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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. 
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 ها: واژهکلید

اقتصاد مسکن،  ،یاقتصاد رفتار

 گذاریهیسرما ،یرشد اقتصاد

 مسکن. متیمسکن، ق

. در اقتصاد کلان دارد یهاریبر متغ ایکنندهنییاثر تع یدر اقتصاد مل شرویپ هایبخشیکی از  عنوانبه مسکن اقتصاد
-Munkhیالگو هیبر پاو  یدر چهارچوب اقتصاد رفتاربر رشد اقتصادی مسکن در  یگذارهیسرما ریثأت این مطالعه،

Ulzii (2018)  یهاریمتغ ،منظور نی. بدردیگیقرار م یمورد بررس رانیدر ا 1399:1-1380:1یدوره زمان یط 
 متیق تدر برآورد معادلا وشده محاسبه  حد از شیب ینیبو خوش یدیتقلشامل رفتار مسکن گذارانهیسرما یرفتار

( SURظاهر نامرتبط )معادلات به ستمیسروش  ازبا استفاده  مدل. برآورد دنشویم استفاده یاقتصادو رشد  مسکن
 از یادیبنریعوامل غ ،اثر مثبت تیجمعو نرخ رشد  نیزم متیمسکن شامل ق متیق یادیعوامل بنکه  دهدینشان م

خوش یاند. عامل رفتارداشته مسکن متیمعنا بر قیاثر ب نرخ سود بانکیو  ینگیاثر مثبت و نقد سهاممتیق جمله
است.  مسکن داشته متیبر ق یداراثر مثبت و معنا یدیرفتار تقل یول ،بوده ریتأثیمسکن ب متیاز حد بر ق شیب ینیب

دولت اثر مثبت و  یآموزشمخارج و تیجمعنرخ رشد  ،یکیزیف هیسرماکه  دهدینشان م یاقتصادمعادله رشد جینتا
 یبر رشد اقتصاد یاثر معنادار ینگیو نقد رنددا یبر رشد اقتصاد یاثر منف نرخ سود بانکینرخ ارز و  مسکن، متیق

به توانندیاما م ستند،یمؤثر ن یبر رشد اقتصاد میمستق طوربخش مسکن به گذارانهیسرما یرفتار یهالفهؤم. ندارد
بودن بر  اثریب لیاز حد به دل شیب ینیبباشند. خوش ثرمؤ یمسکن بر رشد اقتصاد متیق قیاز طر میمستقریطور غ

 متیق یمسکن و اثر منف متیبر ق یدیتقلاما با توجه به اثر مثبت رفتار اثر ندارد؛ یمسکن، بر رشد اقتصاد متیق
 .شودیم حاصلمسکن  متیق قیاز طر یبر رشد اقتصاد یدیرفتارتقل یاثر منف ،یمسکن بر رشد اقتصاد
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 مقدمه

 یمال تیوضع و یاقتصاد ثبات دهندهبازتاب تواندیم آن راتییتغ که است ییدارا یهابازار نیترمهم از یکی مسکن بازار

 نحوه بر که است یزندگ طول در یرفتار یریادگی و انباشته یهاتجربه حاصل بازار، نیا در افراد یریگمیتصم. باشد هاخانوار

 ران،یا جمله از ها،کشور اغلب در. گذاردیم اثر یگذارهیسرما و دیخر رفتار بر تینها در و هامتیق از هاآن انتظارات یریگشکل

 نییتب قابل یادیبن عوامل و خرد اقتصاد متعارف یهاریمتغ با تنها نوسانات نیا. است مواجه یمتیق دیشد نوسانات با مسکن بازار

 نیهم به. ردیگیم نشأت بازانهسفته یهارفتار زین و یاهیسرما ییدارا و یمصرف یکالا عنوانبه مسکن دوگانه نقش از و ستین

 زین یرفتار و یادیبنریغ عوامل از بلکه است، یاقتصاد کلان یهااستیس و تقاضا و عرضه عوامل تابع تنهانه مسکن متیق ل،یدل

 .(2008،  همکاران و 1لبِرزی)هردیپذیم اثر

 با. دهندیم حیتوض را مسکن متیق روند از یبخش عرضه کشش و یاعتبار و یپول یهااستیس درآمد، مانند یادیبن عوامل

 متیق ازحدشیب نوسانات حیتوض به قادر ییتنهابه عوامل نیا که دهدیم نشان رانیا بازار شواهد و ریاخ مطالعات حال، نیا

 دتریجد مطالعات و (1979) 2یتورسک و کاهنمن کیکلاس یهاپژوهش بر هیتک با یرفتار اقتصاد هینظر نه،یزم نیا در. ستندین

 برجسته هاییدارا بازار در ییعقلاریغ یهارفتار و هاحباب بروز در را یشناختروان و یرفتار یهایریسوگ نقش( 2015) 3لریش

یریگمیتصم به منجر تواندیم که است یزیگرانیز زین و یافراط ینیبخوش ،یدیتقل یهارفتار شامل هایریسوگ نیا. است کرده

 .شود یمتیق یهاحباب جادیا و حد از کمتر ای ازحدشیب واکنش ،یجانیه یها

 ،یدیتقل رفتار. شودیم مشاهده رکود و رونق یهادوره در ژهیوبه یی،هایریسوگ نیچن یهانشانه زین رانیا مسکن بازار در

 ارزش از هامتیق انحراف و مسکن یبرا رمولدیغ یتقاضا دیتشد سبب نند،کیم تیتبع گرانید رفتار از گذارانهیسرما که یزمان

 چرا ؛گذاردیم اثر یاقتصاد رشد بر مسکن متیق راتییتغ ریمس از انحرافات نیا .(1985، همکاران و 4بوندت دِ (شودیم یادیبن

 رشد ساختار و کند تیهدا مولدریغ یهاییدارا سمت به مولد یهابخش از را یاهیسرما منابع تواندیم مسکن متیق شیافزا که

 و یساختمان یهاتیفعال کاهش و بازار رکود تواندیم یمنف انتظارات و اعتماد کاهش مقابل، در. دهد قرار ریتأث تحت را یاقتصاد

 .باشد داشته دنبالبه را یگذارهیسرما

 یهاریمتغ نقش به کلان، یهااستیس و یادیبن عوامل بر علاوه که است یقیتلف ینگاه ازمندین مسکن بازار لیتحل ن،یبنابرا

 آن در که ران،یا جمله از توسعه، حال در یهاکشور در موضوع نیا تیاهم. کند توجه زین یشناختروان یهایریسوگ و یرفتار

 در. است دوچندان شود،یم مسکن بخش در ینگینقد تمرکز باعث یگذارهیسرما متنوع یهاابزار نبود و یمال بازار یهاتیمحدود

 رشد بر مسکن متیق اثر نییتب و مسکن متیق بر یرفتار و یادیبنریغ ،یادیبن عوامل اثر یبررس حاضر مقاله هدف چارچوب، نیا

مقاله حاضر در  ،منظور نیبد. است گذارانهیسرما ینیبخوش و یدیتقل رفتار مانند یرفتار یهاریمتغ بر دیتأک با ،رانیا در یاقتصاد

مؤثر  یو رفتار یادیبن ریغ ،یادیموضوع در رابطه با عوامل بن ینظر یدر بخش دوم مبان، . پس از مقدمهشودیبخش ارائه م پنج

الگو،  حیتصربه. بخش چهارم شودیموضوع پرداخته م نهیشیبر پ ی. در بخش سوم به مرورشودیمسکن شرح داده م متیبر ق

جهینت زیپژوهش اختصاص دارد. در بخش پنجم ن یهاو برآورد الگو یآمار یهاآزمون جیو ارائه نتا قیروش تحق ،هاشرح داده

 .شودیپژوهش ارائه م جیبر نتا یمبتن یاستیس یهاشنهادیو پ یریگ

                                                 
1  . Hilbers  

2. Kahneman & Tversky 
3. Shiller  

4. De Bondt 
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 قیتحق نهیشیو پ ینظر اتیادب

 ینظر یمبان

 کهآن بر یمبن یبر اساس مفروضات  اقتصاد سنت ت،یمطلوب یسازحداکثر یبرا( 1970) 1فاما هیکارآمد بر اساس نظر بازار

 یریگمیتصم یبرا لازم اطلاعات یتمام رایز دهند،یم تیخود اهم یو تنها به منافع شخص کنندیم عمل یافراد کاملاً منطق

. در  ردیگیم شکل ،آن را دارند بیو معا ایموجود و مزا یهانهیهمه گز ییشناسا ییتوانا یدارند و از طرف اریرا در اخت نهیبه

میاطلاعات تصم ییپردازش عقلا قیصرفاً از طر یاست که عوامل اقتصاد نیبر ا نیادیکارا، فرض بن یهابازار هیچارچوب نظر

 ،دیاساس، هنگام مواجهه با اطلاعات جد نیباشند. بر ا یشناختروان ای یکه متأثر از عوامل عاطفبدون آن ند،ینمایم یریگ

عنوان بازار به یهامتیق آل،دهیا طیدر شرا ک،ی. از منظر تئورگرددیم لیتعد نهیو به یصورت فورانتظارات فعالان بازار به

قادرند با حداکثر  یدیتول یهاواحد ،یبازار نی. در چنندینمایمنابع عمل م نهیبه صیتخص یکارآمد برا یدهگنالیس سمیمکان

 یمال یهاییدارا انیاز م توانندیم گذارانهیکه سرماآنحال ند،ینما یریگمیتصم دیتول بیو ترک هیسرما صیدر مورد تخص ییکارا

 آورند. به عمل یاآگاهانه نشیگز دهند،یها را بازتاب مبنگاه یدقت ارزش ذاتکه به

. داد حیتوض یپول یهااستیس ای عرضه درآمد، مانند یادیبن عوامل اساس بر صرفاً توانینم را هاییدارا متیق دینوسانات شد

 نسبت گذارانهیسرما یافراط ینیبخوش. دارند یمتیق یهاحباب یریگشکل در یاساس نقش یشناختروان و یرفتار یهایریسوگ

 نیهمچن و هافرصت دادن دست از ترس و یزیگرانیز بازار، فعالان ریسا از یرویپ در یدیتقل رفتار ،یصعود یهاروند تداوم به

شکل موجب که هستند یعوامل از یامجموعه مسکن، یشگیهم یسودآور درباره یجمع یهاداستان و یارسانه یهاتیروا ریتأث

یم دیتأک کتاب نیا یهاافتهی. شوندیم ییدارا یهاحباب دنیترک تینها در و متیق ازحدشیب شیافزا ،یجانیه یتقاضا یریگ

 خواهد ارائه یاقتصاد یهاتیواقع از یناقص ریتصو ،یرفتار عوامل نیا گرفتن نظر در بدون مسکن مانند ییهابازار لیتحل که کند

 .(2015 لر،یش) داد

 یهارفتار از یناش عمدتاً یمال یهابازار در ناهمگون راتییتغ و نامتعارف نوسانات که دهدیم نشان یرفتار اقتصاد مطالعات

 ،گذارانهیسرما کمترازحد واکنش و یافراط واکنش شامل بارز یرفتار یالگو دو نه،یزم نیا در. است گذارانهیسرما ناهمگون

یم ییهارفتار نیچن که دارند اشاره نکته نیا به( 1985همکاران ) و بانت ید. است شده مشاهده یتجرب یهاپژوهش درکرات به

 یتجرب شواهد. شوند بازار در کیستماتیس یهاییناکارا جادیا جهیدرنت و یادیبن یهاارزش از هامتیق انحراف به منجر توانند

هیسرما .دارد کیکلاس یمال اصول با یآشکار یناسازگار منتظره،ریغ اخبار به گذارانهیسرما یافراط واکنش که است آن از یحاک

 بلندمدت یهابازده کهیدرحال دهند، اختصاص ینامتناسب وزن یخیتار یهابازده به دارند لیتما یریگمیتصم ندیفرآ در گذاران

 یبرا یمحکم ینظر یمبنا شود،یم شناخته گذشته بازده به نسبت یریسوگعنوان به که دهیپد نیا. رندیگیم دهیناد را نیانگیم

 با مواجهه در گذارانهیسرما چارچوب، نیا در. آوردیم فراهم کارا بازار یسنت میپارادا به نسبت یرفتار یهایتئور یبرتر هیتوج

متیق آن جهینت که ندینمایم یافراط یهادیخر به اقدام مثبت، روند تداوم ینیبشیپ با ،یقو یعملکرد سوابق یدارا یهاییدارا

 ،یمنف انتظارات یریگشکل با ،یخیتار فیضع عملکرد با یهاییدارا به نسبت مقابل، در. هاستییدارا نیا ازحدشیب یگذار

. .گرددیم حد از کمتر یگذارمتیق به منجر که شودیم مشاهده یذات ارزش از ترنییپا یهامتیق با یحت عیسر فروش به لیتما

 گذارانهیسرما رفتار از دیتقل به لیتما دارند، اریاخت در را( هابازنده) فیضع عملکرد با یهاییدارا که یگذارانهیسرما گر،ید یسو از

 یخیتار یهابازده به حداقل ای ندینما کسب یمشابه یبازده بتوانند که انتظار نیا با دارند،( هابرنده) یقو عملکرد با یهاییدارا

                                                 
1. Fama 
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 هاییدارا یگذارمتیق یهاییناکارا و بازار نوسانات یریگشکل در یاکنندهنییتع نقش یجمع یهارفتار نیا. بازگردند خود یقبل

 (.2013، 1و مینهارت پلاستون. )کنندیم فایا

 لیتما گذارانهیکه سرما ینوعبه  ؛است ازحدشیب  ینیبخوش ده،یپد نیا یبرا ییربنایز یشناختو روان یرفتار یهایژگیو

روان دهیپد نی. ادینمایم دییرا تأها آن شدهنییتع شیاز پ یهاتوجه کنند که باور یتنها به اطلاعات ینشیصورت گزدارند به

 تیو درنها ازحدشیب ینیبخوش یریگمنجر به شکل ی،شخص یهاتیبه قابل هاتیبه نسبت دادن موفق لیهمراه با تما ی،شناخت

 لیتما برخوردارند، ینیینفس پابهکه از سطح اعتماد یگذارانهیلذا سرما .شودیم یمال یهایریگمیدر تصم یافراط یهاواکنش

 دیتشد موجب تواندیم مدتبلند در یدیتقل رفتار نیا. دهندیم نشان خود از بازار یهاروند از کورکورانه یرویپ به یتوجهقابل

و تحقق سود، علت  انیز کاهشافراد به  لی( نشان داد که تما2006) 2ینیفراز .شود یافراط واکنش دهیپد تیتقو و بازار نوسانات

 هاست. آن ازحدشیواکنش ب یاصل

 اتیادب ،رابطه نیا در اما شود، تیهدا یمختلف یانتقال یهاسمیمکان قیطر از است ممکن مسکن متیق یاقتصاد ریتأث اگرچه

مسکن بر رشد  متیق ریتأث گرانی(. اثر ثروت ب2012 ، همکاران و 5ماکنگنی)س دارد تمرکز 4قهیوث اثر و 3ثروت براثر عمدتاً مسکن

 ثروت مسکن، متیق در منتظرهریغ شیافزا دنبال به دمن،یفر یدائم درآمد هیفرض با متناسب. استاز کانال ثروت  یاقتصاد

 و دیتول کل، یتقاضا مصرف، شی(. با افزا2009 ، همکاران و 6لریم) ابدییم شیافزا هاآن مصرف جهیدرنت و مسکن صاحبان

 ثروت، کاهش احساس لیدل به مسکن صاحبان ابد،ی کاهش مسکن متیق چنانچه. افتی خواهد شیافزا یاقتصاد رشد جهیدرنت

 ،7کوکو و)کمپل  گذارندیم یمنف ریتأث یرشد اقتصاد جهینت درو  یتجار یهاچرخه بر این امر و دهندیم کاهش را خود مصرف

 به منجر تواندیم مسکن متیق شیافزا هستند، مواجه یمال منابع تیمحدود با خانوار کهیهنگام قه،یوث اثر با مطابق(. 2007

 شیافزا بادارد،  یگذارهقیوث تیقابل مسکن کهییازآنجا ،گرید یانیعرضه اعتبار شود. به ب شیافزا ای یمال یهاتیمحدود کاهش

 را خود مخارج شتر،یب وام افتیدر با شوندیقادر م کهیطوربه ؛ابدییم شیافزا مسکن صاحبان استقراض تیظرف مسکن، متیق

 اعتبارات افتیدر یبرا هاقهیوث نیترمهم از یکی عنوانبه مسکن کهییجاازآن(. 2012 همکاران، و ماکنگنی)س دهند شیافزا

 تینها درکه  ابدییم شیافزا یخارج یمال نیتأم نهیهز ها،بنگاه ترازنامه در رییتغ و مسکن متیق کاهش با شود،یم محسوب

 و یگذارهیسرما سطح کاهش با زین اعتبارات و وام یاعطا کاهش. شودیم هابانک یاز سو شدهارائهباعث کاهش اعتبارات 

 کل، یتقاضا در کاهش است، بازار بر مؤثر یهاروین از یکی تقاضا کهییجاازآن .دهدیم قرار ریتأث تحت را کل یتقاضا مصرف،

مازاد  یمسکن که تقاضا ییدارا ی(. تقاضا1995 ،8گرتلر و)برنانکه  داشت خواهد همراه به را یاقتصاد رشد و دیتول در کاهش

 کند.  تیرا تقو یرشد اقتصاد تواندیم ،شودیم دهینسبت به سرپناه نام

 ینیبو خوش یدیهمچون رفتار تقل ،در بخش مسکن گذارانهیسرما یاحساس یهارفتار ،یاقتصاد رفتار یاساس تئور بر

 یهااز مؤلفه یکی یافراط ینیبخوش ،یاقتصاد رفتار یهاهیر چارچوب نظرد. استمسکن  متیبر ق گذارریاز موارد تأث زین ی،افراط

                                                 
1. Plastun & Mynhardt 
2. Frazzini 

3. Wealth effect 

4. Collateral effect 
5. Simo - Kengne. 

6. Miller l. 
7. Campbell & Cocco 

8. Bernanke & Gertler 
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بروز  یزمان دهیپد نیشود. ا یاز منطق اقتصاد گذارانهیسرما یریگمیمنجر به انحراف تصم تواندیاست که م یمهم یشناختروان

 جهیکرده و درنت یابیارز یواقع ازحدشیب یآت یهاروند ینیبشیبازار و پ طیشرا لیخود را در تحل ییکه افراد، توانا کندیم

هیسرما ،یطیشرا نیدر چن.دهندیـ ازجمله مسکن ـ شکل م هاییدارا متیق وستهینسبت به رشد پ یانانهیبواقعریانتظارات غ

 یهامتیمتناسب با ق یادیارزش بن یکه الزاماً دارا ندینمایم ییهاییدارا دیاقدام به خر سک،یاز ر ییسطح بالا رشیبا پذ گذاران

. در شودیم یفراتر از سطوح تعادل هامتیدر بازار مسکن و رشد ق یمنطقریغ یتقاضا شیرفتار منجر به افزا نی. استندین یفعل

در بازار و  دیها، نوسانات شدگردد که با انفجار آن یمتیق یهاحباب یریگشکل سازنهیزم تواندیرفتار م نیبلندمدت، تداوم ا

بازار  لیتحل یهادر مدل یافراط ینیباز آن است که خوش یشواهد حاک .شودیتجربه م یکلان اقتصاد یهااختلال در عملکرد

) باشد ریمتغ تواندیو رکود م رونق یهاآن در دوره ریتأث ، شدتحال نیا ؛ باباشد داشته هامتیبر ق یاثر مثبت تواندیمسکن م

 .(1402 پور، یصمد

و اطلاعات  تیعدم قطع یبا سطح بالا ییهادر بازار ژهیواست که به یمهم یشناختروان یهااز مؤلفه یکی یدیرفتار تقل 

هیکه سرما ابدییبروز م یرفتار زمان نی. اکندیم فایا یمتینوسانات ق یریگدر شکل یاکنندهنییناقص، مانند بازار مسکن، نقش تع

 یطیدر شرا ژهیوبه کنند؛یم یرویفعالان بازار پ ریصرفاً از رفتار سا ،یاقتصاد یهاها و شاخصمستقل داده لیتحل یجابه گذاران

اثر هامتیق بر ریز یهاسمیمکان قیطر از یدیرفتار تقل. در بازار مسکن، شودیرکود در بازار مشاهده م ایاز رونق  ییهاکه نشانه

  :است گذار

 بیترغ دیخر به قیدق لیبدون تحل زیرا ن نیریبه بازار، سا گذارانهیاز سرما یورود گروه ا:تقاض زمانهم شیافزا 

  .شودیم تقاضا عیسر شیافزا به منجر که کندیم

 نیادیبن راتییتغ ابیغ در یحت شود،یم هامتیق یمنطقریغ رشد باعث یجمع رفتار نی: ایمتیق حباب یریگشکل 

  .نیزم عرضه ای خانوار درآمد مانند ییهاریمتغ در

 دیشد افت و یجانیه یهافروش به تواندیم یدیتقل رفتار ،یرکود طیشرا ر: درکود یهادوره در دیشد نوسانات 

 (.1402 زاده،یقل)گرددیم بازار در شتریب یثباتیب موجب خود که شود منجر هامتیق

 ییدارا دیخر به اقدام گرانید رفتار از یرویپ با صرفاً و مستقل لیتحل بدون گذارانهیسرما که دهدیم رخ یزمان یدیرفتار تقل

، 1و همکاران لری) ت شودیم یادیبن یهاارزش از هاییدارا متیق انحراف و بازانهسفته یتقاضا دیتشد باعث الگو نیا. کنندیم

 و مولدریغ یهاتیفعال در ینگینقد انباشت ،یمتیق یهاحباب یریگشکل به منجر مسکن بازار در یرفتار نیتداوم چن (. 1985

 رشد باعث نانهیبخوش انتظارات جادیا با ندیفرآ نیا رونق، یهادوره در. شودیم اقتصاد مولد یهابخش در یگذارهیسرما کاهش

 رکود به هامتیق دیشد کاهش و هاحباب دنیترک رکود، یهادوره در و گرددیم مولدریغ یهابازار به منابع انتقال و هامتیق عیسر

 (.2015 لر،ی)ش شودیم منجر کل یتقاضا کاهش و اشتغال افت ،یگذارهیسرما

یم دهینام «یادیعوامل بن»که  دهدیم لیعملکرد بازار مسکن را تشک سمیمسکن مکان یعرضه و تقاضا کنندهنییتع عوامل

و  یشناختتیجمع یهاری(، نرخ سود بانکی، متغیدرآمد دائم حاًیمسکن، درآمد)ترج متیاند از: قمسکن عبارت ی. طرف تقاضادنشو

مرغوب(،  یهانیزم یموجود ای)نیزم متیق د،یتول نهیهزعواملی مانند مسکن،  متیعلاوه بر قنیز . در طرف عرضه گریعوامل د

( 2015، 1؛ چوهان و ماک2018، 2. مطالعات )گنگگیرندقرار می هایو شهردار یمحل یهاو مقررات دولت نیساخت، قوان یفناور

                                                 
1. Thaler & et al 

2. Geng 



 

 

 
 1404، 3، شماره 1 دوره ،ای اقتصادرشتهمطالعات بین

 

54 

د. نمسکن دار متیبر ق ایکنندهنییتع اثرکه  اندطرف عرضه یدیکلوامل عاز  نیزم متیو ق نیزم یموجود که اندداده نشان

 یهااستیمختلف ازجمله مقررات بازار کار، س یهادر حوزه یساختار یهااستیس دنکنیم دی( تأک2008و همکاران ) 2هیلبرز

بر  جهیساز و درنتودر بخش ساخت دیتول یهانهیبر هز یمیمستق ریتأث ،یامنطقه یزیرو برنامه نیزم صیتخص یهاو نظام یرقابت

 توانیعرضه در بازار مسکن را م یهاتی(، محدود2006و همکاران ) 3راردیگ دگاهیعملکرد سمت عرضه بازار مسکن دارند.. از د

 یو مقررات کاربر نی)قوان ینهاد یهاتی( محدود2(، نیزم ی)موجود یکیزیف یهاتی( محدود1کرد:  لیتحل یدر سه بعد اصل

ییایو پو یگذارهیسرما یهابر الگو یدارمعنا رینوبه خود تأثبه هاتیمحدود نی(. ایریپذ)درجه رقابت( ساختار بازار 3( و یاراض

 .گذارندیم یبازار مسکن بر جا یها

. شوندیم میتقس یو اقتصاد یشناختتیجمع ،یشناختجامعه یهازا به گروهدرون چارچوب کیامل مرتبط با تقاضا در وع

..( است. .مجرد بودن، شغل و  ایمتأهل  لات،یسن، بعد خانوار، تحص ،)تعداد خانواریتیجمع یهاریمتغاز  متأثرتقاضا  راتییتغ

سطح درآمد و رشد درآمد  یطرف از(. 2005 ، 4و ناگ کوبسندارد )جا یتوجهقابل ریتأث آن متیمسکن و ق یبر تقاضا زین مهاجرت

 (. 2015چاهان و ماک  ؛ 2016، 5ایاترفاو م شوری) کدیآیبه شمار م مسکن متیق راتییتغ حیتوض یکننده برانییعنوان عوامل تعبه

 از یکی عنوانبه و است مسکن دیخر یبرا هاخانوار یواقع یتقاضا توان ندهینما سرانه درآمد رشد ،یادیبن یهاریدر بخش متغ

مدل و خرد اقتصاد یهاهینظر به ماًیمستق کاربرد نیا. شودیم لحاظ تقاضا و عرضه تعادل و تقاضا سطح کنندهنییتع یاصل عوامل

 گنالیس کی عنوانبه سرانه درآمد رشد از ،یرفتار و یادیبنریغ یهاریدر بخش متغ .دارد استناد مسکن بازار کیکلاس یها

 گذارانهیسرما یجانیه یهارفتار دیتشد و ازحدشیب ینیبخوش جادیا باعث تواندیم رونق یهادوره در که شده استفاده یاقتصاد

 یوقت اقتصاد، یواقع یهاشاخص یحت دهدیم نشان که است( 2015 لر،ی)ش یرفتار اقتصاد اتیادب یمبنا بر دوم نقش نیا. شود

 .شوند یدیتقل رفتار و حباب یریگشکل به منجر وانندیم شوند،یم منعکس انتظارات و هارسانه در مکرر طوربه

 یهانهیهز ،گرید طرف و از دهدیرا شکل م یمال نیتأم نهیهز یطرف از ؛کنند فاءیا یاتواند نقش دوگانهیسود بانکی منرخ 

توان به یمسکن را م متیق یتجار یها(. ارتباط نرخ سود بانکی با چرخه2008و همکاران،  ی)بانرج کندیمفرصت را برآورد 

 جهینت نرخ سود بانکی و در تیحساس شیممکن است منجر به افزا یسازآزاد ندینسبت داد. فرآ( اقتصاد یسازدرجه باز بودن )آزاد

 (.2005مسکن شود )جاکوبسن و ناگ،  متیملاحظه ققابل شیافزا

و نهاد یریپذمربوط به بازار کار، رقابت یهااستیبر بازار مسکن دارند که شامل س یتوجهقابل ریتأث یساختار یهااستیس

یگذاراستیس نیادیکه هدف بن دهدیاست. مطالعات اقتصاد کلان نشان م یامنطقه یهااستیس و نیاثرگذار بر آن، زم یها

به یچارچوب، بانک مرکز نیاست. در ا یو کاهش نوسانات ادوار تجار یدر نظام اقتصاد یثبات ساختار جادیا ،یاقتصاد یها

 ریذخا تیرینرخ سود بانکی و مد میبازار باز، تنظ اتیهمچون عمل یمختلف یهاسمیمکان قیاز طر ،یپول گذاراستیعنوان نهاد س

تحت عنوان  یتخصص اتیمند که در ادبمداخلات نظام نی. اگذاردیم ریاقتصاد تأث یاعتبار طیو شرا ینگیبر حجم نقد یبانک

و کانال نرخ ارز، بر  یشامل کانال نرخ سود بانکی، کانال اعتبار یمختلف یهاکانال قیاز طر شوند،یشناخته م یپول یهااستیس

 (. 2017، 6لوریو ت ویگذار هستند )مانکاثر یکلان اقتصاد یهاریمتغ

                                                                                                                                                         
1. Chauhan & Mak 
2. Hilbers & et al 

3. Girouard 
4. Jacobsen & Naug 
5. Kishor & Marfatia 

6. Mankiw & Taylor 
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 نیشیپ مطالعاتمروری بر  

مسکن  در  متیو ق یرشد اقتصاد ،یانسان هیسرما شوک نیبرابطه  یبررسبه  یامطالعه( در 1400) پوریصمد و زادهیقل

انجام شده  پانل یبردار یونیرگرسخود یالگو از که با استفاده استفاده بامطالعه  نیا . نتایجاندپرداخته 1397تا  1391 یدوره زمان

 هیسرما ریاز تأث، بیش و آثار رونق بازار مسکن ابدییم شیافزا زین یاقتصاد رشد مسکن، متیق شیافزا با که دهداست، نشان می

 است. یانسان

 نیدر ا .اندپرداخته رانیا یاقتصاد رشد بر مسکن در یگذارهیسرمااثر  یبررس به یامقاله در( 1400) احمدزاده و یمظفر

 جهینت نیا بهگرفته است،  انجام 1360-1398در دوره  یزمان یسرهای و با استفاده از داده GMM افتیرهپژوهش که با  

 جینتا گری. از داست برقرار یاقتصاد رشد یسوبه مسکن در یگذارهیسرما سمت از طرفهکی تیعل رابطه کی که اندافتهی دست

 .است رانیا یاقتصاد رشد بر مسکنبخش  در یگذارهیسرما یدارامعن و مثبت ریتأثپژوهش،  نیا

 یهاروش بیترک ی وتصادف یایپو یعموم تعادل یالگو یریکارگبه با یپژوهش در( 1398) همکاران و یمحمود

 1384-1396 دوره یط رانیا یاقتصاد کلان یهاریمتغ بر مسکن بازار نوسانات اثرات لیتحل به ،یزیب کردیرو و ونیبراسیکال

 یهاشوک انتقال یدیکل یهاسمیمکان از یکی عنوانبه یاقهیوث کانال که است آن از یحاک قیتحق نیا یهاافتهی. اندهپرداخت

 نقش مسکن بازار نوسانات که دهدیم نشان پژوهش نیاهمچنین، . دینمایم عمل اقتصاد یواقع بخش به مسکن بخش

 .کندیم فایا رانیا اقتصاد در یتجار یهاچرخه تداوم و یریگشکل در یمعنادار

 موجک یهمدوس کردیروبا  رانیا کلان اقتصاد یهاریمتغ یبرخ و مسکن بخش رابطه یبررس به( 1396) یانیو خوچ ینادم

 و مسکن متیق شاخص انیارتباط م،  1391-1393 یهاسال یکه طدهدمی نشان جینتا. اندهپرداخت 1371-1394 یزمان دوره در

 کهیطوربه است، بوده فازهمارتباط  نیا 1385-1389 یهاسال یط کهبوده است؛ در حالی معکوس رانیا در یاقتصاد رشد

 شدت بودن فازهم توان این مطالعه می جینتا گری. از دشودیم گرفته نظر در یاقتصاد رشد علت عنوانبه مسکن متیقشاخص 

-1375 یهاسال یط هابودن آن فازهم ریغو  1380-1383 یهاسال یط نیزم متیق شاخص و یاقتصاد رشد نیب ارتباط

 .است 1372

 رشد و مسکن یگذارهیسرما  یبه بررس یعیتوز یهابا وقفه یبردارحیتوضخودروش  با یامقاله در( 1389) انیاکبر و زادهیقل

مسکن بر رشد  یگذارهیسرما مدت،بلند در که دهدینشان م جینتا .نداهپرداخت 1371-1385 یدر دوره زمان رانیا در یاقتصاد

 . اردد یمثبت ریتأث رانیا یاقتصاد

 یریگبا بهره  متحده الاتیا یشهررا در بازار مسکن کلان یدیو رفتار معکوس تقل یدی( رفتار تقل2024و همکاران ) 1پلاک

مسکن و  یهامتیق شیافزا انیکه تعامل م دهدینشان م قیتحق یهاافتهیاند. قرار داده یمورد بررس یاسطح منطقه یهااز داده

شود.  یتلق یدیرفتار معکوس تقل یریگشکل یبرا یعنوان عامل محرک اصلبه تواندیم گذارانهیرماس ازحدشینفس ببهاعتماد

بازار  طیشرا ریشدت تحت تأثبه یدیو معکوس تقل یدیآن است که هردو نوع رفتار تقل گرانیب نیشده همچنانجام یهالیتحل

 تیدر سطح عقلان دهکنننییعنوان عوامل تعها بهرفتار نیا وزدر بر یو مکان یتنوع گسترده زمان ن،یقرار دارند. افزون بر ا

 .است گرفته قرار دیتأک موردبازار  یهاواکنش

                                                 
1  . Pollock   
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از فصل چهارم  یفصل یهاو داده یابازار منطقه 13شامل   یابا استفاده از نمونه یپژوهش یط (2023و همکاران ) 1یگنِان

منطقه یهادر بازار گذارانهیسرما یدیمسکن بر رفتار تقل متیق تیاثر عدم قطع ی، به بررس2019تا فصل دوم سال  1973سال 

موجب  هامتیق تیعدم قطع شیافزا ،یموردبررسمنطقه  13منطقه از  نهاز آن است  که در  یحاک هاافتهی. اندپرداخته ایتانیبر یا

به  یدسترسو  ینهاد گذارانهیسرما حضورمانند لندن که  یمناطق مقابل،شده است. در  یدیاحتمال بروز رفتار تقل شیافزا

موجب  تواندیم یدیکه رفتار تقل دهدیمنشان  جینتا نیاند. همچننشان داده یکمتر یدیدارند، رفتار تقل ترقیاطلاعات دق

 شود. هاییدارا یواقع متیو اختلال در کشف ق یمتیق یهاحباب یریگشکل د،ینوسانات شد

راستا، از شاخص  نی. در ااندپرداختهدر بازار املاک و مستغلات  یدیتقل یهاوجود رفتار ی( به بررس2020) همکاران و 2انگی

Case-Shiller شده توسط مطرح کردیاز رو یرویو عملکرد بازار استفاده شده است. با پ یدیرفتار تقل انیرابطه م نییتب یبرا

 قیتحق یهاافتهی. دهدیقرار م لیرا مورد تحل گذارانهیسرما انیم یاگلهمطالعه حضور رفتار  نی(، ا1995و هوانگ ) یستیکر

آمده از دست به جینتا نیهمچندر بازار مسکن ندارد.  گذارانهیسرما یفرد یبر بازده یریتأث یدیکه رفتار تقل دهدینشان م

 .کندیم تیحما یبازده فرد یدر خصوص پراکندگ هاییدارا یعقلان یگذارمتیشده توسط مدل قارائه یهاینیبشیپ

با در نظر گرفتن دوره  و« هانهاد و یاقتصاد رشد مسکن، یهاحباب»با عنوان  ی( در پژوهش2019) همکاران و 3زنمنیآ

ریغکشور عضو و  19در  یمسکن و رشد اقتصاد متیارتباط ق یبه بررس 4با استفاده از روش خط مبنا ،1:1975-3:2013یزمان

 شیافزا زین یاقتصاد رشد مسکن، متیق شیافزا با که دهدیم نشان جینتا. اندپرداخته یو توسعه اقتصاد یسازمان همکار عضو

ها خاص کشور یهایژگیو بامتناسب  و یخطریغ طوربهمسکن  متیبه کاهش ق یواکنش رشد اقتصاد کهیحال در ابد،ییم

 .است متفاوت

با  و« یتجرب یلیتحل: یمالز در یاقتصاد رشد و مسکن متیق انیم ارتباط»با عنوان  ی( در پژوهش2018) 5ایموهد و نیافش

 انددهیرس جهینت نیبه ا ،یعیتوز یهابا وقفه یبردارحیتوضخودبا استفاده از روش  ،2011:1-2020:4 یدر نظر گرفتن دوره زمان

 .دارد وجود یداراارتباط معن مدتکوتاهدر دوره  یمالز در یاقتصاد رشدمسکن و  متیق نیبکه  

 انیموجک م یهمبستگ کردی: رویناخالص داخل دیمسکن و تول انیدر رابطه م یبازنگر»با عنوان  یا( در مطالعه2016) 6کلارل

 بخش که دهدیم نشان 1991-2014 یزمان دوره گرفتن نظر در با ،«کایآمر متحدهالاتیا یبرا یناخالص داخل دیمسکن و تول

 با یداراارتباط معن یرونق اقتصاد یهاهدور در اما شود،یم یتجار یهاچرخه تیهدا باعث یاقتصاد یهابحران هنگام به مسکن

 .است یاقتصاد یهابحران دوران در مسکن بخش یهاشوک مدتکوتاه اثرپژوهش،  نیا ی هاافتهی گرید از. ندارد یاقتصاد رشد

به تواندیمسکن م متیق ندهینشان داد که انتظارات افراد نسبت به آ یاقتصاد رفتار کردیبا رو یامطالعه در( 2025) 7چوپر 

متحده  الاتیشده در اکنترل یدانیم شیآزما کیبا استفاده از  کهپژوهش  نیها اثر بگذارد. اآن یبر رفتار مصرف یدارطور معنا

یدر حال دهند،یمسکن، مصرف خود را کاهش م متیرشد ق ینیبشیدر مواجهه با پ هانینشانجام شده است، نشان داد که اجاره

 یشناخت یهایریو سوگ یدیمانند رفتار تقل یشناختاز اثرات روان یبازتاب یتفاوت رفتار نیدارند. ا یترفیکه مالکان واکنش ضع

                                                 
1  . Ngene 

2  . Yang  

3. Aizenman  

4. Baseline estimation 

5. Afsheen & Mohd Diah 

6. Klarl 

7. Chopra 
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 یمتیق انتظارات قیطر از توانندیم یگروه و ییعقلاریغ یهارفتار ن،یبنابرا ؛نقش دارند یاقتصاد یهایریگمیاست که در تصم

 .باشند اثرگذار یاقتصاد کلان یهاریمتغ و مسکن بازار بر

 پژوهش یشناسروش

بر  مسکن متیقمسکن و اثر  متیگذاران بازار مسکن بر قهیهمگون رفتار سرمااثرات نا یبررس یدر مطالعه حاضر، هدف اصل

 است.  یرشد اقتصاد

 ظاهربهمعادلات  چهارچوبرا در  یمسکن و رشد اقتصاد متیمعادلات ق توانیم ،گذشت ازنظرکه  یبه مطالب توجه با

 نوشت: ریز صورتنامرتبط به 

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

              

𝑔𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑃ℎ𝑡+𝛽2𝑦1𝑡 + 𝜖𝑡  (2      )                                                                                                                                                

مسکن )همچون  متیمؤثر بر ق یادیعنوان بردار عوامل بنبه 𝑋𝑡1از  یمسکن است که تابع متیق گرانیب𝑃ℎ𝑡  ،(1معادله ) در

 نرخ سود بانکی،مسکن )همچون  متیمؤثر بر ق یادیبنریاز عوامل غ یبردار 𝑋2𝑡و ...(،  تیمصالح، جمع متیق ن،یزم متیق

رشد  گرانیب 𝑔𝑡  ،(2) معادله دردر بخش مسکن است.  گذارانهیسرما یرفتار یهاریبردار متغ 𝑋3...(،  و ارز نرخ ،ینگینقد

 . است 𝑦1𝑡 یعوامل مؤثر بر رشد اقتصاد ری( و سا𝑃ℎ𝑡مسکن ) متیاز  ق یاست که تابع یاقتصاد

 ینیبخوش و یدیهمچون رفتار تقل ،در بخش مسکن گذارانهیسرما یاحساس یهارفتار ،یرفتار اقتصاد یتئور اساس بر

 و 1ییولزی-مونخاز  یرویبه پ ی،دیو رفتار تقل یافراط ینیب. خوششوندیممحسوب  مسکن متیق بر گذارریتأث عواملاز  ی،افراط

 :شوندیمحاسبه م ریصورت ز( به2018) همکاران

𝑆𝐶𝑡 =
1

𝑇
∑ |𝑟𝑡 − 𝑟𝑚|𝑇

𝑡=1  (3       )                                                                                                                                                            

                    

𝑇𝑈𝑡 =
𝑀𝑡

𝑊𝑡
 (4                          )                                                                                                                                                                 

                      

متوسط بازده بازار مسکن است.   𝑟𝑚و  tدر زمان  مسکنبازده  𝑟𝑡 ،در بخش مسکن یدیرفتار تقل گرانیب 𝑆𝐶𝑡(، 3رابطه ) در

 یگذارهیسرما زانیم 𝑊 و شده صادر که است یساختمان یهاپروانه تعداد 𝑀𝑡 ،یافراط ینیبخوش گرانیب 𝑇𝑈𝑡(، 4در رابطه )

 . انداست که شروع به ساختن شده یدر واحد مسکون

 :شودیدر نظر گرفته م ریصورت ز( به2018) 2ساوا از یرویپ به ،(1) معادله 
𝑙𝑛𝑃𝐻𝑡 = 𝜃0 + 𝜃1𝑙𝑛𝐸𝑃𝑡 + 𝜃2𝑙𝑛𝑁𝐶𝑡 + 𝜃3𝑙𝑛𝐿𝐼𝑄𝑡 + 𝜃4𝑙𝑛𝑆𝑃𝑡 + 𝜃5𝑙𝑛𝐸𝑋𝑅𝑡 + 𝜃6𝑃𝑂𝑃𝐺𝑡 + +𝜃7𝑙𝑛𝑇𝑈𝑡 + 𝜃8𝑙𝑛𝑆𝐶𝑡 +

𝜃9𝐺𝐷𝑃𝑃𝐺𝑡 + 𝜃10𝐼𝑁𝑇𝑅𝑡 + ʊ𝑡                                                                                                                  (5)   

 ونیرگرس یخطا یدهنده اجزانشان ʊ𝑡مستقل و  یهاریمتغ بیضرا 𝜃10تا  𝜃1و  أعرض از مبد گرانیب 𝜃0 ، (5) رابطه در

 𝑙𝑛𝐸𝑃𝑡مسکن شامل  متیبر ق مؤثر یادیبن یهاریوابسته است. متغ ریعنوان متغمسکن به متیق تمیلگار 𝑙𝑛𝑃𝐻𝑡است. 

نرخ  𝐺𝐷𝑃𝑃𝐺𝑡و تینرخ رشد جمع 𝑃𝑂𝑃𝐺𝑡 ، 3شدهلیتکم یمسکون یهاتعداد واحد تمیلگار 𝑙𝑛𝑁𝐶𝑡 ن،یزم متیق تمیلگار

                                                 
1  . Munkh-Ulzii 

2. Savva 

 . استخراج شده است یسازشهر و راه وزارت تیسا از شده لیتکم یمسکون یهاواحد تعداد و نیزم متیق مسکن، متیق مسکن، بازده به مربوط یهاداده. 3
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 ینگینقد تمیلگار 𝑙𝑛𝐿𝐼𝑄𝑡نرخ سود بانکی، 𝐼𝑁𝑇𝑅𝑡مسکن شامل  متیبر ق مؤثر یادیبنریغ عوامل. استرشد درآمد سرانه 

 شامل زین گذارانهیسرما یرفتار یهاریمتغاست.  1ارز متیق تمیلگار 𝑙𝑛𝐸𝑋𝑅𝑡 و سهام متیق تمیلگار 𝑙𝑛𝑆𝑃𝑡)حجم پول(، 

𝑙𝑛𝑇𝑈𝑡 و  یافراط ینیبخوش تمیلگار𝑙𝑛𝑆𝐶𝑡 است یدیتقل رفتار تمیلگار . 

 :شودیدر نظر گرفته م ریصورت ز( به2019) همکاران و 2نیلاز  یرویپ به ،(2) معادله

𝑙𝑛𝐺𝐷𝑃𝑡 = 𝛿0 + 𝛿1𝑃𝑂𝑃𝐺𝑡 + 𝛿2𝑙𝑛𝐾𝑡 + 𝛿3𝑙𝑛𝐸𝐷𝑈𝑡 + 𝛿4𝑙𝑛𝑃𝐻𝑡 + 𝛿5𝑙𝑛𝐿𝐼𝑄𝑡 + 𝛿6𝐼𝑁𝑇𝑅𝑡 + 𝜁𝑡 (6 )                                   

نرخ رشد  𝑃𝑂𝑃𝐺𝑡. است یاقتصاد رشد شاخصکه  یتمیصورت لگاربه یناخالص داخل دیتول 𝑙𝑛𝐺𝐷𝑃𝑡 ،(6) ونیرگرس در

 هیسرما لیتشک یبرا یعنوان شاخصبه 3دولت یمخارج آموزش تمیلگار 𝑙𝑛𝐸𝐷𝑈𝑡 ،یکیزیف هیسرما تمیلگار 𝑙𝑛𝐾𝑡 ت،یجمع

عرض از  گرانیب 𝛿0نرخ سود بانکی است. 𝐼𝑁𝑇𝑅𝑡و  ینگینقد تمیلگار 𝑙𝑛𝐿𝐼𝑄𝑡مسکن،  متیق تمیلگار 𝑙𝑛𝑃𝐻𝑡  ،یانسان

 است.  ونیرگرس یخطا یدهنده اجزانشان  𝜁𝑡مستقل و  یهاریمتغ بیضرا 𝛿6تا  𝛿1و  أمبد

 فردبهمنحصر وابسته ریمتغ یدارا معادله هر ، ستمیس نیا در. شودیاستفاده م SUR( از روش 6) و( 5) معادلاتبرآورد  یبرا

 معادلات نیا از کی هر ،یشناختروش منظر از. باشد یحیتوض یهاریمتغ از یمتفاوت بیترک شامل تواندیم کیتئورازنظر  و بوده

 از مجموعه نیا حال،نیا . باباشندیم دارا را جداگانه نیتخم تیقابل که شوندیم محسوب مستقلیخط ونیرگرس مدل کیواقع در

 در خطا جملات نیب یهمبستگ وجود ،یگذارنام نیا لیدل که شوندیم شناخته «نامرتبطظاهر به یهامدل» عنوان تحت معادلات

 (.2000 ،4نی)گر است ستمیس مختلف معادلات

 هاتحلیل یافته و تجزیه

  نیتخم از شیپ یهاآزمون جینتا

 از استفاده با 1399 تا 1380 یهاسال یزمان یسر یهاداده ،یآزاد درجه کمبود مشکل از یریجلوگمنظور به پژوهش، نیا در

 یهاریمتغ ییمانا از نانیاطم یبرا ها،داده یفصل تیماه به توجه با ن،یهمچن. شدند لیتبد یفصل یهاداده به چاو و نیل روش

 .است گرفته انجام( HEGY) وی و گرنجر انگل، لبرگ،یها یهاروش بر یمبتن یفصل ییمانا آزمون مدل،

 (HEGY) یهگپژوهش به روش  یهاریمتغ ییآزمون مانا جی. نتا1 جدول

  احتمال t آماره ریمتغ نام  احتمال t آماره ریمتغ نام
 000/0 428/28 نیزم متیق تمیلگار 000/0 047/31 نرخ سود بانکی

 000/0 575/22 سهام متیق تمیلگار 000/0 896/21 دولت یآموزش مخارج تمیلگار
 000/0 142/29 تیجمع رشد نرخ 000/0 510/36 ارز متیق تمیلگار

 000/0 461/25 یدیتقل رفتار تمیلگار 000/0 502/24 یداخل ناخالص دیتول تمیلگار
 000/0 250/20 یافراط ینیبخوش تمیلگار 000/0 051/23 یکیزیف هیسرما تمیلگار

 000/0 487/36 مسکن متیق تمیلگار 004/0 842/8 ینگینقد تمیلگار
    000/0 69/19  شدهلیتکم یساختمان یهاواحد تمیلگار

 قیحاصل از تحق جینتامنبع: 

 دهندهنشان (H₁) مقابل هیفرض کهیحالدر است، واحد شهیر وجود گرانیب (H₀) صفر هیفرض ،HEGYیی مانا آزمون رد

 یمناسب یدارمعنا سطح در هاریمتغ یتمام یبرا t  آماره مقدار ، (1) درجدول شدهارائه جینتا اساس بر. است واحد شهیر وجود عدم

                                                 
 .است شده استخراج یجهان بانک تیسا از ارز متیق و سهام متیق پول، حجم بهره، نرخ به مربوط یهاداده. 1

2. Lin  

 استخراج شده است. یبانک جهان تیاز سا دولت یآموزش مخارج و یکیزیف هیسرما ،یداخل ناخالص دیتولمربوط به  یهاداده. 3
4  . Greene 
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 ن،یبنابرا. کندیم رد را( واحد شهیر وجود) صفر هیفرض ، درصد 99 نانیاطم سطح در زین (p-value) احتمال مقدار و دارد قرار

 منظر از افتهی نیا .ندارند واحد شهیر هایک از متغیرهیج ،گریدعبارتبه ؛هستند مانا مطالعه، نیا در یبررس مورد یهاریمتغ تمام

 حداقل همچون کیکلاس ونیرگرس یهاروش از استفاده ازینشیپ هاریمتغ ییمانا دییتأ رایز دارد، یادیز تیاهم یشناختروش

 آزمون یخروج اساس بر ن،یبنابرا. دیآیم شماربه (SUR) نامرتبطظاهر به معادلات ستمیس و (OLS) یمعمول مربعات

HEGY، مدل از استفاده ریمس SUR جینتا یآمار اعتبار و است ریپذهیتوج کاملاً مذکور یهاریمتغ اثر زمانهم یبررس جهت 

 .کندیم نیتضم را یسازمدل از حاصل

 SURبه روش  معادلاتبرآورد  جینتا

صورت به ستمیمعادلات موجود در سظاهر نامرتبط، ابتدا لازم است به ونی( به روش رگرس6( و )5منظور برآورد معادلات )به

( در سطح مانا 6) و( 5موجود در معادلات ) یهاریمتغ ی( تمام1مطابق با جدول ) کهنیزده شوند. با توجه به ا نیجداگانه تخم

به روش  تمعادلاابتدا به برآورد  ،بیترت نیبرآورد معادلات بلامانع است. بد یبرا یهستند، استفاده از روش حداقل مربعات معمول

 .دهدیم نشان را مذکور معادلات برآورد جینتا( 2) جدول. شودیپرداخته م یحداقل مربعات معمول

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

تورم وابسته ریمتغ با( 6)معادله مسکن متیق تمیوابسته لگار ری( با متغ5) معادله   

بیضر آماره ریمتغ نام  بیضر احتمال  ریمتغ نام   

0284/0  187/0  
مسکن متیق تمیلگار  

𝑙𝑛𝑃𝐻𝑡 
0000/0  055/1 نیزم متیق تمیلگار   

𝑙𝑛𝐸𝑃𝑡 

0068/0  921/0 ارز متیق تمیلگار   
𝑙𝑛𝐸𝑋𝑅𝑡 

0000/0  301/1- شده لیتکم یساختمان یواحدها تعداد تمیلگار   
𝑙𝑛𝑁𝐶𝑡 

0064/0  174/0  
ینگینقد تمیلگار  

𝑙𝑛𝐿𝐼𝑄𝑡 
0223/0  537/0 تیجمع رشد نرخ   

𝑃𝑂𝑃𝐺𝑡  

7899/0  006/0-  
 نرخ سود بانکی

𝐼𝑁𝑇𝑅𝑡 
7291/0  

 
004/0-  نرخ سود بانکی 

𝐼𝑁𝑇𝑅𝑡 

0001/0  526/1- تیجمع رشد نرخ   
𝑃𝑂𝑃𝐺𝑡 

0143/0  

 
092/0 ینگینقد تمیلگار   

𝑙𝑛𝐿𝐼𝑄𝑡 

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

0719/0  
 

137/0 سهام متیق تمیلگار   
𝑙𝑛𝑆𝑃𝑡 

0030/0  256/5- مبدأ از عرض   

C 

0000/0  
 

016/0- سرانه درآمد رشد نرخ   
𝐺𝐷𝑃𝑃𝐺𝑡 

0364/0  024/0- یزمان روند   
Trend 

0000/0  
 

008/0-  
از حد شیب ینیبخوش تمیلگار  

𝑙𝑛𝑇𝑈𝑡 

   0000/0  
 

769/0 دگونهیتقل رفتار تمیلگار   
𝑙𝑛𝑆𝐶𝑡 

   7696/0  

 
635/1- ارز متیق تمیلگار   

𝑙𝑛𝐸𝑋𝑅𝑡 

   0000/0  432/22 مبدأ از عرض   
C 

   0000/0  068/0 یزمان روند   
Trend 

723/0  𝑅2  952/0  𝑅2  
694/0  𝑅2̅̅̅̅   943/0  𝑅2̅̅̅̅   

به*  و***، **  انیب بیترت .است درصد10 و درصد 5 ، درصد 1 سطح در ریمتغ بودن دار امعن گر  

 قیحاصل از تحق جینتامنبع: 
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 یهمبستگوجود خود گرانیب نیهمچن .دهدیرا نشان م انسیوار یعدم وجود ناهمسان ،(5) معادله یبرا( 2) جدول جینتا

 یهمساننا وجود ،(6) معادله در. شودتأیید میخطا  یاجزا یالیسر یهمبستگوجود خود زی( ن6) معادلهارتباط با  دراست.  یالیسر

 لازم ،بیترت نیبدوجود ندارد.  انسیوار یناهمسان ،درصد 10 یاما در سطح خطا شود،ینم رد درصد ی پنجخطا سطح در انسیوار

 حداقل روش بهجملات خطا  نیب یهمبستگ بیضربه برآورد  سپس و شود برطرف خطا جملات به مربوط مشکلات است

 -261/0( برابر با 6) و( 5) تمعادلا یجملات خطا نیب یهمبستگ بیاز برآورد ضر حاصل جهی. نت ودش پرداخته یمعمول مربعات

(، 6) و( 5) معادله دو یخطا جملات در زمانهم یهمبستگ وجود آزمون یپاگان برا - آزمون بروش LM. از آمارهدست آمدبه

 :  شودیمحاسبه م ریز صورتبوده و به  𝝌𝟐عیتوز یکه دارا شداستفاده 

𝐿𝑀 = 𝑇 ∑ ∑ 𝑟𝑖𝑗
2𝑖−1

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

2

2 = 3/841                                                    (7)        

 یهمبستگ معادلات، یخطا جملات نیب لذا ،است تربزرگ جدول یبحران مقدار از شدهمحاسبه آماره مقدار کهنیا به توجه با

 د.دار وجود زمانهم

 و یاقتصاد رشد و مسکن متیق بر مؤثر عوامل زمانهم یبررس منظوربه پژوهش نیدر ا ،است شده اشارهکه  طورهمان

 استفاده شده است.  (SUR) نامرتبط ظاهربه معادلات ستمیس روش از مسکن، بخش در گذارانهیسرما رفتار نقش لیتحل

 ت:اس گرفته صورت ریز یآمار و ینظر ملاحظات هیپا بر روش نیانتخاب ا

 و مسکن بازار در یمتیق رفتار نییتب یبرا یکیمرتبط است:  یصورت منطقشامل دو معادله وابسته بهنخست، ساختار پژوهش 

 ارتباط اما است، فردبهمنحصر وابسته ریمتغ یدارا معادله هر اگرچه. یاقتصاد رشد بر هامتیق نیا اثرات یبررس یبرا یگرید

 که است ییهاروش از استفاده گرهیتوج متقابل، یوابستگ نیا. است برقرار مسکن متیق کانال قیطر از هاآن انیم یاقتصاد

 .باشند دارا را معادلات یستمیس لیتحل تیقابل

 نیوجود دارد. در چن یزمان آمارهم یدو معادله، همبستگ یجملات خطا نینشان داد که ب پاگان – بروش آزمون جیدوم، نتا

 بالا انسیوار یناکارا و دارا ییهامنجر به برآورد  یجداگانه هر معادله با استفاده از روش حداقل مربعات معمول نیتخم ،یطیشرا

 شیافزا و مدل بیضرا کاراتر نیجملات خطا، امکان تخم یبا لحاظ کردن ساختار همبستگ SUR روش مقابل، در. شد خواهد

 .سازدیم فراهم را جینتا یآمار دقت

 یدیرفتار تقل که جاازآن. کندیرا فراهم م ستمیمعادلات س نیب میمستقریاثرات غ یامکان بررس SUR ده ازسوم، استفا

 روش گذارد،یم ریتأث یبر رشد اقتصاد متیق نیهم قیو سپس از طر گذاردیمسکن اثر م متیابتدا بر ق یرفتار یاعنوان مؤلفهبه

 SUR (.1962، 1زلنر)کند  نییو تب ییشناسا یشتریرا با دقت ب یبه سطح کلان اقتصاد یانتقال اثرات رفتار سمیمکانقادر است 

عنوان ابزار به SUR روش شده،دییتأ یمتقابل معادلات و الزامات آمار یمدل، وابستگ ی، با توجه به ساختار نظرجهیدرنت

 .است شده انتخاب پژوهش مدل نیتخم یبرا یسنجمناسب اقتصاد

 :است( 3صورت جدول )ظاهر نامرتبط به( به روش معادلات به6) و( 5معادلات ) نیحاصل از تخم جینتا

 

 

                                                 
1. Zellner 
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 ظاهر نامرتبط( به روش معادلات به6) و( 3) معادلات برآورد جینتا. 3 جدول

  5  معادله  6  معادله
 ریمتغ نام بیضر آماره احتمال ریمتغ نام بیضر آماره احتمال

 نیزم متیق تمیلگار 772/0 000/0 یکیزیف هیسرما تمیلگار 128/0 000/0

 شدهلیتکم یساختمان یهاواحد تمیلگار -205/0 254/0 تیجمع رشد نرخ 159/0 000/0

 تیجمع رشد نرخ 390/1 000/0 دولت یآموزش مخارج تمیلگار 167/0 000/0

 نرخ سود بانکی -012/0 178/0 مسکن متیق تمیلگار -034/0 000/0

 ینگینقد تمیلگار 001/0 979/0 ارز متیق تمیلگار -209/0 000/0

 سهام متیق تمیلگار 284/0 000/0 ینگینقد تمیلگار 0009/0 780/0

 سرانه درآمد رشد نرخ -052/0 000/0 نرخ سود بانکی -003/0 001/0

  یافراط ینیبخوش تمیلگار 002/0 496/0 مبدأ از عرض 191/9 000/0

 یدیتقل رفتار تمیلگار 172/0 007/0 یزمان روند 011/0 000/0

 ارز متیق تمیلگار -588/1 000/0   

 مبدأ از عرض 510/7 027/0   

 یزمان روند 041/0 000/0   

𝑅2=772/0                                       𝑅2̅̅̅̅ =743/0 𝑅2=916/0                                                𝑅2̅̅̅̅ =901/0 
 قیحاصل از تحق جینتامنبع: 

 یهاخطا انیزمان مهم ی، با لحاظ همبستگمرتبطنا ظاهربه معادلات ستمیمدل پژوهش با استفاده از روش س ییبرآورد نها

 که در مدل چرا ؛است داده ارائه تراعتمادقابل و ترمنسجم تر،قیدق یجینتا OLS روش به هیاول برآورد به نسبت معادلات،

SUR، یهمبستگ نیا. باشند همبسته گریکدیزمان با صورت هممعادلات مختلف ممکن است به یهافرض بر آن است که خطا 

 موجب ن،یتخم در ساختار نیا لحاظ. است وابسته ریمتغ نیچند بر یرونیب یهاشوک ای مشترک عوامل ریتأث از یناش زمان،هم

 .شودیم مدل یآمار دقت بهبود و بیضرا ییکارا شیافزا

ها با در نظر گرفتن ساختار همبسته خطا SUR بودند، مدل یآمار یدارفاقد معنا OLS در مدل هاریمتغ یبرخ کهیحال در

 متیبر ق یدیرفتار تقل یگذاراثر بیعنوان نمونه، ضرآشکار کند. به یشتریرا با وضوح ب هاریمتغ نیاز هم یبرخ یگذارتوانست اثر

در  گذارانهیسرما یو رفتار یشناختدهنده نقش مؤثر عوامل روانبود که نشان تریدار و هم قوهم معنا SUR مسکن درروش

 یهاریمتغ انیم میمستقریتوانست ارتباط غ SUR  ،یدر معادله مربوط به رشد اقتصاد ن،ینوسانات بازار مسکن است. همچن

 .کند ییشناسا بهتر مسکن متیق ریمس از را یاقتصاد رشد و یرفتار

از عوامل  یا، مجموعه1399:1تا  1380:1 یکه در دوره زمان دهدی( نشان م3حاصل از جدول ) یهاافتهی تر،قیطور دقبه

ابعاد  جینتا نیا ،یاند. از منظر اقتصاد رفتارگذار بودهاثر رانیا یمسکن و رشد اقتصاد متیبر ق یو رفتار یادیبنریغ ،یادیبن

 .سازدیرا آشکار م یاقتصاد یهاریو واکنش بازار نسبت به متغ گذارانهیاز رفتار سرما یمتفاوت

و  (2022) 1لبا یمطالعه که است داشته یداراثر مثبت و معنا 772/0 بیبا ضر نیزم متیق ریمتغ مسکن، متیدر معادله ق

نییتع نقش و شود مسکن متیق رشد موجب میمستق طوربه تواندیم نیزم متیق شیافزا که دارد دیتأک نکته نیا بر زیهمکاران ن

مشابه دست  یجیبه نتا زین نیدر چ همکاران و( 2024) 2سان پژوهش ن،یهمچن. کند فایا یشهر یهابازار تحولات در یاکننده

مسکن  متیق شیبر افزا یمیمستق ریتأث نیزم متیق شیعرضه، افزا تیبا محدود یو نشان داده است که در مناطق شهر افتهی

 یتیجمع یهاازیو ن یواقع یبر نقش تقاضا یدییکه تأ است داشته یداراثر مثبت و معنا ،جیمطابق نتانیز،  تینرخ رشد جمع .دارد

                                                 
1. Ball  
2. Sun  
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 منجر جیتدربه تیانجام دادند، مشخص شد که رشد جمع 2018و همکاران در سال  1نیکه ل ی. در پژوهشهاستمتیق شیدر افزا

 یجیمسکن، به نتا متیو ق تیجمع راتییتغ انیم رابطه یبا بررس همکاران و 2فنگ ن،یهمچن. شودیم مسکن متیق شیافزا به

 مسکن است. متیق شیبر افزا تیمثبت رشد جمع ریتأث کنندهدییکه تأ افتندیمشابه دست 

 تواندیامر م نیبوده است؛ ا یآمار یدارفاقد معنا 205/0 یمنف بیبا ضر شدهلیتکم یساختمان یهادر مقابل، تعداد واحد

بازار باشد، که در  یو انتظار یشناختروان یهابر جنبه شتریو تمرکز ب یکیزینسبت به عرضه ف گذارانهیاز غفلت سرما یناش

 کندیم انیب خود کتاب در زین( 2020) 3باو .شودیشناخته م «یمنطق یهاریمتغ یانگار دهیناد»عنوان به یاقتصاد رفتار اتیادب

وساختتوان به یم ینیاز جمله عوامل ع ی؛نیع عوامل تا است یرفتار یهایریسوگ ریتأث تحت شتریب مسکن یگذارمتیق که

 4وی نقل از به .باشد حاضر مدل در ریمتغ نیا یآمار یدارمعنا عدمکننده دأییت تواندیم موضوع نیا که نمود ارهاش دیجد ساز

 سازوساخت که اندداده نشان موارد یبرخ در نیشیمطالعات پ ،اندپژوهش خود آورده یدر قسمت مقدمه که ان،همکار و (2024)

 و یقادر گر،ید یاز سو .است داشته مسکن متیق بر یلیتحل اعتبار فاقد و متناقض یریتأث عرضه، ریمتغ عنوانبه دیجد

 جیاز نتا یکی پرداختندکه رانیا در مسکن متیق بر یاجتماع و یاقتصاد عوامل ریتأث یبه بررس یپژوهش ی( ط1395)یزدیا

 یامسکن همراه بوده و رابطه متیشده با کاهش ق صادر یساختمان یهاتعداد پروانه شیاز آن بود که  افزا یها حاکبرآورد آن

 .برقرار است ریدو متغ نیا انیمعکوس م

( با استفاده از 2017)زمان و  5یمطالعه عل .برآورد است نیا جینتا گریاز د 284/0 بیضر باسهام  متیوجود اثر مثبت ق

 جیمسکن وجود دارد. نتا متیسهام و ق متیق نیمثبت ب یاکشور، رابطه 15که در  دهدیاروپا نشان م هیکشور اتحاد 22 یهاداده

 متیق ن،یبنابرا ؛شودیمسکن م متیدر ق رییسهام موجب تغ متیق راتییمدت، تغکه در کوتاه کندیم دییتأ زین تیآزمون عل

یم را مسکن متیق و سهام متیق نیب مثبت رابطهبرآورد پژوهش حاضر است.  دیکه مؤ بازار سهام قرار دارد ریمسکن تحت تأث

 هاخانوار یمال ییدارا ابد،ییم شیافزا سهام متیق کهیزمان. داد حیتوض گذارانهیسرما انتظارات و 6ثروت اثر هینظر بر هیتک با توان

بلند یهاییدارا دیخر به لیتما و کنندگانمصرف اعتماد رفتن بالا موجب ثروت شیافزا نیا .کندیم رشد زین گذارانهیسرما و

 .شودیم مسکن مانند مدت

اند، اما تنها رفتار مسکن داشته متیاثر مثبت بر ق یدیو رفتار تقل یافراط ینیبخوش مؤلفه دو هر ،یرفتار یهاریمتغ انیدر م

و  یرفتار گروه ریتحت تأث یتوجهطور قابلبه گذارانهیکه سرما دهدینشان م افتهی نیبوده است. ا یآمار یدارمعنا یدارا یدیتقل

 یآن باشد که انتظارات ذهن گرانیب تواندیم یافراط ینیبخوش یآمار یداراند. در مقابل، عدم معنابازار قرار داشته یجَو عموم

محسوب  یداریمحرک پا ییتنهااند و بهبوده هامتیبر ق یگذارخاص قادر به اثر طیمقاطع و تحت شرا یتنها در برخ نانهیبخوش

 الاتیدر بازار مسکن ا یگروه یهاپژوهش است که رفتار نیا جهینت دیمؤ( 2024) همکاران و 7پولاک یمطالعه .شوندینم

 یمحل یهاشاخص از استفاده. کنندیم فایا یمتیق نوسانات یریگشکل در یمؤثر نقش بازار، خاص طیشرا در ژهیوبه متحده،

 یهامحرک از یکی عنوانبه تواندیم یدیتقل رفتار کهنیا بر است یدیتأک ،یعقلانریغ یهارفتار سنجش یبرا مسکن متیق

                                                 
1. Lin  
2. Feng  

3. Bao 

4. Yiu  

5. Ali & Zaman  

6. Wealth Effect 
7. Pollock  
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منتشر شده بانک  یهالی( بر اساس تحل2019) همکاران و 1ییلو ی،طرف از. شود یتلق مسکن یهابازار در متیق راتییتغ یاصل

چرا که  ،شودینم منجر دینسبت به بازار مسکن الزاماً به رفتار خر یافراط ینیبداشتند که خوش انیب ورکیویفدرال رزرو ن

 و پوریصمد یمطالعه در نیهمچن. کنندیم فایا یترکنندهنیینقش تع پرداختشیمانند توان پرداخت پ یمال یهاتیمحدود

 یمشابه جیبه نتا ،مسکن پرداختند متیبر ق یرفتار یهامؤلفه ی( که به بررس1403زاده و همکاران)ی( و قل1401)همکاران

 .دندیرس

 دارمعنا یلحاظ آمار ازنرخ ارز  کهاند مسکن داشته متیبا ق یو نرخ ارز رابطه منف نرخ سود بانکی ،به برآورد انجام شده باتوجه

 و یمنف ریتأث ارز نرخ یثباتیکه ب دندیرس جهینت نیاست که به ا خوان( هم1402و همکاران ) یبا مطالعه مظفر جهینت نیا .است

مرتبط با ساخت زاتیو تجه یواردات مصالح ساختمان یهانهینرخ ارز موجب بالا رفتن هز شی. افزادارد مسکن متیق بر یمعنادار

خانوار دیمدت با کاهش قدرت خرمنجر شود، اما در بلند هامتیمدت به رشد قامر ممکن است در کوتاه نیچند ا هر شود؛یساز مو

 نهیهز رفتن بالا موجب لاتیتسه بانکینرخ سود  شیافزا ن،ی. همچنگرددیمؤثر، بازار مسکن با رکود مواجه م یها و افت تقاضا

 دارانیخر یمال توان افت به منجر تقاضا کاهش نیا. ابدییم کاهش لاتیتسه از استفاده یبرا تقاضا جه،ینت در و شده وام افتیدر

 جهینت نیا ؛سازدیم محدود را مسکن متیق بر لاتیتسه یگذارریتأث تینها در که شودیم مسکن بازار در مؤثر یتقاضا کاهش و

 .است خوان( هم1399)همکاران و انیهاد یمطالعه با

 از و دارد یبر رشد اقتصاد یمثبت اثر 128/0 بیبا ضر یکیزیف یگذارهیسرما یهاریمتغ ،یدر معادله مربوط به رشد اقتصاد

که در آن  یراستا هستند؛ مدلهم 2مدل سولو ژهیوبه ک،یرشد نئوکلاس هینظر یهابا آموزه هاافتهی نیا .است دارمعنا یآمار لحاظ

 قیاز طر ،یکیزیف یگذارهی. سرماشوندیم یمعرف یمدت اقتصادو رشد بلند دیتول یعوامل اصلیکی از عنوان به یکیزیف هیسرما

هینوع سرما نیا. کندیم فایا یدر رشد اقتصاد یمیکل، نقش مستق یتقاضا کیو تحر یورارتقاء بهره د،یتول تیظرف شیافزا

 دیتول ندیدر فرآ میطور مستقاست که به یو توسعه فن آلاتنیماش زات،یتجه ها،رساختیشده در زانجام یهانهیشامل هز یگذار

 یگذارهیسرما شیافزا ،یبررس دهنده آن است که در دوره مورددر مدل، نشان ریمتغ نیدار امثبت و معنا بیدارند. ضر ارکتمش

 نقش خصوص در سولو مدل یهاآموزه با هاافتهی ،جهیدرنت .کند تیرا تقو یرشد اقتصاد یطور مؤثرتوانسته است به یکیزیف

درون رشد یهاهیدولت با نظر یدار مخارج آموزش، اثر مثبت و معناحالنیدرع و هستند راستاهم یاقتصاد رشد در یکیزیف هیسرما

یم شناخته مدتبلند رشد یاصل یهامحرک از یکی عنوانبه یانسان هیکه در آن سرما ؛دارد یخوانهم، 3لوکاس مدل ژهیوبه زا،

 جهینت نیا.  گیردمورد تأکید قرار می یو نوآور یوربهره عوامل کلیدیعنوان کار به یروین یهاآموزش و ارتقاء مهارت و شود

 یگذارهیسرما رابطه یبررس به یپژوهش یط هاآن که است خوانهم( 1393و همکاران ) یالهفرج یمطالعهپژوهش حاضر با 

بر رشد  یداراثر مثبت و معنا یکیزیف یگذارهیسرما ریمتغ که دندیرس جهینت نیا به و پرداختند رانیا در یاقتصاد رشد و یکیزیف

 دارد. مدتبلند در ژهیوبه ، رانیا یاقتصاد

اند. محقق و داشته یبر رشد اقتصاد یدارمعنا یاثر مثبت و آمار 167/0برابر با بیضر بادولت  یمخارج آموزش

پژوهش حاضر  جیکننده نتادأییکه ت دندیرس یمشابه جی( به نتا2025) و همکاران 4کنترراس و (1403) یطاهر ،(1403همکاران)

و ارتقاء  یجذب فناور ییتوانا شیکار، افزا یروین تیفیبهبود ک قیاز طر تواندیدولت م یمخارج آموزش شیواقع، افزادر .است
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4  . Contreras  



 

 

 
 1404، 3، شماره 1 دوره ،ای اقتصادرشتهمطالعات بین

 

64 

 یهایگذاراستیکه س دهدینشان م ریدو متغ نیا یآمار یدارمعنا ن،یرا هموار سازد. بنابرا یرشد اقتصاد ریمس د،یتول ییکارا

اند بهو توانسته لازم برخوردار بوده ییاز کارا یدر دوره موردبررس یانسان هیو توسعه سرما یکیزیف یهاساختریز تیبر تقو یمبتن

از  یحاک اثر داشته که مسکن متیبر ق 009/0 بیبا ضر ینگیکشور عمل کنند. نقد یدر جهت ارتقاء رشد اقتصاد ییصورت عقلا

 شیافزا ایق بورس که در مواقع رون ییاست؛ الگو یکیزیف یهاییبه دارا یمال یهااز بازار گذارانهیسرما حاتیانتقال ترج

از چند  یواند ناشتیم یدر مدل رشد اقتصاد ینگینقد یآمار ییمعنای. بابدییبروز م شتریب یبازده یجووجست لیبه دل ینگینقد

اثر ای ،یمنابع مال صیدر تخص یاتوسعهریغ یهایریگمولد، جهت یگذارهیبه سرما ینگینقد لیتبد ییکارا عدمعامل باشد: 

توان یم ی،طرف از. یناخالص داخل دیتول میرشد مستق یجا( بههاییبازار دارا ایواسط )مانند تورم  یهاریبر متغ ینگینقد یگذار

از شراکت صاحب  یگذارهیاز ارزش سرما یبخش مهم زیرا ،شودینم یمال نیمأت ینگیاز محل نقد یگذارهیداشت که سرما انیب

اما در دوره  افته،ی شیدر سطح کلان افزا یگنیگرچه نقد ن،ی. بنابراستین یشود و از محل وام بانکیم یمال نیمأت هیو سرما نیزم

( 1393و همکاران) زادهمیرح یمطالعه با جهینت نیاقرار دهد.  ریرا تحت تأث یرشد اقتصاد میطور مستقنتوانسته به یمورد بررس

 قابل رییتغ نتوانسته و بوده یاقتصاد رشد بر معنادار اثر فاقد منتظرهریغ ینگید نقدرش دندیرس جهینت نیها به اآن ، زیرامشابه است

 .کند جادیا آن روند در یتوجه

ییدارا انیم خود، یهاییدارا بیترک یسازنهیبه یبرا تلاش در گذارانهی، سرما1تزیمارکو یپرتفو هیبر اساس نظر نیهمچن

 و شود یپرتفو سکیر شیافزا موجب تواندیم سهام متیق شیافزا. شوندیم جابهجا مسکن مانند یواقع یهاییدارا و یمال یها

 عنوانبه که کنندیم منتقل مسکن بازار به را خود هیسرما از یبخش بازده، تیتثب و سکیر کاهش یبرا گذارانهیسرما جه،ینت در

 ،یاما در دوره مورد بررس افته،ی شیدر سطح کلان افزا یگنیگرچه نقد ن،یبنابرا. شودیم یتلق نوسان کم نسبتاً و بادوام ییدارا

 ای نهیزه که دیرس جهینت نیا به خود( در مطالعه 2020) 2وو قرار دهد. ریرا تحت تأث یرشد اقتصاد میطور مستقنتوانسته به

 ییمعنای. بکندیم دایپ کاهش یداخل ناخالص دیتول رشد و هیرشد سرما و کندیم دایپ شیافزا ینگینقد به یدسترس تیمحدود

 به نسبت گذارانهیسرما یذهن تیحساس عدم از یناش تواندیم یرفتار اقتصاد منظر از نرخ سود بانکی و ینگینقد اثر یآمار

 ،یطرف از. باشد اخبار به بودن حساس و یاقتصاد مهم یهاریمتغ یریگدهیناد مانند ییهایریسوگ حضور و کلان یهاشاخص

دوره، نرخ  نینمود. در ا نییتب زین یموردبررس دوره یط رانیا اقتصاد یاستیس و ینهاد یهاساختار بر هیتک با توانیم را امر نیا

محور، نتوانسته است بازار یهاکاروفقدان ساز لیو به دل شدهنییتع یدولت یهاتیو محدود یادار ماتیسود بانکی تحت تنظ

 دیکه محصول تحرک در بخش تولاز آن شیب ینگینقد ندهیروند فزا ن،یکند. همچن فایا یپول یهااستیمؤثر در انتقال س ینقش

مسکن و  رینظ ییدارا یهابوده و بخش عمده آن در بازار یبانک مرکز یخارج یهاییبودجه و انبساط دارا یاز کسر یباشد، ناش

 یپول یگذاراستیس کیکلاس یهاکانال ضعف از ینمود توانیم را ریمتغ دو نیا یآمار ییمعنای، برونیارز جذب شده است. ازا

 .دانست اقتصاد مولد بخش یقیحق یهاازین با ینگینقد حجم انطباق عدم و

 ،یاست که از منظر اقتصاد رفتار - 034/0مسکن برابر با  متیق بیضر  ،گزارش شده است (3) طور که در جدولهمان

 یهااز رفتار یکه ناش یزمان ژهیواز موارد، به یاریبلکه در بس شود؛یمنجر نم یمسکن لزوماً به رشد اقتصاد متیق شیافزا

قابل  یمتعدد یهاریاز مس یاثر منف نیداشته باشد. ا یبر رشد اقتصاد یاثر منف تواندیباشد، م ییعقلاریسوداگرانه و انتظارات غ

موجب انحراف منابع  تواندیم گذارانهیسرما یدیو تقل یجانیه یهارفتار جهینت مسکن در متیق شیاست. نخست، افزا نییتب

                                                 
1  . Markowitz Portfolio Theory 
2. Wu 
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عنوان اثر ثروت کاذب شناخته به یاقتصاد رفتار منظرکه در  یادهیپد شود؛ مولدریغ یهاییمولد به بازار دارا یهااز بخش یمال

حباب و بروز  دنیبا ترک تیدرنها ،یو رفتار جمع یافراط ینیباز خوش یناش یمتیق یهاحباب یریگشکل ی،از طرف .شودیم

 یهانهیهز شیافزا قیاز طر تواندیمسکن م متیق شیافزا  ،نیهمچن .شودیم یگذارهیرکود، منجر به کاهش مصرف و سرما

 شی، افزاتیکند. درنها فیکل را تضع یتقاضا ،یمنف ینیاثر جانش جادیها را کاهش داده و با اخانوار دیمسکن، قدرت خر نیتأم

 یاقتصاد یبرابربه گسترش نا تواندیوجود نداشته باشد، م یمؤثر یعیتوزباز یهااستیکه س یطیدر شرا ژهیوبه ها،ییدارا متیق

 یهاتیدرآمد در فعال کم یهامشارکت گروهها، موجب کاهش به عدالت بازار یاعتماد عموم فیبا تضع ،ینابرابر نیمنجر شود. ا

، روند جهیشده و درنت محدود یو مال یاز تمام منابع انسان یریگبهره یاقتصاد برا تیظرف ،یطیشرا نی. در چنشودیم یاقتصاد

بدون در نظر  ،یمسکن بر رشد اقتصاد متیق یاثر منف لیتحل ن،یبنابرا .دریگیقرار م ریمدت تحت تأثدر بلند یرشد اقتصاد

  .بود خواهد ناقص یلیتحل ،یاقتصاد رندگانیگمیتصم یشناختو روان یرفتار اقتصادگرفتن ابعاد 

 شیافزا قیاز طر یارزش پول مل فیو تضع یکه نوسانات ارز دهدیدار آن نشان مو معنا یمنف بیدر خصوص نرخ ارز، ضر

 یبا مطالعات افتهی نیاند. اداشته یبر رشد اقتصاد یاثر منف ،یخارج یگذارهیانتظارات و کاهش سرما یثباتیواردات، ب یهانهیهز

صادرات، موجب رکود در  کیتحر یجابه توانندیم یارز یهامحور، شوکواردات یهادر اقتصاد دارند دیراستا است که تأکهم

و همکاران  یپ سام یهاافتهی نیهمچنو ( 1394و همکاران ) رتیبصپژوهش  با جهینت نیکه ا ،شوند یدیتول یهابخش

دار و معنا یمنف ،یثر نوسان نرخ ارز بر رشد اقتصادااز آن بود که  یها حاکپژوهش آن جیاز نتا یکیکه  ؛است خوانهم( 1401)

 .است

و  یاصفهان یدلال مطالعه با کهداشته است  یبر رشد اقتصاد یااثر کاهنده 205/0 یمنف بیبا ضر زینرخ سود بانکی ن

، کانال نرخ سود یبررس که در دوره مورد دهدینشان م بیضر نی، اندازه کوچک احال نیا . بااست خوانهم( 1393همکاران)

 امر نیا  .تاس کرده فایا یاقتصاد رشد مهار ای کیتحر در یمحدود نقش ،یپول استیس انتقال یهاریمس از یکیعنوان بانکی به

 نسبت یپول یگذاراستیس در محوربازار یهاابزار نبود و نرخ سود بانکی یادار نییتع پول، بازار یرقابتریغ ساختار به توانیم را

را برجسته  یپول استیانتقال س یهاکانال ریضرورت توجه به سا ،ینرخ سود بانکی بر رشد اقتصاد یگذار، ضعف اثرجهینت در .داد

 و انتظارات اشاره کرد. هاییدارا متینرخ ارز، ق ،یبه کانال اعتبار توانیها مکانال نی. ازجمله اسازدیم

 های و پیشنهادریگجهینت 

دوره  یط رانیا یمسکن و رشد اقتصاد متیبر ق یو رفتار یادیبنریغ ،یادیعوامل بن یگذاراثر لیهدف تحل مطالعه با نیا

نشان داد که در بخش  (SUR) ظاهر نامرتبطمعادلات به ستمیحاصل از برآورد س جیانجام شد. نتا 1399:1تا  1380:1 یزمان

درآمد سرانه اثر  کهیحال اند، درمسکن شده متیق شیموجب افزا یدارطور معنابه تیو نرخ رشد جمع نیزم متیق ،یادیعوامل بن

 دیمسکن مؤ متیسهام و ق متیق انی، رابطه مثبت میادیبنریعوامل غ لیداشته است. در تحل ییدارا نیا متیکاهنده بر ق

مسکن داشته  متیکاهنده بر ق ریارز تأث متیق کهیحال هاست، درخانوار یگذارهیدر سبد سرما ییدو دارا نیا ینسب ینیگزیجا

 ینیبگذاشته و خوش یمسکن بر جا متیبر ق یداراثر مثبت و معنا یدیتنها رفتار تقل ،یرفتار یهاریمتغ انیاز م ن،یاست. همچن

 .بوده است یآمار یگذارفاقد اثر یافراط
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عنوان مثال، دارد. به یخوانمشابه هم یهاشده در اقتصاد انجام یهاپژوهش جیبا نتا یرفتار کردیمطالعه حاضر از نظر رو

 گذارانهیسرما ینوسانات احساس ریتأث تحت یتوجهطور قابلمسکن به متیکه ق نشان داده است هی( در ترک2021)1پژوهش اوستا

مسکن برجسته  متیق یریگرا در شکل ینقش احساسات مثبت و منف ،کشور نیدر هم زی( ن2024)2دوزجوو مطالعه  ردیگیقرار م

آن است که  گرانی( ب2021) 3انینا و لیاسماع یهاافتهی ،ی. در حوزه مالزکندیم دیتأک یرفتار یهاریمتغ تیکرده و بر اهم

 یهاریدر کنار متغ یو رفتار یشناختوانمسکن دارد و عوامل ر متیق ینیبشیدر پ یدارکننده اثر معناشاخص اعتماد مصرف

نشان  همکاران( و 2021) 4هیمند کوآکمرور نظام ،نی. همچنکنندیم فایبازار ا نیتحولات ا نییدر تب ینقش مهم ،یسنت یاقتصاد

 یهارمسکن در کشو متینوسانات ق یبررس یبرا یمؤثر یلیابزار تحل توانندیم گذارانهیاحساسات سرما یهاکه شاخص دهدیم

 یالمللنیشده در مقاله حاضر را در چارچوب مطالعات ب اتخاذ یرفتار کردیرو گاهیجا ی،قیشواهد تطب نیدر حال توسعه باشند. ا

 .کندیم تیتقو

دولت اثر  یو مخارج آموزش تینرخ رشد جمع ،یکیزیف هیمشخص شد که سرما زین یعوامل مؤثر بر رشد اقتصاد یدر بررس

اند. لازم به ذکر است اعمال کرده یبر رشد اقتصاد یمسکن، نرخ ارز و نرخ سود بانکی اثر منف متیاند، اما قمثبت بر رشد داشته

 بوده زیناچ آن یواقع یاقتصاد ریتأث و داشته یکوچک اریبس بیضر اما شده،دار گزارشمعنا یازنظر آمارکه نرخ سود بانکی، اگرچه 

 .است اقتصاد یواقع بخش به یپول استیس انتقال در کانال نیا ضعف کنندهمنعکس که یموضوع است؛

 رشد بر یملموس اثر میمستق صورتبه مسکن بخش در گذارانهیسرما یرفتار یهامؤلفه که کنندیم دییتأ هاافتهی، تیدرنها

. شود یاقتصاد رشد کاهش موجب میمستقریغ صورتبه تواندیم مسکن متیق شیافزا قیطر از یدیتقل رفتار اما ندارند، یاقتصاد

یم ،یادیبن اطلاعات بر هیتک بدون ،یجانیه و یجمع رفتار بر یمبتن یهایریگمیتصم که دهدیم نشان انتقال سمیمکان نیا

 کردیرو .باشند داشته یپ در یاقتصاد کلان یهاامدیپ و کرده جادیا بادوام یهاییدارا بازار در یمطلوبنا یمتیق نوسانات توانند

 مسکن بازار لیتحل یبرا نینو یاندازچشم گذاران،هیسرما یشناختروان یهاپژوهش، با تمرکز بر مؤلفه نیشده در ا اتخاذ یرفتار

 یهارفتار کنترل یراستا در ییهااستیس اتخاذ فوق، یهاافتهی به توجه با. سازدیم فراهم رانیا در یاقتصاد یگذاراستیس و

 .رسدیم نظر به یضرور مولد، یهابازار به هیسرما تیهدا و نیزم عرضه ساختار بهبود ،یجانیه

 جادیا و یمتیق فشار کاهش یبرا شودیم شنهادیپ مسکن، بازار یرفتار لیتحل و یسنجاقتصاد مدل از حاصل جیبا توجه به نتا

 یتخصص یهانهاد به یتصرف و موات ،یدولت یاراض یواگذار و یسازآزاد قیطر از یشهر نیزم عرضه بازار، در ینسب تعادل

. کند فایا مسکن متیق کنترل در یمؤثر نقش ن،یزم متیق کاهش با تواندیم اقدام نیا. ابدی شیافزا مسکن یهاسازمان مانند

 سلامت ،یآموزمهارت آموزش، در یگذارهیسرما ،یاقتصاد رشد بر دولت یآموزش مخارج معنادار و مثبت اثر به توجه با نیهمچن

 در مسکن یتقاضا فشار و افتهی ارتقا کار یروین یوربهره تا ردیگ قرار یگذاراستیس تیاولو در دیبا نینو یهایفناور و یعموم

 یهاشاخص بهبود و سرانه درآمد شیافزا به تواندیم یانسان هیسرما یارتقا کنار در تیجمع رشد کنترل. ابدی کاهش مدتبلند

 .شود منجر یاقتصاد کلان

 ،یدیتول یهابخش به هیسرما تیهدا و مسکن مانند مولدریغ یهابازار بر گذارانهیسرما تمرکز کاهش یبرا گر،ید یاز سو

 مولد یهابازار تیجذاب تا است یضرور یگذارهیسرما یعموم آموزش و ثابت درآمد یهاصندوق متنوع، یمال یهاابزار توسعه

                                                 
1. Usta 

2. Duzcu 

3. Ismail & Nayan  

4. Kwakye  
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 کاهش بر گذارانهیسرما یجانیه و یدیتقل یهارفتار ریتأث به توجه با نیهمچن. شود محدود بازانهسفته یهارفتار و افتهی شیافزا

 و هارسانه توسط یاقتصاد اخبار انتشار میتنظ و یاقتصاد سواد یارتقا ،یعموم یمال آموزش یهابرنامه یاجرا ،یاقتصاد رشد

نرخ  معنادارریغ و فیضع اثر به توجه با ت،ینها در. کند فایا ییعقلاریغ یهارفتار کنترل در یمؤثر نقش تواندیم ،یرسم یهانهاد

 ینگینقد صیتخص و نرخ سود بانکی نییتع یبرا محوربازار یهاکاروساز شودیم شنهادیپ ،یاقتصاد رشد بر ینگینقد و سود بانکی

 .کنند فایا یاقتصاد رشد یارتقا و مولد یهابخش کیتحر در یمؤثرتر نقش بتوانند هاابزار نیا تا گردد یطراح
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