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Abs tract
The housing sector is one of the economic sub-sectors that has a major contribution to 
the gross domes tic product, gross fixed capital formation and employment, and in terms 
of having a s trong connection with other financial sectors, it plays a vital role in creating 
dynamics and prosperity of s tock market and securities market activities. Therefore, 
according to the importance of the subject, in this research, the short-term and long-
term effects of the asymmetric effect of the housing market price on the Tehran Stock 
Exchange market have been examined. For this purpose, by collecting annual data during 
the years 1988 to 2019 and using the econometric model, the es timation of the model and 
the interpretation of the results have been done. The research results show that in the long 
term, if the housing price index increases by one percent, the total s tock market index 
will decrease by 0.78 percent. Also, the goods and services price index variable has a 
positive effect on the total s tock market index, so that with a one percent increase in the 
goods and services price index, the total s tock market index increases by 1.562 percent. 
The unofficial exchange rate and interes t rates (expected) of bank facilities for long-term 
deposits have a positive effect on the overall s tock market index. So that with a one percent 
increase in these variables, the total s tock market index will increase and decrease by 1.149 
and 0.801 percent. Economic growth (gross domes tic product growth) has a positive and 
small effect on the overall s tock market index. So that with a one percent increase in the 
country’s economic growth, the total s tock market index increases by 0.001 percent. Also, 
the obtained coefficients for positive and negative housing price shocks show that both in 
the long term and in the short term, the reaction of the total s tock market index to positive 
and negative shocks of the housing price index is asymmetric.
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چکیده
بخــش مســکن یکــی از زیربخش هــای اقتصــادی اســت کــه ســهم عمــده  ای در تولیــد ناخالــص داخلــی، تشــکیل ســرمایۀ ثابــت ناخالــص 
و اشــتغال دارد و بــه دلیــل داشــتن ارتبــاط قــوی بــا ســایر بخش هــای مالــی، نقــش حیاتــی در ایجــاد پویایــی و رونــق فعالیت هــای بــازار 
بــورس و اوراق بهــادار دارد. بــا توجــه بــه اهمیــت موضــوع، در ایــن پژوهــش اثــرات کوتاه مــدت و بلندمــدت اثــر نامتقــارن قیمــت بــازار 
مســکن بــر بــازار بــورس اوراق بهــادار تهــران مــورد بررســی قــرار گرفتــه اســت. بدیــن منظــور بــا جمــع آوری داده هــای ســالانه طــی ســال های 
136۷ تــا 13۹8 و بــا بهره گیــری از الگــوی اقتصادســنجی، بــه تخمیــن مــدل و تفســیر نتایــج پرداختــه شــده اســت. نتایــج پژوهــش نشــان 
گــر شــاخص قیمــت مســکن یــک درصــد افزایــش یابــد، شــاخص کل بــازار ســهام بــه میــزان 0/۷8 درصــد  می دهــد کــه در بلندمــدت، ا
کاهــش خواهــد یافــت. همچنیــن متغیــر شــاخص قیمــت کالاهــا و خدمــات تأثیــر مثبــت بــر شــاخص کل بــازار ســهام دارد؛ به طــوری کــه 
خ  بــا افزایــش یــک درصــد در شــاخص قیمــت کالاهــا و خدمــات، شــاخص کل بــازار ســهام بــه میــزان 1/۵62 درصــد افزایــش می یابــد. نــر
خ هــای ســود )مــورد انتظــار( تســهیلات بانکــی بــرای ســپرده  های بلندمــدت تأثیــر مثبــت بــر شــاخص کل بــازار ســهام  ارز غیررســمی و نر
دارد؛ به طــوری کــه بــا افزایــش یــک درصــد در ایــن متغیرهــا، شــاخص کل بــازار ســهام 1/14۹ درصــد افزایــش و 0/801 درصــد کاهــش 
خواهــد یافــت. رشــد اقتصــادی )رشــد تولیــد ناخالــص داخلــی( تأثیــر مثبــت و اندکــی بــر شــاخص کل بــازار ســهام دارد؛ به طــوری کــه بــا 
ــزان 0/001 درصــد افزایــش می یابــد. همچنیــن ضرایــب  ــه می ــازار ســهام ب افزایــش یــک درصــد در رشــد اقتصــادی کشــور، شــاخص کل ب
کنــش  به دســت آمده بــرای تکانه  هــای مثبــت و منفــی قیمــت مســکن نشــان می دهــد کــه هــم در بلندمــدت و هــم در کوتاه مــدت وا

شــاخص کل بــازار ســهام بــه شــوک های مثبــت و منفــی شــاخص قیمــت مســکن نامتقــارن اســت.

کلیدی: بازار مسکن، بازار بورس و اوراق بهادار، ARDL نامتقارن، ایران. واژه های 
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 مقدمه. 1
ز بازارها همچون بازار سهام ااین . شودیم یرکود اقتصاد تلق یا یشرفتدر پ یدیعنوان عامل کلبه یمال یبازارها

ا بهبود ر یاقتصاد یطشرا تواندیکه بهبود بازار سهام در کشور م یطوربه ؛در کشور برخوردار است اییژهو یتاهم
و همکاران و  زادهی)قل شودیرو مهو درآمد روب یگذاریهاقتصاد کشور با کاهش سرما یر این صورت،در غ .بخشد
1398.) 

بر بازار سهام اثرگذار باشد، بازار مسکن  تواندیکشور که م یو مال اییهسرما یهاشاخص ینترارزشاز با یکی
 ناتوسابا ن یشهبازار هم ینداشته است. ا یو جهان یمل یبر اقتصادها یادیبن یاست که تحولات آن همواره نقش

 و یریگاوج یراز ؛متفاوت است یمال یدر بازارها هایمتق یآن با نوسانات ذات یتسوداگرانه مواجه بوده که ماه
های امروز، در برنامهدر دنیای  (.2012و همکاران،  1کنترل است )رن یرقابلو غ یمعظ یاردر آن بس هایمتسقوط ق

شورها، ساختمان شود. در بیشتر کتولید ملی تأکید می ایشافزبرای ابزاری  ثابۀمبر گسترش بخش مسکن به ،توسعه
-20حدود  ییتنهاشود که در آن سهم مسکن بهثابت ناخالص داخلی را شامل می ۀبیش از نیمی از تشکیل سرمای

 گریکه با د ییبالا ینو پس یشینپ یوندهایپ یلش مسکن به دل(. بخ1389 ی،و سور یدریدرصد است )ح 50
 ینا یر،اخ یها(. در دهه1396 ی،و موتمن ی)زروک کندیم یفاا یدر اقتصاد مل یمهم یرتأث دارد،اقتصاد  یهابخش

برآمده از  تواندیاز آن م یکه اگرچه بخش- یرکورد و رونق تورم یهابه همراه چرخه یرانبخش در اقتصاد ا
ناکارآمد  یاکارآمد به تقاض تقاضای یلتبد یجهو در نت هایمتق رویۀیب یشبا افزا -نفت باشد یمتق هاییدگرگون

 .(1388 یاری،و  نژادیمواجه بوده است )عباس
که هرکدام  شوندیشناخته م یمال یبازارها یدیکل دو شاخصعنوان بهبازار مسکن و بازار سهام  ین،بنابرا

ر بازار بورس مسکن ب یمتکه اثرات کاهش ق یمعن ین. بدیدنما یفاا یو جهان یبر اقتصاد مل ییبسزانقش  تواندیم
ر اقتصاد از نظ یرهردو متغ یتمسکن متفاوت بوده است. با توجه به اهم قیمت یشاثرات افزابا و اوراق بهادار تهران، 

 مخاطبانبرای  یدیمف یجنامتقارن هردو ضرورت دارد و نتا اثرات یبورس و اوراق بهادار، بررس یکشور و بازارها
ه را پر کرد و با توجه ب گذشته یپژوهش یخلأها توانیپژوهش م ینا یقاز طر ین. همچنکندمیپژوهش ارائه  ینا

 رننامتقا یاپرسش مهم قابل طرح، وجود اثرات متقارن و  ین،ارائه داد؛ بنابرا یترکامل یجنتا یدتر،جد یهاداده
 یران،اد ااقتص یطبا توجه به شرا یگر،مسکن بر بازار بورس و اوراق بهادار تهران است؛ به عبارت د یمتنوسانات ق

بر ت؛ اس یرگذاربر بازار بورس و اوراق بهادار تهران تأث یو در چه جهت یت مسکن با چه شدتیمق یشکاهش و افزا
 شود:مطرح می یلپژوهش به شرح ذ هاییهفرضاین اساس، 

 فرضیۀ اصلی:
 .بازار مسکن بر شاخص کل در بورس اوراق بهادار تهران اثر مثبت و نامتقارن دارد یمتق

 های فرعی:فرضیه
 .مدت بر شاخص کل بورس و اوراق بهادار تهران اثر مثبت و معنادار داردمسکن در کوتاه یمتق یشافزا. 1

                                                                                                                                                 
1. Ren 
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 .و معنادار دارد یمدت بر شاخص کل بورس و اوراق بهادار تهران اثر منفمسکن در کوتاه یمتکاهش ق. 2
 .مسکن در بلندمدت بر شاخص کل بورس و اوراق بهادار تهران اثر مثبت و معنادار دارد یمتق یشافزا. 3
 .ار داردو معناد یمسکن در بلندمدت بر شاخص کل بورس و اوراق بهادار تهران اثر منف یمتکاهش ق. 4
 

 نظری . مبانی2
 بازار بورس و اوراق بهادار تهران بابازار مسکن  یمتق ۀرابط. 2-1

 یمال یدر بازارها ،یقیحق یدر بازارها یرگذاریاست که علاوه بر تأث یمهم کلان اقتصاد یرهایاز متغ یکیمسکن 
ر ه یو در سبد کالا شودیمحسوب م یضرور یکالا یکاثرگذار خواهد بود. در علم اقتصاد، مسکن  یز)سهام( ن

ر خانوار در سراس یک ۀیانسال ۀیناز هز یتوجه لکه سهم قاب یطوربه ؛اجاره( وجود دارد یاصورت تملک خانوار )به
 (.1394آن است )محمدزاده و همکاران،  یجانب هایینهجهان متعلق به مسکن و هز

اقتصاد  یطاشر یرمسکن تحت تأث یمتکه ق دهدینشان م یصنعت یشده در کشورهامطالعات انجام ،یطور کلبه
ختار بازار به سا ینمسکن همچن یمتاست. ق ،اعتبار و نرخ بهره مثل ،یمال یطو شرا ،درآمد قابل تصرف ، مثلکلان

 ییمسکن در کشورها یمتاست که رشد ق یناز ا یها حاکی. بررسبستگی دارداقتصاد  یعوامل ساختار یررهن و سا
 شتریکه رهن با نرخ ثابت معمول بوده، ب ییبا کشورها یسهدر مقااست،  یجرا یلرهن با نرخ قابل تعد یکه قراردادها
 یی. از سودآییمسکن به شمار م یمال هاییمتبر ق یرگذارعوامل تأث یگررهن از د یبازارها هاییاست. نوآور

اقتصاد  یرهایمتفاوت متغ یرتأثحاکی از  ،سهام یمتقشاخص  بامسکن  یمتق ۀرابط ۀینشده در زممطالعات انجام
سهام در کشورها و مناطق مختلف  یمتبر رفتار شاخص ق -و ساختار هر کشور یطبسته به شرا-از جمله مسکن 

ندمدت بل ۀرابط یسهام و دارا یمتشاخص ق اب یممستق ۀرابط یمسکن دارا یمتق یزن یقاتتحق ی. در برخاست
 یمعنادار ۀرابط یچه یوجود داشته و گاه یردو متغ ینا ینب یمنف ۀرابط یقاتاز تحق اندکیو در تعداد  معرفی شده

 ۀو در نظر گرفتن رابط ییسبد دارا ۀیاذعان کرد که بر اساس نظر ید. بامشاهده نشده است یردو متغ ینا ینب
 ۀآنجا که در ده از رسدیاما به نظر م ؛یستن یهمثبت قابل توج ۀرابط یاقتصاد یهتوج یی،دارا دو ینا ینب ینیجانش

نموده  به خود جلب یاریتوجه بس هاگذارییهسرما یناز سودآورتر یکیعنوان در بازار مسکن به گذارییهسرما یراخ
کند وابسته به بازار مسکن همچون سیمان، نقش مؤثری را در بازار بورس بازی می ، در این راستا صنایعاست

 (.1392 ی،)سوادگر
 یانگرنام دارد و ب «اثر ثروت»که - اول یدگاهددر  ؛سهام و مسکن وجود دارد یمتقبارۀ ارتباط در نظریهدو 

مسکن و ثروت  ی،مال هایییو هم ثروت کل )دارا یهم درآمد جار -از بازار سهام به مسکن است یکانال انتقال
 یدر نظر گرفته شود و هم کالا یمصرف یهم کالا تواندی. ملک مدارندکل  ی( اثر مثبت بر مخارج مصرفیانسان
 انفراوبه احتمال  آورند،یکه در بازار سهام به دست م اینشدهبینییشخانوارها با سود پ رو،یناز ا ای؛یهسرما
لب سهام هستند، اغ یکه دارا ییخانوارها یگرد یانیبه ب یاو  دهندیخود را به سمت بازار مسکن سوق م یپرتفو
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مصرف  رباثر ثروت  ین،بنابرا کنند؛یم یلدر بازار مسکن مجدداً تعد گذارییهخود را با فروش سهام و سرما یپرتفو
 انتقال از بازار سهام به بازار مسکن است. یقاز طر
 ییریغمثال تبرای . دهدیم یحاعتبار توض-یمتاثر ق یقسهام و مسکن را از طر یمتق ینب ۀدوم رابط یدگاهد

ه خاطر که ب ییهابنگاهکه چنانبنگاه است.  یاترازنامه یتعامل وضع ینترمهم گیردیکه در ارزش ملک صورت م
نتفع و ملک م ینزم یمتق یشبا افزا کنندیم یمسکن نگهدار یا ینزم یمشخص یرمقاد ی،اعتبار هاییتمحدود

قرض گرفتن )وام( را کاهش  ینۀلک است، هزم یمتق یشاز افزا یکه ناش ایثیقهارزش و یشافزازیرا  شوند؛یم
ا هبنگاه گذارییه. اگر سود مورد انتظار سرماستها و خانوارهابنگاه یمال ینتأم ۀروش ساد یک ینو ا دهدیم

گسترش  یها برابنگاه کهین. با توجه به ایافتخواهد  یشبه دنبال آن افزا یزها نارزش سهام بنگاه یابد، یشافزا
 هایمتیو رو به بالا در ق یندهبا چرخش فزا یندفرآ ینا ،دارند یازن یشتریملک ب یا ینخود به زم گذارییهسرما

ر اث یکزا منجر به شوک برون یککه چرا  دهدیانتقال نشان م یسممکان ینملک و مسکن همراه خواهد بود. ا
 (.2006، 1و چانگ یم)س شودیم یدائم
 مسکن در سه کشور یمتسهام و شاخص ق یمتشاخص ق ینارتباط ب یبه بررس( 1996) 2هولتز و هارتزل یچا

وده است. فو و ب این دو ینب یمنف یاز وجود همبستگ یمطالعه حاک یجاند که نتاپرداخته یکاکانادا، انگلستان و آمر
وآن و ک اند.یدهمسکن رس یمتسهام و شاخص ق یمتشاخص ق ینب یفضع یهمبستگ یک( به 1997) 3یج. ان

 اندیدهرس یجهنت ینساله به اچهارده یزمان ۀکشور و دور هفده یسالانه برا یها( با استفاده از داده1999) 4یتمنت
 یبرخ یابر یول نبوده است؛ داریمعن یمسکن در اغلب کشورها به لحاظ آمار یمتسهام و ق یبازده ینکه ارتباط ب

شته مسکن وجود دا یمتسهام و ق یبازده ینب داریمثبت و معن ۀرابط یک یبا مطالعات قبل یسهکشورها در مقا
وده و سهام و مسکن ب یمتق ینب یمنف ۀرابط یانگرخاص ب یکشورها یبرخ یمطالعه برا یجۀنت یناست. همچن

شاره ا یرهامتغ ینب یخط ۀبه رابط تنهاها بوده است که آن ینساده ا یهمبستگ هاییلنوع تحل ینا یتمحدود
 اند.گرفته یدهرا ناد یبلندمدت اقتصاد ۀنموده و اثرات بالقو

سهام و  یرنظ اهییدارا یگرد هاییمتق ییرمسکن به دنبال تغ هاییمتق ییرتغ یانگرمطالعات ب یبرخ یاز طرف
 هاییمت( نشان داده است که ق2002) 5سوتون ،مثالبرای اند. بوده یاقتصادسنج یهااوراق قرضه با استفاده از مدل

 یفاا یاالهلند و استر یرلند،کانادا، ا یس،انگل یکا،مسکن در شش کشور آمر هاییمتق ییردر تغ یسهام نقش مهم
یندب است؛ یقبل ۀمشابه با مطالع ۀتجرب یانگر( ب2003) 6یهتسو المللیینبانک باز سوی  یگرد ۀ. مطالعکنندیم

شورها شده ک یساله در برخدو سه ۀمسکن با وقف یمتو نوسانات ق ییرسهام منجر به تغ یمتق ییرصورت که تغ
 است.
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 ینبه ا اند؛دست یافتهاز اثر ثروت  یبه شواهد VAR یها( با استفاده از مدل2004) 1دن اند. و ون یکسک
 ۀمختلف بازار مسکن هلند است. مطالع یهادر بخش یعیاثرات توز یسهام دارا هاییمتصورت که نوسانات ق

بازار سهام و بازار مسکن با استفاده از آزمون  ینارتباط ب ینۀ( در زم2005) 2یوکیسکاپوپولوس و سبه دست  یگرید
این  هاییافته .انجام گرفته است 2003تا فصل دوم سال  1993فصل اول سال  یزمان ۀگرنجر در فاصل یتعل

 یونان کاملا یاقعو یمتاثر در ق یناملاک و مستغلات شهر آتن بوده و ا یمتوجود اثر ثروت در ق یانگرمطالعه ب
 نشده است. یدهد

مسکن در  یمتق یشافزا دهدی( انجام گرفته که نشان م2002) 3ینکلرجاد و واز سوی  یامطالعه ینهمچن
نرخ  درآمد و یت،که جمعهمچنان ؛گیردیقرار م یرتحت تأثشدت بهسهام  یمتق یشافزابا  یکاشهر آمرکلان 130

 & Judدر بازار مسکن بوده است ) داریوجود اثر ثروت معن یانگرب یجنتا ینا .گذاردیمسکن اثر م یمتبهره بر ق

Winkler,2002.) 
 ریکدیگکه خلاف جهت رود میقرار دارند، انتظار  ییسبد دارا یکسهام و مسکن در  کهینا یلبه دل ی،طور کلبه

رز وجود مانند مسکن و ا ییبازارها یانکه م یبه لحاظ رقابت یابد، یشاگر بازده بازار مسکن افزا یعنیعمل کنند؛ 
 نی. به اشوددر بازار سهام  گذارییهفرصت سرما یهاهینهز یشدر بازار مسکن باعث افزا یمتق یشدارد، افزا

 .شودیم ریاز بازار سهام به سمت بازار مسکن سراز گذارانیهمنابع سرما یب،رق یدر بازارها یبازده یشبا افزا یب،ترت
کنند و در یسهام م یگزینمسکن را جا ،خود یی. در واقع، مردم در سبد دارایابدمیسهام کاهش  یمتق یجه،در نت

های . در چارچوبِ بحثیابدیم یشافزا (یلدر بازار سهام )نرخ تنز گذارانیهنرخ بازده مورد انتظار سرما یط،شرا ینا
 .(1396 ی،و حسن یور)پربا شاخص بازار سهام خواهد داشت  یمسکن ارتباط منف یمتنظری، ق

 
 پژوهش پیشینۀ. 3

تا  1370 یزمان ۀدور یط یرانمسکن در ا یمتحباب ق یریگبه اندازه یا( در مطالعه1391و همکاران ) یقاسم
 یمتط حباب قمسکن توس یمتاز نوسانات ق ینشان داد که قسمت یجکالمن پرداختند. نتا یلتربا استفاده از ف 1390

 شود.یم یینمسکن( تب یمتق یربنیادیغ یروهایمسکن )ن
ن مسک یمتبر ق یاقتصاد هاییمتحر یهاکانال یاثرگذار یابیبه ارز ی( در پژوهش1394) یو اسداله یاصلان

 یدمؤ یج( انجام شده است. نتاSVAR) یساختار یبردار یحمدل خودتوض یکمطالعه در قالب  ینپرداختند. ا یرانا
ن مسک یمتدر ق یتجار یکلس یجادا عواملاز  ،یماز تحر یناش ینفت ینرخ ارز و درآمدها یهاآن است که شوک

 .یستندماندگار و بادوام ن هایکلس یناهرچند  ؛اندبوده یرانا
بر  یمبتن اییهسرما هایییدارا گذارییمتق یهامدل یسۀبه مقا ی( در پژوهش1394محمدزاده و همکاران )

 یهاپژوهش سال یزمان ۀپرداختند. باز یرانبازده سهام در ا یحمسکن در توض یبر مخارج مصرف یمصرف و مبتن
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بخش  ینشان داد که مخارج مصرف یج. نتادبورس اوراق بهادار تهران بو یهاشرکت یهاداده یرو 1391تا  1367
 .دارند دارییبر بازده سهام اثر معن یمسکن و کل مخارج مصرف

 1391تا  1371 یزمان ۀاعتبار در باز یمتاثر ق یااثر ثروت  یبه بررس ی( در پژوهش1395) و همکاران یسلمان
از  هطرفیک یگرنجر یتعل ۀرابط یککه تنها  بوداز آن  یحاک یاماموتوحاصل از روش تودا و  یجپرداختند. نتا

 یزن یلیوسجوس-حاصل از روش جوهانسن یجمسکن وجود داشته و نتا یمتسهام به شاخص ق یمتشاخص کل ق
 بوده است.وت وجود اثر ثر ییدتأ یطور کلمسکن و به یمتسهام بر شاخص ق یمتمثبت شاخص کل ق یرتأث یانگرب

 یرانبازار ارز، بازار سهام و بازار مسکن در ا ۀرابط هاییاییپو یابیبه ارز ی( در پژوهش1396) یو حسن یورپر
 یچنشان داد که ه یج. نتاشد یآورجمع 1395 یبهشتتا ارد 1383 ینفرورد ۀش از ماهانپژوه یهاپرداختند. داده

هام از بازده بازار س دارییوجود ندارد؛ اما اثرات منفی و معن مسکنبازارها بر بازده بازار  یراز بازده سا دارییاثر معن
من ضزده بازار مسکن بر بازده بازار ارز وجود دارد. از با یو منف داریاثرات معن ینهمچن .بر بازده بازار ارز وجود دارد

ازار، بر خود آن ب رگذاریبازار، علاوه بر اث یکو نوسانات در  یستن دیگریاز و جدا از بازارها، مستقل  یکهر کهآن
 گذارد.یم یرتأث یزبازارها ن یگربر د

سهام بر  یبرق هاییینوسانات دارا یراتتأث یالگو سازییهبه شب ی( در پژوهش1396و همکاران ) ییرعنا
نشان داد که  جیپرداختند. نتا یستمیس یاشناسیپو یکردمسکن با رو یمتشاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و ق

صورت معکوس بر شاخص کل به بلندمدتسهام، در  یگزینجا هایییعنوان داراطلا و نرخ ارز به یمتق ییراتتغ
 .گذاردیم یرکن تأثمس یمتبورس اوراق بهادار و ق

در  1405آن تا سال  یمتق بینییشبازار مسکن و پ یلبه تحل ی( در پژوهش1397مهر )و آرمان یگودرزحسن
 بینییشرا پ 1405تا  ییرشد نما یصورت الگومسکن به یمتق یشنشان داد که افزا یجشهر تهران پرداختند. نتا

 یاز تقاضا مسکن یمتق ین. همچنیابدیم یشافزا ییصورت نمامسکن به یمتق ین،زم یمتق یش. با افزانمایدیم
 .یابدیم یشافزا ییصورت نماو به کندیم یرویپ اییهسرما

با  یرانمسکن در ا یمتبر ق یاثرات نامتقارن رشد اقتصاد یبه بررس ی( در پژوهش1398و همکاران ) یمیکر
 یجاستفاده شده است. نتا 1395تا  1371سال  یهاپژوهش از داده ینپرداختند. در ا یرخطیغ ARDL یکردرو

اهش در بلندمدت، با ک یول شود؛یمسکن م یتقاضا برا یشافزاموجب اشتغال  یشمدت، افزانشان داد که در کوتاه
 یلماعملاً ت یزدر کشور ن ی. با بهبود رشد اقتصادیابدیبه سمت بازار مسکن سوق م گذارییهاشتغال، سرما

که کاهش  یدر حال شود؛یپرسود همچون بازار سهام جلب م یدر بازارها گذارییهبه سمت سرما گذارانیهسرما
 .به سمت بازار مسکن شود ینگیشدن نقد یرسراز اعثب تواندیم یرشد اقتصاد

ارز، طلا، مسکن، سهام و  یبازارها یانم یشرط یهمبستگ یبه بررس ی( در پژوهش1398سزاوار و همکاران )
بازار  یننشان داد که ب یجبود. نتا 1395تا  1371مورد مطالعه  یهاداده یزمان ۀپرداختند. باز یراننفت در اقتصاد ا

 .وجود دارد یمناسب یمسکن و سهام همبستگ

 تیمق یاییپو ین، بهدر چ یدهه از اصلاحات مسکن شهر یکبا موضوع  ی( در پژوهش2011و همکاران ) 1چن
اثرات  یبه بررس یقتحق ینپرداختند. ا 2005تا  1995 هایینی در سالو نقش مهاجرت و شهرنش یمسکن شهر

مهم  یاربس ۀده یکتمرکز بر  یقاز طر ین،در چ یمسکن شهر یمتبر ق ینیو شهرنش ییمهاجرت روستا یاحتمال
 یمتر قب ینیدر سطح شهرنش یامنطقه ییراتنشان داد که تغ یجپرداخته است. نتا یدر اصلاحات مسکن شهر

 .است یرگذارمسکن تأث
مسکن  تیمقبین  یاارتباط پو یبه بررس یجمعگرنجر و هم یتبا استفاده از آزمون عل یا( در مطالعه2012) 2ینل
از آن است که در اغلب  یمطالعه حاک هاییافتهپرداخته است.  یسهام در مناطق مختلف کشور مالز هاییمتو ق

لالت مناطق د ینو بر وجود اثر ثروت در ا شتهاز بازار سهام به سمت بازار مسکن وجود دا یتعل یافته،مناطق توسعه
 .شده است ییداعتبار تأ-یمتوجود اثر ق یزمناطق ن یبرخ ی. براکندمی

وجود اثر  یبه بررس ی،جمعو هم گرنجر یتروش آزمون عل یریکارگبا به ی( در پژوهش2013و همکاران ) 3سو
 یایر گوگرنج یتآزمون عل یجاند. نتامدت و بلندمدت پرداختهکوتاه ۀدر دو دور یناعتبار در چ-یمتاثر ق یاثروت و 

اثر دلالت بر وجود اثر  ینوجود دارد که ا مسکناز بازار سهام به بازار  طرفهیک یتعل ،مدتآن است که در کوتاه
به  ؛است شده یرپرتفو تفس یلسازوکار اثر ثروت همچون سازوکار تعد یادشدهدر پژوهش  ،اساس ین. بر اداردثروت 

 یما تصمهآن یابد،یم یشخانوارها افزا یکه سود پرتفو از آنجا ،سهام در بازار سهام یمتق یشصورت که با افزا ینا
 یشیدامنجر به پامر  ینا .کنند یداریهمانند مسکن خر یگرید هایییکه سهام خود را فروخته و دارا یرندگیم

 یتلع ،آن است که در بلندمدت یانگرپژوهش ب یگرد هاییافته ین. همچنشودیدر بازار مسکن م یعیموج طب
ثر ثروت او در مقابل، اعتبار در حد بالا -یمتبازار سهام و بازار مسکن وجود داشته است که در آن اثر قبین دوطرفه 
کل به ش هایمتپژوهش، در هردو بازار انتقال ق هاییافته یۀبر پا ین،وجود داشته است. افزون بر ا ییندر حد پا

ت که آن شده اس یجه)سهام و مسکن( نت ییهردو دارا یسکر یبا توجه به دگرگون بر همین اساس،متقارن بوده و 
 .یرندگبزمان در پرتفو قرار هم یندر کشور چ داراییدو  ینا یستینبا

از « یفرنیااز بازار مسکن کال یشواهد :مسکن نامتقارن یمتق هاییاییپو»با عنوان  یا( مطالعه2015) 4لی
و  شیافزا یادوره ینمسکن ب هاییمتو بازده متوسط در ق یجزئ ینامتقارن در همبستگ یالگوها ۀارائ یقطر

 ییراتمسکن و تغ یمتق ینب یالیسر یآن است که همبستگ ۀدهندکاهش انجام داد. اثرات نامتقارن بودن نشان
 کند.یمسکن کمک م یینپا یمتق یداریاستحکام و پا یحبه توض یتدرآمد و رشد جمع

 یمسکن در شانگها یمتعوامل مؤثر بر ق یلو تحل یهبه موضوع تجز ی( در پژوهش2016) 5یانگوانگ و ج
رت گذاری در مسکن دارای قدبا توجه به تحلیل رگرسیون نتیجه گرفتند که شاخص تورم و سرمایه ؛پرداختند
 .مستقیم دارد ۀو با قیمت مسکن رابطاست دهندگی مطلوب توضیح
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 تیمق یاییپو ین، بهدر چ یدهه از اصلاحات مسکن شهر یکبا موضوع  ی( در پژوهش2011و همکاران ) 1چن
اثرات  یبه بررس یقتحق ینپرداختند. ا 2005تا  1995 هایینی در سالو نقش مهاجرت و شهرنش یمسکن شهر

مهم  یاربس ۀده یکتمرکز بر  یقاز طر ین،در چ یمسکن شهر یمتبر ق ینیو شهرنش ییمهاجرت روستا یاحتمال
 یمتر قب ینیدر سطح شهرنش یامنطقه ییراتنشان داد که تغ یجپرداخته است. نتا یدر اصلاحات مسکن شهر

 .است یرگذارمسکن تأث
مسکن  تیمقبین  یاارتباط پو یبه بررس یجمعگرنجر و هم یتبا استفاده از آزمون عل یا( در مطالعه2012) 2ینل
از آن است که در اغلب  یمطالعه حاک هاییافتهپرداخته است.  یسهام در مناطق مختلف کشور مالز هاییمتو ق

لالت مناطق د ینو بر وجود اثر ثروت در ا شتهاز بازار سهام به سمت بازار مسکن وجود دا یتعل یافته،مناطق توسعه
 .شده است ییداعتبار تأ-یمتوجود اثر ق یزمناطق ن یبرخ ی. براکندمی

وجود اثر  یبه بررس ی،جمعو هم گرنجر یتروش آزمون عل یریکارگبا به ی( در پژوهش2013و همکاران ) 3سو
 یایر گوگرنج یتآزمون عل یجاند. نتامدت و بلندمدت پرداختهکوتاه ۀدر دو دور یناعتبار در چ-یمتاثر ق یاثروت و 

اثر دلالت بر وجود اثر  ینوجود دارد که ا مسکناز بازار سهام به بازار  طرفهیک یتعل ،مدتآن است که در کوتاه
به  ؛است شده یرپرتفو تفس یلسازوکار اثر ثروت همچون سازوکار تعد یادشدهدر پژوهش  ،اساس ین. بر اداردثروت 

 یما تصمهآن یابد،یم یشخانوارها افزا یکه سود پرتفو از آنجا ،سهام در بازار سهام یمتق یشصورت که با افزا ینا
 یشیدامنجر به پامر  ینا .کنند یداریهمانند مسکن خر یگرید هایییکه سهام خود را فروخته و دارا یرندگیم

 یتلع ،آن است که در بلندمدت یانگرپژوهش ب یگرد هاییافته ین. همچنشودیدر بازار مسکن م یعیموج طب
ثر ثروت او در مقابل، اعتبار در حد بالا -یمتبازار سهام و بازار مسکن وجود داشته است که در آن اثر قبین دوطرفه 
کل به ش هایمتپژوهش، در هردو بازار انتقال ق هاییافته یۀبر پا ین،وجود داشته است. افزون بر ا ییندر حد پا

ت که آن شده اس یجه)سهام و مسکن( نت ییهردو دارا یسکر یبا توجه به دگرگون بر همین اساس،متقارن بوده و 
 .یرندگبزمان در پرتفو قرار هم یندر کشور چ داراییدو  ینا یستینبا

از « یفرنیااز بازار مسکن کال یشواهد :مسکن نامتقارن یمتق هاییاییپو»با عنوان  یا( مطالعه2015) 4لی
و  شیافزا یادوره ینمسکن ب هاییمتو بازده متوسط در ق یجزئ ینامتقارن در همبستگ یالگوها ۀارائ یقطر

 ییراتمسکن و تغ یمتق ینب یالیسر یآن است که همبستگ ۀدهندکاهش انجام داد. اثرات نامتقارن بودن نشان
 کند.یمسکن کمک م یینپا یمتق یداریاستحکام و پا یحبه توض یتدرآمد و رشد جمع

 یمسکن در شانگها یمتعوامل مؤثر بر ق یلو تحل یهبه موضوع تجز ی( در پژوهش2016) 5یانگوانگ و ج
رت گذاری در مسکن دارای قدبا توجه به تحلیل رگرسیون نتیجه گرفتند که شاخص تورم و سرمایه ؛پرداختند
 .مستقیم دارد ۀو با قیمت مسکن رابطاست دهندگی مطلوب توضیح

                                                                                                                                                 
1. Chen 
2. Lean 
3. Su 
4. Li 
5. Wang & Jiang 
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 ۀدور یط یکاآمر یالتا 363مسکن در  یمتق هاییاییپو ییاثرات فضا ی( به بررس2016و همکاران ) 1کوهن
کن مس یمترشد ق یهادر نرخ ییرشد فضا یاز معنادار بودن الگوها حاکی یجرداختند. نتاپ 2013تا  1996 یزمان

انند ممختلف  ییفضا یهاوزن هایشخصهم یبالقوه و برا ییزاکنترل درون یبرا هایافته ی،طور کلاست. به
 یتآ یدر مطالعات ییفضا یزسرر یتاهم ینهمچن یجنتا یناست. ا یدارمهاجرت، پا هاییانها و جروزن یپوشانهم

 دهد.یرا نشان م
. پرداختند یدهندگان مالزتوسعه یدگاهمسکن از د یمتعوامل مؤثر بر ق ۀمطالع به( 2016و همکاران ) 2کمال

در  و به درک بهتری ندنشان داد که مکان، عوامل اقتصاد کلان، زمین و عوامل صنعت از عوامل اصلی مؤثر یجنتا
 نند.کمت مسکن کمک میتعیین قی گیمورد چگون

و بازار سهام آن:  متحدهیالاتبازار مسکن ا یناثر نامتقارن ب»با عنوان  ی( در پژوهش2018) 3یو قدس یبهمن
سکن م یمتق تاسهام  یمتمدت قکه اثر نامتقارن کوتاه یدندرس یجهنت ینبه ا «یالتسطح ا یهااز داده یشواهد

 یشافزا 41و  25ن تعداد به یشد. در روند پژوهش ا یداپ یالتا 20سهام  یمتمسکن به ق یمتو از ق یالتا 10در 
 .سهام شد یمتدر ق ییرمسکن باعث تغ یمت. سرانجام رکود قیافت

ارن انجام نشده که به اثرات نامتق یتاکنون پژوهششده، یانب هاییشینهشده و پانجام هاییبا توجه به بررس
با  یا ییتنهابازار سهام را به یابازار مسکن  یامشابه  یهابازار مسکن و شاخص کل بورس تهران بپردازد. پژوهش

بازار مسکن را در  یمتبار اثرات نامتقارن قیناول یبرا پژوهش یناند. اکرده یبررس یاقتصاد یرهایمتغ یگرد
 .است متفاوتگذشته  یهابا پژوهش یثح ینو از ا سنجدیبر شاخص کل بورس م مدت و بلندمدتکوتاه
 

 یقمدل تحق یمعرف. 4
 (نامتقارن ARDLگسترده ) یهابا وقفه یبردار یحروش خودتوض. 4-1
که  ییهاها کم است، استفاده از روشپژوهش که تعداد مشاهدات آن ینمانند ا ییهادر پژوهش یطورکلبه

حاصل  یبرآوردها یرااعتبار لازم را ندارند؛ ز گیرند،یرا در نظر نم یرهامتغ ینمدت موجود بکوتاه یایپو یهاواکنش
معتبر نخواهد  tمثل  یجآزمون را یهابا استفاده از آماره ضیهانجام آزمون فر یجهها بدون تورش نبوده و درنتاز آن

 یمدت را در خود داشته باشد و منجر به برآوردهاکوتاه هاییاییکه پو ییاستفاده از الگوها یلدل ینبود. به هم
 یرهامتغ یهافهاست که در آن وق ییالگو یا،پو یالگو یطورکل. بهگیردیاز الگو شوند، موردتوجه قرار م ترییقدق

 .وارد شوند
(1)  𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝑎𝑎𝑋𝑋𝑡𝑡 + 𝑏𝑏𝑋𝑋𝑡𝑡−1 + 𝑐𝑐𝑌𝑌𝑡𝑡−1 + 𝑢𝑢𝑡𝑡  

 ییبهتر است تا حد امکان از الگو ،کوچک یهاالگو در نمونه یبکاهش تورش مربوط به برآورد ضر یبرا
 .یرددر نظر بگ یرهامتغ یبرا یادیز یها( تعداد وقفه2) ۀاستفاده شود که همانند رابط

                                                                                                                                                 
1. Cohen 
2. Ernawati Mustafa Kamal 
3. Bahmani  & Ghodsi 

(2)  𝜙𝜙(𝐿𝐿, 𝑃𝑃)𝑌𝑌𝑡𝑡 = ∑ 𝑏𝑏𝑖𝑖(𝐿𝐿, 𝑞𝑞𝑖𝑖)𝑋𝑋𝑖𝑖𝑡𝑡
𝑘𝑘
𝑖𝑖=1 + 𝑐𝑐′𝑤𝑤𝑡𝑡 + 𝑢𝑢𝑡𝑡  

,𝜙𝜙(𝐿𝐿 که در آن نام دارد( ARDL) گسترده یهابا وقفه یحخودتوض یالگو یکفوق  یالگو 𝑃𝑃)  و𝑏𝑏𝑖𝑖(𝐿𝐿, 𝑞𝑞𝑖𝑖) 
 ( است.4( و )3صورت روابط )به

(3)  
𝜙𝜙(𝐿𝐿, 𝑃𝑃) = 1 − 𝜙𝜙1𝐿𝐿 − 𝜙𝜙2𝐿𝐿2 − ⋯ − 𝜙𝜙𝑃𝑃𝐿𝐿𝑃𝑃     

𝑏𝑏𝑖𝑖(𝐿𝐿, 𝑞𝑞𝑖𝑖) = 𝑏𝑏𝑖𝑖0 + 𝑏𝑏𝑖𝑖1𝐿𝐿 + 𝑏𝑏𝑖𝑖2𝐿𝐿2 + ⋯ + 𝑏𝑏𝑖𝑖𝑖𝑖𝐿𝐿𝑖𝑖  
 

(4)  i=1,2,…,k 

L  ،عملگر وقفهW یرهایمتغ یا یروند زمان ی،مجاز هاییرثابت مثل عرض از مبدأ، متغ یرهایاز متغ یبردار 
 .ثابت است ۀزا با وقفبرون

 ۀشدیلتعد یینتع یبضر یا 3یین، حنان کو2یزینب-، شوارز1ییکآکا یارهایاز مع یکیبعد با استفاده از  ۀدر مرحل
 ۀتا درج شودیاستفاده م یزینب-شوارز یار، از مع100کمتر از  یها. معمولاً در نمونهشودیاز معادلات انتخاب م یکی
 .از دست نرود یادیز یآزاد

 یرهایغبلندمدت مربوط به مت یب. ضراشودیاستفاده م یاپو یبلندمدت الگو از همان الگو یبضرا ۀمحاسب یبرا
X آیند.ی( به دست م5) ۀاز رابط 

(5)  𝜃𝜃𝑖𝑖 = �̂�𝑏𝑖𝑖(1,𝑖𝑖𝑖𝑖)
1−�̂�𝜙(1,𝑃𝑃) = �̂�𝑏𝑖𝑖0+�̂�𝑏𝑖𝑖1+⋯+�̂�𝑏𝑖𝑖𝑖𝑖

1−�̂�𝜙1−�̂�𝜙2−⋯−�̂�𝜙𝑃𝑃
       𝑖𝑖 = 1,2, … , 𝑘𝑘  

درروش اول  ؛دو راه وجود دارد یست،روش کاذب ن ینبلندمدت حاصل از ا ۀرابط کهینا یبررس یحال برا
 شود:یآزمون م یرز یۀفرض

(6)  𝐻𝐻0 :    ∑ 𝜙𝜙𝑖𝑖
𝑃𝑃
𝑖𝑖=1 − 1 ≥ 0  

 

(7)  𝐻𝐻1 :    ∑ 𝜙𝜙𝑖𝑖
𝑃𝑃
𝑖𝑖=1 − 1 < 0  

مدت به وتاهک یایپو ۀکه رابطشرط آن یراز ؛بلندمدت است ۀرابط یا یانباشتگعدم وجود هم یانگرصفر ب یۀفرض
 مورد انجام آزمون یباشد. برا یککمتر از  یبآن است که مجموع ضرا ،داشته باشد یشسمت تعادل بلندمدت گرا

 یمقسمذکور ت یبضرا یارمجموع انحراف مع بروابسته کسر و  یرمتغ ۀبا وقف یباز مجموع ضرا یکعدد  یدنظر با
 .شود

(8)  𝑡𝑡 = ∑ �̂�𝜙𝑖𝑖
𝑃𝑃
𝑖𝑖=1 −1

∑ 𝑆𝑆�̂�𝜙𝑖𝑖
𝑃𝑃
𝑖𝑖=1

  

                                                                                                                                                 
1. Akaike 
2. Schwarz Bayesian 
3. Hannan Quinn 
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(2)  𝜙𝜙(𝐿𝐿, 𝑃𝑃)𝑌𝑌𝑡𝑡 = ∑ 𝑏𝑏𝑖𝑖(𝐿𝐿, 𝑞𝑞𝑖𝑖)𝑋𝑋𝑖𝑖𝑡𝑡
𝑘𝑘
𝑖𝑖=1 + 𝑐𝑐′𝑤𝑤𝑡𝑡 + 𝑢𝑢𝑡𝑡  

,𝜙𝜙(𝐿𝐿 که در آن نام دارد( ARDL) گسترده یهابا وقفه یحخودتوض یالگو یکفوق  یالگو 𝑃𝑃)  و𝑏𝑏𝑖𝑖(𝐿𝐿, 𝑞𝑞𝑖𝑖) 
 ( است.4( و )3صورت روابط )به

(3)  
𝜙𝜙(𝐿𝐿, 𝑃𝑃) = 1 − 𝜙𝜙1𝐿𝐿 − 𝜙𝜙2𝐿𝐿2 − ⋯ − 𝜙𝜙𝑃𝑃𝐿𝐿𝑃𝑃     

𝑏𝑏𝑖𝑖(𝐿𝐿, 𝑞𝑞𝑖𝑖) = 𝑏𝑏𝑖𝑖0 + 𝑏𝑏𝑖𝑖1𝐿𝐿 + 𝑏𝑏𝑖𝑖2𝐿𝐿2 + ⋯ + 𝑏𝑏𝑖𝑖𝑖𝑖𝐿𝐿𝑖𝑖  
 

(4)  i=1,2,…,k 

L  ،عملگر وقفهW یرهایمتغ یا یروند زمان ی،مجاز هاییرثابت مثل عرض از مبدأ، متغ یرهایاز متغ یبردار 
 .ثابت است ۀزا با وقفبرون

 ۀشدیلتعد یینتع یبضر یا 3یین، حنان کو2یزینب-، شوارز1ییکآکا یارهایاز مع یکیبعد با استفاده از  ۀدر مرحل
 ۀتا درج شودیاستفاده م یزینب-شوارز یار، از مع100کمتر از  یها. معمولاً در نمونهشودیاز معادلات انتخاب م یکی
 .از دست نرود یادیز یآزاد

 یرهایغبلندمدت مربوط به مت یب. ضراشودیاستفاده م یاپو یبلندمدت الگو از همان الگو یبضرا ۀمحاسب یبرا
X آیند.ی( به دست م5) ۀاز رابط 

(5)  𝜃𝜃𝑖𝑖 = �̂�𝑏𝑖𝑖(1,𝑖𝑖𝑖𝑖)
1−�̂�𝜙(1,𝑃𝑃) = �̂�𝑏𝑖𝑖0+�̂�𝑏𝑖𝑖1+⋯+�̂�𝑏𝑖𝑖𝑖𝑖

1−�̂�𝜙1−�̂�𝜙2−⋯−�̂�𝜙𝑃𝑃
       𝑖𝑖 = 1,2, … , 𝑘𝑘  

درروش اول  ؛دو راه وجود دارد یست،روش کاذب ن ینبلندمدت حاصل از ا ۀرابط کهینا یبررس یحال برا
 شود:یآزمون م یرز یۀفرض

(6)  𝐻𝐻0 :    ∑ 𝜙𝜙𝑖𝑖
𝑃𝑃
𝑖𝑖=1 − 1 ≥ 0  

 

(7)  𝐻𝐻1 :    ∑ 𝜙𝜙𝑖𝑖
𝑃𝑃
𝑖𝑖=1 − 1 < 0  

مدت به وتاهک یایپو ۀکه رابطشرط آن یراز ؛بلندمدت است ۀرابط یا یانباشتگعدم وجود هم یانگرصفر ب یۀفرض
 مورد انجام آزمون یباشد. برا یککمتر از  یبآن است که مجموع ضرا ،داشته باشد یشسمت تعادل بلندمدت گرا

 یمقسمذکور ت یبضرا یارمجموع انحراف مع بروابسته کسر و  یرمتغ ۀبا وقف یباز مجموع ضرا یکعدد  یدنظر با
 .شود

(8)  𝑡𝑡 = ∑ �̂�𝜙𝑖𝑖
𝑃𝑃
𝑖𝑖=1 −1

∑ 𝑆𝑆�̂�𝜙𝑖𝑖
𝑃𝑃
𝑖𝑖=1

  

                                                                                                                                                 
1. Akaike 
2. Schwarz Bayesian 
3. Hannan Quinn 
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تر بزرگ 3و مستر 2، دولادو1یشده توسط بنرجارائه یبحران یرآمده از قدر مطلق مقاددستبه tاگر قدر مطلق 
 شود.یم یرفتهبلندمدت پذ ۀصفر رد شده وجود رابط یۀباشد، فرض

تحت  یرهایمتغ ینبلندمدت ب ۀشده است، وجود رابط ( ارائه1996) یگرانپسران و داز سوی روش دوم که  در
قرار  یشخطا مورد آزما یحدر فرم تصح یرهامتغ ۀسطوح با وقف یآزمون معنادار یبرا F ۀآمار ۀمحاسببا  یبررس

مناسب را متناظر با تعداد  یبحران یراست. پسران مقاد یراستانداردمذکور غ F یعمهم آن است که توز ۀ. نکتگیردیم
 یبحران یرها دو گروه از مقادمحاسبه کردند. آن یرخ یامدل شامل عرض از مبدأ و روند است  کهینرگرسورها و ا
فاضلت اربیکنامانا )با  یاساس که همگ ینبر ا یگریمانا و د یرهااساس که تمام متغ ینبر ا یکی ؛را ارائه کردند

ستن به دان یازبدون ن یقطع یمتصم یک یرد،مرز قرار گ یندر خارج از ا یمحاسبات F( هستند. اگر شوندیمانا م یریگ
ر صف ۀیفرض یرد،قرار گ ییبالا ۀفراتر از محدود یمحاسبات F. اگر شودیباشند گرفته م I(1) یا I(0)یرها متغ کهینا

 یرفتهور پذصفر مذک ۀیفرض یرد،قرار گ یینیپا ۀاز محدود تریینو اگر پا هبلندمدت رد شد ۀبر عدم وجود رابط یمبن
است که  ینوابسته به ا یستن یاستنباط قطع یجنتا یرد،دو محدوده قرار گ یندر ب یمحاسبات F. اگر هم شودیم

ا هآن ییو مانا ودانجام ش یرهامتغ یواحد رو ۀیشر یهاآزمون یدبا یطشرا ینباشند. تحت ا I(1) یا I(0) یرهامتغ
 شود. یبررس

 

 بازار مسکن یمتآزمون عدم تقارن ق یبررس. 4-2
از دو روش  توانیبازار مسکن بر بازار بورس و اوراق بهادار تهران م یمتقبرای انجام آزمون عدم تقارن 

 :استفاده کرد یاقتصادسنج
آمارۀ  ۀآزمون با محاسباین شده بر ضرایب تخمینی اختصاص دارد. آزمون والد: به آزمون قیود وضع .1
 گیرد.یمصفر انجام  ۀکننده برای رگرسیون تخمینی بدون وضع قید ضرایب تحت فرضیآزمون
ر مسکن بر بازا یمتمثبت و منفی ق یهامتغیرهای مجازی: برای بررسی و آزمون اثرات نامتقارن تکانه .2

 همثبت و منفی ب یها. در این روش تکانهکرداز متغیرهای مجازی استفاده  توانیبورس و اوراق بهادار تهران م
بت عدد مث یهامسکن، به ازای مقادیر مثبت آن برای شوک یمتکه بعد از رسم روند ق آیدیین طریق به دست ما

 مسکن نیز عکس این حالت صادق یمتمنفی ق یها. برای تکانهدهیمییک و برای مقادیر منفی آن صفر قرار م
مثبت و  یهاالگوی آزمون عدم تقارن اثرات تکانه توانی(. با این توضیحات، م1386 ی،و رستم یاست )کازرون

 :مسکن بر بازار بورس و اوراق بهادار تهران را به شکل زیر نشان داد یمتمنفی ق
STOC𝑡𝑡 =f(HPI𝑡𝑡, CPI𝑡𝑡, XCH𝑡𝑡, DI𝑡𝑡, GDP𝑡𝑡, 𝑁𝑁𝐸𝐸𝐺𝐺𝑡𝑡, 𝑃𝑃𝑂𝑂𝑆𝑆𝑡𝑡  

 

                                                                                                                                                 
1. Banerjee 
2. Dolado 
3. Mestre 
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 1(ECM) خطا یحتصح یالگو. 4-3
ا را خط یحتصح یاستفاده از الگوها یآمار یمبنا ی،اقتصاد یرهایاز متغ یامجموعه ینبدر  یانباشتگوجود هم
 یعادلت یررا به مقاد یرهامدت متغالگوها آن است که نوسانات کوتاه ینشهرت ا یلدل ینتر. عمدهکندیفراهم م

ا ها با واردکردن پسماند مانکه در آن اندیجزئ یلتعد هایاز الگو یواقع نوع الگوها در ین. ادهدیبلندمدت ارتباط م
 یریگبلندمدت اندازه یتعادل یرشدن به مقاد یکمدت و سرعت نزددر کوتاه مؤثر یروهایبلندمدت، ن ۀرابط یکاز 
 مدل شامل دو مرحله است: ین. برآورد اشوندیم

 از کاذب نبودن آن است. ینانبلندمدت و حصول اطم ۀرابط یکاول: شامل برآورد  ۀمرحل
 ۀخطا استفاده کرده و رابط یحتصح یبعنوان ضربلندمدت به ۀپسماند رابط ۀوقفاز مرحله  یندوم: در ا ۀمرحل

 :شودی( برآورد م9)
(9)  Δ𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝑎𝑎 + 𝑏𝑏Δ𝑋𝑋𝑡𝑡 + 𝑐𝑐𝑈𝑈𝑡𝑡−1 + 𝑒𝑒𝑡𝑡  

 ینچن رودیظاهر شود )که انتظار م یبا علامت منف که یصورت ، درC یببرآورد ضر یعنی ،خطا یحتصح یبضر
ند در هر دوره چ دهدینشان م یبضر ین. ااستبه تعادل بلندمدت  یلخطا و م یحسرعت تصح ۀدهندباشد( نشان

 شود.یم یکبلندمدت نزد ۀو به سمت رابط یل شدهوابسته تعد یردرصد از عدم تعادل متغ
 

 یصیتشخ یهاآزمون. 4-4
. ردک یابیرا ارز یجنتا توانینم یصیتشخ یهااست که بدون توجه به آزمون یاگونه به یرهابرآورد متغ ۀنحو

را  یصتشخ یهاآزمون ترینیج. راشودیاستفاده م یصیتشخ یهاصحت قدرت مدل از آزمون یبرا ینهمچن
کرد.  یندبدسته یکو فروض کلاس شدهیلتعد عیینت یبو ضر یینتع یبضر، t (F) یهاصورت آزمونبه توانیم

 یشترب اشیاز مقدار بحران شدهبرآورد t یزان. اگر ماستمستقل  یرهایمتغ دارییمعن یریگاندازه یارمع t یعتوز
 یونرگرس یدرست یارمع F یع. توزپذیرفتنی نیستنظر،  مورد یرمتغ یببر صفر بودن ضر یصفر مبن ۀیباشد، فرض

 ی،)گجرات شودیم فتهیرپذ یرهاتمام متغ یببر صفر بودن ضرا یصفر مبن ۀیکه فرض پردازدینکته م ینو به ااست 
 ییراترصد تغد یانسبت  یین،تع یب. ضراست یونبرازش خط رگرس یخوب یارمع ینترمعمول یین،تع یب(. ضر1385

 یتابع ین،یتع یب. ضرکندیم یریگشده اندازه داده یحتوض یونمدل رگرس ۀیلوسکه بهرا وابسته  یرکل در متغ
 یینعت یبمستقل، ضر یرهایتعداد متغ یشاما با افزا ؛استمستقل موجود در مدل  یرهایاز تعداد متغ ینزولیرغ
مستقل  یایرهدو مدل با تعداد متغ ینو انتخاب ب یسهمقا یصورت، برا ین. در ایابدیم یشافزا یکنواختیطور به

 شدهیلدتع یینتع یبخطا، از ضر یناز ا یریجلوگ یداد و برا را ملاک عمل قرار یینتع یبضر توانیمتفاوت، نم
 یجاز هرکدام، نتا یاست که تخط یونوط به انجام رگرسفروض مرب ینتراز مهم یک. فروض کلاسدشویاستفاده م

 :نشان داد یرز صورتهب توانیفروض را م ین. اکندیم اعتباریرا ب یونرگرس

                                                                                                                                                 
1. Error Correction Model 
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که جملات خطا  کندیرا تست م یهفرض ینا است ومعروف  1یتهبه تست نرمال :. نرمال بودن جملات خطا1
 شود.یم یفصورت نرمال نبودن جملات خطا تعرصفر به ۀی. فرضیرخ یانرمال هستند  یعتوز یدارا
 یکه جزء خطا گرددیفرض م یکطور ساده، در فروض کلاس: بهجملات خطا ینب ی. عدم خودهمبستگ2

 ۀ یکاز درج ی. خودهمبستگگیردیقرار نم یگرد ۀمربوط به مشاهد یجزء خطا یرمشاهده، تحت تأث یکمربوط به 
-نیآزمون دورب یک، درجه ستگیآزمون مربوط به خودهمب ینترو تا درجات بالاتر ادامه دارد. معروف شودیشروع م

 .شودیآزمون انجام موسیلۀ به ی. درجات بالاتر خودهمبستگاست( DWواتسون )
 .باشد یکسانجملات خطا  یانساست که وار ینا یوناز فروض مهم در رگرس یکی :یانسوار ی. همسان3
-ی. رمزاست یحمربوطه صح یوناز رگرس یکه اصولاً شکلاست فرض  ینابیانگر  مناسب مدل: یح. تصر4

 یفنادرست تعر یحآزمون صورت تصر ینصفر در ا یۀ. فرضدهدیفرض را انجام م ینآزمون مربوط به ا 2تست
 شود.یم

 

 الگوبرآورد . 5
 یقمدل تحق ۀارائ. 5-1
 ینهمچن .اثر نامتقارن بازار مسکن بر بازار بورس و اوراق بهادار تهران تمرکز دارد یطور عمده بر بررسبه یقتحق ینا

 تریقو جیحفظ نتا یبرا ،است مطالعه حاضر یۀکه پا شدهیبررس یهابر اساس پژوهش یزرا ن یعوامل اقتصاد یبرخ
 است: یرز صورتو نامتقارن( به ی)مدل خط یقتحق این یونرگرس ی. مدل اقتصادسنجکرده استلحاظ 

(10) STOC𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + HPI𝑡𝑡+ 𝛼𝛼1CPI𝑡𝑡 + 𝛼𝛼2EXCH𝑡𝑡 + 𝛼𝛼3DEI𝑡𝑡+ 𝛼𝛼4GDPR 

 که هریک عبارت است از:

𝑡𝑡STOCشده است )بانک  یآورجمع یبانک مرکز یتمربوط به آن از سا ی: شاخص کل بازار سهام که آمارها
 (1398 یران،ا یاسلام یجمهور یمرکز
𝑡𝑡HPIمتیعنوان شاخص قبه یالدر کشور برحسب هزار ر یآپارتمان یهر مترمربع واحد مسکون یمت: متوسط ق 

 (.1398 یران،شده است )مرکز آمار ا یآورمرکز آمار جمع یتمربوط به آن از سا یمسکن که آمارها
𝑡𝑡CPIص عنوان شاخبرحسب درصد به یهسال پا یمتکننده بر اساس قکالاها و خدمات مصرف یمت: شاخص ق

 یران،ا یاسلام یجمهور یشده است )بانک مرکز یآورجمع یبانک مرکز یتمربوط به آن از سا یتورم که آمارها
1398). 
𝑡𝑡EXCHیآورجمع یبانک مرکز یتمربوط به آن از سا ی( که آمارهایکادر مقابل دلار آمر یال: نرخ ارز )ر 

 (.همانشده است )

                                                                                                                                                 
1. Normalite 
2. Ramsey Reset Test 

𝑡𝑡DEIمربوط به آن از  یبلندمدت که آمارها یهاسپرده یبرا یبانک یلاتسود )مورد انتظار( تسه یها: نرخ
 .(همانشده است ) یآورجمع یبانک مرکز یتسا

𝑡𝑡GDPRشده است  یآورجمع یبانک مرکز یتمربوط به آن از سا یبرحسب درصد که آمارها ی: رشد اقتصاد
 همان(.)

شده است. مورک  ( استفاده1994) 1مورک یاربازار مسکن از مع یمتق یمثبت و منف یهاتکانه یبررس یبرا
مسکن  یمتشاخص ق یمنف یهامثبت و نرخ یهاعنوان تکانهمسکن را به یمتشاخص ق ییراتمثبت تغ یهانرخ
 کند:یم یفتعر یرصورت زبه یمنف یهاعنوان تکانهرا به

(11)  𝑃𝑃𝑂𝑂𝑆𝑆𝑡𝑡=Σ 𝛥𝛥lnHPI𝑗𝑗+𝑡𝑡𝑗𝑗=1=Σ( 𝛥𝛥lnHPI𝑗𝑗𝑡𝑡𝑗𝑗=1,0) 
 

(12)  𝑁𝑁𝐸𝐸𝐺𝐺𝑡𝑡 =Σ 𝛥𝛥lnHPI𝑗𝑗−𝑡𝑡𝑗𝑗=1=Σ𝑚𝑚𝑖𝑖𝑛𝑛( 𝛥𝛥lnHPI𝑗𝑗𝑡𝑡𝑗𝑗=1,0) 

( ECMخطا ) یحبلندمدت و مدل تصح و مدتپارامترها در کوتاه توانینامتقارن م ARDLبا استفاده از مدل 
 .برآورد کردرا 
 
 یرهامتغ یفیآمار توص. 5-2

 یرهایوابسته و متغ یرشامل متغ یرهامتغ ینا شود؛یپژوهش ارائه م یرهایمتغ یقسمت اطلاعات آمار یندر ا
( 1در جدول ) 1398تا  1367 ۀدور یطها آن یدگیو کش یچولگ یار،انحراف مع یانه،م یانگین،که ماست  مستقل

 .استآمده 
 های پژوهشداده ۀکنندهای توصیفشاخص. 1جدول 

 (1398-1367موردمطالعه ) یزمان ۀدر دور
 LSTOC LHPI LCPI LEXCH LDEL GDPR یرهامتغ

 420/33 616/2 050/9 445/3 848/7 102/9 یانگینم
 064/3 639/2 069/9 514/3 123/8 192/9 میانه

 445/939 091/3 769/11 129/6 594/9 147/13 ماکزیمم
 -713/7 140/2 873/6 641/0 353/5 000/6 مینیموم
انحراف 

 226/168 242/0 250/1 610/1 357/1 917/1 معیار

 287/5 -174/0 177/0 -140/0 -400/0 130/0 چولگی
 981/28 969/2 600/2 964/1 775/1 189/2 کشیدگی

 ۀآمار
 358/1016 164/0 381/0 533/1 319/2 875/0 جارک برا

 0000/0 921/0 826/0 464/0 313/0 645/0 احتمال
 (.Eviewsافزار نرم؛ خروجی های پژوهش)مأخذ: یافته

                                                                                                                                                 
1. Mork criteria 
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𝑡𝑡DEIمربوط به آن از  یبلندمدت که آمارها یهاسپرده یبرا یبانک یلاتسود )مورد انتظار( تسه یها: نرخ
 .(همانشده است ) یآورجمع یبانک مرکز یتسا

𝑡𝑡GDPRشده است  یآورجمع یبانک مرکز یتمربوط به آن از سا یبرحسب درصد که آمارها ی: رشد اقتصاد
 همان(.)

شده است. مورک  ( استفاده1994) 1مورک یاربازار مسکن از مع یمتق یمثبت و منف یهاتکانه یبررس یبرا
مسکن  یمتشاخص ق یمنف یهامثبت و نرخ یهاعنوان تکانهمسکن را به یمتشاخص ق ییراتمثبت تغ یهانرخ
 کند:یم یفتعر یرصورت زبه یمنف یهاعنوان تکانهرا به

(11)  𝑃𝑃𝑂𝑂𝑆𝑆𝑡𝑡=Σ 𝛥𝛥lnHPI𝑗𝑗+𝑡𝑡𝑗𝑗=1=Σ( 𝛥𝛥lnHPI𝑗𝑗𝑡𝑡𝑗𝑗=1,0) 
 

(12)  𝑁𝑁𝐸𝐸𝐺𝐺𝑡𝑡 =Σ 𝛥𝛥lnHPI𝑗𝑗−𝑡𝑡𝑗𝑗=1=Σ𝑚𝑚𝑖𝑖𝑛𝑛( 𝛥𝛥lnHPI𝑗𝑗𝑡𝑡𝑗𝑗=1,0) 

( ECMخطا ) یحبلندمدت و مدل تصح و مدتپارامترها در کوتاه توانینامتقارن م ARDLبا استفاده از مدل 
 .برآورد کردرا 
 
 یرهامتغ یفیآمار توص. 5-2

 یرهایوابسته و متغ یرشامل متغ یرهامتغ ینا شود؛یپژوهش ارائه م یرهایمتغ یقسمت اطلاعات آمار یندر ا
( 1در جدول ) 1398تا  1367 ۀدور یطها آن یدگیو کش یچولگ یار،انحراف مع یانه،م یانگین،که ماست  مستقل

 .استآمده 
 های پژوهشداده ۀکنندهای توصیفشاخص. 1جدول 

 (1398-1367موردمطالعه ) یزمان ۀدر دور
 LSTOC LHPI LCPI LEXCH LDEL GDPR یرهامتغ

 420/33 616/2 050/9 445/3 848/7 102/9 یانگینم
 064/3 639/2 069/9 514/3 123/8 192/9 میانه

 445/939 091/3 769/11 129/6 594/9 147/13 ماکزیمم
 -713/7 140/2 873/6 641/0 353/5 000/6 مینیموم
انحراف 

 226/168 242/0 250/1 610/1 357/1 917/1 معیار

 287/5 -174/0 177/0 -140/0 -400/0 130/0 چولگی
 981/28 969/2 600/2 964/1 775/1 189/2 کشیدگی

 ۀآمار
 358/1016 164/0 381/0 533/1 319/2 875/0 جارک برا

 0000/0 921/0 826/0 464/0 313/0 645/0 احتمال
 (.Eviewsافزار نرم؛ خروجی های پژوهش)مأخذ: یافته

                                                                                                                                                 
1. Mork criteria 
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 یرهایبا متغ یشترب ییآشناهمچنین گرفته و  مطالعه قرار که در پژوهش مورد یاجامعه یتشناخت بهتر ماه برای
 یگام هاداده یآمار یفشوند. توص یفها توصداده ینلازم است ا ی،آمار یهاداده یه و تحلیلپژوهش، قبل از تجز

است که در پژوهش به کار  یرهاییمتغ ینب روابط یینتب یبرا اییهها و پاحاکم بر آن یالگو یصدر جهت تشخ
 تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص ۀنقط ۀدهندترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشان. اصلیروندیم

شاخص کل بازار سهام در طول  یتممقدار میانگین لگار ،هاست. برای مثالخوبی برای نشان دادن مرکزیت داده
 .اندیافته ها حول این نقطه تمرکزبیشتر داده دهدیکه نشان ماست  102/9 بابر مطالعه برا مورد ۀدور

 ،ودشیطور که مشاهده م. هماندهدیکه وضعیت جامعه را نشان ماست های مرکزی میانه یکی دیگر از شاخص
ها کمتر از این مقدار از داده نیمی دهدیکه نشان ماست  192/9شاخص کل بازار سهام برابر با  یتممتغیر لگار ۀمیان

 147/13برابر  یبترتشاخص کل بازار سهام به یتملگار یرو نیمی دیگر بیشتر از این مقدارند. حداکثر و حداقل متغ
پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی  یکل طور. بهاست 000/6و 

 نیپارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است؛ مقدار این پارامتر برای ا ینترانگین است. از مهمنسبت به می هاآن
ت. کاربرد اس یپراکندگ یشترینب یدارا یرشد اقتصاد یرمتغ ،پژوهش یرهایمتغ یندر ب .است 917/1متغیر برابر با 

 .دهدیدر پژوهش به دست مکاررفته به یهاداده رددر مو یکل یدد یکاست که  ینا یرهامتغ یفیآمار توص
 

 . بررسی مانایی متغیرهای پژوهش5-3
 ۀها مورد آزمون قرار گیرد. آزمون ریشدر تخمین کاررفتهبهپیش از برآورد الگو لازم است مانایی تمام متغیرهای 

د. آزمون رومیبه کار  یزمان ییند سراهایی است که امروزه برای تشخیص مانایی یک فرترین آزمونواحد از رایج
واحد  ۀریش ۀشده است. این آزمون فرضی در این مطالعه اجرا Eviewsافزار با استفاده از نرم یافتهیمفولر تعم-دیکی
 آزمون ۀقدر مطلق آمار که یصورت در ؛دهدینظر آزمون قرار م ( را در مقابل مانایی متغیر موردیی)نامانا

( τ بزرگ )تر از قدر مطلق مقادیر بحرانی محاسباتیτ ۀباشد، فرضی H0 مانا خواهد بود یزمان یو سر شودیرد م. 

 مانایی متغیرهاآزمون  یج. نتا2جدول 
 وضعیت احتمال t-Statistic(ADF) نماد

LSTOC 693/0 *989/0  نامانا I(0) 

LHPI 393/2- *154/0  نامانا I(0) 
LCPI 997/0- *740/0  نامانا I(0) 

LEXCH 508/0 *984/0  نامانا I(0) 
LDEI 054/2- *263/0  نامانا I(0) 

GDPR 431/5- **0001/0  مانا I(0) 
 (.Eviewsافزار نرم؛ خروجی های پژوهش)مأخذ: یافته

 .ناماناست یزمان یو سر شودیم یرفتهپذ H0 ۀدرصد فرضی 95 ینان* در سطح اطم
 .ستمانا یزمان یو سر شودیرد م H0 ۀدرصد فرضی 95 ینان** در سطح اطم

مدل در سطح نامانا  یرهایمتغ یتمام ی،رشد اقتصاد یرجز متغ، به( آمد2)در جدول  ی کهبا توجه به نتایج
 .اول گرفته شود ۀنامانا تفاضل مرتب یرهایاز متغ یستیباهستند و 

 یریگتفاضل باریکمتغیرها بعد از  ییمانا یج. نتا3جدول 
 وضعیت احتمال t-Statistic(ADF) نماد

LSTOC 633/3- *0117/0  مانا I(0) 

LHPI 453/4- *002/0  مانا I(0) 
LCPI 767/3- *008/0  مانا I(0) 

LEXCH 115/4- *0033/0  مانا I(0) 
LDEI 145/5- *0002/0  مانا I(0) 

 (.Eviewsافزار نرم؛ خروجی های پژوهش)مأخذ: یافته

 .مانا است یزمان یو سر شودیم رد H0 ۀدرصد فرضی 95 ینانسطح اطم* در 

مانا شدند  یریگتفاضل باریکبا  یگرد یدر سطح مانا و برخ یرهااز متغ ی(، بعض3( و )2جداول ) یجبا توجه به نتا
 ند.مطلوب دار یطشرا ARDLبه روش  یرهابرآورد سطح متغ یو برا

 
 یصیتشخ یهاآزمون. 5-4
 یآزمون خودهمبستگ. 5-4-1

 توانینم( ARDLبودن روش  یونبه خاطر خودرگرس)وابسته در مدل  یرمتغ ۀوجود وقفدلیل پژوهش به  یندر ا
پژوهش از آزمون  ینمنظور در این. بدکرداستفاده  یخودهمبستگ ییشناسابرای ( DWواتسون )-یندورب ۀاز آمار

 اکیحصفر  ۀیفرض ،آزمون یناست. در ا هشد استفاده یعدم وجود خودهمبستگ یبررس ی( براLMلاگرانژ ) یبضر
است، عدم  شده Prob>0.05، (4)که در جدول . با توجه به آناستجملات خطا  ینب یاز عدم وجود خودهمبستگ

 :شودمشاهده میدر الگو  یوجود خودهمبستگ

 (LM test) یآزمون خودهمبستگ. 4جدول 
 احتمال آماره معیار

F-statistic 441/1  0/2748* 
Obs*R-squared 842/4  0/0888* 

 (.Eviewsافزار نرم؛ خروجی های پژوهش)مأخذ: یافته

 یریمپذیرا م H0 یۀدرصد فرض 95 یناناست، در سطح اطم یشتردرصد ب 5که از  F ۀبا توجه به احتمال آمار* 
 .وجود ندارد یمشکل خودهمبستگ یونرگرس یندر ا یجه،و در نت
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 یانسوار یهمسانآزمون  .5-4-2

 ییناساشبرای آرچ  یانسوار یاز آزمون ناهمسانبه کار رفته،  یزمان یسر یهاپژوهش داده یندر ا کهینبا توجه به ا
آزمون به  ینا یجنتا است؛ یانسوار یبر همسان یآزمون مبتن ینصفر ا ۀیاست. فرضشده استفاده  یانسوار یهمسان
 شود:میمشاهده  یرشرح ز

 (ARCH) یانسوار ی. آزمون ناهمسان5جدول 
 احتمال آماره معیار

F-statistic 0044/0 9472/0 
Obs*R-squared 0048/0 9443/0 

 (.Eviewsافزار نرم؛ خروجی های پژوهش)مأخذ: یافته

و  یریمپذیرا م H0 ۀیدرصد، فرض 95 یناناست، در سطح اطم یشتردرصد ب 5که از  F ۀ* با توجه به احتمال آمار
 .وجود ندارد یانسوار یمشکل ناهمسان یونرگرس یندر ا ،یجهدر نت

 هایانسوار .صفر را رد نمود یۀفرض توانیدرصد نم 5 یبا سطح خطااست،  Prob>0.05 کهینبا توجه به ا
 همسان هستند.

 
 خطاها یعآزمون نرمال بودن توز .5-4-3

 یهامربوط به آزمون هاییهآمده از آزمون فرضدستبه یجخاطر محقق از نتا ینانخطاها سبب اطم یعنرمال بودن توز
با توجه  ،است که در آن یرقرار ز پژوهش به هاییماندهباق یتیِخواهد شد. آزمون نرمال یبضرا یرو تفس یصیتشخ
رمال بودن ندهندۀ نشانبرا -جارکو ۀآمار است، رسیونرگ یخطاها یعبر نرمال بودن توز یصفر مبن یۀفرض کهینبه ا
 است. Prob>0.05 یراز ؛خطاهاست یعتوز
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Series: Residuals
Sample 1374 1398
Observations 25

Mean      -3.04e-15
Median  -0.000670
Maximum  0.476794
Minimum -0.268270
Std. Dev.   0.175662
Skewness   0.741601
Kurtosis   3.615138

Jarque-Bera  2.685714
Probability  0.261099  

 یونرگرس یآزمون نرمال بودن پسماندها. 1شکل 
 
 استحکام نتایج .5-4-4
منظور بررسی  مدت بههای الگوی کوتاهاز پویایی توانی( مARDLگسترده ) یعیتوز ۀروش خودرگرسیون با وقف در

از شده ، ارائهCUSUM در الگوی بلندمدت استفاده کرد. برای این منظور از آزمونی پایداری پارامترهای تخمین
 شود.یمدت استفاده مالگوی کوتاه ند(، برای جملات پسما1975براون، دوبلین و اوانز )سوی 
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خارج  ،نمودار مجموع تراکمی پسماندهای بازگشتی ی کهصورت . درشودیصورت گرافیکی مطرح مبه این آزمون

 عبارت بلندمدت ناپایدار خواهد بود. به ۀدرصد قرار گیرد، رابط 5 یمیان دو خط بحرانی، در سطح خطا ۀاز ناحی
 یصورت اما از طرف دیگر، در شود؛یمواجه م رههای زمانی مختلف با مخاطبلندمدت در دوره ۀپایداری رابط دیگر،

 شود.یم ییدآوردشده تأپایداری ضرایب بر ،این نمودار میان دو سطح بحرانی قرار گیرد که
 

 نامتقارن ARDLبرآورد مدل پژوهش با روش  یجنتا. 5-5
ن بر ممک یهاحالت ۀهم یبرا یرابطه را با استفاده از روش حداقل مربعات معمول یدابتدا با ،الگو ینبرآورد ا یبرا

 ینیبرآورد کرد. حداکثر تعداد وقفه توسط پژوهشگر و بر اساس تعداد مشاهدات تع یرهامتفاوت متغ یهااساس وقفه
 یزین،ب-شوارز یک،آکائ یاربر اساس چهار مع یونرگرس یکبرآوردشده  هاییونرگرس ینبعد از ب ۀ. در مرحلشودیم

 یزینب-شوارز یار، از مع100تر از کم یها. معمولاً در نمونهشودیانتخاب م شدهیلتعد یینتع یبو ضر ینکوئ-حنان
. در شودیم ئهارا یانتخاب ARDL یبر اساس الگو بلندمدت یمربوط به الگو یبضرا ،یان. در پاشودیاستفاده م

 .شودیارائه م یزن (ECM)خطا  یحتصح یعلاوه بر روابط بلندمدت، الگو ،الگو ینا
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 مدت و بلندمدت الگواثرات کوتاه. 5-5-1
ین. بدضرورت داردمدل  یرهایاز متغ یکهر ینۀبه ۀوقف یینتع ،مدت مدل پژوهشکوتاه یبه الگو یابیدستبرای 

 ینلحاظ کرده است. همچن 2مستقل  یرهایوابسته و هم متغ یرمتغ یبرارا هم حداکثر طول وقفه پژوهشگر منظور 
 ینههب ۀوقف یینتع یارمع چهار یاناز م یزینب-شوارتز یارمعاست،  100پژوهش کمتر از  یهاتعداد داده کهینادلیل به 

 یآزاد ۀورود وقفه و کاهش درج یها براشاخص یرنسبت به سا ییبالا یتشاخص حساس ینا شود.یانتخاب م
. در دارد یشتریب ییدر انتخاب وقفه کارا ییجوصرفه یلبه دل یزینب-کوچک، شوارتز یهاخواهد داشت و در نمونه

 .شده است نشان داده یرهامدت متغروابط کوتاه یج( نتا6) ولجد

 ARDL (1,0,0,0,1,0,0,1) مدت الگونتایج اثرات کوتاه. 6جدول 
 احتمال t ۀآمار انحراف معیار ضرایب متغیرها

C 064/0 344/4 0147/3 *016/0 
LSTOC(-1) 573/0 215/0 658/2 *0187/0 

LHPI 334/0- 334/0 010/3- *017/0 

LCPI 665/0 729/0 911/2 *0104/0 

LEXCH 489/0 378/0 292/3 *0029/0 

LDEI 538/0- 519/0 036/3- *0023/0 

LDEI(-1) 880/0- 528/0 666/2- *0186/0 
GDPR 0004/0 0003/0 5234/2 *0299/0 
POS 189/2 617/0 545/3 *0032/0 

NEG 347/6- 182/2 908/2- *0114/0 

NEG(-1) 659/3- 9333/1 8864/1- *0802/0 
R-squared 988/0 Durbin-Watson 41/2 
Adjusted 

R-squared 
98/0 F-statistic 73/118 

Prob 
(F-statistic) 

0000/0   
 (.Eviewsافزار نرم؛ خروجی های پژوهش)مأخذ: یافته

 ، ضرایب معنادار است.درصد 95 ینان* در سطح اطم

مدت تمام در کوتاه یعنیمعنادارند؛  05/0فوق در سطح  یبگفت تمام ضرا توانیبرآورد م یبا توجه به خروج
آمده در مدل نشان دست( به2R) یهمبستگ یب. ضرندمؤثر ینیج یبالگو، بر ضر یناستفاده در ا مورد یرهایمتغ

دهد. با توجه به  یحوابسته را توض یرمتغ ییراتتغ ددرص 988/0مدل قادر است  یحیتوض یرهایکه متغ دهدیم
ل مناسب مد یینتب ییو مفهوم آن توانا ستبالا یبضرا ینکه ا شودیمشخص م 98/0 ۀشدیلتعد یینتع یبضر

 .استدر مدل  یاز عدم وجود خودهمبستگ ی( حاکD.W=41/2شده )واتسون محاسبه-یندورب ۀاست. آمار

و در  دیابیمسکن، شاخص کل بازار سهام کاهش م یمتشاخص ق یشکه با افزا دهدینشان م ینتخم یجنتا
 یابد.یدرصد شاخص کل بازار سهام کاهش م 334/0مسکن،  یمتدرصد در شاخص ق یک یشمدل با افزا ینا

 توانی( پس م.مفهوم کشش دارند یبکه ضراینالگوست و ا یرهایبودن متغ یتمیلگار ،درصد ۀاستفاده از واژ یل)دل
 ین،بنابرا است؛ 334/0مسکن برابر با  یمتص قمدت نسبت به شاخگفت کشش شاخص کل بازار سهام در کوتاه

معنا  یناست؛ به ا یمنف کندیبازار بورس عمل م یگزینعنوان بازار جامسکن که به یمتشاخص ق یرمتغ یبضر
 بر بازار سهام دارد. نفیکه رونق بازار مسکن اثر م

 کدیگریقرار دارند، انتظار بر آن است که خلاف  ییسبد دارا یکسهام و مسکن در  کهینا یلبه دل ی،کل طوربه
رخ ارز مانند مسکن و ن ییبازارها یانکه م یبه لحاظ رقابت یابد، یشاگر بازده بازار مسکن افزا یعنیعمل کنند؛ 

. شودیدر بازار سهام م گذارییهفرصت سرما هایزینهه یشدر بازار مسکن باعث افزا یمتق یشوجود دارد، افزا
 ریاز بازار سهام به سمت بازار مسکن سراز گذارانیهمنابع سرما یب،رق یدر بازارها یبازده یشبا افزا ب،ترتییندب
 سهام یگزینخود مسکن را جا ییواقع، مردم در سبد دارا . دریافتسهام کاهش خواهد  یمتق یجهنت در .شودیم
در چارچوب  .یابدیم یش( افزایلبازار سهام )نرخ تنز در گذارانیهنرخ بازده مورد انتظار سرما یط،شرا ینکنند و در ایم

 با شاخص بازار سهام خواهد داشت. یمسکن ارتباط منف یمتق ی،نظر یهابحث
مؤثر بر شاخص کل بازار سهام  یرمتغ ینترمهم 665/0 یبکننده با ضرکالاها و خدمات مصرف یمتشاخص ق

درصد شاخص  665/0کننده، کالاها و خدمات مصرف یمتدرصد در شاخص ق یک یشمدل با افزا یناست. در ا
اخص نسبت به ش مدتوتاهگفت کشش شاخص کل بازار سهام در ک توانی. پس میابدیم یشکل بازار سهام افزا

 .است 665/0مسکن برابر با  ۀکنندکالاها و خدمات مصرف یمتق
 یشکه با افزااست  489/0 یبضر ینا ۀو اندازدارد مثبت بر شاخص کل بازار سهام  یرتأث یررسمینرخ ارز غ

در  یشبا افزا ین،بنابرا یابد؛یم یشدرصد افزا 489/0شاخص کل بازار سهام حدوداً  یررسمی،درصد نرخ ارز غ یک
 نرخ ارز و شاخص کل بازار یممستق ۀرابط حلیل. در تیابدیم یششاخص کل بازار سهام افزا یررسمی،نرخ ارز غ

و ابند یمیدر صادرات  یبهتر ینرخ ارز، توان رقابت یشحاضر در بورس با افزا یهاتگفت که شرک توانیسهام م
 ،تحال ین. در اگیرندیقرار م یبهتر یتاز صادرات کالاها و خدمات، در وضع یناش یدرآمدها یشبا افزا یجهنت در

کل  شاخص یجهو درنت دیابیم یشها افزاسهام شرکت یتقاضا برا ی،درآمد یتنرخ ارز و بهبود وضع یشبا افزا
 .شودیمواجه م یشبورس اوراق بهادار با افزا

سهام  بر شاخص کل بازار یمنف یربلندمدت تأث یهاسپرده یبرا یبانک یلاتسود )مورد انتظار( تسه یهانرخ
 یابر یبانک یلاتسود )مورد انتظار( تسه یهادرصد نرخ یک یشکه با افزااست  538/0 یبضر ینا ۀو اندازدارد 

 یهادر نرخ یشبا افزا ین،بنابرا یابد؛یم یشافزا ددرص 538/0بلندمدت، شاخص کل بازار سهام حدوداً  یهاسپرده
واقع  ر. دیابدیم یشبلندمدت، شاخص کل بازار سهام افزا یهاسپرده یبرا یبانک یلاتسود )مورد انتظار( تسه

که  کندیم تیتقو بانکیینوجوه در بازار ب ینوام دادن ابرای ا ها ربانک یزۀانگ بانکیینب ینرخ سود واقع یشافزا
 یلمات یطشرا ینکنند. در ا گذارییهسرما بانکیینمازاد وجوه خود را در بازار ب دهندیم یحها ترجآن بانکپی  در

سهام  یمتشاخص ق ی،بانک ینرخ سود واقع ییرتغ ین،بنابرا یابد؛یدر بازار سهام کاهش م گذارییهسرمابه ها بانک
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و در  دیابیمسکن، شاخص کل بازار سهام کاهش م یمتشاخص ق یشکه با افزا دهدینشان م ینتخم یجنتا
 یابد.یدرصد شاخص کل بازار سهام کاهش م 334/0مسکن،  یمتدرصد در شاخص ق یک یشمدل با افزا ینا

 توانی( پس م.مفهوم کشش دارند یبکه ضراینالگوست و ا یرهایبودن متغ یتمیلگار ،درصد ۀاستفاده از واژ یل)دل
 ین،بنابرا است؛ 334/0مسکن برابر با  یمتص قمدت نسبت به شاخگفت کشش شاخص کل بازار سهام در کوتاه

معنا  یناست؛ به ا یمنف کندیبازار بورس عمل م یگزینعنوان بازار جامسکن که به یمتشاخص ق یرمتغ یبضر
 بر بازار سهام دارد. نفیکه رونق بازار مسکن اثر م

 کدیگریقرار دارند، انتظار بر آن است که خلاف  ییسبد دارا یکسهام و مسکن در  کهینا یلبه دل ی،کل طوربه
رخ ارز مانند مسکن و ن ییبازارها یانکه م یبه لحاظ رقابت یابد، یشاگر بازده بازار مسکن افزا یعنیعمل کنند؛ 

. شودیدر بازار سهام م گذارییهفرصت سرما هایزینهه یشدر بازار مسکن باعث افزا یمتق یشوجود دارد، افزا
 ریاز بازار سهام به سمت بازار مسکن سراز گذارانیهمنابع سرما یب،رق یدر بازارها یبازده یشبا افزا ب،ترتییندب
 سهام یگزینخود مسکن را جا ییواقع، مردم در سبد دارا . دریافتسهام کاهش خواهد  یمتق یجهنت در .شودیم
در چارچوب  .یابدیم یش( افزایلبازار سهام )نرخ تنز در گذارانیهنرخ بازده مورد انتظار سرما یط،شرا ینکنند و در ایم

 با شاخص بازار سهام خواهد داشت. یمسکن ارتباط منف یمتق ی،نظر یهابحث
مؤثر بر شاخص کل بازار سهام  یرمتغ ینترمهم 665/0 یبکننده با ضرکالاها و خدمات مصرف یمتشاخص ق

درصد شاخص  665/0کننده، کالاها و خدمات مصرف یمتدرصد در شاخص ق یک یشمدل با افزا یناست. در ا
اخص نسبت به ش مدتوتاهگفت کشش شاخص کل بازار سهام در ک توانی. پس میابدیم یشکل بازار سهام افزا

 .است 665/0مسکن برابر با  ۀکنندکالاها و خدمات مصرف یمتق
 یشکه با افزااست  489/0 یبضر ینا ۀو اندازدارد مثبت بر شاخص کل بازار سهام  یرتأث یررسمینرخ ارز غ

در  یشبا افزا ین،بنابرا یابد؛یم یشدرصد افزا 489/0شاخص کل بازار سهام حدوداً  یررسمی،درصد نرخ ارز غ یک
 نرخ ارز و شاخص کل بازار یممستق ۀرابط حلیل. در تیابدیم یششاخص کل بازار سهام افزا یررسمی،نرخ ارز غ

و ابند یمیدر صادرات  یبهتر ینرخ ارز، توان رقابت یشحاضر در بورس با افزا یهاتگفت که شرک توانیسهام م
 ،تحال ین. در اگیرندیقرار م یبهتر یتاز صادرات کالاها و خدمات، در وضع یناش یدرآمدها یشبا افزا یجهنت در

کل  شاخص یجهو درنت دیابیم یشها افزاسهام شرکت یتقاضا برا ی،درآمد یتنرخ ارز و بهبود وضع یشبا افزا
 .شودیمواجه م یشبورس اوراق بهادار با افزا

سهام  بر شاخص کل بازار یمنف یربلندمدت تأث یهاسپرده یبرا یبانک یلاتسود )مورد انتظار( تسه یهانرخ
 یابر یبانک یلاتسود )مورد انتظار( تسه یهادرصد نرخ یک یشکه با افزااست  538/0 یبضر ینا ۀو اندازدارد 

 یهادر نرخ یشبا افزا ین،بنابرا یابد؛یم یشافزا ددرص 538/0بلندمدت، شاخص کل بازار سهام حدوداً  یهاسپرده
واقع  ر. دیابدیم یشبلندمدت، شاخص کل بازار سهام افزا یهاسپرده یبرا یبانک یلاتسود )مورد انتظار( تسه

که  کندیم تیتقو بانکیینوجوه در بازار ب ینوام دادن ابرای ا ها ربانک یزۀانگ بانکیینب ینرخ سود واقع یشافزا
 یلمات یطشرا ینکنند. در ا گذارییهسرما بانکیینمازاد وجوه خود را در بازار ب دهندیم یحها ترجآن بانکپی  در

سهام  یمتشاخص ق ی،بانک ینرخ سود واقع ییرتغ ین،بنابرا یابد؛یدر بازار سهام کاهش م گذارییهسرمابه ها بانک



دورۀ 1، شـــمارۀ 1، پــــــــــــــــاییز  1401

78

ها به بانک یلتما یک طرف از بانکی،ینکاهش نرخ سود در بازار ب ا. بدهدیقرار م یرطور معکوس تحت تأثرا به
 ۀینا کاهش هزب یگرو از طرف د یابدیم یشافزا یاقتصاد هاییتمشارکت در فعال برای بانکییناستقراض از بازار ب

 یشافزا ینگینقد یط،شرا ینخواهند بود. در ا یبا نرخ سود کمتر یلاتتسه یطاها قادر به اعمنابع، بانک ینتأم
که  شودیم یتشده به اقتصاد به بازار سهام هدااضافه ینگینقد یانعوامل، جر یرو با فرض ثابت بودن سا یابدیم

 سهام رشد خواهد کرد. یمتصورت شاخص ق یندر ا
مدل  ینر او د یابدیم یشافزا یز(، شاخص کل بازار سهام نیناخالص داخل ید)رشد تول یرشد اقتصاد یشبا افزا

گفت  توانی. پس میابدیم یشدرصد شاخص کل بازار سهام افزا 0004/0 ی،درصد در رشد اقتصاد یک یشبا افزا
با  ( برابریناخالص داخل ید)رشد تول یمدت نسبت به رشد اقتصادشاخص کل بازار سهام در کوتاه یبکشش ضر

 .شودمحسوب می یزیناچ یشکه افزااست  0004/0
فی تقریباً من یهاکه تکانه دهدیبازار مسکن نشان م یمتهای مثبت و منفی قآمده برای تکانهدستضرایب به
هتر، . به عبارت بدهدیبازار مسکن، شاخص کل بازار سهام را تحت تأثیر قرار م یمتهای مثبت قسه برابر تکانه

 یگر،دی بیان مسکن نامتقارن است. به قیمتمثبت و منفی شاخص  یهاشاخص کل بازار سهام به شوکواکنش 
( 7. در جدول )دهدیقرار م یرتحت تأث یشترمسکن، شاخص کل بازار سهام را ب یمتشاخص ق یمنف یهاشوک

 شده است: پژوهش نشان داده یرهایمتغ ینآزمون روابط بلندمدت ب یجنتا
 

 مدت الگوبلنداثرات  . نتایج7جدول 
 احتمال t ۀآمار انحراف معیار ضرایب متغیرها

C 150/0 220/10 9147/2 *0114/0 

LHPI 785/0- 872/0 900/2- *0178/0 

LCPI 562/1 502/1 039/3 *0033/0 

LEXCH 149/1 145/1 003/3 *0031/0 

LDEI 801/0- 162/1 689/2- *0187/0 

GDPR 001/0 0006/0 634/2 *0212/0 

POS 138/5 049/3 685/2 *0191/0 

NEG 488/23- 628/16 412/3- *0021/0 
 (.Eviewsافزار نرم؛ خروجی های پژوهش)مأخذ: یافته

 ، ضرایب معنادار است.درصد 95 ینان* در سطح اطم

 درصد یکمسکن  یمتکه در بلندمدت اگر شاخص ق دهدیپژوهش نشان م یججدول، نتا ینبا توجه به ا
 یمتشاخص ق یرمتغ ین. همچنیافتدرصد کاهش خواهد  78/0 یزانشاخص کل بازار سهام به م یابد، یشافزا

 یمتدر شاخص ق صددر یک یشبا افزا که یطوربه ؛مثبت بر شاخص کل بازار سهام دارد یرکالاها و خدمات تأث
سود  یهاو نرخ یررسمی. نرخ ارز غیابدیم یشدرصد افزا 562/1 یزانکالاها و خدمات، شاخص کل بازار سهام به م

با  که یطورهب ؛مثبت بر شاخص کل بازار سهام دارد یربلندمدت تأث یهاسپرده یبرا یبانک یلات)مورد انتظار( تسه
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درصد کاهش خواهد  801/0و  یشافزادرصد  149/1کل بازار سهام  صشاخ یرها،متغ یندرصد در ا یک یشافزا
 ی کهطورهب ؛بر شاخص کل بازار سهام دارد یمثبت و اندک یر( تأثیناخالص داخل ید)رشد تول ی. رشد اقتصادیافت
 .یابدیم یشدرصد افزا 001/0 یزانکشور، شاخص کل بازار سهام به م یدرصد در رشد اقتصاد یک یشبا افزا

ندمدت که در بل دهدیبازار مسکن نشان م یمتق یهای مثبت و منفآمده برای تکانهدستضرایب به ینهمچن
ام را مسکن، شاخص کل بازار سه یمتهای مثبت شاخص قاز چهار برابر تکانه یشمنفی تقریباً ب یهاتکانه یزن
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 مسکن در بلندمدت نامتقارن است.

 
 (ECMخطا ) یحبرآورد الگوی تصح. 5-5-2

است که جملات خطای مربوط به رگرسیون  ین ترتیبا مدت از طریق الگوی تصحیح خطا بهبرآورد تابع کوتاه
الگو قرار  اول سایر متغیرهای ۀدهنده در کنار تفاضل مرتبعنوان یک متغیر توضیحزمانی به ۀبلندمدت با یک وقف

. مقدار این ضریب بین منهای یک و شودیم برآوردو به کمک روش حداقل مربعات معمولی ضرایب الگو  گیردیم
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. نتایج ودشیبلندمدت نزدیک م ۀسمت رابطو به  یل شدهکه در هر دوره چند درصد از عدم تعادل متغیر وابسته تعد
 شده است: ( ارائه8برآورد مدل پژوهش در جدول ) زحاصل ا

 (ECMخطا ) یحنتایج الگوی تصح. 8جدول 
 احتمال t ۀآمار انحراف معیار ضرایب متغیرها

ECM(-1) 426/0- 0390/0 901/10- *0000/0 
 (.Eviewsافزار نرم؛ خروجی های پژوهش)مأخذ: یافته

 ، ضرایب معنادار است.درصد 95 ینان* در سطح اطم

دار است. با توجه به ضریب تصحیح لحاظ آماری نیز معنی که ازاست  426/0 با ضریب مدل تصحیح خطا برابر
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 و پیشنهادها گیرییجه. نت6
بازار مسکن بر بازار بورس اوراق بهادار تهران  یمتمدت و بلندمدت اثر نامتقارن قپژوهش اثرات کوتاه یندر ا
 یاز الگو یریگو با بهره 1398تا  1367 یهاسال یسالانه ط یهاداده یآورمنظور با جمعین. بدشده است یبررس

مدل  ین، به تخمEVIEWSافزار به کمک نرم خطا یحتصح یگسترده و الگو ۀبا وقف یونخودرگرس یاقتصادسنج
 .شده است پرداخته یجنتا یرو تفس
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 های پژوهش . بررسی فرضیه6-1
 .بازار مسکن بر شاخص کل در بورس اوراق بهادار تهران اثر مثبت و نامتقارن دارد فرضیۀ اصلی این بود که قیمت

و  یاثر منف یرمتغ ینکه ا دهدیمدت و هم در بلندمدت نشان مبازار مسکن هم در کوتاه یمتق یرمتغ یبضرا
قرار  ییسبد دارا یکسهام و مسکن در  کهینا یلبه دل ؛شاخص کل در بورس اوراق بهادار تهران داردنامتقارن بر 

فرصت  هایینههز یشباعث افزا مسکندر بازار  یمتق یشافزا کنند.یعمل م یکدیگردارند و خلاف جهت 
از بازار  انگذاریهمنابع سرما یب،رق یدر بازارها یبازده یشبا افزا ترتیب،دین. بشودیدر بازار سهام م گذارییهسرما

 ییواقع، مردم در سبد دارا . دریابدمیسهام کاهش  یمتق یجهنت در شود ویم یرسهام به سمت بازار مسکن سراز
 .شودیرد م یهفرض ینا یقتحق یج. با توجه به نتاکنندیسهام م یگزینجا راخود مسکن 

اخص کل شثبت و منفی افزایش و کاهش قیمت مسکن بر های فرعی پژوهش نیز به بررسی تأثیر مفرضیه
آمده دستمدل، ضرایب به یبر اساس خروجاختصاص داشتند. مدت و بلندمدت در کوتاهبورس و اوراق بهادار تهران 

مثبت بر شاخص کل بورس و اوراق بهادار تهران  یهاکه تکانه دهدیمسکن نشان م یمتهای مثبت قبرای تکانه
شاخص  برها ی حاکی از آن است که این تکانهمنف یهاتکانه. در مقابل، این ضرایب برای اثر مثبت و معنادار دارد

سکن م یمتهای مثبت قآمده برای تکانهدستضرایب به. و معنادار دارد یکل بورس و اوراق بهادار تهران اثر منف
 .مثبت بر شاخص کل بورس و اوراق بهادار تهران اثر مثبت و معنادار دارد یهاکه تکانه دهدیدمدت نشان مدر بلن
و  یر منفاث یرمتغ ینکه ا دهدیبازار مسکن در بلندمدت نشان م یمتق یمنف یهاتکانه یرمتغ یبضرا ینهمچن

 .معنادار بر شاخص کل در بورس اوراق بهادار تهران دارد
 

 نهادهای سیاستی. پیش6-2
ند. عمل کن یکدیگرخلاف جهت این دو  یی،سبد دارا یکسهام و مسکن در قرار گرفتن  یلبه دل ی،لک طوربه

 رتیب،ین تا . بهشودیدر بازار سهام م گذارییهفرصت سرما هایینههز یشدر بازار مسکن باعث افزا یمتق یشافزا
 در ود وشیم یرسهام به سمت بازار مسکن سراز راز بازا گذارانیهمنابع سرما یب،رق یدر بازارها یبازده یشبا افزا

 ین،نابراب کنند؛یسهام م یگزینخود مسکن را جا ییواقع، مردم در سبد دارا . دریابدمیسهام کاهش  یمتق یجهنت
نظیم ه در تاین است ک ۀدهندبازار مسکن بر بازار بورس و اوراق بهادار نشان یمتق یهاوجود اثرات نامتقارن شوک

مثبت و  هاییاستبازار مسکن جهت پیشبرد اهداف کلان اقتصادی، نباید قدر مطلق اثرات س یمتق یهایاستس
 بازار مسکن را یکسان تلقی کرد. یمتمنفی ق

 بانکیینبازار ب یتنقش و اهم ،سهام یمتو شاخص ق یلاتنرخ سود تسه ییراتتغ ینمعکوس ب ۀرابط ینهمچن
 .سازدیم یاناقتصاد نما یقیبر بخش حق یاثرگذار یبرا یبانک مرکز یپول یاز ابزارها یکیعنوان به را

نرخ ارز  یممستق یو اثرگذار یلاتمسکن و نرخ سود تسه یمتشاخص ق یرمستقیمغ یبا توجه به اثرگذار
پژوهش  ینا یج. نتاشودیدوچندان م یحصح گذارییاستبر شاخص کل بازار بورس، ضرورت توجه به س یررسمیغ

بر خود آن  یعلاوه بر اثرگذار ار،باز یکو نوسانات در  یستندمستقل ن یکدیگراز بازارها از  یککه هر دهدینشان م
 یاقبال عموم شیبورس و افزا یتبهبود وضع یبرا شودیم یشنهادپ یناست؛ بنابرا یرگذارتأث یزبازارها ن یگربازار، بر د

 یهاسرگردان در اقتصاد دارد، بسته ینگیدر جذب نقد ییدر بورس اوراق بهادار که توان بالا گذارییهبه سرما
 دهند یشود را افزاخ یبتوانند توان صادرات یبورس یهاشود تا شرکت یینتب یبانک مرکز یاز سو یتیحما یاستیس

 بهبود بخشند. یو خارج یداخل یخود را در بازارها یگاهو جا
هام س یمتق ییناندرکاران بازار بورس اوراق بهادار تعدست یفاز وظا یکی کهینتوجه به ابا  یگر،د یاز سو

همۀ  دیتمام عوامل مؤثر بر بورس باشد، با ۀدهندنشان یدبا یمتق ینو ااست در بورس  شدهیرفتهپذ یهاشرکت
ر د شودیم یشنهادپپس سهام منظور شود.  یگذارمتیدر ق یمتیو ق یجمله نوسانات ارز از یعوامل اقتصاد

فعال در بورس اوراق بهادار و  گذارانیهها لحاظ شود. سرماها، نوسانات نرخ ارز و شرکتسهام شرکت گذارییمتق
 یمتاخص قبر ش یو ارز یمتیق ییراتمدت و بلندمدت تغکوتاه یراتبه تأث بایستی یدجد گذارانیهسرما ینهمچن

 .هندقرار ند یدو انتخاب سهام جد یسودآور یابیرا ملاک ارز یمتشاخص ق بارۀیک ییراتباشند و تغ اقفسهام و
 
 منابع

مسکن  یمتبر ق یاقتصاد هاییمتحر یهاکانال یاثرگذار یابیارز»(. 1394)یده آو ی،اسداله ؛پروانه ی،اصلان
 .134-107، 52، اقتصاد مسکن «.یرانا

بازار ارز، بازار سهام و بازار مسکن در  ۀرابط هاییاییپو یابیارز»(. 1396) محبوبه ی،حسن ؛اورانوس پریور،
 .29-17(، 14)8، وکاراقتصاد و کسب ۀپژوهشنام«. یرهمدل گارچ چندمتغ یکبا استفاده از  یران،ا

ارز،  یبازارها یانم یشرط یهمبستگ یبررس»(. 1398) یمجتب یان،اسلام ؛رضایعل ی،خزائ ؛محمدرضا سزاوار،
 .60-37(، 29)8 ،یراهبرد اقتصاد ۀفصلنام «.یرانطلا، مسکن، سهام و نفت در اقتصاد ا

 :یمورد ۀاعتبار؟ )مطالع-یمتاثر ق یااثر ثروت »(. 1395) علی یدعمران، سآل ؛ینحس ی،پناه ؛بهزاد سلمانی،
 .152-135، (64)16 ،یدانش حسابرس («.یرانا

 ۀنامیان، پامسکن و بازده سهام در بازار بورس و اوراق بهادار یمتق ۀرابط یبررس(. 1392) یشاد سوادگری،
 ز.واحد تهران مرک یدانشگاه آزاد اسلام ی،اقتصاد هاییستمس یلو تحل یهارشد تجزیکارشناس

 1405آن تا سال  یمتق بینییشبازار مسکن و پ یلتحل»(. 1397) مهر، محمدرضاآرمان ؛یدهسپ گودرزی،حسن
(، 2)5 ،(یو مطالعات فرهنگ یپژوهشگاه علوم انسان) یرانمسائل اقتصاد ا یبررس «.: شهر تهران(یمورد ۀ)مطالع

79-103. 
 اتیقتحق «.یرانمسکن در ا یمتو ق یبانک یهاسپرده ۀرابط یبررس»(. 1389) یررضاام ی،سور ؛حسن حیدری،
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نوسانات  یراتتأث یالگو سازییهشب»(. 1396) هومن زاده،یپشوتن ؛عباس ی،عباس ؛اللهیبحب ،کردشولی رعنایی

 «.ستمییس یاشناسیپو یکردمسکن با رو یمتسهام بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و ق یبرق هایییدارا
 .50-25، (33)8، اوراق بهادار یریتو مد یمال یمهندس
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 یافتاز ره یکاربرد یراننفت بر بازار مسکن در ا یمتاثر نامتقارن ق»(. 1396) یمان ی،تمنؤم ؛یارشهر زروکی،

ARDL 105-81، (23)12، اقتصاد کلان ۀپژوهشنام «.یرخطیغ. 
 یهاپژوهش «.یرانمسکن در ا یمتبر ق ینفت یهاشوک یرتأث»(. 1388) یدحم یاری، ؛ینحس نژاد،عباسی

 .21-1، 1 ،یاقتصاد
مسکن بر مطالبات  یمتاثر ق یبررس»(. 1398)ا یبفر ی،شکور ؛یاوشس پور،یانگلزار ؛اکبریعل زاده،قلی

 .214-189، (3)6، اقتصاد یکاربرد یهایهنظر «.یرانا یبانک یستمدر س یرجاریغ
 ۀدور یط یرانمسکن در ا یمتحباب ق یریگاندازه»(. 1391) الناز ی،جعفر ؛یرینش یان،ارباب ؛محمدرضا قاسمی،

 .104-85، 8 ،یاقتصاد ۀتوسع یقاتتحق «.1390-1370 یزمان
 قیمت در ایران ثرات نامتقارن نوسانات نرخ ارز بر تولید واقعی وا(. »1386) یننسر ی،رستم ؛رضایعل کازرونی،

 .196-177(، 2)7 ،یاقتصاد ۀپژوهشنام «.(1340-1381)
بر  یاثرات نامتقارن رشد اقتصاد یبررس»(. 1398) یممر یدریان،ح ؛ینحس ی،قراملک ؛یفمحمدشر کریمی،

 .53-35، (28)7 ،یشهر یریتاقتصاد و مد«. یرخطیغ ARDL یکردرو ،یرانمسکن در ا یمتق
 هایییدارا گذارییمتق یهامدل ۀیسمقا»(. 1394) روشن، رضا ؛یتاش، محمدنبیکیشه ؛اعظم محمدزاده،

بازده سهام  یحدر توض (HCCAPM) مسکن یبر مخارج مصرف یو مبتن (CCAPM) بر مصرف یمبتن اییهسرما
 .72-49، (3)2 ،اقتصاد یکاربرد هاییهنظر «.یراندر ا
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