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Abstract1

The stock market’s performance is widely recognized as a key indicator of a nation’s economic health. 
Similarly, the real estate market, representing a substantial portion of national wealth, plays a critical role in 
the overall economy. This study investigates the dynamic interrelationships between the real estate and stock 
markets within an oil-exporting economy, specifically the Islamic Republic of Iran, over the period 1991-2022. 
Employing both linear (Autoregressive Distributed Lag, ARDL) and nonlinear (Nonlinear Autoregressive 
Distributed Lag, NARDL) models, the research analyzes the reciprocal effects of these markets through the 
wealth and credit transmission mechanisms. Additionally, the study examines the influence of macroeconomic 
factors, including inflation rate, money supply, oil prices, bank credit, and foreign reserves, on real estate prices. 
The empirical findings reveal a nuanced relationship between real estate prices and the stock index. While 
no statistically significant short-run relationship is observed, a long-run wealth effect is evident, wherein an 
increase in the stock index leads to a corresponding increase in real estate prices. Furthermore, asymmetric 
effects are identified, with positive and negative shocks in real estate prices exerting positive and negative 
impacts on the stock index, respectively. Regarding macroeconomic determinants, inflation and money supply 
demonstrate a significant positive impact on real estate prices. Foreign reserves exhibit a negative short-run 
effect but a positive long-run effect. Oil prices show a positive short-run impact on housing prices, but this effect 
is not statistically significant in the long run. These results suggest that enhancing stock market performance can 
serve as a long-term catalyst for the real estate market.
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چکیده1
عملکرد بازار سهام به‌عنوان یک معیار مناسب برای ارزیابی وضعیت اقتصادی یک کشور به شمار می‌رود. همچنین، 
بازار املاک و مستغلات نیز بخش حیاتی از اقتصاد کشور محسوب می‌شود و سهم قابل توجهی از ثروت ملی را به 
خود اختصاص می‌دهد. این پژوهش به بررسی پویایی رابطه بین بازار املاک و مستغلات و بازار سهام در یک اقتصاد 
 )ARDL( از مدل‌های خطی با استفاده  تا ۱۴۰۱ پرداخته است.  )ایران( طی دوره زمانی ۱۳۷۰  صادرکننده نفت 
تأثیر عوامل  و همچنین  اعتباری  اثر  و  ثروت  اثر  مکانیسم  دو  با  بازار  دو  این  متقابل  اثرات   ،)NARDL( و غیرخطی 
کلان اقتصادی مانند نرخ تورم، عرضه پول، قیمت نفت، اعتبارات بانکی و ذخایر ارزی بر قیمت املاک و مستغلات 
تحلیل شده است. نتایج نشان می‌دهد که در کوتاه‌مدت، رابطه معناداری بین قیمت املاک و مستغلات و شاخص 
سهام وجود ندارد، اما در بلندمدت، اثر ثروت به‌وضوح مشاهده می‌شود. به این معنا که افزایش شاخص سهام منجر 
تأثیرات  به افزایش قیمت املاک و مستغلات می‌شود. همچنین، شوک‌های مثبت و منفی قیمت املاک به ترتیب 
مثبت و منفی بر شاخص سهام دارند. علاوه‌بر این، عوامل کلان اقتصادی مانند نرخ تورم و عرضه پول تأثیر مثبت و 
معناداری بر قیمت املاک و مستغلات دارند، درحالی‌که ذخایر ارزی در کوتاه‌مدت تأثیر منفی و در بلندمدت تأثیر 
مثبت نشان می‌دهد. قیمت نفت نیز در کوتاه‌مدت تأثیر مثبت بر قیمت مسکن دارد، اما در بلندمدت این تأثیر معنادار 
نیست. این یافته‌ها نشان می‌دهد که بهبود عملکرد بازار سهام می‌تواند به‌عنوان یک عامل تقویت‌کننده برای بازار 

املاک و مستغلات در بلندمدت عمل کند.
ــاک و  ــازار ام ــترده، ب ــای گس ــا وقفه‌ه ــیون ب ــی خودرگرس ــوی غیرخط ــاری، الگ ــر اعتب ــروت، اث ــر ث واژگان کلیــدی: اث

ــازار ســهام. مســتغلات، ب
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1- مقدمه
در سال‌های اخیر، تمایل سرمایه‌گذاران به افزایش بازدهی‌های آتی موجب شده است که آن‌ها 
منابع مالی خود را به‌طور هم‌زمان در دو حوزه مختلف، یعنی بازار املاک و بازار سهام، تخصیص 
دهند )سیگل1، 2022؛ کوچوکگل و ساموئلسون2، 2023(. این بازارها در مقایسه با یکدیگر 
جریان  مانند  مزایایی  مستغلات  و  املاک  بازار  مثال،  به‌عنوان  دارند.  متفاوتی  بسیار  مزایای 
طولانی‌مدت  امنیت   ،)2024 همکاران،  و  دیوین4  2023؛  همکاران،  و  )گاریگا3  ثابت  نقدی 
2023؛  )ولسکی7،  تورم  برابر  در  محافظت  و   )2023 همکاران،  و  آلبرز6  2023؛  )کرپمایر5، 
نگوین8، 2023( را دارد. بازار سهام نیز دارای مزایای زیادی مانند نقدینگی و مزایای مالیاتی 
است )لیو9 و همکاران، 2023؛ عثمان10 و همکاران، 2023(. اگرچه این بازارها بسیار متمایز 
 .)2022 )تیلور11،  است  مهم  بازار  دو  این  بین  تعاملات  مورد  در  تحقیق  اما  می‌رسند،  به‌نظر 
ارتباط میان بازار املاک و مستغلات و بازارهای سهام در زمان‌های خاصی، مانند دوران ترکیدن 
حباب‌های مسکن و سهام در اوایل دهه 1990 در ژاپن و همچنین بحران مالی ایالات متحده در 
سال 2008، به‌وضوح قابل مشاهده است. در سال 2008، کاهش قابل توجهی در قیمت‌های 
تأثیر  سهام  بازارهای  روی  بر  چشمگیری  طرز  به  که  شد  مشاهده  متحده  ایالات  در  مسکن 
گذاشت و این دو حوزه به‌صورت هم‌زمان با افت شدید مواجه شدند. این رکود اقتصادی نه‌تنها 
بر قیمت‌های املاک تأثیر گذاشت، بلکه موجب شد تا اقتصاد جهانی نیز تحت تأثیر نوسانات 
بازارهای سهام قرار گیرد. به‌طور کلی، این رویدادها نشان‌دهنده همبستگی عمیق میان این 
دو بازار است و تأثیرات متقابل آن‌ها بر یکدیگر در دوران بحران‌های اقتصادی به‌وضوح مشهود 

است )الرفاعی و همکاران12، 2021(.
به لحاظ تئوریک، برای توضیح رابطه بین املاک و مستغلات و قیمت سهام دو مکانیسم 
1. Siegel
2. Kücükgöl and Samuelsson
3. Garriga
4. Devine
5. Kreppmeier
6. Aalbers
7. Wolski
8. Nguyen
9. Liu
10. Usman
11. Taylor
12. Al Refai
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اثر ثروت13 و اثر قیمت اعتباری14 شناخته شده است؛ مکانیسم اثر ثروت بیان می‌کند که اگر 
قیمت سهام افزایش یابد، ثروت سرمایه‌گذاران نیز افزایش می‌یابد )ابول15، 2019( و در حقیقت 
افزایش می‌یابد، خانوارها  به این صورت است که وقتی قیمت سهام  این نظریه  منطق پشت 
پرتفوی خود را مجدداً متعادل می‌کنند و تمایل به فروش سهام برای خرید دارایی‌های دیگر 
مانند املاک و مستغلات دارند )تیلور، 2022(. در مقابل مکانیسم اثر قیمت اعتبار استدلال 
می‌کند که املاک وثیقه خوبی در برابر وام‌های سرمایه‌گذار فراهم می‌کند؛ بنابراین، اگر قیمت 
وام  با هزینه کمتر  را  بیشتری  پول  یابد، سرمایه‌گذاران می‌توانند  افزایش  و مستغلات  املاک 
بگیرند که آن‌ها را به خرید سهام و اوراق قرضه بیشتر تشویق می‌کند. در این صورت، پویایی 
بین این دو بازار مشخص می‌شود. این دو مکانیسم در چندین پژوهش به‌عنوان چهارچوبی که 
مبنایی برای روش‌شناسی آن‌ها فراهم می‌کند، استفاده شده است )ابول، 2019(. همچنین 
از  توجه بسیاری  و شاخص قیمت سهام مورد  و مستغلات  املاک  بین قیمت  ارتباط  موضوع 
پژوهشگران اقتصادی و مالی در سراسر جهان بوده است و تعدادی از مطالعات نظری و تجربی 
و  مسکن  بازارهای  مطالعه‌ای  در   )2024( لینکویچیوس16  مثال،  برای  کرده‌اند.  توجه  آن  به 
سهام را مورد بررسی قرار داد و دریافت که در برخی دوره‌ها، یکپارچگی مشترکی بین این دو 
بازار  بازار املاک و مستغلات و  به بررسی پویایی رابطه بین  بازار وجود دارد. در این پژوهش، 
سهام در ایران پرداخته شده است. همچنین، عوامل کلان اقتصادی مؤثر بر قیمت املاک و 
مستغلات در ایران در بازه زمانی 1370 تا 1401 با استفاده از مدل‌های خطی )ARDL( و 

غیرخطی )NARDL(، مورد تحلیل قرار گرفته است.
این تحقیق به چند بخش تقسیم می‌شود: پس از مقدمه، مبانی نظری آورده می‌شود که 
شامل مرور مختصری بر مطالعات پیشین درباره قیمت املاک و مستغلات و شاخص قیمت 
سهام و ارتباط این دو بازار است و همچنین تعاریفی از این مفاهیم ارائه می‌دهد. در این بخش، 
عوامل کلان اقتصادی تأثیرگذار بر قیمت املاک و مستغلات و نظریات اقتصادی مرتبط نیز 
بررسی شده‌اند. پس از آن، پیشینه پژوهش آورده می‌شود و در ادامه در قالب روش تحقیق، 
الگوهای  و  گسترده  وقفه‌های  با  خودرگرسیون  روش‌های  از  استفاده  با  پویا  مدل  تخمین  به 

13.Wealth Effect
14. Credit Price Effect
15. Abul
16. Linkevičius
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نامتقارن خودرگرسیون با وقفه‌های گسترده پرداخته می‌شود. در ادامه یافته‌های تحقیق آورده 
می‌شود و درنهایت، نتایج و پیشنهاد‌های تحقیق در بخش پایانی ارائه می‌شوند.

2- ادبیات نظری

2-1- بازار املاک و مستغلات
نباید از نظر دور داشت که املاک و مستغلات یکی از نیازهای بنیادی انسان به‌شمار می‌رود و 
دسترسی به مسکن مناسب و اقتصادی برای تأمین امنیت نیروی کار در یک منطقه و ارتقای 
رفاه اجتماعی از اهمیت بالایی برخوردار است )آروندل و رونالد17، 2021(؛ علاوه‌بر این، بازار 
املاک و مستغلات می‌تواند به‌طور مستقل درآمدزایی کند. سرمایه‌گذاران و دیگر فعالان این 
طریق  از  می‌توانند  املاک  این  همچنین  و  می‌پردازند  درآمد  کسب  به  املاک  خرید  با  حوزه 
دولت  بودجه  به  که  می‌شود  پرداخت  درآمدها  این  بر  مالیات  کنند.  ایجاد  را  درآمدی  اجاره، 
اختصاص یافته و در نتیجه به تحریک اقتصاد کمک می‌کند. لازم به ذکر است که توسعه بازار 
هم  حوزه،  این  در  قوی  بازار  یک  می‌شود.  دولت  سرمایه  افزایش  موجب  مستغلات  و  املاک 
سرمایه‌گذاری داخلی و هم خارجی را جذب کرده و فعالیت‌های اقتصادی را در منطقه رونق 
می‌بخشد )راجرز و کوه18، 2017(. مالیات‌های مرتبط با املاک و مستغلات، ازجمله مالیات 
املاک جمع‌آوری می‌شود،  معاملات  در جریان  که  انتقال  و  نقل  مالیات  و  عایدی سرمایه  بر 
می‌تواند به‌عنوان یک منبع مالی حیاتی برای برخی از دولت‌ها عمل کند. این نوع مالیات‌ها 
نه‌تنها به تأمین هزینه‌های عمومی کمک می‌کند، بلکه به توسعه پایدار و بهبود شرایط زندگی 
در جوامع محلی نیز کمک می‌نماید. درمجموع، بازار املاک و مستغلات نه‌تنها به‌عنوان یک 
در  عمومی  خدمات  و  زیرساخت‌ها  ارتقای  برای  ابزاری  به‌عنوان  بلکه  اقتصادی،  درآمد  منبع 
جوامع مختلف می‌تواند مورد توجه قرار گیرد )چن و همکاران19، 2023(؛ بنابراین، یک بازار 
پر رونق املاک و مستغلات می‌تواند سهم قابل توجهی در بودجه کشور داشته باشد و ابزارهای 

مالی را برای دولت فراهم کند.
و  شود  تبدیل  آتی  وام‌های  برای  وثیقه‌ای  به  می‌تواند  مستغلات  و  املاک  ارزش  افزایش 
باعث ایجاد سرمایه‌های جدید و سرمایه‌گذاری در بخش‌های مختلف شود. بنابراین مسکن با 

17. Arundel & Ronald 
18. Rogers & Koh
19. Chen et al.
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توجه به ویژگی‌های خاص خود، علاوه‌بر کالای مصرفی به‌عنوان کالای سرمایه‌ای نیز شناخته 
یا کسب‌وکار  می‌شود؛ چراکه املاک و مستغلات اغلب مهم‌ترین دارایی در سبد یک شخص 
است که ارزش آن مستقیم بر سرمایه مالکان تأثیر می‌گذارد )سوینکلز20، 2023( و دارای دوران 
رکود و رونق است. در دوران رکود، بازار املاک و مستغلات معمولًا با کاهش ارزش‌ها و کاهش 
بازار مسکن  اما رونق  فعالیت سرمایه‌گذاری مواجه می‌شود )هرومادا21 و همکاران، 2023(؛ 
افزایش می‌یابد؛ لذا در  با رونق اقتصاد، ارزش املاک به‌شدت  با رونق اقتصاد مرتبط است. 
طول رونق، سرمایه‌گذاران به بازار هجوم می‌آورند تا از پیش‌بینی‌های بازدهی بالاتر بهره ببرند 
از  باشد، شواهدی  بازار املاک و مستغلات در حال رونق  و گوا22، 2018(. زمانی که  )ژانگ 
رشد اقتصادی گسترده وجود دارد )ون دورن23 و همکاران، 2019(، در نتیجه نوسانات موجود 
شرایط  که  معنا  این  به  است.  بازار  این  بودن  چرخه‌ای  نشان‌دهنده  به‌وضوح  مسکن  بازار  در 
مسکن  بازار  روندهای  بر  توجهی  قابل  تأثیر  می‌توانند  اجتماعی  تحولات  و  متغیر  اقتصادی 
تأثیر عوامل مختلف اقتصادی قرار دارد و این  بازار تحت  این  بگذارند؛ به عبارت دیگر، رفتار 
بازار  چرخه‌های  تجزیه‌وتحلیل  شوند.  مشاهده  زمان  طول  در  مکرر  به‌طور  می‌توانند  تأثیرات 
نیز  هستند  مسکن  خرید  دنبال  به  که  کسانی  برای  بلکه  سرمایه‌گذاران،  برای  نه‌تنها  مسکن 
بسیار مهم است. این چرخه‌ها یا دوره‌های نوسان، ویژگی‌ها و پیامدهای خاص خود را دارند 
)مارزانو24 و همکاران، 2022(. شاخص مهمی که پویایی بازار مسکن را آشکار می‌کند، قیمت 
مسکن است )لینکویچیوس، 2024( و برای مطالعه بازار املاک و مستغلات، این متغیر یک 

شاخص جامع از وضعیت کلی اقتصادی است )اسدوف25 و همکاران، 2023(.

2-2- بازار سهام
اقتصادی یک کشور شناخته می‌شود  از عملکرد  به‌عنوان شاخص خوبی  بازار سهام  عملکرد 
و  ضروری  بخشی  به  شدن  تبدیل  حال  در  سهام  بازارهای   .)2021 گکارا26،  و  )کیتینجی 
از  یکی  به  بورس  اینکه شاخص‌های  از کشورها هستند.  بسیاری  در  اقتصاد  از  جدایی‌ناپذیر 

20. Swinkels
21. Hromada
22. Zhang & Guo
23.Van Doorn
24. Marzano
25. Asadov
26. Kithinji & Gekara
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شاخص‌های تعیین سلامت اقتصاد کشور تبدیل می‌شوند، نشان‌دهنده اهمیت بازار سهام در 
یک کشور است. می‌توان گفت بازار سهام منعکس‌کننده انتظارات در مورد شرایط اقتصادی 
بالا نشان  را برای خرید در سطح قیمت  بازار سهام تمایل سرمایه‌گذاران  آینده است، زیرا  در 
می‌دهد، زمانی که آن‌ها انتظار دارند شرکت‌ها سودآور باشند. افزایش قیمت سهام به‌وضوح 
خوش‌بین  اقتصاد  سریع‌تر  رشد  به  نسبت  سرمایه‌گذاران  که  است  واقعیت  این  نشان‌دهنده 
درباره  سرمایه‌گذاران  نگرانی  از  نشانه‌ای  به‌نوعی  سهام  قیمت  کاهش  مقابل،  در  هستند. 
احتمال کند شدن رشد اقتصادی به‌شمار می‌رود. به‌طور کلی، هرگاه بازار سهام با کاهش قابل 
توجهی مواجه می‌شود، این موضوع می‌تواند زنگ خطری برای وقوع رکود اقتصادی تلقی شود 
)ستیاوان27، 2020؛ به نقل از منکیو، 2010:534(. در بازار سهام، سه گروه اصلی فعالیت 
می‌کنند که شامل سرمایه‌گذاران، سفته‌بازان و دولت می‌باشد. هر یک از این گروه‌ها به دنبال 
تحقق اهداف خاص خود هستند و در این راه منافع خود را با یکدیگر همسو می‌سازند. دولت 
و  کوتاه‌مدت  برنامه‌های  در  که  توسعه‌ای  اهداف  به  توجه  با  بازار،  تنظیم‌کننده  نهاد  به‌عنوان 
و  را هدایت  بازار سهام  آن،  اساس  بر  که  اتخاذ می‌کند  را  دارد، سیاست‌هایی  بلندمدت خود 
تنظیم می‌نماید. این تنظیمات نه‌تنها به بهبود شرایط اقتصادی کمک می‌کند، بلکه به ایجاد 
بنابراین،  می‌انجامد؛  نیز  سفته‌بازی  و  سرمایه‌گذاری  فعالیت‌های  برای  مناسب  فضای  یک 
تعامل و هم‌افزایی میان این سه گروه می‌تواند به ثبات و رشد بازار سهام منجر شود و به تحقق 

اهداف اقتصادی کلان کشور کمک کند )آستانتو28 و همکاران، 2020(.

2-3- ارتباط بین بازار املاک و مستغلات و بازار سهام
دو کانال اثرگذاری، برای توضیح رابطه بین قیمت سهام و املاک وجود دارد )لینکویچیوس، 
شده  شناخته  ثروت  اثر  اثرگذاری،  کانال  اولین  2019(؛  همکاران29،  و  گونوپولوس  2024؛ 
است و عمدتاً مبتنی بر فرضیه چرخه زندگی است که توسط آندو و مودیلیانی30 )1963( ارائه 
شده است و نشان می‌دهد که افزایش غیرمنتظره در ثروت، مصرف افراد را افزایش می‌دهد 
)چیانگ و تسای31، 2020(. بررسی‌های اخیر نشان می‌دهد که بازارهای مسکن و سهام نقش 

27. Setiawan
28. Astanto
29. Gounopoulos et al.
30. Ando & Modigliani
31. Chiang & Tsai
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مهمی در ایجاد ثروت غیرمنتظره برای افراد دارند و این امر به نوبه خود موجب افزایش مصرف 
می‌شود. این ارتباط بین بازار سهام و بازار مسکن نشان‌دهنده تأثیرات متقابل این دو حوزه بر 
و  به‌عنوان کالاهای مصرفی  و مستغلات هم  املاک  ازآنجاکه  اقتصادی خانوارها است.  رفتار 
هم به‌عنوان دارایی‌های سرمایه‌گذاری محسوب می‌شوند، خانوارهایی که از رشد ارزش سهام 
بهره‌مند می‌شوند، به احتمال زیاد تصمیم به تنوع‌بخشی به پرتفوی خود با سرمایه‌گذاری در 
املاک می‌گیرند؛ به عبارت دیگر، وقتی قیمت سهام افزایش می‌یابد، خانوارها تمایل دارند 
عمل  این  املاک سوق دهند.  خرید  سمت  به  را  مالی  منابع  خود،  سهام  از  بخشی  فروش  با 
به‌نوعی بازتعادل بین دارایی‌های مالی و واقعی آن‌ها محسوب می‌شود و تأثیر ثروت را بر مصرف 
از طریق این جابه‌جایی قابل مشاهده می‌سازد؛ بنابراین، می‌توان نتیجه گرفت که تحولات در 
بازار سهام به‌طور مستقیم بر تصمیمات مصرفی افراد و توزیع دارایی‌های آن‌ها در بازار مسکن 

تأثیر می‌گذارد.
نظریه دوم که وجود این رابطه بین قیمت سهام و املاک را توضیح می‌دهد، به‌اصطلاح اثر 
قیمت اعتباری است. این دیدگاه تغییر در ارزش املاک و مستغلات را به‌عنوان یک عامل مهم 
برای وضعیت ترازنامه یک شرکت در نظر می‌گیرد. به‌عنوان مثال، شرکت‌های دارای محدودیت 
اعتباری که مقدار مشخصی از املاک یا زمین را در اختیار دارند هنگام افزایش قیمت املاک و 
مستغلات سود می‌برند. دلیل این امر آن است که افزایش ارزش وثیقه ناشی از افزایش قیمت 
املاک و مستغلات، هزینه وام را کاهش می‌دهد و به شرکت‌ها یا خانوارها دسترسی آسان‌تر به 
تأمین مالی می‌دهد. ارزش حقوق صاحبان سهام شرکت نیز به نوبه خود در صورت تحقق سود 
مورد انتظار از سرمایه‌گذاری‌های منتج از شرکت افزایش می‌یابد. پس از آن، شرکت‌ها به‌منظور 
افزایش  با  درنهایت  و  داشت  خواهند  نیاز  بیشتری  زمین  یا  املاک  به  سرمایه‌گذاری  افزایش 
مارپیچی در هر دو قیمت مواجه خواهند شد؛ بنابراین، این مکانیسم انتقال نشان می‌دهد که 
چرا یک شوک برون‌زا منجر به یک اثر پایدار می‌شود )سو و همکاران32، 2019؛ بیسوندی33، 

2020؛ گونوپولوس و همکاران، 2019(.

2-4- عوامل کلان اقتصادی تأثیرگذار بر قیمت املاک و مستغلات
برای تحلیل نظری تأثیر عوامل اقتصادی بر بازار املاک و مستغلات، ابتدا باید به درک جامعی 

32. Su et al.
33. Bissoondeeal
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و مستغلات  املاک  بازار  یافت.  خُرد دست  و  اقتصاد کلان  با  آن  ارتباط  و  بازار  این  از ماهیت 
به‌عنوان یکی از بخش‌های مهم اقتصادی، تحت تأثیر عوامل متعدد داخلی و خارجی قرار دارد. 
این بازار نه‌تنها به‌عنوان یک بخش سرمایه‌گذاری مهم عمل می‌کند، بلکه به‌عنوان شاخصی 
از سلامت اقتصادی نیز شناخته می‌شود. در ادامه، برخی از عوامل کلان اقتصادی که بر بازار 

املاک و مستغلات تأثیرگذار هستند، بررسی می‌شوند.

2-4-1- نرخ تورم
تورم، نیروی غیرقابل تعدیل افزایش قیمت‌ها، نقشی دوگانه در بازار املاک و مستغلات دارد. 
تورم متوسط می‌تواند ارزش دارایی و درآمد اجاره را افزایش دهد، اما تورم بحرانی یا کاهش 
تورم می‌تواند بازار را بی‌ثبات کند و باعث ایجاد عدم‌ اطمینان در بین سرمایه‌گذاران و صاحبان 
در  و همکاران )2019(،  رادونجیچ35  و لاتکوویچ34، 2023(، همچنین  )نیلسون  املاک شود 
تحقیقات خود دریافتند که سرمایه‌گذاری در بخش املاک و مستغلات یک پوشش در برابر تورم 
و کاهش ارزش پول است. چنین وضعیتی، واحدهای اقتصادی را تشویق به سرمایه‌گذاری در 
املاک و مستغلات می‌کند تا از دارایی‌های خود در برابر از دست دادن ارزش محافظت کنند. 
در همین حال، طبق پژوهش‌های کوانگ و لیو36 )2015(، مدل نظری تورم نشان می‌دهد که 
قیمت‌های املاک و مستغلات و تورم همبستگی مثبت و درونزا دارند. رابطه بین قیمت املاک 
و  معنادار  رابطه  تورم  و  و مستغلات  املاک  قیمت  بین  انتظار می‌رود  و  است  نامتقارن  تورم  و 

مثبتی وجود داشته باشد.

2-4-2- اعتبارات بانکی
توانایی  تأمین مالی برای خرید مسکن، نقش حیاتی در  به‌عنوان منبع اصلی  بانکی  وام‌های 
اکثریت جمعیت برای دستیابی به مسکن ایفا می‌کنند. بازار املاک و مستغلات نه‌تنها از نرخ 
سود بانکی تأثیر می‌پذیرد، بلکه شرایط اعتباری و سایر الزامات مرتبط با وام‌گیرندگان نیز بر 
آن تأثیرگذار است. به‌وضوح می‌توان مشاهده کرد که نرخ سود بالا باعث کاهش قدرت خرید 
مصرف‌کنندگان می‌شود، تقاضا برای مسکن را کاهش می‌دهد و در نتیجه قیمت املاک نیز 
افزایش دهد. می‌توان  را  و قیمت‌ها  تقاضا  پایین می‌تواند  نرخ سود  مقابل،  در  افت می‌کند. 

34. Nilsson & Latkovic
35. Radonjic
36. Kuang & Liu
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نرخ  اگر  و  است  بانکی  اعتبارات  میزان  تعیین‌کننده  عوامل  از  یکی  بانکی  سود  نرخ  گفت، 
سود بانکی بالا باشد، تقاضا برای وام کاهش و در نتیجه، اعتبارات بانکی نیز کاهش می‌یابد؛ 
منفی  هم  و  مثبت  می‌تواند  هم  که  دارد  املاک  بازار  بر  دوگانه‌ای  تأثیرات  سود  نرخ  بنابراین، 
باشد )لینکویچیوس، 2024(، پس انتظار می‌رود اعتبارات بانکی تأثیر مثبت بر قیمت املاک 

و مستغلات داشته باشد.

2-4-3- عرضه پول
اقتصاد کلان  بر‌ اساس نظریه عرضه پول فریدمن، در دسترس بودن پول یک عامل کلیدی   
است که بر توانایی یک کشور برای ساختن اقتصاد تأثیر می‌گذارد )بوتلزی37، 2023(. نتایج 
پژوهش‌های اخیر نشان می‌دهد عرضه پول به‌شدت بر روند قیمت املاک و مستغلات تأثیرگذار 
است. قیمت مسکن به تغییرات سیاست‌های پولی بسیار حساس است و با تغییر در عرضه پول، 

قیمت مسکن نیز دچار نوسان می‌شود )پاندی و جسیکا38، 2020(.

2-4-4- قیمت نفت
 نفت به‌عنوان یک کالای استراتژیک در میان سایر منابع انرژی همیشه مورد توجه سیاست‌گذاران 
بوده است، چراکه بیشترین استفاده و تقاضا را در سطح جهانی دارد و توسعه اقتصاد جهانی و 
پویایی‌های سیاسی منطقه‌ای در میان ترکیب انرژی جهانی عمدتاً عامل نوسان قیمت آن بوده 
تأثیر  است )چای39 و همکاران، 2018(. تحقیقات تجربی نشان می‌دهد که قیمت نفت خام 
مثبت و معناداری بر بازار املاک دارد )آلولا40، 2020(؛ پویایی در بخش مسکن ناشی از افزایش 
نفت  و  مسکن  قیمت  اقتصادی،  منطق  طبق  است.  املاک  بازار  آشکار  روند  سرمایه‌گذاری، 
به‌طور معمول از پویایی بالایی برخوردار هستند، زیرا این قیمت‌ها به عوامل متعددی واکنش 

نشان می‌دهند که می‌توانند تقاضای کل جهانی را تحت تأثیر قرار دهند )برنانکه41، 2016(.

2-4-5- ذخایر ارزی
 طبق تعریف صندوق بین‌المللی پول، »ذخایر ارزی دارایی‌های خارجی هستند که برای تأمین 
مالی مستقیم عدم تعادل پرداخت‌های خارجی و تنظیم غیرمستقیم بزرگی این عدم تعادل‌ها 
37. Buthelezi
38. Pandey & Jessica
39. Chai
40. Alola
41. Bernanke 
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برای  مربوطه  کشورهای  پولی  مقامات  اختیار  در  به‌راحتی  ارز،  بازارهای  در  مداخله  طریق  از 
تأثیرگذاری بر نرخ ارز یا برای اهداف دیگر قرار دارند و توسط آن کنترل می‌شوند« )باکری و 
ورما42، 2021(. نتایج مطالعات اخیر گویای آن است، ذخایر ارزی بر قیمت املاک و مستغلات 
برای  فراوان  نقدینگی  حضور  در  است  ممکن  خارجی  ارز  انباشت  زیرا  دارد،  مثبت  تأثیری 
همکاران،  و  )الرفاعی  بگذارد  تأثیر  مستغلات  و  املاک  قیمت  بر  داخلی  سرمایه‌گذاری‌های 

.)2021

3- پیشینه پژوهش

3-1- مطالعات داخلی
سجودی و همکاران )1403(، در مطالعه‌ای با استفاده از داده‌های سالانه 1360 تا 1400 با 
روش NARDL به بررسی اثر نامتقارن شاخص بازار سهام بر شاخص قيمت مسكن پرداختند. 
يافته‌های پژوهش نشان می‌دهد كه در كوتاه‌مدت، تكانه‌های مثبت و منفی در شاخص بازار 
سهام، بـر شـاخص قيمـت مسـكن تـأثير معناداری نگذاشته است؛ ولی در بلندمدت تكانه‌های 
درحالی‌که  مـی‌گـذارد؛  مثبـت  اثـر  مسكن  قيمت  شاخص  بر  سهام،  بازار  شاخص  در  مثبت 

تكانه‌های منفی، اثر منفی ولی بی‌معنا بر اين متغير گذاشته است.
کرانی )1400(، با استفاده از داده‌های سالانه طی سال‌های 1367 تا 1398 با بهره‌گیری 
اثرات  خطا،  ـ  تصحیح  الگوی  و  گسترده  وقفه‌های  با  خودرگرسیون  اقتصادسنجی  الگوی  از 
کوتاه‌مدت و بلندمدت اثر نامتقارن قیمت بازار مسکن بر بازار بورس اوراق بهادار تهران را مورد 
مسکن،  قیمت  شاخص  افزایش  با  می‌دهد  نشان  پژوهش  یافته‌های  است.  داده  قرار  بررسی 
شاخص کل بازار سهام کاهش می‌یابد و افزایش قیمت در بازار مسکن، باعث افزایش هزینه‌های 

فرصت سرمایه‌گذاری در بازار سهام می‌شود.
دزفولی‌نژاد )1397(، در پژوهشی رابطه نوسانات قیمت مسکن و قیمت سهام را با استفاده از 
 VAR داده‌ سال‌های 1376 الی 1396، مورد بررسی قرار داده است. نتایج حاصل از تخمین مدل
بازار وجود  این دو  نرخ رشد قیمت  بین  رابطه چندان قوی  MGARCH نشان می‌دهد که  و مدل 
ندارد، بلکه بیش از هر چیز دیگر، واریانس این دو متغیر است که با هم رابطه معناداری داشته است.
از مدل خودرگرسیون برداری )VAR( و  با استفاده  پریور و حسنی )1396(، در مقاله‌ای 

42. Bhakri and Verma
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دورۀ  ماهانۀ  داده‌های  و   )MGARCH( چندمتغیره  شرطی  واریانس  ناهمسان  خودرگرسیون 
مؤثر  واقعی  ارز  نرخ  و  بازار سهام  بازار مسکن، شاخص کل  بین  رابطۀ  تا ۱۳۹۵:2   ۱۳۸۳:1
اثر  آمده، هیچ  به دست  نتایج  بر اساس  به‌صورت تجربی مورد تحلیل قرار دادند.  را  ایران  در 

معنی‌داری از بازدۀ سایر بازارها بر بازدۀ بازار مسکن وجود ندارد.
با  ایران  سوداگری )1392(، در پژوهشی به بررسی رابطه قیمت مسکن و بازده سهام در 
استفاده از داده‌های فصلی 1389-1379 و روش خودرگرسیون برداری پرداخته است. نتایج 
پژوهش حاکی از آن است، قیمت مسکن، نرخ بهره و تولید ناخالص داخلی رابطه مستقیم و 
معنادار و تورم رابطه معکوس با بازده سهام در بلندمدت دارد. همچنین بر اساس آزمون توابع 
واکنش آنی، وارد آمدن شوکی بر جمله خطای بازده سهام، در دوره اول تأثیر چندانی بر قیمت 

مسکن نداشته است.

3-2- مطالعات خارجی
استونی،  کشور  سه  برای   ARIMA سری‌زمانی  روش  از  استفاده  با   ،)2024( لینکویچیوس 
املاک  بازار  بر  مؤثر  کلیدی  اقتصادی  عوامل   ،2022 تا   2005 دوره  طی  لیتوانی  لتونی، 
متغیر  سه  که  می‌دهد  نشان  پژوهش  یافته‌های  است.  داده  قرار  مطالعه  مورد  را  مستغلات  و 
سطح درآمد، نرخ بیکاری و شاخص قیمت مصرف‌کننده، به‌طور قابل توجهی بر بازار املاک و 
مستغلات در کشورهای بالتیک تأثیر می‌گذارند، درحالی‌که سایر شاخص‌ها به دلیل چندخطی 

بودن نادیده گرفته شدند.
گاوورا و همکاران43 )2023(، عوامل تعیین‌کننده قیمت املاک و مستغلات در اسلواکی با 
استفاده از داده‌های فصلی برای دوره 2006-2022 را مورد ارزیابی قرار دادند. نتایج پژوهش 
از  و مستغلات  بازار املاک  به‌کارگیری روش رگرسیون خطی چندگانه نشان می‌دهد  با  آن‌ها 
سال 2022 شاهد تغییرات قابل توجهی بوده است و عمدتاً ناشی از پیامدهای تورم است که 
باعث افزایش نرخ بهره، قیمت مصالح ساختمانی و کارهای ساختمانی شده و باعث کاهش 

درآمد خالص واقعی مردم شده است.
و  املاک  بازار  بین  غیرخطی  رابطه  بررسی  به  مطالعه‌ای  در   ،)2022( نوری44  بالونژاد 
مستغلات و بازار سهام در ایران با استفاده از داده‌های ماهانه 2012:4 تا 2022:5 به روش 

43. Gavura et al.
44. Balounejad Nouri

پویایی ارتباط بین بازار املاک و مستغلات و بازار سهام در یک اقتصاد صادرکننده نفت/فرهنگ و امیدجیوان



95فصلنامه تحلیل‌ها و اندیشه‌های اقتصادی، دوره 1، شماره 3، پاییز 1403

تخمین چندک که ترکیبی از روش‌های تخمین ناپارامتریک و رگرسیون چندکی است، پرداخته‌ 
است. نتایج تحقیق نشان می‌دهد که در چندک‌های پایین، تأثیر بازده بازار سهام بر بازده بازار 

مسکن منفی یا صفر است.
و  و مستغلات  بین املاک  رابطه  بررسی  با هدف  و گکارا )2021(، در مقاله‌ای  کیتینجی 
بازار سهام بین سال‌های 2012 و 2018 با استفاده از تحلیل رگرسیون و ضریب همبستگی 
پیرسون، داده‌های جمع‌آوری شده را مورد تجزیه‌وتحلیل قرار داده است. نتایج تحقیق نشان 
می‌دهد، برای نظارت بر بازار املاک و مستغلات نیاز است تا بازار سهام ایجاد شود و همچنین 
پژوهشگران  برای  راهنمایی  تا  بخشد  بهبود  را  حیاتی  اقتصادی  اطلاعات کلان  ذخیره‌سازی 

باشد.
بیسوندی )2020(، طی پژوهشی به بررسی روابط متقابل بین قیمت مسکن و قیمت سهام 
و  تا 2018:1  از داده‌های فصلی 1975:1  با استفاده  بریتانیا  و منطقه‌ای در  در سطح ملی 
مدل خودرگرسیون برداری همجمعی )VAR( پرداخته است. بر اساس یافته‌های پژوهش در 

بلندمدت قیمت سهام و قیمت مسکن رابطه منفی دارند اما در کوتاه‌مدت رابطه مثبت دارند.
ابول )2019(، در مطالعه‌ای به‌طور تجربی رابطه پویای موجود بین بازارهای سهام و املاک 
در کویت را برای دوره 2007:1 تا 2017:12 بررسی می‌کند. نتایج پژوهش با استفاده از دو 
آزمون همجمعی یوهانسن45 )1998( و مدل تصحیح ـ خطای برداری )VECM( نشان می‌دهد 
در بلندمدت و کوتاه‌مدت بین قیمت سهام کویت و قیمت‌ مسکن ارتباط مثبت و معنی‌داری 
وجود دارد، درحالی‌که هیچ مدرکی دال بر چنین رابطه‌ای برای قیمت‌های املاک مسکونی در 

مدل دیگر یافت نشد.
را  و قیمت سهام  بین قیمت مسکن  رابطه چند مقیاسی  و لی46 )2019(، در مقاله‌ای  هونگ 
قرار  بررسی  مورد  رویکرد موجک  و  تا 2019:3  ماهانه 2006:1  داده‌های  از  استفاده  با  در چین 
داده‌اند. نتایج این مطالعه نشان می‌دهد که بازار مسکن در بلندمدت بازار سهام را هدایت می‌کند و 
از اثر قیمت اعتباری حمایت می‌کند. اثر قیمت اعتباری نیز بیشتر در مقیاس فرکانس متوسط ظاهر 

می‌شود؛ اما بازار سهام بازار مسکن را در مقیاس فرکانس بالا، مطابق با اثر ثروت، رهبری می‌کند.
همان‌طور که مشخص است، بازار املاک و مستغلات علاوه‌بر تأثیرپذیری از عوامل کلان 

45. Johansen Cointegration Test
46. Hong & Li
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اقتصادی، از طریق دو مکانیسم اصلی به نام‌های اثر ثروت و اثر اعتباری با بازار سهام در ارتباط 
است. این دو مکانیسم به‌عنوان ابزارهایی برای توضیح رابطه بین قیمت‌های املاک و مستغلات 
و قیمت سهام شناخته می‌شوند و پویایی تعامل بین این دو بازار را مشخص می‌کنند. بررسی 
مطالعات پیشین نشان می‌دهد که ارتباط بین بازار املاک و مستغلات و بازار سهام با استفاده از 
روش‌های مختلف اقتصادسنجی تحلیل شده است. در این مطالعه، رابطه بین دو متغیر قیمت 
 ARDL از روش سنتی  با استفاده  ایران  املاک و مستغلات و شاخص کل سهام برای کشور 
NARDL در سه حالت مختلف )عدم تقارن در کوتاه‌مدت و بلندمدت،  از مدل  با استفاده  و 
عدم تقارن در کوتاه‌مدت و تقارن در بلندمدت، تقارن در کوتاه‌مدت و عدم تقارن در بلندمدت( 
بررسی شده است. در واقع، نوآوری و هدف اصلی مطالعه، بررسی و تحلیل کانال‌های ارتباطی 
اثر ثروت و نظریه اعتبار، قرار  تأثیر دو نظریه معتبر، یعنی نظریه  میان دو بازار است که تحت 
دارند. درنهایت نیز رابطه بین املاک و مستغلات و عوامل مختلف کلان اقتصادی در یک مدل 

جداگانه‌ای مورد بررسی قرار گرفته است.
شایان ذکر است در پژوهش‌های اخیر به این دو نظریه در پانل‌های مختلف و با به‌کارگیری 

مدل NARDL در سه حالت مختلف، توجه نشده است.

4- روش پژوهش

4-1- داده‌های پژوهش
برای  ایران  در  سهام  بازارهای  و  مستغلات  و  املاک  بین  ارتباط  پویایی  به  پژوهش،  این  در 
با استفاده از مدل خطی و غیرخطی )NARDL( گرنجر و یون47  دوره زمانی 1401-1370 
به‌منظور  است.  پرداخته شده   )ARDL( وقفه‌های گسترده  با  و مدل خودرگرسیون   )2002(
پردازش داده‌های خام و تجزیه و تحلیل‌های آماری از نرم‌افزار ایویوز )Eviews( استفاده شده 
است. همچنین مطالعه، رابطه بلندمدت بین قیمت املاک و مستغلات و عوامل مختلف کلان 
بررسی  را  تورم  نرخ  و  ارزی  نفت، ذخایر  قیمت  بانکی،  اعتبارات  پول،  مانند عرضه  اقتصادی 
می‌کند که در آن متغیرهای پولی به قیمت ثابت 1390 انتخاب شده‌اند. متغیرهای تحقیق در 

جدول )1( معرفی شده است:

47. Granger & Yoon
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جدول )1(: منابع گردآوری داده‌های مورد نیاز پژوهش
منبع دادهواحدمتغیرنماد

LQSEبانک مرکزی جمهوری اسلامی ایرانبدون واحدلگاریتم شاخص کل قیمت سهام

LM2بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایرانمیلیارد ریاللگاریتم عرضه پول
LLOMبانک جهانیمیلیارد ریاللگاریتم اعتبارات بانکی

LFEXCHبانک مرکزی جمهوری اسلامی ایرانمیلیارد ریاللگاریتم ذخایر ارزی

INFبانک مرکزی جمهوری اسلامی ایراندرصدنرخ تورم

LOILPبانک جهانیمیلیارد ریاللگاریتم قیمت نفت

LREI و املاک  قیمت  شاخص  لگاریتم 
بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایرانهزار ریالمستغلات

DUMبدون واحدمتغیر مجازی-
منبع: یافته‌های پژوهش

4-2- معرفی الگوی پژوهش
روابط متقارن و نامتقارن بین متغیر وابسته و مستقل را می‌توان با استفاده از روش‌های خطی 
و غیرخطی بررسی کرد )سک48، 2017(. این مطالعه در دو حالت پویایی بین بازارهای املاک 
بررسی  گسترده  وقفه‌های  با  خودرگرسیون  مدل  غیرخطی  و  خطی  روش‌های  با  را  سهام  و 
می‌کند: یک مرتبه شاخص املاک به‌عنوان متغیر وابسته )آزمایش اثر ثروت( و سپس شاخص 
سهام به‌عنوان متغیر وابسته )آزمایش اثر اعتباری( فرض می‌شود. در آخر نیز عوامل اقتصادی 

تأثیرگذار بر بازار املاک و مستغلات در ایران مورد ارزیابی قرار می‌گیرد.

)ARDL( 4-2-1- الگوی خودرگرسیون با وقفه‌های گسترده
جاری  مقادیر  علاوه‌بر  رگرسیونی  مدل  زمانی  سری  با  رابطه  در  رگرسیون  تحلیل  در  چنانچه 
شامل مقادیر با وقفه )گذشته( متغیرهای توضیحی )X ها( باشد در این صورت چنین مدلی 
را مدل با وقفه‌ توزیعی و اگر مدل مورد تحلیل دربرگیرنده یک یا چند عنصر با وقفه از متغیر 
وابسته به‌عنوان متغیر توضیحی باشد در آن صورت آن را مدل خودرگرسیونی یا پویا می‌نامند 
)کوتو و دشپنده49، 2019(. پس می‌توان یک مدل با وقفه‌های گسترده )توزیعی( را به‌صورت 

48. Sek
49. Kotu & Deshpande
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زیر نمایش داد:

0 0 1 1 2 2  t t t t k t k tY a B X B X B X B X u− − −= + + + +…+ +     	     	 )1(    
شکل  وابسته  متغیر  خودتوضیحی  و  توضیحی  متغیرهای  گسترده  وقفه‌های  ترکیب  با 

) به‌صورت زیر است: ),P QARDL عمومی مدل‌ها 

0    1 0

p q
t i t i j t i ti i

Y a Y B X u− −= =
= + Υ + +∑ ∑ 			 

	 (2)

در نتیجه معادله فوق برای ARDL)1,1( به‌صورت زیر نوشته می‌شود )منجذب و نصرتی، 
:)1397

0 1 1  0 1 1  t t t t tY a Y B X B X u− −= + Υ + + + 				    )3(
مکانیسم مدل ARDL که توسط پسران و اسمیت50 )1998( و پسران و شین51 )1999( 
عمومیت یافت دارای چندین مزیت است؛ ازجمله برآورد نمودن الگو بدون در نظر گرفتن اینکه 
متغیرهای آن  I(0) و I(1) هستند، مهم‌ترین مزیت آن می‌باشد و مزیت دیگر آن است که مدل 

تعداد وقفه‌های کافی برای محاسبه فرایند تولید داده ایجاد می‌کند )پسران و شین،1996(.

)NARDL( 4-2-2- الگوی نامتقارن خودرگرسیون با وقفه‌های گسترده
مدل غیرخطی NARDL که شکل توسعه‌یافته مدل ARDL است، توسط گرنجر و یون )2002( 
معرفی شد. این مدل یک روش نوین و قدرتمند برای شناسایی روابط غیرخطی و نامتقارن بین 
متغیرهای اقتصادی در بلندمدت و کوتاه‌مدت ارائه می‌دهد. در این مدل، نوسانات متغیرها به 
دو بخش نوسانات مثبت و نوسانات منفی تقسیم می‌شوند که این تقسیم‌بندی امکان بررسی 
تأثیرات نامتقارن افزایش یا کاهش یک متغیر بر متغیر دیگر را فراهم می‌کند؛ به عبارت دیگر، 
مدل NARDL این قابلیت را دارد که نشان دهد آیا افزایش یک متغیر اقتصادی تأثیر متفاوتی 
مدل  می‌شود  باعث  ویژگی  این  خیر.  یا  دارد  وابسته  متغیر  بر  متغیر  همان  کاهش  به  نسبت 
NARDL به ابزاری کارآمد برای تحلیل پویایی‌های پیچیده و نامتقارن در داده‌های اقتصادی 

تبدیل شود، استفاده از این مدل همانند مدل ARDL دارای مزایایی است ازجمله:
اول: می‌توان این مدل را صرف‌نظر از اینکه متغیرهای مدل کاملًا I(0) و I(1) یا ترکیبی از 
هر دو باشند، به کار برد؛ دوم: این روش پویایی‌های کوتاه‌مدت را در بخش تصحیح خطا وارد 

50. Pesaran & Smith
51. Pesaran & Shin
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نمی‌کند؛ سوم: این روش را می‌توان با تعداد مشاهدات اندک نیز به کار برد؛ چهارم: استفاده از 
این روش حتی زمانی که متغیرهای توضیحی درون‌زا هستند، ممکن است )منجذب و نصرتی، 

.)1397
شاخص  سهام/  قیمت  کل  شاخص  نشان‌دهنده  )که   Y وابسته  متغیر  برای  می‌توان  پس 
قیمت املاک و مستغلات( و متغیرهای توضیحی X )که نشان‌دهنده شاخص قیمت املاک و 

) را به‌صورت زیر تعریف کرد: ).p qNARDL مستغلات/ شاخص کل قیمت سهام( مدل

 1   1    1  1 0
(  )p q

t j t i t j t tj ij
Y Y X Xω ε+ + − −

− − −= =
= + Υ +Υ +∑ ∑  	 )4( 

j   ضرایب نامتقارن )مثبت و منفی( 
−Υ i   و 

+Υ jω ضرایب وقفه‌های متغیر وابسته،  که 
tε جمله اخلال با میانگین صفر و واریانس ثابت است. وقفه‌های متغیر توضیحی و 

4-2-3- مدل شناسایی عوامل اقتصادی اثرگذار بر قیمت املاک و مستغلات
رگرسیون  مدل  مسکن  قیمت  شاخص  بر  تأثیرگذار  اقتصادی  عوامل  بررسی  در  همچنین 
برازش‌شده در مطالعه حاضر، برگرفته از کار تحقیقاتی الرفاعی52 و همکاران )2021( است و 
بدین ترتیب می‌توان الگوی آزمون عدم تقارن اثرات تکانه‌های مثبت و منفی شاخص قیمت 
کل سهام در کنار عوامل مختلف کلان اقتصادی بر قیمت املاک و مستغلات، به‌صورت زیر 

تعریف کرد:

( )2, , , , , , , t t t t t t t t tREI f QSE INF EXCH OILP LOM M QSE P QSE N= − − 	 )5(
tQSE  به ترتیب تکانه‌های منفی و مثبت شاخص قیمت کل سهام  P− tQSE  و  N−  
را نشان می‌دهند و با استفاده از ضریب آن‌ها می‌توان گفت که اثرات تکانه‌های مثبت و منفی 
و  خطی  رگرسیون  مدل  می‌توان  بنابراین  خیر؟؛  یا  است  متقارن  سهام  کل  قیمت  شاخص 

نامتقارن را به‌صورت معادله زیر تصریح کرد:
 0 1 2 3 4 5 6 2 7 8 9       t t t t t t t t t tLREI LQSE INF LEXCH LOILP LLOM LM LQSE P LQSE N DUMβ β β β β β β β β β= + + + + + + + − + − +  (6)

نماد L در رابطه بالا نشان‌دهنده لگاریتم است.

52. Al Refai
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5- یافته‌های پژوهش

5-1- آزمون ریشه واحد
متغیرها  نامانایی  و  مانایی  به  نسبت  است  لازم  کاذب،  رگرسیون‌های  از  جلوگیری  به‌منظور 
اطمینان حاصل کرد؛ چراکه وجود متغیرهای نامانا در مدل سبب می‌شوند تا آزمون F و t از 

اعتبار لازم برخوردار نباشند. نتایج بررسی این آزمون در جدول )2( گزارش شده است:
جدول )2(: نتایج آزمون ریشه واحد با استفاده از آزمون دیکی ـ فولر تعمیم‌یافته

آمــــــاره دیــکــی-فــولــر متغیرها
تعمیم‌یافته

تعداد عرض از مبدأ
نتایجوقفه

LQSE-4/033مانا با یک‌بار تفاضل‌3دارد با روند
LM2-3/893مانا در سطح3دارد با روند

LLOM-5/183مانا با یک‌بار تفاضل3دارد
LFEXCH-4/974مانا با یک‌بار تفاضل3دارد

INF-4/629مانا در سطح3دارد
LOILP-5/131مانا با یک‌بار تفاضل3دارد
LREI-6/947مانا با یک‌بار تفاضل3دارد

منبع: یافته‌های پژوهش

با   ،)SC( بیزین  ـ  بر اساس معیار شوارز  وقفه 3  تعداد  انتخاب  با  ریشه واحد  آزمون  نتایج 
استفاده از آزمون دیکی‌ ـ فولر تعمیم‌یافته نشان می‌دهد که سری‌های زمانی مورد مطالعه به‌جز 
متغیر عرضه پول در سطح مانا نیستند؛ اما با یک‌بار تفاضل‌گیری مانا می‌شوند؛ بنابراین در این 
مورد می‌توان از مدل‌های خطی و غیرخطی ARDL برای پویایی رابطه بین املاک و مستغلات 

و بازار سهام و ارتباط بین قیمت مسکن و عوامل مختلف کلان اقتصادی استفاده کرد.

5-2- برآورد مدل پژوهش
بر اساس تعداد مشاهدات ابتدا تعداد وقفه توسط محقق تعیین می‌شود؛ سپس یک رگرسیون 
بر اساس چهار معیار آکائیک )AIC(، شوارز ـ بیزین )SC(، حنان ـ کوئین )HQ( و ضریب تعیین 
تعدیل‌شده از بین رگرسیون‌های برآوردی انتخاب می‌شود. به‌طور معمول اگر حجم نمونه کمتر 
از 100 باشد از معیار SC استفاده می‌شود؛ چراکه در از دست دادن درجات آزادی صرفه‌جویی 
می‌کند. در مرحله بعد ضرایب مربوط به الگوی بلندمدت، بر اساس الگوی ARDL انتخابی 

پویایی ارتباط بین بازار املاک و مستغلات و بازار سهام در یک اقتصاد صادرکننده نفت/فرهنگ و امیدجیوان
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ارائه می‌شود )ژانگ53 و همکاران، 2023(. علاوه‌بر این در این پژوهش بر اساس کار تحقیقاتی 
الرفاعی و همکاران )2021( برای بررسی پویایی بین بازارهای املاک و مستغلات و سهام با 
استفاده از الگوی نامتقارن خودرگرسیون با وقفه‌های گسترده )NARDL(، سه وضعیت )عدم 
در  تقارن  بلندمدت،  در  تقارن  و  کوتاه‌مدت  در  تقارن  عدم  بلندمدت،  و  کوتاه‌مدت  در  تقارن 
کوتاه‌مدت و عدم تقارن در بلندمدت( برآورد شده است و درنهایت رابطه بین املاک و مستغلات 

و عوامل مختلف کلان اقتصادی مورد بررسی قرار گرفته است.

5-2-1- بررسی پویایی بین بازارهای املاک و مستغلات و سهام

5-2-1-1- الگوی خطی

با  در بررسی الگوی خطی )ARDL(، برای تعیین وقفه بهینه برای متغیر توضیحی و وابسته 
توجه به سالانه بودن داده‌ها حداکثر طول وقفه 3 اِعمال شده است. همچنین، به دلیل کوچک 
انتخاب می‌شود.  الگو  بهینه  وقفه  تعیین  برای   )SC( بیزین  ـ  معیار شوارز  نمونه،  بودن حجم 
بدین منظور نتایج تخمین مدل برای آزمایش هر دو نظریه )اثر اعتباری و اثر ثروت( در حالت 
)1( )با بررسی اثر اعتبار با متغیر وابسته QSE( و حالت )2( )با بررسی اثر ثروت با متغیر وابسته 

REI( به‌صورت  ARDL(0,1) ارائه شده است.

از  مدل  در  اخلال  اجزای  که  می‌دهد  نشان  تشخیصی  آزمون‌های  بررسی  از  حاصل  نتایج 
شرایط لازم برخوردار هستند. به‌طور مشخص، نرمال بودن اجزای اخلال با مقدار آماره‌F  برابر 
ناهمسانی  نبود  و  آماره‌ 0/476  با مقدار  نبود خودهمبستگی  تأیید شد. همچنین،  با 0/819 
آزمون‌ها  سایر  این،  علاوه‌بر  گرفت.  قرار  تأیید  مورد   0/969 با  برابر    F آماره‌  مقدار  با  واریانس 
ازجمله آزمون کرانه‌ها نیز بررسی شدند که نتایج نشان داد این آزمون برای حالت )1( پذیرفته 
نشد، اما برای حالت )2( تأیید شد. در مورد برآورد الگوی کوتاه‌مدت، نتایج نشان داد که در حالت 
)1(، قیمت املاک و مستغلات تأثیر معناداری بر شاخص کل سهام ندارد و بنابراین، اثر اعتباری 
در این حالت تأیید نمی‌شود. از سوی دیگر، در حالت )2( نیز هیچ‌گونه تأثیر معناداری از تغییرات 
شاخص کل سهام بر قیمت املاک و مستغلات مشاهده نشد که این امر نشان می‌دهد اثر ثروت 
نیز در کوتاه‌مدت قابل پذیرش نیست؛ به عبارت دیگر، در بازه‌ کوتاه‌مدت، رابطه معناداری بین 

قیمت املاک و مستغلات و شاخص کل سهام در هیچ یک از حالت‌ها یافت نشد.

53. Zhang
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ARDL جدول )3(: نتایج برآورد الگوی کوتاه‌مدت با روش
QSE :حالت 1: اثر اعتباری                        متغیر وابسته

احتمالآمار tانحراف معیارضرایبمتغیرها

LQSE(-1)1/2040/1846/5200/000
LQSE(-2)-0/4710/227-2/0760/048

LREI0/3070/1522/0140/054
C0/06560/3220/2030/840

REI :حالت 2: اثر ثروت                         متغیر وابسته
LREI(-1)0/9420/05816/1400/000

LQSE0/04620/0480/9450/352
C0/2160/1391/5540/131

منبع: یافته‌های پژوهش

همچنین در بلندمدت، با استفاده از آزمون کرانه‌ها، رابطه بین متغیر وابسته و مستقل برای 
مقدار  که  داد  نشان  کرانه‌ها  آزمون  نتایج   ،)2( برای حالت  بااین‌حال،  نشد.  تأیید   )1( حالت 
احتمال آماره‌ F برابر با 13/35 است که بالاتر از مقادیر بحرانی قرار دارد. این نتیجه بیانگر آن 
است که اثر ثروت در بلندمدت برای حالت )2( پذیرفته می‌شود؛ به عبارت دیگر، با افزایش یک 
درصدی شاخص کل سهام، قیمت املاک و مستغلات به میزان 0/94 درصد افزایش می‌یابد. 
این یافته‌ها در جدول )4( به‌طور کامل گزارش شده‌اند. به‌طور خلاصه، همان‌طور که در حالت 
)1( هیچ رابطه‌ معناداری بین متغیرها در بلندمدت مشاهده نشد، در حالت )2( تأثیر مثبت و 
معنادار شاخص کل سهام بر قیمت املاک و مستغلات در بلندمدت تأیید شد. این نتیجه نشان 
می‌دهد که بهبود عملکرد بازار سهام می‌تواند به‌عنوان یک عامل تقویت‌کننده برای بازار املاک 

و مستغلات در بلندمدت عمل کند.
ARDL جدول )4(: نتایج برآورد الگوی بلندمدت با روش

REI : حالت 2: اثر ثروت                        متغیر وابسته
احتمالآمار tانحراف معیارضرایبمتغیرها
LQSE0/9420/05816/1400/000

C0/0460/0480/9450/352
منبع: یافته‌های پژوهش

پویایی ارتباط بین بازار املاک و مستغلات و بازار سهام در یک اقتصاد صادرکننده نفت/فرهنگ و امیدجیوان
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5-2-1-2- الگوی غیرخطی

ازآنجایی‌که ادبیات تأکید زیادی بر تمایز بین پویایی‌های بلندمدت و کوتاه‌مدت در مدل‌های 
هم‌انباشتگی دارد )الرفاعی و همکاران، 2021(، رابطه بین دو متغیر قیمت املاک و مستغلات 
و شاخص کل سهام با استفاده از مدل NARDL در سه حالت مختلف برآورد شده است، زیرا 
مدل NARDL عدم تقارن‌های کوتاه‌مدت و بلندمدت را به‌طور هم‌زمان محاسبه می‌کند. ابتدا 
به این پرداخته می‌شود که رابطه بین دو متغیر در کوتاه‌مدت و بلندمدت نامتقارن است یا خیر. 
بعد از بررسی آزمون‌های تشخیصی54، نتایج ارزیابی متغیرهای مورد بررسی پژوهش در جدول 

)5( آورده شده است:
NARDL جدول )5(: نتایج برآورد عدم تقارن کوتاه‌مدت و بلندمدت با استفاده از مدل

حالت 2: اثر اعتباری حالت 1: اثر ثروت
REI :متغير وابسته QSE :متغير وابسته

احتمال ضرايب متغير احتمال ضرايب متغير

0/448 0/147 LREI(-1) 0/003 -0/519 LQSE(-1)
0/346 0/625 LQSE-N(-1) 0/005 -5/880 LREI-N(-1)
0/696 -0/026 LQSE-P(-1) 0/005 0/456 LREI-P(-1)
0/161 -0/358 D(LREI(-1)) 0/107 0/284 D(LQSE(-1))
0/270 0/675 D(LQSE-N) 0/000 -7/446 D(LREI-N(-1))

0/614 0/057 D(LQSE-P) 0/002 1/172 D(LREI-P(-1))

0/647 -0/437 C 0/003 3/146 C
منبع: یافته‌های پژوهش

_ : شوک منفی N  *

** P_: شوک مثبت

54. برای کاهش حجم مقاله نتایج جدول‌های آزمون‌های تشخیصی در بعضی موارد آورده نشده است.
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NARDL جدول )6(: نتایج آزمون‌های تشخیصی برای برآورد حالت عدم تقارن کوتاه‌مدت و بلندمدت با استفاده از مدل
QSE :متغیر وابسته REI :متغیر وابسته

آزمون‌های تشخیصی
احتمال آماره F آماره احتمال آماره F آماره

)0/000( 18/742 )0/043( 4/580 آزمون والد برای عدم تقارن بلندمدت55

)0/000( 19/182 )0/355( 0/889 آزمون والد برای عدم تقارن کوتاه‌مدت56

)0/847( 0/331 )0/935(  0/132
)0/935(

آزمون جارک ـ برا57

)0/795( 0/068 )0/368( 0/874 آزمون همبستگی سریالی بروش ـ گادفری58

)0/807( 0/060 )0/857( 0/033 آزمون رمزی59

)0/931( 0/007 )0/762(  0/092
)0/762(

آزمون ناهمسانی واریانس آرچ60

منبع: يافته‌های پژوهش

بررسی نتایج آزمون‌های تشخیصی ارائه‌شده در جدول )6( به‌منظور ارزیابی عدم تقارن در 
کوتاه‌مدت و بلندمدت با استفاده از مدل NARDL نشان می‌دهد که تمامی نتایج به‌طور قابل 
قبولی تأیید شده‌اند. به‌طوری‌که آزمون والد برای دو حالت عدم تقارن بلندمدت و کوتاه‌مدت 
نشان‌دهنده تفاوت‌های قابل توجهی در اثرات ناشی از دو تکانه مربوط به قیمت‌های املاک و 
مستغلات و همچنین شاخص کل سهام است. علاوه‌بر این، آزمون جارک ـ برا نشان می‌دهد که 
مدل موردنظر دارای توزیع نرمالی می‌باشد. همچنین، آزمون خودهمبستگی بروش ـ گادفری 
و آزمون آرچ به ترتیب تأیید می‌کند که مدل با مشکل خودهمبستگی سریالی مواجه نیست و 
اجزای خطای آن همسان هستند. درنهایت، نتایج آزمون رمزی نیز گواهی بر اعتبار لازم مدل 
در هر دو حالت اشاره شده است. این نتایج به‌وضوح نشان‌دهنده توانایی مدل در تحلیل عدم 

تقارن در کوتاه‌مدت و بلندمدت و پایداری آن در شرایط مختلف اقتصادی است.
با تعریف شاخص قیمت املاک و مستغلات به‌عنوان متغیر وابسته، عدم تقارن کوتاه‌مدت 
تأیید نشد. همان‌طور که ملاحظه می‌شود، در حالت )1( با توجه به فرضیه اثر ثروت و متغیر 
وابسته )QSE(، شوک‌های مثبت قیمت املاک و مستغلات و وقفه‌های آن به ترتیب اثرگذاری 
55. Long Run Assymetry for Wald
56. Short Run Assymetry for Wald
57. Jarque-Bera
58. Breusch-Godfrey Serial Correlation
59. Ramsey RESET Test
60. Heteroskedasticity ARCH

پویایی ارتباط بین بازار املاک و مستغلات و بازار سهام در یک اقتصاد صادرکننده نفت/فرهنگ و امیدجیوان
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مثبت با ضریب 0/46 و 1/17 بر شاخص کل سهام دارند، درحالی‌که شوک‌های منفی قیمت 
املاک و مستغلات و وقفه‌های آن به ترتیب اثرگذاری منفی با 5/88 و 7/44 بر شاخص کل 
سهام دارند؛ اما نتایج در حالت )2( با اثر اعتباری نشان می‌دهد که شاخص کل سهام روی 

قیمت املاک و مستغلات اثر معنی‌داری در سطح 5 درصد ندارد.
با استفاده از مدل  نتایج برآورد تقارن در كوتاه‌مدت و عدم تقارن در بلندمدت  همچنین، 
غیرخطی در جدول )7( نشان می‌دهد که در حالت )1( با متغیر وابسته )QSE( شوک‌ مثبت 
قیمت املاک و مستغلات دارای اثرگذاری مثبت با ضریب 0/512 بر شاخص کل سهام است، 
درحالی‌که در حالت )2( با فرضیه اثر ثروت اثر معنی‌داری از شاخص کل سهام بر روی متغیر 
وابسته )REI( مشاهده نشد. در این حالت، مدل NARDL تمامی تست‌های تشخیصی را با 
موفقیت پشت سر گذاشت. نتایج نشان داد که رابطه بین متغیرها در کوتاه‌مدت و بلندمدت 
به‌صورت متقارن است، به این معنا که تأثیر افزایش یا کاهش متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته 
در هر دو بازه‌ زمانی یکسان است. علاوه‌بر این، عدم تقارن در بلندمدت مورد تأیید قرار نگرفت؛ 
یعنی تفاوت معناداری بین تأثیر مثبت و منفی متغیر قیمت املاک و مستغلات بر متغیر وابسته 
 NARDL شاخص کل سهام( در بلندمدت مشاهده نشد. این یافته‌ها نشان می‌دهد که مدل(
در این حالت به‌درستی توانسته است روابط متقارن بین متغیرها را در کوتاه‌مدت و بلندمدت 

شناسایی کند، اما شواهدی از عدم تقارن در بلندمدت وجود ندارد.
NARDL جدول )7(: نتايج برآورد تقارن در كوتاه‌مدت و عدم تقارن در بلندمدت با استفاده از مدل

حالت 2: اثر ثروت حالت 1: اثر اعتباری

REI :متغير وابسته QSE :متغير وابسته

احتمال ضرايب متغير احتمال ضرايب متغير

0/772 0/046 LREI(-1) 0/018 -0/525 LQSE(-1)
0/610 0/275 LQSE-N(-1) 0/087 -4/464 LREI-N(-1)
0/953 -0/003 LQSE-P(-1) 0/016 0/512 LREI-P(-1)
0/197 -0/323 D(LREI(-1)) 0/065 0/429 D(LQSE(-1))
0/213 0/118 D(LQSE) 0/254 0/470 D(LREI)
0/963 0/037 C 0/018 3/278 C

منبع: یافته‌های پژوهش
_ : شوک منفی N  *

** P_: شوک مثبت
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علاوه‌بر این در برآورد وضعیت عدم تقارن در کوتاه‌مدت و تقارن در بلندمدت با استفاده از 
نتایج حالت )1( نشان می‌دهد، ضرایب متغیرهای تفاضل  مدل )NARDL( در جدول )8(، 
و  املاک  قیمت  لگاریتم  ـ  تفاضل  و  منفی  شوک  دارای  مستغلات  و  املاک  قیمت  لگاریتم  ـ 
ترتیب  بدین  و  هستند  معنی‌دار  درصد   95 اطمینان  سطح  در  مثبت  شوک  دارای  مستغلات 
اثر منفی و مثبت به میزان 6/45 و 1/17 بر متغیر وابسته )QSE( دارند؛ بنابراین، اثر قیمت 
در  اما  است؛  اعتباری محسوس  اثر  نتیجه  در  روی شاخص سهام کل  بر  و مستغلات  املاک 
حالت )2( تأثیر شاخص کل سهام بر متغیر وابسته قیمت مسکن در سطح اطمینان 95 درصد 
شد  پذیرفته  تشخیصی  آزمون‌های  اساس  بر  مدل  کفایت  نیز  حالت  این  در  نیست.  معنادار 
اما عدم تقارن در کوتاه‌مدت تأیید نشد. در این پژوهش در توصیف پویایی بازارهای املاک و 
NARDL مشهود است و برای سرمایه‌گذارانی که  از  مستغلات و سهام، اثر ثروت با استفاده 
نگران استراتژی‌های سرمایه‌گذاری خود هستند و برای سیاست‌گذارانی که نگران اصلاحات 
سیاست هستند، اهمیت زیادی دارد. به‌طور کلی، بر اساس مطالعات انجام‌شده، رابطه بین 
قیمت املاک و مستغلات و شاخص قیمت سهام تحت تأثیر عوامل اقتصادی مختلفی قرار دارد 
که این تأثیرات بسته به شرایط و ساختار اقتصادی هر کشور می‌تواند متفاوت باشد. در برخی 
پژوهش‌ها، قیمت املاک و مستغلات در بلندمدت رابطه‌ مستقیم و مثبتی با شاخص قیمت 
بهبود  به  می‌تواند  بازارها  این  از  یکی  عملکرد  بهبود  که  معنا  این  به  است،  داده  نشان  سهام 
از تحقیقات، رابطه‌ منفی بین این دو متغیر  بااین‌حال، در تعداد کمتری  دیگری منجر شود. 
مشاهده شده است که ممکن است به دلیل شرایط خاص اقتصادی یا سیاست‌های اِعمال‌شده 
در آن کشورها باشد. علاوه‌بر این، در برخی موارد نیز هیچ رابطه معناداری بین قیمت املاک 
در  تفاوت‌ها  این  نشده است )سوداگری، 1392(.  یافت  قیمت سهام  و شاخص  و مستغلات 
نتایج پژوهش‌ها نشان می‌دهد که رابطه بین این دو متغیر به‌شدت تحت تأثیر عوامل اقتصادی، 
برای  بنابراین،  است؛  کشور  یا  منطقه  هر  خاص  شرایط  و  دولتی  سیاست‌های  بازار،  ساختار 
درک بهتر این رابطه، لازم است به بستر اقتصادی و جغرافیایی هر مطالعه توجه ویژه‌ای شود. 
درمجموع، می‌توان گفت که در اکثر موارد، قیمت املاک و مستغلات و شاخص قیمت سهام 
در بلندمدت رابطه‌ مثبتی با یکدیگر دارند، اما این رابطه همیشه یکسان نیست و ممکن است 

در شرایط خاصی متفاوت یا حتی نامشخص باشد.

پویایی ارتباط بین بازار املاک و مستغلات و بازار سهام در یک اقتصاد صادرکننده نفت/فرهنگ و امیدجیوان
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NARDL جدول )8(: نتایج برآورد عدم تقارن در کوتاه‌مدت و تقارن در بلندمدت با استفاده از مدل
حالت 2: اثر ثروت حالت 1: اثر اعتباری
REI :متغير وابسته QSE :متغير وابسته

احتمال ضرايب متغير احتمال ضرايب متغير
0/714 -0/023 LREI(-1) 0/214 -0/163 LQSE(-1)
0/867 0/009 LQSE(-1) 0/232 0/171 LREI(-1)
0/281 -0/218 D(LREI(-1)) 0/120 0/322 D(LQSE(-1))
0/497 0/323 D(LQSE-N) 0/006 -6/457 D(LREI-N)
0/567 0/065 D(LQSE-P) 0/007 1/177 D(LREI-P)
0/034 0/336 C 0/926 0/027 C

منبع: یافته‌های پژوهش
_ : شوک منفی N  *

** P_: شوک مثبت

5-2-2- بررسی ارتباط بین قیمت املاک و مستغلات و عوامل مختلف کلان اقتصادی

5-2-2-1- آزمون‌های تشخیصی

در این مطالعه، از آزمون‌های مختلفی برای بررسی مفروضات مدل رگرسیونی استفاده شده 
است. ابتدا، آزمون بروش ـ گادفری برای بررسی خودهمبستگی انجام شد که با توجه به مقدار 
آماره F بزرگ‌تر از 0/05، فرضیه صفر )نبود خودهمبستگی( پذیرفته شد. سپس، آزمون بروش 
ـ پاگان ـ گادفری برای بررسی همسانی واریانس اجزای اخلال به‌کار گرفته شد که نتایج نشان 
داد واریانس اجزای اخلال در سطح معنی‌داری 0/05 و با فاصله اطمینان ۹5 درصد، همسان 
پیروی  نرمال  توزیع  از  مدل  اخلال  اجزای  که  کرد  تأیید  برا  ـ  جارک  آزمون  همچنین،  است. 
 0H می‌کنند. افزون بر آن، نتایج آزمون والد نشان داد، در سطح اطمینان 95 درصد، فرضیه 

رد می‌شود و در نتیجه اثرات دو تکانه شاخص کل سهام متفاوت از هم است.
علاوه‌بر آن، جهت بررسی استحکام نتایج آزمون الگوی پژوهش از آزمون مجموع تجمعی 
پسماندهای برگشتیCUSUM(61( ارائه شده توسط براون و همکاران62 )1975( برای جملات 
پسماند الگوی کوتاه‌مدت استفاده شده است. همان‌طور که نمودار )1( نشان می‌دهد مجموع 

61. Cumulative Sum of Recursivel Residuals.
62. Brown et al. 
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خطوط  دو  بین  ناحیه  داخل  درصد   5 معنی‌داری  سطح  در  برگشتی  باقیمانده‌های  تراکمی 
بحرانی قرار گرفته است و رابطه بلند‌مدت پایدار بوده و ثبات آن مورد تأیید قرار می‌گیرد.

CUSUM نمودار )1(: نتایج استحکام مدل با استفاده از آزمون

-6

-4

-2

0

2

4

6

1398 1399 1400

CUSUM 5% Significance

منبع: یافته‌های پژوهش

5-2-2-2- برآورد الگوی کوتاه‌مدت

برای بررسی رابطه بین قيمت املاك و مستغلات و عوامل مختلف كلان اقتصادی نيز از الگوی 
غيرخطی خودرگرسيون با وقفه‌های گسترده )NARDL( استفاده شده است و در اين قسمت 
پژوهش برای بررسی عدم تقارن بین شاخص کل سهام و قیمت املاک و مستغلات با نگاه به 
عوامل مختلف کلان اقتصادی با اِعمال وقفه )2( با به‌کارگیری معیار SC مدل در کوتاه‌مدت 

به‌صورت NARDl)2,1,1,0,2,0,2,0( تخمین زده شده است.
انتخاب معیار شوارز  و  اِعمال 2 وقفه  با   NARDL با روش  الگوی کوتاه‌مدت  برآورد  نتایج 
ـ بیزین )SC( نشان می‌دهد، شوک مثبت و منفی شاخص کل سهام و دو وقفه آن به ترتیب 
به صورتی که شوک مثبت و منفی آن  بر قیمت املاک و مستغلات دارند؛  اثر منفی و مثبت 
به ترتیب به میزان 0/70 و 2/66 دارای اثر منفی و مثبت بر روی قیمت املاک و مستغلات 
هستند. همچنین، قیمت نفت و دو وقفه آن تأثیر مثبت و معناداری بر قیمت مسکن دارند؛ 
قیمت  افزایش  است.  وابسته  متغیر  بر  منفی  تأثیر  دارای  وقفه  یک  با  نفت  قیمت  درحالی‌که 
نفت باعث افزایش سرمایه‌گذاری می‌شود و تقاضا برای املاک و مستغلات را به همراه دارد؛ 
در نتیجه موجب افزایش قیمت مسکن می‌شود. به‌علاوه افزایش یک درصدی حجم نقدینگی 
)عرضه پول( با دو وقفه در کوتاه‌مدت موجب افزایش قیمت مسکن به میزان 3/10 می‌شود. 

پویایی ارتباط بین بازار املاک و مستغلات و بازار سهام در یک اقتصاد صادرکننده نفت/فرهنگ و امیدجیوان
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و  املاک  قیمت  بر  ترتیب  به  آن‌ها  دوم  وقفه‌های  و  تورم  نرخ  و  بانکی  اعتبارات  آن،  بر  افزون 
مستغلات تأثیر مثبت و معنی‌داری دارد؛ به صورتی که افزایش یک درصدی اعتبارات بانکی 
 0/005 و   0/13 میزان  به  مستغلات  و  املاک  قیمت  افزایش  موجب  ترتیب  به  تورم  نرخ  و 
می‌شوند. از طرفی ذخایر ارزی و وقفه دوم آن تأثیر منفی به مقدار 0/31 و 0/58 بر قیمت 
املاک و مستغلات دارد که همسو با نتایج تحقیقات الرفاعی و همکاران )2021( نیست؛ زیرا 
کشورهای وابسته به انرژی برای محافظت از اقتصاد خود در برابر شوک‌های خارجی به انباشت 
ارز خارجی متکی هستند و انباشت ارزهای خارجی می‌تواند در شرایطی که نقدینگی زیادی 
و مستغلات  بر قیمت املاک  قابل توجهی  تأثیر  برای سرمایه‌گذاری‌های داخلی وجود دارد، 
بگذارد؛ به عبارت دیگر، زمانی که سرمایه‌گذاران به دنبال فرصت‌های سودآور در بازار داخلی 
باشند، ورود این منابع مالی می‌تواند منجر به افزایش تقاضا برای خرید و توسعه املاک شود. 

این فرایند درنهایت می‌تواند به افزایش قیمت‌ها در حوزه مسکن و زمین منجر شود.
NARDL جدول )9(: نتایج برآورد الگوی کوتاه‌مدت با روش

احتمالآمار tانحراف معیارضرایبمتغیرها

LREI(-1)-0/4800/117-4/0770/026

LREI(-2)1/2460/1757/1170/005
LQSE-P-0/7010/110-6/3650/007

LQSE-P(-1)-0/3410/079-4/3070/023
LQSE-P(-2)-0/9890/159-6/2210/008

LQSE-N2/6650/3328/0140/004
LQSE-N(-1)4/8710/6597/3840/005
LQSE-N(-2)4/4970/7585/9280/009

LOILP0/8940/2134/1890/024
LOILP(-1)-0/7250/111-6/4890/007
LIOLP(-2)1/1890/2454/8390/016

LM20/9000/3462/1600/080
LM2(-2)3/1080/4297/2410/005

LLOM0/1390/0363/7970/032
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احتمالآمار tانحراف معیارضرایبمتغیرها
LLOM(-2)0/3950/0626/3740/007

LEXCH-0/3170/072-4/3700/022
LEXCH(-2)-0/5800/091-6/3090/008

INF0/0050/0013/2960/045

INF(-2)0/0110/0016/7340/006
DUM-0/9970/147-6/7390/006

C-1/8521/461-1/2670/294
منبع: یافته‌های پژوهش

_ : شوک منفی N  *

** P_: شوک مثبت

وارد مدل شده  متغیر مجازی  داده‌ها  در  تغییرات ساختاری  برای شناسایی  آن،  بر  افزون 
است که می‌توان با استفاده از آن، اثر یک سیاست جدید یا یک رویداد غیرمنتظره )مانند یک 
بحران اقتصادی یا تحریم‌ها( را بر متغیرهای اقتصادی بررسی کرد. بررسی داده‌ها ازجمله نرخ 
تورم و قیمت نفت نشان داد که در برخی سال‌ها افزایش چشمگیری داشته‌اند. به همین دلیل، 
برای حذف داده‌های دورافتاده از متغیر دامی استفاده شده است. نتایج حاصل نشان می‌دهد 
این متغیر تأثیر منفی بر قیمت املاک و مستغلات دارد، به طوری که با تشدید تحریم‌ها این 

تأثیر منفی افزایش بیشتری پیدا می‌کند.
5-2-2-3- بررسی وجود رابطه تعادلی بلندمدت

با توجه به اینکه اندازه حقیقی نمونه در این پژوهش n 31= است در جدول )10(، نتایج آزمون 
کرانه‌ها توسط نارایان63 )1996( مورد آزمایش قرار گرفته است که در آن مقدار آماره محاسباتی 
F بیشتر از حد بالای ارزش بحرانی به دست آمده است. در نتیجه فرضیه صفر مبنی بر نبود 
فرضیه  و  شده  رد  درصد   99 اطمینان  سطح  در  الگو  متغیرهای  بین  بلندمدت  تعادلی  رابطه 

مقابل )وجود رابطه تعادلی بلندمدت( تأیید می‌شود.

63. Narayan

پویایی ارتباط بین بازار املاک و مستغلات و بازار سهام در یک اقتصاد صادرکننده نفت/فرهنگ و امیدجیوان

NARDL ادامه جدول )9(: نتایج برآورد الگوی کوتاه‌مدت با روش
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30=n جدول )10(: نتایج آزمون کرانه‌ها برای
مقدار آماره محاسباتی Fحد بالاحد پایینخطای آزمون

%102/2773/4988/218
%52/734/1638/218

%13/8645/6948/218
منبع: یافته‌های پژوهش

نتایج حاصل از تخمین الگوی بلندمدت مدل نشان می‌دهد افزایش یک درصدی شاخص 
کل سهام با یک شوک مثبت منجر به کاهش قیمت املاک و مستغلات به میزان 0/72 می‌شود؛ 
اما با یک شوک منفی موجب افزایش قیمت املاک و مستغلات به میزان 3/53 شده است. 
همچنین نتایج در بلندمدت حاکی از آن است زمانی که نرخ تورم و عرضه پول به ترتیب یک 
درصد افزایش یابند، قیمت املاک و مستغلات به میزان 0/014 و 2/36 افزایش می‌یابد. از 
سوی دیگر نوسانات قیمت نفت و اعتبارات بانکی در بلندمدت بر قیمت املاک و مستغلات 
مستغلات  و  املاک  قیمت  بر  معنی‌داری  و  مثبت  تأثیر  ارزی  ذخایر  عوض  در  ندارند.  تأثیری 
دارد؛ به‌گونه‌ای که با افزایش یک درصدی آن متغیر وابسته با مقدار 0/13 افزایش می‌یابد؛ 
و  تورم  نرخ  پول،  و عرضه  و مستغلات  املاک  بین قیمت  معناداری  بلندمدت  رابطه  بنابراین، 

ذخایر ارزی وجود دارد.
NARDL جدول )11(: نتایج برآورد الگوی بلندمدت با روش

احتمالآمار tانحراف معیارضرایبمتغیرها

*LQSE_N3/5350/7864/4970/000

**LQSE_P-0/7240/156-4/6280/000

LOILP-0/2430/209-1/1590/267

LM22/3610/3267/2400/000

LEXCH0/1300/0512/5530/024

INF0/0140/0034/1050/001

LLOM-0/0600/039-1/5220/151

C6/5200/49013/2930/000
منبع: یافته‌های پژوهش

: شوک منفی _ N  *

**P_ : شوک مثبت
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6- نتیجه‌گیری و پیشنهاد‌های سیاستی
اقتصاد  یک  در  سهام  بازارهای  و  مستغلات  و  املاک  بازارهای  بین  پویایی  پژوهش،  این  در 
مبتنی بر نفت )ایران( برای بازه زمانی 1370 تا 1401 مورد بررسی قرار گرفته است. برای این 
الگوی  با وقفه‌های گسترده خطی )ARDL( و همچنین  از مدل‌های خودرگرسیونی  منظور، 
غیرخطی خودرگرسیون با وقفه‌های گسترده )NARDL(، استفاده شده است. در این راستا، 
ابتدا به تحلیل دینامیک‌های ارتباطی میان بازار املاک و مستغلات و بازار سهام در ایران در سه 
وضعیت مختلف: عدم تقارن در کوتاه‌مدت و بلندمدت، عدم تقارن در کوتاه‌مدت و تقارن در 
بلندمدت و تقارن در کوتاه‌مدت و عدم تقارن در بلندمدت، پرداخته شده است. همچنین تأثیر 
بانکی در کنار  عوامل کلان اقتصادی همچون نرخ تورم، عرضه پول، قیمت نفت و اعتبارات 
شوک‌های مثبت و منفی بازار سهام، بر قیمت املاک و مستغلات، مورد آزمون قرار گرفته است. 
نتایج مدل ARDL در دو حالت مختلف نشان داد که قیمت املاک و مستغلات در کوتاه‌مدت 
تأثیری ندارد؛ همچنین اثری از شاخص کل بر قیمت مسکن  روی شاخص قیمت کل سهام 
 )NARDL( گسترده  وقفه‌های  با  رگرسیون  غیرخطی  الگوی  دیگر  طرفی  از  نشد.  مشاهده 
نشان داد شوک‌های مثبت و منفی قیمت مسکن به ترتیب دارای اثر مثبت و منفی روی شاخص 
قیمت کل سهام هستند، درحالی‌که تأثیری از شاخص قیمت کل سهام بر روی قیمت املاک و 
مستغلات دریافت نشد؛ بنابراین می‌توان گفت، تأثیر اثر ثروت در قیمت املاک و مستغلات در 
ایران مشهود است و سرمایه‌گذاران می‌توانند بر اساس آن برنامه‌ریزی خود را داشته باشند و با 
تحلیل رفتار بازار، ريسك و بازده، تنوع سبد سرمايه‌گذاری و ... الگوهای سرمايه‌گذاری جديد 

را شناسايی كنند.
یافته‌های این پژوهش همچنین نشان می‌دهد نرخ تورم تأثیر مثبت و معنی‌داری بر قیمت 
املاک و مستغلات دارد که علت آن را می‌توان به افزایش هزینه‌های ساخت مسکن ازجمله، 
افزایش قیمت مصالح ساختمانی دانست که درنهایت منجر به افزایش قیمت مسکن می‌شود. 
به‌علاوه افزایش قیمت نفت و نیز افزایش اعتبارات بانکی در کوتاه‌مدت موجب افزایش قیمت 
املاک و مستغلات می‌شوند درحالی‌که در بلندمدت بر متغیر وابسته تأثیرگذار نیستند. افزایش 
به  و  اقتصادی منجر شود  به رونق سرمایه‌گذاری در بخش‌های مختلف  قیمت نفت می‌تواند 
همین ترتیب، تقاضا برای خرید و فروش املاک و مستغلات را نیز بالا ببرد. در واقع، هنگامی 
که قیمت نفت افزایش می‌یابد، سودآوری بیشتری برای سرمایه‌گذاران ایجاد می‌شود که این 
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نتیجه قیمت مسکن  و در  به سرمایه‌گذاری در حوزه‌های مختلف می‌کند  را ترغیب  امر آن‌ها 
افزایش می‌یابد. چنین نتیجه‌ای با نتایج تحقیقات ابول )2019(، کیتینجی و گکارا )2021(، 
هونگ و همکاران )2019( و گاوورا و همکاران )2023( همسو است. علاوه‌بر این در کوتاه‌مدت 
با اجرای سیاست‌های پولی انبساطی )البته در شرایط رکود(، قدرت وام‌دهی بانک‌ها افزایش 
قیمت  افزایش  موجب  نتیجه  در  می‌شوند؛  مسکن  تقاضای  افزایش  به  منجر  و  می‌کند  پیدا 
املاک و مستغلات می‌شود. همچنین، یافته‌های پژوهش حاکی از آن است که متغیر عرضه 
پول هم در کوتاه‌مدت )با دو وقفه( و هم در بلندمدت بر قیمت املاک و مستغلات تأثیرگذار و 
معنادار است که با نتایج تحقیق الرفاعی و همکاران )2021( و لینکویچیوس )2024(، همسو 
است. افزایش عرضه پول، افزایش نرخ تورم را به همراه دارد و لذا از این طریق، موجب افزایش 
قیمت مسکن می‌شود. یافته‌های پژوهش همچنین نشان می‌دهد ذخایر ارزی در کوتاه‌مدت 
تأثیری  بلندمدت  و مستغلات است، درحالی‌که در  املاک  بر قیمت  تأثیرگذاری منفی  دارای 
مثبت دارد و همسو با نتایج مطالعات الرفاعی و همکاران )2021( در بلندمدت است. در نتایج 
تأثیر شوک‌های مثبت و منفی شاخص قیمت کل سهام در کنار سایر  با بررسی  دیگر تحقیق 
عوامل کلان اقتصادی مؤثر بر قیمت مسکن، مشخص شد که شوک‌های مثبت و منفی شاخص 
سهام و دو دوره تأخیری آن، در کوتاه‌مدت به ترتیب اثرات منفی و مثبتی بر قیمت املاک و 
مستغلات دارند؛ اما در بلندمدت، افزایش یک درصدی شاخص کل سهام در پی شوک مثبت 
می‌تواند قیمت املاک و مستغلات را به میزان 0/72 درصد کاهش دهد، درحالی‌که یک شوک 
منفی باعث افزایش قیمت املاک و مستغلات به میزان 3/53 درصد می‌شود. چنین نتیجه‌ای 
سوداگری   ،)1396( حسنی  و  پریور   ،)2019( ابول   ،)2020( بیسوندی  مطالعات  نتایج  با 

)1392(، بالونژاد نوری )2022(، لینکویچیوس )2024(، همسو نیستند.
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