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Abstract 

Objective 

The dynamic relationship between stock prices and housing prices has been an important 

topic of discussion in the academic and professional literature. The impact of stock prices 

on housing prices can be examined through two substitution effects and the wealth effect. 

Real estate and stocks are both assets and can also be considered investment options. The 

connection between these two assets, housing and stocks, can be interpreted as a 

substitution effect. This implies that a high return on investment in the stock market may 

lead investors to divest from the housing market, resulting in a decrease in demand and 

housing prices. In this case, stock prices will harm housing prices. When housing is 

considered as a consumer good, the effect of wealth is more pronounced. An increase in 

income and wealth, including financial assets due to the increase in stock prices, has a 

positive effect on the total consumption expenditure, including housing costs. More 

specifically, because homeowners receive windfalls from stocks, the wealth effect of 

these windfalls increases the purchase of houses as a consumer good. In other words, the 

wealth effect establishes a positive correlation between stock prices and housing. This is 

because high returns in the stock market augment the overall wealth of homeowners, 

enhancing their capacity to invest in additional real estate. Therefore, the stock market 

index can have a positive or negative effect on housing prices. It is necessary to examine 

this relationship for each country in detail and based on statistical evidence. Accordingly, 

in the present study, the effect of the stock market index on housing prices in Iran is 

investigated. 
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Methods 

To reach the research goals, data spanning from 1971 to 2020 is utilized. To test the 

research hypotheses, the NARDL method was used to identify possible asymmetries 

effect of positive and negative shocks of the stock price index on the housing price index. 

 

Results 

Findings show that in the short run, positive and negative shocks in the stock market 

index have no significant effect on the housing price index, but in the long term, positive 

shocks in the stock market index have a positive effect on the housing price index, while 

the effect of negative shocks on the housing price index is insignificant. 

 

Conclusion 

According to the obtained results, due to the substantial impact of stock market 

fluctuations on housing prices in Iran, it is recommended that policymakers take the 

following into account when formulating stock market policies. First, in the policymaking 

process for the housing sector, where the anticipation of housing price trends is crucial, 

careful attention should be given to potential shifts in the stock market index. Next, a 

long-term boom in the stock market correlates with an increase in housing prices, while 

the impact of a stock market downturn on housing price increases is deemed insignificant. 

Consequently, policies promoting a stock market boom can be considered as a 

contributing factor to the rise in housing prices. 
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  چكيده
از لحـاظ  . بـوده اسـت   يو تخصص ـ يدانشـگاه  ياتمسكن، همواره موضوع بحث مهم در ادب يمتسهام و ق يمتق ينبالقوه ب يايرابطه پو :هدف
 تمـايز ماننـد سـهام م   يمال هاي يينكته مسكن را از دارا ينو ا شود ميمحسوب  يمصرف يو هم كالا گذاري يهسرما يمسكن هم كالا ي،اقتصاد

 هـر دو و  يـي امـلاك و سـهام هـر دو دارا   . و اثر ثروت در نظر گرفـت  ينياز دو اثر جانش ينديمسكن را برا يمتسهام بر ق يرتأث توان يم. كند يم
 ينياثر جانش يك نعنوا به توان يرا م) مسكن و سهام( ييدو دارا ينا نيخصوص، رابطه ب يندر ا. شوند يدر نظر گرفته م گذاري يهسرما هاي ينهگز
تقاضـا و   يجـه، از بازار مسكن شـود و در نت  گذار يهباعث خروج سرما تواند يدر بازار سهام، م گذاري يهسرما يكه بازده بالا به اين معناكرد؛  يرتفس
در نظـر   يمصرف يكالا يكعنوان  مسكن به يوقت. گذاشتخواهد  يمنف يرأثتمسكن  يمتسهام بر ق يمتق ينبنابرا. ددهكاهش را مسكن  يمتق

از  ي،كـل مصـرف   ينـه سـهام، در هز  يمتق يشدر اثر افزا ،يمال ييدرآمد و ثروت، از جمله دارا يشافزا. تر است ثروت برجسته يرتأث شود، يگرفته م
د، اثر ثروت حاصل از آورن يدست م نشده از سهام به بيني يشتر از آنجا كه مالكان خانه درآمد پ طور مشخص به. دارد يمسكن اثر مثبت ينهجمله هز

 ـ يگر،به عبارت د. شود يم يمصرف يعنوان كالا به  خانه يدخر يشموجب افزا نشده، بيني يشپ يدرآمدها ينا  يمـت ق يناثر ثروت به رابطه مثبت ب
مستغلات  يرها در سا آن گذاري يهثروت كل مالكان خانه و قدرت سرما يشبازده بالا در بازار سهام، موجب افزا يراز د؛شو يسهام و مسكن منجر م

داشـته باشـد و    يمنف يامسكن اثر مثبت  يمتبر ق تواند يكه شاخص بازار سهام م شود يمطرح شده در فوق، مشخص م ياتبر اساس ادب. شود يم
  .شود يبررس يو بر اساس شواهد آمار يقصورت دق هر كشور به يرابطه برا يناست تا ا يازن

منظور آزمون  به. استفاده شده است 1400تا  1360 يدوره زمان يها از داده يران،مسكن در ا يمتاثر شاخص بازار سهام بر ق يبررس يبرا :روش
سـهام، بـر    يمـت شـاخص ق  يمثبـت و منف ـ  يها تكانه يردر تأث ياستفاده شده است تاعدم تقارن احتمال NARDLپژوهش، از روش  هاي يهفرض

  .شود ساييمسكن شنا يمتشاخص ق
 تـأثير  مسـكن  قيمـت  شـاخص  بـر  ،سهام بازار شاخص در منفي و مثبت هاي تكانه ،مدت كوتاه در كه دهد مي نشان پژوهش هاي يافته: ها يافته

 كـه  حـالي  در گـذارد؛  اثـر مثبـت مـي    مسكن قيمت شاخص بر ،سهام بازار شاخص در مثبت هاي تكانه بلندمدت در ولي نگذاشته است؛ معناداري
  .گذاشته است متغير اين بر معنا بي ولي منفي، اثر منفي هاي تكانه

داشـته باشـد،    يريچشـمگ  يرتـأث  يـران مسـكن ا  يمـت بر ق تواند يبازار سهام، م ييراتتغ ينكهپژوهش، با توجه به ا يجبر اساس نتا: گيري نتيجه
 يمتق بيني يشپ يازمندبخش مسكن كه ن گذاري ياستدر س. يرندبازار سهام در نظر بگ هاي ياسترا در س يرتأث ينا گذاران ياستس شود يم يشنهادپ

  .شاخص بورس توجه شود ياحتمال ييراتبه تغ بايست يمسكن است، م
  .NARDL قيمت مسكن، شاخص بازار سهام، اثر ثروت، اثر جانشيني، :ها كليدواژه

 .مسـكن  قيمـت  شاخص بر سهام بازار شاخص نامتقارن اثر بررسي). 1403( ، الميراعزيزي نوروزآباديو  آشور، مرتضي ؛سجودي، سكينه: استناد
   .25-1، )1(26تحقيقات مالي، 
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  مقدمه
ات انسـان را بـه   ي ـكند و نبود آن ح مي تأمينعني سرپناه را ي ،ازهاي اساسي بشريكي از نيو است مسكن كالايي ضروري 

بر مخـارج   ياديز تأثيرمت آن يرات قيين كالاي مصرفي است و تغيتر براي اغلب خانوارها مسكن مهم. اندازد مخاطره مي
ادي ي ـني بـا سـرعت ز  ير كه شهرنشيژه در قرن اخيو به ،ات بشرين كالا در تمام دوران حين سبب، ايبه هم. خانوارها دارد

ت يرياند كه با مد ها تلاش كرده افته است، از مسائل مهم اقتصادي و اجتماعي جوامع مختلف بوده است و دولتش ييافزا
 . ابنديي براي پاسخ به مشكلات آن بيها حل گذاري راه استيريزي و س و برنامه

صـرفي در نظـر   كـالاي م  عنـوان  بـه گذاري و هـم   كالاي سرمايه عنوان بهتوان هم  ، مسكن را ميياز لحاظ اقتصاد
 بـا  مقايسـه  در بـازار مسـكن و بـازار سـهام    . كنـد  هاي مالي مانند سهام متمايز مي اين موضوع مسكن را از دارايي. گرفت

 ثابـت،  نقـدي  جريـان  مانند مزايايي مستغلات و املاك بازار مثال، براي ؛دارند متفاوتي بسيار ها و مزاياي ويژگي ،يكديگر
 بـالا،  ينقدشـوندگ  ماننـد  بسـياري  مزايـاي  نيـز  سـهام  بازار. دهد مي ارائه را تورم برابر در محافظت و مدت طولاني امنيت
 دو ايـن  بـين  تعـاملات  ؛ پژوهش در خصوصرسند مي نظر به متمايز بسيار بازارها اين .را دربردارد تنوع و مالياتي تيمعاف
موضـوع مهمـي در ادبيـات دانشـگاهي و      ،بالقوه بين قيمت سـهام و قيمـت مسـكن    ةرابطن جهت، ياز ا. است مهم بازار
براي توصيف پويايي قيمت مسكن از ديـدگاه اقتصـادي    ،تعريف دقيق رابطه بين بازار سهام و مسكن. اي بوده است حرفه

  .هاي بخش واقعي اقتصاد و نرخ تورم است هاي اصلي در فعاليت زيرا يكي از شاخص ؛ضروري است
 تـأثير توان  مي .برانگيز است بحث ،قيمت سهام بر قيمت مسكن هايتأثيرن، هاي خاص مسك البته با توجه به ويژگي
املاك و سـهام هـر دو   . در نظر گرفت 3يو انبساط اعتبار 2، ثروت1ينيگزييندي از سه اثر جااسهام بر قيمت مسكن را بر

بـين   ةرابط ـ، خصوصدر اين . گذاري در نظر گرفته شوند هاي سرمايه گزينه عنوان بهتوانند  و مي شوند محسوب ميدارايي 
ايـن بـدان معناسـت كـه بـازده بـالاي       . يك اثر جانشيني تفسير كرد عنوان بهتوان  را مي) مسكن و سهام(اين دو دارايي 

ن و تقاضـا بـراي مسـك    ،گذار از بازار مسكن شـود و در نتيجـه   تواند باعث خروج سرمايه مي ،گذاري در بازار سهام سرمايه
 .منفي بر قيمت مسكن خواهد داشت تأثيربنابراين قيمت سهام . قيمت آن كاهش يابد

ش درآمد و ثروت يافزا. تر است ثروت برجسته تأثيرشود،  عنوان يك كالاي مصرفي در نظر گرفته مي وقتي مسكن به
طـور   بـه . دارند اثر مثبت مسكن ةنيهزاز جمله  يكل مصرف ةهزين روي ،مت سهاميش قيدر اثر افزا ،از جمله دارايي مالي

آورند، اثر ثروت حاصل از اين درآمـدهاي   دست مي از سهام به اي نشده بيني از آنجا كه مالكان خانه درآمد پيش ،تر مشخص
به عبارت ديگر، اثر ثروت به رابطـه مثبـت   . شود كالاي مصرفي مي عنوان بهها  موجب افزايش خريد خانه ،نشده بيني پيش

موجب افزايش ثروت كـل مالكـان خانـه و قـدرت      ،زيرا بازده بالا در بازار سهام ؛شود ميمنجر سهام و مسكن بين قيمت 
  .شود ها در ساير مستغلات مي گذاري آن سرمايه

هـا در نـزد    يـي ن داراي ـش اعتبـار صـاحبان ا  يمت مسكن موجب افـزا يمت سهام و قيش قيبر دو اثر فوق، افزا علاوه
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Substitution 
2. Wealth 
3. Credit expansion 



  
 

  1، شماره 26، دوره 1403تحقيقات مالي،  3

 
در  يگذار هيسرما برايتواند  يلات مين تسهيكند كه ا يرا فراهم م يشتريلات بيشده و امكان اخذ تسه يمال هاي مؤسسه

  . كار گرفته شود ا مسكن بهيد سهام يخر
ا ي ـد بر قيمت مسكن اثر مثبت توان ميشود كه شاخص بازار سهام  مشخص مي ،بر اساس ادبيات مطرح شده در فوق

 بررسـي شـود؛ امـا   صورت دقيق و بر اسـاس شـواهد آمـاري     اين رابطه براي هر كشور به داشته باشد و نياز است تا يمنف
 يخط ـ يها معدود مطالعات موجود، با استفاده از مدل ،نيبر ا علاوه .اند نكرده ين موضوع توجه چندانيبه ا يمطالعات داخل

 دليل به ،اقتصادي متغيرهاي كه اند كرده استدلالن يچن مطالعات از تعداديكه  يدر حال اند؛ اين موضوع پرداخته يبررس به
). 2019 ،2يكاو پاتس ـ يديسكوسـن  يدو،كوسم ،گونوپولوس ؛2001 ،1سيكلوس و اندرز( هستند غيرخطي تجاري، يها چرخه

 هـا  شـوك  تـأثير  كه كنند مي فرض كنند، مي بررسي خطي هاي چارچوب در را اقتصادي متغيرهاي پيوندهاي كه مطالعاتي
 فـرض  ايـن . اسـت  در جهت مخـالف آن  يمنفي ول شوك يك تأثير كسان باي مثبت شوك يك تأثير يعني است، متقارن

 كه آنجايي از. داشته باشد وجود بالقوه تقارن عدمها، تأثير جهت و بزرگيممكن است در خصوص  زيرا ؛است محدودكننده
 طـي  كـه  رود مـي  انتظـار  شـوند،  مـي  هـدايت  اقتصـادي  هاي فعاليت توسط سهام قيمت و مستغلات و املاك هاي قيمت
 در سـوگيري  به دتوان مي ،ها تقارن به رابطه آن ن تحميليبنابرا. دهند نشان را يرفتار نامتقارن ،مختلف اقتصادي يها دوره

 يج كـاربرد ينتـا  بهبـود براي  تجربي، تحليل در كه كنند مي كيدأت محققان جه،ينت در. شودمنجر  ها ن آنيروابط ب تخمين
، 3، عيسي و زيتونيالرفاع( در نظر گرفته شود هااست كه عدم تقارن اثر يضرور گذاران، سياست و بازار كنندگان مشاركت

 NARDL(4( يرخطيع شده غيتوز يها ح با وقفهيروش خودتوض يريكارگ هبا بحاضر  پژوهشبر همين اساس در ). 2021
 پـژوهش حاضـر   يال اصلؤس. شود يمسكن در كشور ايران پرداخته مبه بررسي اثر نامتقارن شاخص بازار سهام بر قيمت 

آن چقـدر  مت مسكن متقارن است؟ مقـدار  يشاخص سهام بر شاخص ق يمثبت و منف يها شوك هايا اثرين است كه آيا
  است؟ يدر چه جهتها ن اثريو علامت ااست 

 ؛شـود  بيـان مـي   پژوهشمرور شده و مطالعات داخلي و خارجي مرتبط با موضوع  پژوهشات مرتبط با يادب ،در ادامه
ت يدر نها. شود مي بحثهاي مربوط به آن  تخمين مدل و آزمون ةنحوشامل مدل و متغيرها،  پژوهش،روش دربارة سپس 

 .شود يج حاصل از آن ارائه ميو نتا پژوهشهاي  افتهي

  پيشينة نظري پژوهش
 اثـر  اولـي . اسـت  شده داده توضيح مسكن متيق و سهام متيق نيب ةرابط آن در كه دارد وجود غالب نظري سه چارچوب

 منطق. شود مي هدايت مستغلات و املاك بازار به ،سهام بازار از ثروت كسب شده دهد مي نشان كه است) 6پيگو( 5ثروت
 و كننـد  مـي  متعـادل  مجـدداً  را خود پرتفوي خانوارها يابد، مي افزايش سهام قيمت وقتي كه كند مي بيان نظريه اين پشت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Enders & Siklos 
2. Gounopoulos, Kosmidou, Kousenidis & Patsika 
3. Al Refai, Eissa & Zeitun 
4. Nonlinear Autoregressive Distributed Lag 
5. Wealth effect 
6. Pigou Effect  
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 همكـاران،  گونوپولـوس و  كنيـد بـه   رجـوع ( دارند مستغلات و املاك مانند ها دارايي ساير خريد و سهام فروش به تمايل
  ). 2017 ،1يوتسبابالوس و كولاك ،وهوسيك ؛2019

 را افـراد ي ـز ؛دهـد  يرخ م ـ سـهام  بازار رونق از پس سال چندين مسكن قيمت ، رونق)2003( 2شيلر و كيس گفته به
. يابـد  مـي  افـزايش  خانـه  قيمـت  و به همـين علـت،   كنند يخود صرف م هاي خانه براي يبيشتر ةو هزين شده ثروتمندتر

 افـزايش  نتيجـه  افـراد در . گيـرد  مي نظر در يمصرف و گذاري سرمايه كالاهاي عنوان به را ها خانه »ثروت« بنابراين، نظريه
 آمـادگي مسـكن   يبرا خود تقاضاي منحني يانتقال به بالا منظور بهسهام،  قيمت افزايش دليل به ،سهام خود سبد ارزش

 4يسـيا دل آر، داگر و سروتي ،)2012( 3، لي و چيانگتساي گفته به. شوند يم مسكن قيمت افزايش و باعث دارند بيشتري
 بـازار  كـه  زمـاني  و اسـت  قبول قابل بازار پررونق هاي دوره در زياد احتمال به ،ثروت اثر ،)2020( 5لي و هانگ و) 2017(

 ـ) 2015( 6تسـاي  .كند مي توجه جلب بيشتر كند، مي عمل مستغلات و املاك بازار از بهتر سهام  را 7مـالي  سـرايت  ةنظري
 عـادي، ممكـن   هـاي  دوره ، دريو گفته به. دهد نشان هاي بحران دوره در را بازارها بين نزديك ةرابط تا كند مي پيشنهاد

 خطـر كـه   انتقـال  دليل به رابطه بحراني، اين هاي دوره در. باشد داشته وجود بازار دو بين ثروت اثر از ناشي اي رابطه است
  .دتر خواهد بودياست، شد سرايت اثر همان

 در. اسـت  گـذاران  سـرمايه  توسـط  شـده  نگهداري هاي دارايي انواع ةهم شامل ها پرتفوي) 1959( 8از نظر ماركوويتز
 گـذاران  سـرمايه  توسط تواند مي كه دهند تشكيل را پرتفوي نوعي توانند مي مسكن مانند ثابت هاي دارايي و سهام نتيجه،

 ثـروت  تواننـد  يم افراد كه اند متفاوت گذاري سرمايه هاي ويژگي با خاص كالاي دو سهام، و املاك بخش. شود نگهداري
 آن، ةنيص بهيل به تخصيثروت و تما تيمحدود به توجه با. كنند يگذار هيسرما ييدارا دو نيا از كدام هر قالب در را خود

   .كند تغيير سهام و ملك نسبي بازده كه كند مي كار زماني جايگزيني اثر. شوند هم نيگزيجا توانند يم كالا دو نيا
از اثـر جانشـيني    يتوانـد ناش ـ  بر اثر ثروت مي علاوه ،كند كه اثر سهام بر قيمت مسكن يادآوري مي) 2013( 9الجري

املاك و سهام هر دو از . تواند وجود داشته باشد يمت مسكن ميمت سهام به قياز ق يمنف يا ، رابطهينيدر اثر جانش. باشد
ن در نظـر  يگـذاري جانش ـ  هـاي سـرمايه   گزينه ةمنزل توان به روند و مسكن و سهام را مي شمار مي هاي غيرمنقول به دارايي
اثر جانشـيني   عنوان بهتوان  بر هم را مي) مسكن و سهام(بين اين دو سرمايه  ةرابطاين حالت،  در ).2014، 10شيلر(گرفت 

گذار از بازار مسكن شـود و   تواند موجب خروج سرمايه گذاري در بازار بورس مي يعني اينكه بازده بالاي سرمايه ؛تفسير كرد
  . گذارد منفي بر قيمت مسكن مي تأثيربنابراين، قيمت سهام . يابد در نتيجه تقاضا و قيمت مسكن كاهش مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Kiohos, Babalos & Koulakiotis 
2. Case and Shiller 
3. Tsai, Lee & Chiang 
4. Cerutti, Dagher & Dell'Ariccia 
5. Hong and Li 
6. Tsai 
7. Financial contagion theory 
8. Markowitz 
9. Algieri 
10. Shiller 
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 اثـر  نظريـة  و كردنـد  مطالعـه  اعتبارسنجي يندافر در را سهام هاي دارايي و مستغلات نقش) 1997( 1مور و كيوتاكي

 توسـط  دهـي  وام ينـد افر در وثيقـه  عنـوان  بـه  تـوان  مـي  را سـهام  و امـلاك  ها، آن گفته به. دادند ارائه را 2اعتبار گسترش
 قيمـت  كـه  هنگـامي . شـود  مـي  تعديل رهني هاي دارايي ارزش با وام ميزان آن در كه پذيرفت مختلف هاي مالي مؤسسه
 افـزايش  دارنـد  اختيـار  در را ها دارايي اين كه گيرندگاني وام هاي دارايي كل يابد، مي) كاهش( افزايش ملك قيمت يا سهام

 اعطـا  وام كـه  هنگامي. يابد مي افزايش ها وام ميزان كاهش و ها بانك توسط شده ارائه هاي وام يابد و ريسك مي )كاهش(
 شـود  گـذاري  سرمايه املاك يا سهام بازار در آن از بخشي است ممكن و يابد مي افزايش گيرنده وام نقدي جريان شود، مي
 كـاهش  و افـزايش  بـراي  توضـيحي  اعتبـاري  انبسـاط  اثر بنابراين ؛خواهد شد منجربازار  دو در اين قيمت افزايش به كه

  .دهد مي ارائه سهام و املاك قيمت هماهنگ
مثبت و هم منفي بر شاخص  تأثيرتواند  شود، از نظر تئوريك شاخص قيمت سهام هم مي همان طور كه مشاهده مي

هاي مثبت و منفي شاخص سهام بـر شـاخص    بودن اثر شوك بر اين، در خصوص متقارن علاوه. قيمت مسكن داشته باشد
 چرخـة  دليـل  به ،اقتصادي روابط بين متغيرهاي كه دكردن استدلال مطالعات از تعدادي. قيمت مسكن نيز ترديد وجود دارد

 متغيرهـاي  پيونـدهاي  كه مطالعاتي). 2019 همكاران، گونوپولوس و ؛2001 اندرس و سيكلوس،( است غيرخطي تجاري،
 شـوك  يك تأثير يعني ؛است متقارن ها شوك تأثير كه كنند مي فرض اند، كرده بررسي خطي هاي چارچوب در را اقتصادي

 تقـارن  عـدم  زيرا ؛است كننده محدود فرض اين حال، اين با. است منفي شوك يك تأثير مخالف اما ؛است يكسان مثبت
 توسـط  سـهام  قيمـت  و مسـتغلات  و امـلاك  هـاي  قيمـت  كـه  آنجايي از. دارد وجود هاتأثير جهت و بزرگي بارةدر بالقوه
. دهنـد  نشان را روابط نامتقارني اقتصادي، مختلف مراحل طي در كه رود مي انتظار شوند، مي هدايت اقتصادي هاي فعاليت
 بـر  علاوه. )2021الرفاعي و همكاران، (شود  منجر ها شوك اين تأثير تخمين در سوگيري به تواند مي تقارني چنين تحميل

عدم  ندةده نشانهاي مثبت و منفي  شوك هايشدن اثر دليل خنثي ممكن است به ،ها شوك هايبا اثر متقارن برخورد اين،
 بـراي  پيامـدها  بهبـود  جهت تجربي، تحليل در كه كنند مي كيدأت محققان بنابراين، .باشد املاك سهام بر هاي قيمت تأثير

 ؛2012، 3تراكاناس و كاتراكيليديس( است ضروري غيرخطيرابطة  گرفتن نظر در گذاران، سياست و بازار كنندگان مشاركت
 هـاي  ويژگـي  بـا  اسـت  ممكـن  ،ادبيـات  در شـده  اتخاذ خطي ايه مدل كه دهد مي نشان اين ).2019، 4يعالرفا و عيسي

  .باشد كننده گمراه تواند مي تجربي نتايج بنابراين ؛باشند نداشته مطابقت املاك و سهام قيمت در غيرخطي
 بررسـي  به ابتدا ،اين بخش در. اند وتحليل كرده بين قيمت سهام و قيمت مسكن را تجزيه ةرابط ،تعدادي از مطالعات

  .شود مي پرداخته كشور در داخل انجام شده مطالعات به سپس و كشور از خارج درگرفته  صورت مطالعات
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Kiyotaki and Moore 
2. Theory of credit expansion effect 
3. Katrakilidis & Trachanas 
4. Abdelaziz Eissa and Al Refai 
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  پيشينة تجربي پژوهش
بـا   سـهام  قيمت و واقعي ةبهر نرخ درآمد، هاي شوك به را پيشرفته اقتصاد شش در مسكن قيمت واكنش) 2002( 1ساتُن

 درآمـد  مثبتهاي  شوك كه دريافت او. كرد بررسي 2002تا  1970 ةدور در VAR(2( از مدل خودرگسيون بردارياستفاده 
 5/1تـا   5/0  ةدامن ـ در مسـكن  قيمـت  افزايش به ،مدت كوتاه يا بلندمدت ةبهرهاي  نرخ منفيهاي  شوك و سهام قيمت يا

  .شود ميمنجر  سال سه از پس

قيمـت سـهام بـر قيمـت مسـكن بـراي كشـور هلنـد          هاياي به بررسي اثر در مطالعه) 2004( 3دن اند ونكاكس و 
بين قيمت سهام و قيمـت مسـكن   رابطة به بررسي  ،هاي مختلف بازار مسكن هلند بخشمقايسة اين مطالعه با . پرداختند

  .ترين بخش بسيار قوي است اين رابطه در گران كه نشان داد پژوهشهاي  يافته. پردازد مي 2002تا  1990زماني دورة براي 
بـراي ايـن منظـور از    . اي به بررسي اثر بازار بورس بر بازار مسكن پرداختـه اسـت   در مطالعه) 2009( 4و جي هانگ

و مـدل رگرسـيون خطـي اسـتاندارد، بـراي       2008 ماه هفتم سال تا 2004 ماه چهارم سال كشور چين از ةهاي ماهان داده
بـين قيمـت    بستگي همدهد كه  نشان مي پژوهش هاي يافته. اند بازار بورس در بازار مسكن استفاده كرده هايتأثيرتحليل 

  . مسكن و سهام تقريباً ضعيف است
هـاي بـرآورد    و روش DOLS(6( با استفاده از روش حـداقل مربعـات معمـولي پويـا    ) 2009( 5و بهارم يپادل، ابراهيم

بـراي ايـن منظـور از    . ازمدت بين قيمت مسكن و سهام را در تايلند تحليـل كردنـد  رابطه در ML(7(نمايي   حداكثر درست
نتايج حاصل از حداقل مربعات معمولي پويـا و  . استفاده شده است 2005تا  1985زماني دورة براي  ،هاي كشور تايلند داده

 .گذارد ميتأثير مثبت نمايي بيشينه نشان دادند كه قيمت سهام  بر قيمت مسكن  درست

 هـاي قيمـت   پويا بين شاخصرابطة انباشتگي براي بررسي  هاي عليت گرانجر و هم از آزمون) 2014( 8لين و اسميث
ها دريافتند كه قيمت  آن. استفاده كردند 2010 تا 1995 زماني ةدوربراي  ،مسكن، قيمت سهام و نرخ سود در كشور مالزي

  .گذارد ميمثبت  تأثيرقيمت مسكن  سهام  روي
ها  آن. اند اي به بررسي ارتباط قيمت مسكن و قيمت سهام در چين پرداخته در مطالعه) 2014( 9چنو  اموري، هيوان

) Q4( 2012 ماهة چهـارم  سه تا) Q1( 2003 ماهة اول سه زماني ةبازدر  ،منطقه در چين 28 ييهاي تابلو با استفاده از داده
  . گذارد مثبت بر قيمت مسكن مي تأثيرمدت  و در كوتاه منفي تأثير ،اند كه قيمت سهام در بلندمدت نشان داده

اي به بررسي ارتباط عليت نامتقارن بين بازار سهام و بـازار مسـكن در    در مطالعه) 2019( 10بهمني اسكوئي و قدسي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Sutton 
2. Vector Autoregression 
3. Kakes & Van Den End 
4. Huang & Ge 
5. Ibrahim, Padli & Baharom  
6. Dynamic Ordinary Least Squares 
7. Maximum Likelihood 
8. Lean & Smyth  
9. Yuan, Hamori & Chen 
10. Bahmani Oskooee and  Ghodsi 
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 يـك  هر از مسكن قيمت شاخص از استفاده با و غيرخطي خطي ARDL مدل دو ن مطالعهيدر ا. اند كشور آمريكا پرداخته

تحقيقات قبلـي كـه    اند كردهها بيان  آن. زده شده است تخمين 2016تا  1975 ةدور فصلي هاي و داده كايآمر ايالت 50 از
كردند  و فرض مي كردهتمركز ارتباط بازار مسكن ايالات متحده و بازار سهام را مورد بررسي قرار داده بودند، بر اثر ثروت 

بعدي آن بر بازار  تأثيربا اين حال فروپاشي بازار مسكن و  ؛قيمت مسكن است ةكنند كه قيمت سهام يكي از عوامل تعيين
تواند از بازار مسكن به بازار سـهام ادامـه    ي است كه ميعلّ ةرابط دهندة نشان 2008سهام و اقتصاد ايالات متحده در سال 

مدت از قيمت سهام بـه قيمـت    ت متقارن كوتاههاي سطح ايالتي آزمايش شد، علي وقتي اين فرضيه با استفاده از داده. يابد
عليت نامتقارن  ةبا اين حال، هنگامي كه رابط. ايالت پيدا شد 20ايالت و از قيمت مسكن به قيمت سهام در  10مسكن در 

  . افزايش يافت 41و  25ترتيب به  آزمون شد، اين اعداد به
اي به بررسي رابطـه بـين بـازار مسـكن و بـازار بـورس در كشـور آمريكـا          در مطالعه) 2019( 1، هوانگ و سانگليو
ل ي ـو روش تحل 2018 ژوئيـه  تـا  1975 ژانويـه  از متحـده  ايـالات  ةماهان هاي داده با استفاده از پژوهشدر اين . پرداختند
 .وجود داردمثبت  بستگي هم ها نوسانمت و هم در يهم در ق ،ن بازار سهام و بازار مسكنيكه  ب مشخص شد ،موجك

 پويـا  روابط بررسي به ،سوئيچينگ ماركوف يبردار خودرگرسيون مدل از با استفاده) 2020( 2، سينگ و ونگانگيچ
 نوسـان پر رژيم دو ن مطالعهيدر ا. پرداختند 2017 تا 1987 زماني ةباز در ،متحده ايالات در مسكن بازار و سهام بازده بين
. است مسكن و سهام بازده در رژيم به وابسته بستگي همخود ةدهند نشانن مطالعه يا نتايج. بررسي شده است نوسان كم و
 در چشـمگير  مثبـت  سـرريزهاي  دهندة نشانن شواهد يهمچن. است سهام بازار از تر قوي ،مسكن بازار در بازخورد هاياثر

 سـرريز  هاياثر نوسان، كم هاي رژيم در سهام بازده كه افزايش يطور به ؛است ثروت اثر با مطابق كه بود متقابل بازارهاي
 در مسـكن  فعلي بازده و سهام وقفه بازده بين داريامعن منفي بستگي هم همچنين. كند مي ايجاد مسكن بازار در را مثبتي
  .مشاهده شد نوسانپر هاي رژيم

بازار سـهام و سـرريزهاي آن بـر     هايو اثرهاي قيمت مسكن  اي به بررسي پويايي در مطالعه) 2021( 3ژنگ و اسمر
 VAR-GARCH يبـا اسـتفاده از الگـو    2014 دسـامبر  تـا  1991 ژانويه كا ازيآمر يقيمت مسكن، در نقاط مختلف شهر

العمـل   سـت و بـازار مسـكن عكـس    يزمان ن در دو بازار هم ،ركود و رونق يها از آن است كه دوره يج حاكينتا. اند پرداخته
ن دو بـازار در طـول زمـان    ي ـن ايب بستگي همن يهمچن .دهد يدر بازار سهام نشان م يمثبت و منف يها به شوك يمتفاوت
  .ر استيمتغ

با اسـتفاده از   2020تا  2006ة دور يط ،در كشور قطر را مت مسكنياثر بازار سهام بر ق) 2021(و همكاران  يالرفاع
 .مثبت از بازار سهام به بازار مسكن است تأثيروجود  دهندة نشانج ينتا. بررسي كردند NARDLروش 

 عوامـل  و مسـتغلات  و امـلاك  بـازار  عملكرد سهام، بازار عملكرد وتحليل تجزيه خود به ةنام انيدر پا) 2022( 4لوريت
 ميـانگين  شـامل  ،مطالعه اين در شده آوري جمع هاي داده. پرداخته است ،گذارد مي تأثير بازارها اين دوي هر بر كه كليدي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Liow, Huang & Song 
2. Chiang, Sing & Wang 
3. Zheng and Osmer 
4. Taylor 
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 نـرخ  تـورم،  داوجـونز،  شاخص صـنعت  شدن بسته ميانگين متحده، ايالات در املاك براي مربع فوت هر در مسكن قيمت
 شـاخص  و كننـده  مصـرف  اعتمـاد  شـاخص  سهام، بازار هاي نوسان واقعي، داخلي ناخالص توليد بيكاري، نرخ واقعي، ةبهر

 زمـاني،  هـاي  سـري  وتحليل تجزيه از استفاده لور بايت. بوده است 2020 دسامبر 1 تا 2016 ژوئيه 1كننده از  مصرف قيمت
 و املاك بازار بر سايرين به نسبت بيشتري تأثير متغيرها از برخي كه است داده نشان تغييرات، درصد تحليل و بستگي هم

 شاخص و كننده مصرف قيمت شاخص دارند، مستغلات و املاك بازار بر را تأثير بيشترين كه متغيري دو. دارند مستغلات
  .دارد بسزايي تأثير مستغلات و املاك بازار عملكرد بر ،بورس عملكرد كه گرفت نتيجه توان مي بنابراين است؛ داوجونز

مطالعـه بـا    اين. مت مسكن در پاكستان پرداختنديبر ق مؤثرعوامل  ةبه مطالع) 2022( 1يينخان و  ي،عل، اعظم خان
 گنجانـده  متغيرهاي ةهم كه دهد مي نشان انباشتگي هم آزمون يريكارگ هو ب 2020 تا 2013 از ماهانه هاي داده از استفاده
 تـأثير از  مطالعـه  ج ايـن ينتا. گذارند مي تأثير لاهور در هم و كشور سطح در هم ،مسكن قيمت بر چشمگيري طور به ،شده
 قيمـت  بـر  واقعـي  بهـره  نـرخ  و گسترده پول سرانه، داخلي ناخالص توليد مثبت تأثير و شهرنشيني و ارز واقعي نرخ منفي

   .كند حكايت مي پاكستان در مسكن
 1در جـدول   ،بـر قيمـت مسـكن    مـؤثر عوامـل   خصوصمطالعات تجربي صورت گرفته در داخل كشور در  ةخلاص

 عنوان بهمت سهام ين مطالعات به شاخص قياز ا يفقط تعداد كم ،شود يهمان طور كه ملاحظه م. نمايش داده شده است
 .اند دهكرمت مسكن توجه يبر ق مؤثرعامل 

  مطالعات تجربي صورت گرفته در داخل كشور ةخلاص. 1جدول 
  نتيجه  روش هاي مستقلمتغير دوره و نمونه سال/ نويسندگان

صــميمي، جعفــري 
زاده علمــي و هــادي

)1386(  
، 1384تا 1373

  ايران

درآمد سرانه خـانوار، شـاخص   
شـاخص قيمـت   قيمت سهام، 

ــداد    ــاختماني، تع ــدمات س خ
شـده،   هـاي تكميـل   ساختمان

  حجم پول و نرخ تورم

ARDL  

ــدرت    ــادي از قـ ــلان اقتصـ ــاي كـ متغيرهـ
دهنــدگي خــوبي بــراي تعيــين رفتــار  توضــيح

  .شاخص قيمت مسكن در ايران برخوردارند
شــاخص قيمــت ســهام  بــر شــاخص قيمــت 

  .داردمنفي  تأثيرمسكن 

صــــباغ كرمــــاني، 
موسـوي  احمدزاده و 

  )1387(نيك 
، 1385تا 1373

  ايران

متغيرهـــاي قيمـــت زمـــين، 
فروشـي   شاخص بهاي عمـده 

مصــالح ســاختماني و قيمــت 
  سكه طلا

  آزمون عليت
عليــت دوطرفــه بــين  ةمــدت رابطــ در كوتــاه

ــاي     ــاخص به ــين، ش ــت زم ــاي قيم متغيره
 ةسـك فروشي مصالح ساختماني و قيمت  عمده

  .طلا با قيمت مسكن برقرار است

نژاد و يـاري   عباسي
)1388(  

، 1384تا 1352
  ايران

نرخ رشد جمعيت، نـرخ رشـد   
نقدينگي، نرخ رشد تسهيلات 

  پرداختي بانك مسكن
سري زماني 

OLS  

اثر متغيرهاي نرخ رشـد جمعيـت، نـرخ رشـد     
نقدينگي، نرخ رشد تسهيلات پرداختـي بانـك   

هاي مثبت و منفـي نفتـي بـر     مسكن و شوك
موافـق تئـوري   دار و ارشد قيمت مسكن، معن ـ

  .است

حيـــدري و ســـوري 
)1389(  

، 1386تا 1370
  VAR  هاي بانكي نرخ سود سپرده  ايران

هاي سود سپرده بانكي جـذابيت   با كاهش نرخ
عنوان دارايي جايگزين افزايش،  بازار مسكن به

  .يابد و تقاضا براي مسكن افزايش مي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Azam Khan, Ali, Khan & Yien 



  
 

  1، شماره 26، دوره 1403تحقيقات مالي،  9

 
  نتيجه  روش هاي مستقلمتغير دوره و نمونه سال/ نويسندگان

ــي ــاب  قل زاده و كمي
)1390(  

1371-1385 ،
در هر دو دوره رونـق و ركـود سياسـت پـولي       ARDL  سياست پولي  ايران

 .گيري حباب شده است انبساطي موجب شكل

اصلاني و خسـروي  
)1391(  

1371-1387 ،
  ARDL  نقدينگي هاي نوسان  ايران

ترين عوامل مـؤثر   نقدينگي از مهم هاي نوسان
در تشكيل حباب قيمت در بازار مسكن تهران 

  .رود شمار مي به

ــي ــي  قل زاده و ملاول
)1391(  

1980-2009 ،
  پانل ديتا  نقدينگي، درآمد نفتي  ايران

داري بــر قيمــت انقــدينگي اثــر مثبــت و معنــ
 هـاي  نوسـان اي از مسكن دارد و سهم عمـده 

ــدينگي موجــود   ــق نق قيمــت مســكن از طري
  .شود توضيح داده مي

ــدري و   ــوري، حي س
  )1391(افضلي 

1370-1386 ،
  VAR  هاي نفتي، سياست پولي تكانه  ايران

هـاي بـانكي هزينـه     كاهش نـرخ سـود وام   با
يافتـه و   استقراض از سيسـتم بـانكي كـاهش    

درنتيجه، تقاضا بـراي مسـكن توسـط خـانوار     
  .افزايش مي يابد

ــزدي   ــادري و ايـ قـ
)1395(  

1350-1391 ،
  ايران

بها،  نرخ شهرنشيني، نرخ اجاره
درآمد سرانه، اعتبارات اعطايي 
ــش     ــه بخ ــكن ب ــك مس بان
مسكن، ماليـات بـر مسـكن،    
نرخ بيكـاري، توليـد ناخـالص    
ملي، مخارج دولـت در فصـل   

مسكن، شاخص قيمت  تأمين
هاي ساختماني و تعـداد   نهاده
هـاي سـاختماني صـادر     پروانه
  شده

OLS  

درآمـد سـرانه،   بهـا،   نرخ شهرنشيني، نرخ اجاره
اعتبــارات اعطــايي بانــك مســكن بــه بخــش 
مســكن، ماليــات بــر مســكن، نــرخ بيكــاري، 
شاخص قيمت مصـالح سـاختماني بـر قيمـت     

مثبت داشته و اثر تغييرات توليـد   تأثيرمسكن 
 تـأمين ناخالص ملي و مخارج دولت در فصـل  

ــكن و تعــداد پروانــه   ســاختماني هــاي  مس
صادرشده بر قيمت مسـكن معكـوس بـرآورد    

  .ده استش

باستان نژاد و داودي 
)1396(  

1369-1394 ،
رويكرد ارزش   نرخ ارز، بازار سهام  ايران

 در معرض خطر
وجود رابطة عليّ از نرخ ارز به قيمت سـهام و  

  .نيز رابطة عليّ از بازار سهام به بازار مسكن

، 1396-1376  )1397(دزفولي نژاد 
  VAR  بورس هاي نوسان  ايران

رابطه چندان قوي بين نرخ رشد قيمت اين دو 
بازار وجود ندارد، بلكه بيش از هر چيـز ديگـر،   
واريانس اين دو متغير است كه با هـم رابطـه   

  .معناداري داشته است

، دلفان نسب شماعي
  ، ايران1395  )1399( و پوراكرمي

عوامـــل فيزيكـــي مســـكن، 
دسترســي در قيمــت عوامــل 
  مسكن

رگرسيون چند 
  متغيره

متغيرهاي مساحت واحد مسكوني، پاركينگ و 
مثبت را بـر قيمـت    تأثيرنوع اسكلت بيشترين 

  مسكن در محدوده موردمطالعه داشتند

ــدي ــي، واحـ ، حنيفـ
فــــلاح شــــمس و 
 صـــادقي شــــريف 

)1400(  

1398-1372 ،
  ايران

ــان ــاي نوس ــلا،   ه ــت ط قيم
ــان ــاي نوسـ ــت ارز،  هـ قيمـ
شـاخص سـهام،    هـاي  نوسان
قيمت نفت، رشـد   هاي نوسان

  نقدينگي

VAR  ارز و طـلا   يخصوص بازارها هب يهاي مال بازار
  .با مسكن دارند يرابطه معنادار

  گردآوري محقق: منبع
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  شناسي پژوهش روش
بـا   يخودرگرسيون ير خطيبا استفاده از رويكرد غ مسكن متياثر شاخص بازار بورس بر قهدف اصلي اين مطالعه بررسي 

 ،سنجي مورد استفاده در اين مطالعـه  الگوي اقتصاد. است 1400 تا 1360 زمانيدورة طي  ،)NARDL(هاي توزيعي  وقفه
 ـ  يبر اساس مبـان . است ادبيات موضوعي موجود در رابطه با اثر گذاري بازار سهام بر قيمت مسكن بر اساس  ،رداقتصـاد خُ
 يمت كالاهاين قيبازار و همچن ةاندازان، يوابسته به سطح درآمد متقاض ،مت آن كالايق ،تبع آن هر كالا و به يتابع تقاضا

، يبـانك  ةسـپرد انـداز،   و پـس  يگذار هيسرما ي برايابزار ،مسكن يها نين جانشيتر ران مهميدر ا. ن و مكمل استيجانش
 ـ يرهايمطالعه متغن يدر ا ين اساس و با توجه به مطالعات تجربيبر ا. استطلا، ارز و سهام   لانـگ  و نلـيس ( يدرآمد مل

ون ) (انـدازه بـازار  ( يني، نرخ شهرنش ـ)2019 ،4ت اوغلويجر ؛2013 ،3وو و گوو ؛2007 ،2، تساي و چانگچن؛ 1981 ،1باتم
 و چـن  ؛1981 بـاتم،  لانـگ  و نلـيس ( ي، نرخ سود بـانك )2022؛ اعظم خان و همكاران، 2019، 5راپاپورت، آرنولد و دورن

اعظـم  (، نـرخ ارز  )2017، 6يچيوتـه كارپاو و كـوهن (، نرخ تورم )2019 ت اوغلو،يجر و ؛2013 وو، و گوو ؛2007 همكاران،
مت مسكن در يق يحيتوض يرهايمتغ عنوان به) 2021و همكاران،  الرفاعي(و شاخص بازار سهام ) 2022خان و همكاران، 

  :استشكل زير  ن مطالعه بهيمدل ا. نظر گرفته شده است

௧ܫܲܪ݊ܮ  )1 رابطة = ߙ + ௧ܫܲܵ݊ܮଵߚ + ௧ܫ݊ܮଵߚ + ݊ܫ݊ܮଵߚ ௧݂ + +௧ܧܧܴ݊ܫ݊ܮଵߚ ௧ܫܲ݊ܮଵߚ + ݊ܮଵߚ ௧ܷ + ε௧  

؛ لگاريتم شاخص بازار سـهام  LnSPI؛ 1390 هيبر اساس سال پالگاريتم شاخص قيمت مسكن  LnHPI، كه در آن
LnI هاي دولتي؛  كهاي بان ك ساله سپردهلگاريتم نرخ سود يLnPI آمد سـرانه بـه قيمـت ثابـت سـال      لگاريتم سطح در

لگـاريتم نـرخ ارز    LnREE؛ )1390مـت سـال   رشد شاخص قيمت مصرف كننده به قي(لگاريتم نرخ تورم  LnInf؛ 1390
  .جمله اخلال است εضرايب و  ߚو αدوره زماني؛  tتم نرخ شهرنشيني؛ لگاري LnU؛ مؤثريقي حق

 ينگر، يو و شين. غيرخطي استفاده شده است ARDLهمان طور كه قبلاً اشاره شد، براي برآورد اين الگو از روش 
ارائه دادنـد  جديدي  مدل داده و را توسعه) 2001( 8، شين و اسميتپسران خطي ARDL معروف مدل) 2014( 7يمون وود

 بـه  نسـبت ) NARDL(اين مـدل  . كند ميرا فراهم  متغيرها بين بلندمدت و مدت كوتاه نامتقارن كه امكان بررسي ارتباط
 متغيرهـا  اينكـه  از نظـر  صـرف  كوچك و نمونه يك با مثال، رايب. داردزيادي  مزاياي سنتي انباشتگي هم هاي مدل ساير
I(0) و I(1) ،زايي متغيرهاي توضيحي در  همچنين درون. ها گرفت بهتري نسبت به ساير روش توان از آن نتايج مي باشند

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Nellis and Longbottom 
2. Chen, Tsai & Chang 
3. Guo and Wu 
4. Ceritoglu 
5. Van Doorn, Arnold & Rapoport  
6. Cohen & Karpavičiūtė 
7. Shin, Yu & Greenwood-Nimmo 
8. Pesaran, Shin & Smith 
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 2ميملا انتقال يا 1غيرخطي يا آستانه خطاي تصحيح هاي مدل براي مزايا اين است بديهي. كند جاد نمييا يخلل اين روش

 ،3رحـيم ( ببرنـد  رنـج  پارامترهـا  تعـداد  شيافـزا  دليل به گرايي هم مشكل از است ممكن ها آن حال، اين با .است معتبر نيز
2017 .( 

 ةرابط ـ ،)2014( همكـاران  و شـين ) NARDL( يرخط ـيغ ةگسـترد  ةوقف ـح روش خودتوضيح برداري با يتوض يبرا
  :ديرير را در نظر بگيبلندمدت ز

௧ܻ  )2 رابطة = ܽ + ܾܼ௧ + ܿܺ௧ +  ௧ߝ
 Ytبـر   مـؤثر  يرهاير متغيسا ةدهند نشان Ztكه  ياست، در حال Ytر وابسته يبر متغ Xtاثر  يهدف بررس ،ن مدليدر ا

  :ر نوشتيشكل ز توان به يرا م 3 رابطة يح خطايفرم تصح. است

∆  )3رابطة  ௧ܻ = ܽ +ߛ
ୀଵ ∆ ௧ܻି +ߚ

ୀଵ ∆ܺ௧ି + ߜ∆ܼ௧ି +
ୀଵ ߣ ௧ܻିଵ + +ଶܺ௧ିଵߣ ଷܼ௧ିߣ + ௧ܷ 

 λب يضـرا  كه قسمت دوم با يدهد؛ در حال يمدت مدل را نشان م كوتاه ييايپو δو  γ ،β بيبا ضرارابطه قسمت اول 
  .دهد يروابط بلندمدت را نشان م

 تـأثير  Xt يرات مثبت و منف ـيين مفهوم است كه تغيدارد، به ا Ytاثرات نامتقارن بر  Xtر يشود كه متغ يان ميب يوقت 
نامتقـارن   هاياثر يبررس ين الگو براين در ايبنابرا ؛باشد تواند متفاوت يم ،نداشته و از لحاظ مقدار و جهت Ytبر  يكساني

Xt  برYt ر يد متغيباXt 2021و همكاران،  يالرفاع(د كره ير تجزيبه شكل ز يرات مثبت و منفييرا به دو جزء تغ:(  

௧ܺ  )4 رابطة = ܺ + ܺ௧ା + ܺ௧ି  

௧ାܺ  )5 رابطة = ∑ ∆ ܺା௧ୀଵ = ∑ ∆)	ݔܽ݉ ܺ, 0)௧ୀଵ    

௧ିܺ  )6 رابطة = ∆ ܺି௧ୀଵ = min	(∆ ܺ, 0)௧ୀଵ  

-و  Xكه در آن 
X  را  2 ةه، رابط ـي ـن تجزي ـبـا توجـه بـه ا    .است يمثبت و منفبه ترتيب مجموع جزئي از تغييرات

  :ر نوشتيتوان به شكل نامتقارن ز يم

௧ܻ  )7 رابطة = ܽ + ܾܼ௧ + ܿଵܺ௧ା + ܿଶܺ௧ି +  ௧ߝ
  ): 2021و همكاران،  يالرفاع(ر نوشت يتوان به شكل ز يرا م 3 رابطةنامتقارن  يح خطاين فرم تصحيبنابرا

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Nonlinear Threshold Error Correction  
2. Smooth Transition Models 
3. Raheem 
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߂  )8 رابطة ௧ܻ = ߙ 	+ߛఘ
ୀଵ ߂	 ௧ܻିூ 	+ߠ

ୀଵ ௧ିூାܺ߂	 +ߚ
ୀଵ ௧ିூିܺ߂ + ߜ

ୀଵ 	ଵߣ	+௧ିଵܼ߂ ௧ܻିଵ + ܺ௧ିଵା	ଶߣ 	+ ଷߣ ܺ௧ିଵି + ସߣ ܼ௧ିଵ + ௧ܷ 
ن يآزمون ا يبرا. دكرر را رد يصفر ز يةفرض بتوان ديبا پژوهش، يرهاين متغيوجود رابطه بلندمدت در ب يبررس يبرا

آزمـون  (د كـر سـه  يمقا) 2001(ارائه شده توسط پسران و همكاران  يا ر كرانهيآمده را با مقاد دست هب Fمقدار بايد ه، يفرض
λ1	:ܪ  .شود يم تأييدبلندمدت  ةرابطه رد و وجود ين فرضيمربوطه باشد، ا يبالا ةكراناز  تر بزرگ Fاگر مقدار ). 1باند = λ2 = λ3 = λ4 = 0 

برابـر ايـن دو ضـريب و در    .  ଵ	ଷ−و  ଵ	ଶ−ترتيب برابر اسـت بـا    به Yبر  Xمثبت و منفي   بلندمدت تكانه هاياثر
همچنـين بـراي   . بررسـي كـرد   2توان با استفاده از آزمون والد در بلندمدت را مي Yبر  X تأثيرنتيجه وجود عدم تقارن در 

∑بايد فرضيه ،مدت بررسي وجود عدم تقارن در كوتاه ୀଵߚ = ∑ ୀଵߠ   ). 2014شين و همكاران، ( كردرا بررسي   
ايـن   .كـرد و ترسـيم   مثبت و منفي را روي متغير وابسته محاسبه  توان پويايي ضرايب تكانه مي NARDLدر روش 

شـود، ايـن اثـر در طـول      درصدي مثبت و منفي بر متغير توضيحي وارد مي1دهد كه وقتي يك شوك  ها نشان مي پويايي
مقدار . رسد ، متغير وابسته به مقدار تعادلي جديد خود ميتأثيرزمان چگونه به متغير وابسته منتقل شده و چگونه بعد از اين 

  ):2021الرفاعي و همكاران، (شود  صورت زير محاسبه مي به hدر زمان  Yبر  -Xو +Xتجمعي پوياي اثر 

ା݉  )9 رابطة =߲ ௧ܻି߲ܺ௧ା
ୀ  

ି݉  )10 رابطة =߲ ௧ܻି߲ܺ௧ି
ୀ  

  ي پژوهشها افتهي
ماننـد   NARDLدر روش . رهاستيمتغ ييستايا ةن درجييو تع يي، انجام آزمون مانايزمان يها يل سرين گام در تحلياول

حضور  اين با وجود ؛استفاده كرد)  1و  0(متفاوت  ييستايا ةدرجبا  ييرهايمتغاز برآورد الگو  برايتوان  يم ،ARDLروش 
نـان از عـدم وجـود    ياطم ين بـرا يبنابرا. ها خواهد شد ن روشيجاد خلل در ايباعث ا ،شتريو ب 2 ييستايا ةرها با درجيمتغ
فـولر   يك ـيو د 4)1989( 3پـرون  ييج آزمـون مانـا  ينتـا  2ابتـدا در جـدول    1شـتر از  يب ييسـتا يا ةبا درج يزمان يها يسر

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bounds test 
2. Wald 
3. Perron 

هـا را   هاي ساختاري است كه ميانگين يـا رونـد آن   دليل شكست پرون معتقد بود كه متغيرهاي اقتصادي ناپايا نيستند و نامانا بودن متغيرها به .4
 .دهد تغيير مي
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دهد، متغيرهاي لگاريتم نرخ تورم و نرخ شهرنشيني ايستا در سطح بوده و انباشته  ارائه شده است كه نشان مي 1يافته تعميم

 I(1)يـا   1گيـري ايسـتا شـده و انباشـته از درجـه       در حالي كه ساير متغيرها با يك بار تفاضل ؛هستند I(0)از درجه صفر 
دليـل   دهد كه نامانا بودن متغيرها، به همچنين يكسان بودن نتايج آزمون پرون و ديكي فولر تعميم يافته نشان مي. هستند
  .و تغيير ميانگين و روند متغيرها نيست و طبيعت اين متغيرها ناماناست هاي ساختاري شكست

 به آزمون مانايي متغيرهانتايج مربوط . 2جدول 

  نتيجه
  در سطح  با يك تفاضل  متغيرها  آماره پرون  ديكي فولرآماره  سطح احتمال  ديكي فولرآماره  سطح احتمال

 LnHPI -182/3  -39/0  9800/0  -84/2  0617/0 مانا با يك تفاضل

  LnSPI -10/4  -52/2  9999/0  -68/3  0084/0  مانا با يك تفاضل
  LnPI -73/1  -23/1  6507/0  -44/5  0001/0  مانا با يك تفاضل
  LnI -21/3  -35/1  5951/0  -18/5  0001/0  مانا با يك تفاضل
  LnInf -23/5  -53/4  0008/0  -  -  مانا در سطح
  LnU  13/1  -14/3  0316/0  -  -  مانا در سطح

  LnREE  -61/3  -19/2  2133/0  -66/1  0899/0 مانا با يك تفاضل
  هاي پژوهش يافته: منبع

  
نيـز   BDS، آزمون پژوهشهاي آماري روي سري زماني متغيرهاي  بعد از انجام آزمون مانايي و قبل از انجام تحليل

 3نتـايج آن در جـدول   كـه  يعني شاخص قيمت مسكن و شاخص قيمت سهام انجام شد پژوهش، روي متغيرهاي اصلي 
 روش يـك  اسـت،  يافتـه  توسـعه ) 1987( 2لي بـارون  و دچرت، شاينكمن براك، توسط كه BDS آزمون. ارائه شده است

  مجموعـة  مبنـاي  بـر  زماني سري يك در موجود غيرخطي ساختار و متوالي بستگي هم آزمون براي كه غيرپارامتري است
 ةفرضي. دارد قدرت غيرخطي زماني سري هاي مدل از وسيعي طيف برابر در BDS .گيرد مي قرار استفاده مورد بستگي هم
 دهندة نشاننتايج اين آزمون . خطي است) iid( 3يكسان و مستقل اين است كه سري زماني داراي توزيع ،آزموناين  صفر

  . وجود وابستگي غيرخطي در بين اين دو متغير است دهندة نشانصفر در مورد هر دو متغير بوده كه آن نيز  ةرد فرضي

 *BDSنتايج مربوط به آزمون آزمون . 3جدول 
 2 3  4  5 متغيرها  )m(بعد 

50/0  
)01/0(  

43/0  
)01/0(  

33/0  
)01/0(  

20/0  
)01/0(  LnHPI  

35/0  
)02/0(  

31/0  
)02/0(  

26/0  
)01/0(  

16/0
)01/0(  LnSPI  

  .است BDSانحراف معيار معيار  دهندة نشانمقادير داخل پارانتز  *

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Augmented Dickey–Fuller 
2. Broock, Scheinkman, Dechert & LeBaron 
3. Independent and Identical Distribution 
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در . اسـت  پـژوهش  يدر الگـو ) يانباشـتگ  هـم (بلندمدت  ةرابطوجود  يمدت و بررس كوتاه ةن رابطيدوم، تخم ةمرحل

هاي مثبت در قيمت سهام  شوك ،شود همان طور كه مشاهده مي. مدت ارائه شده است كوتاهرابطة نتايج تخمين  4جدول 
)LNSPI_POS (آن   ةو وقف)LNSPI_POS(-1) ( هـاي منفـي قيمـت سـهام      اثر مثبت و شـوك)LNSPI_NEG (  بـر

بر شـاخص   ،مت سهاميشاخص ق يمثبت و منف يها مدت شوك البته در كوتاه. اند  داشته يمنف تأثيرمت مسكن يق شاخص
  .دننداردار ااثر معنمت مسكن يق

اول  ةدارد، وقف ـدار  تأثير شايان توجه مثبت و معنـا  ،جز متغير شهرنشيني كه بر قيمت مسكن هبر اساس اين جدول، ب
اول و دوم درآمـد سـرانه    هاي ، همچنين وقفه))LNHPI-2((دوم آن  ةو وقف) -)1LNHPI((متغير شاخص قيمت مسكن 

)LNPI(-1) و LNPI(-2) ( و تورم)LNINF ( مهـم  ةنكت ـ. دارنددار اتأثير معنبر شاخص قيمت مسكن مدت  كوتاه درنيز 
دهد رونـد ايـن متغيـر     دوم آن منفي است كه نشان مي ةوقفاول قيمت مسكن مثبت و ضريب  ةوقفاين است كه ضريب 

  .كند از دو سال حركت در يك جهت، خود را در جهت ديگر هدايت ميبعد 

  مدت نامتقارن كوتاه ةن رابطيتخم. 4جدول 
  سطح احتمال tآماره  انحراف معيار ضريب  متغير

LNHPI(-1)  970009/0  164915/0  881873/5  0000/0  

LNHPI(-2) - 556450/0  130537/0  - 262779/4  0003/0  

LNI - 042322/0  072037/0  - 587503/0  5624/0  

LNINF 069043/0  025583/0  698813/2  0125/0  

LNPI 163739/0  137192/0  193507/1  2443/0  

LNPI(-1) 519066/0  202311/0  565683/2  0170/0  

LNPI(-2) - 452777/0  135419/0  - 343534/3  0027/0  

LNRER 036279/0  030913/0  173590/1  2521/0  

LNRER(-1) 035674/0  032147/0  109709/1  2781/0  

LNSPI_POS 063249/0  038635/0  637093/1  1147/0  

LNSPI_POS(-1) 052688/0  037017/0  423341/1  1675/0  

LNSPI_NEG - 208795/0  156982/0  - 330059/1  1960/0  

LNU 429453/9  737083/2  445074/3  0021/0  

C - 38839/17  938691/4  - 520851/3  0017/0  

@TREND - 016471/0  008319/0  - 979977/1  0593/0  

  آماره دوربين واتسون R2  F-statistic (Prob)  شده تعديل
99/0  )000/0 (82/5550  29/2  

  هاي پژوهش يافته: منبع
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است كه  13/5آمده  دست به Fمقدار . در الگو ارائه شده است يانباشتگ هم يبررس يج آزمون باند براينتا 5در جدول 

ن رابطه يا. است پژوهش يوجود رابطه بلندمدت در الگو دهندة نشانبوده و  تر بزرگاز كران بالا  يداراسطوح معن ةدر هم
 يدارادر سـطح معن ـ (دار و تورم ارمعنيغ يول ير نرخ بهره اثر منفيج، متغيبر اساس نتا. ن زده شده استيتخم 6در جدول 

ر ي ـمتغ. مت مسكن دارندياثر مثبت بر ق يني، نرخ ارز و نرخ شهرنش)درصد 10 يدارادر سطح معن(، درآمد سرانه )درصد 10
مثبت  تأثيرر ين متغيمثبت ا يها كه شوك يا گونه به ؛داردنامتقارن  هاياثرمت مسكن يمت سهام بر شاخص قيشاخص ق

ش يمعناست كه با افـزا ن بدان يا. ستيدار نامعن يمنف يها كه اثر شوك يمت مسكن دارد، در حاليبر شاخص ق يدارامعن
 ـ ؛شود يم تأييد يت ماليسرا يةنظرثروت و  يةنظرافته و يش يز افزايمت مسكن نيمت سهام، شاخص قيشاخص ق بـا   يول

 تأييـد  ينيجانش ـ يـة نظرشـود و   يمواجه نم يدارامت مسكن با كاهش معنيمت سهام، شاخص قيشاخص ق يرات منفييتغ
ش مثبـت در شـاخص   يدرصـد افـزا  1اي است كـه   گونه به ،سهام در بلندمدتب تكانه مثبت شاخص يمقدار ضر. شود ينم
  .دهد يش ميمت مسكن را افزايدرصد شاخص ق 2/0مت سهام به اندازه يق

  

  وجود رابطه بلندمدت يها برا آزمون كرانه. 5جدول 
 I(0) I(1)  داري سطح معني Fمقدار  معيار

F-statistic 131056/5 10% 38/2 45/3 

k 7 5% 69/2 83/3 

  5/2% 98/2 16/4 

  1% 31/3 63/4 

  هاي پژوهش يافته: منبع
  
  

  ن رابطه بلندمدت نامتقارنيتخم. 6جدول 
  سطح احتمال tآماره  انحراف معيار ضريب  متغير
LNI - 072167/0  116711/0  - 618345/0  5422/0  

LNINF 117732/0  061354/0  918893/1  0670/0  

LNPI 392244/0  206740/0  897286/1  0699/0  

LNRER 122694/0  040348/0  040877/3  0056/0  

LNSPI_POS 197696/0  039946/0  949054/4  0000/0  

LNSPI_NEG - 356037/0  245558/0  - 449909/1  1600/0  

LNU 07910/16  843881/1  720248/8  0000/0  

  هاي پژوهش يافته: منبع
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 يح خطـا يب عبـارت تصـح  يضـر . برآورد شده است 7در جدول ح خطا يتصح يبلندمدت، الگو ةن رابطيبعد از تخم

 ةبا خـارج شـدن از رابط ـ   دهد مي نشان كه است دارامعن درصد 1 سطح در آماري نظر است و از -59/0آمده برابر  دست به
 ةل بـه رابط ـ يتعـد  يانگر سـرعت بـالا  ي ـب و ايـن ن رابطه مجدد برقرار شود يكشد كه ا يبلندمدت، حدود دو دوره طول م

  .ندمدت استبل

 ح خطايتصح ةن معادليتخم. 7جدول 

  سطح احتمال tآماره  انحراف معيار ضريب  متغير

C 38839/17- 393760/2 264052/7- 0000/0 

@TREND 016471/0- 002221/0 415706/7- 0000/0 

D(LNHPI(-1)) 556450/0 088110/0 315435/6 0000/0 

D(LNPI) 163739/0 080334/0 038222/2 0527/0 

D(LNPI(-1)) 452777/0 099137/0 567209/4 0001/0 

D(LNRER) 036279/0 022635/0 602784/1 1221/0 

D(LNSPI_POS) 063249/0 023041/0 745107/2 0113/0 

CointEq(-1)* 586442/0- 080538/0 281546/7- 0000/0 

  آماره دوربين واتسون    R2   F-statistic (Prob)تعديل شده 

76/0   )000/0 (8590/13    2938/2  
  هاي پژوهش يافته: منبع

  
رسـد تـا از اعتبـار نتـايج      هـاي تشـخيص مـي    نوبـت بـه انجـام آزمـون     NARDLها در روش  بعد از انجام تخمين

صـفر   ةبر اساس اين نتـايج، فرضـي  . ها گزارش شده است نتايج اين آزمون 8در جدول . آمده اطمينان حاصل شود دست به
 همچنـين در . و فرم تبعي مناسب قابـل رد نيسـت   بستگي همواريانس، عدم وجود خود ساني هموجود توزيع نرمال، وجود 

كه با توجه به عـدم قطـع خطـوط بحرانـي      است انجام گرفته CUSUMSQو  CUSUMآزمون ثبات ضرايب  1شكل 
  . ثبات استباي در دوره بررس ،مرزي توسط مقدار آماره محاسبه شده، ضرايب تخميني

  صيتشخ يها آزمون. 8جدول 
  سطح احتمال آماره آزمون

 68015/0  77087/0 براـ  نرماليتي جارك

  1565/0  020120/2  گادفريـ  بروش بستگي همخود

  2868/0  282212/1  گادفريـ  پاگانـ  واريانس بروش ساني همنا

  5219/0  831282/0  فرم تبعي رمزي
  هاي پژوهش يافته: منبع
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  بيآزمون ثبات ضرا نمودار. 1شكل 
  هاي پژوهش يافته: منبع

مت مسكن در بلندمـدت از آزمـون والـد    يمت سهام بر شاخص قينان از عدم تقارن اثر شاخص قياطم يدر ادامه برا
 tعدم تقارن در بلندمدت آزمون شده كه مقدار آمـاره   9در جدول . گزارش شده است 9ج آن در جدول ياستفاده شده و نتا

داري افرضيه صفر تقارن اثـر در بلندمـدت بـا سـطح معن ـ     tاست و با توجه به سطح احتمال اين  822/1آمده برابر  دست به
  . شود يدرصد رد م10

  

  مت مسكن در بلندمدت يمت سهام بر شاخص قيآزمون عدم تقارن اثر شاخص ق. 9جدول 
 سطح احتمال درجه آزادي مقدار  آماره آزمون

t-statistic  822/1  24 0809/0 

F-statistic 3213/3 (1, 24) 0809/0 

Chi-square 3213/3 1 0604/0 

  هاي پژوهش يافته: منبع
  

مـت مسـكن   يشاخص سهام بـر شـاخص ق   يمثبت و منف يها اثر شوك ييايمربوط به پو پژوهشن يافته اين يآخر
مت يمت سهام اثر مثبت بر شاخص قيشود، شوك مثبت ق يهمان طور كه مشاهده م .ارائه شده است 2 شكلاست كه در 

اثر . شود يمت مسكن منتقل ميج به شاخص قيتدر كنواخت و بهيك سطح يباً در ين اثر در بلندمدت تقريمسكن دارد كه ا
بوده و در ابتدا اثر مثبـت و در   ين اثر نوسانياما ا ؛است ياگرچه در مجموع منف ،مت مسكنيمت سهام بر قيق يشوك منف

  .ستيدار نان اثر معنيون ايج رگرسيمت مسكن داشته است كه بر اساس نتايبر ق يمنفبعد اثر  ةدور
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  مت مسكنيمت سهام بر شاخص قيشاخص ق يمثبت و منف هاي تكانه هاياثر ييايپو .2شكل 
 هاي پژوهش يافته: منبع

  يريگ جهينت
 هـا  آن ينـه مصـرف  يمت مسكن بر ثروت افراد و هزير قييتغن كالاي مصرفي است و يتر براي اغلب خانوارها مسكن مهم

 خورسـندي  و بيـدگلي  اسـلامي ، عيوضلو( بودن اندازه بازار مسكن گستردهتوجه به با بر اين،  علاوه. گذارد مي زيادي تأثير
قيمت  ةكنند شناخت عوامل تعيين توجهي داشته و شاياناقتصادي و اجتماعي  هايتغييرات قيمت آن اثر ،)1398، آشتياني

 . اين كالاي اساسي از اهميت بالايي برخوردار است

 تـوان مـي . تواند شاخص سهام باشـد  يم ،مت مسكنيگذار بر قتأثير مهم يرهاياز متغ يكيات موجود، يبر اساس ادب
 املاك. گرفت نظر در ياعتبار ثروت و اثر انبساط اثر جانشيني، اثر سه از ينديابر را مسكن قيمت بر شاخص سهام تأثير

 دارايـي  دو اين بين ةرابط مورد، اين در. شوند گرفته نظر ن دريگزيجا گذاريسرمايه هايگزينه عنوان به توانند مي سهام و
 بـالاي  بـازده  كـه  معناسـت  بـدان  ايـن . كـرد  معكـوس تفسـير   جانشـيني  اثـر  يك عنوان به توان مي را) سهام و مسكن(

 مسـكن  قيمـت  و تقاضـا  ،نتيجـه  در و شـود  مسكن بازار از گذارسرمايه خروج باعث دتوان مي سهام بازار در گذاري سرمايه
  .داشت خواهد مسكن قيمت بر منفي تأثير سهام قيمت بنابراين. يابد كاهش

 ثروت و درآمد شيافزا. است تربرجسته ثروت تأثير شود،مي گرفته نظر در مصرفي كالاي يك عنوان به مسكن وقتي
 مالكـان  كـه  آنجا از ،تر مشخص طور به. دارداثر مثبت  مسكن ةنيهز جمله از ،يمصرف كل ةهزين در مالي، دارايي از يناش
 افـزايش  موجـب  نشـده  بيني پيش درآمدهاي اين از حاصل ثروت اثر آورند، مي دست به نشده بيني پيش درآمد سهام از خانه
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 منجـر  مسكن و سهام قيمت بين مثبت رابطه به ثروت اثر ديگر، عبارت به. شود مي مصرفي كالاي عنوان به ها خانه خريد
 سـاير  در هـا  آن گـذاري  سـرمايه  قـدرت  و خانـه  مالكـان  كـل  ثروت افزايش موجب سهام بازار در بالا بازده زيرا ؛شود مي

مت مسكن قائـل  يسهام و قمت ين شاخص قيسو ب هم يا رابطه ،ز مانند اثر ثروتين ياثر انبساط اعتبار .شود مي مستغلات
  .است

بـراي  . بـود  1400تا  1360دورة طي  ،در ايرانمسكن  متياثر شاخص بازار سهام بر قهدف پژوهش حاضر بررسي 
آمده، شاخص قيمت سهام بـر شـاخص قيمـت     دست بر اساس نتايج به. غيرخطي استفاده شد ARDLاين منظور از روش 

اثر بر شاخص قيمت مسكن  ،هاي مثبت در بازار سهام تكانه ،به اين صورت كه در بلندمدت ؛داردنامتقارن  هاياثر ،مسكن
از ميان مطالعات داخلي كه تمامي . نداردداري اتأثير معنهاي منفي  بر شاخص قيمت مسكن  دارد، در حالي كه تكانهمثبت 

 صـميمي و همكـاران  جعفـري  طالعـه  ها اثر خطي شاخص سهام بر شاخص قيمت مسكن را بررسي كردند، تنهـا در م  آن
حاكي از اثر منفـي شـاخص سـهام بـر شـاخص       ،حاضر ةمطالعبر خلاف نتايج  ها آندار بوده و نتايج ااين اثر معن) 1386(

شاخص قيمت سـهام و   ةرابط) 2021(الرفاعي و همكاران  ةمطالع فقط ،از ميان مطالعات خارجي. قيمت مسكن بوده است
مبني بر اثـر مثبـت    ،حاضر ةهاي مطالع با يافته ها آناند كه نتايج  صورت غيرخطي بررسي كرده قيمت مسكن در قطر را به

 . شاخص قيمت سهام بر شاخص قيمت مسكن مطابقت دارد

ترين عامل در تعيين شاخص قيمت مسكن، نرخ شهرنشيني اسـت كـه نشـان     دهد كه مهم همچنين نتايج نشان مي
يش جمعيت شهري و عدم تناسب آن با رشد عرضه مسكن نقش مهمي در رشـد قيمـت   دهد افزايش تقاضا در اثر افزا مي

 تـأثير همچنين مطابق انتظار، درآمد ملـي  . مطابقت دارد) 1395(اين نتيجه با مطالعه قادري و ايزدي . مسكن داشته است
گفت كه اين نتيجـه دور   توان مثبت نرخ تورم بر قبمت مسكن نيز مي تأثيردر مورد . مثبت بر شاخص قيمت مسكن دارند

 كـه  معنـي  ايـن  بـه  باشـند،  داشـته  مكـان  نقل به تمايل كمتري مالكان كه شود مي باعث بالا تورم نرخ. از انتظار نيست
 بـراي  تقاضـا  افـزايش  ايـن . كنند انتخاب ها آن بين از بتوانند خريداران كه خواهد داشت وجود بازار در كمتري هاي ملك
 بـه  بـالقوه،  طرف خريداران از بالا گذاري قيمت به منجر اغلب كه شود مي خانه ارزش افزايش باعث املاك از كمي تعداد
 نـرخ  حـد  از بيش افزايش باعث تورم از سوي ديگر. شود دارند، مي ملك تقاضاي خريد بار اولين براي خريداراني كه ويژه
 اتفـاق  ايـن  وقتـي . يابد مي كاهش تقاضا نتيجه در و كنند اقدام وام دريافت براي توانند نمي خريداران شود، مي مسكن وام

در ايران با توجه به عدم رشد نرخ سود تسهيلات متناسـب بـا تـورم، افـزايش تـورم       .يابد مي كاهش مسكن قيمت بيفتد،
 . موجب افزايش قيمت مسكن شده است

كه اين نتيجه نيز مطـابق انتظـار   يابد  علاوه بر تورم، بر اساس نتايج با افزايش نرخ ارز نيز قيمت مسكن افزايش مي
 نـرخ  افـزايش  هستند، بـا  وارداتي ساختماني تجهيزات و آلات  ماشين ساختماني، اوليه مواد از بسياري كه آنجايي از. است
 همچنين،. دارد مسكن فروش قيمت بر مستقيم تأثير اين و افزايش يافته نيز كشور داخل در ساز و ساخت هاي  هزينه ارز،
 بخـش  در گـذاري  سـرمايه  براي تقاضا افزايش باعث دتوان مي اين و يابد مي كاهش نيز ملي پول ارزش ارز، نرخ افزايش با

  .يابد  مي افزايش نيز مسكن قيمت تقاضا، افزايش با. شود خارجي خريداران توسط ايران مسكن
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ن اسـت كـه بـا    ي ـانتظار بـر ا . استمت مسكن نداشته يبر ق يدار يمعن تأثير يدهد كه نرخ بهره بانك يج نشان مينتا

در بازار مسكن كاسته شـده و در   يباز سفته ير شده و از تقاضايها سراز ها به سمت بانك هي، سرمايش نرخ بهره بانكيافزا
مت مسكن ير نرخ بهره بر قيمتغ تأثيردر مورد  يج با انتظارات قبليعلت عدم مطابقت نتا. ابديمت مسكن كاهش يجه قينت
اسـت تـا نـرخ     باعث شده ين نرخ تورم و نرخ بهره اسمياد بيفاصله ز. ران باشديدر ا ين بودن نرخ بهره واقعييپاتواند  يم

 .گذاران نداشته باشد هيسرما يبرا يت كافيجذاب يبهره واقع

  :شودمي ارائه ريز سياستي نكات پژوهش از حاصل نتايج به توجه با
 پيشـنهاد  باشـد،  داشته دار يمعن اثرات ايران در مسكن قيمت بر تواند مي بورس بازار تغييرات كه اين به توجه با 

  .رنديبگ نظر در بورس به مربوط يها يگذار استيس در را اثر نيا گذاران سياست شود مي
 بـورس  شـاخص  ياحتمـال  راتييتغ به است مسكن متيق ينيب شيپ به ازين كه مسكن بخش يگذار استيس در 

  .شود توجه
 دار  يمت مسكن معنياثر ركود بازار سهام بر ق يدهد ول يش ميمت مسكن را افزايدر بلندمدت ق سهام رونق بازار

  .نديد توجه نماين دو بازار باين عدم تقارن در رابطه بيگذاران به ا استيس. ستين
 نقـش  انگر ي ـاست كـه ب  درآمد سرانه و نيينرخ شهرنش تأثير مت مسكن در درجه اول تحتيج، قيبا توجه به نتا

و شـاخص  ) نـه سـاخت  يهز(نـرخ ارز   تـأثير در درجه دوم تحت . مت مسكن استين قييمهم طرف تقاضا در تع
مت مسـكن  يزي بر قينقش ناچ )تورم و نرخ بهره(دولت  هاي پولي و مالي استيت سياست و درنهامت سهام يق

مـت  يكاهش ق يشود برا يه ميصمت مسكن، تويطرف تقاضا بر ق يرهايبا توجه به اثر قابل توجه متغ. اند داشته
لات يتسه يدر عرضه مسكن و اعطا يت بخش خصوصيطرف عرضه مانند توسعه فعال يها استيمسكن به س

توانـد نـرخ    يكنترل تقاضا دولت م ـ ين برايهمچن. شود يشتريكنندگان عمده مسكن توجه ب هدفمند به عرضه
 يد مسـكن از سـودآور  ي ـخر يبه جـا  يبانك يها سپرده ينيگزير دهد كه جاييتغ يا را به گونه يبانك يها بهره
  . برخوردار باشد يتر جذاب

 طراحـي  . سـت ين يا هيسـرما  يكـالا  عنوان بهد مسكن يخر يبرا ينيگزيجا ةنيدهد كه سهام گز يج نشان مينتا
گي تـر و نقـدين   ابزارهاي جديد در بازار سهام كه ضمن حفظ قدرت خريد افراد در بازار مسـكن، سـودآوري جـذاب   

گسـترش   هـاي خـرد و صـرف آن در    بالاتري نسبت به بازار مسكن داشته باشد و از طرف ديگر با تجميع سرمايه
هاي خريداران مسكن را به سمت بازار سـهام   تواند سرمايه تر نمايد، مي ساخت و ساز مسكن بازار مسكن را متعادل

 .كندلي عرضه مسكن را نيز مرتفع هدايت نموده و ضمن كاهش تقاضا در بازار مسكن، مشكل تأمين ما

  منابع
 ،هـاي اقتصـادي   ها و سياست پژوهش. بر حباب قيمت مسكن در تهران مؤثرتحليل عوامل ). 1391( قواو خسروي، ت روانهاصلاني، پ

20)61(، 105-132. 
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بـا  (بررسي سازوكار انتقال ريسك بـين بازارهـاي ارز، مسـكن و سـهام اقتصـاد ايـران       ). 1396( درامداودي، پحسين و باستان نژاد، 

  . 50 -33 ،)4(5، مديريت دارايي و تأمين مالي). استفاده از رويكرد پارامتريك و ناپارامتريك ارزش در معرض خطر
. عيـين رفتـار شـاخص قيمـت مسـكن در ايـران      بـر ت  مـؤثر عوامل ). 1386( رشزاده، آ و هادي هراعلمي، ز حمد؛جعفري صميمي، ا
 .53-31 ،)32(9 ،هاي اقتصادي ايران پژوهش

 ،قـات اقتصـادي  يتحق. هاي بانكي و قيمت مسكن در ايران بررسي رابطه نرخ سود سپرده). 1389( ميررضاو سوري، ا حيدري، حسن
45)92(، 65-92.  

المللـي   سـومين كنفـرانس بـين   . متقابـل قيمـت مسـكن و نوسـانات سـهام بـورس       تـأثير بررسي  .)1397( محمدجواددزفولي نژاد، 
  .هاي كاربردي در علوم و مهندسي پژوهش

بر بخـش مسـكن بـر     مؤثربررسي رابطه متغيرهاي طرف تقاضا و عرضه  ).1391( سينح ،افضلي سن وح ،حيدري ميررضا؛ا ،سوري
 . 140 -113، )1( 12 ،)داريپا رشد و توسعه(هاي اقتصادي  پژوهش. قيمت مسكن در ايران

. بر قيمت مسـكن در محلـه پـارك لالـه تهـران      مؤثربررسي عوامل ). 1399( حمدو پوراكرمي، م هسادلفان نسب، م لي؛شماعي، ع
  .195-173، )59(20، كاربردي علوم جغرافيايي هاي فصلنامه پژوهش

كننده قيمت مسكن با رويكرد روابط عليتـي   عوامل تعيين). 1389( يد هاديو موسوي نيك، س الداحمدزاده، خ جيد؛صباغ كرماني، م
 .293-267 ،))37پياپي ( 2(10 ،پژوهشنامه اقتصادي. مطالعه موردي تهران: در مدل تصحيح خطاي برداري

 پايـدار  توسـعه  و رشـد هـاي   پـژوهش  .راني ـا در مسكن متيق بر ينفت يها شوك تأثير ).1388( ميدح ،ياري و سينح نژاد، يعباس
  .77-59، )1( 9 ،)ياقتصاد يها پژوهش(

 و BMN( تكرارشـونده  قيمتـي  هـاي  شـاخص  مقايسه). 1398( ميررضاا ،آشتياني خورسندي و عيدس بيدگلي، اسلامي ضا؛ر عيوضلو،
 .363-348 ،)3(21 ،مالي تحقيقات. تهران شهر مسكن بازار در) شيلر ـ كيس

اقتصـاد  ). 1350-1391(عوامل اقتصادي و اجتماعي بر قيمت مسـكن در ايـران    تأثيربررسي  .)1395( هنامو ايزدي، ب عفرقادري، ج
 .75 -55 ،)1(1، شهري

، )مطالعه موردي ايـران (، بررسي عوامل مؤثر بر تعيين سهم حباب قيمت در بازار مسكن )1390( هنازو كمياب، ب لي اكبرزاده، ع قلي
  .174-143، )58(15 پژوهشنامه بازرگاني،

 .غيرنفتـي  و نفتـي  كشـورهاي  در مسـكن  قيمـت  نوسـان  بـر  نقـدينگي  اثرات بررسي. )1391( اهرهط ملاولي، و لي اكبرع زاده، قلي
 .83-104، )63( 20 ،اقتصاديهاي  سياست و ها پژوهش فصلنامه

 يمال يبازارها نيرابطه متقابل ب يبررس). 1400( يدجلالو صادقي شريف، س يرفيضم شمس، فلاح رهاد؛حنيفي، ف هرام؛واحدي، ش
  .128-109، )41(10 ،فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار. و بازارمسكن

 

References 
Abbasi Nejad, H. & Yari, H. (2009). The effect of oil shocks on housing prices in Iran. 

Sustainable Growth and Development Research (Economic Research), 9 (1), 59-77. 
(in Persian) 



  
 

  22  و همكارانسجودي/مسكنقيمتشاخصبرسهامبازارشاخص نامتقارن اثر بررسي

 
Al Refai, H., Eissa, M. A. & Zeitun, R. (2021). The dynamics of the relationship between real 

estate and stock markets in an energy-based economy: The case of Qatar. The Journal of 
Economic Asymmetries, 23, e00200. 

Algieri, B. (2013). House prices determinants: Fundamentals and underlying factors. 
Comparative Economic Studies, 55(2), 315-341. 

Aslani, P. & Khosravi, T. (2011). Analysis of factors affecting housing price bubble in Tehran. 
Economic research and policies, 20(61), 105-132. (in Persian) 

Azam Khan, M., Ali, N., Khan, H., & Yien, L. C. (2022). Factors determining housing prices: 
empirical evidence from a developing country’s Pakistan. International Journal of 
Housing Markets and Analysis,16(5), 936-954. 

Bahmani-Oskooee, M. & Ghodsi, S. H. (2018). Asymmetric causality between the US housing 
market and its stock market: Evidence from state level data. The Journal of Economic 
Asymmetries, 18, e00095. 

Bastannejad, H   & Davoudi, P. (2016). Investigating the mechanism of risk transfer between the 
currency, housing and stock markets of the Iranian economy (using the parametric and 
non-parametric approach of value at risk). Asset Management and Financing, 5(4), 33-50. 
(in Persian) 

Broock, W. A., Scheinkman, J. A., Dechert, W. D. & LeBaron, B. (1996). A test for 
independence based on the correlation dimension. Econometric reviews, 15(3), 197-235. 

Case, K. E. & Shiller, R. J. (2003). Is there a bubble in the housing market? Brookings papers 
on economic activity, 2003(2), 299-362. 

Ceritoğlu, E. (2020). Homeownership, housing demand, and household wealth distribution in 
Turkey. Emerging Markets Finance and Trade, 56(5), 1146-1165. 

Cerutti, E., Dagher, J., & Dell'Ariccia, G. (2017). Housing finance and real-estate booms: A 
cross-country perspective. Journal of Housing Economics, 38, 1-13. 

Chen, M. C., Tsai, I. C., & Chang, C. O. (2007). House prices and household income: Do they 
move apart? Evidence from Taiwan. Habitat International, 31(2), 243-256. 

Chiang, M. C., Sing, T. F., & Wang, L. (2020). Interactions between housing market and stock 
market in the United States: A Markov switching approach. Journal of Real Estate 
Research, 42(4), 552-571. 

Cohen, V., & Karpavičiūtė, L. (2017). The analysis of the determinants of housing prices. 
Independent journal of management & production, 8(1), 049-063. 

Dezfolinejad, M. J. (2017). Investigating the mutual influence of housing prices and stock 
exchange fluctuations. The third international conference on applied research in science 
and engineering. (in Persian) 

Eissa, M.A. & Al Refai, H. (2019). Modelling the symmetric and asymmetric relationships 
between oil prices and those of corn, barley, and rapeseed oil. Resources Policy, 64, 
101511. 



  
 

  1، شماره 26، دوره 1403تحقيقات مالي،  23

 
Enders, W. & Siklos, P. L. (2001). Cointegration and threshold adjustment. Journal of Business 

& Economic Statistics, 19(2), 166-176. 

Eyvazlou, R., Eslami Bidgoli, S. & Khorsandi Ashtiani, A. (2018). Comparison of recurring 
price indices (BMN and Case-Shiller) in Tehran housing market. Financial Research, 
21(3), 348-363. (in Persian) 

Gounopoulos, D., Kosmidou, K., Kousenidis, D. & Patsika, V. (2019). The investigation of the 
dynamic linkages between real estate market and stock market in Greece. The European 
Journal of Finance, 25(7), 647-669. 

Guo, M., & Wu, Q. (2013). The empirical analysis of affecting factors of Shanghai housing 
prices. International Journal of Business and Social Science, 4(14). 

Heydari, H. & Suri, A. (2010). Investigating the relationship between interest rates on bank 
deposits and housing prices in Iran. Economic Research, 45(92), 65-92. (in Persian) 

Hong, Y. & Li, Y. (2020). Housing prices and investor sentiment dynamics: Evidence from 
China using a wavelet approach. Finance Research Letters, 35, 101300. 

Huang, Y. K., & Ge, J. (2009). House prices and the collapse of stock market in mainland 
China? an empirical study on house price index. In Pacific Rim real estate conference. 
PRRES, UWS and UTS. 

Ibrahim, M. H., Padli, J., & Baharom, A. H. (2009). Long-run relationships and dynamic 
interactions between housing and stock prices in Thailand. Asian Academy of 
Management Journal of Accounting & Finance, 5(1). 

Jafari Samimi, A., Elmi, Z. & Hadizadeh, A. (2007). Factors influencing the behavior of 
housing price index in Iran. Iran Economic Research, 9(32), 31-53. (in Persian) 

Kakes, J., & Van Den End, J. W. (2004). Do stock prices affect house prices? Evidence for the 
Netherlands. Applied Economics Letters, 11(12), 741-744. 

Katrakilidis, C. & Trachanas, E. (2012). What drives housing price dynamics in Greece: New 
evidence from asymmetric ARDL cointegration. Economic Modelling, 29(4), 1064-1069. 

Kiohos, A., Babalos, V. & Koulakiotis, A. (2017). Wealth effect revisited: Novel evidence on 
long term co-memories between real estate and stock markets. Finance Research Letters, 
20, 217-222. 

Kiyotaki, N. & Moore, J. (1997). Credit cycles. Journal of political economy, 105(2), 211-248. 

Lean, H. H., & Smyth, R. (2014). Dynamic interaction between house prices and stock prices in 
Malaysia. International Journal of Strategic Property Management, 18(2), 163-177. 

Liow, K. H., Huang, Y., & Song, J. (2019). Relationship between the United States housing and 
stock markets: some evidence from wavelet analysis. The North American Journal of 
Economics and Finance, 50, 101033. 

Markowitz Harry, M. (1959). Portfolio selection: Efficient diversification of investments. 
Cowles Foundation Monograph, 16. 



  
 

  24  و همكارانسجودي/مسكنقيمتشاخصبرسهامبازارشاخص نامتقارن اثر بررسي

 
Nellis, J. G., & Longbottom, J. A. (1981). An empirical analysis of the determination of house 

prices in the United Kingdom. Urban Studies, 18(1), 9-21. 

Perron, P. (1988). Trends and Random Walks in Macroeconomic Time Series: Further Evidence 
from a New Approach. Journal of Economic Dynamics and Control, 12, 297-332. 

Perron, P. (1989). The great crash, the oil price shock, and the unit root hypothesis. 
Econometrica: journal of the Econometric Society, 1361-1401. 

Pesaran, M. H., Shin, Y., & Smith, R. J. (2001). Bounds testing approaches to the analysis of 
level relationships. Journal of applied econometrics, 16(3), 289-326. 

Qadri, J. & Izadi, B. (2015). Study of the effect of economic and social factors on housing 
prices in Iran (2015-2015). Urban Economics, 1(1), 55-75. (in Persian) 

Qolizadeh, A. A. & Kamiab, B. (2018), Investigating factors influencing the share of price 
bubbles in the housing market (Case Study of Iran). Business Journal, 15, 58, 143-174. 
(in Persian) 

Qolizadeh, A. A. & Mullaholi, T. (2011). Investigating the effects of liquidity on housing price 
fluctuations in oil and non-oil countries. Economic Policy and Research Quarterly, 
20(63), 83- 104. (in Persian) 

Raheem, I. D. (2017). Asymmetry and break effects of oil price-macroeconomic fundamentals 
dynamics: The trade effect channel. The Journal of Economic Asymmetries, 16, 12-25. 

Sabbagh Kermani, M., Ahmadzadeh, Kh. & Mousavinik, S. (2010). Determinants of housing 
prices with the approach of causal relationships in the vector error correction model: a 
case study of Tehran. Economic Journal, 10(2 (series 37)), 267-293. (in Persian) 

Shamai, A., Delfan Nesab, M. & Pourakrami, M. (2019). Investigating factors affecting housing 
prices in Laleh Park neighborhood of Tehran. Geographical Sciences Applied Research 
Quarterly, 20(59), 173-195. (in Persian) 

Shiller, R. J. (2014). Speculative asset prices. American Economic Review, 104(6), 1486-1517. 

Shin, Y., Yu, B. & Greenwood-Nimmo, M. (2014). Modelling asymmetric cointegration and 
dynamic multipliers in a nonlinear ARDL framework. In Festschrift in honor of Peter 
Schmidt (pp. 281-314). Springer, New York, NY. 

 Suri, A.R., Heydari, H., Afzali, H. (2011). Investigating the relationship between demand and 
supply side variables affecting the housing sector on housing prices in Iran. Economic 
Research (Sustainable Growth and Development), 12 (1), 113-140. (in Persian) 

Sutton, G. D. (2002). Explaining changes in house prices. BIS quarterly review, 32(1), 46-60. 

Taylor, J. (2022). Exploring the Impact of Stock Market Performance on the Real Estate 
Market. Finance Undergraduate Honors Theses. 

Tsai, I. C. (2015). Dynamic information transfer in the United States housing and stock markets. 
The North American Journal of Economics and Finance, 34, 215-230. 



  
 

  1، شماره 26، دوره 1403تحقيقات مالي،  25

 
Tsai, I. C., Lee, C. F., & Chiang, M. C. (2012). The asymmetric wealth effect in the US housing 

and stock markets: evidence from the threshold cointegration model. The Journal of Real 
Estate Finance and Economics, 45(4), 1005-1020. 

 Vahedi, Sh., Hanifi, F., Fallah Shams, M. & Sadeghi Sharif, S.J.  (2021). Examining the mutual 
relationship between financial markets and housing market. Financial Engineering and 
Securities Management Quarterly, 10(41), 109-128. (in Persian) 

Van Doorn, L., Arnold, A., & Rapoport, E. (2019). In the age of cities: The impact of 
urbanisation on house prices and affordability. Hot property: The housing market in 
major cities, 3-13. 

Yuan, N., Hamori, S., & Chen, W. (2014). House Prices and Stock Prices: Evidence from a 
Dynamic Heterogeneous Panel in China. Discussion Papers 1428, Graduate School of 
Economics, Kobe University. 

Zheng, Y. & Osmer, E. (2021). Housing price dynamics: The impact of stock market sentiment 
and the spillover effect. The Quarterly Review of Economics and Finance, 80, 854-867. 


