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The housing sector, as one of the leading components of the national economy, plays a 

decisive role in shaping macroeconomic variables. This study investigates the impact of 

housing investment on economic growth within the framework of behavioral economics, 

based on the Munkh - Ulzii (2018) model, using quarterly data for Iran during the period 

2001: Q1–2020: Q1. For this purpose, behavioral variables of housing investors, including 

herding behavior and over-optimism, are measured and incorporated into the estimation of 

the housing price and economic growth equations. The model is estimated using the 

Seemingly Unrelated Regression (SUR) approach. The findings indicate that fundamental 

factors affecting housing prices, including land prices and population growth rates, have a 

significant positive effect. Among the non-fundamental factors, stock prices exert a 

positive impact, while liquidity and interest rates show no significant influence on housing 

prices. Regarding behavioral variables, over-optimism has no significant effect on housing 

prices, whereas herding behavior has a positive and statistically significant impact. The 

results of the economic growth equation reveal that physical capital, population growth, 

and government educational expenditures positively affect economic growth, while 

housing prices, exchange rates, and interest rates exert negative effects. Liquidity does not 

significantly influence economic growth. Furthermore, the behavioral components of 

housing investors do not directly affect economic growth; however, they can indirectly 

influence it through their impact on housing prices. Specifically, over-optimism has no 

effect on economic growth due to its insignificance on housing prices, whereas herding 

behavior, by positively affecting housing prices and given the negative relationship 

between housing prices and economic growth, indirectly imposes a negative effect on 

economic growth. 

 

Cite this article: Gholizadeh, Ali Akbar; Samadipour, Shahla (2025). The Impact of Economic Growth on Housing 

Investment: A Behavioral Economics Approach, Interdisciplinary Studies in Economics, 1(3), 49-74. 

https://doi.org/10.22091/ise.2025.13300.1043 

 

                              © Author(s) retain the copyright and full publishing rights.                    Publisher: University of Qom. 

                              DOI: http//doi.org/10.22091/ise.2025.13300.1043 

 

mailto:a.gholizadeh@basu.ac.ir
mailto:sh.samadipour@basu.ac.ir
https://doi.org/10.22091/ise.2025.12505.1013
https://orcid.org/0000-0002-2319-1925


 

 

 

 اقتصاد رفتاریگذاری مسکن؛ رویکرد اثرپذیری رشد اقتصادی از سرمایه

   2پور، شهلا صمدی1زادهاکبر قلیعلی

 a.gholizadeh@basu.ac.ir . دانشیار گروه اقتصاد، دانشکده اقتصاد و علوم اجتماعی، دانشگاه بوعلی سینا، همدان، ایران )نویسنده مسئول(. رایانامه: 1
 sh.samadipour@basu.ac.ir قتصاد، دانشکده اقتصاد و علوم اجتماعی، دانشگاه بوعلی سینا، همدان، ایران. رایانامه: . استادیار گروه ا2
 

   چکیده اطلاعات مقاله

 نوع مقاله:  

 مقاله پژوهشی.

 

 تاریخچه مقاله: 

 14/04/1404 تاریخ دریافت:

 11/05/1404تاریخ بازنگری: 

 25/05/1404تاریخ پذیرش: 

 06/07/1404تاریخ انتشار: 
 
 

 ها: کلیدواژه

اقتصاد رفتاری، اقتصاد مسکن، 

گذاری رشد اقتصادی، سرمایه

 مسکن، قیمت مسکن.

اقتصاد کلان دارد. در های ای بر متغیرکنندههای پیشرو در اقتصاد ملی اثر تعیینعنوان یکی از بخشاقتصاد مسکن به
 Munkh-Ulziiگذاری در مسکن بر رشد اقتصادی در چهارچوب اقتصاد رفتاری و بر پایه الگویاین مطالعه، تأثیر سرمایه

های رفتاری سرمایهگیرد. بدین منظور، متغیردر ایران مورد بررسی قرار می 1399:1-1380:1طی دوره زمانی  (2018)
مسکن و رشد بینی بیش از حد محاسبه شده و در برآورد معادلات قیمت تقلیدی و خوشگذاران مسکن شامل رفتار

دهد که ( نشان میSURظاهر نامرتبط )شوند. برآورد مدل با استفاده از روش سیستم معادلات بهاقتصادی استفاده می
سهام اثر بنیادی از جمله قیمتیرجمعیت اثر مثبت، عوامل غزمین و نرخ رشد عوامل بنیادی قیمت مسکن شامل قیمت 
بینی بیش از حد بر قیمت اند. عامل رفتاری خوشمسکن داشته معنا بر قیمتمثبت و نقدینگی و نرخ سود بانکی اثر بی

اقتصادی است. نتایج معادله رشدداری بر قیمت مسکن داشته تأثیر بوده، ولی رفتار تقلیدی اثر مثبت و معنامسکن بی
مسکن، نرخ ارز و نرخ سود آموزشی دولت اثر مثبت و قیمت جمعیت و مخارجفیزیکی، نرخ رشد دهد که سرمایه نشان می

گذاران های رفتاری سرمایهبانکی اثر منفی بر رشد اقتصادی دارند و نقدینگی اثر معناداری بر رشد اقتصادی ندارد. مؤلفه
مستقیم از طریق قیمت مسکن بر طور غیرتوانند بهنیستند، اما می طور مستقیم بر رشد اقتصادی مؤثربخش مسکن به

اثر بودن بر قیمت مسکن، بر رشد اقتصادی اثر ندارد؛ اما با بینی بیش از حد به دلیل بیرشد اقتصادی مؤثر باشند. خوش
ر منفی رفتارتقلیدی بر رشد تقلیدی بر قیمت مسکن و اثر منفی قیمت مسکن بر رشد اقتصادی، اثتوجه به اثر مثبت رفتار

 شود.اقتصادی از طریق قیمت مسکن حاصل می

(، 3) 1، ای اقتصادرشتهمطالعات بینگذاری مسکن؛ رویکرد اقتصاد رفتاری. (. اثرپذیری رشد اقتصادی از سرمایه1404پور، شهلا )اکبر؛ صمدیزاده، علیقلی :استناد

47-94  .2025.13300.1043ise./10.22091https://doi.org/ 
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 مقدمه

هاا دهنده ثبات اقتصادی و وضعیت ماالی خاانوارتواند بازتابهای دارایی است که تغییرات آن میترین بازارمهمبازار مسکن یکی از 
گیاری های انباشته و یاادگیری رفتااری در طاول زنادگی اسات کاه بار نحاوه شاکلگیری افراد در این بازار، حاصل تجربهباشد. تصمیم
هاا، از جملاه ایاران، باازار مساکن باا گذارد. در اغلا  کشاورگذاری اثر میایت بر رفتار خرید و سرمایهها و در نهها از قیمتانتظارات آن

های متعارف اقتصاد خرد و عوامال بنیاادی قابال تبیاین نیسات و از نقاش نوسانات شدید قیمتی مواجه است. این نوسانات تنها با متغیر
گیارد. باه هماین دلیال، قیمات مساکن بازانه نشأت میهای سفتهای و نیز رفتاررمایهعنوان کالای مصرفی و دارایی سدوگانه مسکن به

رزبنیادی و رفتاری نیاز اثار مایهای کلان اقتصادی است، بلکه از عوامل غیرتنها تابع عوامل عرضه و تقاضا و سیاستنه و  1پاذیرد)هیلبر
 (.2008همکاران ، 

دهناد. باا ایان پولی و اعتباری و کشش عرضه بخشی از روند قیمت مسکن را توضای  مای هایعوامل بنیادی مانند درآمد، سیاست
ازحد قیمت نیستند. در ایان تنهایی قادر به توضی  نوسانات بیشدهد که این عوامل بهحال، مطالعات اخیر و شواهد بازار ایران نشان می

( نقاش 2015) 3و مطالعاات جدیادتر شایلر (19۷9) 2کاهنمن و تورسکیهای کلاسیک زمینه، نظریه اقتصاد رفتاری با تکیه بر پژوهش
هاا ها برجسته کرده اسات. ایان ساوگیریعقلایی در بازار داراییهای غیرها و رفتارشناختی را در بروز حبابهای رفتاری و روانسوگیری

هاای هیجاانی، واکانش گیاریتواناد منجار باه تصامیمگریزی اسات کاه مایبینی افراطای و نیاز زیاانهای تقلیدی، خوششامل رفتار
 .های قیمتی شودازحد یا کمتر از حد و ایجاد حباببیش

شاود. رفتاار تقلیادی، زماانی های رونق و رکود مشاهده مایویژه در دورههایی، بههای چنین سوگیریدر بازار مسکن ایران نیز نشانه
هاا از ارزش بنیاادی مایکنند، سب  تشدید تقاضای غیرمولد برای مسکن و انحراف قیماتیت میگذاران از رفتار دیگران تبعکه سرمایه

گاذارد؛ چارا کاه افازایش این انحرافات از مسیر تغییرات قیمت مسکن بر رشاد اقتصاادی اثار مای (.1985و همکاران ، 4در بوندت (شود
مولد هدایت کند و ساختار رشد اقتصادی را تحات های غیربه سمت داراییهای مولد ای را از بخشتواند منابع سرمایهقیمت مسکن می

گاذاری را باههاای سااختمانی و سارمایهتواند رکود بازار و کااهش فعالیاتتأثیر قرار دهد. در مقابل، کاهش اعتماد و انتظارات منفی می
 .دنبال داشته باشد

هاای هاای کالان، باه نقاش متغیارست که علاوه بر عوامل بنیادی و سیاساتبنابراین، تحلیل بازار مسکن نیازمند نگاهی تلفیقی ا
هاای در حاال توساعه، از جملاه ایاران، کاه در آن شناختی نیز توجاه کناد. اهمیات ایان موضاوک در کشاورهای روانرفتاری و سوگیری

شود، دوچندان است. در ایان در بخش مسکن می گذاری باعث تمرکز نقدینگیهای متنوک سرمایههای بازار مالی و نبود ابزارمحدودیت
بنیاادی و رفتااری بار قیمات مساکن و تبیاین اثار قیمات مساکن بار رشاد چارچوب، هدف مقاله حاضر بررسی اثر عوامل بنیاادی، غیار

ور، مقالاه حاضار در گاذاران اسات. بادین منظابینی سرمایههای رفتاری مانند رفتار تقلیدی و خوشاقتصادی در ایران، با تأکید بر متغیر
شود. پس از مقدمه، در بخش دوم مبانی نظری موضوک در رابطه با عوامل بنیاادی، غیار بنیاادی و رفتااری ماؤثر بار پنج بخش ارائه می

 تصاری  الگاو، شارح شاود. بخاش چهاارم بهشود. در بخش سوم به مروری بر پیشینه موضوک پرداختاه مایقیمت مسکن شرح داده می

                                                 
1  . Hilbers  

2. Kahneman  &Tversky 

3. Shiller  
4. De Bondt 



 
 
 

 1404، 3، شماره 1 دوره ،ای اقتصادرشتهمطالعات بین

 

52 

گیاری و هاای پاژوهش اختصااا دارد. در بخاش پانجم نیاز نتیجاههای آماری و برآورد الگاوروش تحقیق و ارائه نتایج آزمونها، داده
 شود.های سیاستی مبتنی بر نتایج پژوهش ارائه میپیشنهاد

 ادبیات نظری و پیشینه تحقیق

 مبانی نظری

کاه افاراد مطلوبیت، بر اساس مفروضات  اقتصاد سانتی مبنای بار آن سازی( برای حداکثر19۷0) 1بازار کارآمد بر اساس نظریه فاما
گیاری بهیناه را در دهند، زیرا تمامی اطلاعاات لازم بارای تصامیمکنند و تنها به منافع شخصی خود اهمیت میکاملًا منطقی عمل می

گیارد . در چاارچوب نظریاه باازارا دارند، شاکل مایهای موجود و مزایا و معای  آن ر اختیار دارند و از طرفی توانایی شناسایی همه گزینه
نمایناد، بادون آنگیری میهای کارا، فرض بنیادین بر این است که عوامل اقتصادی صرفاً از طریق پردازش عقلایی اطلاعات تصمیم

صاورت ظاارات فعاالان باازار باهشناختی باشند. بر این اساس، هنگام مواجهه باا اطلاعاات جدیاد، انتکه متأثر از عوامل عاطفی یا روان
دهای کارآماد بارای عناوان مکانیسام سایگنالهاای باازار باهآل، قیماتگردد. از منظر تئوریک، در شرایط ایادهفوری و بهینه تعدیل می

یه و ترکیا  های تولیدی قادرند با حداکثر کارایی در ماورد تخصایص سارمانمایند. در چنین بازاری، واحدتخصیص بهینه منابع عمل می
هاا را بازتااب مایدقات ارزش ااتای بنگااههای مالی کاه باهتوانند از میان داراییگذاران میکه سرمایهآنگیری نمایند، حالتولید تصمیم

گاهانه  آورند. ای به عملدهند، گزینش آ
هاای پاولی توضای  داد. ماد، عرضاه یاا سیاساتتوان صرفاً بر اساس عوامل بنیادی مانناد درآها را نمینوسانات شدید قیمت دارایی

گذاران نسابت باه بینی افراطی سرمایههای قیمتی دارند. خوشگیری حبابشناختی نقش اساسی در شکلهای رفتاری و روانسوگیری
هاا و همنناین تاأثیر فرصاتگریازی و تارس از دسات دادن های صعودی، رفتار تقلیدی در پیروی از سایر فعالان بازار، زیانتداوم روند

گیاری ای از عواملی هساتند کاه موجا  شاکلهای جمعی درباره سودآوری همیشگی مسکن، مجموعهای و داستانهای رسانهروایت
کناد کاه هاای ایان کتااب تأکیاد مایشاوند. یافتاههای دارایی میازحد قیمت و در نهایت ترکیدن حبابتقاضای هیجانی، افزایش بیش

های اقتصادی ارائاه خواهاد داد) شایلر، هایی مانند مسکن بدون در نظر گرفتن این عوامل رفتاری، تصویر ناقصی از واقعیتیل بازارتحل
2015.) 

هاای هاای ماالی عمادتاً ناشای از رفتااردهد که نوسانات نامتعاارف و تغییارات نااهمگون در باازارمطالعات اقتصاد رفتاری نشان می
کرات گاذاران، باهگذاران است. در این زمینه، دو الگوی رفتاری بارز شامل واکنش افراطی و واکنش کمترازحد سرمایهناهمگون سرمایه

توانناد منجار هایی می( به این نکته اشاره دارند که چنین رفتار1985های تجربی مشاهده شده است. دی بانت و همکاران )در پژوهش
های سیستماتیک در بازار شوند. شواهد تجربی حاکی از آن است کاه ی بنیادی و درنتیجه ایجاد ناکاراییهاها از ارزشبه انحراف قیمت

گاذاران در فرآیناد تصامیمسرمایه .منتظره، ناسازگاری آشکاری با اصول مالی کلاسیک داردگذاران به اخبار غیرواکنش افراطی سرمایه
گیرند. ایان های بلندمدت میانگین را نادیده میکه بازدهزن نامتناسبی اختصاا دهند، درحالیهای تاریخی و گیری تمایل دارند به بازده

های رفتاری نسابت شود، مبنای نظری محکمی برای توجیه برتری تئوریعنوان سوگیری نسبت به بازده گذشته شناخته میپدیده که به
هاای دارای ساوابق عملکاردی قاوی، باا گذاران در مواجهه با دارایایچارچوب، سرمایه آورد. در اینبه پارادایم سنتی بازار کارا فراهم می

هاسات. در مقابال، ازحاد ایان دارایایگاذاری بیشنمایند که نتیجه آن قیمتهای افراطی میبینی تداوم روند مثبت، اقدام به خریدپیش
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تار از هاای پاایینانتظارات منفی، تمایل به فروش ساریع حتای باا قیماتگیری های با عملکرد ضعیف تاریخی، با شکلنسبت به دارایی
هاای باا عملکارد گذارانی که دارایای. از سوی دیگر، سرمایه.گرددگذاری کمتر از حد میشود که منجر به قیمتارزش ااتی مشاهده می

ها( دارند، با ایان انتظاار کاه های با عملکرد قوی )برندهگذاران داراییها( را در اختیار دارند، تمایل به تقلید از رفتار سرمایهضعیف )بازنده
ای در کننادههاای جمعای نقاش تعیاینهای تاریخی قبلی خود بازگردند. این رفتاربتوانند بازدهی مشابهی کس  نمایند یا حداقل به بازده

 (.2013، 1کنند. )پلاستون و مینهارتیفا میها اگذاری داراییهای قیمتگیری نوسانات بازار و ناکاراییشکل
گذاران تمایل دارند باهنوعی که سرمایهازحد است؛  بهبینی  بیششناختی زیربنایی برای این پدیده، خوشهای رفتاری و روانویژگی

شاناختی، هماراه باا نماید. ایان پدیاده روانها را تأیید میشده آنهای از پیش تعیینصورت گزینشی تنها به اطلاعاتی توجه کنند که باور
های افراطای در ازحد و درنهایت واکنشبینی بیشگیری خوشهای شخصی، منجر به شکلها به قابلیتتمایل به نسبت دادن موفقیت

توجهی به پیروی کورکوراناه تمایل قابلنفس پایینی برخوردارند، بهگذارانی که از سط  اعتمادشود. لذا سرمایههای مالی میگیریتصمیم
تواناد موجا  تشادید نوساانات باازار و تقویات پدیاده واکانش مادت مایدهند. این رفتار تقلیدی در بلندهای بازار از خود نشان میاز روند

 هاست. حد آناز ( نشان داد که تمایل افراد به کاهش زیان و تحقق سود، علت اصلی واکنش بیش2006) 2افراطی شود. فرازینی
های انتقالی مختلفی هدایت شاود، اماا در ایان رابطاه، ادبیاات اگرچه تأثیر اقتصادی قیمت مسکن ممکن است از طریق مکانیسم

گار تاأثیر قیمات مساکن بار رشاد (. اثار ثاروت بیاان2012و همکاران ،  5تمرکز دارد )سیماکنگن 4و اثر وثیقه 3مسکن عمدتاً براثر ثروت
منتظره در قیمت مسکن، ثاروت صااحبان ال ثروت است. متناس  با فرضیه درآمد دائمی فریدمن، به دنبال افزایش غیراقتصادی از کان

(. باا افازایش مصارف، تقاضاای کال، تولیاد و درنتیجاه رشاد 2009و همکاران ،  6یابد )میلرها افزایش میمسکن و درنتیجه مصرف آن
سکن کاهش یابد، صاحبان مسکن باه دلیال احسااس کااهش ثاروت، مصارف خاود را اقتصادی افزایش خواهد یافت. چناننه قیمت م

(. مطابق باا اثار 200۷، 7گذارند )کمپل و کوکوهای تجاری و در نتیجه رشد اقتصادی تأثیر منفی میدهند و این امر بر چرخهکاهش می
هاای ماالی تواند منجر به کاهش محادودیتسکن میکه خانوار با محدودیت منابع مالی مواجه هستند، افزایش قیمت موثیقه، هنگامی

گذاری دارد، با افزایش قیمت مسکن، ظرفیات اساتقراض که مسکن قابلیت وثیقهیا افزایش عرضه اعتبار شود. به بیانی دیگر، ازآنجایی
ش دهند )سیماکنگن و همکااران، شوند با دریافت وام بیشتر، مخارج خود را افزایکه قادر میطورییابد؛ بهصاحبان مسکن افزایش می

شاود، باا کااهش قیمات مساکن و دریافت اعتبارات محسوب می برای هاوثیقه ترینمهم از عنوان یکیبه که مسکنجایی(. ازآن2012
هاا مایوی باناکشده از سیابد که در نهایت باعث کاهش اعتبارات ارائهها، هزینه تأمین مالی خارجی افزایش میتغییر در ترازنامه بنگاه

 کاهجاییازآن دهاد.گذاری و مصرف، تقاضای کل را تحت تأثیر قرار مایشود. کاهش اعطای وام و اعتبارات نیز با کاهش سط  سرمایه
داشت )برنانکاه و  خواهد همراه به را اقتصادی رشد و تولید در کاهش کل، تقاضای در است، کاهش بازار بر مؤثر هاینیرو از تقاضا یکی

 تواند رشد اقتصادی را تقویت کند. شود، می(. تقاضای دارایی مسکن که تقاضای مازاد نسبت به سرپناه نامیده می1995، 8گرتلر
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بینای افراطای، گذاران در بخش مسکن، همنون رفتار تقلیدی و خوشهای احساسی سرمایهبر اساس تئوری اقتصاد رفتاری، رفتار
هاای روانبینای افراطای یکای از مؤلفاههاای اقتصااد رفتااری، خاوشر قیمت مسکن است. در چاارچوب نظریاهگذار بنیز از موارد تأثیر

کناد گذاران از منطق اقتصادی شود. این پدیده زماانی باروز مایگیری سرمایهتواند منجر به انحراف تصمیمشناختی مهمی است که می
بیناناهواقعازحد واقعی ارزیابی کرده و درنتیجه انتظارات غیرهای آتی بیشبینی روندزار و پیشکه افراد، توانایی خود را در تحلیل شرایط با

گذاران با پذیرش ساط  باالایی از در چنین شرایطی، سرمایه.دهندها ا ازجمله مسکن ا شکل میای نسبت به رشد پیوسته قیمت دارایی
هاای فعلای نیساتند. ایان رفتاار منجار باه که الزاماً دارای ارزش بنیادی متناس  باا قیماتنمایند هایی میریسک، اقدام به خرید دارایی

تواناد زمیناهشود. در بلندمدت، تداوم این رفتار میها فراتر از سطوح تعادلی میمنطقی در بازار مسکن و رشد قیمتافزایش تقاضای غیر
هاای کالان اقتصاادی تجرباه ها، نوسانات شدید در بازار و اختلال در عملکاردنهای قیمتی گردد که با انفجار آگیری حبابساز شکل

ها داشته باشد؛ باا تواند اثر مثبتی بر قیمتهای تحلیل بازار مسکن میبینی افراطی در مدلشواهد حاکی از آن است که خوش .شودمی
 (.1402تغیر باشد) صمدی پور، تواند مهای رونق و رکود میحال، شدت تأثیر آن در دوره این

هایی با سط  بالای عدم قطعیات و اطلاعاات نااقص، ویژه در بازارشناختی مهمی است که بههای روانرفتار تقلیدی یکی از مؤلفه 
گاذاران باهه سارمایهیاباد کاکند. این رفتار زمانی بروز میگیری نوسانات قیمتی ایفا میای در شکلکنندهمانند بازار مسکن، نقش تعیین

هاایی ویژه در شرایطی که نشانهکنند؛ بههای اقتصادی، صرفاً از رفتار سایر فعالان بازار پیروی میها و شاخصجای تحلیل مستقل داده
  :گذار استثرها اهای زیر بر قیمتشود. در بازار مسکن، رفتار تقلیدی از طریق مکانیسماز رونق یا رکود در بازار مشاهده می

 کند گذاران به بازار، سایرین را نیز بدون تحلیل دقیق به خرید ترغی  میورود گروهی از سرمایه زمان تقاضا:افزایش هم
  .شودکه منجر به افزایش سریع تقاضا می

 بنیادین در  شود، حتی در غیاب تغییراتها میمنطقی قیمتگیری حباب قیمتی: این رفتار جمعی باعث رشد غیرشکل
  .هایی مانند درآمد خانوار یا عرضه زمینمتغیر

 ها های هیجانی و افت شدید قیمتتواند به فروشهای رکود: در شرایط رکودی، رفتار تقلیدی مینوسانات شدید در دوره
 (.1402زاده، گردد)قلیثباتی بیشتر در بازار میمنجر شود که خود موج  بی

گذاران بدون تحلیل مستقل و صرفاً با پیروی از رفتار دیگران اقدام باه خریاد دارایای مایدهد که سرمایهرخ میرفتار تقلیدی زمانی 
 (. 1985، 1شاود ) تیلار و همکاارانهای بنیادی مایها از ارزشبازانه و انحراف قیمت داراییکنند. این الگو باعث تشدید تقاضای سفته

مولد و کااهش سارمایههای غیرهای قیمتی، انباشت نقدینگی در فعالیتگیری حبابن منجر به شکلتداوم چنین رفتاری در بازار مسک
هاا و بیناناه باعاث رشاد ساریع قیماتهای رونق، این فرآیند با ایجاد انتظارات خوششود. در دورههای مولد اقتصاد میگذاری در بخش

گاذاری، افات ها به رکاود سارمایهها و کاهش شدید قیمتهای رکود، ترکیدن حبابد و در دورهگردمولد میهای غیرانتقال منابع به بازار
 (.2015شود )شیلر، اشتغال و کاهش تقاضای کل منجر می

شوند. نامیده می« عوامل بنیادی»دهد که کننده عرضه و تقاضای مسکن مکانیسم عملکرد بازار مسکن را تشکیل میعوامل تعیین
شاناختی و عوامال های جمعیتاند از: قیمت مسکن، درآمد)ترجیحاً درآمد دائمی(، نرخ سود بانکی، متغیرتقاضای مسکن عبارتطرف 

هاای مرغاوب(، فنااوری دیگر. در طرف عرضه نیز علاوه بر قیمت مسکن، عواملی مانند هزینه تولید، قیمات زمین)یاا موجاودی زماین
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( نشاان 2015، 2؛ چوهاان و ماا 2018، 1گیرناد. مطالعاات )گنا ها قرار مایمحلی و شهرداری هایساخت، قوانین و مقررات دولت
و  3ای بار قیمات مساکن دارناد. هیلبارزکننادهاند کاه اثار تعیایناند که موجودی زمین و قیمت زمین از عوامل کلیدی طرف عرضهداده

هاای رقاابتی و نظاامای مختلف ازجمله مقررات باازار کاار، سیاساتههای ساختاری در حوزهکنند سیاست( تأکید می2008همکاران )
سااز و درنتیجاه بار عملکارد سامت وهای تولید در بخش ساختای، تأثیر مستقیمی بر هزینهریزی منطقههای تخصیص زمین و برنامه

تاوان در ساه بعاد اصالی در بازار مساکن را مای های عرضه(، محدودیت2006و همکاران ) 4عرضه بازار مسکن دارند.. از دیدگاه گیرارد
( سااختار 3های نهادی )قوانین و مقاررات کااربری اراضای( و ( محدودیت2های فیزیکی )موجودی زمین(، ( محدودیت1تحلیل کرد: 

های بازار مسکن بر جاای ماییاییگذاری و پوهای سرمایهداری بر الگونوبه خود تأثیر معناها بهپذیری(. این محدودیتبازار )درجه رقابت
 .گذارند

شاوند. تغییارات شناختی و اقتصادی تقسیم میشناختی، جمعیتهای جامعهزا به گروهعوامل مرتبط با تقاضا در یک چارچوب درون
اسات. مهااجرت نیاز بار ..( .های جمعیتی)تعداد خانوار، سن، بعد خانوار، تحصیلات، متأهل یا مجرد بودن، شغل و تقاضا متأثر از متغیر

عناوان عوامال (. از طرفی ساط  درآماد و رشاد درآماد باه2005،  5توجهی دارد )جاکوبسن و ناگتقاضای مسکن و قیمت آن تأثیر قابل
 (. 2015؛ چاهان و ما   2016، 6آید) کیشور و مارفاتیاکننده برای توضی  تغییرات قیمت مسکن به شمار میتعیین

عناوان یکای از ها بارای خریاد مساکن اسات و باهیادی، رشد درآمد سرانه نماینده توان تقاضای واقعی خانوارهای بندر بخش متغیر
هاای اقتصااد خارد و مادلشود. این کاربرد مستقیماً باه نظریاهکننده سط  تقاضا و تعادل عرضه و تقاضا لحاظ میعوامل اصلی تعیین

عنوان یک سیگنال اقتصاادی بنیادی و رفتاری، از رشد درآمد سرانه بههای غیرخش متغیردر ب .های کلاسیک بازار مسکن استناد دارد
گاذاران شاود. ایان هاای هیجاانی سارمایهازحد و تشادید رفتااربینی بیشتواند باعث ایجاد خوشهای رونق میاستفاده شده که در دوره

طاور مکارر های واقعی اقتصاد، وقتی بهدهد حتی شاخصت که نشان می( اس2015نقش دوم بر مبنای ادبیات اقتصاد رفتاری )شیلر، 
 گیری حباب و رفتار تقلیدی شوند.وانند منجر به شکلشوند، میها و انتظارات منعکس میدر رسانه

هاای ، هزیناهدهاد و از طارف دیگارای ایفاء کنند؛ از طرفی هزیناه تاأمین ماالی را شاکل مایتواند نقش دوگانهنرخ سود بانکی می
توان به درجاه بااز های تجاری قیمت مسکن را می(. ارتباط نرخ سود بانکی با چرخه2008کند )بانرجی و همکاران، فرصت را برآورد می

سازی ممکن است منجر باه افازایش حساسایت نارخ ساود باانکی و در نتیجاه افازایش سازی( اقتصاد نسبت داد. فرآیند آزادبودن )آزاد
 (.2005ظه قیمت مسکن شود )جاکوبسن و ناگ، ملاحقابل

هاای پاذیری و نهاادهای مربوط به بازار کاار، رقاباتتوجهی بر بازار مسکن دارند که شامل سیاستهای ساختاری تأثیر قابلسیاست
هاای گاذاریدهاد کاه هادف بنیاادین سیاساتای است. مطالعات اقتصاد کالان نشاان مایهای منطقهاثرگذار بر آن، زمین و سیاست

عناوان نهااد اقتصادی، ایجاد ثبات ساختاری در نظام اقتصادی و کاهش نوسانات ادوار تجاری است. در این چارچوب، بانک مرکزی به
های مختلفی همنون عملیات بازار باز، تنظیم نرخ سود بانکی و مدیریت اخاایر باانکی بار حجام گذار پولی، از طریق مکانیسمسیاست

هاای پاولی مناد کاه در ادبیاات تخصصای تحات عناوان سیاساتگذارد. این مداخلات نظامشرایط اعتباری اقتصاد تأثیر می نقدینگی و
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هاای کالان های مختلفی شامل کانال نرخ سود باانکی، کاناال اعتبااری و کاناال نارخ ارز، بار متغیارشوند، از طریق کانالشناخته می
 (. 201۷، 1یلورگذار هستند )مانکیو و تاقتصادی اثر

 مروری بر مطالعات پیشین 

ای به بررسی رابطه بین شو  سارمایه انساانی، رشاد اقتصاادی و قیمات مساکن  در دوره ( در مطالعه1400پور )زاده و صمدیقلی
انال انجاام شاده اسات، رگرسایونی بارداری پاند. نتایج این مطالعه با استفاده که با استفاده از الگوی خاودپرداخته 139۷تا  1391زمانی 

یابد و آثار روناق باازار مساکن، بایش از تاأثیر سارمایه انساانی دهد که با افزایش قیمت مسکن، رشد اقتصادی نیز افزایش مینشان می
 است.

وهش اند. در ایان پاژگذاری در مسکن بر رشد اقتصادی ایران پرداختهای به بررسی اثر سرمایه( در مقاله1400مظفری و احمدزاده )
اناد کاه انجام گرفته است، به این نتیجه دست یافتاه 1360-1398های سری زمانی در دوره و با استفاده از داده GMMکه با  رهیافت 

سوی رشد اقتصادی برقرار است. از دیگر نتایج این پژوهش، تأثیر مثبات گذاری در مسکن بهطرفه از سمت سرمایهیک رابطه علیت یک
 گذاری در بخش مسکن بر رشد اقتصادی ایران است.یهداری سرماو معنا

هاای کالیبراسایون و کارگیری الگوی تعادل عمومی پویای تصاادفی و ترکیا  روش( در پژوهشی با به1398محمودی و همکاران )
هاای اند. یافتاهرداختهپ 1384-1396های کلان اقتصادی ایران طی دوره رویکرد بیزی، به تحلیل اثرات نوسانات بازار مسکن بر متغیر

های بخش مسکن به بخش واقعای های کلیدی انتقال شو عنوان یکی از مکانیسمای بهاین تحقیق حاکی از آن است که کانال وثیقه
گیری و تاداوم دهاد کاه نوساانات باازار مساکن نقاش معنااداری در شاکلنمایاد. همنناین، ایان پاژوهش نشاان مایاقتصاد عمل می

 .کندتجاری در اقتصاد ایران ایفا میهای چرخه
های اقتصاد کالان ایاران باا رویکارد همدوسای موجاک در ( به بررسی رابطه بخش مسکن و برخی متغیر1396نادمی و خوچیانی )

، ارتباط میان شاخص قیمت مساکن و رشاد  1391-1393های دهدکه طی سالاند. نتایج نشان میپرداخته 13۷1-1394دوره زمانی 
کاه شااخص طاوریفااز باوده اسات، باهاین ارتباط هم 1385-1389های که طی سالصادی در ایران معکوس بوده است؛ در حالیاقت

فااز باودن شادت ارتبااط باین توان  هامشود. از دیگر نتایج این مطالعه میعنوان علت رشد اقتصادی در نظر گرفته میقیمت مسکن به
 است. 13۷2-13۷5های ها طی سالفاز بودن آنو غیر هم 1380-1383های ی سالرشد اقتصادی و شاخص قیمت زمین ط

گاذاری مساکن و رشاد های تاوزیعی باه بررسای  سارمایهبرداری با وقفهتوضی ای با روش خود( در مقاله1389زاده و اکبریان )قلی
گاذاری مساکن بار رشاد مادت، سارمایهد کاه در بلناددهااند. نتاایج نشاان مایپرداخته 13۷1-1385اقتصادی در ایران در دوره زمانی 
 اقتصادی ایران تأثیر مثبتی دارد. 

گیاری از متحاده  باا بهارهشاهری ایاالات ( رفتار تقلیدی و رفتار معکوس تقلیدی را در بازار مسکن کالان2024و همکاران ) 2پلا 
هاای مساکن و دهاد کاه تعامال میاان افازایش قیماتحقیق نشان مایهای تاند. یافتهای مورد بررسی قرار دادههای سط  منطقهداده

گیری رفتار معکوس تقلیدی تلقی شود. تحلیالعنوان عامل محر  اصلی برای شکلتواند بهگذاران میازحد سرمایهنفس بیشبهاعتماد
شادت تحات تاأثیر شارایط باازار قارار دارناد. تقلیدی باهگر آن است که هردو نوک رفتار تقلیدی و معکوس شده همننین بیانهای انجام

                                                 
1. Mankiw & Taylor 

2  . Pollock   
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هاای باازار ماورد کننده در سط  عقلانیات واکنشعنوان عوامل تعیینها بهافزون بر این، تنوک گسترده زمانی و مکانی در بروز این رفتار
 تأکید قرار گرفته است.

یان های فصلی از فصل چهارم ساال ای و دادهبازار منطقه 13شامل  ای ( طی پژوهشی با استفاده از نمونه2023و همکاران ) 1گنر
ای بریتانیاا های منطقاهگذاران در بازار، به بررسی اثر عدم قطعیت قیمت مسکن بر رفتار تقلیدی سرمایه2019تا فصل دوم سال  19۷3

ها موج  افزایش احتماال افزایش عدم قطعیت قیمت منطقه موردبررسی، 13ها حاکی از آن است  که در نه منطقه از اند. یافتهپرداخته
تار دارناد، گذاران نهادی و دسترسای باه اطلاعاات دقیاقبروز رفتار تقلیدی شده است. در مقابل، مناطقی مانند لندن که حضور سرمایه

گیاری حباابنوسانات شادید، شاکلتواند موج  دهد که رفتار تقلیدی میاند. همننین نتایج نشان میرفتار تقلیدی کمتری نشان داده
 ها شود.های قیمتی و اختلال در کشف قیمت واقعی دارایی

اناد. در ایان راساتا، از شااخص های تقلیدی در باازار امالا  و مساتغلات پرداختاه( به بررسی وجود رفتار2020و همکاران ) 2یان 
Case-Shiller شده توسط کریساتی ر استفاده شده است. با پیروی از رویکرد مطرحبرای تبیین رابطه میان رفتار تقلیدی و عملکرد بازا

دهد کاه های تحقیق نشان میدهد. یافتهگذاران را مورد تحلیل قرار میای میان سرمایه(، این مطالعه حضور رفتار گله1995و هوان  )
شاده هاای ارائاهبینایآماده از پیشدسات نناین نتاایج باهگذاران در بازار مسکن ندارد. همرفتار تقلیدی تأثیری بر بازدهی فردی سرمایه

 کند.ها در خصوا پراکندگی بازده فردی حمایت میگذاری عقلانی داراییتوسط مدل قیمت
و باا در نظار گارفتن دوره « هااهاای مساکن، رشاد اقتصاادی و نهاادحبااب»( در پژوهشای باا عناوان 2019و همکااران ) 3آیزنمن

عضاو کشور عضو و غیار 19به بررسی ارتباط قیمت مسکن و رشد اقتصادی در  4، با استفاده از روش خط مبنا1:19۷5-3:2013زمانی
یاباد، دهد که با افزایش قیمت مسکن، رشد اقتصادی نیاز افازایش مایاند. نتایج نشان میسازمان همکاری و توسعه اقتصادی پرداخته

 ها متفاوت است.های خاا کشورخطی و متناس  با ویژگیطور غیرقیمت مسکن بهکه واکنش رشد اقتصادی به کاهش در حالی
و باا در « ارتباط میان قیمت مسکن و رشد اقتصاادی در ماالزی: تحلیلای تجربای»( در پژوهشی با عنوان 2018) 5افشین و موهدیا

اند کاه  باین های توزیعی، به این نتیجه رسیدهوقفه برداری باتوضی ، با استفاده از روش خود2011:1-2020:4نظر گرفتن دوره زمانی 
 داری وجود دارد.مدت ارتباط معناقیمت مسکن و رشد اقتصادی در مالزی در دوره کوتاه

بازنگری در رابطه میان مساکن و تولیاد ناخاالص داخلای: رویکارد همبساتگی موجاک میاان »ای با عنوان ( در مطالعه2016) 6کلارل
دهد که بخاش مساکن باه نشان می 1991-2014، با در نظر گرفتن دوره زمانی «متحده آمریکاالص داخلی برای ایالاتمسکن و تولید ناخ

داری باا رشاد اقتصاادی های رونق اقتصادی ارتباط معنااشود، اما در دورههای تجاری میهای اقتصادی باعث هدایت چرخههنگام بحران
 های اقتصادی است.های بخش مسکن در دوران بحرانمدت شو اثر کوتاه ها ی این پژوهش،ندارد. از دیگر یافته

طاور تواناد باهای با رویکرد اقتصاد رفتاری نشان داد که انتظارات افراد نسبت به آینده قیمت مساکن مای( در مطالعه2025) 7چوپر 
شده در ایاالات متحاده انجاام شاده آزمایش میدانی کنترل ها اثر بگذارد. این پژوهش که با استفاده از یکداری بر رفتار مصرفی آنمعنا

                                                 
1  . Ngene 

2  . Yang  

3. Aizenman  

4. Baseline estimation 

5. Afsheen & Mohd Diah 

6. Klarl 

7. Chopra 
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کاه مالکاان دهناد، در حاالیبینی رشد قیمت مسکن، مصارف خاود را کااهش مایها در مواجهه با پیشنشیناست، نشان داد که اجاره
هاای شاناختی اسات کاه در ساوگیری شناختی مانناد رفتاار تقلیادی وتری دارند. این تفاوت رفتاری بازتابی از اثرات روانواکنش ضعیف

توانند از طریق انتظارات قیمتی بار باازار مساکن و عقلایی و گروهی میهای غیرهای اقتصادی نقش دارند؛ بنابراین، رفتارگیریتصمیم
 های کلان اقتصادی اثرگذار باشند.متغیر

 شناسی پژوهشروش

گذاران بازار مسکن بر قیمت مسکن و اثر قیمت مسکن بار رشاد ر سرمایههمگون رفتادر مطالعه حاضر، هدف اصلی بررسی اثرات نا
 اقتصادی است. 

ظااهر ناامرتبط باه توان معادلات قیمت مسکن و رشد اقتصادی را در چهارچوب معادلات بهبا توجه به مطالبی که ازنظر گذشت، می
 صورت زیر نوشت:

𝑃ℎ𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑋1𝑡 +  𝛼2𝑋2𝑡+𝛼3𝑋3𝑡 + 𝜗𝑡   (1                                                                                                                            )  

𝑔
𝑡

= 𝛽
0

+ 𝛽
1

𝑃ℎ𝑡+𝛽
2

𝑦
1𝑡

+ 𝜖𝑡  (2                                                                                            )                                                       

  
عنوان باردار عوامال بنیاادی ماؤثر بار قیمات مساکن )همناون به 𝑋𝑡1گر قیمت مسکن است که تابعی از بیان𝑃ℎ𝑡 (، 1در معادله )

ساکن )همناون نارخ ساود باانکی، بنیاادی ماؤثر بار قیمات مبارداری از عوامال غیار 𝑋2𝑡قیمت زمین، قیمت مصال ، جمعیت و ...(، 
𝑔 (، 2گذاران در بخش مسکن است. در معادله )های رفتاری سرمایهبردار متغیر 𝑋3نقدینگی، نرخ ارز و ...(، 

𝑡
گار رشاد اقتصاادی بیان 

𝑦( و سایر عوامل مؤثر بر رشد اقتصادی 𝑃ℎ𝑡است که تابعی از  قیمت مسکن )
1𝑡

 است.  

بینای افراطای، گذاران در بخش مسکن، همنون رفتار تقلیدی و خوشهای احساسی سرمایهرفتاری، رفتاربر اساس تئوری اقتصاد 
و همکااران  1یاولزیی-بینای افراطای و رفتاار تقلیادی، باه پیاروی از ماون شوند. خوشگذار بر قیمت مسکن محسوب میاز عوامل تأثیر

 شوند:صورت زیر محاسبه می( به2018)
𝑆𝐶𝑡 =

1

𝑇
∑ |𝑟𝑡 − 𝑟𝑚|𝑇

𝑡=1  (3                                                                                                                            )                                    

 𝑇𝑈𝑡 =
𝑀𝑡

𝑊𝑡

 (4                                                         )                                                                                                                                

                        

متوساط باازده باازار مساکن اسات. در   𝑟𝑚و  tبازده مساکن در زماان  𝑟𝑡گر رفتار تقلیدی در بخش مسکن، بیان 𝑆𝐶𝑡(، 3در رابطه )
گاذاری در واحاد میازان سارمایه 𝑊های ساختمانی است که صادر شاده و تعداد پروانه 𝑀𝑡بینی افراطی، گر خوشبیان 𝑇𝑈𝑡(، 4رابطه )

 اند. مسکونی است که شروک به ساختن شده

 شود:نظر گرفته می صورت زیر در( به2018) 2(، به پیروی از ساوا1معادله ) 
𝑙𝑛𝑃𝐻𝑡 = 𝜃0 + 𝜃1𝑙𝑛𝐸𝑃𝑡 + 𝜃2𝑙𝑛𝑁𝐶𝑡 + 𝜃3𝑙𝑛𝐿𝐼𝑄

𝑡
+ 𝜃4𝑙𝑛𝑆𝑃𝑡 + 𝜃5𝑙𝑛𝐸𝑋𝑅𝑡 + 𝜃6𝑃𝑂𝑃𝐺𝑡 + +𝜃7𝑙𝑛𝑇𝑈𝑡 +

𝜃8𝑙𝑛𝑆𝐶𝑡 + 𝜃9𝐺𝐷𝑃𝑃𝐺𝑡 + 𝜃10𝐼𝑁𝑇𝑅𝑡 + ʊ𝑡                                                                                                                   
 

                                                 
1  . Munkh-Ulzii 

2. Savva 

(5)  
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دهنده اجازای خطاای رگرسایون اسات. نشان ʊ𝑡های مستقل و ضرای  متغیر 𝜃10تا  𝜃1گر عرض از مبدأ و بیان 𝜃0 (، 5در رابطه )
𝑙𝑛𝑃𝐻𝑡 های بنیاادی ماؤثر بار قیمات مساکن شاامل عنوان متغیر وابسته است. متغیرلگاریتم قیمت مسکن به𝑙𝑛𝐸𝑃𝑡  لگااریتم قیمات
نارخ رشاد درآماد سارانه اسات.  𝐺𝐷𝑃𝑃𝐺𝑡نرخ رشد جمعیات و 𝑃𝑂𝑃𝐺𝑡،  1شدههای مسکونی تکمیللگاریتم تعداد واحد 𝑙𝑛𝑁𝐶𝑡زمین، 

𝑙𝑛𝐿𝐼𝑄نرخ سود بانکی، 𝐼𝑁𝑇𝑅𝑡بر قیمت مسکن شامل  بنیادی مؤثرعوامل غیر
𝑡

لگاریتم قیمات  𝑙𝑛𝑆𝑃𝑡لگاریتم نقدینگی )حجم پول(،  
 𝑙𝑛𝑆𝐶𝑡بینی افراطای و لگااریتم خاوش 𝑙𝑛𝑇𝑈𝑡گذاران نیز شاامل های رفتاری سرمایهاست. متغیر 2لگاریتم قیمت ارز 𝑙𝑛𝐸𝑋𝑅𝑡سهام و 

 لیدی است. لگاریتم رفتار تق

 شود:صورت زیر در نظر گرفته می( به2019و همکاران ) 3(، به پیروی از لین2معادله )
𝑙𝑛𝐺𝐷𝑃𝑡 = 𝛿0 + 𝛿1𝑃𝑂𝑃𝐺𝑡 + 𝛿2𝑙𝑛𝐾𝑡 + 𝛿3𝑙𝑛𝐸𝐷𝑈𝑡 + 𝛿4𝑙𝑛𝑃𝐻𝑡 + 𝛿5𝑙𝑛𝐿𝐼𝑄

𝑡
+ 𝛿6𝐼𝑁𝑇𝑅𝑡 + 𝜁

𝑡
(6                                )

    

نرخ رشد جمعیات،  𝑃𝑂𝑃𝐺𝑡صورت لگاریتمی که شاخص رشد اقتصادی است. تولید ناخالص داخلی به 𝑙𝑛𝐺𝐷𝑃𝑡(، 6در رگرسیون )
𝑙𝑛𝐾𝑡  ،لگاریتم سرمایه فیزیکی𝑙𝑛𝐸𝐷𝑈𝑡 عناوان شاخصای بارای تشاکیل سارمایه انساانی،  به 4لگاریتم مخارج آموزشی دولت𝑙𝑛𝑃𝐻𝑡 

𝑙𝑛𝐿𝐼𝑄لگاریتم قیمت مسکن، 
𝑡

ضارای  متغیار 𝛿6تاا  𝛿1گر عرض از مبادأ و بیان 𝛿0نرخ سود بانکی است. 𝐼𝑁𝑇𝑅𝑡لگاریتم نقدینگی و  
𝜁های مستقل و 

𝑡
 دهنده اجزای خطای رگرسیون است. نشان  

فرد باوده بهمنحصرشود. در این سیستم ، هر معادله دارای متغیر وابسته استفاده می SUR( از روش 6( و )5برای برآورد معادلات )
واقع یاک شناختی، هر یک از این معادلات درهای توضیحی باشد. از منظر روشتواند شامل ترکی  متفاوتی از متغیرو ازنظر تئوریک می

تحات حال، این مجموعه از معاادلات باشند. با اینشوند که قابلیت تخمین جداگانه را دارا میمستقل محسوب میمدل رگرسیون خطی
گذاری، وجود همبستگی بین جملات خطاا در معاادلات مختلاف شوند که دلیل این نامشناخته می« ظاهر نامرتبطهای بهمدل»عنوان 

 (.2000، 5سیستم است )گرین

 هاو تحلیل یافتهتجزیه 

 های پیش از تخمین نتایج آزمون

باا اساتفاده از  1399تاا  1380هاای های سری زماانی ساالدی، دادهمنظور جلوگیری از مشکل کمبود درجه آزادر این پژوهش، به
هاای مادل، ها، برای اطمینان از مانایی متغیرهای فصلی تبدیل شدند. همننین، با توجه به ماهیت فصلی دادهروش لین و چاو به داده

 گرفته است. ( انجامHEGYهای هایلبرگ، انگل، گرنجر و یو )آزمون مانایی فصلی مبتنی بر روش

 (HEGY)های پژوهش به روش هگی . نتایج آزمون مانایی متغیر1جدول 

 احتمال  tآماره  نام متغیر احتمال  tآماره  نام متغیر

 000/0 428/28 لگاریتم قیمت زمین 000/0 04۷/31 نرخ سود بانکی
 000/0 5۷5/22 لگاریتم قیمت سهام 000/0 896/21 لگاریتم مخارج آموزشی دولت

                                                 
 سازی استخراج شده است. های مسکونی تکمیل شده از سایت وزارت راه و شهرهای مربوط به بازده مسکن، قیمت مسکن، قیمت زمین و تعداد واحد. داده1
 ه است.های مربوط به نرخ بهره، حجم پول، قیمت سهام و قیمت ارز از سایت بانک جهانی استخراج شد. داده2

3. Lin  
 های مربوط به تولید ناخالص داخلی، سرمایه فیزیکی و مخارج آموزشی دولت از سایت بانک جهانی استخراج شده است.. داده4

5  . Greene 
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 000/0 142/29 نرخ رشد جمعیت 000/0 510/36 لگاریتم قیمت ارز

 000/0 461/25 لگاریتم رفتار تقلیدی 000/0 502/24 لگاریتم تولید ناخالص داخلی
 000/0 250/20 بینی افراطیلگاریتم خوش 000/0 051/23 لگاریتم سرمایه فیزیکی

 000/0 48۷/36 لگاریتم قیمت مسکن 004/0 842/8 لگاریتم نقدینگی
    000/0 69/19 شده های ساختمانی تکمیللگاریتم واحد

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق

دهناده عادم نشاان (�H) کاه فرضایه مقابالحاالیگر وجود ریشه واحد است، دربیان (�H) ، فرضیه صفرHEGYدر آزمون مانایی 
داری مناسبی قارار دارد ها در سط  معنابرای تمامی متغیر t ، مقدار آماره  (1) شده درجدولوجود ریشه واحد است. بر اساس نتایج ارائه

هاای کند. بنابراین، تمام متغیاردرصد ، فرضیه صفر )وجود ریشه واحد( را رد می 99نیز در سط  اطمینان  (p-value) و مقدار احتمال
شاناختی اهمیات این یافته از منظار روش .ها ریشه واحد ندارنداز متغیر یکدیگر، هیجعبارتمورد بررسی در این مطالعه، مانا هستند؛ به

و  (OLS) های رگرسیون کلاسایک همناون حاداقل مربعاات معماولینیاز استفاده از روشها پیشزیادی دارد، زیرا تأیید مانایی متغیر
 SUR ، مسایر اساتفاده از مادلHEGY خروجی آزماون آید. بنابراین، بر اساسشمار میبه (SUR) ظاهر نامرتبطسیستم معادلات به

 .کندسازی را تضمین میپذیر است و اعتبار آماری نتایج حاصل از مدلهای مذکور کاملًا توجیهزمان اثر متغیرجهت بررسی هم

 SURنتایج برآورد معادلات به روش 

صاورت ناامرتبط، ابتادا لازم اسات معاادلات موجاود در سیساتم باهظااهر ( به روش رگرسایون باه6( و )5منظور برآورد معادلات )به
( در سط  ماناا هساتند، 6( و )5های موجود در معادلات )( تمامی متغیر1که مطابق با جدول )جداگانه تخمین زده شوند. با توجه به این

، ابتادا باه بارآورد معاادلات باه روش حاداقل استفاده از روش حداقل مربعات معمولی برای برآورد معادلات بلاماانع اسات. بادین ترتیا 
 دهد.( نتایج برآورد معادلات مذکور را نشان می2شود. جدول )مربعات معمولی پرداخته می

 ( 6( و )5. نتایج برآورد معادلات )2جدول 

( با متغیر وابسته تورم6معادله) ( با متغیر وابسته لگاریتم قیمت مسکن5معادله )   

یرنام متغ ضری  آماره  نام متغیر ضری  احتمال 

0284/0  18۷/0  لگاریتم قیمت مسکن 
𝑙𝑛𝑃𝐻𝑡 

0000/0  055/1  لگاریتم قیمت زمین 
𝑙𝑛𝐸𝑃𝑡 

0068/0  921/0  لگاریتم قیمت ارز 
𝑙𝑛𝐸𝑋𝑅𝑡 

0000/0  301/1-  لگاریتم تعداد واحدهای ساختمانی تکمیل شده 
𝑙𝑛𝑁𝐶𝑡 

0064/0  1۷4/0  لگاریتم نقدینگی 
𝑙𝑛𝐿𝐼𝑄𝑡 

0223/0  53۷/0  نرخ رشد جمعیت 
𝑃𝑂𝑃𝐺𝑡 

۷899/0  006/0-  نرخ سود بانکی 
𝐼𝑁𝑇𝑅𝑡 

۷291/0  
 

004/0-  نرخ سود بانکی 
𝐼𝑁𝑇𝑅𝑡 

0001/0  526/1-  نرخ رشد جمعیت 
𝑃𝑂𝑃𝐺𝑡 

0143/0  
 

092/0  لگاریتم نقدینگی 
𝑙𝑛𝐿𝐼𝑄𝑡 

0006/0  141/0-  نرخ رشد درآمد سرانه 
𝐺𝐷𝑃𝑃𝐺𝑡 

0۷19/0  
 

13۷/0  لگاریتم قیمت سهام 
𝑙𝑛𝑆𝑃𝑡 

0030/0  256/5-  
 عرض از مبدأ

C 
0000/0  

 
016/0-  نرخ رشد درآمد سرانه 

𝐺𝐷𝑃𝑃𝐺𝑡 

0364/0  024/0-  
 روند زمانی

Trend 
0000/0  

 
008/0- بینی بیش از حدلگاریتم خوش   

𝑙𝑛𝑇𝑈𝑡 
   0000/0  ۷69/0 تقلیدگونهلگاریتم رفتار    
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 𝑙𝑛𝑆𝐶𝑡 

   
۷696/0  

 
635/1-  لگاریتم قیمت ارز 

𝑙𝑛𝐸𝑋𝑅𝑡 

   0000/0  432/22  
 عرض از مبدأ

C 

   0000/0  068/0  
 روند زمانی

Trend 
۷23/0  𝑅2  952/0  𝑅2  
694/0  𝑅2̅̅ ̅̅   943/0  𝑅2̅̅ ̅̅   

 درصد است.10 درصد و 5درصد ،  1گر معنا دار بودن متغیر در سط  ترتی  بیان***، ** و * به

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق

همبساتگی ساریالی گر وجود خوددهد. همننین بیان(، عدم وجود ناهمسانی واریانس را نشان می5( برای معادله )2نتایج جدول )
همساانی واریاانس در ناا(، وجود 6شود. در معادله )همبستگی سریالی اجزای خطا تأیید می( نیز وجود خود6است. در ارتباط با معادله )

درصد، ناهمسانی واریانس وجود ندارد. بدین ترتی ، لازم اسات مشاکلات  10شود، اما در سط  خطای سط  خطای پنج درصد رد نمی
مربوط به جملات خطا برطرف شود و سپس به برآورد ضری  همبستگی بین جملات خطا باه روش حاداقل مربعاات معماولی پرداختاه 

 LMدسات آماد. از آماارهباه -261/0( برابار باا 6( و )5از برآورد ضری  همبستگی بین جملات خطای معادلات ) شود . نتیجه حاصل
 𝝌𝟐(، استفاده شاد کاه دارای توزیاع6( و )5زمان در جملات خطای دو معادله )پاگان برای آزمون وجود همبستگی هم -آزمون بروش 

 شود:  بوده و به صورت زیر محاسبه می
𝐿𝑀 = 𝑇 ∑ ∑ 𝑟𝑖𝑗

2𝑖−1
𝑗=1

𝑀
𝑖=2 = 74 × (−0/261)2 = 5 /041 ≈ 𝜒2(2−1)

2

2 = 3/841                                                                       (7)        

تر است، لذا بین جملات خطای معاادلات، همبساتگی هامشده از مقدار بحرانی جدول بزرگکه مقدار آماره محاسبهبا توجه به این
 زمان وجود دارد.

زمان عوامل مؤثر بر قیمات مساکن و رشاد اقتصاادی و تحلیال منظور بررسی همشده است، در این پژوهش به طور که اشارههمان
 استفاده شده است.  (SUR) ظاهر نامرتبطگذاران در بخش مسکن، از روش سیستم معادلات بهنقش رفتار سرمایه

 حظات نظری و آماری زیر صورت گرفته است:انتخاب این روش بر پایه ملا
صورت منطقی مرتبط است: یکی بارای تبیاین رفتاار قیمتای در باازار مساکن و نخست، ساختار پژوهش شامل دو معادله وابسته به

ا ارتبااط فارد اسات، اماباهها بر رشاد اقتصاادی. اگرچاه هار معادلاه دارای متغیار وابساته منحصاردیگری برای بررسی اثرات این قیمت
هایی اسات کاه قابلیات گر استفاده از روشها از طریق کانال قیمت مسکن برقرار است. این وابستگی متقابل، توجیهاقتصادی میان آن

 تحلیل سیستمی معادلات را دارا باشند.
وجاود دارد. در چناین  زماان آمااریپاگان نشان داد که بین جملات خطای دو معادله، همبساتگی هام –دوم، نتایج آزمون بروش 

هایی ناکارا و دارای واریانس بالا خواهاد منجر به برآورد  شرایطی، تخمین جداگانه هر معادله با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی
با لحاظ کردن ساختار همبستگی جملات خطا، امکان تخمین کاراتر ضرای  مدل و افازایش دقات آمااری  SUR شد. در مقابل، روش

 سازد.ایج را فراهم مینت
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عنوان جا کاه رفتاار تقلیادی باهکند. ازآنمستقیم بین معادلات سیستم را فراهم میامکان بررسی اثرات غیر SUR سوم، استفاده از
قاادر  SUR گاذارد، روشگذارد و سپس از طریق همین قیمت بر رشد اقتصادی تأثیر مایای رفتاری ابتدا بر قیمت مسکن اثر میمؤلفه

 (.1962، 1است مکانیسم انتقال اثرات رفتاری به سط  کلان اقتصادی را با دقت بیشتری شناسایی و تبیین کند )زلنر
عناوان ابازار مناسا  به SUR شده، روشدرنتیجه، با توجه به ساختار نظری مدل، وابستگی متقابل معادلات و الزامات آماری تأیید

 .هش انتخاب شده استسنجی برای تخمین مدل پژواقتصاد
 ( است:3صورت جدول )ظاهر نامرتبط به( به روش معادلات به6( و )5نتایج حاصل از تخمین معادلات )

 ظاهر نامرتبط( به روش معادلات به6( و )3. نتایج برآورد معادلات )3جدول 

  5معادله    6معادله  

 متغیرنام  ضری  احتمال آماره نام متغیر ضری  احتمال آماره

 لگاریتم قیمت زمین ۷۷2/0 000/0 لگاریتم سرمایه فیزیکی 128/0 000/0
 شدههای ساختمانی تکمیللگاریتم واحد -205/0 254/0 نرخ رشد جمعیت 159/0 000/0
 نرخ رشد جمعیت 390/1 000/0 لگاریتم مخارج آموزشی دولت 16۷/0 000/0
 نرخ سود بانکی -012/0 1۷8/0 لگاریتم قیمت مسکن -034/0 000/0
 لگاریتم نقدینگی 001/0 9۷9/0 لگاریتم قیمت ارز -209/0 000/0
 لگاریتم قیمت سهام 284/0 000/0 لگاریتم نقدینگی 0009/0 ۷80/0
 نرخ رشد درآمد سرانه -052/0 000/0 نرخ سود بانکی -003/0 001/0
 بینی افراطی لگاریتم خوش 002/0 496/0 عرض از مبدأ 191/9 000/0

 لگاریتم رفتار تقلیدی 1۷2/0 00۷/0 روند زمانی 011/0 000/0
 لگاریتم قیمت ارز -588/1 000/0   
 عرض از مبدأ 510/۷ 02۷/0   
 روند زمانی 041/0 000/0   

𝑅2=۷۷2/0                                       𝑅2̅̅ ̅̅ =۷43/0 𝑅2=916/0                                                𝑅2̅̅ ̅̅ =901/0 

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق

هاای زماان میاان خطاامارتبط، باا لحااظ همبساتگی هامظاهر نابرآورد نهایی مدل پژوهش با استفاده از روش سیستم معادلات به
، SUR تار ارائاه داده اسات؛ چارا کاه در مادلاعتماادتر و قابلنساجمتر، منتایجی دقیق OLS معادلات، نسبت به برآورد اولیه به روش

زماان، زمان با یکدیگر همبسته باشاند. ایان همبساتگی هامصورت همهای معادلات مختلف ممکن است بهفرض بر آن است که خطا
تار در تخماین، موجا  افازایش کاارایی های بیرونی بر چندین متغیر وابسته است. لحاظ این سااخناشی از تأثیر عوامل مشتر  یا شو 
 .شودضرای  و بهبود دقت آماری مدل می

ها توانسات با در نظر گرفتن ساختار همبسته خطا SUR داری آماری بودند، مدلفاقد معنا OLS ها در مدلکه برخی متغیردر حالی
گاذاری رفتاار تقلیادی بار قیمات مساکن ن نموناه، ضاری  اثارعنواها را با وضوح بیشتری آشکار کند. بهگذاری برخی از همین متغیراثر

گاذاران در نوساانات باازار شناختی و رفتااری سارمایهدهنده نقش مؤثر عوامل روانتر بود که نشاندار و هم قویهم معنا SUR درروش
هاای رفتااری و رشاد میاان متغیارمساتقیم توانسات ارتبااط غیار SUR مسکن است. همننین، در معادله مربوط باه رشاد اقتصاادی، 

 .اقتصادی را از مسیر قیمت مسکن بهتر شناسایی کند
                                                 
1. Zellner 
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ای از عوامال ، مجموعاه1399:1تاا  1380:1دهاد کاه در دوره زماانی ( نشاان مای3های حاصال از جادول )تر، یافتهطور دقیقبه
اند. از منظر اقتصاد رفتاری، این نتایج ابعاد متفااوتی از ر بودهگذابنیادی و رفتاری بر قیمت مسکن و رشد اقتصادی ایران اثربنیادی، غیر
 .سازدهای اقتصادی را آشکار میگذاران و واکنش بازار نسبت به متغیررفتار سرمایه

( و 2022) 1ی باالداری داشاته اسات کاه مطالعاهاثار مثبات و معناا ۷۷2/0در معادله قیمت مسکن، متغیر قیمت زمین با ضری  
کننادهطور مستقیم موج  رشد قیمت مسکن شود و نقش تعیینتواند بهان نیز بر این نکته تأکید دارد که افزایش قیمت زمین میهمکار 

( و همکاران در چاین نیاز باه نتاایجی مشاابه دسات یافتاه و 2024) 2های شهری ایفا کند. همننین، پژوهش سانای در تحولات بازار
نارخ  .شهری با محدودیت عرضه، افزایش قیمت زمین تأثیر مساتقیمی بار افازایش قیمات مساکن دارد نشان داده است که در مناطق

هاای جمعیتای در افازایش داری داشته است که تأییدی بر نقاش تقاضاای واقعای و نیاازرشد جمعیت نیز، مطابق نتایج، اثر مثبت و معنا
تادریج منجار باه افازایش ام دادند، مشخص شد که رشد جمعیات باهانج 2018و همکاران در سال  3هاست. در پژوهشی که لینقیمت

میان تغییرات جمعیت و قیمات مساکن، باه نتاایجی مشاابه دسات  و همکاران با بررسی رابطه 4شود. همننین، فن قیمت مسکن می
 تأثیر مثبت رشد جمعیت بر افزایش قیمت مسکن است. کنندهیافتند که تأیید

تواناد ناشای داری آماری بوده است؛ این امر مایفاقد معنا 205/0شده با ضری  منفی های ساختمانی تکمیلدر مقابل، تعداد واحد
شناختی و انتظاری بازار باشاد، کاه در ادبیاات اقتصااد های روانگذاران نسبت به عرضه فیزیکی و تمرکز بیشتر بر جنبهاز غفلت سرمایه

گاذاری کناد کاه قیمات( نیز در کتاب خاود بیاان مای2020) 5باو .شودشناخته می« های منطقیغیرنادیده انگاری مت»عنوان رفتاری به
ساز جدید اشاره نماود کاه وتوان به ساختهای رفتاری است تا عوامل عینی؛ از جمله عوامل عینی میمسکن بیشتر تحت تأثیر سوگیری

( و همکااران، کاه در قسامت 2024) 6یو نقل ازبه  این متغیر در مدل حاضر باشد. داری آماریکننده عدم معناتواند تأییداین موضوک می
عناوان متغیار عرضاه، تاأثیری سااز جدیاد باهواند که سااختاند، مطالعات پیشین در برخی موارد نشان دادهی پژوهش خود آوردهمقدمه

( طای پژوهشای باه بررسای تاأثیر 1395ر، قاادری و ایازدی)از ساوی دیگا .متناقض و فاقد اعتبار تحلیلی بر قیمت مسکن داشته است
ها حاکی از آن باود کاه  افازایش تعاداد پرواناهیکی از نتایج برآورد آن عوامل اقتصادی و اجتماعی بر قیمت مسکن در ایران پرداختندکه

 .ر برقرار استای معکوس میان این دو متغیهای ساختمانی صادر شده با کاهش قیمت مسکن همراه بوده و رابطه
هاای ( با اساتفاده از داده201۷و زمان ) 7از دیگر نتایج این برآورد است. مطالعه علی 284/0وجود اثر مثبت قیمت سهام با ضری  

ای مثبت بین قیمت سهام و قیمت مسکن وجود دارد. نتایج آزماون علیات کشور، رابطه 15دهد که در کشور اتحادیه اروپا نشان می 22
شود؛ بنابراین، قیمت مسکن تحت تاأثیر باازار مدت، تغییرات قیمت سهام موج  تغییر در قیمت مسکن میکند که در کوتاهأیید مینیز ت

 8توان با تکیه بر نظریه اثر ثاروتمثبت بین قیمت سهام و قیمت مسکن را می که مؤید برآورد پژوهش حاضر است. رابطه سهام قرار دارد

                                                 
1. Ball  
2. Sun  
3. Lin  

4. Feng  
5. Bao 

6. Yiu  

7. Ali & Zaman  

8. Wealth Effect 
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کناد. گاذاران نیاز رشاد مایها و سارمایهیابد، دارایی مالی خانوارکه قیمت سهام افزایش میگذاران توضی  داد. زمانیهو انتظارات سرمای
 شود.مدت مانند مسکن میهای بلندکنندگان و تمایل به خرید داراییاین افزایش ثروت موج  بالا رفتن اعتماد مصرف

اناد، اماا تنهاا رفتاار بینی افراطی و رفتار تقلیدی اثر مثبت بار قیمات مساکن داشاتهمؤلفه خوشهای رفتاری، هر دو در میان متغیر
او طور قابلگذاران بهدهد که سرمایهداری آماری بوده است. این یافته نشان میتقلیدی دارای معنا توجهی تحت تاأثیر رفتاار گروهای و ج 

گار آن باشاد کاه انتظاارات اهنای خاوشتواند بیاانبینی افراطی میداری آماری خوشمعنا اند. در مقابل، عدمعمومی بازار قرار داشته
 .شاوندتنهایی محر  پایاداری محساوب نمایاند و بهها بودهگذاری بر قیمتبینانه تنها در برخی مقاطع و تحت شرایط خاا قادر به اثر

ویاژه در های گروهی در باازار مساکن ایاالات متحاده، باهژوهش است که رفتار( مؤید نتیجه این پ2024و همکاران ) 1پولا  یمطالعه
هاای محلای قیمات مساکن بارای کنناد. اساتفاده از شااخصگیری نوسانات قیمتی ایفاا مایشرایط خاا بازار، نقش مؤثری در شکل

های اصلی تغییرات قیمت در باازاروان یکی از محر عنتواند بهکه رفتار تقلیدی میعقلانی، تأکیدی است بر اینهای غیرسنجش رفتار
های منتشر شده بانک فدرال رزرو نیویاور  بیاان داشاتند ( بر اساس تحلیل2019و همکاران ) 2های مسکن تلقی شود. از طرفی، لویی

های مالی مانند توان پرداخات پایششود، چرا که محدودیتبینی افراطی نسبت به بازار مسکن الزاماً به رفتار خرید منجر نمیکه خوش
( که باه 1403زاده و همکاران)( و قلی1401پور و همکاران)ی صمدیکنند. همننین در مطالعهتری ایفا میکنندهپرداخت نقش تعیین

 های رفتاری بر قیمت مسکن پرداختند، به نتایج مشابهی رسیدند.بررسی مؤلفه
دار اناد کاه نارخ ارز از لحااظ آمااری معنااسود بانکی و نرخ ارز رابطه منفی با قیمت مسکن داشاتهباتوجه به برآورد انجام شده، نرخ 

ثبااتی نارخ ارز تاأثیر منفای و خوان است که باه ایان نتیجاه رسایدند کاه بای( هم1402است. این نتیجه با مطالعه مظفری و همکاران )
وهای واردات مصال  ساختمانی و تجهیازات مارتبط باا سااخت رفتن هزینهمعناداری بر قیمت مسکن دارد. افزایش نرخ ارز موج  بالا

هاا و مدت با کاهش قدرت خریاد خاانوارها منجر شود، اما در بلندمدت به رشد قیمتشود؛ هر چند این امر ممکن است در کوتاهساز می
نرخ سود بانکی تسهیلات موج  باالا رفاتن هزیناه دریافات گردد. همننین، افزایش افت تقاضای مؤثر، بازار مسکن با رکود مواجه می

یابد. این کاهش تقاضا منجر به افات تاوان ماالی خریاداران و کااهش وام شده و در نتیجه، تقاضا برای استفاده از تسهیلات کاهش می
ی ساازد؛ ایان نتیجاه باا مطالعاهمیگذاری تسهیلات بر قیمت مسکن را محدود شود که در نهایت تأثیرتقاضای مؤثر در بازار مسکن می

 خوان است.( هم1399هادیان و همکاران)
اثر مثبتی بر رشد اقتصادی دارد و از لحااظ  128/0گذاری فیزیکی با ضری  های سرمایهدر معادله مربوط به رشد اقتصادی، متغیر

راساتا هساتند؛ مادلی کاه در آن سارمایه هام 3ویژه مدل ساولوهای نظریه رشد نئوکلاسیک، بهها با آموزهدار است. این یافتهآماری معنا
گاذاری فیزیکای، از طریاق افازایش شاوند. سارمایهمدت اقتصاادی معرفای مایعنوان یکی از عوامل اصلی تولید و رشد بلندفیزیکی به

گاذاری شاامل کناد. ایان ناوک سارمایهوری و تحریک تقاضای کل، نقش مستقیمی در رشد اقتصادی ایفاا مایظرفیت تولید، ارتقاء بهره
طاور مساتقیم در فرآیناد تولیاد مشاارکت دارناد. آلات و توسعه فنی است که بهها، تجهیزات، ماشینشده در زیرساختهای انجامهزینه

فیزیکی توانساته اسات  گذاریدهنده آن است که در دوره مورد بررسی، افزایش سرمایهدار این متغیر در مدل، نشانضری  مثبت و معنا
هاای مادل ساولو در خصاوا نقاش سارمایه فیزیکای در رشاد هاا باا آماوزهطور مؤثری رشد اقتصادی را تقویت کند. درنتیجه، یافتاهبه
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، 1لوکااسویاژه مادل زا، باههای رشاد دروندار مخارج آموزشی دولت با نظریهحال، اثر مثبت و معناراستا هستند و درعیناقتصادی هم
و آماوزش و ارتقااء مهاارت شاودمدت شناخته مایهای اصلی رشد بلندعنوان یکی از محر خوانی دارد؛ که در آن سرمایه انسانی بههم

الهای و ی فارجگیرد . این نتیجه پژوهش حاضر با مطالعهوری و نوآوری مورد تأکید قرار میعنوان عوامل کلیدی بهرههای نیروی کار به
گذاری فیزیکی و رشاد اقتصاادی در ایاران پرداختناد و ها طی پژوهشی به بررسی رابطه سرمایهخوان است که آن( هم1393همکاران )

 مدت دارد.ویژه در بلندداری بر رشد اقتصادی ایران ، بهگذاری فیزیکی اثر مثبت و معنابه این نتیجه رسیدند که متغیر سرمایه
(، 1403اند. محقق و همکااران)داری بر رشد اقتصادی داشتهاثر مثبت و آماری معنا 16۷/0ضری  برابر بامخارج آموزشی دولت با 

واقاع، افازایش کننده نتایج پژوهش حاضر اسات. در( به نتایج مشابهی رسیدند که تأیید2025و همکاران ) 2( و کنترراس1403طاهری) 
فیات نیاروی کاار، افازایش تواناایی جاذب فنااوری و ارتقااء کاارایی تولیاد، مسایر رشاد تواند از طریق بهبود کیمخارج آموزشی دولت می

هاای سااختهای مبتنی بر تقویت زیارگذاریدهد که سیاستداری آماری این دو متغیر نشان میاقتصادی را هموار سازد. بنابراین، معنا
صاورت عقلایای در جهات ارتقااء رشاد اند باهو توانسته زم برخوردار بودهفیزیکی و توسعه سرمایه انسانی در دوره موردبررسی از کارایی لا 

گاذاران از باازاربر قیمت مسکن اثر داشته که حاکی از انتقال ترجیحات سارمایه 009/0اقتصادی کشور عمل کنند. نقدینگی با ضری  
جاوی باازدهی بیشاتر باروز وافزایش نقدینگی به دلیل جستهای فیزیکی است؛ الگویی که در مواقع رونق بورس یا های مالی به دارایی

تواند ناشی از چند عامل باشاد: عادم کاارایی تبادیل نقادینگی باه سارمایهمعنایی آماری نقدینگی در مدل رشد اقتصادی مییابد. بیمی
هاای واساط )مانناد تاورم یاا باازار ی بار متغیارگذاری نقادینگای در تخصیص منابع مالی، یا اثرتوسعههای غیرگیریگذاری مولد، جهت

گاذاری از محال نقادینگی تاأمین ماالی توان بیان داشت که سارمایهجای رشد مستقیم تولید ناخالص داخلی. از طرفی، میها( بهدارایی
محال وام باانکی نیسات. شود و از گذاری از شراکت صاح  زمین و سرمایه تأمین مالی میشود، زیرا بخش مهمی از ارزش سرمایهنمی

طور مستقیم رشد اقتصادی را تحت تأثیر قارار بنابراین، گرچه نقدینگی در سط  کلان افزایش یافته، اما در دوره مورد بررسی نتوانسته به
منتظاره فاقاد ها به این نتیجه رسیدند رشد نقدینگی غیار( مشابه است، زیرا آن1393زاده و همکاران)ی رحیمدهد. این نتیجه با مطالعه

 .اثر معنادار بر رشد اقتصادی بوده و نتوانسته تغییر قابل توجهی در روند آن ایجاد کند
هاای های خاود، میاان دارایایسازی ترکی  داراییگذاران در تلاش برای بهینه، سرمایه3همننین بر اساس نظریه پرتفوی مارکویتز

تواند موج  افزایش ریسک پرتفوی شاود و در نتیجاه، شوند. افزایش قیمت سهام میجا میبههای واقعی مانند مسکن جامالی و دارایی
عناوان دارایای باادوام و کنند که باهگذاران برای کاهش ریسک و تثبیت بازده، بخشی از سرمایه خود را به بازار مسکن منتقل میسرمایه

طور مساتقیم نگی در سط  کلان افزایش یافته، اما در دوره مورد بررسی، نتوانسته بهشود. بنابراین، گرچه نقدینوسان تلقی مینسبتاً کم 
( در مطالعه خود به این نتیجه رسید کاه هزیناه یاا محادودیت دسترسای باه نقادینگی 2020) 4رشد اقتصادی را تحت تأثیر قرار دهد. وو

معنایی آماری اثر نقادینگی و نارخ ساود باانکی از کند. بیپیدا می کند و رشد سرمایه و رشد تولید ناخالص داخلی کاهشافزایش پیدا می
هاایی مانناد های کلان و حضاور ساوگیریگذاران نسبت به شاخصتواند ناشی از عدم حساسیت اهنی سرمایهمنظر اقتصاد رفتاری می

هاای نهاادی و تاوان باا تکیاه بار سااختارامر را مایهای مهم اقتصادی و حساس بودن به اخبار باشد. از طرفی، این گیری متغیرنادیده
هاای سیاستی اقتصاد ایران طی دوره موردبررسی نیز تبیین نماود. در ایان دوره، نارخ ساود باانکی تحات تنظیماات اداری و محادودیت
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های پولی ایفاا کناد. همنناین، تمحور، نتوانسته است نقشی مؤثر در انتقال سیاسهای بازارکاروشده و به دلیل فقدان سازدولتی تعیین
هاای خاارجی باناک که محصول تحر  در بخش تولید باشد، ناشی از کسری بودجه و انبسااط دارایایروند فزاینده نقدینگی بیش از آن

توان یر را میمعنایی آماری این دو متغرو، بیهای دارایی نظیر مسکن و ارز جذب شده است. ازاینمرکزی بوده و بخش عمده آن در بازار
 .های حقیقی بخش مولد اقتصاد دانستگذاری پولی و عدم انطباق حجم نقدینگی با نیازهای کلاسیک سیاستنمودی از ضعف کانال

است که از منظر اقتصاد رفتااری، افازایش  - 034/0( گزارش شده است،  ضری  قیمت مسکن برابر با 3طور که در جدول )همان
هاای ساوداگرانه و ویاژه زماانی کاه ناشای از رفتاارشود؛ بلکاه در بسایاری از ماوارد، باهبه رشد اقتصادی منجر نمی قیمت مسکن لزوماً 

هاای متعاددی قابال تبیاین اسات. تواند اثر منفی بر رشد اقتصادی داشته باشد. این اثار منفای از مسایرعقلایی باشد، میانتظارات غیر
هاای تواند موج  انحراف منابع ماالی از بخاشگذاران میهای هیجانی و تقلیدی سرمایهرفتارنخست، افزایش قیمت مسکن در نتیجه 

شاود. از طرفای، عناوان اثار ثاروت کاااب شاناخته میای که در منظار اقتصااد رفتااری باهشود؛ پدیدهمولد های غیرمولد به بازار دارایی
طی و رفتار جمعای، درنهایات باا ترکیادن حبااب و باروز رکاود، منجار باه کااهش بینی افراهای قیمتی ناشی از خوشگیری حبابشکل

هاای تاأمین مساکن، قادرت خریاد تواند از طریق افزایش هزینهشود. همننین،  افزایش قیمت مسکن میگذاری میمصرف و سرمایه
ویاژه در هاا، باهرنهایات، افازایش قیمات دارایایها را کاهش داده و با ایجاد اثر جانشینی منفای، تقاضاای کال را تضاعیف کناد. دخانوار

براباری اقتصاادی منجار شاود. ایان ناابرابری، باا تواند به گسترش نااتوزیعی مؤثری وجود نداشته باشد، میهای بازشرایطی که سیاست
شاود. در چناین اقتصاادی مایهاای درآماد در فعالیاتهای کم ها، موج  کاهش مشارکت گروهتضعیف اعتماد عمومی به عدالت بازار

مادت تحات گیری از تمام منابع انسانی و مالی محدود شده و درنتیجه، روند رشد اقتصاادی در بلنادشرایطی، ظرفیت اقتصاد برای بهره
شاناختی روانبنابراین، تحلیل اثر منفی قیمت مسکن بر رشد اقتصادی، بدون در نظر گرفتن ابعاد اقتصااد رفتااری و  .گیردتأثیر قرار می

  .گیرندگان اقتصادی، تحلیلی ناقص خواهد بودتصمیم
دهد که نوسانات ارزی و تضعیف ارزش پول ملی از طریق افازایش هزیناهدار آن نشان میدر خصوا نرخ ارز، ضری  منفی و معنا

راساتا اند. این یافته باا مطالعااتی هاماقتصادی داشتهگذاری خارجی، اثر منفی بر رشد ثباتی انتظارات و کاهش سرمایههای واردات، بی
هاای جاای تحریاک صاادرات، موجا  رکاود در بخاشتوانند باههای ارزی میمحور، شو های وارداتاست که تأکید دارند در اقتصاد

خاوان ( هام1401مکااران )هاای   ساامی و ه( و همنناین یافتاه1394تولیدی شوند، که این نتیجه با پژوهش بصیرت و همکااران )
 دار است.ها حاکی از آن بود که اثر نوسان نرخ ارز بر رشد اقتصادی، منفی و معنااست؛ که یکی از نتایج پژوهش آن

ای بار رشاد اقتصاادی داشاته اسات کاه باا مطالعاه دلالای اصافهانی و اثار کاهناده 205/0نرخ سود بانکی نیاز باا ضاری  منفای 
دهد که در دوره مورد بررسی، کانال نارخ ساود باانکی حال، اندازه کوچک این ضری  نشان می است. با اینخوان ( هم1393همکاران)

تاوان این امار را مای  .های انتقال سیاست پولی، نقش محدودی در تحریک یا مهار رشد اقتصادی ایفا کرده استعنوان یکی از مسیربه
در نتیجاه،  .گاذاری پاولی نسابت دادمحور در سیاساتهای بازاراری نرخ سود بانکی و نبود ابزاررقابتی بازار پول، تعیین ادبه ساختار غیر

ساازد. ازجملاه های انتقال سیاست پولی را برجساته مایگذاری نرخ سود بانکی بر رشد اقتصادی، ضرورت توجه به سایر کانالضعف اثر
 ها و انتظارات اشاره کرد.قیمت داراییتوان به کانال اعتباری، نرخ ارز، ها میاین کانال

 هاگیری و پیشنهادنتیجه 

بنیادی و رفتاری بر قیمت مسکن و رشد اقتصادی ایاران طای دوره زماانی گذاری عوامل بنیادی، غیراین مطالعه با هدف تحلیل اثر
نشاان داد کاه در بخاش عوامال  (SUR) ظاهر ناامرتبطانجام شد. نتاایج حاصال از بارآورد سیساتم معاادلات باه 1399:1تا  1380:1
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که درآمد سرانه اثر کاهناده بار اند، در حالیداری موج  افزایش قیمت مسکن شدهطور معنابنیادی، قیمت زمین و نرخ رشد جمعیت به
نی نسابی ایان بنیادی، رابطه مثبت میان قیمت سهام و قیمت مسکن مؤید جاایگزیقیمت این دارایی داشته است. در تحلیل عوامل غیر

که قیمت ارز تأثیر کاهناده بار قیمات مساکن داشاته اسات. همنناین، از میاان هاست، در حالیگذاری خانواردو دارایی در سبد سرمایه
گاذاری آمااری بینی افراطی فاقد اثرداری بر قیمت مسکن بر جای گذاشته و خوشهای رفتاری، تنها رفتار تقلیدی اثر مثبت و معنامتغیر

 .ده استبو
عنوان مثال، پاژوهش خوانی دارد. بههای مشابه همشده در اقتصاد های انجاممطالعه حاضر از نظر رویکرد رفتاری با نتایج پژوهش

گیارد گذاران قرار میتأثیر نوسانات احساسی سرمایهتوجهی تحت طور قابل( در ترکیه نشان داده است که قیمت مسکن به2021)1اوستا
گیری قیمت مسکن برجسته کرده و بر اهمیات ( نیز در همین کشور، نقش احساسات مثبت و منفی را در شکل2024)2طالعه دوزجوو م

گار آن اسات کاه شااخص اعتمااد مصارف( بیاان2021) 3های اسماعیل و نایانکند. در حوزه مالزی، یافتههای رفتاری تأکید میمتغیر
های اقتصاادی سانتی، نقاش مهمای شناختی و رفتاری در کنار متغیربینی قیمت مسکن دارد و عوامل روانداری در پیشکننده اثر معنا

کیاهکنناد. همنناین، مارور نظاامدر تبیین تحولات این بازار ایفا مای هاای دهاد کاه شااخص( و همکااران نشاان مای2021) 4مناد کوآ
هاای در حاال توساعه باشاند. ایان مؤثری برای بررسی نوسانات قیمت مسکن در کشاورتوانند ابزار تحلیلی گذاران میاحساسات سرمایه

 کند.المللی تقویت میشواهد تطبیقی، جایگاه رویکرد رفتاری اتخاا شده در مقاله حاضر را در چارچوب مطالعات بین
و مخارج آموزشی دولات اثار مثبات در بررسی عوامل مؤثر بر رشد اقتصادی نیز مشخص شد که سرمایه فیزیکی، نرخ رشد جمعیت 

اناد. لازم باه اکار اسات کاه نارخ اند، اما قیمت مسکن، نرخ ارز و نرخ سود بانکی اثر منفی بر رشد اقتصادی اعمال کاردهبر رشد داشته
باوده اسات؛  شده، اما ضری  بسیار کاوچکی داشاته و تاأثیر اقتصاادی واقعای آن نااچیزدار گزارشسود بانکی، اگرچه ازنظر آماری معنا

 .کننده ضعف این کانال در انتقال سیاست پولی به بخش واقعی اقتصاد استموضوعی که منعکس
صاورت مساتقیم اثار ملموسای بار رشاد گاذاران در بخاش مساکن باههای رفتاری سارمایهکنند که مؤلفهها تأیید میدرنهایت، یافته

مستقیم موجا  کااهش رشاد اقتصاادی شاود. صورت غیرتواند بهش قیمت مسکن میاقتصادی ندارند، اما رفتار تقلیدی از طریق افزای
توانناد های مبتنی بر رفتار جمعی و هیجانی، بدون تکیه بار اطلاعاات بنیاادی، مایگیریدهد که تصمیماین مکانیسم انتقال نشان می

رویکارد رفتااری اتخااا  .های کلان اقتصادی در پی داشته باشندپیامدهای بادوام ایجاد کرده و مطلوبی در بازار دارایینوسانات قیمتی نا
گاذاری اندازی نوین برای تحلیل بازار مساکن و سیاساتگذاران، چشمشناختی سرمایههای روانشده در این پژوهش، با تمرکز بر مؤلفه

های هیجاانی، بهباود سااختار هایی در راستای کنترل رفتارهای فوق، اتخاا سیاستسازد. با توجه به یافتهاقتصادی در ایران فراهم می
 .رسدهای مولد، ضروری به نظر میعرضه زمین و هدایت سرمایه به بازار

شاود بارای کااهش فشاار قیمتای و ایجااد سنجی و تحلیل رفتاری بازار مسکن، پیشنهاد مایبا توجه به نتایج حاصل از مدل اقتصاد
هاای تخصصای مانناد سازی و واگذاری اراضی دولتی، موات و تصارفی باه نهاادضه زمین شهری از طریق آزادتعادل نسبی در بازار، عر 

تواند با کاهش قیمت زمین، نقش مؤثری در کنترل قیمت مسکن ایفا کند. همنناین باا های مسکن افزایش یابد. این اقدام میسازمان
آماوزی، سالامت عماومی و گاذاری در آماوزش، مهاارترشاد اقتصاادی، سارمایه توجه به اثر مثبت و معنادار مخارج آموزشی دولت بار
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مادت کااهش وری نیروی کار ارتقا یافته و فشار تقاضای مسکن در بلنادگذاری قرار گیرد تا بهرههای نوین باید در اولویت سیاستفناوری
هاای کالان اقتصاادی منجار افزایش درآمد سرانه و بهباود شااخصتواند به یابد. کنترل رشد جمعیت در کنار ارتقای سرمایه انسانی می

 .شود
های تولیادی، توساعه مولد مانند مسکن و هدایت سرمایه به بخشهای غیرگذاران بر بازاراز سوی دیگر، برای کاهش تمرکز سرمایه

های مولد افزایش یافتاه و است تا جذابیت بازارگذاری ضروری های درآمد ثابت و آموزش عمومی سرمایههای مالی متنوک، صندوقابزار
گاذاران بار کااهش رشاد اقتصاادی، های تقلیادی و هیجاانی سارمایهبازانه محدود شود. همننین با توجه به تأثیر رفتارهای سفتهرفتار

هاای رسامی، مایها و نهادانههای آموزش مالی عمومی، ارتقای سواد اقتصادی و تنظیم انتشار اخبار اقتصادی توسط رساجرای برنامه
معنادار نرخ سود بانکی و نقادینگی بار عقلایی ایفا کند. در نهایت، با توجه به اثر ضعیف و غیرهای غیرتواند نقش مؤثری در کنترل رفتار

هاا گردد تا ایان ابازار محور برای تعیین نرخ سود بانکی و تخصیص نقدینگی طراحیهای بازارکاروشود سازرشد اقتصادی، پیشنهاد می
 .های مولد و ارتقای رشد اقتصادی ایفا کنندبتوانند نقش مؤثرتری در تحریک بخش
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