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Abstract
The hyper volatilities of the housing market and the reasons for the emergence of boom-
and-bust cycles cannot be explained by traditional theories. Recent studies indicate that 
behavioral factors are responsible for market volatility in the financial and real estate 
sectors, making it impossible to comprehend housing market events if they are neglected. 
According to this new viewpoint, the main objective of this study is to investigate the 
influence of two major behavioral principles, namely herd behavior and overoptimism, 
on the Iranian housing market. The seasonal data of Iran’s housing market from 2004:4 
to 2021:5 and the bounds testing approach to cointegration of Pesran et al. (2001) based 
on the ARDL model have been utilized in this research. Since herd behavior is a hidden 
unobservable variable, Hwang & Salmon’s (2004) method was employed to quantify it. 
The quantification of herd behavior in the housing market demonstrates observable changes 
over time, confirming the methodology employed to quantify it in this study. The results of 
the cointegration test demonstrate that the correct variables influencing house prices were 
chosen and that there is a cointegration relationship between the research variables. Also, 
the results of this study reveal that behavioral components are among the most important 
determinants of housing prices, and that both herd behavior and overoptimism have a 
positive and statistically significant effect on housing prices. In addition to behavioral 
considerations, the results of this study indicate that economic factors such as real volume 
of liquidity, real GDP, and informal market exchange rate also influence housing prices, 
with all three variables having a positive effect on real housing prices.
Keywords: Overoptimism, Herd Behavior, Behavioral Finance Theory, Housing Price, 
Housing Economics. 
JEL Classification: O18, E7, R3, D01.
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1. Introduction 

Existing research on real estate investment analyzes the investment behavior of 

buyers infrequently. Studies are often based on the traditional efficient market-

based economic perspective, in which markets are assumed to follow rational 

behavior and the behavioral responses of individual market participants cannot 

affect the return and market risk processes (Mayer & Siani, 2009). Nevertheless, 

behavioral finance theory contends that people’s investment and economic 

decisions are not always based on optimization and rational behavior, and that 

behavioral factors can sometimes lead to a change in perception, an erroneous 

judgment, an illogical interpretation, and everything else that is generally referred 

to as irrational behavior (Heydari et al., 2019). 

If, in the analysis of markets, behavioral aspects are ignored and all economic 

actors are assumed to be rational, then the resulting findings will be erroneous and 

cannot accurately explain reality. In this study, an attempt was made to examine the 

impact of behavioral factors in addition to economic considerations on the housing 

market. This study focuses on the components of behavioral economics, 

particularly “overoptimism” and “herd behavior” as behavioral heterogeneity 

variables. These two behavioral issues are the most significant parts of behavioral 

reactions that can have a profound effect on how people make financial decisions 

and can generate phenomena such as price bubbles, hyper volatility, and herd 

behavior (Spyrou, 2013). To the best of our knowledge, the current study is the first 

domestic examination of the effect of behavioral factors on housing prices in Iran. 

2. Discussion and Analysis 

The channels that influence the housing price include 1) the fluctuation of the 

housing price, which has an effect on the development of residential units; 2) the 

influence of price change on housing wealth, followed by the effect of housing 

wealth on consumption of non-housing items and overall economic demand; and 3) 

being referred to as the “credit channel” in housing economics literature, it 

influences the spending of people or the investment of businesses (Qolizadeh, 

2011). According to Thaler & Mullainathan (2000), behavioral economics 

combines psychology and economics. In contrast to “mainstream” economic 

theory, the primary focus of research in this area of economics is the irrationality 

of economic agents. The heterogeneity of investor behavior, according to the 

behavioral perspective, is the root cause of the market’s heterogeneous changes and 

hyper volatility. The two most frequently discussed market abnormalities are 

overoptimism and herd behavior. 

According to the results, the remaining variable coefficients are significant at the 

5% level, with the exception of the real GDP variable coefficient, which is 

significant at the 10% level. The computed coefficient for the herd behavior 

variable is -0.14, indicating that herd behavior has a positive effect on actual home 

prices. As described above, the herd behavior indicator variable H is calculated as 

𝐻𝐻 = log(1 − ℎ𝑚𝑚𝑚𝑚). In fact, a rise in herd behavior (h) causes the calculated variable 

for herd behavior (H) to drop. Therefore, one must be cautious when interpreting 

the coefficient of this variable and interpret it in the opposite direction. 

 

3. Conclusion 

Comparing the results of this study to those of earlier research reveals that they are 

consistent with past findings. Because prior studies, which were undertaken for 

economies other than the Iranian economy, verified the prevalence of herd behavior 

and overoptimism in the housing market, and this research yielded very comparable 

results to those of previous studies. Accordingly, it can be concluded that economic 

actors on the Iranian housing market exhibit comparable behavior patterns to 

investors on housing market in other countries. 

  These findings are significant for economic policymakers, particularly those 

responsible for the housing sector. Initially, the role of behavioral elements should 

be considered when formulating policies for this sector, and any policy that in any 

way encourages behavioral inclinations such as herd behavior, etc. should be 

avoided. Since lack of access to clear and obvious information is one of the most 

important factors in the formation of herd behavior in markets, policymakers can 

provide detailed information about the consequences of any policy to prevent the 

formation of crises caused by behavioral bias, so that even individuals who are 

incapable of appropriate analysis of news and policy outcomes can have an accurate 
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knowledge of the issue. The monetary policymakers of the nation are the target of 

a second policy recommendation derived from this study. According to the findings 

of this study, the two primary economic variables directly under the control of the 

central bank, namely the exchange rate and the liquidity, have a significant positive 

effect on housing prices. If the objective of the economic policymaker is to stabilize 

prices and eliminate price fluctuations in the housing market, they should formulate 

the country’s monetary and currency policies with care to prevent a 

disproportionate growth in housing market prices. 
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چکیده
نظریه هــای ســنتی در توضیــح نوســانات بیــش از حــد بــازار مســکن و دلایــل شــکل گیری دوره هــای رونــق و رکــود شــدید در ایــن بــازار 

کــی از آن اســت کــه مؤلفه هــای رفتــاری عامــل شــکل گیری نوســانات در بازارهــای مالــی و مســتغلات  ناتــوان هســتند. مطالعــات اخیــر حا

اســت، به نحوی کــه عــدم توجــه بــه ایــن عوامــل امــکان توضیــح وقایــع بــازار مســکن را غیرممکــن می ســازد. بــا توجــه بــه ایــن نــگاه جدیــد، 

هــدف اصلــی ایــن مطالعــه بررســی تأثیــر دو اصــل مهــم رفتــاری، یعنــی: رفتــار تقلیدگونــه و خوش بینــی بیــش از حــد در بــازار مســکن 

ــا 1400:2 و از روش هم انباشــتگی  ــازۀ ســال های 1383:1 ت ــازار مســکن ایــران در ب ــی ب ایــران می باشــد. در ایــن مطالعــه از داده هــای فصل

کرانه هــای »پســران« و همــکاران )2001( مبتنی بــر الگــوی ARDL اســتفاده شــده اســت. از آنجایی کــه رفتــار تقلیدگونــۀ یــک متغیــر پنهــان 

و غیرقابــل مشــاهده اســت، بــرای کمّی ســازی آن از رویکــرد »هوانــگ« و »ســالمون« )2004( بهــره گرفتــه شــده اســت. کمّی ســازی رفتــار 

کــی از تغییــرات محســوس آن طــی زمــان اســت کــه تأییــدی بــر رویکــرد اســتفاده شــده در ایــن مطالعــه بــرای  تقلیدگونــه در بــازار مســکن، حا

کــی از انتخــاب صحیــح متغیرهــای اثرگــذار بــر قیمــت مســکن بــوده و نشــان می دهــد  کمّی ســازی آن اســت. نتایــج آزمــون هم انباشــتگی حا

ــار  ــای رفت ــه مؤلفه ه ــت ک ــی از آن اس ک ــق حا ــن تحقی ــج ای ــن، نتای ــود دارد. همچنی ــتگی وج ــۀ هم انباش ــق رابط ــای تحقی ــن متغیره ــه بی ک

جــزو عوامــل اصلــی در تعییــن قیمــت مســکن بــوده و رفتــار تقلیدگونــه و خوش بینــی بیــش از حــد، هــر دو دارای تأثیــر مثبــت و معنــی دار بــر 

قیمــت مســکن هســتند. همچنیــن نتایــج ایــن تحقیــق نشــان می دهــد کــه در کنــار عوامــل رفتــاری، عوامــل اقتصــادی ماننــد: حجــم واقعــی 

خ ارز بــازار غیررســمی نیــز بــر قیمــت مســکن مؤثــر بــوده و هــر ســه متغیــر فوق الذکــر دارای اثــر  نقدینگــی، تولیــد ناخالــص داخلــی واقعــی و نــر

مثبــت بــر قیمــت واقعــی مســکن هســتند.  
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a second policy recommendation derived from this study. According to the findings 

of this study, the two primary economic variables directly under the control of the 

central bank, namely the exchange rate and the liquidity, have a significant positive 

effect on housing prices. If the objective of the economic policymaker is to stabilize 

prices and eliminate price fluctuations in the housing market, they should formulate 

the country’s monetary and currency policies with care to prevent a 

disproportionate growth in housing market prices. 

 



فصلـــــــنامۀ مطالـــــعات اقتــــــــصادیِ كاربـــــــــردی ایـــــــران:   246
ســـــــــــــال دوازدهــــــــــــم، شــــــــــمارۀ  46، تابــــــــستان 1402 Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

 مقدمه  .۱
  1380 ۀرا تجربه کرده است. این اتفاق دو بار در ده تجاری ۀچهار دور سال اخیر، حداقل 20بازار مسکن ایران در 

ها که در بازار مسکن رخ  ثباتی و افزایش شدید قیمتبی  ۀرخ داده است. بارزترین دور  1390  ۀو دو بار نیز در ده
تا فصل دوم  1397)از ابتدای سال    است. طی این دورهبوده  ها  داده مربوط به چند سال اخیر بعد از دور دوم تحریم

در    (  1400سال   مسکن  بهقیمت  کشور  میانگینکل  است   %526حدود    طور  داشته  افزایش  .1افزایش  چنین 
  ۀهای این بخش از اقتصاد نداشته و بیشتر به حباب قیمتی شباهت دارد. نکتای تطابق چندانی با واقعیتسابقهبی

شهرهای کشور،   ۀدر هم  نبوده و قیمت مسکن تقریباً  خاصی  ۀتوجه این است که افزایش قیمت مختص منطقجالب
و   بوده که مسکن یک کالای غیرقابل تجارت  افزایش چشمگیری را طی این مدت تجربه کرده است. از آنجایی

ای  ویژه های هر منطقه براساس عوامل  ای است و قیمتکه بازار مسکن یک بازار منطقه همچنین با توجه به این
نقاط کشور،    ۀ ، وقوع حرکت افزایشی قیمت در هم(2009،  2)گلیسر و همکاران شودمختص همان منطقه تعیین می

عوامل اقتصادی در  کند که آیا عوامل دیگری غیر از  ال را در ذهن متبادر میؤال برانگیز است و این س ؤکمی س
قیمت مسکن با نوسانات عوامل    3این، مقایسه مقدار نوسانات  برعلاوه  هستند یا خیر؟   مؤثرای  وقوع چنین پدیده

و این موضوع    (2011،  4)مایر  بنیادی این بازار حاکی از آن است که قیمت مسکن دارای نوسانات بیشتری است
 . (2015، 5)شیلر دارددر تعیین قیمت مسکن  فتاری و ر کید مجددی بر نقش عوامل غیر اقتصادیأت

سرمایه  درمورد  موجود  به تحقیقات  مالی  ریسک  و  مستغلات  و  املاک  در  سرمایه گذاری  رفتار  گذاری ندرت 
اند بنا شده 6« کارا» بازار  برمبتنیدیدگاه اقتصاد سنتی  ۀکند و مطالعات اغلب بر پایخریداران را تجزیه و تحلیل می

افراد در بازار    یرفتار های  واکنشکنند و  پیروی می  و رفتار عقلایی  بازارها از الگوهای منطقی  شودمیکه تصور  
وجود، تئوری مالی رفتاری . با این (2009،  7)مایر و سیانی   قرار دهد  تأثیرتواند روند بازدهی و ریسک بازار را تحتنمی

بیش از حد، ترس، عدم شناخت و   بینیخوش ی، عوامل رفتاری مانند  گذارسرمایه یند  آبر این باور است که در فر
استراتژی بر  فرآیند تصمیمهای سرمایهاحساسات  و  دیگر، به  ؛گذارندمی  تأثیرگذاری  گیری سرمایه گذاری  عبارت 

سرمایهتصمیم لزوماًهای  افراد  اقتصادی  و  بهینه  گذاری  و  براساس  و  رفتار  برمبتنیسازی  نبوده  عوامل    عقلایی 
طورکلی هر اوقات منجر به تغییر ادراک، قضاوت نادرست، تفسیر غیرمنطقی یا به از  ممکن است گاهی  رفتاری،  

 . (2019)حیدری و همکاران،  شود، گرددچه که عمدتاً رفتار غیرمنطقی نامیده می آن
فعالان اقتصادی، عقلایی    ۀنادیده گرفته شده و همهای مربوط به بازارها، عوامل رفتاری  که در تحلیلدر صورتی

نتیجه تواند توضیح دقیقی از واقعیت  صحیح نخواهد بود و نمی  های حاصل شده قطعاًگیریدرنظر گرفته شوند، 
شده تا در کنار عوامل اقتصادی، اثر عوامل رفتاری نیز در بازار مسکن  اساس، در این مطالعه، تلاش باشد. بر این 

بیش از   بینیخوش »ویژه  به  ،های اقتصاد رفتاریمؤلفهبر روی  حاضر، تمرکز    ۀدر مطالعیابی قرار گیرد.  مورد ارز
 

1 .The calculations are based on statistics published by the Statistical Center and calculated for 20 
major cities of Iran. The list of cities is in the research method section. 
2. Glaeser et al. 
3. Volatility 
4. Mayer 
5. Shiller 
6. Efficient Market 
7. Mayer & Siani 

تقلیدگونه»   و  «حد است.  هب  «رفتار  رفتاری  ناهمگونی  عوامل  مسعنوان  دو  مهمأاین  رفتاری،  جنبهله  های  ترین 
گذاری افراد داشته باشند و های سرمایهاتخاذ تصمیم  ۀعمیقی بر نحو   تأثیرتوانند  رفتاری هستند که می  هایواکنش

  دور کرده   ،کنندشکل عقلایی رفتار میبه فعالان اقتصادی    ۀوضعیتی که در آن، هم  از   قادر هستند تا مسیر بازار را 
های انجام بررسی  .(2013،  1)اسپیرو   از حد و... شوندهایی مانند حباب قیمتی، نوسانات بیش  موجب پیدایش پدیده  و

داخلی است که به بررسی اثر عوامل رفتاری بر قیمت مسکن    ۀحاضر، اولین مطالع  ۀدهد که مطالعشده نشان می
 پردازد.در ایران می 

در   ،حاضر  ۀپس از مقدم  ؛بخش تنظیم شده است  پنج، این مطالعه در  پژوهشدر راستای دستیابی به اهداف  
بخش دوم تحقیق به مبانی نظری و همچنین مطالعات انجام شده در این حوزه پرداخته شده است. در بخش سوم، 

به   ،در بخش پنجم  و نهایتاً  ؛نتایج تحقیق ارائه شده  ،تحقیق معرفی شده است. در بخش چهارم  ها و روش داده 
 گیری پرداخته شده است.نتیجه

 
  پژوهش مروری بر ادبیات . ۲

زمینه انجام شده است، پرداخته که در این   تجربیدر این بخش ابتدا به بررسی مبانی نظری و سپس به مطالعات  
 شود. می
 مبانی نظری   .۱-۲

درباره تئوری اقتصاد رفتاری   مسکن از دید تئوری اقتصاد رفتاری و بحثعناصر مرتبط با قیمت    دربارۀقبل از بحث  
  .های اثرگذاری قیمت مسکن پرداخته خواهد شدبه بررسی کانالو تفاوت آن با اقتصاد سنتی 

قیمت مسکن در   گذارد. افزایشوساز واحدهای مسکونی اثر می نوسان قیمت مسکن بر ساخت  نخست،  -
تولید خود تغییراتی ایجاد نمایند. انتظار  ۀبرنامای در  شود سازندگان حرفهساخت مسکن موجب می  ۀمقایسه با هزین

گذاری و به  های سرمایه زمانی لازم است تا اثر آن بر پروژه ۀصورت تدریجی کامل شود و دوررود این اثر به می
ها ظاهر شود. شرایط بازار مسکن در ابتدا بر تصمیم تولید مسکن خود را نشان آن اجرا درآوردن و تکمیل  ۀمرحل
آثار آن بر پروانه دهدمی ارزیابیکه  با  بازار  های ساختمانی صادرشده قابل مشاهده است و تولیدکنندگان  مجدد 

مسکن نسبت به متغیرهای   ۀمعمولًا واکنش عرض پس؛ کنندگیری نهایی می تولید تصمیم  ۀدرخصوص اجرای برنام
 (. 2019، زادهقلی) وامل یاد شده استالعمل تقاضا نسبت به عاز عکس تراثرگذار بر قیمت مسکن کند و ملایم

کالاهای غیرمسکن   اثر تغییر قیمت بر ثروت مسکن و سپس بررسی اثر ثروت مسکن بر مصرف  کانال دوم  -
انتظاری مسکن    ۀارزش کنونی جریان اجار ۀکنند طور خاص قیمت مسکن منعکسو تقاضای کل اقتصاد است. به

مسکن، افزایش قیمت   ۀ برداری است. در صورت افزایش اجاربهره ۀمحاسباتی مسکن ملکی در طول دور  ۀو یا اجار
 خدمات مسکن و اجاره را برای  ۀدهد، بلکه هزینبازاری ثروت مالکان مسکن را افزایش می تنها ارزش مسکن نه 

اثرات  مالکان و مستأجران افزایش می مصرف غیرمسکن از   برمبهمیدهد. در این موارد تغییرات قیمت مسکن 
افزایش .  استیجاری از طرف دیگر خواهد داشت  طرف و توزیع مجدد منابع بین صاحبان مسکن ملکی جدید ویک

 
1. Spyrou 
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صمدی پــور و همــکاران: بررســی اثــر مؤلفه هــای رفتــاری 
بــر قیمــت مســکن در ایــران

 مقدمه  .۱
  1380 ۀرا تجربه کرده است. این اتفاق دو بار در ده تجاری ۀچهار دور سال اخیر، حداقل 20بازار مسکن ایران در 

ها که در بازار مسکن رخ  ثباتی و افزایش شدید قیمتبی  ۀرخ داده است. بارزترین دور  1390  ۀو دو بار نیز در ده
تا فصل دوم  1397)از ابتدای سال    است. طی این دورهبوده  ها  داده مربوط به چند سال اخیر بعد از دور دوم تحریم

در    (  1400سال   مسکن  بهقیمت  کشور  میانگینکل  است   %526حدود    طور  داشته  افزایش  .1افزایش  چنین 
  ۀهای این بخش از اقتصاد نداشته و بیشتر به حباب قیمتی شباهت دارد. نکتای تطابق چندانی با واقعیتسابقهبی

شهرهای کشور،   ۀدر هم  نبوده و قیمت مسکن تقریباً  خاصی  ۀتوجه این است که افزایش قیمت مختص منطقجالب
و   بوده که مسکن یک کالای غیرقابل تجارت  افزایش چشمگیری را طی این مدت تجربه کرده است. از آنجایی

ای  ویژه های هر منطقه براساس عوامل  ای است و قیمتکه بازار مسکن یک بازار منطقه همچنین با توجه به این
نقاط کشور،    ۀ ، وقوع حرکت افزایشی قیمت در هم(2009،  2)گلیسر و همکاران شودمختص همان منطقه تعیین می

عوامل اقتصادی در  کند که آیا عوامل دیگری غیر از  ال را در ذهن متبادر میؤال برانگیز است و این س ؤکمی س
قیمت مسکن با نوسانات عوامل    3این، مقایسه مقدار نوسانات  برعلاوه  هستند یا خیر؟   مؤثرای  وقوع چنین پدیده

و این موضوع    (2011،  4)مایر  بنیادی این بازار حاکی از آن است که قیمت مسکن دارای نوسانات بیشتری است
 . (2015، 5)شیلر دارددر تعیین قیمت مسکن  فتاری و ر کید مجددی بر نقش عوامل غیر اقتصادیأت

سرمایه  درمورد  موجود  به تحقیقات  مالی  ریسک  و  مستغلات  و  املاک  در  سرمایه گذاری  رفتار  گذاری ندرت 
اند بنا شده 6« کارا» بازار  برمبتنیدیدگاه اقتصاد سنتی  ۀکند و مطالعات اغلب بر پایخریداران را تجزیه و تحلیل می

افراد در بازار    یرفتار های  واکنشکنند و  پیروی می  و رفتار عقلایی  بازارها از الگوهای منطقی  شودمیکه تصور  
وجود، تئوری مالی رفتاری . با این (2009،  7)مایر و سیانی   قرار دهد  تأثیرتواند روند بازدهی و ریسک بازار را تحتنمی

بیش از حد، ترس، عدم شناخت و   بینیخوش ی، عوامل رفتاری مانند  گذارسرمایه یند  آبر این باور است که در فر
استراتژی بر  فرآیند تصمیمهای سرمایهاحساسات  و  دیگر، به  ؛گذارندمی  تأثیرگذاری  گیری سرمایه گذاری  عبارت 

سرمایهتصمیم لزوماًهای  افراد  اقتصادی  و  بهینه  گذاری  و  براساس  و  رفتار  برمبتنیسازی  نبوده  عوامل    عقلایی 
طورکلی هر اوقات منجر به تغییر ادراک، قضاوت نادرست، تفسیر غیرمنطقی یا به از  ممکن است گاهی  رفتاری،  

 . (2019)حیدری و همکاران،  شود، گرددچه که عمدتاً رفتار غیرمنطقی نامیده می آن
فعالان اقتصادی، عقلایی    ۀنادیده گرفته شده و همهای مربوط به بازارها، عوامل رفتاری  که در تحلیلدر صورتی

نتیجه تواند توضیح دقیقی از واقعیت  صحیح نخواهد بود و نمی  های حاصل شده قطعاًگیریدرنظر گرفته شوند، 
شده تا در کنار عوامل اقتصادی، اثر عوامل رفتاری نیز در بازار مسکن  اساس، در این مطالعه، تلاش باشد. بر این 

بیش از   بینیخوش »ویژه  به  ،های اقتصاد رفتاریمؤلفهبر روی  حاضر، تمرکز    ۀدر مطالعیابی قرار گیرد.  مورد ارز
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3. Volatility 
4. Mayer 
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6. Efficient Market 
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تقلیدگونه»   و  «حد است.  هب  «رفتار  رفتاری  ناهمگونی  عوامل  مسعنوان  دو  مهمأاین  رفتاری،  جنبهله  های  ترین 
گذاری افراد داشته باشند و های سرمایهاتخاذ تصمیم  ۀعمیقی بر نحو   تأثیرتوانند  رفتاری هستند که می  هایواکنش

  دور کرده   ،کنندشکل عقلایی رفتار میبه فعالان اقتصادی    ۀوضعیتی که در آن، هم  از   قادر هستند تا مسیر بازار را 
های انجام بررسی  .(2013،  1)اسپیرو   از حد و... شوندهایی مانند حباب قیمتی، نوسانات بیش  موجب پیدایش پدیده  و

داخلی است که به بررسی اثر عوامل رفتاری بر قیمت مسکن    ۀحاضر، اولین مطالع  ۀدهد که مطالعشده نشان می
 پردازد.در ایران می 

در   ،حاضر  ۀپس از مقدم  ؛بخش تنظیم شده است  پنج، این مطالعه در  پژوهشدر راستای دستیابی به اهداف  
بخش دوم تحقیق به مبانی نظری و همچنین مطالعات انجام شده در این حوزه پرداخته شده است. در بخش سوم، 

به   ،در بخش پنجم  و نهایتاً  ؛نتایج تحقیق ارائه شده  ،تحقیق معرفی شده است. در بخش چهارم  ها و روش داده 
 گیری پرداخته شده است.نتیجه

 
  پژوهش مروری بر ادبیات . ۲

زمینه انجام شده است، پرداخته که در این   تجربیدر این بخش ابتدا به بررسی مبانی نظری و سپس به مطالعات  
 شود. می
 مبانی نظری   .۱-۲

درباره تئوری اقتصاد رفتاری   مسکن از دید تئوری اقتصاد رفتاری و بحثعناصر مرتبط با قیمت    دربارۀقبل از بحث  
  .های اثرگذاری قیمت مسکن پرداخته خواهد شدبه بررسی کانالو تفاوت آن با اقتصاد سنتی 

قیمت مسکن در   گذارد. افزایشوساز واحدهای مسکونی اثر می نوسان قیمت مسکن بر ساخت  نخست،  -
تولید خود تغییراتی ایجاد نمایند. انتظار  ۀبرنامای در  شود سازندگان حرفهساخت مسکن موجب می  ۀمقایسه با هزین

گذاری و به  های سرمایه زمانی لازم است تا اثر آن بر پروژه ۀصورت تدریجی کامل شود و دوررود این اثر به می
ها ظاهر شود. شرایط بازار مسکن در ابتدا بر تصمیم تولید مسکن خود را نشان آن اجرا درآوردن و تکمیل  ۀمرحل
آثار آن بر پروانه دهدمی ارزیابیکه  با  بازار  های ساختمانی صادرشده قابل مشاهده است و تولیدکنندگان  مجدد 

مسکن نسبت به متغیرهای   ۀمعمولًا واکنش عرض پس؛ کنندگیری نهایی می تولید تصمیم  ۀدرخصوص اجرای برنام
 (. 2019، زادهقلی) وامل یاد شده استالعمل تقاضا نسبت به عاز عکس تراثرگذار بر قیمت مسکن کند و ملایم

کالاهای غیرمسکن   اثر تغییر قیمت بر ثروت مسکن و سپس بررسی اثر ثروت مسکن بر مصرف  کانال دوم  -
انتظاری مسکن    ۀارزش کنونی جریان اجار ۀکنند طور خاص قیمت مسکن منعکسو تقاضای کل اقتصاد است. به

مسکن، افزایش قیمت   ۀ برداری است. در صورت افزایش اجاربهره ۀمحاسباتی مسکن ملکی در طول دور  ۀو یا اجار
 خدمات مسکن و اجاره را برای  ۀدهد، بلکه هزینبازاری ثروت مالکان مسکن را افزایش می تنها ارزش مسکن نه 

اثرات  مالکان و مستأجران افزایش می مصرف غیرمسکن از   برمبهمیدهد. در این موارد تغییرات قیمت مسکن 
افزایش .  استیجاری از طرف دیگر خواهد داشت  طرف و توزیع مجدد منابع بین صاحبان مسکن ملکی جدید ویک
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می  ثروت مسکن  افزایش  موجب  موجبقیمت مسکن  ثروت  افزایش  و  افزایش مخارج اکاهش پس شود  و  نداز 
در مواردی افزایش قیمت مسکن افزایش تقاضای مسکن را   دیگر آن است که ۀشود. نظریغیرمسکن خانوارها می

این به در  و  دارد  خانوارها کاهش صورتدنبال  غیرمسکن  مخارج  است  توجهممکن  باید  تمامی  یابد.  رفتار  داشت 
مسکن ملکی   کند. اعتقاد بر آن است که بخش بسیار مهمی از افزایش نسبتاز الگوی یکسانی تبعیت نمی خانوارها

 ( 2011زاده، قلی)خواهد بود  ناشی از اثرات افزایش ادواری قیمت مسکن و کسب منفعت سرمایه و تغییرات
سوم  - ادبیات  کانال  در  می که  نامیده  اعتبارات«  »کانال  مسکن  یا اقتصاد  و  خانوارها  مصرف  بر  شود 

مشتریان برای  انتخاب ۀدن نحوبو بودن بازار اعتبارات ازطریق نامتقارن ها تأثیر بگذارد. ناقصبنگاه گذاریسرمایه
ها درصددند کنندگان و بنگاهمصرف های نظام بانکی اشاره به آن دارد کهپرداخت وام و نظارت و کنترل هزینه

شود. براساس مدل »تکاثر مالی« درآمد انتظاری ایجاد می تأمین مالی را به حداقل برسانند که بر اثر ریسک  ۀهزین
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ها جهت اخذ  آن ها و افزایش اعتبار ای خانوارها و بنگاهارزش املاک مسکونی موجب افزایش ارزش وثیقه افزایش
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های متعدد ساختاری تأمین مالی و بازارهای رهنی مثل درجه گذاری دریافت کنند. ویژگیبرای مصرف و سرمایه
می هزینه پذیری، سطحرقابت اثر  مسکن  رهنی  وام  اخذ  برای  مالکان  توانایی  بر  معاملاتی  ، زادهقلی)  گذاردهای 
2011 ) . 

بهعلم   براساس فرض وجود فردی کاملاً منطقی که  اکونومیکوس »نام  اقتصاد  شود، نیز شناخته می 1«همو 
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و ثانیاً، او این توانایی را   ؛گیری بهینه در اختیار داردبه دو دلیل است: اولًا، او تمام اطلاعات مربوطه را برای تصمیم
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این،   برعلاوهکند.  ی استفاده میگیرتصمیمداند و از آن قوانین برای  منطق است، قوانین احتمال را می  پیرو  فردهر  

که احساسات و عوامل روانی درحالی ؛کنداین شخص، مانند سایر افراد، اطلاعات را فقط ازطریق دلیل پردازش می
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ان گذارسرمایهی کنند و درنهایت بازاری که  گذارسرمایهگیرند چه چیزی تولید کنند و کجا  طور مطلوب تصمیم میبه
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گیری فقط از منطق  خانوار کاملاً منطقی هستند و هنگام تصمیم
 شوندغیرمنطقی هستند و توسط احساسات هدایت می هاخانوار  کنند استفاده می

 کنند ها از قانون کلی استفاده میبرای پردازش داده هاخانوار  کنند ها را با دقت پردازش میافراد داده
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ها را  شود که قیمتناکاملی افراد )اکتشاف( باعث ناکارآمدی بازار می
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ان است.  گذارسرمایهدر دیدگاه رفتاری، علت تغییرات ناهمگن و نوسانات بیش از حد در بازار، ناهمگنی رفتار  
 بینیخوش شود، مربوط به  طور گسترده مورد بحث و بررسی قرار گرفته و در بازارها یافت میدو ناهنجاری که به

 شود.ها پرداخته میبه توضیح آن   ادامهبیش از حد و رفتار تقلیدگونه است که در 
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عنوان خانوار  گذارد و برعکس. ما به می   تأثیرکه واکنش خانوار بر جریانات بازار  به این معنی  ؛هم وابسته هستندبه
که گروهی از افراد  یعنی این؛  همین دلیل اصرار داریم که به جایی تعلق داشته باشیمموجودات اجتماعی هستیم و به 
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صمدی پــور و همــکاران: بررســی اثــر مؤلفه هــای رفتــاری 
بــر قیمــت مســکن در ایــران

می  ثروت مسکن  افزایش  موجب  موجبقیمت مسکن  ثروت  افزایش  و  افزایش مخارج اکاهش پس شود  و  نداز 
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شود. براساس مدل »تکاثر مالی« درآمد انتظاری ایجاد می تأمین مالی را به حداقل برسانند که بر اثر ریسک  ۀهزین
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است  داده شده  نمایند  ؛توسعه  است  ۀهمو کونومیکوس  منطقی عمل می  فردی  کاملاً  منافع که  منحصراً  و  کند 
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آنخاصی هستند که می با  آنتوانیم  با  برقرار کنیم،  ارتباط  آن  پنداریذاتها همها  از  یا  با کنیم  تقلید کنیم.  ها 
ویژه  به  ،کنیم. این امراجتماعی، ما همچنین اطلاعاتی را از تعامل با دیگران دریافت می  عدبُحال، جدا از این  این

شخصی قابل استفاده در موقعیتی   ۀ، حتی بدون تجربیک فردکه  . زمانیدرمواقع بحران و عدم قطعیت اهمیت دارد
قضاوت خود را با رفتار دیگران تطبیق   «داننددیگران بهتر می »با استفاده از اصل    و  کندیروی میخاص، از دیگران پ

 (. 2010)بدلی،  شودگفته می «رفتار تقلیدگونه»به اصطلاح  شود که، مرتکب رفتاری میدهدمی
شود که  واقعیت ایجاد میدلیل این دلیل دیگر این رفتار فشار اجتماعی است که به ( 2010) 1« بدلی»طبق نظر 

ها را که اشخاص حقیقی آنگیرند تا اینخواهند بیشتر احساس کنند که مورد پذیرش دیگران قرار میخانوار می
آل برای عضویت در گروه است. سرانجام، حتی اگر  بنابراین، پیروی از دیگران راه ایده  ؛مورد پذیرش قرار ندهند

دهد پیرو گروهی باشد اصی منطقی است، در بیشتر موارد همچنان ترجیح میخ  ۀفردی متقاعد نشده باشد که اید
طور روزانه وجود دارد.  ، رفتار تقلیدگونه بهداراییها بیش از تصمیم خود اعتقاد دارد. در بازارهای  که به قضاوت آن

تر یا دانش بهتری  کنند اطلاعات بیشکنند که فکر میافرادی که اطلاعات محدودی دارند از افرادی پیروی می
طور است. این رفتار کنند، همیندیگر تقلید میان که تشکیل پرتفوی دارایی خود را از یکگذارسرمایهدارند. درمورد  

 . (2010، بدلی) اقتصادی استاندارد فرض شده است ۀبار دیگر رد عقلانیت عوامل بازار است که توسط نظری
کنند  ها تصور میان این است که آن گذارسرمایه   ۀتقلیدگونرفتار  که دلیل اصلی    کندمی( تأیید  2015)  2«سینها»

دارد و سایر   پایینی  ارزش گذارسرمایه اطلاعات خودشان کیفیت  بنابراین  دارند و  بالاتری  با کیفیت  ان اطلاعات 
 کنند عنوان می(  2011و همکاران )  3« وینزیا»گذارند.  می  کمتری به نظرات خود و ارزش بیشتری بر نظرات دیگران

 زیادی  اعتقاداعتمادی ذاتی به اطلاعات خود است. همچنین  فقدان اطلاعات و بی  ۀکه رفتار تقلیدگونه، عمدتاً نتیج
اجتماعی در انسان است که در آن، افراد تمایل دارند تا    تأثیر وجود دارد که رفتار تقلیدگونه، نوعی    لهأبه این مس 

که تصمیماتشان با همراهانشان مطابقت دارد، احساس بهتری های مشترک با اطرافیان خود بیابند و زمانی خصیصه
 (. 2014و همکاران،  4نسبت به خود دارند )اندرسون

انطباق، همسویی و گیریتواند باعث برخی سودر دیدگاه رفتاری، رفتار تقلیدگونه می های احساسی، ازجمله 
تقلیدگونه میتعارض باشند که رفتار  معتقد  افراد  اگر  به آنشناختی، تعصب و شایعات شود.  ها در استخراج  تواند 

 (. 2010و همکاران،  5)کالانتاراکیس  دهنداطلاعات مفید و قابل اعتماد کمک کند، تقلید را ترجیح می
توسعه  دلیلبه مستغلات،  و  املاک  بازار  در  اطلاعات  تقارن  بهعدم  مستغلات،  و  املاک  عنوان  دهندگان 
وجود خریداران مسکن، وضعیت کنندگان مسکن، اطلاعات زیادی درمورد قیمت و کیفیت مسکن دارند. با اینتأمین

توانند ک و مستغلات دارند و نمیها دسترسی محدودی به اطلاعات املا ضعیفی در بازار املاک و مستغلات دارند. آن
به را  و مستغلات  املاک  بازار  به  مربوط  معمولًا اطلاعات  بالقوه  خرید، خریداران  از  قبل  کنند.  کامل درک  طور 

آورند. در شرایط دست میاطلاعات مربوط به املاک و مستغلات را از خریداران یا کارشناسان و افراد آگاه دیگر به 
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بازار از  اوایل دور  عدم شناخت  افزایش قیمت املاک و مستغلات، خریداران بلافاصله   ۀاملاک و مستغلات، در 
کند. وقتی دریابند که سایر خریداران مانند تا ببینند شرایط چگونه تغییر میکنند، اما منتظر میمسکن خریداری نمی

ها، اینترنت،  ای مانند روزنامههای رسانهاز طریق کانال  انددر شرایط فعلی بازار مسکن به خرید مسکن مبادرت ورزیده
لذا خریداران   ؛کننداند کسب اطلاعات میبینی کردهتلویزیون و افکار عمومی، که افزایش قیمت مسکن را پیش 

ها یابد و در صورت عدم خرید آنها در آینده همچنان افزایش میقیمت»  کنند کهبالقوه این ذهنیت را پیدا می
گیرند بلافاصله مسکن را  کنند و تصمیم میگذاران را دنبال میها رفتار انبوه سرمایهبنابراین آن   ؛«شوندمی  متضرر

خریداری کنند. گسترش رفتار تقلیدگونه منجر به افزایش تعداد خریداران بازار املاک و مستغلات شده است. از 
مدت بازار املاک و مستغلات در کوتاه  ۀعرضه بازار املاک و مستغلات نسبتاً طولانی است، عرض  ۀآنجا که چرخ

ای که قیمت یابد. برعکس، در دورهبنابراین قیمت املاک و مستغلات بیشتر افزایش می ؛ماندبدون تغییر باقی می
قیمت   کاهشاملاک و مستغلات وجود داشته باشد،  ۀاملاک و مستغلات درحال سقوط است، اگر فروش تقلیدگون

شود که انتظار روانی کاهش تقاضا و افزایش عرضه همچنان ادامه خواهد داشت. ملاحظه می  دلیلبهدر بازار املاک  
و غیرمنطقی فعالان بازار دلیل مهمی در تغییر قیمت مسکن است. روند ایجاد انتظارات از قیمت مسکن در آینده  

و   موجود  اطلاعات  احساسات  گیرتصمیمبراساس  عنوان  با  شده  گذارسرمایه ی،  شناخته  احساسات  است.ی 
 تأثیر ان واکنش خریداران مسکن به شرایط بازار است و تغییرات آن مستقیماً بر رفتار خرید خریداران  گذارسرمایه

 . (2019، 1روکسی ) گذاردمی

 بیش از حد بینیخوش. ۲-۱-۲
کم گرفتن نتایج  دستبیش از حد احتمال نتایج مثبت و  ارزیابی  توان تمایل فرد برای  بیش از حد را می  بینیخوش 

کنند،  افراد معمولًا بیش از حد به قضاوت خود اعتماد می.  (1520،  2منفی در مقایسه با دیگران تعریف کرد )هیرشلیفر
دهند. این کنند و اغلب موفقیت خود را به توانایی خود نسبت میشانس موفقیت خود را بیش از حد ارزیابی می

بیش از حد تعریف    بینیخوش عنوان  اعتماد بیش از حد به قضاوت خود است بهگیری رفتاری که ناشی از  جهت
حد،    بینیخوش وجود    دلیلبهشود.  می از  میگذارسرمایهبیش  تمرکز  اطلاعاتی  برروی  فقط  معمولًا  که  ان  کنند 
آنمی خاطر  اطمینان  درحالیتواند  دهند،  افزایش  را  آنها  اطمینان خاطکه  به  که  اطلاعاتی  از  آنها  آسیب ر  ها 
بیش از حد، صحت اطلاعات خصوصی   بینیخوش با    گذارسرمایه   ،عبارت دیگربه  ؛کنندپوشی میرساند، چشممی

ی گیرتصمیمکند، که ممکن است منجر به  کند و از اطلاعات موجود در بازار، غفلت میخود را بیش از حد ارزیابی می
 . (2015، 3)مالمندیر و تیلور  ی غیرمنطقی شودگذارسرمایه ی، یعنی گذارسرمایه نامطلوب برای 

شناختی در بازارهای  ترین سوگیری روانبیش از حد مهم بینیخوش معتقد است که   (2000)و همکاران  4« کیس»
طور دهد که خانوارها معتقدند خرید خانه ریسک زیادی ندارد و قیمت مسکن به ها نشان می. یافتهاملاک است

طور کلی، خانوارها  به. بیش از حد است بینیخوش  ۀدهنداین نشان  یابد ودر سال افزایش می %11متوسط بیش از 
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صمدی پــور و همــکاران: بررســی اثــر مؤلفه هــای رفتــاری 
بــر قیمــت مســکن در ایــران

آنخاصی هستند که می با  آنتوانیم  با  برقرار کنیم،  ارتباط  آن  پنداریذاتها همها  از  یا  با کنیم  تقلید کنیم.  ها 
ویژه  به  ،کنیم. این امراجتماعی، ما همچنین اطلاعاتی را از تعامل با دیگران دریافت می  عدبُحال، جدا از این  این

شخصی قابل استفاده در موقعیتی   ۀ، حتی بدون تجربیک فردکه  . زمانیدرمواقع بحران و عدم قطعیت اهمیت دارد
قضاوت خود را با رفتار دیگران تطبیق   «داننددیگران بهتر می »با استفاده از اصل    و  کندیروی میخاص، از دیگران پ

 (. 2010)بدلی،  شودگفته می «رفتار تقلیدگونه»به اصطلاح  شود که، مرتکب رفتاری میدهدمی
شود که  واقعیت ایجاد میدلیل این دلیل دیگر این رفتار فشار اجتماعی است که به ( 2010) 1« بدلی»طبق نظر 

ها را که اشخاص حقیقی آنگیرند تا اینخواهند بیشتر احساس کنند که مورد پذیرش دیگران قرار میخانوار می
آل برای عضویت در گروه است. سرانجام، حتی اگر  بنابراین، پیروی از دیگران راه ایده  ؛مورد پذیرش قرار ندهند

دهد پیرو گروهی باشد اصی منطقی است، در بیشتر موارد همچنان ترجیح میخ  ۀفردی متقاعد نشده باشد که اید
طور روزانه وجود دارد.  ، رفتار تقلیدگونه بهداراییها بیش از تصمیم خود اعتقاد دارد. در بازارهای  که به قضاوت آن

تر یا دانش بهتری  کنند اطلاعات بیشکنند که فکر میافرادی که اطلاعات محدودی دارند از افرادی پیروی می
طور است. این رفتار کنند، همیندیگر تقلید میان که تشکیل پرتفوی دارایی خود را از یکگذارسرمایهدارند. درمورد  

 . (2010، بدلی) اقتصادی استاندارد فرض شده است ۀبار دیگر رد عقلانیت عوامل بازار است که توسط نظری
کنند  ها تصور میان این است که آن گذارسرمایه   ۀتقلیدگونرفتار  که دلیل اصلی    کندمی( تأیید  2015)  2«سینها»

دارد و سایر   پایینی  ارزش گذارسرمایه اطلاعات خودشان کیفیت  بنابراین  دارند و  بالاتری  با کیفیت  ان اطلاعات 
 کنند عنوان می(  2011و همکاران )  3« وینزیا»گذارند.  می  کمتری به نظرات خود و ارزش بیشتری بر نظرات دیگران

 زیادی  اعتقاداعتمادی ذاتی به اطلاعات خود است. همچنین  فقدان اطلاعات و بی  ۀکه رفتار تقلیدگونه، عمدتاً نتیج
اجتماعی در انسان است که در آن، افراد تمایل دارند تا    تأثیر وجود دارد که رفتار تقلیدگونه، نوعی    لهأبه این مس 

که تصمیماتشان با همراهانشان مطابقت دارد، احساس بهتری های مشترک با اطرافیان خود بیابند و زمانی خصیصه
 (. 2014و همکاران،  4نسبت به خود دارند )اندرسون

انطباق، همسویی و گیریتواند باعث برخی سودر دیدگاه رفتاری، رفتار تقلیدگونه می های احساسی، ازجمله 
تقلیدگونه میتعارض باشند که رفتار  معتقد  افراد  اگر  به آنشناختی، تعصب و شایعات شود.  ها در استخراج  تواند 

 (. 2010و همکاران،  5)کالانتاراکیس  دهنداطلاعات مفید و قابل اعتماد کمک کند، تقلید را ترجیح می
توسعه  دلیلبه مستغلات،  و  املاک  بازار  در  اطلاعات  تقارن  بهعدم  مستغلات،  و  املاک  عنوان  دهندگان 
وجود خریداران مسکن، وضعیت کنندگان مسکن، اطلاعات زیادی درمورد قیمت و کیفیت مسکن دارند. با اینتأمین

توانند ک و مستغلات دارند و نمیها دسترسی محدودی به اطلاعات املا ضعیفی در بازار املاک و مستغلات دارند. آن
به را  و مستغلات  املاک  بازار  به  مربوط  معمولًا اطلاعات  بالقوه  خرید، خریداران  از  قبل  کنند.  کامل درک  طور 

آورند. در شرایط دست میاطلاعات مربوط به املاک و مستغلات را از خریداران یا کارشناسان و افراد آگاه دیگر به 
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بازار از  اوایل دور  عدم شناخت  افزایش قیمت املاک و مستغلات، خریداران بلافاصله   ۀاملاک و مستغلات، در 
کند. وقتی دریابند که سایر خریداران مانند تا ببینند شرایط چگونه تغییر میکنند، اما منتظر میمسکن خریداری نمی

ها، اینترنت،  ای مانند روزنامههای رسانهاز طریق کانال  انددر شرایط فعلی بازار مسکن به خرید مسکن مبادرت ورزیده
لذا خریداران   ؛کننداند کسب اطلاعات میبینی کردهتلویزیون و افکار عمومی، که افزایش قیمت مسکن را پیش 

ها یابد و در صورت عدم خرید آنها در آینده همچنان افزایش میقیمت»  کنند کهبالقوه این ذهنیت را پیدا می
گیرند بلافاصله مسکن را  کنند و تصمیم میگذاران را دنبال میها رفتار انبوه سرمایهبنابراین آن   ؛«شوندمی  متضرر

خریداری کنند. گسترش رفتار تقلیدگونه منجر به افزایش تعداد خریداران بازار املاک و مستغلات شده است. از 
مدت بازار املاک و مستغلات در کوتاه  ۀعرضه بازار املاک و مستغلات نسبتاً طولانی است، عرض  ۀآنجا که چرخ

ای که قیمت یابد. برعکس، در دورهبنابراین قیمت املاک و مستغلات بیشتر افزایش می ؛ماندبدون تغییر باقی می
قیمت   کاهشاملاک و مستغلات وجود داشته باشد،  ۀاملاک و مستغلات درحال سقوط است، اگر فروش تقلیدگون

شود که انتظار روانی کاهش تقاضا و افزایش عرضه همچنان ادامه خواهد داشت. ملاحظه می  دلیلبهدر بازار املاک  
و غیرمنطقی فعالان بازار دلیل مهمی در تغییر قیمت مسکن است. روند ایجاد انتظارات از قیمت مسکن در آینده  

و   موجود  اطلاعات  احساسات  گیرتصمیمبراساس  عنوان  با  شده  گذارسرمایه ی،  شناخته  احساسات  است.ی 
 تأثیر ان واکنش خریداران مسکن به شرایط بازار است و تغییرات آن مستقیماً بر رفتار خرید خریداران  گذارسرمایه

 . (2019، 1روکسی ) گذاردمی

 بیش از حد بینیخوش. ۲-۱-۲
کم گرفتن نتایج  دستبیش از حد احتمال نتایج مثبت و  ارزیابی  توان تمایل فرد برای  بیش از حد را می  بینیخوش 

کنند،  افراد معمولًا بیش از حد به قضاوت خود اعتماد می.  (1520،  2منفی در مقایسه با دیگران تعریف کرد )هیرشلیفر
دهند. این کنند و اغلب موفقیت خود را به توانایی خود نسبت میشانس موفقیت خود را بیش از حد ارزیابی می

بیش از حد تعریف    بینیخوش عنوان  اعتماد بیش از حد به قضاوت خود است بهگیری رفتاری که ناشی از  جهت
حد،    بینیخوش وجود    دلیلبهشود.  می از  میگذارسرمایهبیش  تمرکز  اطلاعاتی  برروی  فقط  معمولًا  که  ان  کنند 
آنمی خاطر  اطمینان  درحالیتواند  دهند،  افزایش  را  آنها  اطمینان خاطکه  به  که  اطلاعاتی  از  آنها  آسیب ر  ها 
بیش از حد، صحت اطلاعات خصوصی   بینیخوش با    گذارسرمایه   ،عبارت دیگربه  ؛کنندپوشی میرساند، چشممی

ی گیرتصمیمکند، که ممکن است منجر به  کند و از اطلاعات موجود در بازار، غفلت میخود را بیش از حد ارزیابی می
 . (2015، 3)مالمندیر و تیلور  ی غیرمنطقی شودگذارسرمایه ی، یعنی گذارسرمایه نامطلوب برای 

شناختی در بازارهای  ترین سوگیری روانبیش از حد مهم بینیخوش معتقد است که   (2000)و همکاران  4« کیس»
طور دهد که خانوارها معتقدند خرید خانه ریسک زیادی ندارد و قیمت مسکن به ها نشان می. یافتهاملاک است

طور کلی، خانوارها  به. بیش از حد است بینیخوش  ۀدهنداین نشان  یابد ودر سال افزایش می %11متوسط بیش از 

 
1. Rouxi 
2. Hirshleifer 
3. Malmendier & Taylor 
4. Case 



فصلـــــــنامۀ مطالـــــعات اقتــــــــصادیِ كاربـــــــــردی ایـــــــران:   252
ســـــــــــــال دوازدهــــــــــــم، شــــــــــمارۀ  46، تابــــــــستان 1402 Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

ای از سطوح آینده نرخ بهره دارند و نسبت به ریسک تغییرات نرخ بهره کمتر واکنش بینانههای بسیار خوش ارزیابی
  .دهندنشان می

ها و سایر بیش از حد در خریداران، سازندگان املاک و مستغلات، بانک  بینیخوش در بازار املاک و مستغلات،  
ها تمایل دارند که نسبت به در بخش مسکن وجود دارند. آن  گذارسرمایههای  سسات مالی و نهادها و سازمانؤم

خواهد داشت،  ها بر این باورند که ظرفیت زیادی برای رشد قیمت مسکن در آینده وجود بین باشند. آن آینده خوش 
دهند. پیوندند که حجم معاملات و نوسان بازار را افزایش میمی  ها به صف انبوه خریداران مسکنکه آنطوریبه

های  شود که زمین می  نگری سازندگان املاک و مستغلات درمورد آینده باعث بینی و آینده در همان زمان، پیش 
ی بیش از حد متعارف در بخش مسکن و گذارسرمایهها نیز با  زیادی را به کاربری مسکونی تغییر دهند و بانک

 شدت افزایشهتوجه به بخش مسکن و وام مسکن ریسک عملیاتی و ریسک نقدینگی خود را بتخصیص منابع قابل
 کنند. می دهند و به تشدید نوسان قیمت بازار املاک و مستغلات کمکمی

ان، حایز اهمیت فراوان گذارسرمایهی  گذارسرمایه عملکرد بازار  ی و  گیرتصمیمبیش از حد در    بینیخوش   ۀمطالع
جای شانس، ان با اعتماد به نفس زیاد، موفقیت تجارب گذشته خود را بهگذارسرمایهی، گیرتصمیماست. در فرآیند 

ی در  گذارسرمایه  ۀها به رفتار غیرمنطقی در مبادلات و توسعدهند و بنابراین، آنمی  به توانایی برتر خود نسبت
ی کلان را  گذارسرمایهتواند سود و مطلوبیت  می  (. چنین رفتاری2006و همکاران،   1شرفین دهند )می  مسکن ادامه

تواند عمق و نوسانات بازار را افزایش  می  بیش از حد  بینیخوش در اقتصاد ملی کاهش دهد. ازنظر عملکرد بازار،  
 (. 2007و همکاران،  2سوداگرانه ایجاد کند )گریفین های بیش از حد و حباب ۀدهد، مبادل
صورت تجربی در بسیاری از کشورها مورد بیش از حد بر حجم معاملات و قیمت دارایی، به  بینیخوش   تأثیر

گذشته    ( حجم فعلی معاملات را به بازده2006و همکاران )  «استاتمن»تجربی قرار گرفته است.    ۀبررسی و مطالع
تمایل برای گردش مالی در ،  بینیخوش افزایش    دلیلبه پس از بازده بالا  های  ای که ماه گونه به   ؛دانندمی  مرتبط
نظر در تواند منجر به اختلافمی  بیش از حد  بینیخوش کند. همچنین،  می  توجهی افزایش پیداقابل  طوربهبازار  

 کند. سوداگری همراه با حجم معاملات و نوسانات بالا ایجادهای مبانی نظری دارایی شود و حباب

 پژوهش  ۀپیشین .۲-۲
 ۀکه هیچ مطالعبه بررسی مطالعات تجربی انجام شده در این حوزه پرداخته شده است. از آنجاییدر این بخش  

داخلی است که عوامل رفتاری را در بازار مسکن مورد    ۀحاضر اولین مطالع  ۀداخلی مرتبطی وجود ندارد و مطالع
 به بررسی مطالعات خارجی مرتبط پرداخته شده است. دهد، صرفاًارزیابی قرار می

قیمت مسکن مورد ارزیابی  بیش از حد را بر    بینیخوش اثر    DSGE( در چارچوب یک مدل  2022)  3«یاکوبسن»
گذاران شکل و به خاطر اطلاعات ناقص سرمایهزا صورت درونل به بیش از حد در این مد بینیخوش دهد. قرار می

ترین عوامل در افزایش قیمت  بیش از حد، یکی از مهم  بینیخوش دهد که  نتایج برآورد این مدل نشان میگیرد.  می
  بوده است که درنهایت منجر به بحران اقتصادی آمریکا و جهان شد. م.2007تا  2000مسکن از اوایل سال 
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در بازار مسکن مالزی را مورد ارزیابی   2عقلانیت محدود ای  های پرسشنامهبا استفاده از داده(  2021)  1« تان»
های  ترین تورش گریزی مهمو زیان  3اثر موهبتای در کنار  رفتار رمهتایج این مطالعه حاکی از آن است که  قرار داد. ن

 دهد.قرار می  تأثیرشدت تحتها را به گذاری آنگذاران بازار مسکن است و تصمیمات سرمایهرفتاری درمیان سرمایه 
های محور توسعه دادند و به بررسی پویایی 5عامل ای یک مدل ( در مطالعه2020و همکاران )  4« گلاواتسکی»

عقلانیت محدود بوده و با رفتار   برمبتنیدر این مدل قواعد رفتاری عوامل،    سیدنی استرالیا پرداختند.بازار مسکن در  
های ترین عامل در پیدایش چرخهمهمای  رمهاین مطالعه حاکی از آن است که رفتار  نتایج    عقلایی سازگاری ندارد.

 قیمتی در بازار مسکن این شهر است. 
قیمت در بازار مسکن  گذاران بر  دار سرمایهانتظارات تورش   تأثیرای به بررسی  ( در مطالعه2020)  6« استفانی»

آمریکا   میشیگان  دادهایالت  براساس  مطالعه که  این  در  است.  است،    هایپرداخته  انجام شده  نشان  خرد  محقق 
  : عنوان مثالبه  ؛گذاران بازار مسکن شودتواند سبب ایجاد تورش در انتظارات سرمایه قیمت می  ۀدهد که تاریخچمی

بیش از حد  بینیخوش دچار تورش  گذاران معمولًااگر برای چندین فصل، قیمت روند افزایشی داشته باشد، سرمایه 
گذاری بیش از حد در مسکن شده  سرمایه. این موضوع نیز سبب کنندکمتر از حد برآورد میاحتمال زیان را شده و 

 دهد. و قیمت آن را افزایش می
ات بازار مسکن و اثربخشی مداخله: شواهد از سوی چین« تعامل  تأثیر( در پژوهشی با عنوان »2018)  7« ژو»

دهد. با بازار و نقش مداخلات دولت را مورد مطالعه قرار میگذاران در بازار مسکن بر بازده  بین احساسات سرمایه 
های  ها شاخص احساسات بازار مسکن را با استفاده از تکنیکهای سطح خرد بازار مسکن چین، آن استفاده از داده 

آن ایجاد کردند.  مالی  ادبیات  افزایش میموجود در  احساسات  با  بازار مسکن همزمان  بازده  که  دریافتند  بد.  یاها 
نمیسیاست نیز  محدودسازی  بالا    بینیخوش توانند  های  احساسات  و  دهند  کاهش  اثربخشی    تأثیررا  بر  منفی 
این  سیاست دارند.  قابل هب   ،منفی  تأثیر ها  مناطقی  در  افزایش  ویژه  به  نسبت  قیمت مسکن  آن  در  است که  توجه 

 احساسات، حساس است.  
رفتار بر قیمت املاک و مستغلات در کنیا« به دنبال    تأثیر نوان »  ( در پژوهشی با ع2018و همکاران )  8« نیجا»
داد که  این مطالعه نشانهای  . یافتهبودندمالی رفتاری )یا تعصبات( بر قیمت املاک و مستغلات    عوامل  تأثیریافتن  

 مثبت دارد.  تأثیربازار املاک و مستغلات های تقلیدگونه بر قیمت و رفتار بیش از حد بینیخوش جهت گیری در 
بیش از حد را بر قیمت مسکن در دانمارک مورد ارزیابی قرار   بینیخوش ( اثر  2018و همکاران )  9«ابیلگرن»

های کلان استفاده شده است. نتایج حاصل از این تحقیق های خرد و هم از داده دادند. در این مطالعه هم از داده 
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دهند. پیوندند که حجم معاملات و نوسان بازار را افزایش میمی  ها به صف انبوه خریداران مسکنکه آنطوریبه

های  شود که زمین می  نگری سازندگان املاک و مستغلات درمورد آینده باعث بینی و آینده در همان زمان، پیش 
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 کنند. می دهند و به تشدید نوسان قیمت بازار املاک و مستغلات کمکمی
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جای شانس، ان با اعتماد به نفس زیاد، موفقیت تجارب گذشته خود را بهگذارسرمایهی، گیرتصمیماست. در فرآیند 
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 ۀکه هیچ مطالعبه بررسی مطالعات تجربی انجام شده در این حوزه پرداخته شده است. از آنجاییدر این بخش  
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بیش از حد  بینیخوش دچار تورش  گذاران معمولًااگر برای چندین فصل، قیمت روند افزایشی داشته باشد، سرمایه 
گذاری بیش از حد در مسکن شده  سرمایه. این موضوع نیز سبب کنندکمتر از حد برآورد میاحتمال زیان را شده و 

 دهد. و قیمت آن را افزایش می
ات بازار مسکن و اثربخشی مداخله: شواهد از سوی چین« تعامل  تأثیر( در پژوهشی با عنوان »2018)  7« ژو»

دهد. با بازار و نقش مداخلات دولت را مورد مطالعه قرار میگذاران در بازار مسکن بر بازده  بین احساسات سرمایه 
های  ها شاخص احساسات بازار مسکن را با استفاده از تکنیکهای سطح خرد بازار مسکن چین، آن استفاده از داده 

آن ایجاد کردند.  مالی  ادبیات  افزایش میموجود در  احساسات  با  بازار مسکن همزمان  بازده  که  دریافتند  بد.  یاها 
نمیسیاست نیز  محدودسازی  بالا    بینیخوش توانند  های  احساسات  و  دهند  کاهش  اثربخشی    تأثیررا  بر  منفی 
این  سیاست دارند.  قابل هب   ،منفی  تأثیر ها  مناطقی  در  افزایش  ویژه  به  نسبت  قیمت مسکن  آن  در  است که  توجه 

 احساسات، حساس است.  
رفتار بر قیمت املاک و مستغلات در کنیا« به دنبال    تأثیر نوان »  ( در پژوهشی با ع2018و همکاران )  8« نیجا»
داد که  این مطالعه نشانهای  . یافتهبودندمالی رفتاری )یا تعصبات( بر قیمت املاک و مستغلات    عوامل  تأثیریافتن  

 مثبت دارد.  تأثیربازار املاک و مستغلات های تقلیدگونه بر قیمت و رفتار بیش از حد بینیخوش جهت گیری در 
بیش از حد را بر قیمت مسکن در دانمارک مورد ارزیابی قرار   بینیخوش ( اثر  2018و همکاران )  9«ابیلگرن»

های کلان استفاده شده است. نتایج حاصل از این تحقیق های خرد و هم از داده دادند. در این مطالعه هم از داده 
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 ۀ گیری حباب بازار مسکن در اوایل دهترین عوامل در شکلبیش از حد یکی از مهم  بینیخوش   بیانگر آن است که
 در دانمارک بوده است.  م.2000
بازده آینده املاک و مستغلات    ،گذارسرمایه ( در پژوهشی با عنوان »چگونه احساسات  2018و همکاران )  1« لام»

کنگ برای بازار املاک هنگ  گذارسرمایهکند؟« معیار اختصاصی جدید از احساسات  می  بینیدر هنگ کنگ را پیش
  گذارد، ساختند. نتایج تأییدمی تأثیرکنگ  که آیا این احساسات بر قیمت املاک مسکونی در هنگبرای بررسی این

بازدهمی با  از املاک مسکونی هنگهای  کند که احساسات  تأخیر  آینده  با  رابط  12تا    3کنگ،  دارد.   ۀماه  منفی 
  3  ۀکند، اما بعد از رسیدن به قله با وقفمی  ، ابتدا قیمت مسکن افزایش پیدابینیخوش عبارت دیگر، با افزایش در  به
که بر این مطالعات قبلی مبنینظری توسط  های  بینیمطابق با پیش کند.  ماهه، قیمت مسکن شروع به افت می  12تا  

تری در قیمت  قوی  تأثیرسوداگرانه داشته باشند، دریافتند که احساسات  های  تری بر داراییقوی  تأثیراحساسات باید  
تر کولون نسبت به واحدهای بزرگ  ۀدر منطق )که امکان سوداگری بیشتری در آن وجود دارد(  ترواحدهای کوچک

 جدید( دارد. های کنگ، کاولون و سرزمینهنگ ۀ)جزیرکنگ هنگ ۀدر هر سه منطق
استان  30 های مربوط به داده ( در پژوهشی با عنوان »رفتار تقلیدگونه در بازار مسکن چین« از  2014) 2« لان»

  کند و به بررسی رفتارهای تقلیدگرایانه می  استفاده  م.2013تا    1998شهری از سال    نچین و قیمت فروش مسک
و اثرات آن   تقلیدگونهرفتار ها ، آن کوانتایلو روش رگرسیون  معمولی پردازد. با استفاده از روش حداقل مربعاتمی
در بازار مسکن    تقلیدگونهحاکی از وجود رفتار    کنند. نتایجمی  بازار مسکن چین را در سطح ملی و شهر بررسی  در

 تر است.  گیری توده در رونق بازارها نسبت به رکود بازارها قویدهد که شکلمی نشان چین است. همچنین نتایج
تجربی در مورد اثرات  رفتار تقلیدگونه در مطالعات موردی بازارهای  پژوهش  ( طی  2020)و همکاران    3« یانگ»

 .داردتوجهی در بازدهی بازار مسکن ار تقلیدگونه اثرات قابلاملاک و مستغلات به این نتیجه رسیدند که رفت
کنند و با تمرکز بر رفتار  می  ( رفتار تقلیدگونه را در بازار مسکن ایالات متحده بررسی2013)  4و همکاران    «ژو»

ان رفتار تقلیدگونه را  گذارسرمایه دهد  می  دهند که نشانمی  تقلیدگونه در کل بازار و نه در گروه، شواهدی را ارائه 
 گذارند.می تأثیرکنند و از این طریق بر ثبات بازار می اتخاذ

توانند نقش کلیدی را ایفا کنند دهد که عوامل رفتاری در بازار مسکن می مروری بر مطالعات تجربی نشان می
تر نیز  طورکه پیشدار بینجامد. همانکنند ممکن است به نتایج تورش هایی که به این عوامل توجه نمیو تحلیل

میان مطالعات داخلی، هیچ مطالع بر قیمت   ۀعنوان شد، در  اثر عوامل رفتاری  بررسی  به  ندارد که  داخلی وجود 
ها ای خواهد بود که این عوامل را مورد توجه قرار داده و در تحلیلمسکن در ایران پرداخته باشد. این اولین مطالعه

 کند. وارد می
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 پژوهششناسی روشمعرفی مدل و  .3
انباشتگی  گذاران بر قیمت مسکن از روش همسرمایه  بینیخوش و    تقلیدگونهرفتار    تأثیربرای بررسی  در این مطالعه،  

است استفاده شده است. استفاده   3ARDLسازی  روش مدل  برمبتنیکه    (2001)  2و همکاران   « پسران»  1های کرانه
ترین دلیلی که در این مطالعه از این رویکرد . اولین و مهمدارای چند مزیت اصلی است  در این تحقیق  از این روش،

پارامترها، حتی   است و تخمین  4زایی پایدار له درونأانباشتگی استفاده شده، این است که این روش در مقابل مسهم
، 5)هریس و سولیس  ، قابل استناد استt  ۀله درونزایی همچنان بدون تورش بوده و نتایج آمارأدر صورت وجود مس

، استفاده از این  پیش بیایدزایی  له درونأکه ممکن است در این تحقیق مس. از آنجایی(2008،  6؛ جلیل و ما 2003
گذاران بر  سرمایه   بینیخوش و    تقلیدگونهرفتار    تأثیردنبال بررسی  روش بسیار سودمند خواهد بود. این مطالعه به 

ممکن هست که خود از قیمت مسکن    تقلیدگونهبیش از حد و هم رفتار    بینیخوش . اما هم  استقیمت مسکن  
 دلیلبه) ARDLکه در رویکرد وجود آید. اما از آنجاییزایی در رگرسیون به درون  مسألهبه این شکل، ثر شوند و أمت

برای مقابله کند،  دست آمده وارد نمیهای به نتایج بزایی خدشهدرون  مسألههای متغیر توضیحی(  وارد کردن وقفه
تواند به دستیابی دلیل دیگری که این روش می  در این مطالعه از این روش استفاده شده است.زایی،  درون  مسألهبا  

هستند   I(0)و    I(1)شده در این تحقیق ترکیبی از متغیرهای    نتایج بهتر منجر شود این است که متغیرهای استفاده
پذیر  ( به بهترین شکل امکان2001و بررسی روابط بین چنین متغیرهایی در چارچوب روش پسران و همکاران ) 

 است. 
( است که نسبت به 2012)  7و همکاران   «ژانگ»جامع    ۀمطالع  برمبتنیاستفاده شده در این مقاله    ۀمدل پای

 : های رفتار و ساختار اقتصاد ایران تعدیل شده استمؤلفه
1 2 3 4 5t t t t t t tLHP H LOP LGDP LM LEX U     = + + + + + +                                )1 

   :که در آن
tLHP:    قیمت    واقعیقیمت  لگاریتم شاخص  بر  مسکن  اسمی  قیمت  کردن  تقسیم  از  که  است  مسکن 

بمصرف در هکننده  مسکونی  واحد  مترمربع  یک  قیمت  میانگین  از  مسکن  اسمی  قیمت  برای  است.  آمده  دست 
های شاخص قیمت  های آن از مرکز آمار ایران استخراج شده است. دادهشهرهای بزرگ کشور استفاده شده و داده

 کننده نیز از بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران استخراج شده است. مصرف
tH  ( که یک 2004)  ه از روش پیشنهادی هوانگ و سالموناست که با استفاد  تقلیدگونه : متغیر نماینده رفتار

خصوص  مه توضیحات مفصلی در ایناست، محاسبه شده است. در ادا  تقلیدگونهروش استاندارد برای استخراج رفتار  
عنوان یک متغیر پنهان از یک متغیر  از این متغیر لگاریتم گرفته نشده است. چون خود این متغیر به   ارائه خواهد شد.

 در فرم لگاریتمی حساب شده است.
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صمدی پــور و همــکاران: بررســی اثــر مؤلفه هــای رفتــاری 
بــر قیمــت مســکن در ایــران

 ۀ گیری حباب بازار مسکن در اوایل دهترین عوامل در شکلبیش از حد یکی از مهم  بینیخوش   بیانگر آن است که
 در دانمارک بوده است.  م.2000
بازده آینده املاک و مستغلات    ،گذارسرمایه ( در پژوهشی با عنوان »چگونه احساسات  2018و همکاران )  1« لام»

کنگ برای بازار املاک هنگ  گذارسرمایهکند؟« معیار اختصاصی جدید از احساسات  می  بینیدر هنگ کنگ را پیش
  گذارد، ساختند. نتایج تأییدمی تأثیرکنگ  که آیا این احساسات بر قیمت املاک مسکونی در هنگبرای بررسی این

بازدهمی با  از املاک مسکونی هنگهای  کند که احساسات  تأخیر  آینده  با  رابط  12تا    3کنگ،  دارد.   ۀماه  منفی 
  3  ۀکند، اما بعد از رسیدن به قله با وقفمی  ، ابتدا قیمت مسکن افزایش پیدابینیخوش عبارت دیگر، با افزایش در  به
که بر این مطالعات قبلی مبنینظری توسط  های  بینیمطابق با پیش کند.  ماهه، قیمت مسکن شروع به افت می  12تا  

تری در قیمت  قوی  تأثیرسوداگرانه داشته باشند، دریافتند که احساسات  های  تری بر داراییقوی  تأثیراحساسات باید  
تر کولون نسبت به واحدهای بزرگ  ۀدر منطق )که امکان سوداگری بیشتری در آن وجود دارد(  ترواحدهای کوچک

 جدید( دارد. های کنگ، کاولون و سرزمینهنگ ۀ)جزیرکنگ هنگ ۀدر هر سه منطق
استان  30 های مربوط به داده ( در پژوهشی با عنوان »رفتار تقلیدگونه در بازار مسکن چین« از  2014) 2« لان»

  کند و به بررسی رفتارهای تقلیدگرایانه می  استفاده  م.2013تا    1998شهری از سال    نچین و قیمت فروش مسک
و اثرات آن   تقلیدگونهرفتار ها ، آن کوانتایلو روش رگرسیون  معمولی پردازد. با استفاده از روش حداقل مربعاتمی
در بازار مسکن    تقلیدگونهحاکی از وجود رفتار    کنند. نتایجمی  بازار مسکن چین را در سطح ملی و شهر بررسی  در

 تر است.  گیری توده در رونق بازارها نسبت به رکود بازارها قویدهد که شکلمی نشان چین است. همچنین نتایج
تجربی در مورد اثرات  رفتار تقلیدگونه در مطالعات موردی بازارهای  پژوهش  ( طی  2020)و همکاران    3« یانگ»

 .داردتوجهی در بازدهی بازار مسکن ار تقلیدگونه اثرات قابلاملاک و مستغلات به این نتیجه رسیدند که رفت
کنند و با تمرکز بر رفتار  می  ( رفتار تقلیدگونه را در بازار مسکن ایالات متحده بررسی2013)  4و همکاران    «ژو»

ان رفتار تقلیدگونه را  گذارسرمایه دهد  می  دهند که نشانمی  تقلیدگونه در کل بازار و نه در گروه، شواهدی را ارائه 
 گذارند.می تأثیرکنند و از این طریق بر ثبات بازار می اتخاذ

توانند نقش کلیدی را ایفا کنند دهد که عوامل رفتاری در بازار مسکن می مروری بر مطالعات تجربی نشان می
تر نیز  طورکه پیشدار بینجامد. همانکنند ممکن است به نتایج تورش هایی که به این عوامل توجه نمیو تحلیل

میان مطالعات داخلی، هیچ مطالع بر قیمت   ۀعنوان شد، در  اثر عوامل رفتاری  بررسی  به  ندارد که  داخلی وجود 
ها ای خواهد بود که این عوامل را مورد توجه قرار داده و در تحلیلمسکن در ایران پرداخته باشد. این اولین مطالعه

 کند. وارد می
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 پژوهششناسی روشمعرفی مدل و  .3
انباشتگی  گذاران بر قیمت مسکن از روش همسرمایه  بینیخوش و    تقلیدگونهرفتار    تأثیربرای بررسی  در این مطالعه،  

است استفاده شده است. استفاده   3ARDLسازی  روش مدل  برمبتنیکه    (2001)  2و همکاران   « پسران»  1های کرانه
ترین دلیلی که در این مطالعه از این رویکرد . اولین و مهمدارای چند مزیت اصلی است  در این تحقیق  از این روش،

پارامترها، حتی   است و تخمین  4زایی پایدار له درونأانباشتگی استفاده شده، این است که این روش در مقابل مسهم
، 5)هریس و سولیس  ، قابل استناد استt  ۀله درونزایی همچنان بدون تورش بوده و نتایج آمارأدر صورت وجود مس

، استفاده از این  پیش بیایدزایی  له درونأکه ممکن است در این تحقیق مس. از آنجایی(2008،  6؛ جلیل و ما 2003
گذاران بر  سرمایه   بینیخوش و    تقلیدگونهرفتار    تأثیردنبال بررسی  روش بسیار سودمند خواهد بود. این مطالعه به 

ممکن هست که خود از قیمت مسکن    تقلیدگونهبیش از حد و هم رفتار    بینیخوش . اما هم  استقیمت مسکن  
 دلیلبه) ARDLکه در رویکرد وجود آید. اما از آنجاییزایی در رگرسیون به درون  مسألهبه این شکل، ثر شوند و أمت

برای مقابله کند،  دست آمده وارد نمیهای به نتایج بزایی خدشهدرون  مسألههای متغیر توضیحی(  وارد کردن وقفه
تواند به دستیابی دلیل دیگری که این روش می  در این مطالعه از این روش استفاده شده است.زایی،  درون  مسألهبا  

هستند   I(0)و    I(1)شده در این تحقیق ترکیبی از متغیرهای    نتایج بهتر منجر شود این است که متغیرهای استفاده
پذیر  ( به بهترین شکل امکان2001و بررسی روابط بین چنین متغیرهایی در چارچوب روش پسران و همکاران ) 

 است. 
( است که نسبت به 2012)  7و همکاران   «ژانگ»جامع    ۀمطالع  برمبتنیاستفاده شده در این مقاله    ۀمدل پای

 : های رفتار و ساختار اقتصاد ایران تعدیل شده استمؤلفه
1 2 3 4 5t t t t t t tLHP H LOP LGDP LM LEX U     = + + + + + +                                )1 

   :که در آن
tLHP:    قیمت    واقعیقیمت  لگاریتم شاخص  بر  مسکن  اسمی  قیمت  کردن  تقسیم  از  که  است  مسکن 

بمصرف در هکننده  مسکونی  واحد  مترمربع  یک  قیمت  میانگین  از  مسکن  اسمی  قیمت  برای  است.  آمده  دست 
های شاخص قیمت  های آن از مرکز آمار ایران استخراج شده است. دادهشهرهای بزرگ کشور استفاده شده و داده

 کننده نیز از بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران استخراج شده است. مصرف
tH  ( که یک 2004)  ه از روش پیشنهادی هوانگ و سالموناست که با استفاد  تقلیدگونه : متغیر نماینده رفتار

خصوص  مه توضیحات مفصلی در ایناست، محاسبه شده است. در ادا  تقلیدگونهروش استاندارد برای استخراج رفتار  
عنوان یک متغیر پنهان از یک متغیر  از این متغیر لگاریتم گرفته نشده است. چون خود این متغیر به   ارائه خواهد شد.

 در فرم لگاریتمی حساب شده است.
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tLOP  ( از  2008و همکاران )  1« هانگ».  )در فرم لگاریتمی(  گذاران استسرمایه  بینیخوش : متغیر نماینده
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑁𝑁𝑡𝑡شاخص   = 𝑋𝑋𝑡𝑡 × 𝑃𝑃𝑡𝑡   محاسب میسرمایه  بینیخوش   ۀبرای  استفاده  آن  گذاران  در  )که  مقدار    Xکنند 

نیست   دلیل که آمار معاملات مسکن برای کشور در دسترس قیمت مسکن است(. اما به این   Pمبادلات مسکن و  
توان  گذاران میسرمایه  بینیخوش   ۀتوان از این شاخص استفاده کرد. یکی دیگر از معیارهایی که برای محاسبنمی

توانایی گذاری در واحدهای مسکونی شروع شده است.  استفاده کرد، سرمایه  به  افراد نسبت  دارای اگر  های خود 
رفتاری   تورش  دچار  و  باشند  از حد  بیش  سرمایه   بینیخوش اعتماد  بیش  به  اقدام  باشند،  از حد  در بیش  گذاری 

خوبی   ۀتواند نمایندبنابراین، این متغیر می   ؛کنند تا بتوانند از روند افزایش قیمت منتفع شوندواحدهای جدید می
های این متغیر از بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران استخراج شده  در بازار مسکن باشد. داده   بینیخوش برای  
 کننده استفاده شده است.سازی این متغیر نیز از شاخص قیمت مصرفواقعیبرای  است.
tLGDP  :است و اوضاع کلی اقتصاد و قدرت خرید در بازار مسکن    واقعیتولید ناخالص داخلی    لگاریتم  متغیر

تواند منجر به افزایش تقاضا در بازار مسکن شده و قیمت در این  یکی از عواملی که می   کند. طبیعتاًرا نمایندگی می
 ۀ ن نمایندعنوا در تمامی مطالعات پیشین به  بازار را افزایش دهد، قدرت خرید افراد است. تولید ناخالص داخلی تقریباً

های این متغیر از بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران استخراج قدرت خرید در بازار مسکن استفاده شده است. داده 
 شده است. 

tLMکه از تقسیم کردن حجم نقدینگی به شاخص   )در فرم لگاریتمی( نقدینگی در اقتصاد است  واقعی  ۀ: ماند
ها  ترین عامل تغییر قیمتمطالعات فراوانی وجود دارد که نقدینگی را مهمدست آمده است.  هکننده بقیمت مصرف

و فروپاشی حباب بازار مسکن آمریکا    م.2007کنند و در اکثر مطالعاتی که بعد از سال  در بازار مسکن قلمداد می
بهانجام شده، سیاست پولی  بازترین عامل در شکلعنوان اصلیهای  ار مسکن شناسایی شده است  گیری حباب 

و همکاران؛  6؛ میاو 2017و همکاران،  5؛ مارفاتیا2015، 4؛ گالی و گمبتی 2009، 3؛ تیلور 2007، 2نگرو و اوتروک دل)
در ایران نیز مطالعات فراوانی انجام شده و حکایت از آن دارد که نقدینگی جزو    (.  2020؛  7، دونگ و همکاران 2019

 (.2014؛ قاسمی و همکاران، 2010زاده و کمیاب، ؛ قلی2015، 8بر قیمت مسکن است )خیابانی  مؤثر عوامل 
tLEXاست غیررسمی  بازار  اسمی  ارز  نرخ  متغیر  مرکزی   لگاریتمی(فرم    )در  :  بانک  از  آن  اطلاعات  که 

انتظار بر این است که بین بازار ارز و بازار مسکن، ارتباط چندانی وجود جمهوری اسلامی ایران گردآوری شده است.  
اقتصاد اثرگذار است. تنها مکانیزمی    ۀ نداشته باشد؛ چراکه تغییرات بازار ارز، بیشتر روی قیمت کالاهای قابل مبادل

های وارداتی بخش مسکن  تواند بر قیمت مسکن اثرگذار باشد، ایجاد تورم در نهاده یرات ارز از طریق آن میکه تغی
، 9اسکویی و وو تواند موجبات افزایش قیمت مسکن را فراهم کند )بهمنیاست که از کانال ایجاد فشار هزینه، می
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شده، این است که پس از بحرانی که در بازار ارز   تحریم مشاهده  ۀصورت تجربی در دو دورچه که به اما آن   (.2018
های رایج  رو شده است. گرچه این پدیده با تئوریهها روبآغاز شده، بازار مسکن نیز با تلاطم و افزایش در قیمت

 خوبی توضیح داد. توان آن را به می 1های سرایت مالی ولی تحت تئوری ،قابل توضیح نیست
استفاده شده   1400:2تا    1383:1  ۀهای فصلی اقتصاد ایران در بازاین مطالعه از داده   درلازم به ذکر است که  

که بتوان این  ترین متغیرهایی که در این تحقیق وجود دارد، متغیر رفتار تقلیدگونه است. برای ایناست. یکی از مهم
ها . این داده 2کشور استفاده شود های قیمت مسکن در شهرهای منتخب  متغیر را محاسبه کرد لازم است تا از داده 

پویا در    ۀکه برآورد رابطموجود است. از آنجایی  1400اول سال    ۀماهتا شش  1372ماهه از اول سال  صورت ششبه
، مستلزم از دست رفتن درجه آزادی زیادی است و این موضوع ممکن است در دقت ضرایب و کارایی  ARDLروش  

با توجه  مؤثر زننده  تخمین )تعدادی از    1400تا    1383سال    ۀماهه در بازهای ششبه کم بودن تعداد داده   باشد. 
خاطر تخمین ضریب بتای متغیر طی زمان برای برآورد متغیر موجود هستند به   1383تا    1372هایی که از سال  داده 

های آماری ا استفاده از روش های بازار مسکن بروند و قابل استفاده نیستند( به ناچار داده رفتار تقلیدگونه از بین می 
که این بازار برخلاف بازار سهام ماهیت بازار مسکن و این   دلیلبهاند. البته خوشبختانه  های فصلی تبدیل شدهبه داده 

های  کند، تبدیل داده ها خیلی سریع تغییر پیدا نمیکه دارای نوسان شدیدی است، نوسان چندانی ندارد و جهت قیمت
خوبی حفظ  ها ساختار خود را بهکند و دادهها ایجاد نمیهای فصلی، هیچ مشکلی برای داده اده بازار مسکن به د

   کنند.  می
 رفتار تقلیدگونه ۀ( برای محاسب۲004) 3روش هوانگ و سالمون  .۱-3

سالمون سازی آن از رویکردی که  توسط هوانگ و یرفتار تقلیدگونه و همچنین کمّ  ۀدر این تحقیق، برای محاسب
رفتار تقلیدگونه در بازار سهام   ۀاستفاده خواهد شد. این دو محقق از این رویکرد برای محاسب  ،( ارائه شده2004)

گیری کرد. هوانگ و سالمون توان از این روش، رفتار تقلیدگونه را در هر بازار دیگر نیز اندازه اما می  ،انداستفاده کرده
به وقوع گونه رفتار تقلیدگونه یا اختلال دیگری در بازار  سهام در تعادل است و هیچکه بازار  ( معتقدند، زمانی2004)

تئوری  پیونددنمی  ،CAPM  ( سالمون  و  هوانگ  توسط  ارائه شده  تئوری  براساس  بود.  خواهد  در 2004برقرار   ،)
 وجود خواهد داشت.  2 ۀشکل معادلبین بازده هر سهم و بازده بازار به  ۀوضعیت تعادلی یک رابط

( ) ( )t it imt t mtE r E r=                                                                                                                )2 
نیز، معیار ریسک سیستماتیک  imtاست.   t ۀ بازده بازار در دور mtrو   t ۀدر دور iبازده سهم  itrکه در آن،  

 imtاستاندارد    CAPMاست. براساس مدل    t  ۀآن بیانگر انتظارات شرطی براساس اطلاعات تا دور  ۀو ادام   است
در طی زمان است  imtکند. اما شواهد زیادی وجود دارد که حاکی از تغییر  ول زمان ثابت است و تغییر نمیدر ط
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صمدی پــور و همــکاران: بررســی اثــر مؤلفه هــای رفتــاری 
بــر قیمــت مســکن در ایــران

tLOP  ( از  2008و همکاران )  1« هانگ».  )در فرم لگاریتمی(  گذاران استسرمایه  بینیخوش : متغیر نماینده
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑁𝑁𝑡𝑡شاخص   = 𝑋𝑋𝑡𝑡 × 𝑃𝑃𝑡𝑡   محاسب میسرمایه  بینیخوش   ۀبرای  استفاده  آن  گذاران  در  )که  مقدار    Xکنند 

نیست   دلیل که آمار معاملات مسکن برای کشور در دسترس قیمت مسکن است(. اما به این   Pمبادلات مسکن و  
توان  گذاران میسرمایه  بینیخوش   ۀتوان از این شاخص استفاده کرد. یکی دیگر از معیارهایی که برای محاسبنمی

توانایی گذاری در واحدهای مسکونی شروع شده است.  استفاده کرد، سرمایه  به  افراد نسبت  دارای اگر  های خود 
رفتاری   تورش  دچار  و  باشند  از حد  بیش  سرمایه   بینیخوش اعتماد  بیش  به  اقدام  باشند،  از حد  در بیش  گذاری 

خوبی   ۀتواند نمایندبنابراین، این متغیر می   ؛کنند تا بتوانند از روند افزایش قیمت منتفع شوندواحدهای جدید می
های این متغیر از بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران استخراج شده  در بازار مسکن باشد. داده   بینیخوش برای  
 کننده استفاده شده است.سازی این متغیر نیز از شاخص قیمت مصرفواقعیبرای  است.
tLGDP  :است و اوضاع کلی اقتصاد و قدرت خرید در بازار مسکن    واقعیتولید ناخالص داخلی    لگاریتم  متغیر

تواند منجر به افزایش تقاضا در بازار مسکن شده و قیمت در این  یکی از عواملی که می   کند. طبیعتاًرا نمایندگی می
 ۀ ن نمایندعنوا در تمامی مطالعات پیشین به  بازار را افزایش دهد، قدرت خرید افراد است. تولید ناخالص داخلی تقریباً

های این متغیر از بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران استخراج قدرت خرید در بازار مسکن استفاده شده است. داده 
 شده است. 

tLMکه از تقسیم کردن حجم نقدینگی به شاخص   )در فرم لگاریتمی( نقدینگی در اقتصاد است  واقعی  ۀ: ماند
ها  ترین عامل تغییر قیمتمطالعات فراوانی وجود دارد که نقدینگی را مهمدست آمده است.  هکننده بقیمت مصرف

و فروپاشی حباب بازار مسکن آمریکا    م.2007کنند و در اکثر مطالعاتی که بعد از سال  در بازار مسکن قلمداد می
بهانجام شده، سیاست پولی  بازترین عامل در شکلعنوان اصلیهای  ار مسکن شناسایی شده است  گیری حباب 

و همکاران؛  6؛ میاو 2017و همکاران،  5؛ مارفاتیا2015، 4؛ گالی و گمبتی 2009، 3؛ تیلور 2007، 2نگرو و اوتروک دل)
در ایران نیز مطالعات فراوانی انجام شده و حکایت از آن دارد که نقدینگی جزو    (.  2020؛  7، دونگ و همکاران 2019

 (.2014؛ قاسمی و همکاران، 2010زاده و کمیاب، ؛ قلی2015، 8بر قیمت مسکن است )خیابانی  مؤثر عوامل 
tLEXاست غیررسمی  بازار  اسمی  ارز  نرخ  متغیر  مرکزی   لگاریتمی(فرم    )در  :  بانک  از  آن  اطلاعات  که 

انتظار بر این است که بین بازار ارز و بازار مسکن، ارتباط چندانی وجود جمهوری اسلامی ایران گردآوری شده است.  
اقتصاد اثرگذار است. تنها مکانیزمی    ۀ نداشته باشد؛ چراکه تغییرات بازار ارز، بیشتر روی قیمت کالاهای قابل مبادل

های وارداتی بخش مسکن  تواند بر قیمت مسکن اثرگذار باشد، ایجاد تورم در نهاده یرات ارز از طریق آن میکه تغی
، 9اسکویی و وو تواند موجبات افزایش قیمت مسکن را فراهم کند )بهمنیاست که از کانال ایجاد فشار هزینه، می
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شده، این است که پس از بحرانی که در بازار ارز   تحریم مشاهده  ۀصورت تجربی در دو دورچه که به اما آن   (.2018
های رایج  رو شده است. گرچه این پدیده با تئوریهها روبآغاز شده، بازار مسکن نیز با تلاطم و افزایش در قیمت

 خوبی توضیح داد. توان آن را به می 1های سرایت مالی ولی تحت تئوری ،قابل توضیح نیست
استفاده شده   1400:2تا    1383:1  ۀهای فصلی اقتصاد ایران در بازاین مطالعه از داده   درلازم به ذکر است که  

که بتوان این  ترین متغیرهایی که در این تحقیق وجود دارد، متغیر رفتار تقلیدگونه است. برای ایناست. یکی از مهم
ها . این داده 2کشور استفاده شود های قیمت مسکن در شهرهای منتخب  متغیر را محاسبه کرد لازم است تا از داده 

پویا در    ۀکه برآورد رابطموجود است. از آنجایی  1400اول سال    ۀماهتا شش  1372ماهه از اول سال  صورت ششبه
، مستلزم از دست رفتن درجه آزادی زیادی است و این موضوع ممکن است در دقت ضرایب و کارایی  ARDLروش  

با توجه  مؤثر زننده  تخمین )تعدادی از    1400تا    1383سال    ۀماهه در بازهای ششبه کم بودن تعداد داده   باشد. 
خاطر تخمین ضریب بتای متغیر طی زمان برای برآورد متغیر موجود هستند به   1383تا    1372هایی که از سال  داده 

های آماری ا استفاده از روش های بازار مسکن بروند و قابل استفاده نیستند( به ناچار داده رفتار تقلیدگونه از بین می 
که این بازار برخلاف بازار سهام ماهیت بازار مسکن و این   دلیلبهاند. البته خوشبختانه  های فصلی تبدیل شدهبه داده 

های  کند، تبدیل داده ها خیلی سریع تغییر پیدا نمیکه دارای نوسان شدیدی است، نوسان چندانی ندارد و جهت قیمت
خوبی حفظ  ها ساختار خود را بهکند و دادهها ایجاد نمیهای فصلی، هیچ مشکلی برای داده اده بازار مسکن به د

   کنند.  می
 رفتار تقلیدگونه ۀ( برای محاسب۲004) 3روش هوانگ و سالمون  .۱-3

سالمون سازی آن از رویکردی که  توسط هوانگ و یرفتار تقلیدگونه و همچنین کمّ  ۀدر این تحقیق، برای محاسب
رفتار تقلیدگونه در بازار سهام   ۀاستفاده خواهد شد. این دو محقق از این رویکرد برای محاسب  ،( ارائه شده2004)

گیری کرد. هوانگ و سالمون توان از این روش، رفتار تقلیدگونه را در هر بازار دیگر نیز اندازه اما می  ،انداستفاده کرده
به وقوع گونه رفتار تقلیدگونه یا اختلال دیگری در بازار  سهام در تعادل است و هیچکه بازار  ( معتقدند، زمانی2004)

تئوری  پیونددنمی  ،CAPM  ( سالمون  و  هوانگ  توسط  ارائه شده  تئوری  براساس  بود.  خواهد  در 2004برقرار   ،)
 وجود خواهد داشت.  2 ۀشکل معادلبین بازده هر سهم و بازده بازار به  ۀوضعیت تعادلی یک رابط

( ) ( )t it imt t mtE r E r=                                                                                                                )2 
نیز، معیار ریسک سیستماتیک  imtاست.   t ۀ بازده بازار در دور mtrو   t ۀدر دور iبازده سهم  itrکه در آن،  

 imtاستاندارد    CAPMاست. براساس مدل    t  ۀآن بیانگر انتظارات شرطی براساس اطلاعات تا دور  ۀو ادام   است
در طی زمان است  imtکند. اما شواهد زیادی وجود دارد که حاکی از تغییر  ول زمان ثابت است و تغییر نمیدر ط

 
1. Financial Contagion 
2. Tabriz, Urmia, Ardabil, Isfahan, Karaj, Tehran, Mashhad, Ahvaz, Zanjan, Zahedan, Shiraz, 
Qazvin, Qom, Kerman, Kermanshah, Gorgan, Rasht, Arak, Hamadan, and Yazd are the cities that 
have been selected. 
3. Hwang & Salmon 
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ترین دلایلی که باعث  (. یکی از مهم 1995،  3؛ فرسون و کوراجسیزیک 1991،  و هاروی  2؛ فرسون1989  ،1)هاروی 
شود، وقوع رفتار تقلیدگونه در بازار و دور شدن بازار از تعادل عقلایی آن  در طی زمان می   imtتغییر در  ضریب

آمده است، برقرار نخواهد   2  ۀتعادلی که در معادل  ۀ، دیگر، رابطدهدرخ میکه رفتار تقلیدگونه در بازار  است. زمانی
با توجه به بحثی که ازنظر گذشت  دار خواهند بود.انتظار سهام، تورش  بود و هم ضریب بتا و هم نرخ بازدهی مورد

 شود:می حاصل 3 ۀ( رابط2تعادلی ) ۀجای رابطبه
 

( )
( )

( 1)
b
t it b

imt imt mt imt
t mt

E r
h

E r
  = = − −                                                                      )3 

 
)که در آن   )b

t itE r     وb
imt   دار بازار نسبت به بازدهی سهام انتظارات شرطی تورش   ۀدهندبه ترتیب نشان

i   دار سهم  و بتای تورشi  ۀدر دور  t    است. همچنین در این معادله، متغیرmth   ۀدهندیک متغیر پنهان است که نشان 
برابر صفر است، هیچ تورشی وجود نخواهد داشت و مقدار   mthکه  میزان رفتار تقلیدگونه در بازار سهام است. زمانی

برابر یک باشد. در   mthبتا، برابر با مقدار بتا در حالت تعادلی خواهد بود. یک حالت حدی دیگر نیز این است که  
ص قیمت یک سهام، گیری درخصو دار برابر یک خواهد بود و نتیجه این است که تصمیماین صورت، بتای تورش 

 و بازدهی سهم وجود دارد.  تناظر یک به یک بین بازدهی بازار گیرد وبراساس بازدهی بازار صورت می دقیقاً
که اما از آنجایی  ؛گیری کرداندازه   mthتوان رفتار تقلیدگونه را براساس متغیررسد که مینظر میاساس، بهبر این 

شود، چه مشاهده می نیز غیرقابل مشاهده است )آن   imtیک متغیر پنهان است و همچنین    mth،  3  ۀدر معادل
 گیری کرد.  توان شدت رفتار تقلیدگونه را ندازهراحتی نمیدار است و نه بتای تعادلی( بهبتای تورش 

منحصر به یک سهم خاص نیست و درواقع،  ۀ که رفتار تقلیدگونه مربوط به کل بازار بوده و یک پدیداز آنجایی
اساس، رفتار  برای کل بازار برقرار باشد و بر این   3  ۀ شود که رابطیک ویژگی مربوط به کلیت بازار است، فرض می
 بر یک سهم خاص.  شود و نه با تکیه تقلیدگونه براساس تمامی سهام بازار محاسبه می

bهای مختلف(  بین سهم)که میانگین بین مقاطع   از آنجایی
imt  توان انحراف معیار همواره برابر یک است، می

b
imt  تعریف نمود: 4 ۀصورت رابطرا به 

( )( )( )
( )( ) ( )

( )

2

2

( ) 1 1

1 1

( ) 1

b
c imt c imt mt imt

c imt mt

c imt mt

Std E h

E h

Std h

  





= − − −

= − −

= −

                                                       )4 

 
1. Harvey 
2. Ferson & Harvey 
3. Ferson & Korajczyk 
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، انحراف معیار بتای  4  ۀترتیب، انتظارات و انحراف معیار بین مقطعی است. در معادلبه  cStdو    cEکه در آن،  
)جزء اول،   ؛شده استدار، از دو جزء تشکیل  تورش  )c imtStd   و جزء دوم   ،انحراف معیار بتا در وضعیت تعادلی

)نیز   )1 mth−   .معیار رفتار تقلیدگونه است 
 شود:، لگاریتم گرفته می4 ۀاستخراج کرد، ابتدا از معادل 4 ۀرا از معادل mthکه بتوان  برای این

log[ ( )] log[ ( )] log(1 )b
c imt c imt mtStd Std h = + −                                                       )5 

شود، ناشی از رفتار تقلیدگونه است ایجاد می  2  ۀتغییری که طی زمان در ضریب بتا در معادل  ۀکه عمداز آنجایی
تعادلی معمولًا بتای  به  و  انتظار میبعید است که  پیدا کند،  تغییر  بتای راحتی  بین مقطعی  معیار  انحراف  رود که 

)تعادلی،   )c imtStd به یا  باشد  ثابت  این، طی زمان  بر  باشد.  با تغییرات جزئی همراه  اس،  اسصورت تصادفی 
 صورت مجموع یک جزء ثابت و یک جزء تصادفی نوشت: توان به انحراف معیار بتای تعادلی را می

log[ ( )]c imt m mtStd   = +  
]logکه در آن،   ( )]m c imtE Std  =      بوده و𝜐𝜐𝑚𝑚𝑚𝑚 ∼ 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖(0, 𝜎𝜎𝑚𝑚𝑚𝑚

2  ۀ اساس، معادلاست. بر این  (
 نوشت:  6 ۀشکل رابطتوان بهرا می 5

log[ ( )]b
c imt m mt mtStd H  = + +                                                                            )6 

آن در  )که  )1mt mtH h= نمایند  mtHاست.  − که  است  متغیری  فرض    ۀهمان  است.  تقلیدگونه  رفتار 
 توان نوشت: اساس، میکند. بر این پیروی می AR(1)شود که این متغیر از یک فرآیند پویا مانند یک فرآیند می

log[ ( )]b
c imt m mt mtStd H  = + +  

1mt m mt mtH H −= +                                                                                               ) 7 
آن،   در  𝜂𝜂𝑚𝑚𝑚𝑚که  ∼ 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖(0, 𝜎𝜎𝑚𝑚𝑚𝑚

2 معادل  ( حالت 7  ۀاست.  فضای  مدل  یک  استاندارد  تصریح  و   1،  است 
 (. 2004برآورد نمود )هوانگ و سالمون،  2« کالمن»را براساس روش فیلتر توان آنراحتی میبه

 رفتار تقلیدگونه در بازار مسکن  ۀروش محاسب. 3-۲
( استفاده شده است. 2004رفتار تقلیدگونه در بازار مسکن، در این مطالعه از روش هوانگ و سالمون )  ۀبرای محاسب

وش محاسبه کرد، از اطلاعات قیمت مسکن  که بتوان رفتار تقلیدگونه در بازار مسکن را با استفاده از این ربرای این 
اگر رفتار تقلیدگونه در    استفاده شده است. اصولًا  ،شوددر شهرهای منتخب کشور که توسط مرکز آمار منتشر می

بازار مسکن وجود نداشته باشد، قیمت مسکن در هر شهری از کشور، براساس ارزشی که مسکن در آن شهر دارد  
شهرهای کشور،  ۀرفتار تقلیدگونه در بازار مسکن وجود داشته باشد، قیمت مسکن در همتعیین خواهد شد، اما اگر، 

شهرها   ۀقیمت در هم  راستا با هم حرکت کرده و انحراف بین مقطعی ضریب بتا، کاهش پیدا خواهد کرد و تقریباًهم
جای بازدهی هر سهم، از بازدهی  به  2  ۀاساس، در معادلدر راستای قیمت کل کشور تغییر پیدا خواهد کرد. بر این

شهر کشور استفاده شده است( استفاده شده و برای متغیر بازدهی بازار از   20بازار مسکن در هر شهر )از اطلاعات  

 
1. State Space 
2. Kalman Filter 
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دقیقاً مراحل،  مابقی  است.  استفاده شده  در کشور  مسکن  قیمت  و   میانگین  هوانگ  پیشنهادی  رویکرد  براساس 
 ر پنهان رفتار تقلیدگونه براساس فیلتر کالمن محاسبه شده است.  شده و متغی( انجام2004سالمون )

انحراف معیار بتای بین مقطعی   ۀضریب بتای بین مقطعی در هر دوره )و سپس محاسب  ۀهمچنین برای محاسب
 ضریب بتای  ۀعنوان مثال، برای محاسبصورت که به غلتان استفاده شده است. به این   ۀ در هر دوره(، از رویکرد پنجر

در شش کشور(  میانگین  قیمت  بازدهی  به  )نسبت  شهر  هر  مسکن  سال    ۀماهبازدهی  داده 1383اول  از  های ، 
  ۀماهاستفاده شده است. برآورد ضریب بتای شهرها در شش  1383اول سال    ۀماهتا شش   1372اول سال    ۀماهشش

دوم سال   ۀماههای ششه از دادهسمت جلو و استفادای پنجره بهدادن یک مشاهدهنیز با حرکت  1383دوم سال  
های مورد بررسی تحقیق نیز انجام شده است. این فرآیند برای مابقی دوره  1383دوم سال    ۀماهتا شش  1372
 صورت متغیر در زمان برآورد شده است.شده و ضریب بتا بهانجام
 آمار توصیفی. 3-3

تواند دید بسیار خوبی را درخصوص متغیرهای پیش از پرداختن به نتایج تحقیق، ارائه نمودار از متغیرهای تحقیق می
نمودار   دهد.  ارائه  این تحقیق  نشان می1اصلی  را  منتخب کشور  در شهرهای  واقعی مسکن  قیمت  روند  دهد. ، 

انتطارات تورمی قرار گیرد خانوارها با   تأثیرتتواند تحمی  ( معتقدند قیمت مسکن2009)  1« مارکوس »و    «دماری»
که قیمت مسکن واقعی  هنگامی  ،برندمی  احساس افزایش ثروت از طریق بالا رفتن قیمت مسکن مصرف خود را بالا 

ای را یابد و ارزش وثیقهمی  در سطح قیمت انعکاس   یابد و به موجب آن مخارج مصرفی افزایش یافته ومی  افزایش
ازسوی   ؛شودمی  اعتبارات افزایش یافته و نرخ بهره کم  ۀها عرضدهد و با افزایش قیمت داراییمی  قرار  رتأثینیز تحت

وجود بیاورد که قیمت مسکن به  ۀکنندتواند این احساس را در تولیدکننده و مصرفمی ارات تورمیظارتقاء انت ،دیگر
یافت و عکس افزایش خواهد  آنمسکن  موجب  العمل  به خرید مسکن ها  اقدام  قیمت، سریع  کند و می  افزایش 

بتولیدکننده به با تأخیر در زمان فروش در دورمی  دست آوردن سود بیشتر تلاش همنظور  گیری قیمت اوج  ۀکند 
داشت افراد دارای قیمت انتطاری متقاوتی هستند. مسکن از سود بیشتری برخودار شود و باید به این نکته توجه 

شود، این متغیر طی زمان فراز و فرودهایی داشته است. اما در طورکه در نمودار دیده میهمان.  (2010،  زادهقلی)
زیادی داشته است.  زمان با رونق شدید بازار مسکن هستند، این متغیر شیب افزایشی نسبتاًسه مقطع زمانی که هم 

کارشناسان روند اقتصادی بازار مسکن کشـور طــی از دیدگاه  که    1387تا اوایل سال    1385ل از سال  مقطع او
هـای راهبـردی بـوده و مجموعـه اقـدامات دولت در این  ثر از اجــرای سیاستأ مت  1387تــا    1384هــای  ســال 

های گذاریبضاعت جهت اسـکان یـافتن نشـان از رونـد مثبـت سیاستها برای دسترسـی خانوارهـای کـمسال
و مقطع سوم نیز از    1392تا اوایل سال    1390مقطع دوم از اواخر سال    (2010ت )سپهردوست،  صورت گرفته اس

ذکر این نکته ضروری است که در نمودار اسمی مسکن ممکن است    بوده است.  1400تا اوایل    1396اواخر سال  
ارزیابی رونق و رکود در    داشت که معیار اصلی برای. اما باید توجهدهدرخشکل متفاوتی از روندهای رونق و رکود  

 بازارها، قیمت واقعی یا حقیقی است.  ۀهم

 
1. Demary & Markus 
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دقیقاً مراحل،  مابقی  است.  استفاده شده  در کشور  مسکن  قیمت  و   میانگین  هوانگ  پیشنهادی  رویکرد  براساس 
 ر پنهان رفتار تقلیدگونه براساس فیلتر کالمن محاسبه شده است.  شده و متغی( انجام2004سالمون )

انحراف معیار بتای بین مقطعی   ۀضریب بتای بین مقطعی در هر دوره )و سپس محاسب  ۀهمچنین برای محاسب
 ضریب بتای  ۀعنوان مثال، برای محاسبصورت که به غلتان استفاده شده است. به این   ۀ در هر دوره(، از رویکرد پنجر

در شش کشور(  میانگین  قیمت  بازدهی  به  )نسبت  شهر  هر  مسکن  سال    ۀماهبازدهی  داده 1383اول  از  های ، 
  ۀماهاستفاده شده است. برآورد ضریب بتای شهرها در شش  1383اول سال    ۀماهتا شش   1372اول سال    ۀماهشش

دوم سال   ۀماههای ششه از دادهسمت جلو و استفادای پنجره بهدادن یک مشاهدهنیز با حرکت  1383دوم سال  
های مورد بررسی تحقیق نیز انجام شده است. این فرآیند برای مابقی دوره  1383دوم سال    ۀماهتا شش  1372
 صورت متغیر در زمان برآورد شده است.شده و ضریب بتا بهانجام
 آمار توصیفی. 3-3

تواند دید بسیار خوبی را درخصوص متغیرهای پیش از پرداختن به نتایج تحقیق، ارائه نمودار از متغیرهای تحقیق می
نمودار   دهد.  ارائه  این تحقیق  نشان می1اصلی  را  منتخب کشور  در شهرهای  واقعی مسکن  قیمت  روند  دهد. ، 

انتطارات تورمی قرار گیرد خانوارها با   تأثیرتتواند تحمی  ( معتقدند قیمت مسکن2009)  1« مارکوس »و    «دماری»
که قیمت مسکن واقعی  هنگامی  ،برندمی  احساس افزایش ثروت از طریق بالا رفتن قیمت مسکن مصرف خود را بالا 

ای را یابد و ارزش وثیقهمی  در سطح قیمت انعکاس   یابد و به موجب آن مخارج مصرفی افزایش یافته ومی  افزایش
ازسوی   ؛شودمی  اعتبارات افزایش یافته و نرخ بهره کم  ۀها عرضدهد و با افزایش قیمت داراییمی  قرار  رتأثینیز تحت

وجود بیاورد که قیمت مسکن به  ۀکنندتواند این احساس را در تولیدکننده و مصرفمی ارات تورمیظارتقاء انت ،دیگر
یافت و عکس افزایش خواهد  آنمسکن  موجب  العمل  به خرید مسکن ها  اقدام  قیمت، سریع  کند و می  افزایش 

بتولیدکننده به با تأخیر در زمان فروش در دورمی  دست آوردن سود بیشتر تلاش همنظور  گیری قیمت اوج  ۀکند 
داشت افراد دارای قیمت انتطاری متقاوتی هستند. مسکن از سود بیشتری برخودار شود و باید به این نکته توجه 

شود، این متغیر طی زمان فراز و فرودهایی داشته است. اما در طورکه در نمودار دیده میهمان.  (2010،  زادهقلی)
زیادی داشته است.  زمان با رونق شدید بازار مسکن هستند، این متغیر شیب افزایشی نسبتاًسه مقطع زمانی که هم 

کارشناسان روند اقتصادی بازار مسکن کشـور طــی از دیدگاه  که    1387تا اوایل سال    1385ل از سال  مقطع او
هـای راهبـردی بـوده و مجموعـه اقـدامات دولت در این  ثر از اجــرای سیاستأ مت  1387تــا    1384هــای  ســال 

های گذاریبضاعت جهت اسـکان یـافتن نشـان از رونـد مثبـت سیاستها برای دسترسـی خانوارهـای کـمسال
و مقطع سوم نیز از    1392تا اوایل سال    1390مقطع دوم از اواخر سال    (2010ت )سپهردوست،  صورت گرفته اس

ذکر این نکته ضروری است که در نمودار اسمی مسکن ممکن است    بوده است.  1400تا اوایل    1396اواخر سال  
ارزیابی رونق و رکود در    داشت که معیار اصلی برای. اما باید توجهدهدرخشکل متفاوتی از روندهای رونق و رکود  

 بازارها، قیمت واقعی یا حقیقی است.  ۀهم

 
1. Demary & Markus 

  1387تا    1385رونق سال    ۀبالاترین مقداری که قیمت حقیقی مسکن تا کنون تجربه کرده است مربوط به دور
تا اوایل سال   1392های  رکود بین سال  ۀترین قیمت حقیقی مسکن نیز در دور( است و پایین1387)اوایل سال  

این روند، برخلاف روند قیمت اسمی در بازار مسکن است که همواره   ( تجربه شده است.1396)اوایل سال    1396
که کدام دوره رونق  درخصوص این  معدود، همواره روند افزایشی داشته است.  ۀجز چند دورمورد بررسی به  ۀدر دور

اختلاف بین دو نقطه    توجه کرد.  ،که یک نمودار لگاریتمی است   1نقاط در نمودار    ۀ شدیدتر بوده است، باید به فاصل
شود،  طورکه در این نمودار مشاهده میزمانی است. همان  ۀدر نمودار لگاریتمی بیانگر مقدار رشد دو متغیر در آن فاصل

،  1400تا    1396است و از سال  رشد اخیر قیمت واقعی مسکن بیشترین مقدار در تاریخ مورد بررسی این تحقیق بوده  
که چنین رشد بالایی در  سابقه و بسیار بالایی است. اینرشد کرده است که رقم بی  %70قیمت واقعی مسکن حدود  

چراکه در این دوره،   ؛بسیار بعید است  ،تغییر در متغیرهای کلان اقتصادی در بازار مسکن اتفاق افتاده باشد  ۀنتیج
بو اقتصادی کشور منفی  اُرشد  اقتصادی درحال  ازطرف دیگر، تغییر در ده و قدرت خرید فعالان  بوده است.  فت 

های  های اسمی و همچنین تا حدودی قیمتتوانند قیمتکه میاین  باوجودمتغیرهایی مانند نقدینگی و نرخ ارز نیز 
بازار مسکن را تحت اما نمی  تأثیرواقعی در  انتظار داشت که تمامی تحو قرار دهند،  بازار  توان  لات بزرگی که در 

هایی که در بازار  ای از صعود و افولرسد بخش عمدهنظر میمسکن رخ داده، ناشی از چنین متغیرهایی باشد. به
بیش از حد  بینیخوش در نتیجه تغییر در برخی متغیرهای رفتاری مانند رفتار تقلیدگونه و  رخ داده،مسکن تا کنون 

 گذاران باشد.   سرمایه

 
 (.یقتحق  هاییافتهمسکن )منبع:  یواقع یمتق یر: روند متغ۱نمودار 

Diag. 1: Real housing price trends 
 

بین قیمت واقعی مسکن    ۀ، رابط2تر اثر متغیرهای رفتاری بر قیمت واقعی مسکن در نمودار  برای ارزیابی دقیق
( استخراج شده، در قالب یک نمودار پراکنش آمده  2004و رفتار تقلیدگونه که براساس روش هوانگ و سالمون )

منفی بین منفی رفتار تقلیدگونه و قیمت واقعی مسکن   ۀشود، یک رابططورکه در این نمودار مشاهده میاست. همان
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معنی افزایش انحراف معیار  یابد به که متغیر رفتار تقلیدگونه افزایش می مانیالبته باید توجه داشت که ز  ؛وجود دارد
که متغیر رفتار و زمانی  ،بین مقطعی ضریب بتای بازدهی مسکن شهرهای کشور یا کاهش رفتار تقلیدگونه است

براین باید در تفسیر  بنا  ؛یابدیابد، عکس حالت فوق اتفاق افتاده و رفتار تقلیدگونه افزایش میتقلیدگونه کاهش می
عبارت متغیر رفتار تقلیدگونه محاسبه شده دقت لازم را داشت. چون باید آن را در جهت عکس تعریف کرد یا به

   معنی کاهش در رفتار تقلیدگونه استکاهش رفتار تقلیدگونه و افزایش در آن به   ۀدهنددیگر، افزایش در آن نشان 
(log(1 )mtH h= معنی کاهش در متغیر محاسبه شده برای رفتار تقلیدگونه  ( بهh؛ افزایش در رفتار تقلیدگونه )−
(H)مثبت بین رفتار تقلیدگونه و لگاریتم قیمت واقعی    ۀآمده است، حاکی از رابط  2چه در نمودار  بنابراین آن   ؛( است

 کند.  افزایش در رفتار تقلیدگونه افزایش پیدا می ۀسکن در نتیجعبارت دیگر، قیمت واقعی مبه ؛مسکن است

 
صککورت سک   جهت رابطه به  یدنمودار با  یرمسکککن )ردر تفسکک  یواقع  یمتو ق  یدگونهرفتار تقل  یرمتغ  ینب ۀ: رابط۲نمودار  
 (. یقتحق  هاییافتهشود؛ منبع:    یرتفس

Diag. 2: The relationship between the variable of herding behavior and the real price of 
housing (*in the interpretation of the graph, it should be interpreted in reverse for the 
relationship). 

 
طورکه در دهد. همانگذاران و قیمت واقعی مسکن را نشان میسرمایه  بینیخوش بین متغیر    ۀنیز رابط  3نمودار  

می این   مشاهده  به نمودار  زمانیشود،  درواقع،  دارد.  وجود  متغیر  دو  این  بین  مثبت  رابطه  یک  فعالان وضوح  که 
بیش از حد دارند، اقدام به تقاضای بیشتر برای واحدهای مسکونی    بینیخوش های خود  اقتصادی نسبت به توانایی

 گیرد.ها روند افزایشی به خود می کنند و قیمتمی
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صمدی پــور و همــکاران: بررســی اثــر مؤلفه هــای رفتــاری 
بــر قیمــت مســکن در ایــران
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Diag. 2: The relationship between the variable of herding behavior and the real price of 
housing (*in the interpretation of the graph, it should be interpreted in reverse for the 
relationship). 

 
طورکه در دهد. همانگذاران و قیمت واقعی مسکن را نشان میسرمایه  بینیخوش بین متغیر    ۀنیز رابط  3نمودار  

می این   مشاهده  به نمودار  زمانیشود،  درواقع،  دارد.  وجود  متغیر  دو  این  بین  مثبت  رابطه  یک  فعالان وضوح  که 
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 (.  های تحقیقمنبع: یافته) فعالان اقتصادی و قیمت واقعی مسکن  بینیخوشبین متغیر    ۀابطر: 3نمودار 

 Relationship between economists' optimism and real house prices Diag. 3: 
 

به وقایع بازار مسکن ایجاد کند، تواند یک دید کلی راجعمی  داشت که نتایجی که در بالا ارائه شد، صرفاًباید توجه
گیری درخصوص اثر متغیرها روی قیمت واقعی مسکن باید در قالب یک رویکرد استاندارد آمار استنباطی  نتیجه

 شود. مانند رگرسیون )و با استفاده از آزمون فرضیه( انجام شود. در ادامه به این موضوع پرداخته می 
 
  پژوهش هاییافته .4

باشد. در این قسمت با استفاده  ها میهای زمانی بررسی وضعیت ایستایی متغیراولین مرحله در انجام تخمین سری
ریش آزمون  دیکی  ۀاز  تعمیم-واحد  )فولر  فیلیپسADFیافته   ،)-( و  Phillips-Perronپرون   )KPSS   ایستایی

 . ده استشارائه  2 متغیرها بررسی شده و نتایج در جدول
 نتایج آزمون ایستایی متغیرها : ۲جدول 

Tab. 2: Stationarity test results of the variables 
 

 متغیر  سطح اول  ۀتفاضل مرتب
KPSS Phillips-Perron ADF KPSS Phillips-Perron ADF 

19/0 ***72/4 - ***82/4 - *41/0 38/1 - 91/1 - tLHP 

14/0 ***10/5 - ***54/3 - **51/0 41/1 - *75/1 - tH 

- - - 16/0 ***68/3 - 46/2 - tLOP 

21/0 **81/11 - ***57/9 - **16/0 *20/3 - *41/3 - tLGDP 

07/0 ***88/4 - ***96/4 - ***96/0 *62/2 - 26/2 - tLM 

04/0 ***54/5 - ***44/5 - **18/0 53/1 - 98/1 - tLEX 

 . (تحقیق هاییافتهمنبع: )
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 tLHP  مسکن  واقعیقیمت  : لگاریتم     /tH  :  در بازار مسکن  تقلیدگونه متغیر رفتار     /tLOP  :  بینی خوش متغیر 

tLEX/  واقعیلگاریتم حجم نقدینگی  :  tLM/   لگاریتم تولید ناخالص داخلی حقیقی:  tLGDP/    در بازار مسکن

 % 1دار در سطح  معنی***  %5دار در سطح  معنی **  %10دار در سطح  معنی*  : لگاریتم نرخ ارز بازار غیررسمی /
مشابه به نوع الگوی استفاده شده و اجزای قطعی وارد شده در مدل )عرض   ۀداری مقادیر آماردلیل تفاوت در معنی  /

 گردد.و روند( برمی مبدأاز 
اساس روش بالا به پایین، برای متغیر  گزارش شده است. بر  2نتایج آزمون ایستایی متغیرهای تحقیق در جدول  

داخلی  لگاریتم   ناخالص  ارز  واقعیتولید  نرخ  از    و لگاریتم  )باعرض  الگوی سوم  برای    مبدأاز  متغیر    سهو روند(، 
از الگوی دوم )با عرض    واقعیمسکن و لگاریتم حجم نقدینگی    واقعیبازار سهام، لگاریتم قیمت    بینیخوش لگاریتم  

 استفاده شده است.   و روند( مبدأاز الگوی اول )بدون عرض از  تقلیدگونهرفتار و برای متغیر  (مبدأاز 
پرون جهت حصول اطمینان از صحت  -یافته و فیلیپس های دیکی فولر تعمیمآزمون  برعلاوهدر این جدول  

آزمون  نتایج حاصل از  استفاده شده    KPSSشده،  آزمون نیز  فیلیپسفولر تعمیم-های دیکیاست.  پرون، -یافته و 
رفع خودهمبستگی موجود در مدل است، اولی با وارد کردن   ۀها در نحوهای مشابهی هستند و تنها تفاوت آنآزمون
های ناپارامتریک به  بر روش کند تا خودهمبستگی را رفع نماید و دومی با تکیه های متغیر وابسته تلاش میوقفه

تواند در اطمینان به نتایج  رو استفاده از یک آزمون دیگر که از جنس دیگری باشد، میپردازد؛ از اینین مهم می ا
  ۀیافته فرضیفولر تعمیم-پرون و دیکی-های فیلیپسداشت که برخلاف آزمونباید توجه  .حاصل شده کمک کند 

دست ه ب  هنتیجمعنی ناایستایی متغیر است. براساس  دلالت بر ایستایی متغیر دارد و رد آزمون به   KPSSصفر آزمون  
شرط بنابراین پیش  ؛مسکن در سطح ناایستا است  واقعی، متغیر وابسته این تحقیق، یعنی متغیر لگاریتم قیمت  آمده

روش هم )اصلی  پسران و همکاران  است،  2001انباشتگی  تحقیق  وابسته  متغیر  بودن  ناایستا  همان  که  تأمین  ( 
توان شود. حال اگر متغیرهای توضیحی تحقیق همگی ناایستا باشند یا ترکیبی از متغیرهای ایستا و ناایستا، میمی

 ( استفاده کرد. 2001از روش پسران و همکاران )
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انباشتگی  بنابراین شروط روش هم  ؛نیست  I(2)همچنین هیچ متغیری از ذرجه انباشتگی مرتبه دو یا  ناایستا هستند.  
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. تعیین شودمدل    ۀهای بهینتعداد وقفه  ضروری است تایز  برآورد شود. برای برآورد این مدل ن  ARDLپویای مدل  
 ۀ گیری نادرست درخصوص رابطه بین متغیرها شود. انتخاب وقفتواند منجر به نتیجهها میتعیین اشتباه تعداد وقفه

یک از معیارهای  که از کداماینشود.  انجام می  2«شوارتز»یا    1« آکاییک»های اطلاعاتی  براساس آماره  بهینه معمولًا
اطلاعاتی   ۀاطلاعاتی آکاییک یک آمار  ۀبیشتر بستگی به هدف تحقیق و ملاحظات آن دارد. آمار  شود،مذکور استفاده  
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ماند و این موضوع  آزادی باقی می  ۀهای آزادی براساس مدل انتخاب شده، همچنان تعداد مطلوبی از درجاز درجه

، متغیر وابسته تحقیق و مقادیر برازش شده توسط 4نمودار  تواند اطمینان به نتایج حاصل شده را افزایش دهد. می
خوبی توانسته تغییرات متغیر  شود، مدل برآورد شده بهطورکه در نمودار مشاهده میدهد. همانمدل را نشان می 

. ضریب تعیین مدل برآورد شده نیز موید همین موضوع است. مقدار ضریب تعیین برآورد شده وابسته را توضیح دهد
 دهندگی بالای مدل است.است که نشان از قدرت توضیح  987/0و ضریب تعیین تعدیل شده نیز برابر    992/0برابر  
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Diag. 4: The logarithmic trend of real housing prices and fitted values. 
 

نتایج آزمون    3جدول    انباشتگی انجام شده است.بعدی، آزمون هم  ۀپویا، در مرحل  ۀپس از تعیین مدل بهین
بالا   ۀمقدار آماره از مقدار کرانشود،  طورکه در این جدول مشاهده میهماندهد.  ها را نشان می انباشتگی کرانههم

گزارش   %5بالا در    ۀ رانکپایین و    ۀ، کران3در جدول    انباشته هستند.دهد که متغیرها همتر بوده و این نشان میبزرگ
 داری بالای سطح معنی ۀدست آمده از کرانهب ۀ، مقدار آمارگرفته شودهم درنظر   %1شده است. اما حتی اگر سطح  

گیری شود و نتیجهصفر با احتمال بسیار بالایی رد می  ۀفرضیدهد که  تر خواهد بود و این نشان میگرنیز بز  %1
 انجام شده صحیح است. 
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 انباشتگی نتایج آزمون هم : 3جدول 
Tab. 3: Co-integration test results.  

 
 مقدار آماره درصد(  5داری پایین )سطح معنی  ۀکران درصد(  5داری  بالا )سطح معنی  ۀکران

677/3 596/2 32/13 
 . (های تحقیقمنبع: یافته)
  

بلندمدت استخراج شده است که    ۀانباشته بودن متغیرها، در ادامه براساس رابطه پویا، رابطپس از اطمینان از هم
 آمده است. 4نتایج آن در جدول 

 بلندمدت    ۀنتایج رابط : 4جدول 
Tab. 4: long-run relationship results 

 
 ارزش احتمال  t ۀآمار مقدار ضریب متغیر 
 000/0 - 54/4 - 34/35 مبدأ سرض از 

tH 14/0 - 97/1 - 055/0 

tLOP 56/0 24/11 000/0 

tLM 56/1 41/3 002/0 

tLGDP 80/0 83/1 075/0 

tLEX 98/0 39/6 000/0 
   .(های تحقیقمنبع: یافته)

 
دار است،  معنی  %10که در سطح    واقعیدست آمده، به جز ضریب متغیر تولید ناخالص داخلی  همطابق نتایج ب

دهد که متغیرهای وارد شده در مدل، مطابق دار هستند و این نشان میمعنی  %5ضریب مابقی متغیرها در سطح  
 درستی انتخاب شده و همگی روی متغیر وابسته اثرگذار هستند.تئوری به

بر    تقلیدگونهمثبت رفتار    تأثیراست که نشان از    -14/0برابر    تقلیدگونهده برای متغیر رفتار  دست آمهضریب ب
همان  واقعیقیمت   است.  متغیر  مسکن  داده شد،  توضیح  بالا  در  به  Hطورکه  رفتار  که  نماینده    تقلیدگونهعنوان 

log(1به این شکل است:    ،محاسبه شده است  )mtH h= معنی  ( به h)  تقلیدگونهدرواقع، افزایش در رفتار    .  −
بنابراین در تفسیر ضریب این متغیر باید دقت لازم   ؛( استH)  تقلیدگونهکاهش در متغیر محاسبه شده برای رفتار  

دست آمده برای  ه شود، ضریب منفی بطورکه مشاهده میبایست در جهت عکس تفسیر کرد. همانرا داشت و می
دهد که فارغ  مسکن است. این موضوع نشان می  واقعیبر قیمت    تقلیدگونهمعنی اثرگذاری مثبت رفتار  این متغیر به 

گذاران در بازار مسکن، فعالان و سرمایه   تقلیدگونهوجود رفتار    دلیلبه  از ارزش واقعی مسکن در هر شهر کشور، صرفاً
کنند عقاید خود درخصوص ارزش واقعی مسکن در شهرهای مختلف کشور را کنار گذاشته و تلاش میاین بازار،  

ها( وارد شود،  که یک شوک به اقتصاد )مانند ترحیمدر چنین شرایطی، در صورتیجهت با بازار حرکت کنند. که هم
دارند، اقدام   دیگران  گذاریسرمایه   رفتار  مشاهداتی که از  برخود را نادیده گرفته و با تکیه افراد اطلاعات خصوصی  

فرآیند    تقلیدگونهکنند. حال اگر روند بازار در چنین شرایطی صعودی باشد، با وقوع رفتار  گذاری در بازار میبه سرمایه 

دوم   ۀرسد اتفاقی که در دورنظر می ود. بهافزایش قمیت تشدید شده و حتی ممکن است در بازار حباب تشکیل ش
 داده، اتفاقی از این دست باشد. ها رختحریم

. و خریداران جزو وجود داردعدم تقارن اطلاعات شدیدی  درواقع، بازار مسکن یکی از بازارهایی است که در آن  
شرایطی، معمولا خریداران از مقدار  گروهی هستند که در این بازار از کمترین اطلاعات برخوردار هستند. در چنین  

های موجود در بازار را ارزیابی کنند. این موضوع سبب توانند قیمتارزندگی مسکن اطلاعات دقیقی ندارند و نمی
بر خرید و فروش(  شود تا خریداران تصمیمات خود را منوط به اطلاعاتی کنند که از تصمیم سایر خریداران )مبنیمی

عبارت دیگر، خریداران در شرایطی که هیچ اطلاعات خصوصی با کیفیتی ندارند به   ؛گیردرار میها قدر اختیار آن
کنند. اگر اخباری در جهت افزایش قیمت شود، معطوف میتوجه خود را به اخباری که از بازار مسکن منتشر می 

به   ود داشته باشند، صرفاًکه دید خاصی نسبت به عقلایی بودن تصمیم خمسکن منتشر شود، خریداران بدون این
بر این امید که قیمت مسکن ممکن است در آینده  کنند و با تکیه دلیل که دیگران اقدام به خرید مسکن میاین

 کنند. کنند و از این کانال موجبات افزایش قیمت مسکن را فراهم میافزایش پیدا کند، اقدام به خرید مسکن می
ضریب این متغیر در سطح است.    56/0گذاران نیز مثبت بوده و برابر  رمایه بیش از حد س  بینیخوش ضریب متغیر  

معنی بالایی  نشاناطمنیان  و  است  رفتاری    ۀدهنددار  تورش  است.   بینیخوش وجود  بازار مسکن  در  از حد  بیش 
بیش از حد در    بینیخوش دهد،  قرار می   تأثیرهایی که قیمت در بازار مسکن را تحتمؤلفه عبارت دیگر، یکی از  به

بازار است.   از حد که    بینیخوش این  از حد سرمایه  ازبیش  بیش  به نفس  گیرد، موجب گذاران نشات میاعتماد 
افرادمی که  خوشبین   شود  فرد  یک  به  بالاتری  قیمت  به  آینده  در  بتوانند  که  امید  این  بفروشند، به  به    تر  اقدام 

 آن نیز افزایش در قیمت مسکن است. ۀ د در بازار مسکن بکنند که نتیجگذاری بیش از حسرمایه
ایران رخ میترین تورش بیش از حد، یکی از اصلی  بینیخوش  بازار مسکن  دهد و  های رفتاری است که در 

ن دهد. نگاهی به روند تاریخی قیمت اسمی مسکن در ایران حاکی از آقرار می تأثیرها را در این بازار تحت  قیمت
  دلیلبهتورم شدید و مزمنی که بر اقتصاد ایران همواره حاکم است )و همچنین    دلیلبهاست که قیمت اسمی مسکن  

جز در موارد معدود این روند افزایشی همواره  بیماری هلندی(، همانند سایر کالاها دارای روند صعودی بوده و به
عنوان یک دارایی امن تلقی کرده و  ین دارایی را بهحفظ شده است. در چنین شرایطی خریداران مسکن همواره ا

شود تا در فرآیند  همواره در جهت صعود است. این موضوع سبب می  ،های آتی این دارایی دارندتصوری که از قیمت
جای شانس، به توانایی برتر  گذاران با اعتماد به نفس زیاد، موفقیت تجارب گذشته خود را به گیری، سرمایهتصمیم

گذاری در سرمایه  ۀبه رفتار غیرمنطقی در مبادلات و توسع  دادهنسبت  گذاری  های سرمایهدر شناسایی فرصت  خود
  بینی خوش مدت ثابت است، افزایش در تقاضا که از  دلیل که عرضه مسکن در کوتاه به این  ادامه دهند. طبیعتاًمسکن  

 شود.قیمت در این بازار میگیرد سبب افزایش ت میأگذاران نشبیش از حد سرمایه 
که نماینده تقاضای بالفعل در بازار مسکن و قدرت خرید افراد است، دارای   واقعیمتغیر تولید ناخالص داخلی  

است   075/0دست آمده برای ضریب این متغیر، برابر  همثبت بر قیمت در بازار مسکن است. ارزش احتمال ب  تأثیر
 دار است. معنی %10ر سطح دهد، ضریب این متغیر دکه نشان می 

متغیرهای نقدینگی و نرخ ارز نیز در بلندمدت، بر قیمت مسکن اثرگذار هستند و انتظار بر این است که با افزایش  
که این دو متغیر، بر قیمت مسکن اثرگذار هستند، در این دو متغیر، قیمت مسکن در بلندمدت افزایش پیدا کند. این
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بــر قیمــت مســکن در ایــران

 انباشتگی نتایج آزمون هم : 3جدول 
Tab. 3: Co-integration test results.  

 
 مقدار آماره درصد(  5داری پایین )سطح معنی  ۀکران درصد(  5داری  بالا )سطح معنی  ۀکران

677/3 596/2 32/13 
 . (های تحقیقمنبع: یافته)
  

بلندمدت استخراج شده است که    ۀانباشته بودن متغیرها، در ادامه براساس رابطه پویا، رابطپس از اطمینان از هم
 آمده است. 4نتایج آن در جدول 

 بلندمدت    ۀنتایج رابط : 4جدول 
Tab. 4: long-run relationship results 

 
 ارزش احتمال  t ۀآمار مقدار ضریب متغیر 
 000/0 - 54/4 - 34/35 مبدأ سرض از 

tH 14/0 - 97/1 - 055/0 

tLOP 56/0 24/11 000/0 

tLM 56/1 41/3 002/0 

tLGDP 80/0 83/1 075/0 

tLEX 98/0 39/6 000/0 
   .(های تحقیقمنبع: یافته)

 
دار است،  معنی  %10که در سطح    واقعیدست آمده، به جز ضریب متغیر تولید ناخالص داخلی  همطابق نتایج ب

دهد که متغیرهای وارد شده در مدل، مطابق دار هستند و این نشان میمعنی  %5ضریب مابقی متغیرها در سطح  
 درستی انتخاب شده و همگی روی متغیر وابسته اثرگذار هستند.تئوری به

بر    تقلیدگونهمثبت رفتار    تأثیراست که نشان از    -14/0برابر    تقلیدگونهده برای متغیر رفتار  دست آمهضریب ب
همان  واقعیقیمت   است.  متغیر  مسکن  داده شد،  توضیح  بالا  در  به  Hطورکه  رفتار  که  نماینده    تقلیدگونهعنوان 

log(1به این شکل است:    ،محاسبه شده است  )mtH h= معنی  ( به h)  تقلیدگونهدرواقع، افزایش در رفتار    .  −
بنابراین در تفسیر ضریب این متغیر باید دقت لازم   ؛( استH)  تقلیدگونهکاهش در متغیر محاسبه شده برای رفتار  

دست آمده برای  ه شود، ضریب منفی بطورکه مشاهده میبایست در جهت عکس تفسیر کرد. همانرا داشت و می
دهد که فارغ  مسکن است. این موضوع نشان می  واقعیبر قیمت    تقلیدگونهمعنی اثرگذاری مثبت رفتار  این متغیر به 

گذاران در بازار مسکن، فعالان و سرمایه   تقلیدگونهوجود رفتار    دلیلبه  از ارزش واقعی مسکن در هر شهر کشور، صرفاً
کنند عقاید خود درخصوص ارزش واقعی مسکن در شهرهای مختلف کشور را کنار گذاشته و تلاش میاین بازار،  

ها( وارد شود،  که یک شوک به اقتصاد )مانند ترحیمدر چنین شرایطی، در صورتیجهت با بازار حرکت کنند. که هم
دارند، اقدام   دیگران  گذاریسرمایه   رفتار  مشاهداتی که از  برخود را نادیده گرفته و با تکیه افراد اطلاعات خصوصی  

فرآیند    تقلیدگونهکنند. حال اگر روند بازار در چنین شرایطی صعودی باشد، با وقوع رفتار  گذاری در بازار میبه سرمایه 

دوم   ۀرسد اتفاقی که در دورنظر می ود. بهافزایش قمیت تشدید شده و حتی ممکن است در بازار حباب تشکیل ش
 داده، اتفاقی از این دست باشد. ها رختحریم

. و خریداران جزو وجود داردعدم تقارن اطلاعات شدیدی  درواقع، بازار مسکن یکی از بازارهایی است که در آن  
شرایطی، معمولا خریداران از مقدار  گروهی هستند که در این بازار از کمترین اطلاعات برخوردار هستند. در چنین  

های موجود در بازار را ارزیابی کنند. این موضوع سبب توانند قیمتارزندگی مسکن اطلاعات دقیقی ندارند و نمی
بر خرید و فروش(  شود تا خریداران تصمیمات خود را منوط به اطلاعاتی کنند که از تصمیم سایر خریداران )مبنیمی

عبارت دیگر، خریداران در شرایطی که هیچ اطلاعات خصوصی با کیفیتی ندارند به   ؛گیردرار میها قدر اختیار آن
کنند. اگر اخباری در جهت افزایش قیمت شود، معطوف میتوجه خود را به اخباری که از بازار مسکن منتشر می 

به   ود داشته باشند، صرفاًکه دید خاصی نسبت به عقلایی بودن تصمیم خمسکن منتشر شود، خریداران بدون این
بر این امید که قیمت مسکن ممکن است در آینده  کنند و با تکیه دلیل که دیگران اقدام به خرید مسکن میاین

 کنند. کنند و از این کانال موجبات افزایش قیمت مسکن را فراهم میافزایش پیدا کند، اقدام به خرید مسکن می
ضریب این متغیر در سطح است.    56/0گذاران نیز مثبت بوده و برابر  رمایه بیش از حد س  بینیخوش ضریب متغیر  

معنی بالایی  نشاناطمنیان  و  است  رفتاری    ۀدهنددار  تورش  است.   بینیخوش وجود  بازار مسکن  در  از حد  بیش 
بیش از حد در    بینیخوش دهد،  قرار می   تأثیرهایی که قیمت در بازار مسکن را تحتمؤلفه عبارت دیگر، یکی از  به

بازار است.   از حد که    بینیخوش این  از حد سرمایه  ازبیش  بیش  به نفس  گیرد، موجب گذاران نشات میاعتماد 
افرادمی که  خوشبین   شود  فرد  یک  به  بالاتری  قیمت  به  آینده  در  بتوانند  که  امید  این  بفروشند، به  به    تر  اقدام 

 آن نیز افزایش در قیمت مسکن است. ۀ د در بازار مسکن بکنند که نتیجگذاری بیش از حسرمایه
ایران رخ میترین تورش بیش از حد، یکی از اصلی  بینیخوش  بازار مسکن  دهد و  های رفتاری است که در 

ن دهد. نگاهی به روند تاریخی قیمت اسمی مسکن در ایران حاکی از آقرار می تأثیرها را در این بازار تحت  قیمت
  دلیلبهتورم شدید و مزمنی که بر اقتصاد ایران همواره حاکم است )و همچنین    دلیلبهاست که قیمت اسمی مسکن  

جز در موارد معدود این روند افزایشی همواره  بیماری هلندی(، همانند سایر کالاها دارای روند صعودی بوده و به
عنوان یک دارایی امن تلقی کرده و  ین دارایی را بهحفظ شده است. در چنین شرایطی خریداران مسکن همواره ا

شود تا در فرآیند  همواره در جهت صعود است. این موضوع سبب می  ،های آتی این دارایی دارندتصوری که از قیمت
جای شانس، به توانایی برتر  گذاران با اعتماد به نفس زیاد، موفقیت تجارب گذشته خود را به گیری، سرمایهتصمیم

گذاری در سرمایه  ۀبه رفتار غیرمنطقی در مبادلات و توسع  دادهنسبت  گذاری  های سرمایهدر شناسایی فرصت  خود
  بینی خوش مدت ثابت است، افزایش در تقاضا که از  دلیل که عرضه مسکن در کوتاه به این  ادامه دهند. طبیعتاًمسکن  

 شود.قیمت در این بازار میگیرد سبب افزایش ت میأگذاران نشبیش از حد سرمایه 
که نماینده تقاضای بالفعل در بازار مسکن و قدرت خرید افراد است، دارای   واقعیمتغیر تولید ناخالص داخلی  

است   075/0دست آمده برای ضریب این متغیر، برابر  همثبت بر قیمت در بازار مسکن است. ارزش احتمال ب  تأثیر
 دار است. معنی %10ر سطح دهد، ضریب این متغیر دکه نشان می 

متغیرهای نقدینگی و نرخ ارز نیز در بلندمدت، بر قیمت مسکن اثرگذار هستند و انتظار بر این است که با افزایش  
که این دو متغیر، بر قیمت مسکن اثرگذار هستند، در این دو متغیر، قیمت مسکن در بلندمدت افزایش پیدا کند. این
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ید اثرگذاری این دو متغیر بر قیمت مسکن هستند. ؤو مشاهدات تجربی و مبانی تئوریک ممطابق انتظار بوده    کاملاً
تواند از چند مکانیزم  ترین عوامل اثرگذار بر قیمت مسکن است. نقدینگی میمتغیر نقدینگی، یکی از مهم  خصوصاً

پول   ۀافزایش در عرضقرار دهد.  تأثیرقیمت مسکن را تحت ،کانال اعتبارات و پورتفولیو ۀمختلف، مثل تعدیل بهین
ها تغییر پیدا های نقد نسبت به حجم و مطلوبیت نهایی سایر داراییشود تا حجم و مطلوبیت نهایی داراییسبب می

تعادل را بازیابی کنند. برای بازیابی   کند. عوامل اقتصادی پس از مشاهده این موضوع، تلاش خواهند کرد تا مجدداً
های را که در اختیار دارند و همچنین میزان مصرفشان را  واهد بود تا عوامل اقتصادی حجم داراییتعادل، لازم خ

ها شود. این موضوع به این معنی برابر با نسبت قیمت  های نهایی مجدداًای تغییر دهند که نسبت مطلوبیتگونه به
های ند مسکن افزایش یافته و قیمت داراییها مان خواهد بود که با افزایش در حجم پول، قیمت بسیاری از دارایی

ید این موضوع  ؤم  مشاهدات دو بحران اخیر که در اقتصاد ایران رخ داده، کاملاًنقد )انواع نرخ بهره( کاهش یابد.  
هایی مانند مسکن را در پورتفولیوی  بوده است. با افزایش در سرعت رشد نقدینگی، فعالان اقتصادی، وزن دارایی

دارند. این موضوع نیز سبب افزایش اند تا بتوانند خود را در مقابل کاهش ارزش پول، مصون نگه اده خود افزایش د
 های زمانی شده است. قیمت مسکن در این بازه 

ها روی  ها و ماندگار بودن اثر آنوارد شدن شوک دلیلبه ، ممکن است شودمیزمانیکه با متغیرهای ناایستا کار  
برقرار نباشد و خطای کوچکی را در رابطه   بلندمدتی که در بالا برآورد شد، دقیقاً  ۀهرلحظه از زمان، رابطمتغیرها، در  

انباشتگی که در بالا برآورد شد، یک رابطه درست باشد، انتظار بر این  هم  ۀکه رابطدر صورتی.  وجود داشته باشد
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برقرار    تعادلی بلندمدت مجدداً  ۀرابط  دوره تعدیل شده و نهایتاً  سهمدت احتمالی، طی  اساس، خطاهای کوتاهو بر این 
 خواهد شد. 

 د ضریب تصحیح خطانتایج برآور : 5جدول 
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 ارزش احتمال  مقدار آماره آزمون 
 816/0 369/0 ( ARCHناهمسانی واریان  )آزمون 
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 گیری نتیجه. 5

راستا، دو تورش رفتاری در این مطالعه، به بررسی عوامل رفتاری بر قیمت در بازار مسکن ایران پرداخته شد. در این 
ها بر قیمت دهد، موردتوجه قرار گرفت و اثر آن جمله بازار مسکن رخعمده که ممکن است در بازارهای دارایی من

توانند نقش  بیش از حد دو عامل رفتاری هستند که می  بینیخوش و    تقلیدگونهکید قرار گرفت. رفتار  أمسکن مورد ت
دهی به قیمت در بازارها داشته باشند و حتی ممکن است بازار را از وضعیت کارا دور کرده و ای را در جهتعمده

 موجب تشکیل حباب شوند. 
شدت در حال افزایش  ها بهکه درمواقع بحرانی بازار مسکن که قیمتدهد  نشان می  تقلیدگونهبرآورد رفتار  نتایج  

ها و هم در دور دوم  . این موضوع هم در دور اول تحریمدهدمیرخ  تقلیدگونهاست، افزایش چشمگیری در رفتار  
وضوح قابل مشاهده است. نتایج بررسی همبستگی میان قیمت  ها، که پس از آن بازار مسکن ملتهب شده، بهتحریم

 یید قرار داد. أنیز این موضوع را مورد ت تقلیدگونهمسکن و رفتار 
است. بلندمدت بین متغیرهای تحقیق    ۀ( حاکی از وجود رابط 2001انباشتگی پسران و همکاران )آزمون هم  

 واقعی اثرگذاری متغیرهای توضیحی مدل بر قیمت    ۀدهندنیز نشان  ARDLبراساس روش  بلندمدت    ۀبرآورد رابط
دست آمده بیانگر آن است که عوامل رفتاری، در بازار مسکن نیز همانند سایر بازارهای دارایی،  هنتایج بمسکن است.  

دست آمده برخلاف نظر برخی از اقتصاددانان است که  ه ب  ۀکند. نتیجای را در رفتار قیمت ایفا میکنندهنقش تعیین
رفتار   مانند  رفتاری  مسائل  بازار مسکن، کم  تقلیدگونهنقش  در  میرا  قلمداد  موضوعیت  رنگ  فاقد  را  آن  و  کنند 

داری بیش از حد، هر دو اثر معنی  بینیخوش و   تقلیدگونهدست آمده در این تحقیق، رفتار  ه دانند. مطابق نتایج بمی
دیگر متغیرهای تحقیق نیز، شامل  شوند.  مسکن داشته و موجب افزایش قیمت در بازار مسکن می  واقعیقیمت    بر

دار بر قیمت مسکن دارند و پول و نرخ ارز بازار غیررسمی نیز اثر معنی  واقعی  ۀ، ماندواقعی تولید ناخالص داخلی  
   جهت با این متغیر هستند.هم ۀهمگی دارای رابط

دست آمده در این تحقیق، با مطالعات پیشین حاکی از همسویی نتایج آن با مطالعات پیشین  ه ب  نتایج  ۀ مقایس
دست آمده  ه اند، نتایج بچراکه در مطالعات قبلی، که البته برای اقتصادهایی غیر از اقتصاد ایران انجام شده   ؛است

بیش از حد در بازار مسکن بوده و همچنین بر نقش این عوامل بر    بینیخوش ای و تورش  ید وجود رفتار رمهؤم
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دست  ه که نتایج بسیار مشابهی در این تحقیق با مطالعات پیشین بکید دارند. با توجه به این أافزایش قیمت مسکن ت
اری مشابهی  گیری کرد که فعالان اقتصادی بازار مسکن در اقتصاد ایران، از الگوهای رفتتوان چنین نتیجهآمده می

 گذاران بازار مسکن در سایر کشورها برخوردار هستند.   با سرمایه 
همراه مسئولین بخش مسکن به   گذاران اقتصادی، خصوصاًهای مهمی را برای سیاستنتایج این تحقیق، نکته 
ردتوجه قرار بایست نقش عوامل رفتاری موشود میهایی که برای این بخش تدوین میکه، در سیاستاول این  ؛دارد

شود، اجتناب و... می  تقلیدگونههای رفتاری مانند رفتار  نوعی موجب تحریک تورش گیرد و از هر سیاستی که به 
  تقلیدگونهگیری رفتار  ترین عوامل شکلکه دسترسی نداشتن به اطلاعات واضح و آشکار، یکی از مهم شود. از آنجایی

های رفتاری،  های ناشی از تورش گیری بحرانرای پیشگیری از شکلتوانند بگذاران میدر بازارها است، سیاست
قادر به تحلیل دقیق های دقیق درخصوص پیامدهای هر سیاستی بکنند تا حتی افرادی که  رسانیاقدام به اطلاع

  سیاستی دیگری که نتایج این ۀتوصی ها نیستند، بتوانند درک صحیحی از شرایط کسب کنند.اخبار و پیامد سیاست
داد، دو متغیر  طورکه نتایج این تحقیق نشانگذاران پولی کشور است. همانتحقیق به همراه دارد، متوجه سیاست
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