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 :چکیده
در  گذاران بخش مسکن بر قیمت مسکن و تورمهدف مقاله حاضر تحلیل اثر رفتار ناهمگون سرمایه

( و STRاست که بدین منظور از روش رگرسیون انتقال ملایم ) 1380:1 -1399:1ایران طی دوره 

وار در محاسبه آماره سوبل استفاده شده است. نتایج برآورد تابع قیمت مسکن نشان می دهد رفتارتوده

رژیم اول و رژیم دوم بر قیمت مسکن اثر مثبت دارد. اطمینان بیش از حد در رژیم اول بر قیمت 

آورد الگوی تورم نیز حاکی است. نتایج براثر بوده، اما در رژیم دوم اثر مثبت و معنی دار داشتهمسکن بی

از آن بود که قیمت مسکن در رژیم اول و دوم بر نرخ تورم اثر مثبت داشته است محاسبه آماره سوبل 

وار بر تورم از کانال قیمت مسکن را تأیید کرده و اثر اطمینان بیش از حد از نیز انتقال اثر رفتار توده

 .  کانال قیمت مسکن بر تورم را تایید نکرده است
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 . مقدمه1

آید و از سوی دیگر به دلیل بالا بودن ارزش سو نیاز اساسی خانوار به شمار میمسکن از یک

گذاری در آن، به ویژه در کشورهایی املاک و مستغلات و بازدهی قابل توجه این بخش، سرمایه

ای نیستند، به سرعت توسعه یافته است. افرادی که وارد که دارای بازار مالی کارآمد و پیشرفته

های زنیزنی تصمیم گیری نمایند. گمانهگمانه توانند از روششوند به راحتی میاین بازار می

بیش از حد با ریسک سیستم مالی همراه خواهد بود. با این حال، تحقیقات موجود در مورد 

گذاری خریداران گذاری در املاک و مستغلات و ریسک مالی به ندرت رفتار سرمایهسرمایه

اند که ه دیدگاه اقتصاد سنتی بنا شدهکند. مطالعات اغلب بر پایانفرادی را تجزیه و تحلیل می

کنند، افراد اطلاعات موجود را در فرآیند کند بازارها از الگوهای منطقی پیروی میفرض می

تواند روند بازدهی و ریسک گیری به درستی لحاظ می کنند و رفتار افراد در بازار نمیتصمیم

(. در مقابل تئوری اقتصاد رفتاری بر 6201، 1بازار را تحت تأثیر قرار دهد )کیشور و مارفاتیا

این باور است که پارامترهای رفتاری مانند؛ اطمینان بیش از حد به تصمیمات فردی نظیر: 

گیری سرمایههای و فرآیند تصمیمگذاران بر استراتژیترس، عدم شناخت و احساسات سرمایه

فتاری مطرح شده که به عنوان گذاری موثر هستند. در این میان، مفهومی با عنوان ناهمگونی ر

شود و ممکن است منجر به تغییر الگویی از تنوع در قضاوت افراد در شرایط خاص تعریف می

منطقی یا بروز رفتار غیرمنطقی شود. ناهمگونی رفتاری ادراک، قضاوت نادرست، تفسیر غیر

در مورد آینده است. شود که ناشی از انتظارات افراد دلیل ناهمگنی عقاید پدیدار میاغلب به

این مفهوم در بازارهای مالی از انتظارات افراد درباره تغییر قیمت یا بازدهی در آینده، نشأت 

 (. 1394گیرد )میرجعفری و همکاران، می

اند که؛ افراد های مالی رفتاری و اقتصاد رفتاری دریافتهتحلیلگران اقتصادی با پیروی از تئوری

گذاری معمولاً با توهم شناخت مواجه هستند بدین معنا که؛ گیری برای سرمایهدر تصمیم

سطح دانش، توانایی و مهارت کسب اطلاعات خود را بیش از حد ارزیابی کرده و به قضاوت 

یه خود داری ناگاآهانه از نظریا جانب گذاران با سوگیری کنند. از طرفی سرمایهخود اعتماد می

ها را به دیگران نسبت ها را به خود و شکستو امتناع از پذیرش نظرات دیگران، موفقیت

منطقی سرمایهوار به معنای رفتار غیرگذاری، رفتار تودهدهند. نوع دیگری رفتار سرمایهمی

گذاران با سایرین گذاران در شرایط وجود عدم تقارن اطلاعات است که در آن، سرمایه

کنند آوری و پردازش اطلاعات خود را رها میکنند. بنابراین جمعنی اطلاعات پیدا میهمپوشا

دهند. طور مستقیم بر پایه اقدامات دیگران انجام میو قضاوت و تصمیمات خود را به

                                                           
1. Kishor & Marfatia 
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ثباتی به همگرایی به معنای پیروی از تصمیمات دیگران، بی وار شاملهای رفتار تودهویژگی

تصمیمات سایرین از عوامل مختلف و ایجاد ناپایداری، و نسبی بودن به  معنای متاثر شدن

باشد های متفاوت در شرایط مختلف، میمعنای مطلق نبودن رفتار توده و امکان بروز واکنش

گذاران بازار (. با توجه به اینکه اکثر فعالان و بخش قابل توجهی از سرمایه2019، 1)روکسی

ای هستند که تجربه محدود و عدم آگاهی در مورد خرید و رفهگذاران غیرحمسکن، سرمایه

فروش املاک و مستغلات دارند، ممکن است با تکیه بر رفتار سایر افراد فعال در بازار، تکیه 

گذاری های ناکارآمد خود، تعصب، اعتماد به بازار و غیره اقدام به سرمایهبیش از حد به دانسته

ج نامطلوبی در بازار داشته باشد، زیرا ناآگاهی افراد هنگام معامله تواند نتایکنند. این امر می

شود گیری حباب در بازار مسکن میگذاری غیرواقعی دارایی در بازار و شکلمنجر به ارزش

(. شکل گرفتن بازاری که در آن ارزش دارایی بیش از مبلغ واقعی 2007 ،و همکاران 2)گریفین

ها را به سمت خود جذب کند و منجر به ن در سایر داراییگذاراتواند سرمایهآن است می

ها و بازارهای مالی ها در سایر فعالیتکاهش سرمایه در سایر بازارها، عدم استفاده از ظرفیت

وار بتوانند بر قیمت مسکن رود اطمینان بیش از حد و رفتار تودهشود. بدین ترتیب انتظار می

رود که این پارامترهای رفتاری بتوانند بر اقتصاد در سطح یاثرگذار باشند. همچنین، انتظار م

کلان از طریق تغییر در قیمت مسکن اثر بگذارند. یکی از متغیرهای کلان اقتصادی که تحت 

، 3گیرد، نرخ تورم است. مطالعات بسیاری )گودهارت و هافمنتاثیر قیمت مسکن قرار می

( 2015، 6؛ کانگ و لیو2008،  5ز و ویلکینز؛ تکاک2004، 4؛ کنتونیکاس و مونتاگنولی2000

ای نظیر قیمت مسکن را دلیل اصلی بروز تورم در کشورها معرفی های سرمایهقیمت دارایی

و  9؛ تانگ2002،  8؛ گیلکریست و لیهی2000، 7می کنند. در مقابل برخی مطالعات )فیلاردو

اند. در ایران نیز ها بر نرخ تورم را نتیجه گرفتهتأثیر بودن قیمت دارایی( بی2018همکاران، 

همچون دیگر کشورهایی که با نوسان بالایی در بخش مسکن مواجه هستند، بانک مرکزی و 

دولت با چالش های فشار تورم روبرو هستند. تشکیل و انبساط و فروپاشی حباب های قیمتی 

شود )قلی زاده ر مسکن منجر به بروز نوسان شدید در سطح قیمت کالاها و خدمات میدر بازا
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سال گذشته روند بی سابقه ای را در سطح  12(. در ایران تورم مسکن طی 1389و کمیاب، 

جهانی داشته است یه طوریکه بر اساس گزارش های مرکز آمار ایران متوسط قیمت مسکن 

 1401سال بعد یعنی در پاییز  12هزار تومان بوده است و  183یک میلیون و  1389در پاییز 

 2500برابر شده و  26هزار تومان رشد کرده است و به عبارتی حدود  288میلیون و  48تا 

 1389درصد افزایش قیمت داشته است. آمارها بیانگر آن است که نرخ تورم در ایران در سال 

 درصد رسیده است )مرکز آمار ایران(. 5/46به  1401درصد بوده که در سال  4/12برابر با 

گذاران بر بازار مسکن و اثر این رفتار بر هایی که در زمینه آثار رفتار سرمایهبا وجود تئوری

ای برای بررسی اثرات رفتار ناهمگون تورم از طریق افزایش قیمت مسکن مطرح شده، مطالعه

از کانال قیمت مسکن  انجام نشده است.  گذاران بر متغیر کلان اقتصادی نرخ تورمسرمایه

بخش مسکن در ایران علاوه بر تأمین نیاز انسان به سرپناه، به دلیل توسعه نیافتگی و عدم 

کارآمدی بازارهای مالی و سرمایه، مشکلات اساسی در کسب و کار و تنگناهای تولید و سرمایه 

ر از نوع انگیزه تقاضای گذاری و همچنین سیاست های گسترده ای حمایتی دولت صرفنظ

ای برای خانوار از اهمیت فراوانی برخوردار است و حلقه مسکن، به عنوان یک کالای سرمایه

های گسترده پسین و پیشین با سایر بخش های اقتصادی و همچنین سیستم مالی برقرار 

( نیز اجاره CPIکرده است. همچنین، در تعیین شاخص قیمت کالاها و خدمات مصرفی)

همچنین نرخ رشد قابل توجه به ویژه در سال های اخیر  کن دارای ضریب اهمیت بالا ومس

گذاران بخش مسکن منجر به نوسانات شدید بوده است. رفتار نامناسب و اشباع ناپذیر سرمایه

ویژه به افراد کم درآمد و تولید و سرمایه گذاری و ادوار تجاری و وارد آمدن خسارات مالی، به

ها کاهش یافته و این امر د جامعه شده است که توانایی خرید مسکن توسط آنمیان درآم

تواند منجر به افزایش شکاف اقتصادی در جامعه و آثار زیبانباری در اقتصاد کشور شود. از می

وار و این رو، پرداختن به این مسأله که آیا ناهمگونی رفتار بازار مسکن به واسطه رفتار توده

ز حد خریداران وجود دارد یا خیر و پرداختن به بررسی آثار آن بر تورم در اطمینان بیش ا

گذاران را نسبت به بازار آگاه ساخته و در صدد تدوین تواند قانونگذاران و سرمایهایران، می

قوانین مناسب جهت کنترل و مدیریت رفتار توده وار و پارامترهای اقتصاد رفتاری شوند. 

که اکثر مطالعات داخلی رفتار سرمایه گذاران در سایر بازارهای مالی  ها نشان می دهدبررسی

همچون بازار سهام را مورد محاسبه و بررسی قرار داده اند و مطالعه ای که رفتار سرمایه گذاران 

را در بخش مسکن به ویژه به صورت غیرخطی بررسی کرده باشد، انجام نشده است.  بدین 

تحلیل اثر رفتار ناهمگون سرمایه گذاران بر تورم از کانال قیمت ترتیب این مقاله به منظور 

بخش ارائه می شود. پس از مقدمه، در بخش دوم به مبانی نظری موضوع پرداخته  5مسکن در 
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می شود. بخش سوم به مروری بر مطالعات مرتبط داخلی و خارجی اختصاص دارد و بخش 

ی آماری را ارائه می کند. در بخش پنجم نیز چهارم روش تحقیق و نتیجه برآوردها و آزمونها

 شود. های سیاستی مبتنی بر نتایج پرداخته میبه بیان نتایج مقاله و توصیه

 

 .  پیشینه تحقیق2
 . مبانی نظری2-1

ست و این در نظریه های اقتصاد متعارف، انسان اقتصادی به دنبال افزایش منفعیت شخصیی ا

ین نگرش، اعقلانیت و رفتار عقلایی شناخته می شود. بر اساس اصطلاح در اقتصاد به مفهوم 

اری را با توجه به ترجیحات کامل، اطلاعات کامل و قیدرت محاسیبة بیدون خطا، فرد رفت

بهترین  کند که ترجیحاتش به بهترین نحو تأمین شود و در این میان عقلانییتانتخاب می

نگیزۀ مالی اانسان در این نگاه، تاحدودی، به رویکرد برای رسیدن به این هدف است. انگیزۀ 

ه خدشه وارد ، همزمان با گسترش اقتصاد رفتاری، بر این نظریی1940بستگی دارد. اما در دهة 

 (.1394ان، هایی مهمتر از انگیزۀ مالی مطرح شد )انصاری سامانی و همکارشد؛ زیرا انگیزه

های ای درصدد است تا بنیانرشتهرد بینای از اقتصاد است که با رویکاقتصاد رفتاری شاخه

شناسی، های علوم اجتماعی و انسانی نظیر رواننظری، دستاوردها و ابزارهای سایر شاخه

شناسی را با اقتصاد پیوند دهد و با اصلاح فروض اقتصاد متعارف و ارایه شناسی و انسانجامعه

تر های دقیقبینیانسان و پیش های مختلف رفتارگرایانه برای بررسی جنبهنظریات واقع

(. عبارت 1392تری را نیز ارایه نماید )رهبر و همکاران، های مناسبتحولات اقتصادی، سیاست

وی به واسطه  ( در ارتباط است.1951) 1اقتصاد رفتاری اغلب با پژوهش پیشگامانه کاتونا

وعات اقتصادی، شناسی و مطالعات گسترده بر روی موضمدرک دکتری خود در رشته روان

منتشر نمود. بر اساس فرض « شناختی اقتصاد رفتاریهای روانتحلیل»کتابی را با عنوان 

گیرند اساسی این کتاب، فرآیندهای اقتصادی به طور مستقیم از رفتارهای انسانی نشأت می

و  وارگذاران شامل رفتار توده(. در ادامه به شرح دو متغیر رفتاری سرمایه1951)کاتونا، 

 شود.ها بر تورم از کانال قیمت مسکن پرداخته میاطمینان بیش از حد و نحوه اثرگذاری آن

 وار و اطمینان بیش از حد بر قیمت مسکناثر رفتار توده  .2-1-1

گذاری با گذاران و اتخاذ تصمیمات سرمایهمعرف همبستگی معاملات سرمایه 2واررفتار توده

گذاری کل بازار گذاران و یا نمایش رفتار یکسان با رفتار سرمایهتبعیت از رفتار دیگر سرمایه

                                                           
1. Katona 
2. Herding behavioural 
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(. منابع اطلاعاتی، ریسک از دست رفتن شهرت و ساختار  پاداش 1398است )جعفری، 

وار است. منابع اطلاعاتی مربوط به )وابستگی پاداش به عملکرد( از مهمترین دلایل رفتار توده

ها اعتماد دارند و بر اساس اران خود بیشتر از رسانهشرایطی است که افراد به دوستان و همک

-کنند. بر اساس منابع اطلاعاتی، گروهی از سرمایهگذاری میاخبار دریافتی از آنان سرمایه

کنند و اطلاعات به صورت آبشاری و به گذاران به صورت متوالی از رفتار یکدیگر تبعیت می

شود. ریسک از دست رفتن شهرت به منتقل میشیوه دهان به دهان بین این گروه از افراد 

های انتخابی مناسب و به منظور شرایطی اشاره دارد که افراد به دلیل عدم اطمینان از گزینه

-گذاری خود از تصمیمات سایر افراد متخصص پیروی میحفظ شهرت، در تصمیمات سرمایه

سودآوری افراد وابسته به عملکرد جایی که کنند. بر اساس وابستگی پاداش به عملکرد نیز، از آن

ها است این امکان وجود دارد که فرد با پیروی و تبعیت از رفتار سایر افراد متخصص، باعث آن

 (. 1399وار شود )پاکدلان و همکاران، گیری رفتارهای تودهشکل

توان آن مینمود. از اثرات مثبت  توان به اثرات مثبت و منفی تقسیموار را میاثرات رفتار توده

گذاری بیش به افزایش سرعت انعکاس اطلاعات قابل اتکاء در قیمت بازار و جلوگیری از ارزش

وار ایجاد اختلال در نظم و عملکرد از حد یا کمتر از حد اشاره نمود. از اثرات منفی رفتار توده

ه نوسانات قیمت تواند منجر بگذاران به راحتی میبازار  است. خرید و فروش کورکورانه سرمایه

گذاری باعث سردرگمی و حباب قیمتی شود. در حقیقت فقدان رفتار منطقی در امر سرمایه

وار و در نتیجه گذاران با بروز رفتارهای توده(. به بیانی دیگر سرمایه2021، 1شود )چنبازار می

ذب و در کاگیری قیمتتوانند باعث شکلوار تقاضای یک دارایی خاص، میافزایش زنجیره

وار (. محققان برای رفتارهای توده2015 ،و همکاران 2های قیمتی گردند )بابالوسنتیجه حباب

اهمیت خاصی قائل هستند، زیرا بروز چنین رفتارهایی به دنبال تأثیری که بر ریسک و بازدهی 

واهد داشت ها از جمله قیمت املاک و سهام نیز خداری بر قیمت داراییبازارها دارد، تأثیر معنی

 (.2008 ،و همکاران 3)تان

وار تا چه حد بر رشد حباب تأثیر دارند را بسیاری از محققان این موضوع که رفتارهای توده

وار بر بازده توان به اثرگذاری رفتارهای تودهاند. از نتایج این تحقیقات میمورد بررسی قرار داده

( با بررسی ارتباط میان 2013) 4و آندرسونگذاری املاک و مستغلات اشاره نمود. ژو سرمایه

دهند که افراد بیشتر در وار و بازار املاک و مستغلات ایالات متحده آمریکا نشان میرفتار توده
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ثباتی که معمولا ثبات است. چنین بیدهند که بازار بیوار از خود نشان میهایی رفتار تودهزمان

د باعث ایجاد حباب در بازار املاک و مستغلات دههای مالی رخ میبه دلیل وقوع بحران

 (.2020 ،و همکاران 1شود )یانگمی

ها و های شناختی، قضاوتاساس در مورد تواناییبه عنوان اعتقادی بی 2اطمینان بیش از حد

های روانشناسانه ها و آزمایشاز بررسی شود. مجموعه وسیعیاستدلال شهودی افراد تعریف می

ها، بینیهای خود در پیشدهد که افراد نه تنها در مورد توانایینشان میاز نوع شناختی 

دارند، بلکه در تخمین احتمالات نیز عملکردی ضعیف دارند و  3برآوردی بیش از اندازه

رویدادهایی را قطعی تلقی می کنند که دارای احتمال بسیار کمتر از صددرصد است. از این 

پندارند و بر این تر میخود را از آنچه واقعاً هستند، باهوشتوان گفت که اغلب مردم رو می

 (.1395باورند که نسبت به سایرین اطلاعات بهتری دارند )موسوی و آقابابائی، 
-و تخمین نوسان 5بینی نسبت به آینده، اثر بهتر از متوسط، خوش4برآورد غلط، توهم کنترل

ست. برآورد غلط بر روی قطعیتی که فرد های آتی پنج عامل مؤثر بر اطمینان بیش از حد ا

کند، تمرکز دارد. بر در توانایی خود در عملکرد، سطح کنترل یا شانس موفقیت احساس می

توانند پیامدها را کنترل کرده و یا حداقل بر کنند که میاساس توهم کنترل، افراد تصور می

-ها در میان سوگیریترین شاخصهبینی نسبت به آینده یکی از بارزها تأثیر بگذارند. خوشآن

های ذهنی است که بر مبنای آن افراد در زندگی خود همواره احتمال وقوع اتفاقات ناگوار را 

کمتر از حد واقعی آن ارزیابی می کنند. اثر بهتر از متوسط به این موضوع اشاره دارد که یک 

روهان خود بالاتر باشد. گفرد در موضوعی خاص و در میان گروهی از افراد، از حد وسط هم

های آتی نیز مفهومی است که به تفاوت آشکار بازه ارائه شده توسط افراد برای تخمین نوسان

یک شاخص بازاری از مقدار واقعی شاخص در زمان مورد نظر اشاره دارد )موسوی و آقابابائی، 

وردار هستند و حجم (. افراد با اطمینان بیش از حد، معمولاً از حجم تجارت بالایی برخ1395

شود شان نیز قابل توجه است. این موضوع باعث میها در بازارهای مورد علاقهگذاری آنسرمایه

رغم مواجه بودن با ریسک بالا، پویایی خود را حفظ کنند. در این بین تا برخی از بازارها علی

( 2018مکاران )و ه 8( و فن2018) 7(؛ ماشینادا و ولوری2019) 6های مدان و سینبررسی
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حاکی از افزایش حجم معاملات به دنبال اطمینان بیش از حد است. مطالعه مالیک و همکاران 

( نیز با تمرکز بر بازار املاک و مستغلات، حاکی از افزایش قیمت املاک به دنبال 2021)

(. 2021 <و همکاران 1باشد )مالیکگذاران در این زمینه میاطمینان بیش از حد سرمایه

های رفتاری همچون اطمینان بیش از حد در ( نیز معتقد است سوگیری2011) 2بوچیانری

آمیز های مخاطرهگذاریسازد. در حقیقت سرمایهبازار مسکن، این بازار را با بحران مواجه می

بدون پشتوانه منطقی در قلمرو مسکن و به دنبال آن ناتوانی در برآورد میزان ریسک واقعی 

های بیش از حد و در نتیجه ایجاد حباب تواند منجر به فعالیتبازار مسکن میمشارکت در 

 (.2017، 3قیمتی در بخش مسکن گردد )دیسکاک

 گذاران بر تورم از کانال قیمت مسکناثر رفتار سرمایه. 2-1-2

های نرخ سود، های انتقال پولی شامل کانال(، کانال2011) 4بر اساس دیدگاه منکیو و تیلور

ارز، قیمت دارایی و کانال اعتباری است. سیاستگذاری از طریق مکانیسم انتقال پولی به  نرخ

ویژه مسکن به عنوان کانال قیمت دارایی و تأثیر آن بر اقتصاد، یکی از موضوعات جالب توجه 

 کنند که (، استدلال می2000) و همکاران 5گذاران است. مک لناناکثر سیاست

طریق کانال های مستقیم )کانال نرخ بهره کینز( و کانال غیر مستقیم  گذاری مربوطه ازسیاست

)کانال اعتباری( بر قیمت مسکن تأثیر می گذارد. اثر مستقیم یا کانال نرخ بهره کینز،  

-های منجر به کاهش نرخ بهره،  در نهایت باعث کاهش هزینه های سرمایه میسیاستگذاری

ا به دنبال دارد. اثر غیر مستقیم یا کانال اعتباری نیز شود که افزایش تقاضا و قیمت مسکن ر

 6مهدیاز طریق کانال وام بانکی و ترازنامه بر قیمت و تقاضای مسکن موثر خواهد بود )عربیان

 (.2017، و همکاران

توانند تحت تاثیر انتظارات تورمی قیمت و اجاره مسکن جزء متغیرهای اقتصادی هستند که می

انجامد نکه بر آن موثر واقع شوند. بالا رفتن قیمت مسکن به افزایش ثروت میقرار گیرند یا ای

های زندگی افزایش یافته تواند منجر به افزایش مصرف شود. در نتیجه هزینهو از این طریق می

شود مصرف شناخته می -یابد. این تأثیر با عنوان اثر ثروتو در افزایش سطح قیمت انعکاس می

ها و تنگنای اقتصادی مانع (. در چنین شرایطی چنانچه محدودیت1397ران، )افشاری و همکا

که میزان مسکن عرضه شده پاسخگوی افزایش تقاضا از افزایش عرضه مسکن شود، به طوری
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شود. افزایش قیمت مسکن به سرعت منجر به افزایش نباشد، فشارهای تورمی تشدید می

ه این امر به نوبه خود به دنبال تشدید تورم شود، کانتظارات تورمی در بخش خصوصی می

دهی به بانک تواند منجر به علامتشود. در نهایت افزایش قیمت مسکن میواقعی حاصل می

مرکزی در مورد افزایش انتظار تورم در بخش خصوصی شود و در نتیجه بر انتظارات بانک 

 (.2009و همکاران،  1مرکزی از تورم آینده اثر بگذارد )دماری

حساس اکننده مسکن کننده و مصرفاز طرفی با افزایش انتظارات تورمی، ممکن است تولید

نده کنکننده و مصرفالعمل تولیدیابد. عکسکنند که قیمت مسکن در آینده افزایش می

لوگیری کننده برای جتواند موجب تشدید قیمت مسکن شود، زیرا مصرفمسکن به این امر می

نده تلاش کنکنند و تولیدتر به خرید مسکن اقدام میزایش قیمت، سریعاز زیان حاصل از اف

ورد آگیری قیمت مسکن سود بیشتری بدست کند با تأخیر در زمان فروش در دوره اوجمی

 (.1389زاده، )قلی

تواند از طریق گنجانده شدن در مخارج، بر هایی مانند مسکن میافزایش خالص ارزش دارایی

تواند منجر عنوان مثال، افزایش قیمت دارایی از طریق بهبود ترازنامه میاشد. بهتورم اثرگذار ب

گذاری شود. این اثر به عنوان اثر ها و افراد از طریق وثیقهبه افزایش قدرت وام گرفتن بنگاه

دهندگان را ها، رغبت وامشود. به عبارتی افزایش خالص ارزش داراییای شناخته میترازنامه

ها، دهد. افزایش خالص داراییدهندگان را به قرض دادن افزایش میم دادن و قرضبرای وا

کند توسعه مخارج عمومی و همچنین توسعه مخارج در ساخت و ساز را نیز تسهیل می

 (. 2013، 2)ریزوی

های تقاضای مسکن ممکن است به طور مستقیم )از طریق افزایش اجاره بها از طرفی شوک

مستقیم )از طریق مصرف(، بر تورم فشار افزایشی وارد نمایند. است( و به طور غیر CPIکه جز 

کننده ارزش مصرف فعلی ها منعکس( چون قیمت دارایی1973) 3به عقیده آلچیان و کلاین

نیز  (1997) 4ها نیز باشد. اسمیتو آینده است، شاخص تورم باید مشتمل بر قیمت دارایی

ها )همچون مسکن( انتظارات تورمی بر یرمنتظره در قیمت داراییمعتقد است که تغییرات غ

 دهد. اساس مکانیسم انتقال و افشای اطلاعات قیمت، تحت تأثیر قرار می

وار،  هایی همچون انتظارات تورمی، رفتار توده   تواند از کانال   بدین ترتیب قیمت مسیییکن می   

گذاری و تقاضیییای بیش از اندازه،     سیییرمایه  ای، اثر ثروت، اطمینان بیش از حد، اثرات وثیقه   
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های رکود و رونق، و ....بر نرخ تورم تاثیر بگذارد. بدین ترتیب عواملی  تشدید نوسانات در دوره  

توانند از طریق قیمت مسییکن بر نرخ تورم موثر  که بر قیمت مسییکن موثر هسییتند نیز می 

 باشند.  

 

 پیشینه تحقیق .2-2
 . مطالعات داخلی2-2-1

ای با عنوان جذابیت مسکن به عنوان یک دارایی مالی   ( در مطالعه1400همکاران ) باصری و 

در برابر پوشش تورم و اثرگذاری آن بر تقاضای مسکن در ایران، با در نظر گرفتن دوره زمانی     

ستفاده از روش حداقل مربعات معمولی ) 1397-1390) سکن به   OLS( و با ا ( با تمرکز بر م

شش عنوان یک دارایی مال شورها  تجارب به نگاهی با را آن جذابیت تورم، ی به منظور پو  ک

 را شناسایی اثرگذار عوامل و استان را برآورد 31در  مسکن تقاضای درآمدی و کشش ارزیابی

 نوپا ها،دارایی سایر  با مقایسه  در مسکن  ها، عواملی همچون بازدهییافته بر اساس  اند.نموده

 بودن محورها و همچنین دانشدر آن قیمتی شدید  نوسانات  و مالی بازارهای بودنو عمق کم

است.    بوده موثر گذاری در آندارایی و سرمایه  یک عنوان به مسکن  انتخاب در مالی، بازارهای

سییرمایه  عنوان هدف به دارایی این انتخاب در تاریخی نیز و فرهنگی علاوه بر این، عوامل

 داشته است. نقش گذاری

های قیمت مسکن و نوسانات ای با عنوان پویایی( در مطالعه1398نژاد )نوروزیزاده و قلی

-1395(، در دوره زمانی )DSGEاقتصادی در ایران با رویکرد تعادل عمومی پویای تصادفی )

گذاری و نوسانات اقتصادی در ایران ( به بررسی رابطه بین قیمت مسکن، سرمایه1370

های گذاریحرکتی بین قیمت مسکن و سرمایهن دهنده هماند. شواهد آماری نشاپرداخته

های قیمت مسکن در اقتصاد کلان است. از طرفی لحاظ کردن قیمت تجاری تحت تاثیر پویایی

ها تواند به عنوان عاملی برای افزایش ارزش دارائی بنگاهای میمسکن به عنوان یک دارائی وثیقه

حرکتی های آتی شود که در نهایت منجر به همگذاریو به تبع آن افزایش استقراض و سرمایه

 شود.گذاری و نوسانات اقتصادی میبین قیمت مسکن و سرمایه

ای با عنوان نقش قیمت مسکن در ساز و کار انتقال پولی: ( در مطالعه1390پدرام و همکاران )

( 1369-1387سازی وضعیت ناقص، با در نظر گرفتن دوره زمانی )و شبیه SVARرویکرد 

گذاری های پولی به مصرف و سرمایهبه بررسی میزان نقش قیمت مسکن در انتقال شوک

اند. نتایج حاکی از آن است که تغییرات قیمت مسکن در مسکونی در اقتصاد ایران پرداخته
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گذاری مسکونی به دنبال درصد افزایش در سرمایه 67درصد افزایش در مصرف و  38حدود 

 دهد. توضیح میشوک مثبت پولی را 

تورم در ایران،  وای با عنوان ارتباط بلندمدت بازار مسکن ( در مطالعه1389زاده و کمیاب )قلی

عات معمولی ( و با استفاده از روش حداقل مرب1373:1-1387:2با در نظر گرفتن دوره زمانی )

(OLSبه تحلیل ارتباط تورم و بخش مسکن پرداخته ) دار و معنی مثبتاند. نتایج گویای تأثیر

ورم انتظاری بر تباشد. از دیگر نتایج این پژوهش تأثیر بیشتر تورم بر اجاره واقعی مسکونی می

ی هم انباشتگی هااجاره مسکن در مقایسه با تورم غیر انتظاری است. علاوه بر این نتیجه آزمون

آزمون علیت  و نتیجه بردهگرنجر مؤید ارتباط بلندمدت میان متغیرهای نام -جوهانسون و انگل

 باشد.ن میگرنجر حاکی از وجود علیت یک طرفه از سوی انتظارات تورمی به اجاره واقعی مسک

مل مؤثر بر ( در مطالعه ای تحت عنوان اثرات متغیر با زمان عوا1401قلی زاده و همکاران )

ن در بازاحالت به بررسی رفتار سفته  –سفته بازی در باطار مسکن ایران: مدل های فضا 

شی از توضیح پدیده های بازار مسکن پرداخته اند که نتایج حاکی از آن است که شوک نا

فته بازی در بازار سفته بازی در بازارهای موازی بازار مسکن ) بازار ارز، سهام ( باعث افزایش س

ازی مسکن شده است و شوک ناشی از نرخ بازدهی واقعی مسکن اثرات متقاوتی بر سفته ب

 ار مسکن داشته است.باز

 . مطالعات خارجی2-2-2

گذار بر قیمت ای با عنوان تاثیر تمایلات سرمایه( در مطالعه2023) 1موزیندوتسی و همکاران

مسکن و نوسانات شاخص سهام املاک در آفریقای جنوبی، با در نظر گرفتن دوره زمانی 

خودرگرسیون برداری مارکوف ( و GARCHهای گارچ )( و با استفاده از مدل2020-2004)

گذاران بر بازده املاک مسکن و (  به ارزیابی تأثیر تمایلات سرمایهVAR-MS) 2سویچینگ

اند. نتایج های قیمت مسکن تحت شرایط بازارهای مختلف پرداختهنوسانات شرطی شاخص

ت، به تأثیرگذار اس 3گذاران بر صرف ریسک بازده داراییدهد که تمایلات سرمایهنشان می

گذاران، بازده دارایی افزایش و نوسانات طوری که با تغییرات مثبت در احساسات سرمایه

ای با عنوان نقش ( در مطالعه2021یابد.مالیک و همکاران )مشروط بازده دارایی کاهش می

های رفتاری در قیمت املاک و مستغلات پاکستان، با در نظر گرفتن دوره زمانی سوگیری

به بررسی تأثیر  4( و با استفاده از ابزار پرسشنامه و آزمون آلفای کرونباخ3:2020-11:9201)

                                                           
1. Muzindutsi  
2. Markov-switching VAR 
3. risk premium of the property returns 
4. Cronbachs alpha 
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های مالی در بخش املاک و مستغلات پاکستان گیریهای رفتاری بر تصمیمسوگیری

ها به این منظور تأثیر متغیرهایی همچون اطمینان بیش از حد و رفتارهای اند. آنپرداخته

اند. نتایج مؤید آن است که ستغلات را مورد تحلیل قرار دادهوار بر قیمت املاک و متوده

اطمینان بیش از حد تأثیر بیشتری بر قیمت املاک و مستغلات پاکستان دارد به طوری که با 

 یابد. گذاران، قیمت املاک و مستغلات افزایش میافزایش اطمینان بیش از حد سرمایه

های رفتاری بر قیمت املاک و نوان تأثیر سوگیریای با ع( در مطالعه2018) 1نینگا و کگیری

-3:2014(  با در نظر گرفتن دوره زمانی )3)مطالعه موردی: شهر کیامبو 2مستغلات در کنیا

های ( به بررسی تأثیر برخی از سوگیریANOVA( و با استفاده از تحلیل واریانس )2000:1

-و سوگیری 4های شناختیسوگیری وار،رفتاری همچون اطمینان بیش از حد، رفتارهای توده

اند. نتایج نشان داده بر قیمت املاک و مستغلات شهر کیامبو پرداخته 5گریزیهای حسرت

وار بر قیمت املاک و مستغلات تأثیر مثبت است که اطمینان بیش از حد و رفتارهای توده

گذاری مسکن به ای با عنوان اثر سرمایه( در مطالعه2017مهدی و همکاران )دارند.عربیان

های فصلی مربوط به دوره زمانی عنوان یک کانال قیمت دارایی بر تورم، با در نظر گرفتن داده

( MS-VAR( و با استفاده از روش خودرگرسیون برداری مارکوف سویچینگ )1395-1369)

-اختهگذاری مسکن به عنوان یک کانال قیمت دارایی بر تورم در ایران پردبه بررسی اثر سرمایه

اند. نتایج نشان داده است که سرمایه گذاری مسکن به عنوان کانال قیمت دارایی در دوران  

 شود.رکود و رونق باعث افزایش تورم می

 

 . روش تحقیق3
 . تصریح الگو و معرفی متغیرها3-1

گذاران در بخش با توجه به اینکه مقاله حاضر با هدف تحلیل اثر رفتارهای ناهمگون سرمایه

تا فصل اول سال  1380مسکن بر تورم در ایران از کانال قیمت مسکن طی فصل اول سال 

( که یک روش تعیین حدآستانه است و STRشود، رگرسیون انتقال ملایم )انجام می 1399

گیرد. کند، مورد استفاده قرار میهای مختلف را ارزیابی میاثرات ناهمگون متغیرها در رژیم

وار و اطمینان بیش از حد له اول متغیرهای رفتاری شامل رفتار تودهبدین منظور در مرح

                                                           
1. Njenga & Kagiri 
2. Kenya 
3. Kiambu 
4. Gamblers fallacy 
5. Regret aversion 
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شود. در گیری توضیح داده میشود و روش اندازهگذاران در بخش مسکن محاسبه میسرمایه

( 2018) 1یولزی و همکاران-مانخوار از روشی که توسط این مقاله برای محاسبه رفتار توده

 شود:تفاده میارائه شده است، به صورت زیر اس

𝐻𝐵𝑡 =
1

𝑇
∑ |𝜋𝑡 − 𝜋𝑚|𝑇

𝑡=1  (1                                                                   )   

)نرخ رشد  tدهنده بازده مسکن در زمان نشان 𝜋𝑡،واررفتارتودهبیانگر  𝐻𝐵𝑡(، 1در رابطه )

باشد. تغییرات قابل نیز بیانگر متوسط بازده بازار مسکن می 𝜋𝑚شاخص قیمت مسکن( و 

های مربوط دهد. دادهوار در بخش مسکن را شکل میتوجه بازده مسکن رفتار هیجانی و توده

به شاخص قیمت مسکن از سایت وزارت راه و شهرسازی استخراج شده و بازده مسکن با 

 . محاسبه نرخ رشد شاخص قیمت مسکن بدست آمده است

ها میهای مختلفی برای محاسبه اطمینان بیش از حد ارائه شده است که از میان آنشاخص

 های زیر اشاره کرد: توان به شاخص

گذاری در واحدهای مسکونی سرمایه -2مقدار مبادلات مسکن ضرب در قیمت مسکن،  -1

های تعداد پروانه -3گذاری در واحدهای مسکونی تکمیل شده، و شروع شده تقسیم بر سرمایه

گذاری در واحدهای مسکونی شروع شده )هانگ و ساختمانی صادر شده تقسیم بر سرمایه

(. در مقاله حاضر از سومین شاخص برای محاسبه اطمینان بیش از حد به صورت 2008، 2گوو

 شود:زیر استفاده می

𝑂𝐶𝑡 =
𝐴𝑡

𝐵𝑡
 (2                                              )                                                

های ساختمانی دهنده تعداد پروانهنشان 𝐴𝑡بیانگر اطمینان بیش از حد،  𝑂𝐶𝑡(، 2در معادله )

بیانگر  𝐵𝑡صادر شده است که داده های آن از سایت  بانک مرکزی ایران استخراج شده است. 

گذاری در واحد مسکونی شروع شده است که داده های آن از سایت وزارت راه میزان سرمایه

 و شهرسازی استخراج شده است.

گذاران بخش مسکن بر قیمت مسکن تحلیل اثر ناهمگون رفتار سرمایه در مرحله بعدی برای

به عنوان عوامل  ( متغیرهای رفتاری محاسبه شده2017و همکاران ) 3گنهبر اساس الگوی 

 شود:تعریف میای( زیر موثر بر قیمت مسکن وارد مدل می شوند و الگوی غیرخطی )آستانه
Δ𝐻𝑂𝑃𝑡 = [𝜃0 + 𝜃1𝐻𝐵𝑡 + 𝜃2𝑂𝐶𝑡] + [𝜃0

′ + 𝜃1
′𝐻𝐵𝑡 +

𝜃2
′𝑂𝐶𝑡]. 𝑄𝐻𝑂𝑃(𝑠𝑡       𝛾𝐻𝑂𝑃  𝑐𝐻𝑂𝑃) + 𝜖𝑡 (3)                                                   

                                                           
1. Munkh-Ulzii 
2. Huang & Goo 
3. Ngene  
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شته،     Δ(، 2در الگوی ) ضل مقادیر جاری از مقادیر گذ شان  𝐻𝑂𝑃𝑡بیانگر تفا دهنده قیمت  ن

دهنده تابع  نشییان 𝑄𝐻𝑂𝑃وار اسییت. رفتارتوده 𝐻𝐵𝑡اطمینان بیش از حد و  𝑂𝐶𝑡مسییکن، 

، سییرعت انتقال  𝑠𝑡پیوسییته از متغیر انتقال  انتقال قیمت مسییکن اسییت که به صییورت تابعی

𝛾𝐻𝑂𝑃    ستانه ست.  𝑐𝐻𝑂𝑃و ارزش آ 𝜃𝑖ا ضرایب بخش خطی مدل و    𝜃𝑖ها بیانگر 
ضرایب     ′

 نیز بیانگر جملات پسماند است. 𝜖𝑡دهند. بخش غیرخطی مدل را نشان می

( 2015) 1کانگ و لیو در مرحله بعدی به منظور اندازه گیری اثر قیمت مسکن بر تورم الگوی

 شود:شود. معادله تورم به فرم رگرسیون انتقال ملایم به صورت زیر استفاده میبکار گرفته می

  Δ𝐼𝑛𝑓𝑡 = [𝜆0 + 𝜆1Δ𝐻𝑂𝑃𝑡] + [𝜆0́ + 𝜆1́Δ𝐻𝑂𝑃𝑡]. 𝐺𝑖𝑛𝑓(𝑢𝑡 𝛾𝑖𝑛𝑓   𝑐𝑖𝑛𝑓) +

𝜂𝑡     
(4                                                                                                                            )                     

متغیر وابسته نرخ تورم است که به صورت درصد تغییر سالانه در شاخص  𝐼𝑛𝑓𝑡(، 4در الگوی )

های مربوط به آن ازسایت بانک جهانی استخراج شود و دادهگیری میکننده اندازهقیمت مصرف

𝜆𝑖ها ضرایب بخش خطی و𝜆i شده است. 
𝜂𝑡ضرایب بخش غیرخطی است.  ′ جزء پسماند   

، سرعت 𝑢𝑡تابع انتقال متغیر تورم است که تابعی پیوسته از متغیر انتقال  𝐺𝑖𝑛𝑓الگو است. 

 است.  𝑐𝑖𝑛𝑓ه و ارزش آستان  𝛾𝑖𝑛𝑓انتقال 

گذاران بازار مسکن بر تورم از کانال قیمت مسکن، با استفاده انتقال اثرات ناهمگون رفتار سرمایه

 شود: گیری میبه صورت زیر اندازه 2از آماره سوبل

𝑆𝑜𝑏𝑒𝑙 =
𝛼×𝛽

√𝑠𝛼
2𝑠𝛽

2 +𝛼2𝑠𝛽
2 +𝛽2𝑠𝛼

2
(5                                                                   )  

ضریب اثر متغیر مستقل )متغیرهای رفتاری( بر متغیر واسطه )قیمت  𝛼(، 5در معادله )

بیانگر  s𝛼باشد. ضریب اثر متغیر واسطه به متغیر نهایی مد نظر )نرخ تورم( می βمسکن(، 

باشد. چنانچه می βدهنده انحراف استاندارد ضریب نشان  s𝛽و  𝛼انحراف استاندارد ضریب 

بزرگتر باشد، انتقال اثر متغیر مستقل  96/1قدرمطلق آماره سوبل محاسباتی از عدد 

)متغیرهای رفتاری( بر متغیر نهایی )تورم( از کانال متغیر واسطه )قیمت مسکن( مورد تأیید 

 (. 1982گیرد )سوبل، قرار می

 

                                                           
1. Kuang & Liu 
2. Sobel 
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 مدل . برآورد4
 . نتایج آزمون مانایی4-1

های مربوط به متغیرهای الگوها طی دوره  با توجه به اینکه در مقاله حاضر از تواتر فصلی داده  

 شود.  انجام می 1شود، آزمون مانایی متغیرها به روش هگیاستفاده می 1399-1380

نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش به روش هگی (: 1) جدول   
صفر: نامانا بودن متغیرفرضیه   

 نتیجه آزمون احتمال آماره tآماره  نماد متغیر نام متغیر

Δ𝐻𝑂𝑃𝑡 06/50 تفاضل قیمت مسکن  000/0  مانا 

وارتفاضل رفتار توده  Δ𝐻𝐵𝑡 50/21  000/0  مانا 

Δ𝑂𝐶𝑡 48/42 تفاضل اطمینان بیش از حد  000/0  مانا 

Δ𝐼𝑛𝑓𝑡 16/35 تفاضل تورم  000/0  مانا 

 های پژوهشمنبع: یافته

  ( حاکی از رد شییدن فرضیییه صییفر آزمون مانایی کلیه متغیرها در سییطح   1نتایج جدول )

 درصد است. در نتیجه تمامی متغیرهای پژوهش مانا هستند.   95اطمینان 

سیون انتقال ملایم )  ست وقفه  STRبرای برآورد الگوی رگر متغیرهای   بهینه( در ابتدا لازم ا

تعیین شییود   اسییتفاده در الگو با اسییتفاده از معیارهای؛ آکائیک، شییوارتز و حنان کویینمورد 

ن وقفه  جویی در تعیی(. از آنجا که معیار شییوارتز از اصییل صییرفه1394)راسییخی و منتظری، 

شوا   پیروی می ست ندادن درجه آزادی از معیار  ستفاده   کند، در این مقاله به منظور از د رتز ا

 می شود.  

گردد و  وقفه بهینه تعیین می   4(،  4( و )3نظور برای هر یک از متغیرهای الگوهای )   بدین م 

وقفه بهینه با توجه به معناداری بالاترین وقفه تعیین می شییود. بر این اسییاس وقفه بهینه در  

سکن )معادله )  سکن برابر با    3الگوی قیمت م سته قیمت م و وقفه بهینه   1(( برای متغیر واب

در معادله   حاصل شده است. 1وار و اطمینان بیش از حد برابر با ل رفتار تودهمتغیرهای مستق

(( نیز وقفه بهینه برای متغیر وابسییته تورم برابر با صییفر و وقفه بهینه متغیر   4تورم )معادله )

بدسییت آمده اسییت.پس از تعیین وقفه بهینه، باید   1مسییتقل تفاضییل قیمت مسییکن برابر با 

رابطه غیرخطی بین متغیرهای مورد اسیییتفاده در الگوها، انتخاب        نسیییبت به آزمودن وجود  

                                                           
1. Hylleberg, Engle, Granger and Yoo (HEGY) Test 

 

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiq99Ta6YH_AhUFhv0HHXcbBbwQFnoECCMQAQ&url=https%3A%2F%2Fsearch.r-project.org%2FCRAN%2Frefmans%2Furoot%2Fhelp%2Fhegy.test.html&usg=AOvVaw1WzXhRxz_nTQKETlryxRXS
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiq99Ta6YH_AhUFhv0HHXcbBbwQFnoECCMQAQ&url=https%3A%2F%2Fsearch.r-project.org%2FCRAN%2Frefmans%2Furoot%2Fhelp%2Fhegy.test.html&usg=AOvVaw1WzXhRxz_nTQKETlryxRXS


  مسکن قیمت کانال از تورم بر  مسکن بخش گذارانسرمایه ناهمگون رفتار راث                                       178

 

های مذکور بر ها اقدام نمود. آزمونمتغیر انتقال مناسییب، تعیین نوع الگو و تعیین تعداد رژیم

  (.  1397خانزادی و همکاران، )شوند انجام می 𝐹4و  𝐹 ،𝐹2 ،𝐹3های آزمون اساس آماره

 بودن. نتایج آزمون غیر خطی 4-2
ساس نتایج جدول )  صفر این آزمو     F( احتمال آماره آزمون 2بر ا ضیه  شدن فر ن مبنی  از رد 

یت   بر خطی ب.دن الگوی قیمت مسیییکن برای تمامی متغیرها و تأیید رابطه غیر خطی حکا       

تغیرهای  دارد. در مورد الگوی تورم نیز فرضیییه صییفر این آزمون مبنی بر خطی بودن برای م

 رابطه غیر خطی تأیید می شود. مستقل رد می شود و

نتیجه آزمون غیرخطی بودن، تعیین متغیر انتقال و نوع مدل (:2)جدول   

در الگوهای قیمت مسکن و تورم   

 دهدمتغیر انتقال مناسب را نشان می* 

 های پژوهش.منبع: یافته

نتایج آزمون فروض کلاسیک برای الگوی قیمت مسکن و تورم (:3)جدول   
 نتیجه آزمون احتمال آماره آماره آزمون الگو فرضیه صفر نوع آزمون

-آزمون بروش

پاگان1 برای 

تشخیص 

خودهمبستگی 

 اجزای پسماند

عدم وجود خودهمبستگی 

 بین پسماندهای الگو

10/0 قیمت مسکن  904/0  عدم خودهمبستگی 

47/13 تورم  000/0  وجود خودهمبستگی 

آزمون وایت2 برای 

تشخیص 

72/0 قیمت مسکن  737/0 عدم ناهمسانی  

 واریانس

                                                           
1. Breusch–Pagan test 
2. White test 

احتمال  نماد متغیر نام متغیر انتقال الگو
F 

احتمال 
F2 

احتمال 
F3 

احتمال 
F4 

مدل 

 پیشنهادی

(3الگوی )  

متغیر وابسته: 

 قیمت مسکن

مسکنوقفه اول قیمت   ∆𝐻𝑂𝑃t−1 000/0  290/0  000/0  250/0  ESTR 

واررفتار توده  ∆𝐻𝐵t 000/0  000/0  564/0  000/0  LSTR1 

وار*وقفه اول رفتار توده  ∗ ∆𝐻𝐵t−1 000/0  001/0  005/0  003/0  LSTR1 

𝑂𝐶t 000/0∆ اطمینان بیش از حد  000/0  020/0  000/0  LSTR1 

𝑂𝐶t−1 000/0∆ وقفه اول اطمینان بیش از حد  000/0  000/0  000/0  LSTR1 

(4الگوی )  

متغیر وابسته: 

 تورم

𝐻𝑂𝑃t 027/0∆ قیمت مسکن*  017/0  191/0  017/0  LSTR1 

𝐻𝑂𝑃t−1 060/0∆ وقفه اول قیمت مسکن  045/0  208/0  310/0  LSTR1 
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ناهمسانی واریانس 

 اجزای پسماند

عدم وجود ناهمسانی 

واریانس بین پسماندهای 

 الگو

50/4 تورم  000/0 وجود ناهمسانی  

 واریانس

های پژوهشمنبع: یافته  

( نشان می دهد که پسماندهای الگوی قیمت مسکن از ناهمسانی واریانس و 3جدول )

خودهمبستگی سریالی برخوردار نیستند. نتایج در مورد الگوی تورم حاکی از آن است که 

اجزای پسماند دارای مشکل خودهمبستگی سریالی و همچنین ناهمسانی واریانس هستند، 

( 4ز برطرف کردن مشکلات مذکور انجام خواهد شد. جدول )بنابراین برآورد الگوی تورم پس ا

 دهد.نشان می STRنتایج حاصل از برآورد الگوهای قیمت مسکن و تورم را به روش 

 . نتایج آزمون تخمین الگوها4-3
ساس جدول )  ستانه متغیر انتقال ) 4بر ا سکن   𝐻𝐵t−1∆( مقدار حد آ ( برای الگوی قیمت م

باشد. این حد بیانگر آستانه انتقال تابع قیمت مسکن و گذر از رژیم     درصد می  005/0برابر با 

وار دوره قبل به آستانه   که تفاضل رفتار توده اول و شروع رژیم دوم است. بر این اساس زمانی   

ست و پس از             005/0 سکن در رژیم حدی اول ا ضل قیمت م ست، تابع تفا سیده ا صد نر در

درصد، تابع قیمت مسکن وارد رژیم     005/0بل به آستانه  وار دوره قرسیدن تفاضل رفتار توده  

ضل رفتار توده     حدی دوم می ضل قیمت مسکن با گذر وقفه اول تفا وار از  شود. به عبارتی تفا

دهد. از طرفی شیییب تابع انتقال که بیانگر سییرعت انتقال از رژیم  حدآسییتانه، تغییر رژیم می

ه نشییان از سییرعت مناسییب انتقال تابع قیمت  اسییت ک 295/7باشیید، برابر با اول به دوم می

 مسکن دارد.  

های آن حاصیییل  ضیییریب هر متغیر از برآیند ضیییرایب معنادار متغیر و وقفه STRدر روش 

سخی و منتظری،    می ست که در رژیم اول   4(.  نتایج جدول )1394شود )را ( حاکی از آن ا

های آن     وار و وقفه تار توده قیمت مسیییکن یا به عبارتی در بخش خطی الگو، برآیند متغیر رف     

اسییت. در رژیم دوم یا به عبارتی در بخش غیرخطی الگو برآیند ضییریب متغیر    15/0برابر با 

شود   است. ملاحظه می  235/0های آن که معنادار هستند برابر با  وار و ضرایب وقفه رفتارتوده

رژیم اول تقویت شده است.   وار بر قیمت مسکن در رژیم دوم نسبت بهکه اثر متغیر رفتارتوده

و در رژیم دوم اثری   678/0از طرفی وقفه اول تفاضل قیمت مسکن در رژیم اول اثری برابر با 

ضرایب متغیر اطمینان بیش از           261/0برابر با  ست. برآیند  شته ا سکن دا ضل قیمت م بر تفا

مثبتی برابر با  حد در رژیم اول اثر معناداری بر قیمت مسیییکن نداشیییته اما در رژیم دوم اثر    

 بر قیمت مسکن داشته است. 295/0
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 STR( به روش 3( و )2نتیجه تخمین الگوی )(: 4) جدول 

 

 الگو

 

 نام متغیر

 

 نماد متغیر

بخش خطی )رژیم حدی 

 اول(

بخش غیرخطی )رژیم 

 حدی دوم(

احتمال  ضریب

 آماره

احتمال  ضریب

 آماره

 

 

 

(1الگوی )  

متغیر وابسته: 

 قیمت مسکن

اول قیمت مسکنوقفه   ∆𝐻𝑂𝑃t−1 678/0  000/0  261/0  002/0  

واررفتار توده  ∆𝐻𝐵t 543/0  0/000 474/0-  002/0  

وار*وقفه اول رفتار توده  *∆𝐻𝐵t−1 393/0-  0/006 418/0  009/0  

𝑂𝐶t 085/0∆ اطمینان بیش از حد  0/601 066/0-  711/0  

وقفه اول اطمینان بیش از 

 حد

∆𝑂𝐶t−1 101/0-  0/497 295/0  093/0  

C 005/0 عرض از مبدأ  007/0  002/0-  342/0  

7/295=   Hp𝛾 𝑞𝑡 = ∆𝐻𝐵t−1 0/005 CHP= 

775/0 = 𝑅̅2 814/0=  𝑅2 

 

 

(2الگوی )  

 متغیر وابسته:

 تورم

 

 نام متغیر

 

 نماد متغیر

بخش خطی )رژیم حدی 

 اول(

بخش غیرخطی )رژیم 

 حدی دوم(

احتمال  ضریب

 آماره

احتمال  ضریب

 آماره

𝐻𝑂𝑃t∆ قیمت مسکن*
* 312/0  480/0  224/4-  000/0  

𝐻𝑂𝑃t−1 000/1∆ وقفه اول قیمت مسکن  050/0  760/31  000/0  

-C 013/0 عرض از مبدأ  097/0  797/0-  010/0  

trend 0005/0 روند زمانی  000/0  005/0-  1141/0  

/56 9=  inf𝛾 𝑢𝑡 = ∆𝐻𝑃t−1 Cinf=0/0289 

𝑅̅2 129/0=   1 =0/235 𝑅2 

* بیانگر متغیر انتقال است.   

 های پژوهشمنبع: یافته

ساس جدول )  ستانه متغیر انتقال ) 4بر ا سکن   𝐻𝐵t−1∆( مقدار حد آ ( برای الگوی قیمت م

باشد. این حد بیانگر آستانه انتقال تابع قیمت مسکن و گذر از رژیم     درصد می  005/0برابر با 

وار دوره قبل به آستانه   که تفاضل رفتار توده دوم است. بر این اساس زمانی  اول و شروع رژیم  

ست و پس از             005/0 سکن در رژیم حدی اول ا ضل قیمت م ست، تابع تفا سیده ا صد نر در

درصد، تابع قیمت مسکن وارد رژیم     005/0وار دوره قبل به آستانه  رسیدن تفاضل رفتار توده  

ضل رفتار توده    شود. به عبارتی تفا حدی دوم می وار از  ضل قیمت مسکن با گذر وقفه اول تفا

                                                           
 مناسب است.  25/0تا  2/0برای مدل های تفاضل اول ضریب تعیین به اندازه  1
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دهد. از طرفی شیییب تابع انتقال که بیانگر سییرعت انتقال از رژیم  حدآسییتانه، تغییر رژیم می

اسییت که نشییان از سییرعت مناسییب انتقال تابع قیمت    295/7باشیید، برابر با اول به دوم می

 مسکن دارد.  

های آن حاصیییل  رآیند ضیییرایب معنادار متغیر و وقفهضیییریب هر متغیر از ب STRدر روش 

سخی و منتظری،    می ست که در رژیم اول   4نتایج جدول )  (.1394شود )را ( حاکی از آن ا

های آن     وار و وقفه قیمت مسیییکن یا به عبارتی در بخش خطی الگو، برآیند متغیر رفتار توده      

غیرخطی الگو برآیند ضییریب متغیر   اسییت. در رژیم دوم یا به عبارتی در بخش 15/0برابر با 

شود   است. ملاحظه می  235/0های آن که معنادار هستند برابر با  وار و ضرایب وقفه رفتارتوده

وار بر قیمت مسکن در رژیم دوم نسبت به رژیم اول تقویت شده است.  که اثر متغیر رفتارتوده

و در رژیم دوم اثری   678/0ر با از طرفی وقفه اول تفاضل قیمت مسکن در رژیم اول اثری براب

ضرایب متغیر اطمینان بیش از           261/0برابر با  ست. برآیند  شته ا سکن دا ضل قیمت م بر تفا

حد در رژیم اول اثر معناداری بر قیمت مسیییکن نداشیییته اما در رژیم دوم اثر مثبتی برابر با     

 بر قیمت مسکن داشته است.   295/0

الگوی تورم حاکی از آن است که مقدار حد آستانه متغیر    ( برای 4نتایج ارائه شده در جدول ) 

که تفاضل قیمت   درصد حاصل شده است. بنابراین زمانی      0289/0( برابر با HOPt∆انتقال )

درصد نرسیده است، تابع تورم در رژیم حدی اول قرار دارد و      0289/0مسکن هنوز به مقدار  

رصد، تابع تورم در رژیم حدی دوم   د 0289/0پس از رسیدن تفاضل قیمت مسکن به مقدار    

سرعت انتقال از رژیم اول به دوم می   قرار می شیب تابع انتقال که بیانگر  شد نیز برابر   گیرد.  با

حاصییل شییده اسییت. از طرفی در بخش خطی الگو یا به عبارتی در رژیم اول متغیر    56/9با 

ل آن دارای ضرایبی برابر   تفاضل قیمت مسکن اثر معناداری بر تورم نداشته است اما وقفه او     

ضل قیمت مسکن به طور کلی اثری برابر با     می 1با  شد. بدین ترتیب متغیر تفا صد بر   1با در

ضرایبی برابر با           سکن و وقفه اول آن دارای  ضل قیمت م ست. در رژیم دوم تفا شته ا تورم دا

تیب افزایش  است. بدین تر 536/27هستند. برآیند این دو ضریب برابر با   760/31و -224/4

داشییته اسییت و به عبارتی   536/27قیمت مسییکن در رژیم دوم، بر تورم اثر مثبتی به اندازه 

باعث افزایش تورم در کشور شده است. اثر این متغیر در هر دو رژیم مثبت است اما در رژیم      

     دوم به شدت تقویت شده است.

م است عدم وجود رابطه غیرخطی   برای اطمینان از درستی نتایج حاصل از برآورد الگوها، لاز  

های مختلف آزمون شود ))راسخی و    در پسماندها و ثبات پارامترهای الگوی برآوردی در رژیم 

 ( ارائه شده است.5(. نتایج حاصل از این دو آزمون در جدول )1394منتظری، 



  مسکن قیمت کانال از تورم بر  مسکن بخش گذارانسرمایه ناهمگون رفتار راث                                       182

 

نتایج آزمون عدم وجود رابطه غیرخطی در پسماندها (: 5) جدول  

 و ثبات پارامترهای الگوی قیمت مسکن و تورم

احتمال  Fآماره  الگو فرضیه صفر نوع آزمون

 آماره

 نتیجه آزمون

آزمون عدم وجود 

رابطه غیرخطی در 

 پسماندها

عدم وجود رابطه 

غیرخطی در 

 پسماندها

قیمت 

 مسکن

103/0  750/0 باقی نماندن رابطه غیرخطی  

 در پسماندها

240/1 تورم  291/0 باقی نماندن رابطه غیرخطی  

 در پسماندها

آزمون ثبات 

 پارامترها

عدم ثبات در 

 پارامترها

قیمت 

 مسکن

74/46  000/0  ثبات پارامترها 

680/1 تورم  045/0  ثبات پارامترها 

 های پژوهشمنبع: یافته

، فرضیه صفر مبنی بر باقی F( حاکی از آن است که با توجه به احتمال آماره 5نتایج جدول )

توان رد  نماندن رابطه غیرخطی در پسیییماندهای هر دو الگوی قیمت مسیییکن و تورم را نمی

آزمون ثبات پارامترها نیز از رد شییدن فرضیییه صییفر مبنی بر   Fکرد. از طرفی احتمال آماره 

رآورد الگوی  توان از درسییتی بعدم ثبات پارامترهای هر دو الگو حکایت دارد. بدین ترتیب می

 مطمئن بود. STRقیمت مسکن و تورم به روش 

ب( تابع انتقال الگوی تورم را  -1الف( تابع انتقال الگوی قیمت مسییکن و شییکل ) -1شییکل )

 دهد.نشان می
 

 تابع انتقال لاجستیک الگوی قیمت مسکن و الگوی تورم(: 1)شکل 

)ب( )الف(

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

W
e

ig
h

t

-.02 -.01 .00 .01 .02 .03 .04

DPH(-1)

 Threshold Weight Function

Logistic (c = 0.0289575)

 
 10های پژوهش، خروجی نرم افزار ایویوز یافتهمنبع: 
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. نتایج محاسبه آماره سوبل4-4  
گذاران  های ناهمگون سیرمایه اکنون برای دسیتیابی به هدف اصیلی مقاله که تحلیل اثر رفتار  

سکن می    سکن بر تورم از کانال قیمت م شد، مطابق با رابطه ) بخش م سبه   4با ( اقدام به محا

 .شوددو متغیر رفتاری سرمایه گذاران بخش مسکن میآماره سوبل برای هر 

نتایج محاسبه آماره سوبل برای انتقال اثرات ناهمگون رفتار سرمایه گذاران بخش (: 6) جدول

 مسکن بر تورم
گذاران بخش اثر ناهمگون رفتار سرمایه

 مسکن بر تورم از کانال قیمت مسکن

 نتیجه آزمون حد بحرانی آماره سوبل

وار بر تورم از کانال ناهمگون رفتار تودهاثر 

 قیمت مسکن

978/1  96/1  تأیید اثر 

اثر ناهمگون اطمینان بیش از حد بر تورم از 

 کانال قیمت مسکن

7765/0  96/1  عدم تأیید اثر 

های پژوهشمنبع: یافته  

بر تورم  واردهد آماره سوبل محاسباتی برای سنجش انتقال اثر رفتار توده( نشان می6جدول )

( بزرگتر است. این آماره برای انتقال اثر اطمینان 96/1از کانال قیمت مسکن، از حد بحرانی )

بیش از حد بر تورم از کانال قیمت مسکن، از حد بحرانی کوچکتر است. بدین ترتیب آماره 

سکن گذاران بخش مسکن بر تورم را از کانال قیمت موار سرمایهسوبل انتقال اثر رفتار توده

دهد. مطابق با آماره سوبل انتقال اثر  اطمینان بیش بر تورم از کانال قیمت مورد تأیید قرار می

 شود.مسکن تأیید نمی

 

 گیری و پیشنهادها. نتیجه5
گذاران بخش مسکن در ایران بر در مقاله حاضر که با هدف تحلیل اثر رفتار ناهمگون سرمایه

کارگیری انجام شد، نتایج با به 1399:1تا  1380:1زمانی  تورم، از کانال قیمت مسکن طی دوره

 باشد:( به شرح زیر میSTRروش  رگرسیون انتقال ملایم )

گذاران بخش مسکن با یک وار سرمایهدر تابع قیمت مسکن قبل از اینکه تغییرات رفتارتوده -

درصد برسد، تابع تغییرات قیمت مسکن در رژیم حدی  005/0ای برابر با وقفه به حد آستانه

اول قرار داشته، اما با گذر متغیر مذکور از حد آستانه، تابع قیمت مسکن به رژیم دوم منتقل 

 15/0گذاران بخش مسکن اثری مثبت به اندازه  وار سرمایهشده است. در رژیم اول رفتار توده

ان بیش از حد اثر معناداری بر قیمت مسکن درصد بر قیمت مسکن داشته است، اما اطمین
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وار مشابه با رژیم اول مثبت است اما این اثر نداشته است. در رژیم دوم اثر متغیر رفتارتوده

درصد رسیده است. از طرفی در رژیم دوم اثر اطمینان بیش  235/0تقویت شده  و به مقدار 

با توجه به شدت یافتن اثر رفتار توده درصد بوده است.  295/0از حد معنادار شده و برابر با 

شود که رفتارهای وار و معنادار شدن اثر اطمینان بیش از حد در رژیم دوم، نتیجه گرفته می

گذاران بخش مسکن در ایران طی دوره مورد بررسی، دارای اثرات نامتقارنی بر قیمت سرمایه

 است.مسکن بوده

درصد رسیده  0289/0ای برابر با ن به حدآستانهدر تابع تورم زمانیکه تغییرات قیمت مسک -

گیرد. در رژیم اول، افزایش یک تابع تورم از رژیم اول گذر کرده و در رژیم دوم قرار میاست، 

درصدی قیمت مسکن منجر به یک درصد افزایش در نرخ تورم شده است، این در حالی است 

ر یک درصد تغییرات در قیمت مسکن به گیری در رژیم دوم، اثکه با گذر از حدآستانه و قرار

درصدی در نرخ تورم منجر شده  است که افزایش قابل توجهی را نشان می 536/27افزایش 

 دهد.

محاسبه آماره سوبل برای سنجش انتقال اثر رفتار سرمایه گذاران بخش مسکن بر تورم از  -

ه گذاران از کانال قیمت کانال قیمت مسکن نیز حاکی از آن است که رفتار توده وار سرمای

گذاران مسکن بر تورم موثر بوده است. این درحالی است که  اطمینان بیش از حد سرمایه

 بخش مسکن از کانال قیمت مسکن بر تورم اثر نگذاشته است. 

گذاران بخش ملاحظه شد که رفتار توده وار یا به عبارتی پیروی از تصمیمات سایر سرمایه

منجر به افزایش قیمت مسکن در ایران شده است.  1380:1-1399: 1مسکن در دوره زمانی 

گذاران توانسته از کانال قیمت مسکن، تورم را تحت تاثیر قرار دهد و وار سرمایهاثر رفتار توده

به افزایش نرخ تورم بیانجامد. از طرفی با وجود اینکه اطمینان بیش از حد نتوانسته از کانال 

ا متاثر سازد، اما اثر این متغیر بر قیمت مسکن در رژیم دوم تابع قیمت مسکن، نرخ تورم ر

قیمت مسکن مثبت بوده است. بدین ترتیب و با توجه به اهمیت بخش مسکن به عنوان کالای 

مصرفی و سرمایه ای، انجام اقداماتی در زمینه کنترل اینگونه رفتارهای احساسی و غیرمنطقی 

مری الزامی است. در راستای کنترل رفتارهای مذکور که می گذاران در اقتصاد ایران اسرمایه

تواند منجر به افزایش قیمت مسکن و همچنین افزایش نرخ تورم شده و بر رفاه اقتصادی اثر 

منفی داشته باشد، اقداماتی همچون افزایش دانش مالی افراد از طریق آموزش در مدارس و 

بکه های اجتماعی در اعلام و تحلیل اقدامات و ها و شها، احتیاط مسئولان و رسانهدانشگاه

سیاست های جدید دولت در بخش مسکن، تقویت اعتماد به نفس فرزندان و پرورش 

های مبتنی بر دانش کسب شده از استعدادها و ایجاد شخصیت متکی به اطلاعات و مهارت
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افراد در مورد وار تواند به کاهش رفتار تودهسوی خانوار از جمله اقداماتی است که می

ای انجام شود که به گذاری در بخش مسکن منجر شود. اما اقدامات فوق باید به گونهسرمایه

تواند بروز رفتار اطمینان بیش از حد نیز منجر نشود، زیرا اعتماد به نفس بیش از حد افراد می

ن طریق به به اطمینان بیش از حد و سوگیری افراد به سمت تصمیمات خود بیانجامد و از ای

افزایش قیمت مسکن منجر شود. بدین ترتیب ایجاد تعادل در اعتماد به نفس افراد از سوی 

تواند باشند، میدهندگان افراد جامعه که همانا خانوار، موسسات آموزشی و دولت میپرورش

های قیمتی و به کاهش اتخاذ تصمیمات غیرمنطقی کمک کند و در پی آن از بروز حباب

قیمت مسکن جلوگیری نماید و به تبع آن از اثرات فزاینده آن بر نرخ تورم جلوگیری  نوسان در

 نماید.
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