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 چکیده
بخشی و نامل عوامل درومسکن بر تورم با تأکید بر عوامل رفتاری و غیررفتاری شمقالۀ حاضر اثر قیمت 

ی . بدین منظور متغیرهای رفتاردهدمورد بررسی قرار می بخشی مؤثر بر قیمت مسکن در ایرانبرون
دلات ، سپس سیستم معاگیری شده استاندازهبینی بیش از حد وار و خوشتودهگذاران شامل رفتارسرمایه

مانی فصل دوره ز طی یمت مسکن و تورم در ایران. معادلات قتدوین گردیدمسکن و تورم شامل معادلات قیمت
نتایج  برآورد گردید.( SURظاهر نامرتبط )سیستم معادلات به با بکارگیری 1399تا فصل اول  1380اول 

شده بر قیمت مسکن عوامل درون بخشی حاکی از اثر مثبت قیمت زمین و تعداد واحدهای ساختمانی تکمیل
ت مسکن قیمت ارز و نقدینگی به ترتیب اثر منفی و مثبت بر قیم شامل؛ بخشیاست. از طرفی عوامل برون

بینی بیش از حد اثر وار بر قیمت مسکن اثر مثبت داشته و خوشاند. از میان دو عامل رفتاری، رفتارتودهداشته
اند. داشته معناداری نداشته است. همچنین نرخ رشد جمعیت و نرخ رشد درآمد سرانه اثر منفی بر نرخ تورم

تواند به افزایش طور غیرمستقیم و از طریق قیمت مسکن میگذاران در بخش مسکن نیز بهوار سرمایهرفتار توده
 نرخ تورم منجر شود. 

 اقتصاد رفتاری، اقتصاد مسکن، قیمت مسکن، تورم واژگان کلیدی:

 JEL: E31  ،C40 ،G41 بندیطبقه
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 . مقدمه1

کلیدی  هایلفههای اقتصادی یکی از مؤبر سایر بخش آنقیمت مسکن و اثرات  شدیدنوسانات 

خش ای از ثروت خالص ب. مسکن به دلیل اینکه بخش عمدهرودمیشمار بهگذاران اقتصادی سیاست

ا اقساط یدهد و از طرفی به دلیل بالا بودن مخارج تأمین مسکن مانند اجاره خصوصی را تشکیل می

عنوان تأمین و برای خانوار به دهدبه خود اختصاص میانوار را های خوام مسکن، بخش مهمی از هزینه

ن و بروز ای اهمیت بالایی دارد. از طرفی افزایش شدید قیمت مسکسرپناه و همچنین کالای سرمایه

تغیرهای ویژه در ایران بر سایر مهای ادواری قیمت مسکن که آثار آن در کشورهای مختلف، بهشوک

بخشی تبدیل یابد، به موضوعی پیچیده و فراتر از مسائل درونرم انتقال میکلان اقتصادی همچون تو

 (. 1401قلی زاده، ) شده است

به ارزیابی عناصر مؤثر بر نوسانات بازار مسکن  ایهدبا توجه به اهمیت بازار مسکن، مطالعات گستر

گذار بر قیمت مسکن، ثیرأدر مورد عوامل تموجود های حال، در میان دیدگاهند. با ایناهپرداخت

کلی فرض بر این است که قیمت مسکن متأثر از عناصر متعددی است  طورنظر وجود دارد. بهاختلاف

، 1دل جیودیسه و همکارانبینی قیمت مسکن در آینده مفید باشد )تواند در پیشها میکه شناخت آن

عنوان عوامل بهبخشی اصر درونتوان عناصر مؤثر بر قیمت مسکن را به عناز سوی دیگر، می (.2015

نوسانات کلان همچون  بخشیبرون  عناصر و ،تأثیرگذار بر قیمت مسکن در یک بازار مسکن خاص

 (. 2011، 2تقسیم کرد )جاوسی های پولی یا تورماقتصادی مانند سیاست

 یسبه برر یرفتار یمال یاله حاضر است، تئورقکه مورد بحث م گذاریهیسرما ۀحوز دراز طرفی 

افراد و نهادها  یگذارهیسرما یریگمیتصم ندیمؤثر بر فرآ یشناختو جامعه یمسائل روانشناخت

 از حد، ترس، عدم  شیب ینیبمانند خوش یرفتار یعوامل مال که کندیو اظهار م پردازدیم

 ریتأث انگذارهیسرما یریگمیتصم ندیو فرآ یگذارهیسرما یهایبر استراتژ تشناخت و احساسا

 (.2020، 3)ستار و همکاران گذارندیم

ترین است. مهم واقع شده پژوهشگرانمورد توجه ویژه ابعاد مختلف ناهمگونی مسکن امروزه 

عوامل مربوط به مساحت از ناشی ها است که ساختار آن ای از تفاوتعنصر ناهمگونی مسکن مجموعه

و اجتماعی، کمیّت و کیفیت خدمات  زمین و ساختمان و کیفیت ساخت، ارزش مکانی، عوامل فرهنگی

ها یک امر عینی است که در چهارچوب تحقیق واحد مسکونی است. ضمناً منشأ این تفاوتشهری 

شود. در محیط گیری مدیریتی اغلب نادیده گرفته میآید، اما در تصمیمجنبه مهمی به حساب می

های رفتاری ندرت نقش ویژگیو بهابعاد اجتماعی، فنی و اقتصادی پرطرفدارترین بوده  نیز علمی

های تئوری اقتصاد لذا با تمرکز بر جنبه .گذاران در قیمت مسکن مورد توجه قرار گرفته استسرمایه

گذاران مسکن شود، تحلیل ناهمگونی رفتار سرمایهرفتاری، آنچه در مطالعه حاضر بدان پرداخته می

                                                                                                                                  
1. Del Giudice (2015) 

2. Jowsey (2011) 

3. Sattar, et al. (2020) 
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بر تورم در ایران طی دوره و آثار آن یمت مسکن بخشی مؤثر بر قبخشی و بروندر کنار عوامل درون

با توجه به ارتباط مستقیم و ثابت بین  .باشدمی 1399تا فصل اول سال  1380زمانی فصل اول سال 

یکی از عوامل مهم تعیین کننده تورم  ،تورم "مالاقیمت و اجاره مسکن، اثرات قیمت بر اجاره و 

. پس از مقدمه در بخش دوم مبانی نظری شامل اثر است بخش 5 شاملمقاله حاضر رود. شمار میبه

بخشی( بر قیمت مسکن و اثر قیمت مسکن بر تورم بخشی و برونعوامل رفتاری و غیررفتاری )دورن

خواهد  گزارش. در بخش سوم مطالعات داخلی و خارجی مرتبط با موضوع مقاله حاضر گرددمی ارائه

های آماری اختصاص دارد. نتایج حاصل از برآوردها و آزمون شد. بخش چهارم به تبیین الگو و ارائۀ

 .گرددمیگیری و پیشنهادهای سیاستی ارائه در بخش پنجم نیز نتیجه

 پژوهش . پیشینه2

 جریان و - حلقوی و حالت - های علیگیری از مدل( با بهره1397گودرزی و آرمان مهر )حسن

در  1405بینی قیمت مسکن تا سال ـل بـازار و پیشتحلی روش سیستم دینامیک بـه استفاده از با

ت مسکن با افزایش قیمت زمین، قیمحاکی از آن است که ، دست آمدهبه تایجند. ناتهران پرداخته

ای ایهقیمت مسکن از تقاضای سرماز دیگر نتایج پژوهش تبعیت  .یابـدصورت نمایی افزایش میبه

 یابد. صـورت نمـایی افـزایش میبـه ای، قیمت مسکنایهکه با افزایش تقاضای سرمطوریاست، به

توضیحی و رهیافت خود 1(ECM( با استفاده از الگوی تصحیح خطا )1395فرخی و فرهمند )کی

به تحلیل تأثیر عوامل مؤثر بر قیمت مسکن در شهر اصفهان پرداختند.  2(ARDLهای توزیعی )با وقفه

اخص قیمت سهام، شاخص قیمت خدمات ساختمانی، درآمد سرانه شها به این منظور از متغیرهای آن

استفاده  ت در بخش مسکنشده و نرخ سود تسهیلاهای تکمیلخانوار، قیمت زمین، تعداد ساختمان

قیمت مسکن از قیمت زمین و شاخص  بالاینتایج حاصل از این مطالعه بیانگر تأثیرپذیری  نمودند.

الگوی تصحیح خطا بیانگر سرعت کند تعدیل به سمت ضریب ن وه بر ایخدمات ساختمانی است. علا

 باشد.میتعادل بلندمدت 

، به تحلیل 3( با استفاده از روش تحلیل رگرسیونی گام به گام1393عبده کلاهچی و همکاران )

اند. نتایج نشان داد که از میان متغیرهای عوامل مؤثر بر قیمت مسکن محله فاطمی تهران پرداخته

ختمانی، دسترسی به معابر اصلی، فرسودگی، قیمت سرقفلی تجاری و مساحت زمین، تنها تراکم سا

دو متغیر قیمت سرقفلی تجاری و دسترسی به معابر اصلی بر قیمت مسکن در محله مورد نظر تأثیر 

 اند. مثبت داشته

( و روش حداقل ECM( با استفاده از الگوی تصحیح خطا )1391خلیلی عراقی و همکاران )

-1370های آماری نامتوازن برای دوره زمانی )و با استفاده از داده 4(DOLSمربعات معمولی پویا )

                                                                                                                                  
1. Erroe Correction Model 

2. Auto Regressive Distrinution Lags 

3. Stepwise 

4. Dynamic Ordinary Least Squares 
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استان ایران پرداختند. نتایج  30( به بررسی عوامل مؤثر بر قیمت مسکن در مناطق شهری 1389

ت بر حاکی از تأثیر مثبت مخارج مصرفی، اعتبارات بانکی و قیمت زمین و تأثیر منفی هزینه مالکی

باشد. از دیگر نتایج این پژوهش تأثیر مثبت مخارج مصرفی، قیمت حقیقی مسکن در بلندمدت می

اعتبارات بانکی، قیمت زمین، هزینه ساخت و قیمت باوقفه مسکن و تأثیر منفی هزینه مالکیت بر 

 مدت بوده است.قیمت حقیقی مسکن در کوتاه

و با در نظر گرفتن  1(OLSحداقل مربعات معمولی )با استفاده از روش ( 1389زاده و کمیاب )قلی

اند. به تحلیل ارتباط بلندمدت بازار مسکن و تورم در ایران پرداخته (1387:2-1373:1دوره زمانی )

باشد. از دیگر نتایج می بر اجاره واقعی مسکونی تورم دارتأثیر مثبت و معنی این مطالعه گویاینتایج 

علاوه بر انتظاری است. تورم غیر در مقایسه بام انتظاری بر اجاره مسکن توربیشتر تأثیر  این پژوهش

 یارتباط بلندمدت میان متغیرهامؤید  3رنجرگو  2انباشتگی جوهانسونهای همآزموننتیجه  این

علیت یک طرفه از سوی انتظارات تورمی به اجاره  حاکی از وجودآزمون علیت گرنجر  هنتیجبرده و نام

 باشد.یمواقعی مسکن 

(، و رگرسیون وزنی OLS( با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی )2022) 4کیو و همکاران

به بررسی تأثیر معیارهای عینی و ذهنی محیط خیابان بر قیمت مسکن در شهر  5(GWRجغرافیایی )

تعداد عینی مانند  های دیدطور کلی شاخصدهد که بهاند. نتایج نشان میشانگهای چین پرداخته

 توضیح را بیشتری قیمتی هایهای ذهنی، واریانسدر مقایسه با شاخص هادرختان و فاصله تا پارک

 دهند.می

و با در نظر گرفتن دوره زمانی  7( با استفاده از آزمون علیتی کونیا تابلویی2020) 6کورکماز

ه ترکیه پرداخته منطق 26( به بررسی رابطه میان قیمت مسکن و نرخ تورم در 2019:1-2010:1)

دهد شاخص قیمت مسکن علت فشار تورمی و افزایش نرخ است. نتایج حاصل از این مطالعه نشان می

 باشد. تورم در بسیاری از مناطق ترکیه می

عوامل مؤثر بر قیمت مسکن از دیدگاه ه بررسی ای بدر مطالعه (2016) 8و همکاران کمال

کلان، زمین و عوامل  ینتایج نشان داد که مکان، عوامل اقتصاداند. پرداخته در مالزی گاندهندتوسعه

تعیین قیمت  گیدرک چگونکه به طوریبه ،عوامل مؤثر بر قیمت مسـکن هستندترین مهمصنعت از 

 .کنندمسکن کمک می

                                                                                                                                  
1. Ordinary Least Squares 

2. Johansen Cointegration Test 

3. Granger causality 

4. Qiu, et al. (2022) 

5. Geographically Weighted Regression 

6. Korkmaz (2020) 

7. Panel Konya causality test  

8. Kamal, et al. (2016) 
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دستمزد، عرضه زمین شهری و  ،جمعیت شهری، درآمددر اهمیت تغییر  (2014) 1وانگ و ژانگ

 بین شهرهای چینمنتخبی از ر توضیح افزایش قیمت مسکن در وساز دهزینه ساخت

 بیشتر شهرهای در. نتایج تحقیق حاکی از آن است که اندبررسی کردهرا  (2008-2002) هایسال

ای از تغییرات واقعی قیمت های ساخت بخش عمدهدرآمد، تأمین زمین و هزینه ات، تغییرمورد مطالعه

 دهد. میمسکن را توضیح 

و با در نظر گرفتن دوره  3های تابویی( با استفاده از روش داده2005) 2و همکارانآهرن 

 در های پولیمسکن و سیاست واقعی قیمت شدید ارتباط تغییرات بررسی ( به1985-1970) زمانی

دهد به دنبال افزایش قیمت مسکن قبل از اند. نتایج نشان میبزرگ پرداخته صنعتی کشور هجده

شود تا قبل از اوج گرفتن یابد که درنهایت باعث میپولی انبساطی، تورم افزایش می اعمال سیاست

 قیمت مسکن، سیاست پولی انقباضی اتخاذ گردد.

 . مبانی نظری3

 . عوامل رفتاری مؤثر بر قیمت مسکن1 - 3

 منطقی کاملاًافراد دارای عملکردی انسان موجود عقلائی است و  علم اقتصادسنتی های نظریه براساس

شناسایی و توانایی از  د وندر اختیار دار را گیری بهینهبرای تصمیم مهمتمام اطلاعات  و هستند

، آن(. علاوه بر 1995، 4)فرانیسویچ آنها برخوردارند منافعها و هزینه ها به همراهِهمه گزینه مقایسه

احساسات و عوامل  وکند یپردازش م بر اساس عقل و منطقشخص، مانند سایر افراد، اطلاعات را  هر

گیرد، بازار تحت تأثیر اطلاعات جدیدی قرار می زمانی که وندارد  هاتصمیمات آنروانی تاثیری بر 

 (.2014، 5د )کاپورنکنروز میانتظارات خود را نیز تطبیق داده و به

یند آرا بر فرو احساسات افراد ، تأثیر روانشناسی در مقابل اقتصاد سنتی اقتصاد رفتاری

های نظریهاقتصاد رفتاری ترکیبی از »( 2000) 6تالر و انهناتیمولابه بیان دهد. گیری نشان میتصمیم

پردازد که در آن افتد میاست که به بررسی آنچه در بازارها اتفاق میو مبانی رواشناسی اقتصاد  علم

شود دلیل و ر این، سعی میلاوه بدهند. عها و تعهدات انسانی را نشان میتبرخی از عوامل محدودی

کامل گذارد و تخصیص منابع تأثیر می مکانیسمبازار که بر قیمت بازار و  نیروهایچگونگی اشتباه 

 شناسیروش، هسته اصلی «استاندارد»سنتی وبرخلاف نظریه اقتصادی . «توضیح داده شودبازار بودن 

سه  (2011) 7طبق نظر اسچینکاس اقتصادی است. واحدهایاین زمینه از اقتصاد غیرمنطقی بودن 
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 2، وابستگی به چهارچوب1است: مفروضات روانشناختی شدهموضوع اصلی در اقتصاد رفتاری بررسی 

کنندگان در بازار واقعیت گذارد. شرکتگیری افراد تأثیر مییند تصمیمآکه بر فر 3و فرضیه ناکارآمدی

گذارد. خانوار اغلب از قوانین ها تأثیر میآن گیریکنند که این امر بر تصمیممالی را ساده فرض می

اما در برخی  ،کنند که همیشه مطلوب نیستگیری استفاده میتجربی و تجربیات گذشته برای تصمیم

شوند. وابستگی عنوان اکتشافی نیز شناخته میها بهاند گزینه مناسبی باشد. این تکنیکتومواقع می

بندی )چهارچوب( مسئله های خانوار به فرمولکند که واکنشمیهایی را توصیف به چهارچوب، پدیده

ها شفاف هستند و افراد کند که چهارچوبکه نظریه اقتصاد سنتی فرض میدرحالی. وابسته است

هایی که یک مشکل را توصیف چهارچوب .توانند بین دو سناریوی مختلف تمایز قائل شوندعقلانی می

د و به همین دلیل، افراد با توجه به چهارچوب مورد استفاده، کنند درواقع غیرشفاف هستنمی

ها کند که قیمتدو فرضیه اول، فرضیه ناکارآمدی فرض می ۀسرانجام، در نتیج .ندنکگیری میتصمیم

( اختلاف بین دو نظریه 1جدول )در (. 0200، 4ند )شفریننکتمام اطلاعات لازم را منعکس نمی

 .درج شده استلاصه طور خسنتی و رفتاری را به

 اختلاف بین اقتصاد سنتی و اقتصاد رفتاری :1جدول
 نظریه اقتصادی رفتاری نظریه اقتصادی سنتی

و از منطقی هستند گیری در تصمیمخانوار 
 کننداحساسات پیروی نمی

آنها در منطقی هستند و احساسات خانوار غیر
 ها مؤثر استگیریتصمیم

ها از قانون کلی استفاده خانوار برای پردازش داده کننددازش میها را بادقت پرافراد داده
 کنندمی

گیری تأثیر و تصمیم هاموقعیتبندی بر درک چهارچوب گذاردبندی بر تصمیمات تأثیر نمیچهارچوب
 گذاردمی

دهنده ها نشانبازارها کارآمد هستند و قیمت
ها و ارزش واقعی یک شرکت، املاک، دارایی

 ستغیره ا

افراد )اکتشاف( باعث ناکارآمدی بازار  کامل نبودن
ها را گاهی با ارزش واقعی دارایی شود که قیمتمی

 کندنامتناسب می

نی رفتار ون و نوسانات بیش از حد در بازار، ناهمگودر دیدگاه رفتاری، علت تغییرات ناهمگ

شود، یافت می ی داراییبازارها ان درگذاربین سرمایه که دررفتاری دو ناهنجاری گذاران است. رمایهس

دیگران بهتر »با استفاده از اصل زمانی که افراد بینی بیش از حد است. وار و خوششامل رفتار توده

که  گیردوار شکل میرفتار توده اصطلاح، بهدهندقضاوت خود را با رفتار دیگران تطبیق می «دانندمی

و افراد . دلیل این رفتار فشار اجتماعی است نقش داردر و شکست بازا ی قیمتیهادر توضیح حباب

 که زمانی. حتی کنندها پیروی میاز آنبنابراین تمایل دارند تا مورد پذیرش دیگران قرار بگیرند، 

                                                                                                                                  
1. Psychological assumptions 

2. Frame Dependence 

3. Ineffectiveness Hypothesis 

4. Shefrin (2000) 
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دهد پیرو گروهی فردی متقاعد نشده که ایده خاصی منطقی است، در بیشتر موارد همچنان ترجیح می

را  انتخاب مکان خانوارها 1در مدل تیبوتیش از تصمیم خود اعتقاد دارد. ها بباشد که به قضاوت آن

امل مهم در تعیین ارزش ع، وارالگوی رفتاری رفتار تودهدهند لذا انجام می «رای دادن با پا» از طریق

در بازارهای سرمایه، رود. شمار میبهگیری الگوی فضایی تغییرات قیمت لفه مهم در شکلمکانی و مؤ

اطلاعات یا  رسدنظر میکه به اطلاعات محدودی از افرادی دارایافراد  صورت پیرویبه  وارتودهار رفت

گذاران سرمایه پیرویکه دلیل اصلی  معتقد است (2015) 2سینها. یابدتحقق می دارند یدانش بیشتر

خود اطلاعات ند که کهاست، زیرا این تصور را ایجاد مینفس آناز رفتار دیگران پایین بودن اعتمادبه

گذاران اطلاعات با کیفیت بالاتری دارند و بنابراین ارزش کیفیت پایینی دارد و سایر سرمایهفرد 

از طرفی این اعتقاد وجود . قائل هستندنظرات دیگران  اینظرات خود و ارزش بیشتری بر رایکمتری ب

های در آن، افراد تمایل دارند تا خصیصهوار، نوعی تأثیر اجتماعی در انسان است که رفتار تودهدارد که 

مشترک با اطرافیان خود بیابند و زمانی که تصمیماتشان با همراهانشان مطابقت دارد، احساس بهتری 

دهد نشان می( 2011) 4ونزیا و همکارانمطالعات (. 2014، 3نسبت به خود دارند )اندرسون و همکاران

. دارندوار رفتار تودهبروز تمایل کمتری به اند دیده آموزش مالیکه  ایگذاران حرفهسرمایهکه 

دانش رایج،  ، زیراوجود داردنیز تا حدودی وار در میان متخصصان این، گرایش به رفتار توده وجود با

ناپذیری منجر به بروز طور اجتناببهگذاری های رایج سرمایهمدهای فعلی خرید دارایی یا سبک

وار اقتصاددانان بر این باورند که رفتار توده شود.ای نیز میگذاران حرفهسرمایهگونه رفتارها از سوی این

اگر بسیاری از  .مانند، تأثیر نامطلوبی بر بازار داردهای حبابها و ایجاد دورهثبات کردن قیمتبا بی

در مورد یک گذاران، نظر خود را گذاران تصمیماتی مشابه یکدیگر بگیرند، و اگر گروه سرمایهسرمایه

ثبات تواند یک تغییر ناگهانی و بیعنوان یک کل تغییر دهد، میها به بازار بهسهم خاص یا اعتماد آن

توجهی با سطح نوسانات طور مثبت و قابلگذاران بهرفتار گروه سرمایهاز طرفی ها ایجاد کند. در قیمت

گذاران اغلب اقدامات دیگران سرمایه .دکنتری ایجاد میدر بازار سهام همبستگی دارد که مشکل بزرگ

کند که در آن پایان ایجاد مییک چرخه بی ،کنند. بحران و عدم قطعیترا در طول زمان تقلید می

 . شوندگذاران تشدید میزمان با وحشت سرمایهطور هموار و نوسانات بازار بهرفتار توده

را تمایل فرد برای  آن توانمی اران است کهگذنوع دیگری از رفتار سرمایه بینی بیش از حدخوش

کم گرفتن نتایج منفی در مقایسه با دیگران احتمال نتایج مثبت و دست در نظر گرفتن بیش از حد

بینی بیش از حد در خریداران، در بازار املاک و مستغلات، خوش. (1520، 5تعریف کرد )هیرشلیفر

گذار در های سرمایهو نهادها و سازمان سسات مالیؤمها و سایر سازندگان املاک و مستغلات، بانک

بین باشند. آنها بر این باورند که . آنها تمایل دارند که نسبت به آینده خوشندوجود داربخش مسکن 

                                                                                                                                  
1. Charles Tiebout (1956) 

2. Sinha (2015) 

3. Andersson, et al. (2014) 

4. Venezia (2011) 

5. Hirshleifer (2015) 

https://en.wikipedia.org/wiki/Charles_Tiebout
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 صف انبوهکه آنها به طوریبرای رشد قیمت مسکن در آینده وجود خواهد داشت، به ظرفیت زیادی

دهند. در همان زمان، بازار را افزایش میو نوسان م معاملات که حج پیوندنداران مسکن میخرید

های شود که زمینسازندگان املاک و مستغلات در مورد آینده باعث می نگریبینی و آیندهپیش

گذاری بیش از حد متعارف در بخش با سرمایه ها نیزبانک به کاربری مسکونی تغییر دهند وزیادی را 

توجه به بخش مسکن و وام مسکن ریسک عملیاتی و ریسک نقدینگی مسکن و تخصیص منابع قابل

  کنند.کمک مید نوسان قیمت بازار املاک و مستغلات یتشددهند و به شدت افزایش میخود را به

حایز گذاران، گذاری سرمایهگیری و عملکرد بازار سرمایهبینی بیش از حد در تصمیمخوش ۀمطالع

تجارب نفس زیاد، موفقیت گذاران بااعتمادبهگیری، سرمایهیند تصمیماست. در فرآاهمیت فراوان 

رفتار غیرمنطقی به دهند و بنابراین، آنها جای شانس، به توانایی برتر خود نسبت میگذشته خود را به

(. چنین 2006، 1)استاتمن و همکاران دهندگذاری در مسکن ادامه میه سرمایهو توسع در مبادلات

کاهش دهد. از نظر عملکرد  کلان را در اقتصاد ملی گذاریواند سود و مطلوبیت سرمایهترفتاری می

بیش از حد و  ۀتواند عمق و نوسانات بازار را افزایش دهد، مبادلبینی بیش از حد میبازار، خوش

بینی بیش از حد نقش (. بنابراین، خوش2007، 2های سوداگرانه ایجاد کند )گریفین و همکارانحباب

 گذاری دارد. مهمی در تصمیمات سرمایه

از  صورت تجربی در بسیاریبینی بیش از حد بر حجم معاملات و قیمت دارایی، بهتأثیر خوش

زده بالا در طور معمول از با. این مطالعات بهمورد بررسی و مطالعه تجربی قرار گرفته استکشورها 

یش از حد باعتماد ازده بالا در بازار منجر به بینی بیش از حد )چراکه بعنوان سنجش خوشبازار به

کنند. یعنوان مقیاس حجم معاملات، استفاده مشود( و از گردش مالی در بازار بهگذار میسرمایه

ای که گونهبهدانند به بازده گذشته مرتبط میمعاملات را ( حجم فعلی 2006استاتمن و همکاران )

 کند.یدا میتوجهی افزایش پطور قابلی گردش مالی در بازار بههای پس از بازده بالا تمایل براماه

 دارایی شود ونظری نظر در مبانی تواند منجر به اختلافبینی بیش از حد میهمچنین، خوش

شده طالب مطرحمکند. لذا با توجه به  ایجادهای سوداگری همراه با حجم معاملات و نوسانات بالا حباب

گذاری گذار نقش مهمی در تصمیمات سرمایهبینی بیش از حد سرمایهخوش توان نتیجه گرفت کهمی

 و در پی آن بر قیمت دارایی دارد. 

 بخشی مؤثر بر قیمت مسکنبخشی و برون. عوامل درون2 - 3

. عوامل تقسیم کردبخشی بخشی و بروندرون گروهدو  بهتوان عوامل مؤثر بر قیمت مسکن را می

. گذارندشده ساخت واحد مسکونی اثر میتمام ۀعمدتاً بر هزین عواملی است که دربرگیرنده بخشیدرون

های شهرسازی، دستمزد نیروی کار، هزینه مصالح ها و سیاستقیمت زمین، تکنولوژی ساخت، برنامه

بخشی هستند. از ازجمله عوامل درونشده بر بخش مسکن های اعمالعوارض و مالیات ،ساختمانی

 کهطوریشود، بهیاد می ترین عامل تعیین قیمت مسکناصلیعنوان ، بهسکونتلقیمت زمین قاب

                                                                                                                                  
1. Statman, et al. (2006) 

2. Griffin, et al. (2007) 
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پس از زمین، یابد. میافزایش  و درنتیجه قیمت مسکن هرچه این نهاده محدودتر باشد، قیمت آن

قیمت مصالح  آیند.به حساب میبخشی امل درونوترین عمصالح ساختمانی و دستمزد نیروی کار، مهم

بازار مسکن بر های انرژی های اثرگذاری نرخ ارز و قیمت حاملیکی از کانالعنوان بهساختمانی 

ونقل های انرژی، هزینه تولید و حملافزایش نرخ ارز و قیمت حاملکه با طوریشود، بهمحسوب می

افزایش دستمزد یابد. نیز افزایش میوساز در بخش مسکن های ساختهزینهو مصالح ساختمانی 

شده منجر به افزایش هزینه تمام بخشیترین عوامل درونعنوان یکی از مهمنیز به ساختمانی کارگران

های هزینهکه جایی. از آنبردمی وساز را بالاقیمت ساخت ،شود و از طرف عرضهساختمان می

ی اعتباری غیربانکی تأمین مال و مؤسسات (خصوصی و دولتی)ت بانکی از تسهیلا معمولاً وسازساخت

شده مسکن شده توسط سازندگان بیشتر باشد، قیمت تمامت دریافتهرچه نرخ سود تسهیلا د،شومی

ت بانکی برای متقاضیان بیشتر یابد. از طرف دیگر، هرچقدر عرضه تسهیلااز سمت عرضه افزایش می

خرید  ت وباشد، سمت تقاضای مسکن را تحریک کرده و افراد بیشتری توان مالی برای دریافت تسهیلا

 (.1399)اسماعیلی،  مسکن خواهند داشت

در  ،تأثیرگذار هستندجذابیت بازار و قدرت خرید متقاضیان بر بخشی که عمدتاً عوامل برون

ن ازجمله درآمدهای لاو شامل متغیرهای اقتصاد ک دارندتری ابعاد وسیع بخشیمقایسه با عوامل درون

دولت در بخش مسکن، نقدینگی، تورم و عوامل های های بانکی، سیاستنفتی، نرخ سود سپرده

صادرات نفت  شوک حاصل از ایبودجه اتنوسانخیز، ی نفتکشورهادر شوند. شناختی میجمعیت

میزان  این اثرگذاری به عواملی همچون شدتگذارد. میطور محسوسی بر روی بازار مسکن تأثیر به

یافتگی ییرات نرخ واقعی ارز، میزان توسعه، تغنفتتغییرات قیمت جهانی  نفت،وابستگی دولت به 

 بخشیبرون عواملدیگر های پولی از سیاستبستگی دارد. خانوار  یبازارهای مالی و الگوهای مصرف

در صورت وجود شکاف بین نرخ رشد نقدینگی و نرخ رشد که طوریاست، بهتأثیرگذار بر بازار مسکن 

ساز، افزایش عرضه مسکن و درنهایت وایل به ساخت، افزایش تممسکن، احتمال افزایش قیمت مسکن

نقش مهمی نیز با تأثیر بر تقاضای مصرفی مسکن، عوامل جمعیتی کاهش قیمت مسکن وجود دارد. 

(. میزان 1399د )اسماعیلی، دارنو درنتیجه قیمت مسکن در تعیین تقاضای مسکن در بلندمدت 

عنوان بازارهای موازی با بازار رس، بازار طلا و بانک بهبازدهی در بازارهایی همچون بازار ارز، بازار بو

ها و دیگر اشکال مسکن نیز بر تقاضای مسکن تأثیرگذار است. در این بین چنانچه بازدهی سایر دارایی

یابد )مرکز تحقیقات و نگهداری ثروت پایین )بالا( باشد، تقاضا برای مسکن افزایش )کاهش( می

دخالت  زمینۀ شود، مواجه شکست با مسکن بازار که (. زمانی1397یران، های اقتصادی اتاق ابررسی

گذاری شود، بنابراین، سرمایهمی فراهم بازار این های مرتبط با مسکن دراز طریق اعمال سیاست دولت

 بازار بخشی،عنوان وجهی دیگر از عوامل برونیارانه به مالیاتی و اعطای ابزارهای استفاده از دولت،

 .(1396زاده، کند )قلیمی متأثر را مسکن
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 های موجود. عوامل مؤثر بر تورم براساس نظریه3 - 3

رو، یکی از این تورم یکی از متغیرهای اقتصادی است که بعد کلان آن به وسعت کل اقتصاد است. از

ورم های اقتصاددانان چه از بعد نظری و چه از بعد تجربی و سیاستی مسئله تترین دغدغهاساسی

طور ها، بهناشی از وضعیتی است که سطح عمومی قیمت(. تورم 1394)پورکاظمی و همکاران،  تاس

 بلندمدت در تورم به عقیده پولیون. (1395)مهرآرا و قبادزاده،  یابدمداوم و به مرور زمان افزایش می

 عرضه رشد خنر هرچقدر است، به این مفهوم که پول عرضۀ اسمی رشد از و ناشی پولی ایپدیده

علاوه بر این،  (.1390بود )سلطانی و لشکری،  خواهد نیز بالاتر تورم نرخ باشد بیشتر پول اسمی

فشار  کامل، اشتغال شرایط در تقاضا فشار مانند پولیغیر مجموعه عوامل معتقد هستند پولیون

زمانی  ساختاری، انعمو و اقتصادی گوناگون تنگناهای بروز احتکارگران، فعالیت سودها، یا دستمزدها

(. به عقیدۀ پیروان 1379باشند )شاکری،  همراه پول حجم تغییرات با که شوندمی تورم بروز موجب

ایجاد  فزونی تقاضای کل نسبت به عرضۀ کل در شرایط اشتغال کامل ۀنتیج در تورمنظریات کینز، 

کننده، افزایش مخارج چون افزایش مخارج مصرفهمعواملی سو در چنین شرایطی از یک شود.می

و از سوی دیگر  عنوان عوامل بخش واقعیبه گذاری، افزایش صادرات و کاهش وارداتسرمایه

 باعث افزایش تقاضای کلعنوان عوامل بخش پولی های پولی انبساطی نیز بهسیاست

تورم، های (. براساس نظریه فشار هزینه، یکی دیگر از ریشه1394 همکاران، و )پورکاظمی شوندمی

تولید است. این نظریه، پدیده تورم رکودی را معلول  هاینهاده قیمت و تولید هایهزینه افزایش

 زا وهای برونداند و معتقد است وقوع شوکهای تولید و انتقال منحنی عرضه کل میافزایش هزینه

 هزینه دستمزدها، رب اجتماعی سیاسی و عوامل در کنار اثرگذاری وریبهره و سطح تکنولوژی در تغییر

 تورم معتقد هستند دهد. در این بین، ساختارگرایانها را افزایش میو درنتیجه قیمت کالا تولید

 مربوط اجتماعی دیگر آن با تضادهای بعد است و پولی که یک بعد آنطوریبه است، دوگانه فرآیندی

 و عرضه میان تعادل نبود بازار، شدن تقسیم منابع، تحرکیبی ها در ارتباط است ونهاده ارزش به

نظر گرفته  در تورم ساختاری عنوان عواملبه در اقتصاد، فراوان رشد قابلیت نبود و بخش تقاضای

 هاییمحدودیت و تنگناها گسترش نباشد، مستعد را نداشته لازم رشد اقتصاد چنانچه شوند. زیرامی

 اندازهایپس افزایش در ناتوانی مخارج دولت، و مالیات ناپذیری درانعطاف ارز، نرخ محدودیت ازجمله

 هاینهاده عرضه کمبود و اعتبارات بودن ونقل، محدودحمل امکانات و انرژی عرضه محدودیت داخلی،

 .(1379 شاکری،)شود می ایواسطه

 . ارتباط قیمت مسکن با تورم4 - 3

د بر تورم تأثیرگذار باشد. توانیگذاری خانوار متغییرات قیمت مسکن از طریق کانال مصرف و سرمایه

شود، تغییرات در قیمت آن باعث تغییر در که مسکن بخشی از ثروت خانوار محسوب میجاییاز آن

تواند با عنوان مثال، افزایش قیمت مسکن، میمیزان مصرف و درنتیجه تقاضای خانوار خواهد شد. به
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و درنتیجه تقاضا در جامعه را افزایش دهد.  ایجاد احساس افزایش ثروت در میان خانوار، مصرف آنان

ها و تنگناهای اقتصادی مانع از افزایش متناسب عرضه شود، در این حالت چنانچه وجود محدودیت

ها خواهد شد. فشار تقاضای ایجادشده، باعث افزایش فشارهای تورمی و درنتیجه افزایش قیمت

ر تورم بالاتر خواهد بود. افزایش در انتظارات همچنین با افزایش قیمت مسکن، بخش خصوصی در انتظا

سو باعث ایجاد تأخیر در فروش مسکن تورمی با ایجاد احساس افزایش قیمت مسکن در آینده، از یک

شود، زیرا کنندۀ مسکن میکنندۀ مسکن و افزایش سرعت خرید و تقاضا توسط مصرفاز سوی تولید

گیری قیمت مسکن، سود بیشتری کسب ش، در دورۀ اوجتولیدکننده خواهان آن است تا با تعویق فرو

کننده به دنبال آن است تا برای جلوگیری از زیان ناشی از افزایش قیمت، خرید کند. همچنین مصرف

ای تر انجام دهد. از دیگر پیامدهای افزایش قیمت مسکن، افزایش ارزش وثیقهخود را هرچه سریع

؛ 2009، 1شود )دماریاعتبارات و درنتیجه کاهش نرخ بهره میاست که درنهایت، باعث افزایش وام و 

ت بین قیمت و اجاره مسکن موجب ها، ارتباط خطی و ثابتر از اینمهم (.1389زاده و کمیاب، قلی

)اجاره( افزایش یاید و تشدید  کنندهرفشود یکی از اجزاء مهم تعیین کننده شاخص قیمت مصمی

شود و ای مسکن میجب افزایش ارزش وثیقهافزایش قیمت مسکن مو دنبال داشته باشد.هتورم را ب

 دنبال دارد. هشود که هر دو مورد تشدید تورم را بعلاوه بر آن موجب افزایش ثروت خانوارها می

 شناسی پژوهش. روش4

 ین مقالهادر  گذاران بازار مسکن بر قیمت مسکن و تورمبررسی اثرات ناهمگون رفتار سرمایهالگوی 

ن بر قیمت گذاران بازار مسکاثرات رفتار ناهمگون سرمایه ارزیابی اصلی هدفبه این گونه است که 

رم است. گذاران بازار مسکن از طریق قیمت مسکن بر تومسکن و نیز اثرات رفتار ناهمگون سرمایه

 شود: بدین ترتیب معادلۀ زیر برای قیمت مسکن در نظر گرفته می

𝑃𝑂𝐻 = 𝑓1(𝐴1, 𝐴2, 𝐴3)                                                                                    (1)   

بیانگر قیمت مسکن است. مطابق با مبانی نظری، براساس اقتصاد مالی  𝑃𝑂𝐻( 1در معادلۀ )

خشی تقسیم ببخشی و عوامل برونسنتی عوامل مؤثر بر قیمت مسکن به دو دسته عوامل درون

گذاران نسبت به تصمیمات های سرمایهشود. مبانی اقتصاد رفتاری، رفتارهای هیجانی و واکنشمی

عنوان بردار عوامل به 𝐴1داند. بدین ترتیبگذاران را نیز بر قیمت مسکن مؤثر میسایر سرمایه

بردار  𝐴3ر قیمت مسکن و بخشی مؤثر ببرداری از عوامل برون 𝐴2بخشی مؤثر بر قیمت مسکن، درون

 باشد. گذاران در بخش مسکن میمتغیرهای رفتاری سرمایه

گذاران در بخش مسکن عنوان دو متغیر رفتاری سرمایهوار بهبینی بیش از حد و رفتار تودهخوش

 :شوندصورت زیر محاسبه میبه( 1820) 2یولزیی و همکاران-شود و به پیروی از مانخدر نظر گرفته می

                                                                                                                                  
1. Demary (2009) 

2. Munkh-Ulzii (2018) 
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𝐻𝐵𝐻𝑡 =
1

𝑇
∑ |𝑒𝑡 − 𝑒𝑚|𝑇

𝑡=1  (2                                                                             )   

𝑂𝐶𝐻𝑡 =
𝑄𝑡

𝑆𝑡
 (3                                                                                             )        

بازده دهنده نشان 𝑒𝑡گذاران در بخش مسکن، وار سرمایهبیانگر رفتارتوده 𝐻𝐵𝐻𝑡(، 2در رابطۀ )

بیانگر  𝑂𝐶𝐻𝑡(، 3باشد. در رابطۀ )میمسکن نیز بیانگر متوسط بازده بازار  𝑒𝑚 و tمسکن در زمان 

های آن های ساختمانی صادرشده است که دادهوانهدهنده تعداد پرنشان 𝑄𝑡بینی بیش از حد و خوش

گذاری در واحد مسکونی بیانگر میزان سرمایه 𝑆𝑡آوری شده است. از سایت بانک مرکزی ایران جمع

 آوری شده است.های آن از سایت وزارت راه و شهرسازی جمعشروع شده، که داده

 :گرددتدوین میصورت زیر له قیمت مسکن به( معاد2018) 1ساواالگوی در این مقاله به پیروی از 

𝑙𝑛𝑃𝑂𝐻𝑡 = 𝜎0 + 𝜎1𝑙𝑛𝐸𝑃𝑡 + 𝜎2𝑙𝑛𝑁𝐶𝑡 + 𝜎3𝑙𝑛𝐿𝐼𝑄𝑡 + 𝜎4𝑙𝑛𝑆𝑃𝑡 + 𝜎5𝑙𝑛𝐸𝑋𝑅𝑡 +

𝜎6𝑃𝑂𝑃𝐺𝑡 + +𝜎7𝑙𝑛𝑇𝑈𝑡 + 𝜎8𝑙𝑛𝑆𝐶𝑡 + 𝜎9𝐺𝐷𝑃𝑃𝐺𝑡 + 𝜎10𝐼𝑁𝑇𝑅𝑡 + 𝜏𝑡                    (4)   

ضرایب متغیرهای  𝜎10تا  𝜎1بیانگر عرض از مبدا و  𝜎0نماگر لگاریتم،  ln(، 4در رگرسیون )

قیمت مسکن است. عوامل  𝑃𝑂𝐻𝑡باشد. دهنده اجزای خطای رگرسیون مینشان 𝜏𝑡مستقل و 

تعداد واحدهای مسکونی  𝑁𝐶𝐻𝑡قیمت زمین،  𝐸𝑃𝑡ن شامل بخشی مؤثر بر قیمت مسکدرون

های مربوط نرخ رشد درآمد سرانه است است. داده 𝐺𝐺𝐷𝑃𝑃𝑡نرخ رشد جمعیت و  𝑃𝑂𝑃𝑡شده، تکمیل

های شده از سایت وزارت راه و شهرسازی و دادهبه قیمت مسکن و تعداد واحدهای مسکونی تکمیل

اند. عوامل آوری شدهخ رشد جمعیت و نرخ رشد درآمدسرانه از سایت بانک جهانی جمعمربوط به نر

 𝐸𝑋𝐶𝑅𝑡قیمت سهام،  𝑆𝑇𝑃𝑡نقدینگی )حجم پول(،  𝐿𝑄𝑡بخشی مؤثر بر قیمت مسکن نیز شامل برون

است. آوری شده جمعها از سایت بانک جهانی های آنباشد که دادهنرخ بهره می 𝐼𝑁𝑅𝑡قیمت ارز و 

بینی بیش از حد و خوش 𝑂𝐶𝐻𝑡گذاران بخش مسکن نیز شامل دو متغیر متغیرهای رفتاری سرمایه

𝐻𝐵𝐻𝑡 باشد. وار میرفتار توده 

یر در نظر صورت رابطۀ زعنوان تابعی از قیمت مسکن و سایر عوامل کلان اقتصادی بهتورم نیز به

 شود:گرفته می

𝐼𝑁𝐹𝑅 = 𝑓2(𝑃𝑂𝐻, 𝐵)                                                                                 (5       )   

تورم است. مستقل مؤثر بر  یرهایاز متغ یبردار Bبیانگر نرخ تورم و  𝐼𝑁𝐹𝑅(، 5در معادلۀ )

 شود:می نوشته صورت زیر( به2015) 2کانگ و لیومدل   ( به پیروی از5معادله )

 𝐼𝑁𝐹𝑅𝑡 = 𝛷0 + 𝛷1𝑙𝑛𝑃𝐻𝑡 + 𝛷2𝑙𝑛𝐸𝑋𝑅𝑡 + 𝛷3𝑙𝑛𝐿𝐼𝑄𝑡 + 𝛷4𝐼𝑁𝑇𝑅𝑡 + 𝜖𝑡              (6)  

                                                                                                                                  
1. Savva (2018) 

2. Kuang & Liu (2015) 
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هره نرخ ب 𝐼𝑁𝑇𝑅𝑡نقدینگی و  𝑙𝑛𝐿𝐼𝑄𝑡قیمت دلار،  𝑙𝑛𝐸𝑋𝑅𝑡نرخ تورم، 𝐼𝑁𝐹𝑅𝑡 ( 6در معادلۀ )

بیانگر عرض  𝛷0آوری شده است. ها از سایت بانک جهانی جمعهای مربوط به آنباشند که دادهمی

 باشد.دهنده اجزای خطای رگرسیون مینشان 𝜖𝑡ضرایب متغیرهای مستقل و  𝛷4تا  𝛷1از مبدأ و 

 . نتایج5

 . نتایج آزمون مانایی1 - 5

ی فصلی در این پژوهش برای اطمینان از مانا بودن متغیرهای الگوها، هابا توجه به استفاده از داده

 102افزار ایویوز ، با استفاده از نرمHEGY(1(آزمون مانایی فصلی به روش هایلبرگ، انگل، گرنجر، یو 

 ( ارائه شده است.2انجام شده و نتایج آن در جدول )

 (HEGY)یلبرگ، انگل، گرنجر، یو : نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش به روش ها2جدول 

 احتمال tآماره  نام متغیر
نتیجه 

 آزمون
 احتمال tآماره  نام متغیر

نتیجه 

 آزمون

لگاریتم قیمت 

 مسکن
 مانا 000/0 50/36

نرخ رشد 

 اقتصادی
 مانا 000/0 10/32

لگاریتم واحدهای 

ساختمانی 

 شدهتکمیل

 مانا 000/0 05/31 نرخ بهره مانا 000/0 70/19

لگاریتم 

بینی بیش خوش

 از حد

 مانا 000/0 250/20
لگاریتم قیمت 

 ارز
 مانا 000/0 51/36

لگاریتم رفتار 

 وارتوده
 مانا 000/0 50/25

لگاریتم 

 نقدینگی
 مانا 004/0 84/8

 مانا 000/0 14/29 نرخ رشد جمعیت
لگاریتم قیمت 

 سهام
 مانا 000/0 58/22

لگاریتم قیمت 

 زمین
 مانا    مانا 000/0 43/28

 (10افزار ایویوز های پژوهش، خروجی نرم)منبع: یافته

آماره نیز  در سطح مناسبی است و احتمال t( برای کلیه متغیرها آماره 2مطابق با نتایج جدول )

یرها کند. بدین ترتیب همۀ متغواحد را رد میدرصد فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه 99در سطح 

 باشند. در سطح مانا می

  

                                                                                                                                  
1. Hylleberge, Engle, Granger, Yoo  

2. Eviews 10 
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 . نتایج برآورد الگوها2 - 5

موجود در  ظاهر نامرتبط، ابتدا معادلات( به روش رگرسیون به6( و )4به منظور برآورد معادلات )

شوند. با توجه ( تخمین زده میOLSصورت جداگانه و به روش حداقل مربعات معمولی )سیستم به

نا هستند، ( در سطح ما6( و )4ت )تمامی متغیرهای موجود در معادلا( 2جدول )به اینکه مطابق با 

تایج برآورد ( ن3استفاده از روش حداقل مربعات معمولی برای برآورد معادلات بلامانع است. جدول )

 دهد.معادلات مذکور را نشان می

 OLS( به روش 6( و )4: نتایج برآورد معادلات )3جدول
 بسته: لگاریتم قیمت مسکنمتغیر وا -(4معادله ) متغیر وابسته: نرخ تورم -(6معادله )

 نام متغیر ضریب احتمال نام متغیر ضریب احتمال

 لگاریتم قیمت زمین 06/1 000/0 لگاریتم قیمت مسکن 187/0 000/0

 -30/1 018/0 لگاریتم قیمت ارز 921/0 005/0
لگاریتم تعداد واحدهای ساختمانی 

 شدهتکمیل

 رشد جمعیتنرخ  54/0 008/0 لگاریتم نقدینگی 174/0 000/0

 نرخ بهره -004/0 654/0 نرخ بهره -006/0 648/0

 لگاریتم نقدینگی 09/0 100/0 نرخ رشد جمعیت -526/1 000/0

 لگاریتم قیمت سهام 14/0 402/0 نرخ رشد درآمد سرانه -141/0 000/0

 نرخ رشد درآمد سرانه -016/0 417/0 عرض از مبدأ -484/9 -002/0

 بینی بیش از حدلگاریتم خوش -008/0 410/0 یروند زمان -024/0 011/0

 وارلگاریتم رفتار توده 77/0 001/0   

 لگاریتم قیمت ارز -63/1 000/0   

 عرض از مبدأ 43/22 004/0   

 روند زمانی 07/0 000/0   

 ضریب تعیین 95/0 ضریب تعیین 72/0

 ضریب تعیین تعدیل شده 94/0 شدهضریب تعیین تعدیل 70/0
 آزمون آماره احتمال آزمون آماره تمالاح

000/0 43/74 
پاگان برای -آزمون بروش

 خودهمبستگی سریالی
000/0 62/10 

برای  1پاگان-آزمون بروش
 خودهمبستگی سریالی

053/0 12/2 
 برای آزمون وایت

 ناهمسانی واریانس
 ناهمسانی واریانس برای 2آزمون وایت 82/0 620/0

 (10خروجی نرم افزار ایویوز  های پژوهش،)منبع: یافته

های مربوط به فروض کلاسیک همچون ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی اجزای نتایج آزمون
( بیانگر عدم وجود ناهمسانی واریانس و وجود خودهمبستگی 4( برای معادله )2خطا در جدول )

لی اجزای خطا و همچنین ( نیز حاکی از وجود خودهمبستگی سریا6سریالی است. نتایج برای معادلۀ )
درصد است. بدین ترتیب ابتدا باید مشکلات مربوط به  90ناهمسانی واریانس در سطح اطمینان 

                                                                                                                                  
1. Breusch–Pagan test 

2. White test 
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و سپس ضریب همبستگی بین جملات  ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی اجزای خطا را برطرف کرد
 خطای معادلات برآوردشده محاسبه شود. 

( 6( با جملات خطای معادله )4ت خطای معادله )نتیجۀ محاسبه ضریب همبستگی بین جملا
زمان در جملات دست آمده است. به منظور آزمون وجود همبستگی همبه -319/0عددی برابر با 

 𝜒2شود که دارای توزیعپاگان، استفاده می-آزمون بروش LM(، از آماره 6( و )4خطای دو معادله )
  شود:بوده و به شکل زیر محاسبه می

𝐿𝑀 = 𝑇 ∑ ∑ 𝑟𝑖𝑗
2𝑖−1

𝑗=1
𝑀
𝑖=2 = 74 × (−0/319)2 = 7/53 ≈ 𝜒2(2−1)

2

2 = 3/841              (7)   

عدم وجود  شده از مقدار بحرانی جدول، فرضیهتر بودن مقدار آماره محاسبهبا توجه به بزرگ

(( رد 6عادله )(( و تورم )م4زمان بین جملات خطای معادلات قیمت مسکن )معادله )همبستگی هم

وان از روش تزمان وجود دارد و میشود. بنابراین بین اجزای خطای معادلات، همبستگی هممی

SURE .اقدام به تخمین معادلات نمود 

صورت ظاهر نامرتبط به( به روش معادلات به6( و )4نتایج حاصل از تخمین معادلات بلوک )

 ( است:4جدول )

( به روش معادلات به ظاهر نامرتبط6( و )4): نتایج برآورد معادلات 4جدول  
 متغیر وابسته: لگاریتم قیمت مسکن -( 4معادله ) متغیر وابسته: تورم -( 6معادله )

 نام متغیر ضریب احتمال نام متغیر ضریب احتمال

 لگاریتم قیمت زمین 19/1 0000/0 لگاریتم قیمت مسکن 18/0 000/0

 -36/1 0056/0 لگاریتم قیمت ارز 92/0 003/0
لگاریتم تعداد واحدهای 
 ساختمانی تکمیل شده

 نرخ رشد جمعیت 59/0 0013/0 لگاریتم نقدینگی 17/0 000/0

 نرخ بهره -004/0 5533/0 نرخ بهره -006/0 620/0

 لگاریتم نقدینگی 09/0 0718/0 نرخ رشد جمعیت -53/1 000/0

 تم قیمت سهاملگاری 14/0 3271/0 نرخ رشد درآمد سرانه -141/0 000/0

 نرخ رشد درآمد سرانه -015/0 4079/0 عرض از مبدأ -479/9 000/0

 لگاریتم خوش بینی بیش از حد -007/0 4711/0 روند زمانی -024/0 007/0

 وارلگاریتم رفتار توده 77/0 0002/0   

 لگاریتم قیمت ارز -70/1 0000/0   

 عرض از مبدأ 43/23 0007/0   

 روند زمانی 06/0 0000/0   

 ضریب تعیین 95/0 ضریب تعیین 72/0

 ضریب تعیین تعدیل شده 94/0 ضریب تعیین تعدیل شده 70/0

 14/0 
𝜕𝐼𝑁𝐹𝑅𝑡/𝜕𝐻𝐵𝐻𝑡

=
𝜕𝐼𝑁𝐹𝑅𝑡

𝜕𝑃𝑂𝐻𝑡

×
𝜕𝑃𝑂𝐻𝑡

𝜕𝐻𝐵𝐻𝑡

 

اثر نهایی متغیر رفتاری رفتار 
توده وار بر تورم از طریق قیمت 

 مسکن

 های پژوهش()منبع: یافته
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وار طی دوره ( قیمت زمین، نرخ رشد جمعیت، نقدینگی و رفتارتوده4مطابق با جدول )

اند. در مقابل تعداد ( اثر مثبت و معناداری بر قیمت مسکن در ایران داشته1:13991-1:1380) زمانی

اند. از یمت مسکن در ایران داشتهشده و نرخ ارز اثر منفی و معناداری بر قواحدهای مسکونی ساخته

معنایی بر قیمت بینی بیش از حد اثر بیطرفی متغیرهای نرخ بهره، نرخ رشد درآمد سرانه و خوش

 اند. مسکاشته

رخ ارز و ( در مورد عوامل مؤثر بر تورم نیز بیانگر آن است که قیمت مسکن و ن4نتایج جدول )

اند. داشته ( اثر مثبت و معناداری1399:1-1380:1مانی )نقدینگی بر نرخ تورم در ایران طی دوره ز

ست. از طرفی ادر مقابل نرخ رشد جمعیت و نرخ رشد درآمد سرانه بر تورم اثر منفی و معنادار داشته 

 .نرخ بهره اثر منفی اما بی معنایی بر نرخ تورم ایران طی دوره مورد بررسی داشته است

، عدم  SURینی بیش از حد بر قیمت مسکن در الگوی بمعنا بودن اثر خوشبا توجه به بی

شود. اما با گری قیمت مسکن در انتقال اثر خوش بینی بیش از حد بر تورم نتیجه گرفته میمیانجی

رای انتقال گری قیمت مسکن بوار بر قیمت مسکن، اثر میانجیتوجه به معنادار بودن اثر رفتار توده

 د تأیید است.وار بر تورم موراثر رفتار توده

 گیری. نتیجه6

م در ایران طی در این مقاله برای تحلیل اثرات عوامل رفتاری و غیررفتاری مؤثر بر قیمت مسکن و تور

ستفاده اظاهر نامرتبط از روش معادلات به 1399تا فصل اول سال  1380دورۀ زمانی فصل اول سال 

 شد و نتایج زیر حاصل شد:

حدهای بخشی مؤثر بر قیمت مسکن، شامل قیمت زمین، تعداد وادرونیک درصد افزایش در عوامل  -

و  59/0، 36/1، 19/1ترتیب منجر به شده، نرخ رشد جمعیت و درآمد سرانه بهساختمانی تکمیل

 است؛درصد تغییر در قیمت مسکن در ایران شده -015/0

ترتیب هبارز و نقدینگی  بخشی مؤثر بر قیمت مسکن، شامل قیمتیک درصد افزایش در عوامل برون -

 درصد تغییر در قیمت مسکن در ایران شده است؛ 09/0و  -70/1منجر به 

سکن در مدرصد تغییر در قیمت  77/0وار منجر به یک درصد افزایش در عامل رفتاری رفتار توده -

 است؛ایران شده 

 17/0و 92/0، 18/0ه ترتیب منجر بدرصدی در قیمت مسکن، قیمت ارز و نقدینگی بهافزایش یک -

ت و درصدی نرخ رشد جمعیدرصد افزایش در نرخ تورم در ایران شده است. از طرفی افزایش یک

 درصدی در نرخ تورم منتهی شده است؛ 141/0و  53/1نرخ رشد درآمد سرانه به کاهش 

تورم را تواند نرخ طور غیرمستقیم و از طریق قیمت مسکن میگذاران بخش مسکن بهرفتار سرمایه -

سکن بر نرخ وار بر قیمت مسکن و اثر مثبت قیمت ممتأثر نماید. با توجه به اثر مثبت رفتار توده

 وار بر نرخ تورم را نتیجه گرفت.توان اثر مثبت رفتار تودهتورم می

                                                                                                                                  
 :  فصل اول است.1منظور از  .1
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منظور جلوگیری از افزایش قیمت مسکن و هایی سیاستی بهشده توصیهدر راستای نتایج بیان

 شود: رم به شرح زیر ارائه میهمچنین نرخ تو

وار بر قیمت مسکن و به تبع آن بر نرخ تورم، لازم است اقدامات با توجه به اثر مثبت رفتار توده -

گذران در بخش مقتضی در جهت کنترل و کاهش چنین رفتارهای احساسی و غیرمنطقی سرمایه

کند ران که تورم شدید را تجربه میمسکن صورت پذیرد. این امر به ویژه در شرایط کنونی اقتصاد ای

دهند و اهمیت فراوانی دارد، زیرا در چنین شرایطی مردم به رشد آرام سرمایه خود اهمیتی نمی

گیرند و از این طریق وار را در پیش میبرای تسریع سودآوری با پذیرش ریسک بیشتر، رفتار توده

وار رای افراد در این مورد که رفتار تودهکنند. ایجاد آگاهی ببه شتاب بیشتر تورم نیز کمک می

انجامد و موفقیت چندبارۀ این رفتار به معنای موفقیت همیشگی همیشه به نتایج مطلوب نمی

گذاری ممکن است به نتایج نامطلوبی نیز گرفتن چنین رفتاری در هنگام سرمایه پیش نیست و در

شود جلوگیری کند. بدین ترتیب پیشنهاد میای تاحدودی تواند از بروز رفتار تودهمنجر شود، می

های بنیادی را برای افراد در سطوح مختلف خانوار و دولت امکان آموزش دانش مالی و تحلیل

گذاری متوسطه و آموزش عالی فراهم نمایند تا افراد با تکیه بر اطلاعات و دانش خود به سرمایه

بینی قیمت مسکن و بازده نقش ر مربوط به پیشها در انتشار اخبااقدام کنند. از آنجا که رسانه

کنند، لازم است مسئولین رسانه در انتشار اخبار مربوطه، جانب احتیاط را رعایت مؤثری ایفا می

 گذاران جلوگیری کنند؛وار سرمایهنمایند تا از دامن زدن به رفتارهای احساسی و توده

شد جمعیت بر قیمت مسکن اثر مثبت و تعداد بخشی قیمت زمین و نرخ راز آنجا که عوامل درون -

شود اند، توصیه میشده و درآمد سرانه بر قیمت مسکن اثر منفی داشتهواحدهای ساختمانی تکمیل

های دولتی بلااستفاده و برطرف کردن موانع برای تکمیل دولت با در اختیار قرار دادن زمین

اند به عرضۀ بیشتر مسکن کمک نموده وقف شدهای که به دلایل قانونی متکارههای نیمهساختمان

و موجبات کاهش قیمت آن را فراهم کند. همچنین با ایجاد شرایط کاری، بهداشتی و تحصیلی 

مناسب برای روستائیان در راستای کاهش مهاجرت از روستاها به شهرها به کنترل تقاضای مسکن 

 و کاهش فشار تقاضا کمک نماید؛

بر قیمت مسکن و نرخ تورم اثر افزایشی داشته است، لازم است دولت در زمینۀ از آنجا که نقدینگی  -

های پولی مناسب ازجمله تغییر نرخ ذخیره قانونی و کنترل میزان نقدینگی در اقتصاد سیاست

عنوان کالایی میزان تسهیلات اعطایی را در پیش بگیرد تا بدین طریق از افزایش قیمت مسکن به

 مهم که بر تورم نیز تأثیرگذار است جلوگیری شود. ایمصرفی و سرمایه
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Introduction 

Various dimensions of housing heterogeneity have gained relative popularity in 

recent years. The most essential aspect of housing heterogeneity is a set of 

differences including technical, governance, socio-economic, and ecological 

differences of each residential unit. The origin of these distinctions is an objective 

matter that is regarded as an essential aspect of the research framework, but is 

frequently overlooked in managerial decision-making. In the scientific 

community, the social, technical, and economic dimensions have received the 

most attention, whereas the role of the behavioral characteristics of investors in 

housing prices has received scant attention. Focusing on the aspects of behavioral 

economics theory, the present study analyzes the heterogeneity of the behavior of 

housing investors, as well as the internal and external factors influencing housing 

prices and their effects on inflation in Iran from 2011 to 2020. 

Methodology 

The primary objective of this article is to evaluate the effects of heterogeneous 

behavior of housing market investors on housing prices and the effects of 

heterogeneous behavior of housing market investors on inflation via housing 

prices. The following equation is used to determine the price of a house: 

𝑃𝑂𝐻 = 𝑓1(𝐴1. 𝐴2. 𝐴3)                 (1) 

In Equation 1, 𝑃𝑂𝐻 represents the expense of housing, 𝐴1 is a vector of 

exogenous factors influencing housing prices, 𝐴2 is a vector of exogenous factors 

influencing housing prices, and 𝐴3 is a vector of investor behavioral variables in 

the housing sector. 

Overoptimism and herding effect are considered to be two behavioral variables of 

housing sector investors: 

𝐻𝐵𝐻𝑡 =
1

𝑇
∑ |𝑒𝑡 − 𝑒𝑚|𝑇

𝑡=1                  (2)  

𝑂𝐶𝐻𝑡 =
𝑄𝑡

𝑆𝑡
                  (3) 

In equation 2, 𝐻𝐵𝐻𝑡 represents the herding effect of investors in housing sector, 

𝑒𝑡 represents the housing return at time t, and 𝑒𝑚 represents the average return of 

housing market. In equation 3, 𝑂𝐶𝐻𝑡 represents overoptimism, 𝑄𝑡 represents the 
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number of building permits issued, and 𝑆𝑡 represents the quantity of residential 

unit investment. 

Inflation is also viewed as a function of housing prices and other macroeconomic 

factors according to the equation below: 

𝐼𝑁𝐹𝑅 = 𝑓2(𝑃𝑂𝐻. 𝐵)                 (4)  

In equation 5, 𝐼𝑁𝐹𝑅 represents inflation rate and B is a vector of independent 

variables influencing inflation. 

Findings 

During the period 2011-2020, land price, population growth rate, liquidity, and 

herding effect had a positive significant effect on housing prices in Iran, according 

to estimates. Conversely, the number of residential units constructed and the 

exchange rate has had a negative significant impact on housing prices in Iran; 

while, the variables of interest rate, per capita income growth rate, and 

overoptimism had nonsignificant effect on housing prices. Regarding the factors 

influencing inflation, the data also indicates that the housing price, exchange rate, 

and liquidity had a positive significant effect on Iran’s inflation rate between 2011 

and 2020. In contrast, population growth and per capita income growth had a 

significant negative impact on inflation; while the interest rate had a negative but 

nonsignificant impact on Iran’s inflation rate over the period under review. Due 

to the nonsignificance of the effect of overoptimism on housing prices in the 

seemingly unrelated regression (SUR) model, it can be concluded that housing 

prices do not mediate the effect of overoptimism on inflation. Due to the 

significance of herding effect on housing prices, however, the mediating effect of 

housing prices and herding effect on inflation is confirmed. 

Discussion and Conclusion 
In this article, SUR was used to analyze the effects of behavioral and non-

behavioral factors on housing prices and inflation in Iran from 2011 to 2020. The 

following results were obtained: 

• An increase of 1% in internal factors affecting housing prices, such as land 

prices, the number of completed construction units, population growth rate, and 

per capita income, have resulted in respective increases of 1.19, -1.36, 0.59, and -

0.015 in the Iranian housing costs. 

• An increase of 1% in the behavioral factor of herding effect has resulted in a 

change of 0.77% in housing prices in Iran. 

• A 1% increase in housing prices, currency prices, and liquidity has resulted in 

an inflation rate increase of 0.18%, 0.92%, and 0.17% in Iran, respectively. A 1% 

increase in the population growth rate and the per capita income growth rate has 

caused a decrease of 1.53% and 0.141% in inflation rate, respectively. 
Through housing prices, the behavior of investors in the housing sector can 

indirectly influence the inflation rate. Considering the positive impacts of herding 

effect on housing prices and housing prices on inflation rate, it can be concluded 

that herding effect has a positive impact on inflation rate. 
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In accordance with the stated findings, the following policy recommendations are 

provided to prevent the rise in housing prices and inflation: 

Considering the positive impact of herding effect on the housing price and, 

consequently, the inflation rate, it is necessary to take measures to control and 

reduce emotional and irrational behavior of investors in housing sector. Since the 

internal factors of land price and population growth rate have a positive effect on 

the housing price, while the number of completed construction units and per capita 

income have a negative effect on the housing price, it is recommended that 

government provide unused governmental lands and remove obstacles to 

complete half-finished buildings that have been halted for legal reasons, and assist 

in supplying more housing to reduce its price. In addition, government should help 

control housing demand and reduce demand pressure by adopting population 

control policies and establishing suitable working, health, and educational 

conditions for the villagers, to diminish immigration level. 

Keywords: Behavioral Economics, Housing Economics, Housing Prices, 

Inflation 

JEL Classification: E31, C40, G41 


