یول زمان )از  نمودار همبستگی رولینگ نشان

های است. در دوره های متغیر با زماندر نوسان هستند، که بیانگر وابستگی  1.0تا    0.4ها بین  همبستگی

دلیل تواند بهرسند، که میمی  0.4بند و به حدود  یاها کاهش می(، همبستگی2000تا    1991اولیه )

شده. های اقتصادی کنترلثبات نسبی بازار مسکن در ایران در این دوره باشد، احتما ب ناشی از سیاست

تا    0.9ها افزایش یافته و به حدود  ، همبستگی2023تا    2015و    2010تا   2000های  در مقابل، در دوره

دلیل تأثیر تورم با ، نوسانات نرخ ارز، و رونق بازار مسکن در ایران ت بهرسند، که ممکن اس می  1.0

وساز افزایش یافته است. این الگوی پویا از فرضیه  هایی که تقاضا برای ساختویژه در سالباشد، به

و بازده   تغییرات خدمات ساختمانی دهد که وابستگی بین  کند، زیرا نشان میاول پژوهش پشتیبانی می

ها برای ت زمین در یول زمان متغیر است و تحت تأثیر عوامل اقتصادی کلان قرار دارد. این یافتهقیم

های های بازار، استراتژیتوانند با توجه به مرخهگذاران ایرانی اهمیت با یی دارد، زیرا میسرمایه

 . گذاری خود را تنظیم کنندسرمایه

 ی رونق هاهای کندال تائو در دوره همبستگی. 6جدول
 p مقدار کندال تائو  متغیر

 0٫0001> 0009/0 بازده قیمت زمین 

 0٫0001> 0001/0 تورم 

 0٫0001> 0001/0 بازده نرخ ارز 

 0٫0001> 0/ 950 بازده شاخص سهام 

 0٫0001> 7666/0 بازده تولید صنعتی 

 0٫0001> 0٫9500 بها بازده اجاره 

 منبع: محاسبات پژوهش                                                       
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 های رکود های کندال تائو در دوره همبستگی. 7جدول 

 p ارزش احتمال کندال تائو  متغیر 

 0٫0001> 8332/0 بازده قیمت زمین 

 0٫0001> 1٫0000 تورم 

 0٫0001> 9118/0 بازده نرخ ارز 

 0٫0001> 8088/0 بازده شاخص سهام 

 0٫0001> 9816/0 بازده تولید صنعتی 

 0٫0001> 1٫0000 بها بازده اجاره 

 منبع: محاسبات پژوهش                                                     

های رونق و رکود اقتصادی، که از متغیر بازده تولید  کندال تازو در دوره  های همبکتگیتحلیل  

شده استخراج  شدصنعتی  انجام  صنعتی  دوره .اند،  تولید  بازده  میانه  اساس  بر  رکود  و  رونق  های 

میانه به1، جدول  15.4532)میانه= پایین   "رونق "عنوان  ( تعری  شدند: مقادیر با تر از  تر و مقادیر 

های سا نه انتخا  شد و بندی شدند. این روش به دلیل سادگی و انطباق با دادهعنوان رکود یبقهبه

 33های محدود سا نه ) ای مارکوف استفاده نشد، زیرا دادهتر مانند الگوی مرخههای پینیدهاز مدل

های ه همبستگیدهند( نشان7و    6نتایج )جدول   .مشاهده( برای برآورد مدل مارکوف کافی نبودند

( بین تغییرات خدمات ساختمانی و متغیرهای بازار 0.923( و رکود )0.928های رونق )قوی در دوره

است که فرضیه دوم )تفاوت    (،  p=0.0000در رونق،  0/ 0009) ویژه بازده قیمت زمینمسکن، به

 .کندهای اقتصادی( را تأیید میها در مرخهوابستگی

انکار تورم بر خدمات دهنده تأثیر غیرقابل( در هر دو دوره نشان 1.0000کامل )  همبکتگی:   تورم

یور مستقیم  وساز را بههای ساختهای اخیر، هزینهویژه در دههساختمانی است. در ایران، تورم با  به

 .توجه استتحت تأثیر قرار داده و این وابستگی ثابت در هر دو شرایط اقتصادی قابل

همبستگی  دوره  در   :ارز  نرخبازده   رونق،  خدمات  نشان   1.0000های  با  کامل  ارتبات  دهنده 

تواند به دلیل وابستگی شدید این بخش به واردات مصال  و تجهیزات باشد. ساختمانی است، که می
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دهنده کاهش نسبی تأثیر نوسانات  یابد، که نشانکاهش می  0.9118های رکود، این مقدار به  در دوره

 .های ساختمانی استش فعالیتارزی در زمان کاه 

بازار  نشان  950/0  های رونق، همبستگی  در دوره : بورسبازده شاخص   با  دهنده ارتبات قوی 

به در  گذاری مشترک در بخش دلیل سرمایهسرمایه است، که ممکن است  مالی  های ساختمانی و 

دهنده کاهش  د، که نشانرسمی  0.8088های رکود، این مقدار به  زمان رشد اقتصادی باشد. در دوره

 .هاستگذاران به بازارهای مالی در این دورهاعتماد سرمایه

تولید   دوره : صنعتیبازده  همبستگی  در  به  نشان  0.7667های رونق،  متوسط  وابستگی  دهنده 

وساز باشد. تولید صنعتی است، که ممکن است به دلیل تمرکز کمتر بر تولید در زمان رونق ساخت

دهنده اهمیت بیشتر یابد، که نشانافزایش می  0.9816های رکود، این مقدار به  ر دورهدر مقابل، د

 .های ساختمانی در ایران استعنوان یک متغیر پایدار در زمان کاهش فعالیتتولید صنعتی به

بها است،  دهنده ارتبات قوی با اجارهنشان   0.9500  همبکتگیهای رونق،  در دوره  :بازده اجاره 

های رکود، این مقدار  فزایش تقاضای مسکن در زمان رشد اقتصادی سازگار است. در دورهکه با ا

ای در  تواند به دلیل وابستگی شدید خدمات ساختمانی به درآمد اجارهرسد، که میمی  1.0000به  

 .زمان کاهش فروش املاک باشد 

( است،  0.923کود )های ر ( کمی بیشتر از دوره0.928های رونق )همبستگی در دوره  میانگین

اندک   تفاوت  وابستگینشان   0.005که  قویدهنده  دوم های  فرضیه  از  و  است  رونق  زمان  در  تر 

مرخه )تأثیر  وابستگیپژوهش  شدت  بر  اقتصادی  میهای  پشتیبانی  یافتهها(  این  ایران کند.  در  ها 

های نرخ ارز در دوره  توانند با تمرکز بر کنترل تورم وگذاران میدهنده این است که سیاستنشان

های رکود، ثبات بیشتری در بازار خدمات ساختمانی ایجاد رونق، و تقویت تولید صنعتی در دوره

گذاری بندی بهتری برای سرمایهتوانند با توجه به این الگوها، زمانگذاران میکنند. همننین، سرمایه

 .در این بخش داشته باشند
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 ازده متغیرها جدول تأثیر تغییرات بر ب.  8جدول

 (%) تغییر در بازده میانگین جدید بازده میانگین اصلی بازده (%) تغییر متغیر 

 - 88٫45 10٫14 87٫75 020/0 بازده تولید صنعتی 

 - 88٫45 10٫14 87٫75 50٫00 بازده تولید صنعتی 

 منبع: محاسبات پژوهش                    

نشان پیشرفته  تأثیر  تحلیل حساسیت  تولید صنعتی دهنده  بازده  تغییرات خدمات  بر   تغییرات در 

تغییرات    ساختمانی این تحلیل،  ایران است. در  اعمال شده   %50و    %20در  تولید صنعتی  بازده  در 

می نشان  نتایج  اما  جدید  است،  میانگین  که  ساختمانیدهد  خدمات  سناریو   تغییرات  دو  هر  در 

است. این کاهش   %88.4471-غییر در بازده به میزان توجهی کاهش یافته و تیور قابل( به10.1375)

به تغییرات در تولید صنعتی است، که   تغییرات خدمات ساختمانیدهنده حساسیت با ی شدید نشان 

 .تواند به دلیل وابستگی این بخش به تأمین مواد اولیه و مصال  ساختمانی از صنعت داخلی باشدمی

 ضککروری اسککت که متن تفسککیر اصککلی به اشککتباه به بازده قیمت زمین با این حال، توجه به این نکته  

شکود؛  اشکاره کرده اسکت، در حالی که جدول به بازده تولید صکنعتی مربوت اسکت. این خطا اصکلاح می

توجهی بر نوسکککانات و دهد که تغییرات در تولیکد صکککنعتی تأثیر قابلبنکابراین، این تحلیکل نشکککان می

کند.  رد، که نقش صکنعت در ثبات بازار مسککن ایران را برجسکته میدا  تغییرات خدمات سکاختمانی

تواند به  های صکنعتی میگذاران حازز اهمیت اسکت، زیرا تقویت زیرسکاختاین یافته برای سکیاسکت

توانند با در نظر گذاران میهای ناشی از نوسانات بازده کمک کند. همننین، سرمایهکاهش ریسک

های خود را برای مدیریت ریسکک در برابر تغییرات اقتصکادی تنظیم  یگرفتن این حسکاسکیت، اسکتراتژ

 .کنند
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 (2024-2026) بینی تغییرات خدمات ساختمانینمودار پیش.  5نمودار

 منبع: محاسبات پژوهش 

پیش  ساختمانیبینی  نمودار  خدمات  سال  تغییرات  روند  نشان   2026تا    2024های  برای  دهنده 

در سال   % 709.8922شده از  بینیهای اقتصادسنجی است. بازده پیش دل ها بر اساس مافزایشی بازده

رسد، که حاکی از رشد مداوم و مثبت در این بخش است. می   2026در سال    % 958.8625به    2024

ویژه با توجه به رشد وساز در ایران، بهتواند به دلیل ادامه تقاضای با  برای ساختاین افزایش می

 %1000تا    %700که از حدود   فاصله ایمینان  %95کن، باشد. با این حال، نوار  جمعیت و نیاز به مس

 .هاستبینیتوجه در پیش دهنده عدم قطعیت قابلکند، نشاننوسان می

پیش  از  بینینوسانات  نیز  سال    %18.7539شده  سال    %38.3334به    2024در  افزایش   2026در 

دهنده رشد ریسک و ناایمینانی در این دوره است. این افزایش نوسانات ممکن  یابد، که نشانمی

مانند تورم، نوسانات نرخ ارز، و سیاست تأثیر عوامل کلان اقتصادی  به دلیل  های دولتی در است 
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بینی محتایانه را  توانند بر بازار خدمات ساختمانی اثر بگذارند. تفسیر کلی، خوشان باشد که میایر

گذاران  گذاران و سیاستها رو به افزایش است، سرمایهکند؛ به این معنا که اگرمه بازدهپیشنهاد می

، 2026و    2025ی  ها ویژه در سالهای احتمالی، بهباید با احتیات عمل کنند و برای مدیریت ریسک 

گذاری و تنظیم  ریزی سرمایهعنوان ابزاری برای برنامهتوانند بهها میبینیریزی کنند. این پیش برنامه

 .های مسکن در ایران مورد استفاده قرار گیرندسیاست

 
 VaR نمودار تغییرات خدمات ساختمانی با سطح ریسک.  6نمودار

 منبع: محاسبات پژوهش 

برای    ، ریسک نزولیT-GARCH بر اساس مدل  نمودار تحلیل ریسک تغییرات خدمات  را 

ایران کمیت  ساختمانی )  .کندپذیر میدر  بازده  از  نشان می %57.7258سطحی  با  ( را   % 95دهد که 

، بازده ممکن است به  %5ها از آن کمتر نخواهند شد. این یعنی در بدترین سناریوهای ایمینان، بازده

( %100های با ی  ها )محدودهکاهش یابد، که در نمودار در سمت م  توزیع بازده  %57.7258زیر  
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دهد، اما با دُم سنگین در سمت پایین که ریسک های مثبت را نشان میدهقرار دارد و احتمال با ی باز

دهد را نشان می  VaR (12.8500%) های فراتر از سط میانگین زیان .کندتوجهی را منعکس میقابل

متوسط در صورت وقون زیان نشانپذیر میهای شدید را کمیتو ریسک  مقدار  این  دهنده کند. 

 .عبور کند VaR شرایطی است که بازده از آستانهمیزان متوسط زیان در  

ها با شرایط اقتصادی ایران، از جمله نوسانات ارزی و تورم با ، همخوانی دارند و وجود  این یافته

قابلریسک میهای  تأیید  را  ساختمانی  بخش خدمات  در  بازدهتوجه  غیرنرمال  توزیع  )با کنند.  ها 

کند. برای سنگین در سمت منفی( نیز این نتیجه را پشتیبانی می  های مثبت و دُممگالی با  در بازه

ابزاری برای تعیین حداکثر زیان احتمالی در یک    VaR (57.7258%)گذاران در ایران،  سرمایه

های فراتر از این  به ارزیابی شدت زیان   ES (12.8500%)بازه زمانی مشخص است، در حالی که  

های مرتبط با مسکن بسیار  گذاریبرای مدیریت ریسک سرمایه کند. این تحلیل  آستانه کمک می

برنامهگذاران میمفید است؛ سرمایه با استفاده از این معیارها،  برابر توانند  ریزی برای محافظت در 

های حمایت ها برای یراحی سیاستتوانند از آنگذاران میهای احتمالی داشته باشند، و سیاستزیان

قطعیت ویژه در شرایط عدمهای اقتصادی بهره ببرند. این ابزارها، بهابر شوکاز بخش مسکن در بر

 .کنندگیری آگاهانه کمک میاقتصادی ایران، به تصمیم

شده در این پژوهش به فهم  جداول و نمودارهای ارازه  :و نمودارها در تحلیل نتایج  جداولقش  ن

)آمار توصیفی( با ارازه    1کنند. جدول  های اقتصادسنجی کمک میها و نتایج مدلبهتر روند داده

دهنده ( نشان 154.1452( و انحراف معیار )تغییرات خدمات ساختمانیبرای    87.7480میانگین )مثل  

)ماتریس    1کند. نمودار  های پویا را تأیید میت استفاده از مدلنوسانات با ی متغیرها است که ضرور

همبستگی بصری  الگوهای  میهمبستگی(  نشان  را  خطی  بههای  متوسط  دهد،  همبستگی  ویژه 

های غیرخطی را تقویت و قیمت زمین، که فرضیه وابستگی  تغییرات خدمات ساختمانی ( بین  0.3272)

تأیید می (p-value < 0.05) متغیرها  ایستایی (ADF آزمون) 2کند. جدول  می کند، که  را 
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 )تحلیل همخطی( با مقادیر  3است. جدول   DCC-GARCH و T-GARCH سازینیاز مدلپیش 

VIF   از نبود همخطی مشکل3.8241تا    2.7845)مثل    5کمتر  از  ایمینان  فراهم می(  را  کند. ساز 

 2022و نوسانات )اوج در    مانیتغییرات خدمات ساخت روند   (T-GARCH) 2و نمودار    4جدول  

به120با   را  و عددی(  بصری  تأثیر شوکنشان می (R-squared=0.969) صورت  که  های دهند، 

 و  Copula-GARCH) 4و نمودار    5کند. جدول  را تأیید می (p=0.005 ,1.0000گذشته )آلفا=

DCC-GARCH) پوی  0.3714های غیرخطی )ضریب همبستگی  وابستگی تا   0.4ا )برای اجاره( و 

به  1.0 با نظریه مرخهتصویر میدر همبستگی رولینگ( را  های تجاری همخوانی دارد. کشند، که 

( 0.928های رونق )های اندک اما معنادار بین دورههای کندال تازو( تفاوت)همبستگی 7و   6جدول 

( رکود  می0.923و  نشان  را  جدول  (  نمودار    8دهند.  پیش   5و  و  حساسیت  کاهش  بی )تحلیل  نی( 

( را نمایش  %958.8625تا    %709.8922بازده با تغییرات تولید صنعتی و روند صعودی بازده )  88.45%

نمودار  می دادن (VaR )ریسک  6دهند.  نشان   ES=12.8500% و  VaR=57.7258% با 

بهریسک را  نزولی  کمیتهای  بصری  میصورت  مدل  کند.  پذیر  میمقایسه  نشان  -T دهد ها 

GARCH با R-squared=0.969  کند، سازی مینوسانات را با دقت با  مدلCopula-GARCH  

همبستگی  وابستگی میانگین  با  را  غیرخطی  می  0.31های  وتأیید  با  DCC-GARCH کند، 

سازی بصری  4دهد، که در نمودار  ها را نشان می( پویایی وابستگی1.0تا    0.4های رولینگ )همبستگی

مدل این  است.  یکدیگرندها  شده  است،   T-GARCH :مکمل  متمرکز  نوسانات  -Copulaبر 

GARCH   میوابستگی تحلیل  را  غیرخطی  وهای  زمانی     DCC-GARCH کند،  تغییرات 

ها را ها و ریسکها، وابستگییور یکپارمه روندهای دادهاین ابزارها به  .کندها را ثبت میهمبستگی

 .کنندیج را فراهم میروشن کرده و امکان قضاوت علمی درباره نتا
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 و پیشنهاداتگیری  . نتیجه6

 ، وT-GARCH  ،Copula-GARCH های اقتصکادسکنجی پیشکرفتهگیری از مدلین پژوهش با بهرها

DCC-GARCHهای پویا و غیرخطی بین تغییرات خدمات سکاختمانی و متغیرهای بازار  ، وابسکتگی

کرد. نتایج نشکان داد تغییرات خدمات سکاختمانی  ( را بررسکی  1402-1370مسککن در بورس تهران )

-T (. مکدل5( رابطکه مثبکت و قوی دارد )جکدول  0.3714( و اجکاره )0.3272بکا بکازده قیمکت زمین )

GARCH با R-squared=0.969 =1.0000و آلفا (p=0.005) های گذشته بر نوسانات  تأثیر شوک

ییرات خدمات سککاختمانی با شککوک  تغ  %88.45(. تحلیل حسککاسککیت کاهش  4را تأیید کرد )جدول 

روند صککعودی تغییرات    2026-2024ها برای بینی(. پیش 8تولید صککنعتی را نشککان داد )جدول    50%

 ( و ریسکککک نزولی%38.3334تکا    %18.7539( بکا افزایش نوسکککانکات )%958.8625تکا    709.8922%)

(VaR=57.7258%, ES=12.8500%) (. مدل6و    5دهند )نمودار  را نشان می Copula-GARCH 

(، شکاخص  0.3714( را تأیید کرد، با بیشکترین تأثیر از اجاره )0.31های غیرخطی )میانگین  همبسکتگی

ها  پویایی همبستگی  DCC-GARCH (. تحلیل5( )جدول  0.3272(، و قیمت زمین )0.3505بورس )

های کندال  مبسککتگی(. ه1.0تا  0.9های رونق )( را نشککان داد، با اوج در دوره4، نمودار  1.0تا    0.4)

برای تولید صنعتی(    0.9816برای اجاره( و رکود )  0.9500برای قیمت زمین،   0.9000تازو در رونق )

)تفکاوت معنکادار  تکأییکد کردنکد )جکدول    0.923در رونق،    0.928هکای  (، ککه  7و    6در رکود( را 

 .کندهای پژوهش را پشتیبانی میفرضیه

به همبستگی :گذارانسرمایه  0.3505)قیمت زمین(، و    0.3272)اجاره(،    0.3714های  با توجه 

(، پرتفوی 6، جدول  0.9000،  0.9500تر در رونق )های قوی( و وابستگی5)شاخص بورس( )جدول  

 (VaR=57.7258%) سازی کنند تا ریسک نزولیای و زمین متنونهای اجارهخود را با دارایی

های رونق بازده را بهینه  ختمانی و بورس در دورهگذاری ترکیبی در سهام سا سرمایه .کاهش یابد

 .کندمی

تغییرات خدمات ساختمانی با شوک تولید صنعتی    %88.45با توجه به کاهش   :گذارانسیاست

و همبستگی  8)جدول   برای 7در رکود )جدول    0.9816(  اولیه  مواد  تأمین  و  مالیاتی  تسهیلات   ،)
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به نوسانات  های مداخله ارزی  سیاست .صنایع تقویت شود )با توجه  بانک مرکزی و کنترل تورم 

 .( برای کاهش ناایمینانی ضروری است5، نمودار 2026در  38.3334%

و   6در رکود، جدول    0.923نق،  در رو  0.928ها )با توجه به تفاوت همبستگی   تحقیقات آینده

 .ها( استفاده شوندتحریمهای شکست ساختاری برای تحلیل رویدادهای خاص )مانند مدل ، 7

و بیسکوندیل   (،2024)پسکیان و همکاران  پینیک(،  2024)این نتایج با مطالعات سکوجیانتو و همکاران  

هکا شکککامکل عکدم کنترل رویکدادهکای خکاص )مکاننکد محکدودیکت .راسکککتکاسکککتهم(2021)و تسکککیکاراس  

ای بزرگ برای قیمت  ( به دلیل کمبود داده و پوشش صرفاب میانگین شهره1397و   1391های  تحریم

 .زمین و اجاره است

 

 . تقدیر و تشکر7

اند، تشککر و پیشکرفت مقاله شکدهنویسکندگان مقاله از داوران گرامی که با ارازه نظرات علمی باعک  

 دارند.قدردانی خود را اعلام می
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