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Abstract
Increasing people’s participation in the capital market is one of the important discussions in 
the process of economic development. Housing as a capital good and stocks are important 
channels in the assets market. It is of high interest to investigate the influence of these 
markets on each other and how housing prices can influence them and interact with them. 
The current research is different in its contecnt and methodology than previous studies 
in the followimg ways: 1- Estimation of the asymmetric effects of housing prices on 
participation in the Tehran Stock Exchange. 2- Using the asymmetric quantile regression 
method to investigate the participation model in the Iranian stock market. The main aim of 
this research is to investigate the asymmetric effects of housing prices on the participation 
rate in the Iranian stock market. The method used is quantile regression as it allows to 
present the influence of independent variables in all parts of the distribution, especially in 
the beginning and end sequences, without violating the classical assumptions and outlier 
data in the estimation of coefficients. The variables presented in the model are: logarithm 
of stock market index, logarithm of gold price, logarithm of unofficial exchange rate, 
logarithm of housing price, logarithm of GDP per capita and interest rate. The time period 
of this research is 1991 to 2020. The results show that housing prices in different quantiles 
of participation in the stock market had negative and significant effects on stock market 
participation. The estimation results show that the absolute value of the currency elasticity 
of participation in the stock market is smaller than 1, with negative sign and significant. 
Among other results, the negative and significant effect of gold price and interest rate, 
mostly in the upper deciles are worth noting.  GDP per capita and stock market efficiency 
have had a positive and significant effect on participation in the stock market.
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1. Introduction 
Achieving the economic goals of a country without the participation of the people of that 
country is unimaginable. One of the ways of people's participation in economic 
development is investing in the capital market and specifically in the stock market. 
Increasing the presence and participation of people in the capital market is one important 
discussion in the process of economic development. Housing can also act as an asset 
market, and some people choose housing as a source of investment in order to prevent the 
decrease in the value of their money. Housing has the capacity to to preserve the value of 
the property, to prevent the decrease in the value of the currency-wealth against the 
inflation increase. Investment in the housing sector is of considerable importance. 
Considering that stocks and housing are in the same portfolio and can act as substitutes, it 
is expected that they will act in opposite directions. That is, if the efficiency of the 
housing market increases, due to the existence of competition between markets such as 
housing and stocks, the price increase in the housing market will increase the investment 
opportunity costs of the stock market. In this way, with the increase in efficiency in the 
competing markets, investors' resources flow from the stock market to the housing 
market, and as a result, the stock price decreases and people replace housing with stocks 
in their asset portfolio. As one of the useful measures for the development of a country's 
economy is financing through the public and through the stock market, which requires 
more participation in the capital market. In Iran's economy, in some years the housing 
price growth rate is higher than the general inflation rate and in some other years it is 
lower. As a result, in Iran, apart from being a consumption good, housing is a very strong 
and important aspect of being an asset. On this basis one of the effective components on 
the amount of participation through investment in the stock market is the price and 
efficiency of the housing sector. 
 
2. Material and Method 
In this research, the time series quantile regression model was used to investigate the 
asymmetric effects of housing price changes on the participation rate in the Iranian stock 
market. Quantile regression allows the influence of independent variables in all parts of 
the distribution. We assume that the linear regression model is in the form of the 
following equation: 

 ( ) ( ) ( ) ( ), | 0
ti i t ieY x e Q x    = + + =                                                                             

(1) 
Then the conditional quantile of   the distribution of y under the condition of random 
variables X is as follows: 
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which, ( ) ( )0e e I e = −   and ( ).I  is a scale function. Examining these effects through 

quantile regression can provide a more accurate view of the random relationship between 
variables, and therefore provides informative empirical analysis. In this research, based 
on the results of previous studies and the structure of Iran's economy, an adjusted model 
is presented to reflect the conditions of Iran's economy. Therefore, the specified pattern of 
estimation based on the quantile method is as follows: 
( ) 0 1 2 3 4 5 6|t t t t t t t t t t t t t t tq SD LSTOCK LPG LEXCH LPH LGDPP INT        = + + + + + + +                                  

(4) 
which ( )|t tq SD  is the conditional quantile of participation in the stock market at time t 

and t includes case information at time t. In equation (4) LSTOCK is the logarithm of 

stock market index, LPG is the logarithm of gold price, LEXCH is the logarithm of 
unofficial exchange rate, LPH is the logarithm of housing prices, LGDPP is the logarithm 
of GDP per capita and INT is the interest rate.  
 
3. Discussion 
The estimation results of the model in the examined quantiles show that the absolute 
value of the currency elasticity of participation in the stock market is smaller than 1 and is 
negative and significant. That is, the increase in the exchange rate causes the participation 
in the stock market to decrease, which is more in the first and last quantiles. Since the 
foreign exchange market is an alternative market for the capital market, the negative 
effect of the exchange rate on the participation rate in the stock market does make sense 
and is in accordance with economic theories and expectations. According to the results, 
the elasticity of participation in the stock market compared to per capita income in the 
studied quantiles was positive and significant, and the elasticity of participation in the 
stock market relative to the estimated per capita income was higher in the lower and 
upper deciles, that is, the intensity Participation in the stock market has been higher 
among people with lower and with higher deciles. Since the gold market is considered as 
a parallel market to the capital market, the higher the price of gold in this market, the 
greater the people’s capital that flow towards this market, with having a negative effect 
on the capital market. The stock price index has a positive and significant effect on the 
participation in the stock market in different deciles. Among the other variables affecting 
the participation rate in the stock market is the housing price, which has a negative and 
significant effect on the participation rate in the stock market in different quantiles. The 
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more the housing price increases, the efficiency in the housing market will increase and a 
large part of people's capital will be invested in the housing market. In Iran, housing is the 
most expensive item in the household asset portfolio, which has a great effect on 
participation in the stock market and attracts a large part of household capital. Housing is 
a safe asset and therefore it attracts people to invest more substantially in this market. 
 
Conclusion 
Housing as a capital good and stocks are important channels in the assets sector, and 
therefore are of high interest to investigate the influence of these markets on each other an 
how it affects the participation of indivudlas in the stock market. According to the results, 
the housing price has a negative and significant effect on the participation rate in the 
Iranian stock market. Since the housing and the stock markets are alternative markets, the 
increase in housing prices can have negative effects on the stock market as a large part of 
capital will flow towards the housing market. The results also show that the price of gold 
and the unofficial exchange rate have a negative and significant effect on the amount of 
participation in the stock market; As the price of gold and exchange rate increases, the 
efficiency of those markets will increase and they will be attractive for investment, which 
can take a large part of capital out of the stock market and send it to these markets. 
Among other variables affecting the participation in the stock market was the interest 
rate, which had a negative effect on the participation in the stock market. The higher the 
deciles, the greater the effect of the interest rate on participation in the stock market. 
Because the interest rate is a fixed interest that is paid to bank deposits and considering 
the risk aversion of investors in Iran, the high effect of interest rate on participation in the 
stock market can be justified. Also, the results of this study showed that GDP per capita 
and stock market efficiency had a positive and significant effect on the participation rate 
in the Iranian stock market because when people’s income increases, a portion of this 
income can be invested in different markets.  On the other hand, with the increase in the 
efficiency of the stock market, the incentive to invest in the market increases and the 
amount of participation in the stock market increases. 
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چکیده
افزایــش مشــارکت مــردم در بــازار ســرمایه، یکــی از بحث هــای مهــم در فرآینــد توســعۀ اقتصــادی می باشــد. مســکن به عنــوان یــک کالای 
ســرمایه ای و ســهام کــه خــود به عنــوان بخشــی از بــازار ســرمایه شــناخته می شــود، کانال هــای مهمــی در بخــش دارایی هــا هســتند کــه 
بررســی تأثیرپذیــری ایــن بازارهــا از هم دیگــر و این کــه قیمــت مســکن چه طــور می توانــد میــزان مشــارکت در بــازار ســهام را تحت تأثیــر قــرار 
دهــد، امــری ضــروری به نظــر می رســد. هــدف ایــن پژوهــش، بررســی اثــرات نامتقــارن قیمــت مســکن بــر میــزان مشــارکت در بــازار ســهام 
ایــران می باشــد. روش مــورد اســتفاده در پژوهــش، رگرســیون کوانتایــل بــوده و داده هــا بــرای دورۀ زمانــی 1370 تــا 1399 بــوده اســت. 
نتایــج نشــان می دهــد کــه قیمــت مســکن در کوانتایل هــای مختلــف مشــارکت در بــازار ســهام، اثــرات منفــی و معنــی داری داشــته اســت. 
خ بهــره اشــاره کــرد کــه در دهک هــای بالایــی  خ ارز غیــر رســمی و نــر از دیگــر نتایــج پژوهــش، می تــوان بــه اثرگــذاری منفــی قیمــت طــا، نــر
ایــن اثرگــذاری بیشــتر بــوده اســت. براســاس نتایــج، تولیــد ناخالــص داخلــی ســرانه و بازدهــی بــازار بــورس، اثــر مثبــت بــر مشــارکت در بــازار 
ســهام داشــته اســت. پیشــنهاد می گــردد جهــت رونــق و بهبــود بــازار ســهام و افزایــش میــزان مشــارکت در ایــن بــازار، سیاســت هایی اتخــاذ 
گــردد تــا حتی المقــدور تغییــرات قیمــت مســکن و قیمــت ســایر بازارهــای جایگزیــن ماننــد طــا و ارز کاهــش یابــد تــا بتــوان ســرمایه ها را بــه 

ســمت بــازار ســهام هدایــت نمــود. 
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 مقدمه . 1

مالی از نظام   تأمیناست. سهم بالای  مالی کسب و کار    تأمینمحور بودن  یکی از مشکلات اقتصاد ایران، بانک
های منفی طرف عرضه و تقاضا به شوککه  کند. در صورتیهای زیادی به اقتصاد کشور تحمیل میبانکی، آسیب

های ناشی  ها، کسب و کارها در معرض ریسکمالی از بانک  تأمینثابت    ۀاقتصاد کشور وارد شود، با توجه به بهر 
بهر پرداخت  قرار    ۀاز  درحالیگیردیمثابت  انعطاف  تأمینکه  .  بازار سرمایه،  از  ارتقا مالی  را  اقتصاد کشور  پذیری 

 تجهیز سرمایه بازار  اصلی رکن عنوانبه بورس  تشکیل  از اصلی (. هدف1397مکاران،  دهد )مظفری و ه می
 بودن دارا است  ممسلّ چهآن .باشدمی تولیدی و صنعتی گذاریبه سرمایه  آن تخصصی و خصوصی اندازهایپس
)آ می انتظار از دور امری بازار  این فرآیند در عمومی مشارکت بدون مطلوب ۀسرمای بازار و   سام-کواباشد 

(. دستیابی به اهداف اقتصادی هر کشوری بدون مشارکت عمومی افراد آن کشور، امری غیرقابل  2013،  1سلامی 
طور مشخص، گذاری در بازار سرمایه و به ، سرمایهاقتصادی  ۀهای مشارکت افراد در توسعتصور است. یکی از راه 
از    یکی  ،افزایش حضور و مشارکت مردم در بازار سرمایه  (.1385باشد )ابزری و همکاران،  بورس اوراق بهادار می
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ولی در بلندمدت میان بازار    ،باشددت ضعیف میمیتراژی بین بازار سهام و بازار مسکن در کوتاهنتیجه ظرفیت آرب
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فیت آربیتراژی بین بازار سهام و باشد، در نتیجه ظرصورت قوی برقرار میجانشینی به  ۀسهام و بازار مسکن رابط
ه تغییرات در بازار  ار مسکن منجر بدگرگونی در باز(.  2017،  1باشد )چن و ژیبازار مسکن در بلندمدت قوی می

می بنگاهطوریبه   ؛شودسهام  سرمایه که  سود  دارای  دارند  واقعی  تجاری  دارایی  که  باعث  هایی  که  هستند  ای 
آن ارزش سهام  میافزایش  این  ؛شودها  بنگاهاز  تقاضای  گسترش رو  و  توسعه  ساختمان جهت  و  زمین  برای  ها 

شکل مارپیچ هم یابد و این اثر به چنان افزایش میها همهای آنداراییو قیمت  یافته  شان افزایشگذاریسرمایه
اثرات بازخور همیشگی خواهند بوها و هم قیمت سهام را بالا میقیمت دارایی ، 2س و همکاران د )کیبرد و این 

2005 .) 
یک اقتصاد    ۀتوسع  توان عنوان نمود که یکی از اقدامات مفیدی که برایشده میبا توجه به مطالب بیان

واسطه بورس انجام شود که این امر مستلزم  مردم و به  ۀمالی از طریق عام تأمینتواند انجام شود این است که می
ای  که بورس و مسکن دو دارایی سرمایهبا توجه به این   ،ز طرف دیگرباشد. امشارکت بیشتر در بازار سرمایه می

ها نرخ رشد قیمت  توان اظهار داشت که در بعضی از سالتصاد ایران میباشند و براساس آمار و اطلاعات اقمی
ب از سالمسکن  برخی  نرخ تورم عمومی و در  از  نتیجهیشتر  از آن است. در  ایران مسکن علاوه  ،ها کمتر  بر در 

بر این   ۀاینکه یک کالای مصرفی است. جنب اساس یکی از دارایی بودن مسکن خیلی قوی و مورد توجه است. 
از آنجا که    باشد.گذاری در بورس قیمت و بازدهی بخش مسکن میبر میزان مشارکت و سرمایه  مؤثرهای  لفهؤم

اوراق بهادار تهران انجام    بورس ر  قیمت مسکن بر مشارکت د  تأثیرای منسجم درخصوص بررسی  تاکنون مطالعه
بازار سرمایه و پردازد. لازم به ذلذا این مطالعه به بررسی این موضوع می  ؛نشده است کر است که مشارکت در 

قیمت دهد که  شواهد نشان میهای متفاوتی داشته است.  های مختلف، فراز و نشیبالجذابیت این بازار طی س
به  پیوسته    صورتمسکن  و  نمیمداوم  دوره  ،یابدتغییر  در  مسکن حتی  بلکه  قیمت  لذا    ؛ماندمی  تغییربدونهایی 

توان ارزیابی درستی از اثر متقارن  اساس نمیبر این  ،ای داردسکن رفتاری چرخهت مقیم  توان اظهار داشت کهمی
متفاوتی را بر بازار    های مختلف اثرات در دوره  بدین مفهوم که  ؛دادهای اقتصادی انجاماین متغیر بر سایر بخش

میدارایی سرمایه  بازار  مانند  رقیب  کههای  است  لازم  بنابراین  باشد.  داشته  سایر    تواند  با  مسکن  بخش  ارتباط 
مدل  ،بازارها برمبنای  سهام  بازار  شکاف  ازجمله  نمودن  پر  راستای  در  مطالعه  این  شود.  ارزیابی  نامتقارن  های 

تمایز با سایر  ر موضوع مطالعه در بحث روش مورد استفاده نیز دارای وجهبر نوآوری دپژوهشی مطرح شده؛ علاوه
می اینمطالعات  در  استراستا  باشد.  بر  با  مسکن  قیمت  تغییرات  نامتقارن  اثرات  کوانتایل  رگرسیون  روش  از  فاده 

 مورد ارزیابی قرار گرفته است. 1370-1399زمانی  ۀن مشارکت در بازار سهام ایران طی دورامیز
در بخش سوم به مطالعات    ؛، در قسمت بعدی، مبانی نظری مرور شدهپژوهشراساس سازماندهی مباحث  ب 

اشاره یافتهمی  تجربی  به  پنجم،  قسمت  شد.  خواهد  معرفی  تحقیق  مدل  چهارم،  قسمت  در  تحقیق  شود.  های 
 شود.می مباحث ارائه یاهگیری و پیشنهاداختصاص یافته است و در خاتمه، نتیجه
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طور  توانند بهن میاندازکنندگاپس مین مالی هستند. دارندگان وجود مازاد یاأمتفاوت ت  ۀبازار سهام و بانک دو شیو 
که ازطریق یک واسطه )بانک( منابع مازاد ها قرار دهند یا آنمستقیم در بازار سهام وجوه خود را در اختیار شرکت 

طورکلی هر یک از  داش آن را دریافت کنند. هر یک از این دو شیوه یا بهکنندگان داده و پاخود را به استقراض
قو و  نقاط ضعف  مالی،  نظام  دو  تقریبا ت جداگانهاین  دارند.  بانک  ای  تمام کشورهای جهان  بازار سهام در  و  ها 

و شیوه را محور  گذاران اقتصادی با ابزارهای مختلف یکی از این داما سیاست  ؛زمان وجود دارندم و همأطور توبه
 . ( 1996، 1کنند )لوین و زرووسابزاری فرعی انتخاب می عنوانبه دیگر را  ۀ قرار داده و شیو

بازار محور شدن پیش  مالی در کشورهای درحال توسعه به   تأمیننظران مالی هرچه  از دیدگاه صاحب سمت 
و عملکرد بهتر این    دارد  بورس بر  مبتنی  مالی  تأمینکید بیشتری بر  أهای جدید تلذا نظریه  ؛برود بهتر خواهد بود

کرده تبیین  را  همکاران   است  سیستم  و  ا 2015،  2)پرادان  براساس  تخصیص  (.  دیدگاه،  بازار  ین  طریق  از  منابع 
 مزایای زیر را دارد: 

از اطلاعات جمع • آنجا که کسب سود  بنگاه از  از  بازار سرمایه آسانآوری شده  بازار ها در  این  تر است، 
 شود.ها میها برای تحقیق درخصوص بنگاهیت انگیزهموجب تقو

مدیریت را به عملکرد شرکت  ه پرداخت بهتسهیل انتقال مالکیت ک  ۀوسیلتقویت حاکمیت شرکتی به •
 (. 1990، 3زند )جنسن و مورفی گره می

 (. 1994،  4تسهیل مدیریت ریسک )آبستفلد •
در یک اقتصاد بیشتر باشد این    GDPزار سرمایه از  شود که هرچه سهم بابا توجه به ادبیات اقتصادی بیان می

و   رشد  فرآیند  تسریع  موجبات  اقتصادامر  می توسعۀ  را  فراهتی  بهواند  سرمایه  بازار  نماید.  و   ۀواسطم  حضور 
تر، کارآمد و پویاتر باشد و نقش حیاتی خود را در فرآیند  یافتهتواند توسعهمشارکت گسترده مردم در بازار سهام می

یکدیگر  ساخت معلول  و  علت  سهام  بازار  در  مشارکت  و  کارآ  سرمایه  بازار  حقیقت  در  نماید.  ایفا  اقتصاد  مالی  ار 
شود و کارآمد موجب تشویق مردم و مشارکت هرچه بیشتر آنان در بازار سرمایه می  بورس معنی که  بدین  ؛ستنده

( ستافورد بلعکس  و  واقعی (.  2016،  5چن  و  که  معتبرترین  پراکسی  نشانترین  را  سهام  بازار  در  دهد مشارکت 
رود نقدینگی ای از و تواند نشانهیافزایش ارزش معاملات م  .تولید داخلی استبه  معاملات  شاخص نسبت ارزش  

شده های انجامارزش تمامی خرید و فروش   (.2019،  6وستمن )  به بازار سرمایه و مشارکت بیشتر در این بازار باشد
 (. 2013، 7باشد )آبل و همکاران زمانی مشخص، ارزش معاملات بازار می ۀ یک باز در معاملات بازار سهام در

 تأثیر های مختلفی بازار سهام را تحتکه از کانال  ای موجود در سبد سهامدارانهمسکن برخلاف سایر دارایی
یک سیاست ، اثرات محدودتری بر بازار سهام خواهد داشت. در بخش مسکن انتظار بر آن است که  دهدمیقرار  
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جواهــری و همــکاران: اثــرات نامتقــارن قیمــت مســکن 
بــر میــزان مشــارکت در بــازار ســهام ایــران:...  

 

 انی نظریمب. 2

طور  توانند بهن میاندازکنندگاپس مین مالی هستند. دارندگان وجود مازاد یاأمتفاوت ت  ۀبازار سهام و بانک دو شیو 
که ازطریق یک واسطه )بانک( منابع مازاد ها قرار دهند یا آنمستقیم در بازار سهام وجوه خود را در اختیار شرکت 

طورکلی هر یک از  داش آن را دریافت کنند. هر یک از این دو شیوه یا بهکنندگان داده و پاخود را به استقراض
قو و  نقاط ضعف  مالی،  نظام  دو  تقریبا ت جداگانهاین  دارند.  بانک  ای  تمام کشورهای جهان  بازار سهام در  و  ها 

و شیوه را محور  گذاران اقتصادی با ابزارهای مختلف یکی از این داما سیاست  ؛زمان وجود دارندم و همأطور توبه
 . ( 1996، 1کنند )لوین و زرووسابزاری فرعی انتخاب می عنوانبه دیگر را  ۀ قرار داده و شیو

بازار محور شدن پیش  مالی در کشورهای درحال توسعه به   تأمیننظران مالی هرچه  از دیدگاه صاحب سمت 
و عملکرد بهتر این    دارد  بورس بر  مبتنی  مالی  تأمینکید بیشتری بر  أهای جدید تلذا نظریه  ؛برود بهتر خواهد بود

کرده تبیین  را  همکاران   است  سیستم  و  ا 2015،  2)پرادان  براساس  تخصیص  (.  دیدگاه،  بازار  ین  طریق  از  منابع 
 مزایای زیر را دارد: 

از اطلاعات جمع • آنجا که کسب سود  بنگاه از  از  بازار سرمایه آسانآوری شده  بازار ها در  این  تر است، 
 شود.ها میها برای تحقیق درخصوص بنگاهیت انگیزهموجب تقو

مدیریت را به عملکرد شرکت  ه پرداخت بهتسهیل انتقال مالکیت ک  ۀوسیلتقویت حاکمیت شرکتی به •
 (. 1990، 3زند )جنسن و مورفی گره می

 (. 1994،  4تسهیل مدیریت ریسک )آبستفلد •
در یک اقتصاد بیشتر باشد این    GDPزار سرمایه از  شود که هرچه سهم بابا توجه به ادبیات اقتصادی بیان می

و   رشد  فرآیند  تسریع  موجبات  اقتصادامر  می توسعۀ  را  فراهتی  بهواند  سرمایه  بازار  نماید.  و   ۀواسطم  حضور 
تر، کارآمد و پویاتر باشد و نقش حیاتی خود را در فرآیند  یافتهتواند توسعهمشارکت گسترده مردم در بازار سهام می

یکدیگر  ساخت معلول  و  علت  سهام  بازار  در  مشارکت  و  کارآ  سرمایه  بازار  حقیقت  در  نماید.  ایفا  اقتصاد  مالی  ار 
شود و کارآمد موجب تشویق مردم و مشارکت هرچه بیشتر آنان در بازار سرمایه می  بورس معنی که  بدین  ؛ستنده

( ستافورد بلعکس  و  واقعی (.  2016،  5چن  و  که  معتبرترین  پراکسی  نشانترین  را  سهام  بازار  در  دهد مشارکت 
رود نقدینگی ای از و تواند نشانهیافزایش ارزش معاملات م  .تولید داخلی استبه  معاملات  شاخص نسبت ارزش  

شده های انجامارزش تمامی خرید و فروش   (.2019،  6وستمن )  به بازار سرمایه و مشارکت بیشتر در این بازار باشد
 (. 2013، 7باشد )آبل و همکاران زمانی مشخص، ارزش معاملات بازار می ۀ یک باز در معاملات بازار سهام در

 تأثیر های مختلفی بازار سهام را تحتکه از کانال  ای موجود در سبد سهامدارانهمسکن برخلاف سایر دارایی
یک سیاست ، اثرات محدودتری بر بازار سهام خواهد داشت. در بخش مسکن انتظار بر آن است که  دهدمیقرار  
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امر به مسائل    پولی انبساطی با افزایش حجم پول در سبد دارایی باعث افزایش تقاضا برای مسکن گردد. البته این 
اقتصادی هر جامعه، سلیقچون ویژگیمختلفی هم دارد )کونگ و همکاران   ۀها و شرایط  ، 1افراد و غیره بستگی 

منظور کسب ر اثر یک سیاست انبساطی، افراد جامعه به (. در صورت افزایش حجم پول و نقدینگی جامعه د2021
دارایی خرید  به  دست  آن،  از  استفاده  ازحداکثر  ا  هایی  میقبیل  سهام  و  مسکن  صورتیرز،  در  فرض نمایند.  که 

دارایی از سایر  بازده بخش مسکن  اقتصاد  آن  ایننمایید که در  یا  باشد و  بیشتر  بیشتر  ها  افراد در آن جامعه  که 
سرمایه تمایل   باشندبه  داشته  بلندمدت  و    ؛گذاری  شد  خواهد  بیشتر  مسکن  بالای  تفاضل  صورت  آن  در 
 (. 2019، 2اوغلو و حسامیهای دیگر ازجمله سهام خواهند کرد )گوکمنایگزین داراییسکن را جگذاران مسرمایه

قرار   تأثیرر سهام را تحتهای گوناگونی بازاهای دیگر، مسکن همانند نرخ ارز و پول از طریقبرخلاف دارایی 
ل، تقاضا برای مسکن افزایش  دهد. در بازار مسکن انتظار بر آن است که در سبد دارایی با افزایش حجم پومی

دارد بستگی  گوناگونی  مسائل  به  امر  این  البته  پولی   عنوان به   ؛یابد.  سیاست  یک  اثر  در  که  کنیم  فرض  مثال، 
که از پول بیشتری استفاده که حجم پول افزایش پیدا کند افراد برای این ییافته، زمانانبساطی حجم پول افزایش
که در آن اقتصاد، افراد تمایل چون ارز، سهام و مسکن خواهند داشت. زمانییی همهاکنند اقدام به خرید دارایی

دیگر بیشتر باشد، های  که بازدهی مسکن نسبت به داراییگذاری بلندمدت داشته باشند یا اینبیشتری به سرمایه
مسکن را جایگزین ارز   گذارانیافته و سرمایههای دیگر افزایش صورت، تقاضا برای مسکن نسبت به داراییدر آن

 (.  2020، 3و سهام خواهند کرد )لیو
 پرتفولیو تخصیص استراتژی علت به را هادارایی دیگر تقاضا برای تواندمی ها،دارایی  از یکی قیمت افزایش

از یعنی ببرد؛ بالا   مالی خود دارایی سبد در را دارایی یک از معینی نسبت خواهندمی گذارانسرمایه بسیاری 
 باید گذارانسرمایه یابد،افزایش داریمعنی طوربه هادارایی دیگر به نسبت دارایی یک قیمت اگر .کنند داریهنگ

)قلی تخصیص  دوباره را پورتفولیوشان کمیاب،  دهند  و  فرصت(.  1387زاده  بین  در  سرمایهسرمایه  گذاری های 
بازار سرمایه مانند مسکن، طلا، ارز و... نسبت به  شود. اگر بازدهی بازارهای موازی با  حرکت نموده و تقسیم می

اشد، منطقی است که مشارکت مردم در بازار سرمایه کمتر باشد و بازار سرمایه بالاتر باشد و ریسک آن نیز کمتر ب
 و مسکن بازار خصوصبه هادارایی بازار ثیرگذاریأت و گراییهم افزایش(.  1395  شمس،  نژاد ونبرعکس )حس

 برهم مسکن بازار و سهام بازار ثیرگذاریأ ت ۀنحو بر پژوهشگران که شده است باعث یکدیگر بر سهام بازار
بازار متمرکز در بازار با مسکن شوند.   برای جانشین بازار وانعنبه سهام بازار زیرا ؛است  ارتباط سهام 
یک سبد که مسکن و سهام در  طورکلی، ازآنجایی به  .(2016،  4دارد )آنتوناکاکیس و همکاران  قرار گذارانسرمایه

کنند عمل  یکدیگر  با  جهت  خلاف  دو  هر  که  است  آن  بر  انتظار  محققان  نظر  بنابر  دارند،  قرار  یعنی    ؛دارایی 
دلیل رقابتی که بین بازار ارز و مسکن وجود دارد، افزایش در قیمت ابد، به یکه بازده بازار مسکن افزایش میزمانی

بازار سهام افزایش  فرصت سرمایه  ۀ شود هزینمیازدهی مسکن، باعث  دنبال آن افزایش بمسکن و به  گذاری در 
بازار مسکن، باعث سرازیری منابع سرمایهیابد. در این بازار س صورت افزایش بازدهی در  هام به سمت  گذاران از 
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جایگزین سهام    های خودکند و مردم مسکن را در سبد داراییحال قیمت سهام کاهش پیدا میبازار مسکن، با این 
شت )پریور و شده، شاخص سهام ارتباط منفی باقیمت مسکن خواهد داکنند. با توجه به مباحث نظری مطرحمی

 (. 1395حسنی، 
گذاری و کسب یک دارایی و با هدف سرمایه   عنوان به ا و مصرف یا  توان از دو منظر تقاضبازار مسکن را می 

شود. یک دارایی در بازار دارایی تعیین می عنوانبهمود. قیمت مسکن یابی ن ها ارزبازدهی در مقایسه با سایر دارایی
گذاری در یهسرما(.  1400)باصری و همکاران،    شوددر این بازار قیمت دارایی برمبنای ریسک و بازدهی تعیین می

ت. تقاضا برای این  گذاران را به خود جلب نموده اسیکی از انواع دارایی توجه بسیاری از سرمایه   عنوانبه مسکن  
رسد از آنجا  نظر میها است. به چنین عواید ناشی از سایر داراییهای آن و هممنافع و هزینه  تأثیرتحتنوع دارایی  

ها توجه بسیاری را به  گذارییکی از سودآورترین سرمایه  عنوانبه زار مسکن  گذاری در بااخیر سرمایه   ۀ که در ده
های مستقل و نیز افزایش جمعیت ها در مورد داشتن خانهدر نگرش خانواده   تغییردلیل  خود جلب نموده است )به

ی را  مؤثرمان نقش  چون سیراستا صنایع وابسته به بازار مسکن، همها به داشتن سرپناه(. در این کشور و نیاز آن 
با مشاهد  ؛کندبازی می  بورس در   ا  ۀلذا  انتظارات درمورد  فزایش قیمت سهام رونق در این بخش و شدت یافتن 

و افزایش میزان مشارکت در بازار را   بورس تواند زمینه را برای افزایش شاخص قیمت سهام در  صنایع مرتبط می
از تغییرات   تأثرها مانند طلا و سهام، مچون سایر داراییدارایی همالبته باید خاطرنشان گردد که این    ؛فراهم آورد

بنابراین با توجه به مباحث مطرح شده با    ؛نمایدن یک سپر تورمی عمل میوچباشد و همقیمتی در بازار نیز می
ولات  مثبت بین ارزش مسکن و میزان مشارکت در بازار سهام را پذیرفت. تح  ۀتوان وجود رابطکمی احتیاط می

از کاهش   انتظارات ناشی ،طور مثالبه ؛شودمی تأثرنرخ ارز و سهام از دیگر عواملی است که بخش مسکن از آن م
یا سهام موجب خروج سرمایهقیمت   ارز و سهام و حرکت آن های فعال در فعالیتارز  مربوط به معاملات  های 

میبه بالعکس  و  مسکن  بخش  بانسمت  نظام  کارآمدی  فقدان  سپرده شود.  جذب  در  موجب  کی  بلندمدت  های 
ار شده و این امر باعث افزایش ثروت سمت بازار زمین و مسکن و افزایش قیمت این بازها بهحرکت این سپرده

 (. 1385 ،کند )زارع و رضاییمی  تأثراران شده و میزان مشارکت در بازار سهام را مگذسرمایه
از کاهش قدرت خرید و حفظ ثروت خود به بازارهای دارایی که   گذاران برای جلوگیریدر زمان تورم، سرمایه

بازارهای   ؛کنند گذاری میخود را در این بازارها سرمایه  ۀسرمایمراجعه کرده و    ،گردندپوشش تورمی محسوب می
می میدارایی  ارتباط  این  باشند،  ارتباط  در  هم  با  به توانند  به تواند  یا  جانشینی  باشند،  صورت  مکمل  هر صورت 

اعث ها به آن بازارها سرازیر خواهند شد، که درنهایت ببازاری که پوشش تورمی مناسبی محسوب گردد، سرمایه 
ها از آن بازار  درنتیجه وقتی که بازده نهایی بازاری کاهش یابد، سرمایه  ؛کاهش بازده نهایی آن بازارها خواهند شد

تزریق می رقیب  بازار  به  و  )هونگ و همخارج شده  آربیتراژ2013،  1کاران شود   همواره دارایی  بازارهای بین (. 
-می هدایت بازار آن به  بازارها سایر از هااست، سرمایه شتریب آن بازدهی که بازار  یک یعنی ؛است دادرخ درحال

 بازار به دوباره و کندمی پیدا کاهش بازار در آن سود کند،می پیدا کاهش سرمایه نهایی بازدهی درنتیجه و شود
 ارتباط این است. ارتباط در سهام بازار    شاخص با مسکن قیمت  کند.می حرکت هاسرمایه مکمل، یا جانشین

 گذارانسرمایه یابد،می افزایش بازده مسکن که وقتی رودمی انتظار باشد، جانشین یا مکمل صورتبه تواندیم
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 مکمل طرف یعنی ،مقابل طرف در  .کنندمی گذاریسرمایه  مسکن بازار در و خارج سهام بخش از را خود ۀسرمای
بکند  پیدا افزایش تواندمی بورس  در نمسک با مرتبط سهام بازدهی کند،می پیدا افزایش مسکن قیمت وقتی

 (.  2000، 1)استیونسون
می  ۀنظری  کاربردی  و  عملیاتی  صورت،  دو  به  بهینه  ؛شودآربیتراژ  اول،  سرمایهرویکرد  رفتار  گذار یابی 

داراییشکل  به ویژگی  در  تغییر  اثر  پارامترها  و  روابط  رویکرد،  این  در  و  برآورد شده،  اقتصاد سنجی  را روابط  ها 
ها بر قیمت دارایی مورد بررسی را برآورد نمود. این روش  توان اثر قیمت داراییدهد. در این رویکرد، میینشان م

مهمی    ۀدارایی مورد بررسی، مناسب است. اما نکتبینی قیمت  های رقیب و پیشبرای تحلیل اثرات قیمت دارایی
ها  ها است. در سبد داراییهر یک از دارایی  ۀبهین گذار اهمیت دارد، کسب اطلاع درخصوص سهم که برای سرمایه

اولیه و تکامل   ۀشکل کامل در نظریقدر باید باشد؟ این سؤال به هها چهای مختلف، سهم هر یک از داراییدر دوره
می  «ارکویتزم»  ۀیافت داده  )پاسخ  کوثر،  شود  املاک  و  اموال  می ( 1398سازمان  فرض  مارکویتز  که هدف  .  کند 

می  ارگذسرمایه آن  ریسک  به  نسبت  بالا  بازده  با  پرتفویی  بازده  انتخاب  با  واریانس  کمترین  که  پرتفویی  باشد. 
دارد،   معین  میانگین»انتظاری  کارای  می  «واریانس-پرتفوی  مجنامیده  ترکیب   پرتفوی  ۀموعشود.  شامل  کارا 

می ریسکی  دارایی  و  ریسک  بدون  دارایی  بین  محاسبخطی  برای  و  ۀباشد.  بهینه، گسرمایه   پرتفوی  ذاری 
دارایی سرمایه تمام  کواریانس  و  واریانس  انتظاری،  بازده  دقیق  ارزیابی  نیازمند  میگذاران  بنابراین،    ؛ باشندها 
باشد. در این مدل، با برآورد ماتریس های انتظاری بسیار حساس میین بازدهواریانس، به تخم-یابی میانگینبهینه

وزن-واریانس پکواریانس،  تمهای  برای  بهینه  داراییرتفوی  میام  برآورد  مارکویتز  ها  روش  یک    عنوانبهشود. 
یک میدورهروش  گرفته  درنظر  سرمایهای  دوره،  شروع  در  که  چگوشود  که  بگیرد  تصمیمی  باید  اوراق گذار  نه 

له  أتفوی مارکویتز مس طور خاص، تئوری پرداری کند. بهنگه  ۀگذاری، و این اوراق را تا انتهای دوربهادار را سرمایه
 (. 1390متین، زاده و طهوریقلیانتخاب پرتفوی بهینه است )

ری کنند؛ گذامنظور حفظ قدرت خرید، در بخش مسکن سرمایه شود خانوارها به بالا موجب می  تورم نسبتا 
ولید ناخالص  های دیگر از ریسک و بازدهی مناسب بلندمدت برخوردار است. تزیرا این بخش در مقایسه با دارایی
از قدرت خرید مسکن توسط افراد درنظر گرفته شده است و    عنوانبهداخلی از سمت تقاضای اقتصاد   شاخصی 

قیقی مسکن منجر خواهد شد. کاهش نرخ بهره، بازار  افزایش آن به افزایش درآمد و در نتیجه، به افزایش قیمت ح
را   سرمایه  عنوانبه مسکن  رقیب  فرصت  جذابیک  سقوط  یم  ترگذاری،  ازقبیل  رویدادهایی  اوراق    بورس کند. 

توانند موجب حرکت منابع بهادار، رکود بازار طلا، پایین بودن نرخ سود اوراق مشارکت نسبت به تورم، همگی می
راستا باید به این  (. در این1392رقیب شود )نصراللهی و آزادغلامی،   ۀیک گزین عنوانبهار مسکن سمت بازمالی به
یعنی بهبود شرایط بازار سرمایه، رونق   ؛وقوع بپیونددذکور نیز ممکن است به اره نمود که برعکس جریان منکته اش

توانند موجبات خروج منابع مالی ، همگی می بازار طلا، افزایش نرخ بهره یا نرخ سود اوراق مشارکت نسبت به تورم
 (. 1396از بازار مسکن را فراهم آورند )رعنایی و همکاران، 

رابطبه در  دارد  ۀطورکلی  وجود  تئوریکی  دیدگاه  دو  و سهام  مسکن  بازار  اول  ؛بین  ثروت  ، دیدگاه  و   ؛اثر 
باشد.  نتقال از بازار سهام به بازار مسکن میکانال ا  ۀکننداعتبار نام دارد. دیدگاه اول بیان-اثر قیمت  ،دیدگاه دوم
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جواهــری و همــکاران: اثــرات نامتقــارن قیمــت مســکن 
بــر میــزان مشــارکت در بــازار ســهام ایــران:...  
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ن( و هم درآمد جاری بر مخارج مصرفی کل اثر های مالی و مسکهم ثروت کل که شامل )ثروت انسانی، دارایی
می هم  ملک  یا  مسکن  دارند.  بهمثبت  سرمایهتوان  کالای  در عنوان  گرفت،  درنظر  مصرفی  کالای  هم  و  ای 

دیگر عبارتسمت بازار مسکن هدایت کنند یا به آورند بهدست میکه از بازار سهام به صورت خانوارها سودی را  این
اثر ثروت یا اثر دیدگاه اول بر مصرف از طریق   ،ه سمت بازار ملک سوق دهند. در حالت کلیپرتفولیوی خود را ب

اعتبار بیانگر آن است -ثر قیمت(. دیدگاه دوم یا ا2006،  1چنگ و سیم ) باشدانتقال از بازار سهام به بازار ملک می
صورت در این،  شودغییر در بازار سهام میافتد و این تغییرات بر منجر به تکه هرزمانی تغییرات در بازار اتفاق می

صورت یافته، در اینها افزایش ای دارند ارزش سهام آنهایی که دارایی تجاری واقعی هستند و سود سرمایهبنگاه
یابد و قیمت دارایی  شان افزایش میگذاریسرمایه  ۀرای ساختمان و زمین برای گسترش و توسعها بهتقاضا بنگا

ها را بالا وار هم قیمت سهام و هم قیمت داراییصورت مارپیچبنابراین این اثر به   ؛یابدش میافزایچنان  آنان هم
 (. 0052، 2سیوکیس و کاپوپلوس) برد و این اثرات بازخور دائمی خواهند داشتمی

 
 پیشینه پژوهش. 3

 مطالعات داخلی .3-1
)  «زادهتقی » استفاده روش  ( در مطالعه1400و همکاران  با  دیتا  ای  اثر تعدیلی توجه و مشارکت پانل  بررسی  به 

نظرات سرمایه سرمایه واگرایی  و  اولیه  بازده  بین  رابطه  بر  دارای عرضگذاران شرکتگذاران  اولیه   ۀهای  عمومی 
  1385های  زمانی بین سال   ۀعمومی در دور  ۀاولی  ۀشرکت دارای عرض  124منظور تعداد  ه برای این ک  ؛اندپرداخته

نتایج  مو  1396الی   دادند.  قرار  تحلیل  و  تجزیه  میبهرد  نشان  مطالعه  این  در  آمده  توجه دست  درمجموع   دهد 
منفی  سرمایه اثر  دارای  رابطگذاران  دیدگاه   ۀبر  تفاوت  و  اولیه سهام  بازده  سرمایهبین  عرضهای  دارای    ۀ گذاران 

بین بازده اولیه و    ۀ بر رابطاثر مثبت  گذاران خرد دارای  ایه چنین، مشارکت سرمباشد و همعمومی سهام می  ۀاولی
 .باشداولیه عمومی می ۀگذاران دارای عرضهای سرمایهتفاوت دیدگاه

قیمت سهام و حجم معاملات سهام   ،روزانههای  با استفاده از دادهای  ( در مقاله1400)  «حیدری» و    «عبدلی »
تورش  دو  ارزیابی  بیش  به  ورفتاری  سرمایهکم  واکنشی  رابطگذاواکنشی  بررسی  و  دیگری آن  ۀران  تورش  با  ها 

اند. برای دستیابی به  پرداخته  1398لغایت    1392های  وار در بورس اوراق بهادار تهران طی سالنام رفتار تودهبه
برای   «لاکونیشوک»از مدل  واکنشی و  واکنشی و کمو همکاران برای ارزیابی بیش  «باربریز»  از مدل این هدف،  

ت رفتار  سرمایهودهبررسی  شده  گذاروار  استفاده  دورنشاننتایج  که  ان  در  بررسی،    ۀ داد  واکنشی، بیشمورد 
 .وجود داشته استن  گذاران در بورس اوراق بهادار تهراوار سرمایهواکنشی و نیز رفتار تودهکم

زمانی   ۀی دورای فصل هدادهو    DSGEای با استفاده از روش  در مطالعه(  1398)   «نژادنوروزی»و    «زادهقلی»
حرکتی بین هم ۀدهنداند. نتایج نشانهای تجاری در ایران پرداختهبین قیمت مسکن و سیکل ۀرابط 1395-1370

چنین  های قیمت مسکن در اقتصاد کلان است. همپویایی  ثیرتأهای تجاری تحتگذاریقیمت مسکن و سرمایه
  عنوانبهتواند  ای میی وثیقهییک دارا  عنوانبهقیمت مسکن  این موضوع است که لحاظ کردن    ۀدهندنتایج نشان
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دارا ارزش  افزایش  برای  بنگاهیعاملی  به ی  و  سرمایه ها  و  استقراض  آن  به  گذاریتبع  منجر  که  شود  آتی  های 
 شود.گذاری و نوسانات اقتصادی در کشور میتی بین قیمت مسکن و سرمایه حرکهم

همکاران  «سزاوار» م1398)   و  در  تحت  قاله(،  سهام،   بستگیهمبررسی  »عنوان  ای  بازارهای  میان  شرطی 
، به «(DCC-GARCH)( با استفاده از  1395-1371زمانی )  ۀطلا، ارز، مسکن و نفت در اقتصاد ایران برای دور

دستاین   که  نتایج  کمّ   بستگیهمیافتند  و  شرطی  دارد  وجود  مسکن  و  ارز  بازدهی  میان  شرطی    بستگیهمی 
 شود. ارز مشاهده می ان بازدهی طلا وبالایی می

با استفاده از روش تبدیل موجک  ( در مطالعه1397و همکاران )  «مرادی» الی   1370زمانی    ۀو طی دورای 
بانکی در اقتصاد ایران را برمبنای    ۀ مسکن، سهام، ارز، طلا و نیز حوز:  ا شامله، سرایت میان بازار دارایی1395

حرکتی و اند. نتایج حاصل از همیت مورد بررسی قرار دادهو علّ  بستگیهم حرکتی یا  هم  ها در قالببازدهی دارایی
مدت با بازارهای  تاهاختلاف فاز موجک حاکی است که بازدهی ناشی از رشد قیمت در بازار مسکن عمدتا  در کو

طرف زار مسکن بهسکن و از باطرف بازار میت از نرخ ارز بهفاز بوده و جهت علّی و همحرکت همارز و سهام دارای  
ی و اخلاف فاز، افزایش نرخ ارز و کاهش نرخ سود بانکی در  حرکت همچنین براساس نتایج  هم  ؛بازار سهام است

بر این افزایش نرخ سود بانکی علت کاهش نرخ  باشد و علاوهزار سهام میمدت علت افزایش نرخ بازدهی باکوتاه
 شود. ارز می
متقابل قیمت مسکن و نوسانات سهام بورس   تأثیربررسی  »(، در پژوهشی تحت عنوان  1397)  «نژاددزفولی»

)  ۀبرای دور از مدل1396-1376زمانی  استفاده  با  نتیجه دست«MGARCHو    VARهای  (  این  به  که    یافت، 
اما واریانس این دو متغیر رابط  ۀرابط بازار وجود ندارد،  معناداری   ۀقوی و معناداری بین نرخ رشد قیمت این دو 

 باهم دارند. 
های رقیب سهام سازی اثرات نوسانان داراییشبیه»ای تحت عنوان (، در مقاله1396)  و همکاران «کردشولی »

-تهران با استفاده از رویکرد سیستمی با استفاده از مدل شبیهبر قیمت مسکن و شاخص کل بورس اوراق بهادار  
های جایگزین سهام بر شاخص عنوان داراییلا به قیمت نرخ ارز و ط  یافتند که تغییراتبه این نتایج دست  «سازی

مبتنی ایران  اقتصاد  ازآنجاکه  دارند،  معکوس  اثرات  بورس  زمانیکل  است  نفت  درآمد  نفت بر  جهانی  قیمت  که 
 کند. یافته و درنتیجه، در بلندمدت شاخص کل بورس هم رشد پیدا مییافته، قیمت مسکن هم افزایشزایشاف

مطالعه1395)  «حسنی »و    «ورپری» پویایی»ای تحت عنوان  (، در  بازار ارزیابی  بازار مسکن و  ارز،  بازار  های 
به   «1395تا اردیبهشت    1383نی فروردین  زما  ۀسهام در ایران، با استفاده از یک مدل گارچ چند متغیره برای دور

اما بازده بازار سهام اثر منفی  داری وجود ندارد،  معنی  یافتند که بازده سایر بازارها بر بازار مسکن اثر این نتایج دست
دارد ارز  بازار  بازده  اثر منفی  چهم  ؛بر  بازار مسکن  بازده  نوساننین  اثر  پژوهش  این  دارد. در  ارز  بازار  بازده  ات بر 

بررسیهم بازار مسکن  و  بازار سهام  ارز،  بازار  بین  نتایج دستزمان  این  به  که  است.  از  چیافتند که هیشده  یک 
بازار علاوهرها مستقل از یک بازا اثرگذار    تأثیر بر  دیگر نیستند، نوسان در یک  بازارهای دیگر هم  بر  بازار  بر خود 

 است. 
  ارز و سکه در ایران  بین تلاطم بازار سهام،  بستگیهمبررسی    هخود ب  ۀ( در مقال1393و همکاران )   «فلاحی»

های  داده  در  بستگیهمپویا برای بررسی ساختار   شرطی بستگیهم روش  از خود پژوهش انجام برای و پرداختند
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بــر میــزان مشــارکت در بــازار ســهام ایــران:...  

 

ن( و هم درآمد جاری بر مخارج مصرفی کل اثر های مالی و مسکهم ثروت کل که شامل )ثروت انسانی، دارایی
می هم  ملک  یا  مسکن  دارند.  بهمثبت  سرمایهتوان  کالای  در عنوان  گرفت،  درنظر  مصرفی  کالای  هم  و  ای 

دیگر عبارتسمت بازار مسکن هدایت کنند یا به آورند بهدست میکه از بازار سهام به صورت خانوارها سودی را  این
اثر ثروت یا اثر دیدگاه اول بر مصرف از طریق   ،ه سمت بازار ملک سوق دهند. در حالت کلیپرتفولیوی خود را ب

اعتبار بیانگر آن است -ثر قیمت(. دیدگاه دوم یا ا2006،  1چنگ و سیم ) باشدانتقال از بازار سهام به بازار ملک می
صورت در این،  شودغییر در بازار سهام میافتد و این تغییرات بر منجر به تکه هرزمانی تغییرات در بازار اتفاق می

صورت یافته، در اینها افزایش ای دارند ارزش سهام آنهایی که دارایی تجاری واقعی هستند و سود سرمایهبنگاه
یابد و قیمت دارایی  شان افزایش میگذاریسرمایه  ۀرای ساختمان و زمین برای گسترش و توسعها بهتقاضا بنگا

ها را بالا وار هم قیمت سهام و هم قیمت داراییصورت مارپیچبنابراین این اثر به   ؛یابدش میافزایچنان  آنان هم
 (. 0052، 2سیوکیس و کاپوپلوس) برد و این اثرات بازخور دائمی خواهند داشتمی

 
 پیشینه پژوهش. 3

 مطالعات داخلی .3-1
)  «زادهتقی » استفاده روش  ( در مطالعه1400و همکاران  با  دیتا  ای  اثر تعدیلی توجه و مشارکت پانل  بررسی  به 

نظرات سرمایه سرمایه واگرایی  و  اولیه  بازده  بین  رابطه  بر  دارای عرضگذاران شرکتگذاران  اولیه   ۀهای  عمومی 
  1385های  زمانی بین سال   ۀعمومی در دور  ۀاولی  ۀشرکت دارای عرض  124منظور تعداد  ه برای این ک  ؛اندپرداخته

نتایج  مو  1396الی   دادند.  قرار  تحلیل  و  تجزیه  میبهرد  نشان  مطالعه  این  در  آمده  توجه دست  درمجموع   دهد 
منفی  سرمایه اثر  دارای  رابطگذاران  دیدگاه   ۀبر  تفاوت  و  اولیه سهام  بازده  سرمایهبین  عرضهای  دارای    ۀ گذاران 

بین بازده اولیه و    ۀ بر رابطاثر مثبت  گذاران خرد دارای  ایه چنین، مشارکت سرمباشد و همعمومی سهام می  ۀاولی
 .باشداولیه عمومی می ۀگذاران دارای عرضهای سرمایهتفاوت دیدگاه

قیمت سهام و حجم معاملات سهام   ،روزانههای  با استفاده از دادهای  ( در مقاله1400)  «حیدری» و    «عبدلی »
تورش  دو  ارزیابی  بیش  به  ورفتاری  سرمایهکم  واکنشی  رابطگذاواکنشی  بررسی  و  دیگری آن  ۀران  تورش  با  ها 

اند. برای دستیابی به  پرداخته  1398لغایت    1392های  وار در بورس اوراق بهادار تهران طی سالنام رفتار تودهبه
برای   «لاکونیشوک»از مدل  واکنشی و  واکنشی و کمو همکاران برای ارزیابی بیش  «باربریز»  از مدل این هدف،  

ت رفتار  سرمایهودهبررسی  شده  گذاروار  استفاده  دورنشاننتایج  که  ان  در  بررسی،    ۀ داد  واکنشی، بیشمورد 
 .وجود داشته استن  گذاران در بورس اوراق بهادار تهراوار سرمایهواکنشی و نیز رفتار تودهکم

زمانی   ۀی دورای فصل هدادهو    DSGEای با استفاده از روش  در مطالعه(  1398)   «نژادنوروزی»و    «زادهقلی»
حرکتی بین هم ۀدهنداند. نتایج نشانهای تجاری در ایران پرداختهبین قیمت مسکن و سیکل ۀرابط 1395-1370

چنین  های قیمت مسکن در اقتصاد کلان است. همپویایی  ثیرتأهای تجاری تحتگذاریقیمت مسکن و سرمایه
  عنوانبهتواند  ای میی وثیقهییک دارا  عنوانبهقیمت مسکن  این موضوع است که لحاظ کردن    ۀدهندنتایج نشان

 
1. Change and Sim 
2. Siokis and Kapopoulos 

 

 

دارا ارزش  افزایش  برای  بنگاهیعاملی  به ی  و  سرمایه ها  و  استقراض  آن  به  گذاریتبع  منجر  که  شود  آتی  های 
 شود.گذاری و نوسانات اقتصادی در کشور میتی بین قیمت مسکن و سرمایه حرکهم

همکاران  «سزاوار» م1398)   و  در  تحت  قاله(،  سهام،   بستگیهمبررسی  »عنوان  ای  بازارهای  میان  شرطی 
، به «(DCC-GARCH)( با استفاده از  1395-1371زمانی )  ۀطلا، ارز، مسکن و نفت در اقتصاد ایران برای دور

دستاین   که  نتایج  کمّ   بستگیهمیافتند  و  شرطی  دارد  وجود  مسکن  و  ارز  بازدهی  میان  شرطی    بستگیهمی 
 شود. ارز مشاهده می ان بازدهی طلا وبالایی می

با استفاده از روش تبدیل موجک  ( در مطالعه1397و همکاران )  «مرادی» الی   1370زمانی    ۀو طی دورای 
بانکی در اقتصاد ایران را برمبنای    ۀ مسکن، سهام، ارز، طلا و نیز حوز:  ا شامله، سرایت میان بازار دارایی1395

حرکتی و اند. نتایج حاصل از همیت مورد بررسی قرار دادهو علّ  بستگیهم حرکتی یا  هم  ها در قالببازدهی دارایی
مدت با بازارهای  تاهاختلاف فاز موجک حاکی است که بازدهی ناشی از رشد قیمت در بازار مسکن عمدتا  در کو

طرف زار مسکن بهسکن و از باطرف بازار میت از نرخ ارز بهفاز بوده و جهت علّی و همحرکت همارز و سهام دارای  
ی و اخلاف فاز، افزایش نرخ ارز و کاهش نرخ سود بانکی در  حرکت همچنین براساس نتایج  هم  ؛بازار سهام است

بر این افزایش نرخ سود بانکی علت کاهش نرخ  باشد و علاوهزار سهام میمدت علت افزایش نرخ بازدهی باکوتاه
 شود. ارز می
متقابل قیمت مسکن و نوسانات سهام بورس   تأثیربررسی  »(، در پژوهشی تحت عنوان  1397)  «نژاددزفولی»

)  ۀبرای دور از مدل1396-1376زمانی  استفاده  با  نتیجه دست«MGARCHو    VARهای  (  این  به  که    یافت، 
اما واریانس این دو متغیر رابط  ۀرابط بازار وجود ندارد،  معناداری   ۀقوی و معناداری بین نرخ رشد قیمت این دو 

 باهم دارند. 
های رقیب سهام سازی اثرات نوسانان داراییشبیه»ای تحت عنوان (، در مقاله1396)  و همکاران «کردشولی »

-تهران با استفاده از رویکرد سیستمی با استفاده از مدل شبیهبر قیمت مسکن و شاخص کل بورس اوراق بهادار  
های جایگزین سهام بر شاخص عنوان داراییلا به قیمت نرخ ارز و ط  یافتند که تغییراتبه این نتایج دست  «سازی

مبتنی ایران  اقتصاد  ازآنجاکه  دارند،  معکوس  اثرات  بورس  زمانیکل  است  نفت  درآمد  نفت بر  جهانی  قیمت  که 
 کند. یافته و درنتیجه، در بلندمدت شاخص کل بورس هم رشد پیدا مییافته، قیمت مسکن هم افزایشزایشاف

مطالعه1395)  «حسنی »و    «ورپری» پویایی»ای تحت عنوان  (، در  بازار ارزیابی  بازار مسکن و  ارز،  بازار  های 
به   «1395تا اردیبهشت    1383نی فروردین  زما  ۀسهام در ایران، با استفاده از یک مدل گارچ چند متغیره برای دور

اما بازده بازار سهام اثر منفی  داری وجود ندارد،  معنی  یافتند که بازده سایر بازارها بر بازار مسکن اثر این نتایج دست
دارد ارز  بازار  بازده  اثر منفی  چهم  ؛بر  بازار مسکن  بازده  نوساننین  اثر  پژوهش  این  دارد. در  ارز  بازار  بازده  ات بر 

بررسیهم بازار مسکن  و  بازار سهام  ارز،  بازار  بین  نتایج دستزمان  این  به  که  است.  از  چیافتند که هیشده  یک 
بازار علاوهرها مستقل از یک بازا اثرگذار    تأثیر بر  دیگر نیستند، نوسان در یک  بازارهای دیگر هم  بر  بازار  بر خود 

 است. 
  ارز و سکه در ایران  بین تلاطم بازار سهام،  بستگیهمبررسی    هخود ب  ۀ( در مقال1393و همکاران )   «فلاحی»

های  داده  در  بستگیهمپویا برای بررسی ساختار   شرطی بستگیهم روش  از خود پژوهش انجام برای و پرداختند
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استفاده نمودند.    1390-1392زمانی   ۀدور طی طلا  ۀسک قیمت و سهام بازارهای نرخ ارز، شاخص  بازدهی  ۀروزان
-شرطی کم بین بازده شاخص بازار سهام با نرخ ارز و سکه طلا می  بستگیهمها حاکی از وجود  آن  ۀیج مطالعنتا
گذاری مناسب است از نتایج  یک از بازارهای ارز، طلا یا سهام برای سرمایهکه کداماشد. درنهایت برای تعیین اینب

مس  DCCمدل   حل  بهینهأبرای  مارکوویتز  له  دارایی  سبد  نمودندسازی  بهینه  ؛استفاده  از  حاصل  سازی نتایج 
بازار سهام اختصاص    گذاری درگذاری به سرمایههتوجهی از دارایی قابل سرمایداد که بهتر است بخش قابلنشان
 یابد. 
نرخ ارزهای قیمت طلا و   بستگیهمبررسی میزان  »ای تحت عنوان  (، در مقاله1392)  و همکاران  «بازوکی»

اورا  با استفاده از روش تبدیل موجک به این  «( 1389-1383)  زمانی  ۀق بهادار تهران برای دورشاخص بورس   ،
های زمانی های زمانی مختلف متفاوت است در برخی از بازهبین متغیرها در بازه  بستگیهمکه    یافتندنتایج دست

 معناداری بین متغیرها وجود دارد. بستگیهم
مقاله1391)  «پوربختیاری»و    «زادهقلی» در  دادهای  (  دوربرمبنای  فصلی  از    86-1370  ۀهای  استفاده  با  و 

اعطایی    تأثیر  ،ARDLروش   مبانکاعتبارات  قیمت  بر  دادهها  قرار  بررسی  مورد  را  از سکن  حاصل  نتایج  اند. 
مت  ها به بخش مسکن و قیداری بین تسهیلات اعطایی بانکمثبت و معنی  ۀاست که، رابط برآوردها بیانگر آن  
کوتا در  و همهمسکن هم  دارد  وجود  بلندمدت  در  و هم  رابطمدت  یکعلّ  ۀچنین  بهی  تسهیلات  ازطرف   طرفه 

می برقرار  مسکن  شدهباشد. کششقیمت  برآورد  دوره  ،های  در  متغیرها  اثرگذاری  میزان  تفاوت  از  های حکایت 
دارد قیمت  کاهش  و  این  ؛افزایش  رشدبا  ازطریق  تقاضا  افزایش  مسکن    وجود  قیمت  بر  شدیدتری  اثر  جمعیت 

بر رکود بخش مس آمدن  فایق  اعتباری   ۀکن توسعخواهد داشت و در مقابل مؤثرترین سیاست جهت  تسهیلات 
 .باشدمی

رکود و رونق    ۀها در دورانتخاب سبد دارایی»ای تحت عنوان  ( در مقاله1390)  «متینطهوری»و    «زادهقلی»
بانکی،    ۀهام، ارز، سکه، سپردهای سری زمانی سبا استفاده از دادهواریانس و  -گینکارگیری مدل میانبا به مسکن،  

دهد مسکن  موضوع را مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان می  «1370-1385  ۀ ی دوراوراق مشارکت و مسکن ط 
 .هد شدباشد که موجب انتقال مرز کارآیی خوارونق قیمت مسکن می ۀدارایی مهمی در سبد دارایی در دور

ار ارز،  ثیر سه بازأبا استفاده از یک الگوی تصحیح خطای برداری ت ای( در مطالعه1385)  «رضایی » و    «زارع»
تا فصل    1374فصل اول سال    ۀه و مسکن بر شاخص قیمت سهام بازار بورس اوراق بهادار تهران طی دورسک

 تأثیراخص قیمت مسکن و قیمت سکه دارای  داد که شنتایج نشاناند.  مورد بررسی قرار داده  1382چهارم سال  
بیانگر این  هم ؛منفی بر شاخص قیمت سهام دارند  تأثیر مثبت و متغیر نرخ ارز   چنین برآورد الگوی تصحیح خطا 

 .گردداز عدم تعادل در هر دوره تعدیل می %43است که حدود 

 
 
 
 

 

 

 مطالعات خارجی  .3-2
 ۀ ایش قیمت مسکن بر میزان مشارکت در بازار سهام برای دورای اثر افز(، در مقاله2021)  1و همکاران   «کونگ»

اب2016-2000)  زمانی متغیرهای  براساس روش  را   ) ( داده  IV )2زاری  از  استفاده  دادهنامههای پرسشو  های ای، 
ثروت    ۀیافتند که افزایش غیرمنتظرها به این نتایج دستهای سهام، بررسی کردند. آنخرد بخش مسکن و داده

می  مسکن، افزایش  سهام  بازار  در  را  خانوارها  هممشارکت  و  نقدینگی  دهد  محدودیت  مسکن  ثروت  اثر  چنین 
ثروت   تأثیردرنهایت این    ؛کندگذاری در سهام میسرمایهها را تشویق به  دهد و بنابراین آنرا کاهش میخانوارها  

 مسکن بر بازار سهام در بین جوانان و کارکنان دولتی مشهود است.
داده(  2020)  3« ولی» از  استفاده  با  پژوهشی  پرسشدر  خانوارهانامههای  سال    ای  روش   2013در  و 

نتایج سرمایه  تأثیر  «هکمن» است.  داده  قرار  ارزیابی  مورد  را  آمریکا  سهام  بازار  در  مشارکت  بر  مسکن  گذاری 
دهد. این مطالعه نشان هش میگذاری در بخش مسکن، مشارکت خانوارها در بازار سهام را کاداد که سرمایهنشان

  ۀانتظار در بازار سهام منجر به توسعدلیل کمبود سواد مالی خانوارها و عملکرد کم  دهد که رشد بازار مسکن به می
 بازار سهام نخواهد شد. 

بلندمدت   ۀبه بررسی رابط  VECMبا استفاده از روش  ای  در مقاله  (2019)  4« حسامی»و    «اوغلوگوکمن»
قیمت   دور  نمسکبین  برای  آلمان  سهام  بازار  شاخص  نشان.  پرداختند   2017-2005  ۀو   ۀرابط  ۀدهندنتایج 

داری بر شاخص بازار سهام  منفی و معنی  تأثیرو قیمت مسکن    است  مسکنهام و قیمت  بلندمدت بین قیمت س
 .دارد

مطالعه2017)  5« زمان»و    «علی» در  بررسی(  به  متغیر  پانل ضرایب  از روش  استفاده  با  قیمت   تأثیر  ای 
  2012تا    2007  انیزم  ۀهای ماهیانه بازاروپا پرداختند. آنان از داده  ۀکشور اتحادی  22مسکن بر شاخص سهام در  
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ها استفاده نمودند. آن  2012تا    1985های  طلاعات سالخود از ا  ۀها در مقالعربستان صعودی بررسی کردند. آن
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جواهــری و همــکاران: اثــرات نامتقــارن قیمــت مســکن 
بــر میــزان مشــارکت در بــازار ســهام ایــران:...  

 

استفاده نمودند.    1390-1392زمانی   ۀدور طی طلا  ۀسک قیمت و سهام بازارهای نرخ ارز، شاخص  بازدهی  ۀروزان
-شرطی کم بین بازده شاخص بازار سهام با نرخ ارز و سکه طلا می  بستگیهمها حاکی از وجود  آن  ۀیج مطالعنتا
گذاری مناسب است از نتایج  یک از بازارهای ارز، طلا یا سهام برای سرمایهکه کداماشد. درنهایت برای تعیین اینب

مس  DCCمدل   حل  بهینهأبرای  مارکوویتز  له  دارایی  سبد  نمودندسازی  بهینه  ؛استفاده  از  حاصل  سازی نتایج 
بازار سهام اختصاص    گذاری درگذاری به سرمایههتوجهی از دارایی قابل سرمایداد که بهتر است بخش قابلنشان
 یابد. 
نرخ ارزهای قیمت طلا و   بستگیهمبررسی میزان  »ای تحت عنوان  (، در مقاله1392)  و همکاران  «بازوکی»

اورا  با استفاده از روش تبدیل موجک به این  «( 1389-1383)  زمانی  ۀق بهادار تهران برای دورشاخص بورس   ،
های زمانی های زمانی مختلف متفاوت است در برخی از بازهبین متغیرها در بازه  بستگیهمکه    یافتندنتایج دست

 معناداری بین متغیرها وجود دارد. بستگیهم
مقاله1391)  «پوربختیاری»و    «زادهقلی» در  دادهای  (  دوربرمبنای  فصلی  از    86-1370  ۀهای  استفاده  با  و 

اعطایی    تأثیر  ،ARDLروش   مبانکاعتبارات  قیمت  بر  دادهها  قرار  بررسی  مورد  را  از سکن  حاصل  نتایج  اند. 
مت  ها به بخش مسکن و قیداری بین تسهیلات اعطایی بانکمثبت و معنی  ۀاست که، رابط برآوردها بیانگر آن  
کوتا در  و همهمسکن هم  دارد  وجود  بلندمدت  در  و هم  رابطمدت  یکعلّ  ۀچنین  بهی  تسهیلات  ازطرف   طرفه 

می برقرار  مسکن  شدهباشد. کششقیمت  برآورد  دوره  ،های  در  متغیرها  اثرگذاری  میزان  تفاوت  از  های حکایت 
دارد قیمت  کاهش  و  این  ؛افزایش  رشدبا  ازطریق  تقاضا  افزایش  مسکن    وجود  قیمت  بر  شدیدتری  اثر  جمعیت 

بر رکود بخش مس آمدن  فایق  اعتباری   ۀکن توسعخواهد داشت و در مقابل مؤثرترین سیاست جهت  تسهیلات 
 .باشدمی

رکود و رونق    ۀها در دورانتخاب سبد دارایی»ای تحت عنوان  ( در مقاله1390)  «متینطهوری»و    «زادهقلی»
بانکی،    ۀهام، ارز، سکه، سپردهای سری زمانی سبا استفاده از دادهواریانس و  -گینکارگیری مدل میانبا به مسکن،  

دهد مسکن  موضوع را مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان می  «1370-1385  ۀ ی دوراوراق مشارکت و مسکن ط 
 .هد شدباشد که موجب انتقال مرز کارآیی خوارونق قیمت مسکن می ۀدارایی مهمی در سبد دارایی در دور

ار ارز،  ثیر سه بازأبا استفاده از یک الگوی تصحیح خطای برداری ت ای( در مطالعه1385)  «رضایی » و    «زارع»
تا فصل    1374فصل اول سال    ۀه و مسکن بر شاخص قیمت سهام بازار بورس اوراق بهادار تهران طی دورسک

 تأثیراخص قیمت مسکن و قیمت سکه دارای  داد که شنتایج نشاناند.  مورد بررسی قرار داده  1382چهارم سال  
بیانگر این  هم ؛منفی بر شاخص قیمت سهام دارند  تأثیر مثبت و متغیر نرخ ارز   چنین برآورد الگوی تصحیح خطا 

 .گردداز عدم تعادل در هر دوره تعدیل می %43است که حدود 

 
 
 
 

 

 

 مطالعات خارجی  .3-2
 ۀ ایش قیمت مسکن بر میزان مشارکت در بازار سهام برای دورای اثر افز(، در مقاله2021)  1و همکاران   «کونگ»

اب2016-2000)  زمانی متغیرهای  براساس روش  را   ) ( داده  IV )2زاری  از  استفاده  دادهنامههای پرسشو  های ای، 
ثروت    ۀیافتند که افزایش غیرمنتظرها به این نتایج دستهای سهام، بررسی کردند. آنخرد بخش مسکن و داده

می  مسکن، افزایش  سهام  بازار  در  را  خانوارها  هممشارکت  و  نقدینگی  دهد  محدودیت  مسکن  ثروت  اثر  چنین 
ثروت   تأثیردرنهایت این    ؛کندگذاری در سهام میسرمایهها را تشویق به  دهد و بنابراین آنرا کاهش میخانوارها  

 مسکن بر بازار سهام در بین جوانان و کارکنان دولتی مشهود است.
داده(  2020)  3« ولی» از  استفاده  با  پژوهشی  پرسشدر  خانوارهانامههای  سال    ای  روش   2013در  و 

نتایج سرمایه  تأثیر  «هکمن» است.  داده  قرار  ارزیابی  مورد  را  آمریکا  سهام  بازار  در  مشارکت  بر  مسکن  گذاری 
دهد. این مطالعه نشان هش میگذاری در بخش مسکن، مشارکت خانوارها در بازار سهام را کاداد که سرمایهنشان

  ۀانتظار در بازار سهام منجر به توسعدلیل کمبود سواد مالی خانوارها و عملکرد کم  دهد که رشد بازار مسکن به می
 بازار سهام نخواهد شد. 

بلندمدت   ۀبه بررسی رابط  VECMبا استفاده از روش  ای  در مقاله  (2019)  4« حسامی»و    «اوغلوگوکمن»
قیمت   دور  نمسکبین  برای  آلمان  سهام  بازار  شاخص  نشان.  پرداختند   2017-2005  ۀو   ۀرابط  ۀدهندنتایج 

داری بر شاخص بازار سهام  منفی و معنی  تأثیرو قیمت مسکن    است  مسکنهام و قیمت  بلندمدت بین قیمت س
 .دارد

مطالعه2017)  5« زمان»و    «علی» در  بررسی(  به  متغیر  پانل ضرایب  از روش  استفاده  با  قیمت   تأثیر  ای 
  2012تا    2007  انیزم  ۀهای ماهیانه بازاروپا پرداختند. آنان از داده  ۀکشور اتحادی  22مسکن بر شاخص سهام در  
چنین در  هم  ؛منفی بر شاخص سهام دارد  تأثیرکشور قیمت مسکن    15داد که در میان  استفاده نمودند. نتایج نشان

داری بین این  ارزیابی گردیده است و در دو کشور نیز اثر معنیمثبت قیمت مسکن بر شاخص سهام    تأثیر کشور    5
 دو متغیر شناسایی نشده است. 

اثر    2013تا    2011های  های خانوارها طی سالای با استفاده از داده( در مطالعه2017)  6« ژی»و    «چن»
ارزی برای  آنان  دادند.  قرار  ارزیابی  بازار سهام چین مورد  در  مشارکت  بر  از روش قیمت مسکن  موضوع  این  ابی 

 ار سهام دارد.ارکت در بازمنفی بر مش تأثیرداد که قیمت مسکن معادلات ساختاری استفاده نمودند. نتایج نشان 
مقاله(  2015)  7« المالکی»و    «بطینه» در در  را  مسکن  قیمت  و  سهام  قیمت  شاخص  بین  ارتباط  ای 

ها استفاده نمودند. آن  2012تا    1985های  طلاعات سالخود از ا  ۀها در مقالعربستان صعودی بررسی کردند. آن
داد که  ها نشانواریانس استفاده کردند. نتایج آن  ۀی و تجزیکار از آزمون علیت گرنجری تابع واکنش آنبرای این 
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یک    دادنشان دارای  رشد  نرخ  و  قیمت سهام  از    تأثیرکه شاخص  نتایج حاصل  و  است  مسکن  قیمت  روی  کم 
م نشان  آنی  رشد  یواکنش  و  دارد  وجود  منفی  ارتباط  یک  مسکن  قیمت  و  سهام  قیمت  شاخص  بین  که  دهد 

دارای  قیمت مسکن  و  تجزی اقتصادی  از  نتایج حاصل  مثبت هستند.  نشان می  ۀارتباط  قیمت دهد که  واریانس 
 تواند نوسانات قیمت مسکن را توضیح دهد.متغیری است که می ترینشاخص سهام مهم

مسکن  اثرات قیمت سهام بر قیمت    استفاده ازروش پانل دیتا با   در پژوهشی  (2014)  1و همکاران   «یوان»
پانلی  با داده  را بازهمنظور از دادهها بدینمورد بررسی قرار دادند. آنمنطقه در چین    28های  زمانی   ۀای فصلی 

منفی   تأثیرمدت  در کوتاه   اثرات مثبت  بلندمدتکه قیمت سهام در  داد  نتایج نشان .  استفاده نمودند  2012تا    2003
 دارد.   مسکنبر قیمت 
مقاله2005)  2« داویدوف»  در  عنوان  (  سرمایه»ای تحت  متغیرهای  اثر  مسکن، بررسی  در بخش  گذاری 

قیمت   شاخص  و  سهام  قیمت  علّشاخص  مدل  از  استفاده  با  زمین  قیمت  بر  گرنجریزمین  نتایج    «یت  این  به 
متغیرهادست به  زمین  قیمت  که  نیافتند  بیشتری  حساسیت  اقتصادی  قیمت ی کلان  ازآنجاکه  داد.  خواهد  شان 

درنهایت قیمت    مت مسکن بر ارزش سهام کشش منفی ودارد، اما قیسکن نسبت به دستمزدها کشش بزرگ  م
 واقعی کشش منفی و کوچکی دارد.  ۀ بهرمسکن به نرخ 

 

 پژوهش نوآوری  ۀجنب .3-3
های گزینه  عنوانبه توانند  سهام و مسکن می  ن اظهار داشت که بازارتوانظری و تجربی، می  ۀبا عنایت به پشتوان 

.  دگذاران هستنهای مهم در پرتفوی سرمایههم سهام و هم مسکن اغلب دارایی  ،شودگذاری درنظر گرفته  سرمایه
های  براساس بررسیدر بازار سهام ارتباط وجود دارد.    بین قیمت مسکن و مشارکتداد که  ادبیات اقتصادی نشان 

های نامتقارن  بر مشارکت در بازار سهام نامتقارن بوده و لازم است که با روش   ناثرات قیمت مسک  ،عمل آمدهبه
قل دو نوآوری علمی مشخص و تمایز با مطالعات دیگر حاضر دارای حدا  پژوهشبنابراین    ؛مورد ارزیابی قرار گیرد

استفاده از روش    -2  ،اوراق بهادار تهران  بورس رکت در  برآورد اثرات نامتقارن قیمت مسکن بر مشا  -1باشد؛  می
 ایران.  مشارکت در بازار سهامبرای بررسی مدل  نامتقارن رگرسیون کوانتایل 

 

 شناسی پژوهشروش .4
اس یک تابع زیان متقارن و نامتقارن است و مشابه برآورد پارامترها در رگرسیون حداقل رگرسیون کوانتایل براس

تدریج به  به  ؛معرفی گردید  م.1978در سال    « باست»و    «کونکر» شود. این مدل که توسط  مربعات محاسبه می
ختلف تبدیل  های م ، در زمینهپاسخ  های خطی و غیرخطی متغیرروش جامعی برای تجزیه و تحلیل آماری مدل 

ابی متغیر پاسخ، این است که با نگاهی دقیق و جامع در ارزی  کوانتایلکارگیری رگرسیون  اصلی به   ۀ گردید. انگیز
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 ، های توزیع ها، بلکه در تمام قسمت تنها در مرکز ثقل دادهدخالت متغیرهای مستقل نهمدلی ارائه شود تا امکان  
دنبالهبه در  انتهایی  ویژه  و  ابتدایی  این های  بدون  گردد،  معمولی،  فراهم  رگرسیون  مفروضات  محدودیت  با  که 

کوانتایل  رو باشیم. در رگرسیون  های دورافتاده در برآورد ضرایب روبههگذار دادتأثیرسانی و حضور  واریانس ناهم
باقی قدرمطلق  مجموع  نمودن  حداقل  از  معمولی  رگرسیون  پارامتر  ماندهبرخلاف  برآورد  برای  موزون  الگو  های 

  راین،بناب  ؛ (2005،  1)کونکر شود  گفته می  «LADروش حداقل قدرمطلق انحرافات یا  »شود که به آن  استفاده می
نامتقارن تغییرات   اثرات  بررسی  برای  از مدل رگرسیون کوانتایل سری زمانی  پژوهش،  این  بر    قیمتدر  مسکن 

های در تمام قسمترا  متغیرهای مستقل    ثرگذاریاامکان  میزان مشارکت در بازار سهام ایران استفاده شده، زیرا  
   .کندمیفراهم را دایی و انتهایی های ابتالهویژه در دنببه  مشارکت در بازار سهام ایران، متغیر توزیع

مربوط به متغیر وابسته )مشارکت در بازار سهام ایران( آورده شده  و تابع چگالی کرنل  ، هیستوگرام  1در نمودار  
بازار سهام  است که محور ع متغیر مشارکت در  افقی،    بودهمودی میزان چگالی  متغیر  و محور  به  مربوط  مقادیر 

باز در  ایران  مشارکت  میار سهام  نشان  )همان  ؛دهدرا  نمودار  می1طورکه  نشان  بازار (  در  مشارکت  متغیر  دهد، 
ر سهام ایران در قسمت ابتدایی و بیشترین مقادیر متغیر مشارکت در بازا  سمت راست چولگی داشتهسهام ایران به 

بنابراین به توجه به ماهیت    ؛ائز اهمیت استو دارای نقاط دور افتاده )غیر نرمال( ح   توزیع با چگالی بالا قرار داشته 
با ایران و توضیحات مربوط به مبانی رگرسیون کوانتایل در بالا،چولگی متغیر مشارکت در  استفاده از   زار سهام 

  ؛بر متغیر مشارکت در بازار سهام مناسب نخواهد بود  مؤثر عات معمولی برای بررسی عوامل  رگرسیون حداقل مرب
 شود و الگوی پژوهش براساس این روش برآورد شده است. رسیون کوانتایل ترجیح داده میه از رگاستفاد بنابراین،

 
 مشارکت در بازار سهام ایران  متغیر توزیع چگالی: 1نمودار 

Fig.1: Density distribution of participation stock market variable in the Iran 
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بــر میــزان مشــارکت در بــازار ســهام ایــران:...  

 

یک    دادنشان دارای  رشد  نرخ  و  قیمت سهام  از    تأثیرکه شاخص  نتایج حاصل  و  است  مسکن  قیمت  روی  کم 
م نشان  آنی  رشد  یواکنش  و  دارد  وجود  منفی  ارتباط  یک  مسکن  قیمت  و  سهام  قیمت  شاخص  بین  که  دهد 

دارای  قیمت مسکن  و  تجزی اقتصادی  از  نتایج حاصل  مثبت هستند.  نشان می  ۀارتباط  قیمت دهد که  واریانس 
 تواند نوسانات قیمت مسکن را توضیح دهد.متغیری است که می ترینشاخص سهام مهم

مسکن  اثرات قیمت سهام بر قیمت    استفاده ازروش پانل دیتا با   در پژوهشی  (2014)  1و همکاران   «یوان»
پانلی  با داده  را بازهمنظور از دادهها بدینمورد بررسی قرار دادند. آنمنطقه در چین    28های  زمانی   ۀای فصلی 

منفی   تأثیرمدت  در کوتاه   اثرات مثبت  بلندمدتکه قیمت سهام در  داد  نتایج نشان .  استفاده نمودند  2012تا    2003
 دارد.   مسکنبر قیمت 
مقاله2005)  2« داویدوف»  در  عنوان  (  سرمایه»ای تحت  متغیرهای  اثر  مسکن، بررسی  در بخش  گذاری 

قیمت   شاخص  و  سهام  قیمت  علّشاخص  مدل  از  استفاده  با  زمین  قیمت  بر  گرنجریزمین  نتایج    «یت  این  به 
متغیرهادست به  زمین  قیمت  که  نیافتند  بیشتری  حساسیت  اقتصادی  قیمت ی کلان  ازآنجاکه  داد.  خواهد  شان 

درنهایت قیمت    مت مسکن بر ارزش سهام کشش منفی ودارد، اما قیسکن نسبت به دستمزدها کشش بزرگ  م
 واقعی کشش منفی و کوچکی دارد.  ۀ بهرمسکن به نرخ 

 

 پژوهش نوآوری  ۀجنب .3-3
های گزینه  عنوانبه توانند  سهام و مسکن می  ن اظهار داشت که بازارتوانظری و تجربی، می  ۀبا عنایت به پشتوان 

.  دگذاران هستنهای مهم در پرتفوی سرمایههم سهام و هم مسکن اغلب دارایی  ،شودگذاری درنظر گرفته  سرمایه
های  براساس بررسیدر بازار سهام ارتباط وجود دارد.    بین قیمت مسکن و مشارکتداد که  ادبیات اقتصادی نشان 

های نامتقارن  بر مشارکت در بازار سهام نامتقارن بوده و لازم است که با روش   ناثرات قیمت مسک  ،عمل آمدهبه
قل دو نوآوری علمی مشخص و تمایز با مطالعات دیگر حاضر دارای حدا  پژوهشبنابراین    ؛مورد ارزیابی قرار گیرد

استفاده از روش    -2  ،اوراق بهادار تهران  بورس رکت در  برآورد اثرات نامتقارن قیمت مسکن بر مشا  -1باشد؛  می
 ایران.  مشارکت در بازار سهامبرای بررسی مدل  نامتقارن رگرسیون کوانتایل 

 

 شناسی پژوهشروش .4
اس یک تابع زیان متقارن و نامتقارن است و مشابه برآورد پارامترها در رگرسیون حداقل رگرسیون کوانتایل براس

تدریج به  به  ؛معرفی گردید  م.1978در سال    « باست»و    «کونکر» شود. این مدل که توسط  مربعات محاسبه می
ختلف تبدیل  های م ، در زمینهپاسخ  های خطی و غیرخطی متغیرروش جامعی برای تجزیه و تحلیل آماری مدل 

ابی متغیر پاسخ، این است که با نگاهی دقیق و جامع در ارزی  کوانتایلکارگیری رگرسیون  اصلی به   ۀ گردید. انگیز

 
1. Yuan et al. 
2. Davidof 

 

 

 ، های توزیع ها، بلکه در تمام قسمت تنها در مرکز ثقل دادهدخالت متغیرهای مستقل نهمدلی ارائه شود تا امکان  
دنبالهبه در  انتهایی  ویژه  و  ابتدایی  این های  بدون  گردد،  معمولی،  فراهم  رگرسیون  مفروضات  محدودیت  با  که 

کوانتایل  رو باشیم. در رگرسیون  های دورافتاده در برآورد ضرایب روبههگذار دادتأثیرسانی و حضور  واریانس ناهم
باقی قدرمطلق  مجموع  نمودن  حداقل  از  معمولی  رگرسیون  پارامتر  ماندهبرخلاف  برآورد  برای  موزون  الگو  های 

  راین،بناب  ؛ (2005،  1)کونکر شود  گفته می  «LADروش حداقل قدرمطلق انحرافات یا  »شود که به آن  استفاده می
نامتقارن تغییرات   اثرات  بررسی  برای  از مدل رگرسیون کوانتایل سری زمانی  پژوهش،  این  بر    قیمتدر  مسکن 

های در تمام قسمترا  متغیرهای مستقل    ثرگذاریاامکان  میزان مشارکت در بازار سهام ایران استفاده شده، زیرا  
   .کندمیفراهم را دایی و انتهایی های ابتالهویژه در دنببه  مشارکت در بازار سهام ایران، متغیر توزیع

مربوط به متغیر وابسته )مشارکت در بازار سهام ایران( آورده شده  و تابع چگالی کرنل  ، هیستوگرام  1در نمودار  
بازار سهام  است که محور ع متغیر مشارکت در  افقی،    بودهمودی میزان چگالی  متغیر  و محور  به  مربوط  مقادیر 

باز در  ایران  مشارکت  میار سهام  نشان  )همان  ؛دهدرا  نمودار  می1طورکه  نشان  بازار (  در  مشارکت  متغیر  دهد، 
ر سهام ایران در قسمت ابتدایی و بیشترین مقادیر متغیر مشارکت در بازا  سمت راست چولگی داشتهسهام ایران به 
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(2)                                                           ( ) ( )| , 1, 2,...,
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)که در آن   ) ( )0 1, ,..., k    =    و( )11, ,..., kx x x=   پارامترهای نامعلوم و مقادیر    ترتیب برداری ازبه
)معلوم هستند و  )te  براساس روش  است.    متغیر تصادفی مشاهده نشدنی  یک( مبد  ،(2005کونکر  از   أ عرض 

( و ضرایب )( )   گردندبرآورد میصورت زیر برای هر کوانتایل به: 
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)  که، ) ( )0e e I e = −    و( ).I  مقیاس می از طریق رگرسیون چندکی بباشد.  تابع  اثرات  این  ررسی 
رابطتواند دیدگاه دقیقمی از  بنابرای  ۀتری  آورد و  متغیرها فراهم  بین  را  تصادفی  آگاهی بخشی  ن تحلیل تجربی 

 (.  2014، 1دهد )داوینو و همکاران ارائه می
 

 ژوهش معرفی مدل و متغیرهای پ .4-1
ارائه   ایشدهگردد مدل تعدیلسعی میمطالعات پیشین و ساختار اقتصاد ایران،  نتایج  توجه به    ادر این پژوهش ب

باشد داشته  هماهنگی  ایران  اقتصاد  شرایط  با  که  تصریحبنا  ؛شود  الگوی  روش براین،  براساس  برآوردی  شده 
 باشد: صورت زیر میبه کوانتایل، 

(4)          ( ) 0 1 2 3 4 5 6|t t t t t t t t t t t t t t tq SD LSTOCK LPG LEXCH LPH LGDPP INT        = + + + + + + + 

)که،   )|t tq SD   در زمان    کوانتایل شرطی مشارکت در بازار سهامt  وt  شامل اطلاعات مورد در زمانt  
 LEXCHلگاریتم قیمت طلا،    LPGلگاریتم شاخص بازار سهام،    LSTOCKرگرسیون بالا؛  چنین در  است. هم

 INTو    لگاریتم تولید ناخالص داخلی سرانه  LGDPP  ،مسکن  قیمتلگاریتم    LPHرسمی،  لگاریتم نرخ ارز غیر
 باشد. می 1399تا  1370های زمانی این پژوهش سال ۀاست. دور نرخ بهره

 :باشد کهمی یزان مشارکت در بازار سهام در ایران این پژوهش، م متغیر وابسته در
 زار سهام تقسیم بر تولید ناخالص داخلی مشارکت در بازار سهام = ارزش کل معاملات با

 
 : روند تغییرات متغیر مشارکت در بازار سهام ایران 2نمودار 

Fig.2: The trend of changes in participation stock market variable in the Iran 
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 ، 97ره تا سال  مشخص است که روند تغییرات مشارکت در بازار سهام ایران از ابتدای دو  ،2براساس نمودار  
که مشارکت در بازار سهام افزایش پیدا کرده،    92و    83،  82های  غیر از سالثباتی داشته و به  یک روند با  تقریبا 
-طورکه نمودار نشان میهمان  ؛چنان زیاد نبوده استدر بازار سهام آن  های موردنظر میزان مشارکتسال  ۀدر بقی

به بیشترین مقدار خودش   99بازار سهام افزایش زیادی داشته و در سال  ، میزان مشارکت در  97دهد، بعد از سال  
 تولید ناخالص داخلی رسیده است.   7/0ارزش کل معاملات بازار سهام به  99رسیده که در سال 

 است:  1به صورت جدول  ضرایب متغیرهاعلامت انتظاری شرح متغیرها و به مطالعات پژوهش،  با توجه

 علامت انتظاری ضرایب و  شرح متغیرها: 1جدول 

Tab.1: Description of variables and expected sign of coefficients 

 محاسبه  ۀنحو نماد متغیر 
علامت  
 انتظاری 

بر اساس  علامت انتظاری مبنا
 العاتمط

 ها منبع داده

لگاریتم شاخص بازار  
 سهام 

LSTOCK  شاخص قیمت و بازده نقدی بازار
 سهام  

  ؛(1395نژاد و شمس )سنح؛  (2020لیو ) +
 ( 1395و پریور و حسنی )

 بانک مرکزی 

مرادی و   ؛(1398و همکاران )سزاوار  - قیمت سالانه طلا LPG لگاریتم قیمت طلا 
 ( 1397همکاران )

 بانک مرکزی 

   LEXCH لگاریتم نرخ ارز  
 نرخ ارز غیر رسمی سالانه

مرادی و   ؛1398سزاوار و همکاران ) -
لاحی و همکاران  و ف ؛( 1397همکاران )

(1393 ) 

 بانک مرکزی 

متوسط قیمت یک متر مربع واحد   LPH لگاریتم قیمت مسکن 
 مسکونی

کونگ و همکاران   ؛( 2017چن و ژی ) -
 ( 1397نژاد )دزفولی  ؛ و(2021)

 کز آمار مر

لگاریتم تولید ناخالص  
 داخلی سرانه

LGDPP  تولید ناخالص داخلی تقسیم بر
 جمعیت 

بل و همکاران آ ؛ و( 2019وستمن ) +
(2013 ) 

 بانک مرکزی 

 INT نرخ بهره 
 نرخ سود سپرده یکساله 

و   رعنایی ؛(1398سزاوار و همکاران ) -
کردشولی و  ؛ و ( 1396همکاران )

 ( 1396همکاران )

 بانک مرکزی 

 SD مشارکت در بازار سهام 
ارزش کل معاملات بازار سهام تقسیم 

 بانک مرکزی  - NA بر تولید ناخالص داخلی 

 . (های پژوهش یافته منبع:)   

 های پژوهشیافته -5
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش آورده شده است.   ،2در جدول 

 : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 2جدول 

Tab.2: Descriptive statistics of research variables   

 متغیرها 
مشارکت در 
 بازار سهام

 شاخص سهام
قیمت هر گرم 

 طلا )ریال(

رخ ارز  ن
غیررسمی 

 )ریال( 

تولید ناخالص  
داخلی سرانه  
 )میلیون ریال( 

قیمت هر متر  
مربع مسکن  
 )میلیون ریال( 

 نرخ بهره 

 14/0 8/14 100 27096 1265889 85934 07/0 میانگین 
 23/0 128 525 229949 14285605 1307898 70/0 ماکزیمم 
 09/0 21/0 3/1 1420 18151 403 009/0 مینیمم
 02/0 2/26 35/1 47858 2838832 250473 12/0 معیار انحراف

 جارک برا 
 احتمال

49/519 76/472 75/283 97/160 49/19 08/169 13/8 
000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 017/0 

 (. های پژوهشیافته منبع:)     



57
Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

جواهــری و همــکاران: اثــرات نامتقــارن قیمــت مســکن 
بــر میــزان مشــارکت در بــازار ســهام ایــران:...  

 

(2)                                                           ( ) ( )| , 1, 2,...,
iy i iQ x x i n   = + = 

)که در آن   ) ( )0 1, ,..., k    =    و( )11, ,..., kx x x=   پارامترهای نامعلوم و مقادیر    ترتیب برداری ازبه
)معلوم هستند و  )te  براساس روش  است.    متغیر تصادفی مشاهده نشدنی  یک( مبد  ،(2005کونکر  از   أ عرض 

( و ضرایب )( )   گردندبرآورد میصورت زیر برای هر کوانتایل به: 

( )
( )

( )
, 1 1

, arg min
k

q T

t k t
k t

Y X
 

     
= =

= − −                                              )3( 

)  که، ) ( )0e e I e = −    و( ).I  مقیاس می از طریق رگرسیون چندکی بباشد.  تابع  اثرات  این  ررسی 
رابطتواند دیدگاه دقیقمی از  بنابرای  ۀتری  آورد و  متغیرها فراهم  بین  را  تصادفی  آگاهی بخشی  ن تحلیل تجربی 

 (.  2014، 1دهد )داوینو و همکاران ارائه می
 

 ژوهش معرفی مدل و متغیرهای پ .4-1
ارائه   ایشدهگردد مدل تعدیلسعی میمطالعات پیشین و ساختار اقتصاد ایران،  نتایج  توجه به    ادر این پژوهش ب

باشد داشته  هماهنگی  ایران  اقتصاد  شرایط  با  که  تصریحبنا  ؛شود  الگوی  روش براین،  براساس  برآوردی  شده 
 باشد: صورت زیر میبه کوانتایل، 

(4)          ( ) 0 1 2 3 4 5 6|t t t t t t t t t t t t t t tq SD LSTOCK LPG LEXCH LPH LGDPP INT        = + + + + + + + 

)که،   )|t tq SD   در زمان    کوانتایل شرطی مشارکت در بازار سهامt  وt  شامل اطلاعات مورد در زمانt  
 LEXCHلگاریتم قیمت طلا،    LPGلگاریتم شاخص بازار سهام،    LSTOCKرگرسیون بالا؛  چنین در  است. هم

 INTو    لگاریتم تولید ناخالص داخلی سرانه  LGDPP  ،مسکن  قیمتلگاریتم    LPHرسمی،  لگاریتم نرخ ارز غیر
 باشد. می 1399تا  1370های زمانی این پژوهش سال ۀاست. دور نرخ بهره

 :باشد کهمی یزان مشارکت در بازار سهام در ایران این پژوهش، م متغیر وابسته در
 زار سهام تقسیم بر تولید ناخالص داخلی مشارکت در بازار سهام = ارزش کل معاملات با

 
 : روند تغییرات متغیر مشارکت در بازار سهام ایران 2نمودار 

Fig.2: The trend of changes in participation stock market variable in the Iran 
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 ، 97ره تا سال  مشخص است که روند تغییرات مشارکت در بازار سهام ایران از ابتدای دو  ،2براساس نمودار  
که مشارکت در بازار سهام افزایش پیدا کرده،    92و    83،  82های  غیر از سالثباتی داشته و به  یک روند با  تقریبا 
-طورکه نمودار نشان میهمان  ؛چنان زیاد نبوده استدر بازار سهام آن  های موردنظر میزان مشارکتسال  ۀدر بقی

به بیشترین مقدار خودش   99بازار سهام افزایش زیادی داشته و در سال  ، میزان مشارکت در  97دهد، بعد از سال  
 تولید ناخالص داخلی رسیده است.   7/0ارزش کل معاملات بازار سهام به  99رسیده که در سال 

 است:  1به صورت جدول  ضرایب متغیرهاعلامت انتظاری شرح متغیرها و به مطالعات پژوهش،  با توجه

 علامت انتظاری ضرایب و  شرح متغیرها: 1جدول 

Tab.1: Description of variables and expected sign of coefficients 

 محاسبه  ۀنحو نماد متغیر 
علامت  
 انتظاری 

بر اساس  علامت انتظاری مبنا
 العاتمط

 ها منبع داده

لگاریتم شاخص بازار  
 سهام 

LSTOCK  شاخص قیمت و بازده نقدی بازار
 سهام  

  ؛(1395نژاد و شمس )سنح؛  (2020لیو ) +
 ( 1395و پریور و حسنی )

 بانک مرکزی 

مرادی و   ؛(1398و همکاران )سزاوار  - قیمت سالانه طلا LPG لگاریتم قیمت طلا 
 ( 1397همکاران )

 بانک مرکزی 

   LEXCH لگاریتم نرخ ارز  
 نرخ ارز غیر رسمی سالانه

مرادی و   ؛1398سزاوار و همکاران ) -
لاحی و همکاران  و ف ؛( 1397همکاران )

(1393 ) 

 بانک مرکزی 

متوسط قیمت یک متر مربع واحد   LPH لگاریتم قیمت مسکن 
 مسکونی

کونگ و همکاران   ؛( 2017چن و ژی ) -
 ( 1397نژاد )دزفولی  ؛ و(2021)

 کز آمار مر

لگاریتم تولید ناخالص  
 داخلی سرانه

LGDPP  تولید ناخالص داخلی تقسیم بر
 جمعیت 

بل و همکاران آ ؛ و( 2019وستمن ) +
(2013 ) 

 بانک مرکزی 

 INT نرخ بهره 
 نرخ سود سپرده یکساله 

و   رعنایی ؛(1398سزاوار و همکاران ) -
کردشولی و  ؛ و ( 1396همکاران )

 ( 1396همکاران )

 بانک مرکزی 

 SD مشارکت در بازار سهام 
ارزش کل معاملات بازار سهام تقسیم 

 بانک مرکزی  - NA بر تولید ناخالص داخلی 

 . (های پژوهش یافته منبع:)   

 های پژوهشیافته -5
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش آورده شده است.   ،2در جدول 

 : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 2جدول 

Tab.2: Descriptive statistics of research variables   

 متغیرها 
مشارکت در 
 بازار سهام

 شاخص سهام
قیمت هر گرم 

 طلا )ریال(

رخ ارز  ن
غیررسمی 

 )ریال( 

تولید ناخالص  
داخلی سرانه  
 )میلیون ریال( 

قیمت هر متر  
مربع مسکن  
 )میلیون ریال( 

 نرخ بهره 

 14/0 8/14 100 27096 1265889 85934 07/0 میانگین 
 23/0 128 525 229949 14285605 1307898 70/0 ماکزیمم 
 09/0 21/0 3/1 1420 18151 403 009/0 مینیمم
 02/0 2/26 35/1 47858 2838832 250473 12/0 معیار انحراف

 جارک برا 
 احتمال

49/519 76/472 75/283 97/160 49/19 08/169 13/8 
000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 017/0 

 (. های پژوهشیافته منبع:)     
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ایران به طور میانگین برابر   بازار سهام  بازار سهام نسبت به  ارزش معاملا  %7یا    07/0متغیر مشارکت در  ت 
بازار   %09/0و    70ترتیب برابر  تولید ناخالص داخلی بوده است. بیشترین و کمترین مقدار آن به  ارزش معاملات 

 ۀ است. آمار %12ده و پراکندگی مشارکت در بازار سهام حول میانگین برابر سهام نسبت به تولید ناخالص داخلی بو
مورد بررسی شاخص  ۀباشد. در طول دورشارکت در بازار سهام غیرنرمال میدهد که متغیر منشان می «براجارک»

به برابر  سهام  میانگین  به  85934طور  آن  مقدار  بیشترین  و  برابر  بوده و کمترین  بوده   1307898و    403ترتیب 
نرمال    برا شاخص سهام از توزیعجارک  ۀباشد و براساس آمارمی  250473است. انحراف معیار شاخص سهام برابر  

ریال  18151ریال بوده و  1265889طور میانگین برابر (، قیمت هر گرم طلا به2کند. براساس جدول )پیروی نمی
  2838832قیمت طلا بوده است. انحراف معیار آن برابر  ترتیب کمترین و بیشترین مقدار  ریال به  14285605و  

آمار بوده و  متغیر قیمتبرا نشان میجارک  ۀریال  نرخ   دهد که  ارز غیررسمی و  نرخ  طلا غیرنرمال است. مقدار 
بوده است. بیشترین و کمترین مقدار نرخ ارز غیررسمی    %14ریال و    27096ترتیب برابر  طور میانگین و بهبهره به 

مورد بررسی بوده   ۀدر طول دور  %9و    23ریال و بیشترین و کمترین مقدار نرخ بهره برابر    1420و    229949  برابر
به است.   بهره حول میانگین  نرخ  ارز غیررسمی و  نرخ  برابر  پراکندگی  متغیر    %2ریال و    47858ترتیب  و هر دو 

داخلی سرانه و قیمت هر متر مربع مسکن    توان به تولید ناخالصغیرنرمال هستند. از دیگر متغیرهای پژوهش می
یلیون ریال و میانگین قیمت هر متر مربع  م  100طور میانگین تولید ناخالص داخلی سرانه برابر  اشاره کرد که به

برابر   برابر    8/14مسکن  سرانه  داخلی  ناخالص  تولید  مقدار  کمترین  و  بیشترین  است.  ریال    1/ 3و    525میلیون 
بیشتری و  ریال  برابر  میلیون  مسکن  مربع  متر  هر  قیمت  مقدار  کمترین  و  است.   21/0و    128ن  ریال  میلیون 

ن تولید  میانگین  به پراکندگی حول  متر مربع مسکن  برابر  اخالص داخلی سرانه و قیمت هر   2/26و    35/1ترتیب 
 . کنند برا از توزیع نرمال پیروی نمیجارک ۀباشد و هر دو متغیر بر اساس آمارمیلیون ریال می

استفاده   پرون-و آزمون فیلیپس  یافتهفولر تعمیم-ها از آزمون دیکیدر این پژوهش برای آزمون مانایی متغیر
 آورده شده است. ،3در جدول ها شده که نتایج این آزمون

 ها  مانایی متغیر آزمون: نتایج 3جدول 

Tab.3: Unit root test of variables results 

 فرآیند آزمون  متغیرها 
فولر   -دیکی ۀمارآ

 یافته تعمیم
 مانایی پرون  -فیلیپس   ۀآمار مانایی

SD 
 نامانا  -05/0 نامانا  -27/0 سطح

 مانا **-94/2 مانا **-94/3 تفاضلیک 

LEXCH 
 نامانا  -49/0 نامانا  17/1 سطح

 مانا ***-69/3 مانا **-80/3 یک تفاضل

LGDPP 
 نامانا  -34/2 مانا **-80/3 سطح
 مانا **-06/4 - - تفاضل

LPG 
 نامانا  -79/0 نامانا  -40/0 سطح

 مانا **-62/3 مانا **-47/3 یک تفاضل
LSTOC

K 
 نامانا  -42/1 نامانا  -80/0 سطح

 مانا **-36/3 مانا **-41/3 یک تفاضل

 

 

 (. های پژوهشیافته منبع:)    
 باشد. می  %10و   5، 1ی در سطح به ترتیب دارمعنی *و ** ،  ***یادداشت:    

دیکی آزمون  نتایج  تعمیم-براساس  فیلیپس  یافتهفولر  آزمون  سهام پرون-و  بازار  در  مشارکت  متغیرهای   ،
(SDغیر ارز  نرخ  لگاریتم   ،)( )LEXCHرسمی  طلا  قیمت  لگاریتم   ،)LPG  سهام بازار  شاخص  لگاریتم  و   )
(LSTOCK  )( قیمت مسکن  لگاریتم  تفاضلبا  (  LPHو  بار  مانا شدهیک  متغیر  ،گیری  تولید   هایولی  لگاریتم 

و    در سطح مانا شدهیافته  فولر تعمیم-براساس آزمون دیکی(  INT( و نرخ بهره )LGDPPناخالص داخلی سرانه )
که برخی از متغیرهای پژوهش در سطح مانا جایی . از آناندپرون با یک تفاضل مانا شده-ساس آزمون فیلیپسبرا

جمعی انجام شود تا از وجود اند، لازم است قبل از برآورد مدل، آزمون همگیری مانا شدهخی با یک بار تفاضلو بر
 آورده شده است:  ،4در جدول  های باندجمعی کرانههمجمعی اطمینان حاصل شود که نتایج آزمون هم

   باند: نتایج آزمون 4جدول 

Tab.4: Bond test results 

 باند جمعی همآزمون 

 مقادیر بحرانی باند  F ۀآمار نوع آزمون 

 32/3 باند 

 I(0) I(1) سطح اطمینان 
10 % 99/1 94/2 

5 % 27/2 28/3 
5/2  % 55/2 61/3 

1 % 88/2 99/3 
 (. های پژوهشیافته منبع:)                          

آزمون هم خطای  جمعی  نتایج  فرضیبیان،  %5در سطح  رد  مبنی  ۀگر  عصفر  باند دم همبر  آزمون  در   جمعی 
شود. در ادامه با استفاده از رگرسیون کوانتایل مدل پژوهش جمعی در مدل برآوردی پذیرفته میبنابراین هم  ؛است

 برآورد شده است. 

 نتایج برازش رگرسیون کوانتایل  -5-1
قیمهمان نامتقارن  اثرات  بررسی  برای  شد،  داده  توضیح  پژوهش  روش  بخش  در  میزان  طورکه  بر  مسکن  ت 

استفاده شده است.   از روش رگرسیون کوانتایل  ایران  بازار سهام  برآوردی در جدول  مشارکت در    ، 5نتایج مدل 
 آورده شده است. 

 
 

LPH 
 نامانا  -25/2 نامانا  *-45/3 سطح

 مانا **-17/4 مانا ***-44/4 یک تفاضل

INT 
 مانا نا -51/2 مانا **-73/3 سطح
 مانا ***-83/4 - - تفاضل
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ایران به طور میانگین برابر   بازار سهام  بازار سهام نسبت به  ارزش معاملا  %7یا    07/0متغیر مشارکت در  ت 
بازار   %09/0و    70ترتیب برابر  تولید ناخالص داخلی بوده است. بیشترین و کمترین مقدار آن به  ارزش معاملات 

 ۀ است. آمار %12ده و پراکندگی مشارکت در بازار سهام حول میانگین برابر سهام نسبت به تولید ناخالص داخلی بو
مورد بررسی شاخص  ۀباشد. در طول دورشارکت در بازار سهام غیرنرمال میدهد که متغیر منشان می «براجارک»

به برابر  سهام  میانگین  به  85934طور  آن  مقدار  بیشترین  و  برابر  بوده و کمترین  بوده   1307898و    403ترتیب 
نرمال    برا شاخص سهام از توزیعجارک  ۀباشد و براساس آمارمی  250473است. انحراف معیار شاخص سهام برابر  

ریال  18151ریال بوده و  1265889طور میانگین برابر (، قیمت هر گرم طلا به2کند. براساس جدول )پیروی نمی
  2838832قیمت طلا بوده است. انحراف معیار آن برابر  ترتیب کمترین و بیشترین مقدار  ریال به  14285605و  

آمار بوده و  متغیر قیمتبرا نشان میجارک  ۀریال  نرخ   دهد که  ارز غیررسمی و  نرخ  طلا غیرنرمال است. مقدار 
بوده است. بیشترین و کمترین مقدار نرخ ارز غیررسمی    %14ریال و    27096ترتیب برابر  طور میانگین و بهبهره به 

مورد بررسی بوده   ۀدر طول دور  %9و    23ریال و بیشترین و کمترین مقدار نرخ بهره برابر    1420و    229949  برابر
به است.   بهره حول میانگین  نرخ  ارز غیررسمی و  نرخ  برابر  پراکندگی  متغیر    %2ریال و    47858ترتیب  و هر دو 

داخلی سرانه و قیمت هر متر مربع مسکن    توان به تولید ناخالصغیرنرمال هستند. از دیگر متغیرهای پژوهش می
یلیون ریال و میانگین قیمت هر متر مربع  م  100طور میانگین تولید ناخالص داخلی سرانه برابر  اشاره کرد که به

برابر   برابر    8/14مسکن  سرانه  داخلی  ناخالص  تولید  مقدار  کمترین  و  بیشترین  است.  ریال    1/ 3و    525میلیون 
بیشتری و  ریال  برابر  میلیون  مسکن  مربع  متر  هر  قیمت  مقدار  کمترین  و  است.   21/0و    128ن  ریال  میلیون 

ن تولید  میانگین  به پراکندگی حول  متر مربع مسکن  برابر  اخالص داخلی سرانه و قیمت هر   2/26و    35/1ترتیب 
 . کنند برا از توزیع نرمال پیروی نمیجارک ۀباشد و هر دو متغیر بر اساس آمارمیلیون ریال می

استفاده   پرون-و آزمون فیلیپس  یافتهفولر تعمیم-ها از آزمون دیکیدر این پژوهش برای آزمون مانایی متغیر
 آورده شده است. ،3در جدول ها شده که نتایج این آزمون

 ها  مانایی متغیر آزمون: نتایج 3جدول 

Tab.3: Unit root test of variables results 

 فرآیند آزمون  متغیرها 
فولر   -دیکی ۀمارآ

 یافته تعمیم
 مانایی پرون  -فیلیپس   ۀآمار مانایی

SD 
 نامانا  -05/0 نامانا  -27/0 سطح

 مانا **-94/2 مانا **-94/3 تفاضلیک 

LEXCH 
 نامانا  -49/0 نامانا  17/1 سطح

 مانا ***-69/3 مانا **-80/3 یک تفاضل

LGDPP 
 نامانا  -34/2 مانا **-80/3 سطح
 مانا **-06/4 - - تفاضل

LPG 
 نامانا  -79/0 نامانا  -40/0 سطح

 مانا **-62/3 مانا **-47/3 یک تفاضل
LSTOC

K 
 نامانا  -42/1 نامانا  -80/0 سطح

 مانا **-36/3 مانا **-41/3 یک تفاضل

 

 

 (. های پژوهشیافته منبع:)    
 باشد. می  %10و   5، 1ی در سطح به ترتیب دارمعنی *و ** ،  ***یادداشت:    

دیکی آزمون  نتایج  تعمیم-براساس  فیلیپس  یافتهفولر  آزمون  سهام پرون-و  بازار  در  مشارکت  متغیرهای   ،
(SDغیر ارز  نرخ  لگاریتم   ،)( )LEXCHرسمی  طلا  قیمت  لگاریتم   ،)LPG  سهام بازار  شاخص  لگاریتم  و   )
(LSTOCK  )( قیمت مسکن  لگاریتم  تفاضلبا  (  LPHو  بار  مانا شدهیک  متغیر  ،گیری  تولید   هایولی  لگاریتم 

و    در سطح مانا شدهیافته  فولر تعمیم-براساس آزمون دیکی(  INT( و نرخ بهره )LGDPPناخالص داخلی سرانه )
که برخی از متغیرهای پژوهش در سطح مانا جایی . از آناندپرون با یک تفاضل مانا شده-ساس آزمون فیلیپسبرا

جمعی انجام شود تا از وجود اند، لازم است قبل از برآورد مدل، آزمون همگیری مانا شدهخی با یک بار تفاضلو بر
 آورده شده است:  ،4در جدول  های باندجمعی کرانههمجمعی اطمینان حاصل شود که نتایج آزمون هم

   باند: نتایج آزمون 4جدول 

Tab.4: Bond test results 

 باند جمعی همآزمون 

 مقادیر بحرانی باند  F ۀآمار نوع آزمون 

 32/3 باند 

 I(0) I(1) سطح اطمینان 
10 % 99/1 94/2 

5 % 27/2 28/3 
5/2  % 55/2 61/3 

1 % 88/2 99/3 
 (. های پژوهشیافته منبع:)                          

آزمون هم خطای  جمعی  نتایج  فرضیبیان،  %5در سطح  رد  مبنی  ۀگر  عصفر  باند دم همبر  آزمون  در   جمعی 
شود. در ادامه با استفاده از رگرسیون کوانتایل مدل پژوهش جمعی در مدل برآوردی پذیرفته میبنابراین هم  ؛است

 برآورد شده است. 

 نتایج برازش رگرسیون کوانتایل  -5-1
قیمهمان نامتقارن  اثرات  بررسی  برای  شد،  داده  توضیح  پژوهش  روش  بخش  در  میزان  طورکه  بر  مسکن  ت 

استفاده شده است.   از روش رگرسیون کوانتایل  ایران  بازار سهام  برآوردی در جدول  مشارکت در    ، 5نتایج مدل 
 آورده شده است. 

 
 

LPH 
 نامانا  -25/2 نامانا  *-45/3 سطح

 مانا **-17/4 مانا ***-44/4 یک تفاضل

INT 
 مانا نا -51/2 مانا **-73/3 سطح
 مانا ***-83/4 - - تفاضل
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 ل (: نتایج برآورد مد5جدول )

Tab.5: Model estimation results   
 Q10 Q20 Q30 Q40 Q50 Q60 Q70 Q80 Q90 متغیر / کوانتایل 

INT 
335/0 -474/0 -28/0 -205/0 -009/0 -004/0 -023/0 -188/0 ضریب 

- 
742/0
- 

 052/0 004/0 035/0 007/0 036/0 047/0 005/0 043/0 044/0 احتمال 

LEXCH 
428/0 -189/0 -05/0 -022/0 -060/0 -066/0 -098/0 -152/0 ضریب 

- 
229/0
- 

 029/0 026/0 049/0 035/0 049/0 003/0 045/0 038/0 050/0 احتمال 

LGDPP 
 523/0 568/0 280/0 109/0 057/0 004/0 024/0 057/0 060/0 ضریب 

 090/0 032/0 007/0 021/0 007/0 045/0 038/0 003/0 045/0 احتمال 

LPG 
053/0 -031/0 -015/0 -008/0 -022/0 -073/0 ضریب 

- 036/0- 015/0
- 

102/0
- 

 038/0 875/0 054/0 007/0 003/0 000/0 003/0 005/0 005/0 احتمال 

LPH 
044/0 -078/0 -055/0 -029/0 -021/0 -031/0 ضریب 

- 112/0- 166/0
- 

164/0
- 

 030/0 007/0 057/0 008/0 000/0 000/0 008/0 000/0 005/0 احتمال 

LSTOCK 

 190/0 186/0 118/0 144/0 183/0 135/0 127/0 060/0 135/0 ضریب 

 040/0 028/0 064/0 091/0 000/0 015/0 015/0 000/0 059/0 احتمال 

C 
 530/0 698/0 352/0 313/0 387/0 237/0 224/0 012/0 227/0 ضریب 
 338/0 034/0 195/0 398/0 012/0 078/0 112/0 977/0 642/0 احتمال 

 (. های پژوهش یافته منبع:)   

کوانتایل در  مدل  برآورد  مینتایج  نشان  بررسی  مورد  مشارهای  ارزی  قدرمطلق کشش  بازار دهد که  در  کت 
ارز باعث می  ؛باشدمی  و منفیبوده    1تر از  سهام کوچک بازار سهام کاهش یعنی افزایش نرخ  شود مشارکت در 

که این    (1397و مرادی و همکاران،  ؛  1397نژاد،  ؛ دزفولی1398ن،  سزاوار و همکارا  :ا نتایج مطالعاتب  سازگار)  یابد
بیشتر اسکاهش در کوانتایل اولی و آخری  ارز بر هزینه  ت.های  نرخ  بنگاهتغییرات  اثر های خانوارها،  ها و دولت 

برای سیستم مالی یک کشور به هم  ؛گذاردمی الزاماتی  ارز  نرخ  نوسانات  بهچنین  بازار سهام  دارد.  دنباخصوص  ل 
  ۀ اوایل دهو اصلاحات بازار مالی در    1970  ۀ های پولی آسیا، ظهور نرخ ارز شناور در اوایل دهسه رویداد )بحران

المللی کردن بینچنین،  هم  ؛( اقتصاددانان مالی را وادار به تعیین پیوند بین بازار ارز و بازار سهام ساخته است1990
ها را به  گذاران و بنگاهکلان سرمایه بین کشورها شده که این امر سرمایه   بازارهای سرمایه منجر به جریان مبالغ

ر   ۀمطالع آن  اثر  و  ارز  نرخ  بازار سهام علاقهنوسان  نوسان  است.  وی  کرده  آنمند  بازار جاییاز  ارز یک  بازار  که 
زار سهام منطقی و موافق باشد، بنابراین اثر منفی نرخ ارز بر میزان مشارکت در باجایگزین برای بازار سرمایه می

تئوری است.با  اقتصادی  د  های  به  نسبت  سهام  بازار  در  مشارکت  کشش  نتایج،  به  توجه  در با  سرانه  رآمد 
بودهکوانتایل مثبت  بررسی  نتایج  سازگار)  های مورد  آبل و همکاران،    ؛2019وستمن،    :مطالعات  با  که   (2013و 
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 029/0 026/0 049/0 035/0 049/0 003/0 045/0 038/0 050/0 احتمال 

LGDPP 
 523/0 568/0 280/0 109/0 057/0 004/0 024/0 057/0 060/0 ضریب 
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ارز باعث می  ؛باشدمی  و منفیبوده    1تر از  سهام کوچک بازار سهام کاهش یعنی افزایش نرخ  شود مشارکت در 

که این    (1397و مرادی و همکاران،  ؛  1397نژاد،  ؛ دزفولی1398ن،  سزاوار و همکارا  :ا نتایج مطالعاتب  سازگار)  یابد
بیشتر اسکاهش در کوانتایل اولی و آخری  ارز بر هزینه  ت.های  نرخ  بنگاهتغییرات  اثر های خانوارها،  ها و دولت 

برای سیستم مالی یک کشور به هم  ؛گذاردمی الزاماتی  ارز  نرخ  نوسانات  بهچنین  بازار سهام  دارد.  دنباخصوص  ل 
  ۀ اوایل دهو اصلاحات بازار مالی در    1970  ۀ های پولی آسیا، ظهور نرخ ارز شناور در اوایل دهسه رویداد )بحران

المللی کردن بینچنین،  هم  ؛( اقتصاددانان مالی را وادار به تعیین پیوند بین بازار ارز و بازار سهام ساخته است1990
ها را به  گذاران و بنگاهکلان سرمایه بین کشورها شده که این امر سرمایه   بازارهای سرمایه منجر به جریان مبالغ

ر   ۀمطالع آن  اثر  و  ارز  نرخ  بازار سهام علاقهنوسان  نوسان  است.  وی  کرده  آنمند  بازار جاییاز  ارز یک  بازار  که 
زار سهام منطقی و موافق باشد، بنابراین اثر منفی نرخ ارز بر میزان مشارکت در باجایگزین برای بازار سرمایه می

تئوری است.با  اقتصادی  د  های  به  نسبت  سهام  بازار  در  مشارکت  کشش  نتایج،  به  توجه  در با  سرانه  رآمد 
بودهکوانتایل مثبت  بررسی  نتایج  سازگار)  های مورد  آبل و همکاران،    ؛2019وستمن،    :مطالعات  با  که   (2013و 

 

 

  ؛بیشتر بودههای بالا  دهک  وهای پایین  ه برآوردی در دهککشش مشارکت در بازار سهام نسب به درآمد سران
قیمت بیشتر بوده است.    های بالا با دهکو  های پایین  هکد  بایعنی شدت مشارکت در بازار سهام در بین افراد  

با اهمیت، معرف بسیاری از تحولات پولی و مالی بین  عنوانبه جهانی طلا نیز   اگرچه این    ؛المللی استمتغیری 
های گیریگذاران در جهتای راهنمای سیاستبه مرور زمان تا حدودی تقلیل یافته است، تبیین چنین رابطه نقش
بازار موازی بازار سرمایه مطرح بوده، هرچه قیمت    عنوانبهکه بازار طلا  از آنجاییهای پولی و ارزی است.  تسیاس

به سمت این بازار سرازیر شده و این عمل اثر منفی بر  مردم   ۀطلا در این بازار بیشتر باشد، بخش زیادی از سرمای
شارکت در بازار سهام نسبت به قیمت طلا منفی بوده  دهد که کشش مبازار سرمایه خواهد داشت. نتایج نشان می

می کاهش  بازار سهام  در  مشارکت  قیمت طلا،  افزایش  با  مطالعات  سازگار)  یابدو  نتایج  و همکاران،   :با  سزاوار 
اول و   . قدرمطلق کشش مشارکت در بازار سهام نسبت به قیمت طلا در دهک(1397ادی و همکاران،  مر  ؛1398

 . های اقتصاد ایران سازگار استبوده که با واقعیت دیگرهای بیشتر از دهک آخر
های مختلف داشته که اثر مثبت بر مشارکت در بازار سهام در دهکشاخص قیمت سهام )شاخص کل سهام(  

به دهکسهرچه  از  مت  است.  شده  بیشتر  بازار  کل  سهام  قیمت  شاخص  اثر  این  کنیم،  حرکت  بالایی  های 
اثرگذار   دیگر  سهام،  متغیرهای  بازار  در  مشارکت  میزان  کوانتایل  قیمتبر  در  که  بوده  اثر مسکن  مختلف،  های 

است  منفی داشته  سهام  بازار  در  مشارکت  میزان  مطالعات  سازگار)  بر  نتایج  ژی،  :با  و  و   ؛ 2017  چن  کونگ 
هرچه  (1397نژاد،  دزفولی  ؛2021همکاران،   افزایش   قیمت.  افزیابد،  مسکن  مسکن  بازار  در  و ایشبازدهی  یافته 

سرمایه از  زیادی  سرمایهبخش  مسکن  بازار  در  مردم  شد.  های  خواهد  داراییگذاری  سایر  برخلاف  های مسکن 
اثرات محدودتری بر قرار می  تأثیرار سهام را تحتهای مختلفی بازموجود در سبد سهامداران که از کانال دهند، 

است که یک سیاست پولی انبساطی با افزایش حجم پول بازار سهام خواهد داشت. در بخش مسکن انتظار بر آن  
گردد مسکن  برای  تقاضا  افزایش  باعث  دارایی  سبد  هم  ؛در  مختلفی  مسائل  به  امر  این  ویژگیالبته  و چون  ها 

افراد و غیره بستگی دارد. درصورت افزایش حجم پول و نقدینگی جامعه در اثر   ۀی هر جامعه، سلیقشرایط اقتصاد
ارز،   :هایی از قبیلمنظور کسب حداکثر استفاده از آن، دست به خرید داراییاطی، افراد جامعه به یک سیاست انبس

ها د، بازده بخش مسکن از سایر داراییکه فرض نمایید که در آن اقتصانمایند. در صورتیطلا، مسکن و سهام می
صورت تقاضا  اری بلندمدت داشته باشند، در آنگذکه افراد در آن جامعه بیشتر تمایل به سرمایهبیشتر باشد و یا این

 ازجمله سهام خواهند کرد.  ،های دیگرگذاران مسکن را جایگزین داراییبرای مسکن بیشتر خواهد شد و سرمایه
مشارکت در    برزیادی    اثرباشد، که  کالای موجود در سبد دارایی خانوارها می  ترینمسکن گران   ،در کشور ایران
و ازطرفی چون مسکن دارایی    کندهای خانوارها را به خود جذب میو بخش اعظمی از سرمایه  ه بازار سهام داشت

انگیزگذاری  محکمی برای سرمایه  ۀمطمئن بوده، پشتوان افراد  بازار برای سرمایهبیشتری    ۀبوده و  گذاری در این 
مسکن بر مشارکت   قیمتذاری  های بالا برویم، اثرگسمت دهکدهد که هرچه به . نتایج نشان میخواهند داشت

د شارکت بیشتری در بازار سهام خواهنمقرار دارند،    های بالا افرادی که در دهک  یعنی  ،در بازار سهام بیشتر شده
ذار بر میزان مشارکت در بازار سهام، نرخ بهره بوده که در این پژوهش اثر منفی بر  از دیگر متغیرهای اثرگداشت.  

داش سهام  بازار  در  استمشارکت  مطالعات  سازگار)  ته  نتایج  همکاران،    :با  و  همکاران، 1398سزاوار  و  رعنایی  ؛ 
بازا  ۀکنندیکی از عوامل تعیین  ،نرخ بهره  .(1396و کردشولی و همکاران،    ؛1396 بوده و شواهد   ر سهامبازدهی 
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فزایش مشارکت در بازار و ا  سهام  بازدهی بازارکند. کاهش نرخ بهره به افزایش  یید میأتجربی نیز این عامل را ت
دهد و دارای  گذاری در بانک را نشان میبازدهی سپرده  ۀاز طرفی نرخ بهر  (.1386زاده،  شود )قلی منجر میسهام  

بوده صفر  ایران  ؛ریسک  در  سرمایههم  ،لذا  برای  انگیزه  از  یشه  زیادی  بخش  و  بوده  بالا  بانک  در  گذاری 
بانکسرمایه در  مردم  دارد.  های  قرار  مییسکرها  تقویت  بیشتر  را  فرضیه  این  ایران  مردم  بالای  کند. گریزی 
ج پژوهش  نتای گذاری در بانک همیشه بازار جایگزین قوی برای سایر بازارها ازجمله بازار سهام بوده است.  سرمایه

بازار سهام در دهکنشان می بر مشارکت  بهره  نرخ  اثرگذاری  از سایر دهکدهد که  بیشتر  بالایی  بوده  ها  های 
معنی بوده ها بیهای پنجم و هشتم مثبت بوده و در سایر دهکتنها در دهک أدر این پژوهش عرض از مبداست. 
 است.  

 : نتایج آزمون تقارن6جدول 

Tab.6: Symmetric test results 
 احتمال  آماره متغیر  هاتقارن بین کوانتایل

9/0 – 1/0 

INT 34/2 199/0 
LEXCH 12/0 710/0 
LGDPP 34/0- 337/0 

LPG 03/0 906/0 
LPH 28/0 290/0 
LST 04/0- 857/0 

C 01/0- 981/0 

8/0 – 2/0 

INT 76/0 619/0 
LEXCH 37/0 185/0 
LGDPP 39/0- 231/0 

LPG 006/0- 978/0 
LPH 30/0 158/0 
LST 11/0- 513/0 

C 06/0- 924/0 

7/0 – 3/0 

INT 88/0 492/0 
LEXCH 16/0 476/0 
LGDPP 19/0- 493/0 

LPG 04/0- 821/0 
LPH 23/0 159/0 
LST 12/0- 402/0 

C 19/0- 728/0 

6/0 – 4/0 

INT 70/0 389/0 
LEXCH 03/0 824/0 
LGDPP 0001 /0 999/0 

LPG 06/0- 600/0 
LPH 10/0 356/0 
LST 08/0- 391/0 

 

 

C 22/0- 557/0 
 (. های پژوهش یافته  منبع:)             

 

جدول در  برآوردی  نتایج  به  توجه  کوانتایل6  با  تقارن  آزمون  می،  نشان  کوانتایلها  در  که  مورد  دهد  های 
متغیرهای درمورد  بهره،    بررسی  لگاریتم  نرخ  سرانه،  داخلی  ناخالص  تولید  لگاریتم  غیررسمی،  ارز  نرخ  لگاریتم 

بازار سهام   ،مسکنقیمت  قیمت طلا، لگاریتم   بر تقارن  صفر مبنی  ۀ فرضی،  أو عرض از مبد  لگاریتم شاخص کل 
 رد نشده است.  %5نتایج در سطح خطای 

 ها : نتایج آزمون برابری شیب7جدول 

Tab.7: Equality slope test results   
 Q0.1Q=0.2 متغیر

0.=Q0.2Q
3 

=0.3Q
0.4Q 

0.=Q0.4Q
5 

0.=Q0.5Q
6 

0.=Q0.6Q
7 

0.=Q0.7Q
8 

=80.Q
0.9Q 

INT 
 -40/1 13/0 -18/0 -49/0 21/0 -01/0 02/0 16/0 آماره

 180/0 880/0 787/0 400/0 719/0 980/0 948/0 686/0 احتمال
LEXC

H 
 19/0 -23/0 -13/0 -07/0 -03/0 -005/0 -03/0 -05/0 آماره

 099/0 078/0 268/0 490/0 756/0 948/0 669/0 603/0 احتمال
LGDP

P 
 -04/0 28/0 17/0 05/0 05/0 -01/0 08/0 002/0 آماره

 791/0 047/0 204/0 664/0 678/0 854/0 210/0 968/0 احتمال

LPG 
 -08/0 -05/0 -01/0 05/0 -01/0 007/0 -01/0 -05/0 آماره

 349/0 706/0 865/0 566/0 862/0 935/0 804/0 248/0 حتمالا

LPH 
 002/0 -05/0 -10/0 -08/0 02/0 026/0 008/0 -01/0 آماره

 982/0 702/0 207/0 315/0 770/0 772/0 928/0 835/0 احتمال

LST 
 -003/0 -06/0 02/0 03/0 -04/0 -007/0 -06/0 07/0 آماره

 970/0 460/0 720/0 591/0 484/0 903/0 407/0 284/0 احتمال
 (. های پژوهش یافته منبع:)

 ،7های متوالی در جدول  ازای دو به دوی کوانتایلنتایج آزمون برابری شیب خطوط رگرسیون کوانتایل به  
های هفتم و هشتم متغیر لگاریتم تنها برای کوانتایلپیداست،    (7)  طورکه از نتایج جدولگزارش شده است. همان

نا سرانتولید  داخلی  خطای    ۀفرضی   ۀخالص  سطح  در  کوانتایل  %5صفر  سایر  برای  و  شده  متغیرهای رد  و  ها 
مبنیصف  ۀفرضیموردنظر،   شیبر  برابری  کوانتایلبر  برای  خطای  ها  سطح  در  متوالی  نشده  %5های  زیرا   ؛رد 

 است.   05/0های متوالی متغیرهای موردنظر بیشتر از احتمال پذیرش فرض صفر برای کوانتایل

 
 گیری نتیجه .6
تبیین  ب و  یکتأثیرررسی  از  بازارها  سیاستپذیری  به  تصمیمدیگر،  و  اقتصادگذاران  می  گیران  کمک  کند  کشور 

علاوه توسعه،  و  رشد  و  ثبات  برقراری  و  برای  بازارها  در  مستمر  تغییرات  بازار،  هر  مکانیزم  و  درونی  شرایط  بر 
بههم راهچنین  جهحلکارگیری  جدید  باشند.های  کوشا  بازارها  مشکلات  رفع  از    ت  بازارهایکی  مختلف   ، انواع 

که بوده  مالی  بهادار  بازارهای  اوراق  بازار  بورس  این  ارکان  از  مرکز    یکی  سویی  از  بهادار  اوراق  بورس  است. 
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از   ؛گذاری بلندمدت استهای سرمایهمالی پروژه  تأمینمنظور  اندازها و نقدینگی بخش خصوصی بهآوری پسجمع
یک    عنوانبه اندازهای راکد است. مسکن  گذاری دارندگان پسسویی دیگر، مرجع رسمی و مطمئنی برای سرمایه 

بازار سرمایه شناخته می  عنوانبه ای و سهام که خود  لای سرمایهکا از  های مهمی در بخش  شود، کانالبخشی 
بررسی  دارایی که  هستند  همتأثیرها  از  بازارها  این  وپذیری  چ  قیمتکه  این  دیگر  میهمسکن  میزان  طور  تواند 

را تحت بازار سهام  به  تأثیرمشارکت در  امری ضروری  اثرات می  نظرقرار دهد،  بررسی  به  پژوهش  این  رسد. در 
صورت سالانه  به  1399تا    1370زمانی    ۀمسکن بر میزان مشارکت در بازار سهام در ایران در باز  قیمتنامتقارن  

بر مشارکت در بازار سهام   قیمت مسکنز روش رگرسیون کوانتایل برای اثرگذاری تغییرات  پرداخته شده است. ا
 استفاده شده است. لف درآمدی های مختایران برای دهک

که بازار بر میزان مشارکت در بازار سهام ایران داشته است. از آنجایی  اساس نتایج، قیمت مسکن اثر منفیبر
بع تلذا افزایش قیمت مسکن و به  ؛گذاران هستندازارهای جایگزین مدنظر سرمایهب  عنوانبهمسکن و بازار سهام  

می مسکن  بازار  بازدهی  باشدافزایش  داشته  سهام  بازار  بر  منفی  اثرات  سرمایه  ،تواند  از  زیادی  بخش  ها  چون 
مدی برویم،  های بالای درآسمت دهکدهد که هرچه بهنتایج نشان میسمت بازار مسکن سرازیر خواهد شد.  به

شده   بیشتر  سهام  بازار  در  مشارکت  بر  مسکن  قیمت  نتایج،است.  اثرگذاری  نرخ    قیمت  براساس  و   ارزطلا 
یابد، ؛ زیرا هرچه قیمت طلا و نرخ ارز افزایش میانداثر منفی بر میزان مشارکت در بازار سهام داشته  غیررسمی

افزایش بازارها  آن  سرمایهبازدهی  برای  و  میگذاری  یافته  امر  این  که  بود  خواهند  از  جذاب  زیادی  بخش  تواند 
ارها نماید. درواقع بازارهای طلا و ارز جزو بازارهای جایگزین این باز  ۀها را از بازار سهام خارج کرده و روانسرمایه

مشارکت در بازار سهام هستند. از دیگر متغیرهای اثرگذار بر مشارکت در بازار سهام، نرخ بهره بود که اثر منفی بر 
سهام بیشتر  های بالا برویم، اثرگذاری نرخ بهره بر مشارکت در بازار  بازار سهام داشته است. هرچه به سمت دهک

است به سپرده  ؛بوده  است که  ثابتی  بهره سود  نرخ  پرداخت میزیرا  بانکی  به ریسکهای  توجه  با  و  گریز  گردد 
سرمایه نرخ  بودن  زیاد  اثرگذاری  ایران،  در  میگذارن  سهام  بازار  در  مشارکت  بر  قابلبهره  باشد. تواند  توجیه 

مثبت بر میزان    تأثیرخالص داخلی سرانه و بازدهی بازار سهام  تولید نا  داد کهحاضر نشان  ۀچنین نتایج مطالعهم
ایران داشته  مشارکت بازار سهام  افزایش می  ؛انددر  این درآمد میزیرا هرچه درآمد مردم  از  ند در توایابد، بخش 

سرمایه سهام  بازار  ازجمله  مختلف  ببازارهای  انگیزه  سهام،  بازار  بازدهی  افزایش  با  ازطرفی  شود.  رای  گذاری 
 یابد.گذاری در بازار بالا رفته و میزان مشارکت در بازار سهام افزایش میسرمایه

-ات آن بستگی به سیاستباشد و کنترل و تغییرزا در اقتصاد ایران میتغییرات قیمت مسکن یک متغیر درون
ر سهام و افزایش میزان  گردد جهت رونق و بهبود بازالذا پیشنهاد می  ؛گذاران امر داردهای پولی و مالی سیاست
و قیمت سایر بازارهای    المقدور تغییرات قیمت مسکنریزی گردد تا حتیای برنامهگونهمشارکت در این بازار، به
بازار سهام هدایت نمود. این سیاستها را به ابد تا بتوان سرمایهکاهش ی  جایگزین مانند طلا و ارز گذاری سمت 

از    ضمنا   ،گذاری با ثبات در این بخش فراهم شودسرمایه   ۀ ت قیمت مسکن زمینشود که با کاهش نوساناباعث می
نیز جلوگیری می رقیب  بازارهای  بورس و سایر  بازار  بر  منفی  ا  .کنداثرات  در  این قضیه  دو  اهمیت  ایران  قتصاد 

 ، ارهای مختلفاز نقدینگی مواجه هستیم که سوداگران باز  حجم زیادیچون در اقتصاد ایران با    ؛باشدچندان می
ترین  که مهمبازارها هستند    گیری و کسب سودهای نامتعارف از اینال نوسانب به دن  بورس ازجمله بازار مسکن و  

 

 

وگیری از ایجاد نوسان در این  لمنظور جگذاری مناسب بهسیاست  ،راهکار جلوگیری از این اثرات منفی بر اقتصاد
در شرایط وجود نوسان زیاد در بازارهای مالی، نقدینگی موجود در    کهازجمله بازار مسکن است. ضمن این  ،بازارها

لد ازجمله  شده و به بخش غیرمو  خارج  ،جامعه نیز از بخش مولد اقتصاد که توانایی افزایش تولید و اشتغال را دارد
   کند.سکه حرکت میطلا و خرید و فروش  و فروش ارز و خرید

افزایش قیمت سهام در بسیاری از کشورها در چند   ۀکنندهم تعییناجماع نظر وجود دارد که یکی از عوامل م
با کاهش نرخ بهره، بخش زیادی از سرمایه  بودهسال گذشته، کاهش در نرخ بهره   بانکاست.  از   هاهای مردم 

سرمایه این  و  شده  روانخارج  می  ۀها  سهام  بازار  در  مشارکت  افزایش  موجب  امر  این  و  شده  سهام    ؛ گرددبازار 
پیشنهاد میبن مرکزی    گرددابراین،  پولیاعمال  با  بانک  انبساطی  بهره  سیاست  نرخ  بستر لازم ،  ازطریق کاهش 

های گذاری مولد در شرکتث افزایش سرمایهکه این امر باع   فراهم آوردکت در بازار سهام را  مشارجهت افزایش  
 آورد. را فراهم می درنهایت رشد اقتصادی  و رونق تولید ،افزایش اشتغال ۀعرضه شده در بازار سهام شده و زمین
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