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 چکیده
عنوان نیاز تأمین مسکن یکی از نیازهای اساسی بشر است. بر اساس سلسله مراتب نیازهای مازلو، مسکن به

ی نیازهای امنیت و بقا، روابط اجتماعی، عزت نفس و خودشکوفایی مهیا فیزیولوژیک و اساسی، زمینه را برای بقیه

تواند بر رفتار افراد و معنا است که بازار مسکن میسازد. برآورده ساختن طیف وسیعی از نیازها توسط مسکن بدین می

رو به که بازار مسکن با کل اقتصاد یک کشور در ارتباط است، از اینهمچنین کل جامعه تأثیرگذار باشد. با توجه به این

است که  دهد نرخ ارز یک متغیر کلیدیرود. از طرفی مطالعات مختلف نشان میشمار میعنوان یک بازار بسیار مهم به

تواند مسایل و مشکلاتی را برای اقتصاد هر کشوری در ابعاد گوناگون ایجاد ی آن میعدم توجه به مدیریت شایسته

ثباتی نماید که اقتصاد ایران نیز از این موضوع مستثنی نیست. بر این اساس هدف پژوهش حاضر بررسی تأثیر بی

روش است.  4833تا فصل چهارم سال  4831ی فصل اول سال ی زماننرخ ارز بر قیمت مسکن در ایران در فاصله

ثباتی نرخ ارز با ابتدا شاخص بیبررسی موضوع پژوهش، برای ای بوده و گردآوری اطلاعات پژوهش، روش کتابخانه

 استفاده از مدل گارچ نمایی برآورد شده و سپس با استفاده از روش رگرسیون کوانتایل به بررسی تأثیر این متغیر بر

دار بر قیمت ثباتی نرخ ارز تأثیر منفی و معنیقیمت مسکن پرداخته شده است. نتایج پژوهش حاکی از آن است که بی

 باشد.دار میثباتی نرخ ارز و نرخ تورم بر قیمت مسکن مثبت و معنیمسکن داشته و اثر تقاطعی بی

 JEL :F31 ،R31 ،C22 ،C21 ،C13طبقه بندی 
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 مقدمه

عنوان نیاز فیزیولوژیک سلسله مراتب نیازهای مازلو، مسکن به تأمین مسکن یکی از نیازهای اساسی بشر است. بر اساس
سازد. برآورده ی نیازهای امنیت و بقا، روابط اجتماعی، عزت نفس و خودشکوفایی مهیا میو اساسی، زمینه را برای بقیه

همچنین کل جامعه  تواند بر رفتار افراد وساختن طیف وسیعی از نیازها توسط مسکن بدین معنا است که بازار مسکن می
که بازار مسکن با کل اقتصاد یک کشور در ارتباط است، از (. با توجه به اینBelej & Cellmer, 2014تأثیرگذار باشد )

که تحقیقات اقتصادی زیادی در رابطه با نقش قیمت مسکن رود. طوریشمار میرو به عنوان یک بازار بسیار مهم بهاین
 (.Tripathi, 2020ی انجام گرفته است )های کلان اقتصاددر سیاست

که تمایل به کسب سود از طریق  -گذاران در دارایی واقعی )مسکن( هایی که در جهان، پیش روی سرمایهیکی از نگرانی
گذاری در دارایی واقعی )مسکن( است. نوسان زیاد وجود دارد، نوسان سرمایه -شان دارندگذاریتنوع بخشیدن به سرمایه

باشند و این در حالی است گذاران ریسک گریز میباشد. زیرا اکثر سرمایهسکن به دلیل بالا بودن ریسک آن میقیمت م
 ,Olweny & Omondiکنند )ها به دلیل نااطمینانی در بازده مورد انتظار، تمایل به خروج از بازار را پیدا میکه آن

تواند های واقعی تأثیرگذار است زیرا میویژه بخش داراییبه ثباتی نرخ ارز بر اقتصاد یک کشور(. از طرفی بی2011
(. به عنوان مثال، بر اساس Diala et al., 2017های واقعی را تغییر دهد )گذاری در داراییمزایای مرتبط با سرمایه

عی مانند املاک ثباتی غیر قابل کنترل نرخ ارز بر قیمت دارایی واق( بیJorion, 1990( و )Omolara, 2010مطالعات )
ها( است، جا که نرخ ارز یک قیمت نسبی )نسبت به سایر پولمسکونی و تجاری تأثیرگذار است. همچنین از آن

 (.1931گذارد )فلاحی و همکاران، های آن تأثیر بیشتری در مقایسه با مقدار مطلق آن بر اقتصاد میثباتیبی
گذاری خارجی است، یک عامل ه در کشورهایی که هدف آنها جذب سرمایهویژکه نرخ ارز بهبر این اساس با توجه به این

( و مسکن Sumer & Ozorhon, 2020های صنعت ساختمان )مسکن( است )مهم ارزیابی شرایط موجود و آتی پروژه
ن بوده و ترین کالایی است که خانوارها ناچار به تأمین آترین نیازهای خانوار است و در عین حال گرانیکی از اساسی

رو پژوهش (، از این1931دهد )ایزدخواستی و همکاران، ی خانوار را به خود اختصاص میسهم قابل توجهی از هزینه
ثباتی نرخ ارز بر قیمت مسکن در ایران است. سؤالی که در راستای هدف پژوهش مطرح حاضر درصدد بررسی تأثیر بی

خ ارز بر قیمت مسکن در ایران چگونه است؟ در پاسخ به سؤال پژوهش، ثباتی نرشود به این صورت است که تأثیر بیمی
 ثباتی نرخ ارز بر قیمت مسکن در ایران تأثیر دارد.ی مطرح شده به این صورت است که بیفرضیه

ی پژوهش آورده شده است. در بر اساس سازماندهی مباحث مقاله، در قسمت دوم مبانی نظری و در قسمت سوم پیشینه
گیری های تجربی و تفسیر نتایج آورده شده است. نتیجهشناسی پژوهش و در قسمت پنجم نیز یافتههارم روشقسمت چ

 دهد.و پیشنهادهای سیاستی نیز بخش پایانی پژوهش را تشکیل می
 

  ی پژوهشمبانی نظر

ولی امروزه نقش آن هم از نظر عرضه و هم تقاضا با گذشته تفاوت یافته  ،شدمسکن در گذشته دارایی فردی قلمداد می
های دیگری نیز به لحاظ اقتصادی پیدا کرده است؛ بدین است؛ زیرا امروزه مسکن پس از تأمین نیاز ضروری و اولیه، جنبه

ی بسیار شود و حوزهه میانداز تبدیل به سرمایی ارزش و ارزش دارایی و حتی به صورت پسصورت که برای حفظ ذخیره
 (.1931عنوان سرپناه دارد )اکبری، ماهیتی متفاوت با بحث مسکن به ،گشاید که تأمین آنوسیعی از تقاضا را می

نرخ ارز یک متغیر مهم اقتصادی است که در هر اقتصادی، افزایش یا تنزل ارزش آن بر عملکرد سایر متغیرهای کلان 
توان برای دستیابی به عملکرد (. همچنین از ارزش نرخ ارز میHashim & Zarma, 1996گذارد )اقتصادی تأثیر می

رود. شمار میهای سیاستی یک کشور بهگیریرو نرخ ارز یک متغیر بسیار مهم در تصمیمکلی اقتصاد استفاده کرد. از این
ارز فرصتی را برای عاملین اقتصادی فراهم کشورها در هر برهه از زمان به دنبال ثبات نرخ ارز خود هستند زیرا ثبات نرخ 
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(. Joseph, 2011ها و تغییر قیمت کالاها و خدمات به فعالیت خود ادامه دهند )کند که بدون ترس از تغییر هزینهمی
تواند مسایل و ی آن میدهد نرخ ارز یک متغیر کلیدی است که عدم توجه به مدیریت شایستهمطالعات مختلف نشان می

را برای اقتصاد هر کشوری در ابعاد گوناگون ایجاد نماید که اقتصاد ایران نیز از این موضوع مستثنی نیست  مشکلاتی
 (. 1931)عزیزنژاد و کمیجانی، 

کند. یعنی با افزایش عایدی نرخ ارز عنوان یک جانشین برای بازدهی مسکن عمل میدر اقتصاد ایران، نرخ ارز حقیقی به
بازار ارز، تقاضا برای مسکن کاهش در افزایش بازدهی  با ،ند آورد. بنابرایندادوستد ارز روی خواه و بازار ارز، مردم به

ی کالاها و خدمات تواند بر هزینهنرخ ارز می یابد. از سوی دیگر،خواهد یافت که به دنبال آن، قیمت مسکن کاهش می
خواهد ی ساخت مسکن افزایش افزایش نرخ ارز، هزینهبا  مسکن نیز تأثیرگذار باشد. به این ترتیب،مورد نیاز ساخت 
 (.1931)پریور و حسنی،  این افزایش هزینه، باعث افزایش قیمت مسکن خواهد شد یافت. در نهایت،

شود، به دلیل تأثیرهایی که بر اقتصاد کشورهای در حال عنوان تغییرات مداوم نرخ ارز تعریف میثباتی نرخ ارز که بهبی
ثباتی نرخ ارز به دلیل اثرگذاری بر تورم، المللی مورد توجه قرار گرفته است. بیدر ادبیات اخیر امور مالی بینتوسعه دارد 

یافته و در حال توسعه محسوب کننده در اقتصادهای توسعههای اقتصادی، یک عامل نگرانگذاری و بیشتر فعالیتسرمایه
 Danjuma et al., (2013) ،Adewuyi & Akpokodje (2013) ،Fuentes (2006) ،Kiyota & Urataشود )می

(2004).) 
ثباتی نرخ ارز بر اقتصاد هنوز هم مورد بحث و جدل در بین اقتصاددانان است. کار نظری ادبیات نظری در مورد تأثیر بی

ستقیم و ثباتی نرخ ارز به دلیل اثرات غیرمدهد که بی( نشان میObstfeld & Rogoff, 1995انجام شده توسط )
ثباتی نرخ کند. تأثیر غیرمستقیم بیهایی را بر اقتصاد تحمیل میها و خانوارها دارد، هزینهمستقیمی که به ترتیب بر بنگاه

های بالاتری را به ها معمولا برای کاهش ریسک نرخ ارز، قیمتها به این صورت است که بنگاهارز بر تصمیمات بنگاه
ها داشته باشد. همچنین د که ممکن است تأثیر مخربی بر ثبات سطح عمومی قیمتکننصورت صرف ریسک تعیین می

وری و سود باعث کاهش رشد اقتصادی ثباتی نرخ ارز از طریق ایجاد نااطمینانی در تجارت، کاهش رقابت، کاهش بهرهبی
گذاری، رفاه و در حالت ایهتواند سرمشود که این وضعیت میهای داخلی میشده و به دنبال آن منجربه افزایش قیمت

ثباتی نرخ ارز نیز بر اساس این واقعیت است که با توجه به کلی اقتصاد یک کشور را دچار تزلزل سازد. تأثیر مستقیم بی
سازد بنابراین خانوارها ثباتی نرخ ارز، خانوارها را با مشکل عدم انعطاف در تصمیمات مصرفی و فراغت روبرو میکه بیاین

 (.Eichengreen, 2008چندانی به تغییرات نرخ ارز ندارند ) یعلاقه
( معتقد است Jorion, 1990شود. به عنوان مثال )ثباتی نرخ ارز یک نگرانی سیاستی محسوب میی بیرو مسألهاز این

ابراین از آنجا شود. بنی استراتژیک و مدیریتی است زیرا منجربه زیان یا سود میثباتی نرخ ارز یک مسألهکه افزایش بی
های داخلی و خارجی کالاها تأثیر بگذارد، تعیین تأثیر آن بر قیمت مسکن از اهمیت تواند بر قیمتثباتی نرخ ارز میکه بی

سزایی برخوردار است. زیرا هر آنچه که بر قیمت مواد اولیه وارداتی تأثیر بگذارد بر قیمت مسکن نیز اثرگذار خواهد بود به
(Olowe, 2009.) 

 

 پیشینه پژوهش
Sumer & Ozorhon (2020)  تأثیر نرخ ارز بر شاخص قیمت مسکن و نرخ بازدهی شاخص »در پژوهشی با عنوان

با استفاده از روش خودتوضیح برداری به بررسی تأثیر نرخ ارز بر قیمت « گذاری در املاک و مستغلاتصندوق سرمایه
تا  1002ی ی زمانی ژانویهاملاک و مستغلات در ترکیه در فاصله گذاری درمسکن و نرخ بازدهی شاخص صندوق سرمایه

اند. نتایج پژوهش نشان داده است که نرخ ارز بر نرخ بازدهی شاخص صندوق سرمایه گذاری در پرداخته 1011دسامبر 
 ارد. داری بر نرخ بازدهی قیمت مسکن نداملاک و مستغلات مؤثر بوده ولی از نظر آماری نرخ ارز تأثیر معنی
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گذاری در املاک مسکونی کم ثباتی نرخ ارز بر بازدهی سرمایهتأثیر بی»ای با عنوان در مطالعه( 1012دیالا و همکاران)
گذاری در املاک ثباتی نرخ ارز بر بازدهی سرمایهبا استفاده از مدل گارچ نمایی به بررسی تأثیر بی« درآمد در نیجریه

اند. نتایج مطالعه حاکی از آن بوده است که داختهپر 1010تا  1000ی زمانی مسکونی کم درآمد در نیجریه در فاصله
عسل و گذاری در املاک مسکونی کم درآمد دارد. دار بر بازدهی سرمایهثباتی نرخ ارز تأثیر مثبت و معنیبی

با « مدت قیمت واقعی مسکن در سوئدهای کوتاههای بلندمدت و پویاییمحرک»در پژوهشی با عنوان ( 1011همکاران)
مدت قیمت های کوتاههای بلندمدت و پویاییجوسیلیوس به بررسی محرک -انباشتگی جوهانسناز روش هماستفاده 

پرداخته است. نتایج پژوهش  1011تا فصل چهارم سال  1311ی زمانی فصل اول سال واقعی مسکن در سوئد در فاصله
جک و ی ارزش واقعی مسکن در سوئد است. دهکننگواه از آن داشته است که نرخ ارز مؤثر واقعی مهمترین عامل تعیین

ثباتی نرخ ارز بر قیمت دارایی واقعی )مسکن( در اقتصادهای در حال تأثیر بی»ای با عنوان در مطالعه( 1013همکاران)
ثباتی نرخ ارز بر های توزیعی به بررسی تأثیر بیبا استفاده از روش خودتوضیح با وقفه« ی موردی غناتوسعه: مطالعه

اند. نتایج مطالعه حاکی از آن است که نرخ پرداخته 1012تا  1311ی زمانی یمت دارایی واقعی مسکن در غنا در فاصلهق
 مدت و بلندمدت ندارد.ارز تأثیری بر قیمت دارایی واقعی در کوتاه

انجام نگرفته است؛ ای در داخل لازم به ذکر است که بر اساس بررسی نویسندگان، در رابطه با موضوع پژوهش، مطالعه
 شود:ای نزدیک با موضوع پژوهش کار شده که در زیر به آن اشاره میاگرچه مطالعه

گذاری بخش مسکن در بررسی تأثیر نوسانات نرخ ارز بر سرمایه»( در پژوهشی با عنوان 1932کاغذیان و همکاران )
ی گذاری بخش مسکن در ایران در فاصلهر سرمایهبا استفاده از روش گارچ به بررسی تأثیر نوسانات نرخ ارز ب« ایران

گذاری بخش خصوصی در اند. در پژوهش آنان، بخش مسکن از طریق معیار میزان سرمایهپرداخته 1931تا  1921زمانی 
دار بین های جدید مناطق شهری مورد سنجش قرار گرفته و نتایج پژوهش حکایت از ارتباط معکوس و معنیساختمان

 های جدید مناطق شهری داشته است.گذاری بخش خصوصی در ساختمانخ ارز با میزان سرمایهنوسانات نر
 

 روش تحقیق

ای و ها از نوع کتابخانهآوری دادهتحلیلی و از نظر هدف کاربردی بوده و روش جمع -پژوهش حاضر از لحاظ روش، علی
های زمانی اقتصادی بانک مرکزی ز بانک اطلاعات سریکاربرده شده در پژوهش اهای مربوط به متغیرهای بهآمار و داده

چنین ابزار اقتصادسنجی مورد استفاده در پژوهش، ها و اطلاعات آماری مرکز آمار ایران استخراج شده است. همو داده
 و قلمرو 1931تا فصل چهارم سال  1911بوده است. قلمرو زمانی پژوهش، فصل اول سال ( Eviewsز )ایویو افزارنرم

 Exponential GARCH) با استفاده از مدل گارچ نمایی در این پژوهش ابتدا مکانی پژوهش نیز کشور ایران است.

(EGARCH) )ثباتی نرخ ارز پرداخته و سپس با استفاده از روش رگرسیون کوانتایل به بررسی تأثیر به برآورد شاخص بی
: HPIG( بوده که در آن 1ی )صورت رابطهرفته در پژوهش بهکاراین متغیر بر قیمت مسکن پرداخته شده است. مدل به

ریال(،  -: نرخ رشد ارز در بازار غیر رسمی )دلارEXRG، 1930ی نرخ رشد شاخص قیمت مسکن بر مبنای سال پایه
VOLبی :( ،ثباتی نرخ ارز در بازار غیر رسمیVOL×LCPIاثر تقاطعی بی :) ،ثباتی نرخ ارز و نرخ تورمLTEPIX :

 متغیرها نشانگر زمان است. t: جملات پسماند مدل و اندیس Uاریتم شاخص قیمت سهام )کل(، لگ
𝐻𝑃𝐼𝐺𝑡 = 𝛼1 + 𝛼2𝐸𝑋𝑅𝐺𝑡 + 𝛼3𝑉𝑂𝐿𝑡 + 𝛼4(𝑉𝑂𝐿 × 𝐿𝐶𝑃𝐼)𝑡 + 𝛼5𝐿𝑇𝐸𝑃𝐼𝑋𝑡 + 𝑈𝑡      (1) 

بندی واریانس شرطی فرمولپیشنهاد گردید. این مدل روش دیگری برای  (Nelson, 1991) مدل گارچ نمایی توسط
 است که عبارت است از:

ln 𝜎𝑡
2 =  𝜔 +  𝛽 ln 𝜎𝑡−1

2 +  𝛾 
𝑢𝑡−1

√𝜎𝑡−1
2

+  𝛼 [
|𝑢𝑡−1|

√𝜎𝑡−1
2

− √
2

𝜋
 ]     (2) 
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 صورت زیر نوشت:توان آن را بهو یا می

ln 𝜎𝑡
2 =  𝛼0 +  𝛼1  

|𝑢𝑡−1|

√𝜎𝑡−1
2

+  𝛽 ln 𝜎𝑡−1
2 +  𝛾 

𝑢𝑡−1

√𝜎𝑡−1
2

     ,     𝛼0 = 𝜔 − 𝛼√
2

𝜋
   ,   𝛼1 = 𝛼 

𝜎𝑡این مدل دارای چند مزیت است. اولا در این مدل، متغیر وابسته یعنی 
صورت لگاریتمی است و لذا ضرایب به 2

𝜎𝑡توانند مثبت یا منفی باشند که در هر حالت متغیرهای سمت راست می
مثبت خواهد بود. بدین ترتیب نیازی به اعمال  2

 γشود. زیرا های نامتقارن نیز در نظر گرفته میر این مدل اثر شوکثانیا د محدودیت غیرمنفی بر روی ضرایب نیست.
𝜎tعنوان مثال اگر تواند مثبت یا منفی باشد. بهمی 𝑢𝑡−1است که 𝑢𝑡−1ضریب 

گر تغییرپذیری بازدهی سهام بیان 2

را در نظر  |𝑢𝑡−1|ضریبی است که فقط قدرمطلق  αکند، در حالی که های منفی و مثبت را بیان میاثر شوکγ باشد،
γجا نیز اگر گیرد. در اینمی = αهای مثبت برابر با باشد. اثر شوکصورت، نامتقارن میباشد، متقارن و در غیر این 0 +

𝛾 های منفی برابر با و اثر شوکα − 𝛾  است. اگرγ های منفی بیشتر از اثر دهد که اثر شوکمنفی باشد نشان می
γهای مثبت و منفی فقط در صورتی یکسان است که اثر شوکهای مثبت است. بنابراین، شوک = باشد )سوری،  0
1939.) 

تواند اطلاعات کامل و تنهایی نمیدر آمار و ادبیات اقتصادسنجی، میانگین یکی از معیارهای تمرکز است و مقدار آن به
ی )مبتنی بر میانگین شرطی( نیز با دست دهد. به همین ترتیب رگرسیون معمولی آماری و شکل توزیع بهدقیقی از جامعه

های مختلف متغیر هایی همراه است و اطلاعات کاملی در خصوص تأثیر متغیرهای توضیحی در سطوح یا کوانتایلنقص
توانند شکل توزیع و روابط میان ها در کنار هم مییا صدک( Quantilesا )هکند. در این راستا، چندکوابسته فراهم نمی

 ,Koenker & Bassett) تری به تصویر بکشند. روش رگرسیون چندک )کوانتایل( که توسطصورت جامعهمتغیرها را ب

معرفی شد، برخلاف روش حداقل مربعات معمولی اثر نهایی متغیرهای توضیحی بر متغیر وابسته در نقاط مختلف  (1978
کند. این روش نسبت به روش حداقل مربعات معمولی دارای مزایایی است، از جمله توزیع و نه فقط میانگین را برآورد می

ها نسبت به عدم است، از طرف دیگر در این روش تخمینهای پرت های این روش حساسیت کمتر نسبت به دادهویژگی
های فوق رگرسیون کوانتایل نسبت به حداقل مربعات معمولی، در بر مزیتنرمال بودن، قوی و مستحکم هستند. علاوه

حضور ناهمسانی واریانس از استحکام نتایج بیشتری برخوردار است. مدل اقتصادسنجی کوانتایل یا رگرسیون برای 
 شود:( تصریح می9ی )صورت رابطهدهنده بهعنوان تابع خطی از متغیرهای توضیحام متغیر وابسته، به τتایل کوان

𝑦𝑖 = 𝑥𝑖
´𝛽𝜏 + 𝑢𝜏𝑖

 ,         𝑄𝑢𝑎𝑛𝑡𝜏 (𝑦𝑖|𝑥𝑖) = 𝑥𝑖
´𝛽𝜏     (3) 

𝑄𝑢𝑎𝑛𝑡𝜏 (𝑢𝜏𝑖که عبارت دهد را نشان می 𝑥iبه شرط  𝑦i، کوانتایل شرطی 𝑄𝑢𝑎𝑛𝑡𝜏 (𝑦𝑖|𝑥𝑖)( 9ی )در رابطه
|𝑥𝑖) =

ی وسیلهکند. در ساختار رگرسیون کوانتایل، اثر متغیرهای توضیحی بر توزیع شرطی متغیر وابسته بهرا تضمین می 0
سازی شود. برای برآورد ضرایب مدل فوق از حداقلفرایند مینیمم کردن مجموع قدرمطلق خطاها تخمین زده می

 (:1931شود )مهرآرا و شیرمحمدی، ( استفاده می2ی )صورت رابطهدهی مناسب بهقدرمطلق خطاها با وزن

min 𝛽𝜏 { ∑ 𝜏|𝑦𝑖 − 𝑥𝑖
´𝛽𝜏|

𝑖: 𝑦𝑖≥𝑥𝑖
´𝛽𝜏

+ ∑ (1 − 𝜏)|𝑦𝑖 − 𝑥𝑖
´𝛽𝜏|

𝑖: 𝑦𝑖<𝑥𝑖
´𝛽𝜏

}     (4) 

 

 های پژوهشیافته

ها رعایت شود گونه دادهاینسازی بایست در مدلهای سری زمانی، ویژگی مهمی که میبا توجه به بکارگیری داده
فولر  -رو برای بررسی پایایی متغیرها از آزمون دیکیی پایایی متغیرها و محدودیت ناشی از آن است. از اینمقوله
ی آزمون از قدرمطلق کمیت اگر قدرمطلق آماره استفاده شده است.( Augmented Dickey-Fuller Test) یافتهتعمیم
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( نتایج آزمون پایایی 1شود. جدول )ی واحد رد میمبنی بر وجود ریشه  0Hی تر باشد، فرضیهبحرانی ارایه شده بزرگ
دهد. بر اساس جدول، در آزمون پایایی مربوط به سطح یافته را نشان میفولر تعمیم -ها با استفاده از آزمون دیکیمتغیر

 -ی دیکیکل قیمت سهام، قدرمطلق آمارهمتغیرهای نرخ رشد شاخص قیمت مسکن، نرخ رشد ارز و لگاریتم شاخص 
-تر بوده، بنابردرصد بزرگ 1داری در سطح معنی( Mackinnon) کینونیافته از قدرمطلق مقدار بحرانی مکفولر تعمیم

 I(0)ی واحد رد شده و متغیرهای مذکور پایا در سطح و یا به عبارتی دیگر، مبنی بر وجود ریشه 0Hی این فرضیه
ی واحد رو از آزمون ریشهباشند، از اینهای مورد استفاده در پژوهش، فصلی میکه دادهبا توجه به اینباشند. همچنین می

نیز برای آزمون پایایی متغیرها استفاده شده است که نتایج مربوط ( HEGY Seasonal Unit Root Test) فصلی هگی
ی واحد متناوب و غیر متناوب در این متغیرها داشته است. لازم به ذکر شهبه این آزمون، حکایت از عدم وجود هرگونه ری

ثباتی نرخ ارز و اثر تقاطعی نرخ ارز و نرخ تورم، بعد از برآورد شاخص است که آزمون پایایی مربوط به متغیرهای بی
 ثباتی نرخ ارز مورد بررسی قرار خواهد گرفت. بی
 

 LTEPIXو  HPIG ،EXRGی نتایج آزمون پایایی متغیرها .4جدول 

 سطح نام متغیر

 

HPIG 

 -21/2 یافتهفولر تعمیم -ی دیکیآماره

 -31/1 %1داری کینون در سطح معنیمقدار بحرانی مک

 

EXRG 

 -93/9 یافتهفولر تعمیم -ی دیکیآماره

 -32/1 %1داری کینون در سطح معنیمقدار بحرانی مک

 

LTEPIX 

 -33/9 یافتهتعمیمفولر  -ی دیکیآماره

 -23/9 %1داری کینون در سطح معنیمقدار بحرانی مک

 های پژوهشمأخذ: یافته
یافته، پایایی متغیر لگاریتم نرخ ارز فولر تعمیم -، ابتدا با استفاده از آزمون دیکیثباتی نرخ ارزمنظور برآورد شاخص بیبه

 ARIMA(، مدل Box-Jenkins Methodologyجنکینز ) -باکسمورد آزمون قرار گرفته و سپس با استفاده از روش 
ی شود. در مرحلهتخمین زده می 1931تا فصل چهارم سال  1911ی رفتار نرخ ارز از فصل اول سال کنندهبینیپیش

شرط های مربوطه بررسی شده و با بعدی، وجود و یا عدم وجود خود همبستگی و ناهمسانی واریانس با استفاده از آزمون
دست آمده فاقد خود همبستگی و دارای ناهمسانی واریانس باشد، در نهایت به برآورد شاخص به ARIMAکه مدل این
 شود.ثباتی نرخ ارز با استفاده از مدل گارچ نمایی پرداخته میبی

دهد. با توجه فته را نشان مییافولر تعمیم -( نتایج آزمون پایایی متغیر لگاریتم نرخ ارز با استفاده از آزمون دیکی1جدول )
یافته از قدرمطلق فولر تعمیم -ی دیکیمطلق آمارهبه جدول، در آزمون پایایی مربوط به سطح متغیر لگاریتم نرخ ارز، قدر

ی واحد مبنی بر وجود ریشه 0Hی تر بوده، بنابراین فرضیهدرصد کوچک 1داری کینون در سطح معنیمقدار بحرانی مک
ی اول متغیر لگاریتم باشد. در آزمون پایایی مربوط به تفاضل مرتبهمتغیر لگاریتم نرخ ارز، ناپایا در سطح می تأیید شده و
درصد  1داری کینون در سطح معنیمطلق مقدار بحرانی مکیافته از قدرفولر تعمیم -ی دیکیمطلق آمارهنرخ ارز، قدر

ی شده و متغیر لگاریتم نرخ ارز پایا در تفاضل مرتبه ی واحد ردد ریشهمبنی بر وجو 0Hی تر بوده، بنابراین فرضیهبزرگ
ی واحد در فرکانس صفر یا باشد. همچنین نتایج آزمون هگی نیز حاکی از وجود ریشهمی I(1)اول و یا به عبارتی دیگر 

که نتایج آزمون پایایی به اینرو با توجه از این باشد.ی واحد غیر فصلی در متغیر لگاریتم نرخ ارز میوجود یک ریشه
سازی ی اول آن برای مدلباشد؛ بنابراین از تفاضل مرتبهی یک میحاکی از انباشته بودن متغیر لگاریتم نرخ ارز از مرتبه

ARIMA .استفاده شده است 
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 نتایج آزمون پایایی متغیر لگاریتم نرخ ارز .7جدول 

 نام متغیر سطح ی اولتفاضل مرتبه

 لگاریتم نرخ ارز یافتهفولر تعمیم -دیکی یآماره -19/1 یافتهفولر تعمیم -دیکی یآماره -93/9

داری کینون در سطح معنیر بحرانی مکمقدا -23/9 %1داری کینون در سطح معنیر بحرانی مکمقدا -32/1
1% 

 

 های پژوهشمأخذ: یافته
برای متغیر مذکور  ARIMAی اول لگاریتم نرخ ارز، بهترین مدل نگار متغیر تفاضل مرتبهبا توجه به نمودار همبستگی

 ARIMAاست. در مدل  ARIMA(1,1,4)های سریالی بوده و دارای ناهمسانی واریانس باشد، همبستگیکه فاقد خود
 Breusch-Godfrey Serialهای سریالی از آزمون بریوش گادفری )همبستگیبرای آزمون خود برآورد شده،

Correlation LM Test( و برای آزمون ناهمسانی واریانس از آزمون آرچ )ARCH .نتایج  (9)جدول ( استفاده شده است
نتایج آزمون آرچ را برای  (2)های سریالی و جدول همبستگیآزمون بریوش گادفری را برای تشخیص وجود خود

در هر دو آزمون خودهمبستگی سریالی  (9)دهد. بر اساس نتایج جدول تشخیص وجود ناهمسانی واریانس نشان می
بوده است. به همین  01/0( بیشتر از squared-obs*R) 2nrو  Fهای ی اول و دوم، مقادیر احتمال مربوط به آمارهمرتبه

همبستگی سریالی، در هردو آزمون مبنی بر عدم وجود خود 0Hی درصد، فرضیه 31منظور، در سطح اطمینان 
های ( نیز مقادیر احتمال مربوط به آماره2شود. بر اساس نتایج جدول )ی اول و دوم تأیید میتبههمبستگی سریالی مرخود

F  2وnr  0ی درصد، فرضیه 31بوده است. بنابراین، در سطح اطمینان  01/0کمتر ازH  مبنی بر همسانی واریانس رد شده
 شود.تأیید می ARIMA(1,1,4)و وجود ناهمسانی واریانس در مدل 

 

 های سریالی با استفاده از آزمون بریوش گادفریبررسی وجود خود همبستگی .8دول ج

 نام آزمون مارهنام آ مقدار آماره prob وضعیت

 ی اولهمبستگی مرتبهآزمون خود F- statistic 192001/1 1103/0 ی اولهمبستگی مرتبهعدم وجود خود

 2nr 211923/1 1119/0 ی اولهمبستگی مرتبهعدم وجود خود

 ی دومهمبستگی مرتبهآزمون خود F- statistic 233923/0 2112/0 ی دومهمبستگی مرتبهعدم وجود خود

  2nr 122292/1 2119/0 ی دومهمبستگی مرتبهعدم وجود خود

 های پژوهشمأخذ: یافته
 بررسی وجود ناهمسانی واریانس با استفاده از آزمون آرچ .1جدول 

 نام آزمون مارهنام آ مقدار آماره prob وضعیت

 آزمون ناهمسانی واریانس F- statistic 21111/12 0009/0 وجود ناهمسانی واریانس

 آزمون ناهمسانی واریانس 2nr 30321/11 0001/0 وجود ناهمسانی واریانس

 های پژوهشمأخذ: یافته
فولر  -توسط آزمون دیکی ARIMA(1,1,4)ی پسماند مدل همچنین نتایج آزمون پایایی مربوط به سطح جمله

کینون مطلق مقدار بحرانی مکیافته از قدرفولر تعمیم -ی دیکیدهد، قدرمطلق آماره( نشان می1یافته در جدول )تعمیم
ی پسماند شده و جملهی واحد رد مبنی بر وجود ریشه 0Hی تر بوده بنابراین فرضیهدرصد بزرگ 1داری در سطح معنی

همچنین نتایج آزمون  مذکور است. ARIMAگر درستی تصریح مدل پایا در سطح بوده که بیان ARIMA(1,1,4)مدل 
 ARIMA(1,1,4)ی پسماند مدل در جمله ی واحد متناوب و غیر متناوبهگی نیز حکایت از عدم وجود هرگونه ریشه

گر پایا و ی واحد قرار گرفته که بیاندرون دایرههای معکوس در شود که ریشه( نیز ملاحظه می1با توجه به شکل ) دارد.
 باشد.می ARIMA(1,1,4)پذیر بودن مدل معکوس

 ARIMA(1,1,4)ی پسماند مدل نتایج آزمون پایایی جمله .1جدول 

 نام متغیر سطح

 پسماند یجمله یافتهفولر تعمیم -دیکی یآماره -02/1

  %1داری معنیکینون در سطح ر بحرانی مکمقدا -32/1

 های پژوهشمأخذ: یافته
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 های معکوسنمودار ریشه .4شکل 

 های پژوهشمأخذ: یافته
 

ی اخلال تحت شرایط ی واریانس شرطی جملهثباتی نرخ ارز، تخمین معادلهی پایانی برای برآورد شاخص بیمرحله
ی اخلال تحت شرایط ناهمسانی واریانس را ی واریانس شرطی جمله( معادله1ی )رابطه باشد.ناهمسانی واریانس می

دهد، مربوط به ضرایب نشان می zی طور که آمارهبوده و همان EGARCH(0,1)دهد. این رابطه؛ یک مدل نشان می
 باشند. دار میضرایب برآورد شده از نظر آماری معنی

ln(𝜎2) =  −0.41 − 0.56 (
𝜀𝑡−1

√𝜎𝑡−1
2

) +  0.94 ln (σt−1
2 )

                                        (z = −3.03)         (z = 12.30)  

     (5)   
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 ( نمایش داده شده است.1ثباتی نرخ ارز برآورد شده و نمودار آن نیز در شکل )در نهایت شاخص بی

 
 ثباتی نرخ ارزشاخص بی .2شکل 

 های پژوهشمأخذ: یافته
ثباتی نرخ ارز و اثر تقاطعی نرخ ارز و نرخ تورم ثباتی نرخ ارز، به بررسی پایایی متغیرهای بیپس از برآورد شاخص بی

ثباتی نرخ ارز و ثباتی نرخ ارز و اثر تقاطعی بی( نتایج آزمون پایایی متغیرهای بی1پرداخته شده است. با توجه به جدول )
یافته حاکی از آن است که متغیرهای مذکور، پایا در سطح و یا به عبارتی فولر تعمیم -ینرخ تورم با استفاده از آزمون دیک

در  ی واحد متناوب و غیر متناوبهمچنین نتایج آزمون هگی نیز حکایت از عدم وجود هرگونه ریشه باشند.می I(0)دیگر، 
 متغیرهای مذکور داشته است.

 (VOL×LCPI)و  VOLنتایج آزمون پایایی متغیرهای  .6جدول 

 سطح نام متغیر

 

VOL 

 -11/1 یافتهفولر تعمیم -ی دیکیآماره

 -31/1 %1داری کینون در سطح معنیمقدار بحرانی مک

 

(VOL×LCPI) 
 -32/1 یافتهفولر تعمیم -ی دیکیآماره

 -31/1 %1داری کینون در سطح معنیمقدار بحرانی مک

 های پژوهشمأخذ: یافته
سازی متغیرهای چوله، این شیوه روش مناسبی برای بررسی تمام با توجه به ویژگی رگرسیون کوانتایل در مدل

( هیستوگرام مربوط به متغیر نرخ رشد شاخص 9های رگرسیونی است. در شکل )ی کامل شکلهای توزیع و ارائهقسمت
ن نمودار چولگی به راست داشته و دارای نقاط شود ایطور که در شکل مشاهده میقیمت مسکن رسم شده است. همان

رو با توجه به ماهیت چولگی متغیر نرخ رشد شاخص قیمت مسکن، در ادامه به برآورد باشد. از اینپرت حائز اهمیت می
( نتایج برآورد مدل پژوهش با استفاده از 2شود. جدول )مدل پژوهش با استفاده از روش رگرسیون کوانتایل پرداخته می

ها، تأثیر متغیرهای شود، در تمامی دهکطور که در جدول مشاهده میدهد. همانوش رگرسیون کوانتایل را نشان میر
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ثباتی نرخ ارز و نرخ تورم و شاخص کل قیمت سهام بر قیمت مسکن، ثباتی نرخ ارز، اثر تقاطعی بینرخ رشد ارز، بی
ی اطمینان ( نمودار ضرایب و فاصله2است. همچنین در شکل )دار و به ترتیب مثبت، منفی، مثبت و منفی بوده معنی

های مختلف جهت درک بهتر روند ضرایب به تصویر کشیده شده است. لازم به ذکر است که در متغیرها در دهک 31%
  نشان داده شده است. INTERACTIONثباتی نرخ ارز و نرخ تورم با نام (، متغیر اثر تقاطعی بی2شکل )

 
 یستوگرام مربوط به نرخ رشد شاخص قیمت مسکنه .8شکل 

 های پژوهشمأخذ: یافته

 

 نتایج برآورد رگرسیون کوانتایل .2جدول 
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 پژوهشهای مأخذ: یافته

 
 های مختلفمتغیرها در دهک %31ی اطمینان . ضرایب و فاصله1شکل 

 های پژوهشمأخذ: یافته
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 گیری و پیشنهادهای سیاستینتیجه

ثباتی در بازارهای مختلف یکی از مباحث مهم اقتصاد کلان بوده و با توجه به ارتباط بازارهای مختلف اقتصادی باهم، بی
رو هدف پژوهش حاضر طور قطعی بازارهای دیگر را نیز تحت تأثیر قرار خواهد داد. از اینبه ثباتی در یک بازاروجود بی

تا فصل چهارم سال  1911ی زمانی فصل اول سال ثباتی نرخ ارز بر قیمت مسکن در ایران در فاصلهبررسی تأثیر بی
ل گارچ نمایی برآورد شد و سپس با استفاده از ثباتی نرخ ارز با استفاده از مداست. برای این منظور ابتدا شاخص بی 1931

ثباتی های پژوهش، بیروش رگرسیون کوانتایل به بررسی تأثیر این متغیر بر قیمت مسکن پرداخته شد. بر اساس یافته
و ثباتی نرخ ارز و نرخ تورم بر قیمت مسکن مثبت دار بر قیمت مسکن داشته و اثر تقاطعی بینرخ ارز تأثیر منفی و معنی

که با افزایش توان از دو جنبه بررسی نمود: اولا اینثباتی نرخ ارز بر قیمت مسکن را میباشد. تأثیر منفی بیدار میمعنی
های خود را از دیگر شوند بنابراین منابع و سرمایهپذیر چون متوجه سود در بازار ارز میثباتی در بازار ارز، افراد ریسکبی

رو در این شرایط، بازار مسکن کمتر مدت استفاده کنند. از اینرند تا از سود بازار ارز حتی کوتاهبها به سمت ارز میبخش
گریز یابد. از طرف دیگر، افراد ریسکمورد توجه قرار گرفته و تقاضا برای مسکن کاهش یافته و قیمت مسکن کاهش می

توانند درست برآورد کنند، بنابراین به ظارات خود را نمیشوند و انتثباتی نرخ ارز چون دچار سردرگمی مینیز با دیدن بی
گذاری خود در بخش کنند، سرمایهخاطر نااطمینانی که نسبت به این بازار و بازارهای مرتبط از جمله مسکن پیدا می

گذاری رمایهثباتی نرخ ارز، ریسک سکنند با بیاندازند. دلیل آن نیز این است که چون احساس میمسکن را به تأخیر می
رود و این دو عامل باهم باعث رکود در بازار مسکن و کاهش یابد بنابراین منابع کمتری به سمت مسکن میافزایش می

توان بیان ثباتی نرخ ارز و نرخ تورم بر قیمت مسکن نیز میشود. در رابطه با مثبت بودن اثر تقاطعی بیقیمت مسکن می
گذاران در خصوص سرمایهگیری انتظارات تورمی در افراد )بهه، با توجه به شکلداشت که با افزایش تورم در جامع

بازارهای مختلف( و احساس افزایش قیمت درآینده، از یک طرف خرید مسکن توسط متقاضیان مسکن مورد تعجیل قرار 
به تأخیر افتاده و کنندگان مسکن یابد و از طرف دیگر، فروش مسکن توسط عرضهگرفته و تقاضای مسکن افزایش می

ها هم نااطمینانیثباتی نرخ ارز که آنهمراه بییابد. بنابراین اثر تقاطعی این اثر نرخ تورم بهی مسکن کاهش میعرضه
شود. همچنین افزایش کند، شدت اثر تقاطعی را افزایش داده و باعث افزایش قیمت مسکن مینسبت به آینده را بیشتر می

یک طرف و افزایش نرخ تورم از طرف دیگر باعث افزایش قیمت تجهیزات مربوط به مسکن و  ثباتی نرخ ارز ازبی
شود. بر این اساس با توجه به نتایج یاد شده پیشنهاد های تولیدی مسکن شده و باعث افزایش قیمت مسکن مینهاده

رو وان سرپناه مطرح است از اینعنی مردم و بهعنوان یکی از نیازهای اولیهکه مسکن بهشود با توجه به اینمی
ها و یا کاهش نرخ تورم، دسترسی های مناسب اقتصادی در جهت تثبیت قیمتگذاران اقتصادی با اتخاذ سیاستسیاست

ای باشند ها و نرخ ارز به گونههای اتخاذی مربوط به سطح قیمتآحاد مردم به مسکن را تضمین نمایند و در کل، سیاست
گذاران را ایجاد کرده و بینی در افراد و سرمایههای خوشی هردو متغیر، زمینهطمینان نسبت به آیندهکه با ایجاد حس ا

 مانع از افزایش قیمت مسکن شوند.
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 منابع

ها انسانی دانشگاه. چاپ اول، تهران: سازمان مطالعه و تدوین کتب علوم اقتصاد شهری(. 1931الله )اکبری، نعمت

 ی علوم انسانی.ی تحقیق و توسعه)سمت(، پژوهشکده
پذیری (. تحلیل عوامل کلان اقتصادی موثر بر شاخص توان1931ایزدخواستی، حجت؛ عرب مازار، عباس؛ احمدی، خلیل )

، ایران ی مطالعات اقتصادی کاربردیفصلنامهمسکن خانوار در مناطق شهری ایران: با تأکید بر نقش دولت. 

 .21-21، صص 13ی ، شماره1سال 
های رابطه بازار ارز، بازار سهام و بازار مسکن در ایران، با استفاده (. ارزیابی پویایی1931پریور، اورانوس؛ حسنی، محبوبه )

 .12-13، صص 12ی ، شماره1، سال ی اقتصاد و کسب و کارپژوهشنامهاز یک مدل گارچ چند متغیره. 

 . جلد دوم، چاپ دوم، تهران: نشر فرهنگ شناسی.اقتصادسنجی(. 1939سوری، علی )

(. تغییرات نرخ ارز و اثر آن بر نوسانات متغیرهای منتخب اقتصاد کلان در ایران. 1931عزیزنژاد، صمد؛ کمیجانی، اکبر )

 .111-129، صص 1ی ، شماره12، سال ی پایدار(های اقتصادی )رشد و توسعهی پژوهشفصلنامه

زمینی ثباتی نرخ ارز بر تقاضای صادرات سیب و سیب(. آثار بی1931فر، مسعود؛ یاوری، زهرا )فلاحی، محمدعلی؛ همایونی

، 12، سال ی کشاورزیی اقتصاد و توسعهفصلنامه)کشورهای در حال توسعه عمده تولیدکننده و صادرکننده(. 

 .102-111، صص 9ی شماره
گذاری بخش مسکن در (. بررسی تأثیر نوسانات نرخ ارز بر سرمایه1932دی، یزدان؛ پاشائی، حسین )کاغذیان، سهیلا؛ نق

 .111-131، صص 11ی ، شماره9، سال ی راهبرد اقتصادیفصلنامهایران. 

ایل (. اثر درآمدهای گردشگری بر نابرابری درآمد با رویکرد رگرسیون پانل کوانت1931مهرآرا، محسن؛ شیرمحمدی، پگاه )

، 12، سال ی مطالعات مدیریت گردشگریفصلنامه)مطالعه موردی: منتخب کشورهای در حال توسعه(. 

 .132-111، صص 21ی شماره
Adewuyi, A.O., Akpokodje, G. (2013). Exchange Rate Volatility and Economic Activities of 

Africa’s Sub-Groups. The International Trade Journal, 27(4): 349-384. 

Asal, M. (2018). Long-Run Drivers and Short-Term Dynamics of Swedish Real House Prices. 

International Journal of Housing Markets and Analysis, 11(1): 45-72. 

Belej, M., Cellmer, R. (2014). The Effect of Macroeconomic Factors on Changes in Real Estate 

Prices-Response and Interaction. ACTA Scientiarum Polonorum. Oeconomia, 13(2): 5-16. 

Danjuma, B.F., Shuaibu, U., Yunusa Sa’id, U. (2013). An Assessment of Exchange Rate 

Volatility and Inflation in Nigeria. Journal of Emerging Issues in Economics, Finance and 

Banking (JEIEFB), 1(4): 321-340. 

Diala, A.O., Kalu, I.U., Igwe-Kalu, A. (2017). Effects of Exchange Rate Volatility on Low 

Income Residential Real Estate Investment Returns in Nigeria. Research Journal of 

Finance and Accounting, 8(6): 8-15.  

Eichengreen, B. (2008). The Real Exchange Rate and Economic Growth. Commission on 

Growth and Development, Working Paper, No. 4. 

Fuentes, O.M. (2006). Exchange Rate Volatility and Investment: Evidence at the Plant-Level. 

Boston University, Mimeo. 

Jack, J.K.A., Okyere, F., Amoah, E.K.S. (2019). Effects of Exchange Rate Volatility on Real 

Estate Prices in Developing Economies, A Case of Ghana. Advances in Social Sciences 

Research Journal (ASSRJ), 6(11): 268-287. 

Jorion, Ph. (1990). The Exchange-Rate Exposure of U.S. Multinationals. The Journal of 

Business, 63(3): 331-345. 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
jv

fc
.4

.3
.1

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jv

fc
.ir

 o
n 

20
26

-0
6-

16
 ]

 

                            13 / 14

http://dx.doi.org/10.61186/jvfc.4.3.1
https://jvfc.ir/article-1-230-en.html


 4147 پاییز(، 41وم، پیاپی )چهارم، شماره سفصلنامه چشم انداز شهرهای آینده، دوره                                                        41

Joseph, A.I. (2011). An Empirical Investigation of the Link Between Exchange Rate Volatility 

and Trade in Nigeria. Journal of Emerging Trends in Economics and Management 

Sciences, 2(3): 175-183. 

Kiyota, K., Urata, Sh. (2004). Exchange Rate, Exchange Rate Volatility and Foreign Direct 

Investment. The World Economy, 27(10): 1501-1536. 

Obstfeld, M., Rogoff, K. (1995). Exchange Rate Dynamics Redux. Journal of Political 

Economy, 103(3): 624-660. 

Olowe, R.A. (2009). Modelling Naira/Dollar Exchange Rate Volatility: Application of GARCH 

and Asymmetric Models. International Review of Business Research Papers, 5(3): 377-

398. 

Olweny, T., Omondi, K. (2011). The Effect of Mcro-Economic Factors on Stock Return 

Volatility in the Nairobi Stock Exchange, Kenya. Economics and Finance Review, 1(10): 

34-48. 

Omolara, A.C. (2010). Foreign Exchange Market and Monetary Management in Nigeria. 

Journal of Emerging Trends in Economics and Management Sciences, 1(2): 102-106. 

Sumer, L., Ozorhon, B. (2020). The Exchange Rate Effect on Housing Price Index and REIT 

Index Return Rates. The Journal of Financial Researches and Studies, 12(22): 249-266. 

Tripathi, S. 2020. Macroeconomic Determinants of Housing Prices: A Cross Country Level 

Analysis. MPRA Paper, No. 98089, 1-17. 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
jv

fc
.4

.3
.1

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jv

fc
.ir

 o
n 

20
26

-0
6-

16
 ]

 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            14 / 14

http://dx.doi.org/10.61186/jvfc.4.3.1
https://jvfc.ir/article-1-230-en.html
http://www.tcpdf.org

