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  اعظم آزادغلامي، هيدکتر خديجه نصرال

  
  چکيده

اي نيـز  مسكن تنها يك كالاي مصرفي نبوده و يك كالاي سـرمايه . هاي اقتصادي استمسكن مانند هر كالاي ديگري داراي جنبه
اي تابعي از نرخ بازگشت سرمايه در بخش مسكن در قياس رو، تقاضاي مسكن به عنوان يك كالاي سرمايهاز اين. شودمحسوب مي

افزون بر اين، قيمت مسكن به عنوان يك كالاي غيرمنقول به شدت تـابع شـرايط   . اري استگذبا نرخ بازدهي انواع ديگر سرمايه
در اين پژوهش، به منظـور ارزيـابي   . اي و محلي بسته به روستايي بودن يا شهري بودن محل سكونت استعرضه و تقاضاي منطقه

هاي تابلويي از روش رگرسيون ذارد، در چارچوب دادههاي ايران اثر بگتواند بر نوسانات قيمت مسكن در كلان شهرعواملي كه مي
هـاي ايـران بـه ترتيـب     بر اساس اين مدل سلسله مراتبي متغيرهاي مؤثر بر قيمت مسكن در كلان شهر. شدگام استفاده  گام به

سـهيلات بـانكي كـه    اي، نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ سود توام مسكن، اجاره بهاي مسكن، توليد ناخالص منطقه :اولويت عبارتند از
  .مباني نظري است با دار و هماهنگلحاظ آماري معنا ضرايب تمامي متغيرها به

  

   .مسكن، تسهيلات بانكي، كلان شهر، نوسانات قيمت مسكن :كليــدي واژگان

  .JEL   :R21, C23, D14, E5بنديطبقه
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  مقدمه . ١

هاي ديگر اقتصادي نقش اساسي در رشد اقتصادي بخش مسکن به دليل ارتباط پيشين قوي با بخش

تواند به عنوان هاي ديگر اقتصاد دارد، ميهاي بخشاين بخش به دليل نياز بالايي که به داده. دارد

با  بخش مسکن به رغم اين، در دو دهه گذشته. موتور رشد و قطب توسعه در اقتصاد کشور عمل کند

ثباتي و نوسانات گسترده مسأله بي. نوسانات شديد قيمت در مناطق شهري کشور رو به رو بوده است

کشور  توان بارزترين ويژگي اين بخش مهم اقتصاديها را ميهاي مسکن به ويژه در کلان شهرقيمت

  اگر بتوان عوامل مؤثر بر قيمت مسکن و نوسانات آن را شناسايي کرد، شناسايي اين روند . دانست

  گيرهاي مربوط به اين بخش چه از سوي بخش خصوصي و چه از جانب تواند در تصميم مي

گذار هاي تأثيرروي، اين پژوهش با هدف شناخت متغيربدين. گذاران اهميت زيادي داشته باشدسياست

  . استبر قيمت مسکن در کلان شهرهاي ايران انجام شده

از سوي ديگر، ميزان کمبود مسکن به منظور تأمين نيازهاي مصرفي در کشور ما همچون 

ترين خوش بينانه. هاي درحال توسعه به مراتب بيشتر از امکانات مالي دولت استبسياري از کشور

هزار واحد مسکوني  ۷۰۰به طور متوسط سالانه بيش از  ۱۴۰۰تا  ۱۳۷۹دهد از سال ها نشان ميبرآورد

هاي مسکوني مستهلک شده و پاسخگويي ها، واحدبراي پاسخگويي به نياز ناشي از رشد طبيعي خانوار

از اين رو، عملکرد مؤثر بازار مسکن مستلزم دسترسي به  ١.به نياز انباشت شده فعلي مورد نياز است

هاي خريد يا احداث مسکن به چندين برابر درآمد در واقع، چون هزينه .منابع مالي درازمدت است

ها نيست، نياز به استقراض انداز آنها پاسخگوي اين هزينهشود و معمولاً پسها بالغ ميسالانه خانوار

التفاوت به بيان ديگر، خانوارها ناگزيرند مابه. کندمدت براي تأمين مالي مسکن ضرورت پيدا ميدراز

با توجه به . هاي آتي خود بپردازنداندازرت خريد خود با بهاي يک واحد مسکوني را از محل پسقد

که در ايران نياز به استقراض درازمدت براي تأمين مالي مسکن ضرورت دارد، شايد بتوان تسهيلات اين

ن مالي خريد و در فرايند تأمي ٢.بانکي را به عنوان يکي از عوامل نوسانات قيمت مسکن در نظر گرفت

______________________________________________________ 
   ).١٣٨٧. (در مورد وضعيت عرضه و تقاضاي مسکن  علم و صنعت مرکز مطالعات تکنولوژيک دانشگاهگزارش گروه سياستگذاري . ١   

  .)١٣٨١.(، الههعلوي زرنگ .   ٢
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هاي اقتصادي ساخت مسکن، تحليل نوسانات قيمت مسکن در مناطق مختلف کشور از جمله جنبه

  .رودشمار ميکليدي مسکن به

بنابراين، در اين مطالعه به بررسي ميزان اثرگذاري تسهيلات بانکي در مقايسه با عوامل ديگر 

هاي نفتي، نرخ ها، درآمديمت سکه و ساير داراييتوليد ناخالص داخلي، نرخ تورم، نرخ ارز، ق(اقتصادي 

شود و نقش  بر نوسانات قيمت مسکن در کلان شهرهاي ايران پرداخته مي) مدت، نرخ اجارهبهره کوتاه

هاي تجاري فعال در کشور در زمينه  ترين نقش را ميان بانک تسهيلات اعطايي بانک مسکن که محوري

 .گيرد مسکن مورد نيازشان دارد، به طور خاص مورد توجه قرار مي مينتأه مردم براي ارائه تسهيلات ب

توان به اهميت نقشي که نهادهاي شدن نقش تسهيلات بانکي بر نوسانات قيمت مسکن، ميبا مشخص

  .، پي بردکنندمالي مؤثر در اين زمينه ايفا مي

کن به دليل بنابراين، پرسش اصلي مورد بررسي در اين پژوهش اين است که تسهيلات مس

تواند در نوسانات بازار داشتن حجم بسيار زياد متقاضيان تسهيلات خريد يا احداث، چه جايگاهي مي

مسکن ايران داشته باشد؟ آيا افزايش تعداد و مقدار تسهيلات اعطايي بر نوسانات قيمت مسکن مؤثر 

هاي مختلف، متفاوت است؟ بوده است؟ آيا تأثير اين عامل در به نوسان درآوردن قيمت مسکن در شهر

-مت مسکن در کلان شهربنابراين، قصد بر آن است که به تحليل تأثير تسهيلات مسکن بر نوسانات قي

اين  .پرداخته شودهاي ايران تحليل عوامل ديگر مؤثر بر قيمت مسکن در کلان شهر هاي ايران و

ها تأثيرگذار بوده و تأثير هاي تسهيلات بانکي بر قيمت مسکن کلان شهراهداف بر اساس فرضيه

  .  گيري شده استمتفاوت است، پي که هاي مورد بررسيتسهيلات بانکي بر قيمت مسکن در کلان شهر

ها، پيشينه و روش پژوهش و تحليل نتايج روي، ابتدا به طرح مسأله، بيان اهداف و فرضيهبدين

  .واهد شدخگيري و پيشنهادات ارائه تجربي پرداخته و سرانجام نتيجه
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  پيشينه پژوهش . ٢

 مطالعات داخلي) الف

بررسي چگونگي عملکرد بيماري "در مطالعه خود با عنوان ) ۱۳۸۸(نصرالهي، طيبي، شجري و فروتن 

هاي نفتي، به منظور ارزيابي نقش درآمد" هلندي و تأثير نرخ تسهيلات بانکي بر قيمت مسکن در ايران

مدت بانکي بر هاي بلندهاي مسکن و نرخ سود سپردهبهره وام توليد ناخالص داخلي، متوسط نرخ

مدل به کار گرفته . اندقيمت مسکن از يک رابطه تابعي در قالب يک معادله تعادل جزئي استفاده کرده

- ۱۳۵۰و بر اساس آمار قابل دسترس براي دوره  ١هاي گستردهشده آنها الگوي خودتوضيح با وقفه

هاي نفتي، بخش مسکن دچار رونق شده و دهد با افزايش درآمدها نشان ميهاي آنيافته. است ۱۳۸۳

توليد ناخالص داخلي از سمت تقاضاي اقتصاد به عنوان شاخصي . يابدقيمت در اين بخش افزايش مي

از قدرت خريد مسکن توسط افراد در نظر گرفته شده و افزايش آن به افزايش درآمد و در نتيجه، 

سرانجام، رابطه منفي ميان نرخ سود تسهيلات بانکي و قيمت . شودنجر ميقيمت حقيقي مسکن م

اي که افزايش نرخ سود بيانگر بازده گونهدهد؛ بهحقيقي مسکن جانشين بودن اين دو کالا را نشان مي

در اين صورت، تقاضاي سوداگري . بالاتر نگهداري ثروت به آن شکل در مقابل نگهداري مسکن است

  . يابدهش يافته و قيمت آن کاهش ميبراي مسکن کا

تحليل نوسانات قيمت مسکن در تهران و عوامل "در رساله خود با عنوان ) ۱۳۸۷(دروديان 

به تحليل عوامل مؤثر بر نوسانات قيمت و تأثير متقابل نوسانات قيمت بر اين عوامل، " مؤثر بر آن

تهران و انتقال نوسانات قيمت از  همچنين مسأله تسري نوسانات قيمت در بين مناطق مختلف شهر

هاي اي قيمتتحليل ارتباطات منطقه. پرداخته است) اثر موجي(منطقه به مناطق ديگر ) چند(يک 

منطقه شهر تهران، وجود  ۲۰هاي تلفيقي مسکن با استفاده از الگوي خودرگرسيون فضايي بر داده

کارگيري مدل به. تأييد کرده است هاي مثبت بين قيمت مسکن در مناطق مختلف تهران راپيوند

تصحيح خطاي برداري با هدف تحليل جزئيات روابط و کشف الگوي احتمالي تسري قيمت حکايت از 

بر مناطق  ۲بر مناطق شمالي و منطقه  ۱داشت که البته اثرگذاري منطقه  ۲و۱نقش پيشرو دو منطقه 

______________________________________________________ 
   1 . Auto Regressive Distributed Lag (ARDL) 
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ين مناطق همسايه در شمال شهر همين طور رابطه قيمتي ب. شودمرکزي و غربي شهر محدود مي

تر از مرکز و جنوب مشاهده شده است؛ اما بررسي رابطه متقابل مسکن و عوامل مؤثر بر آن بسيار قوي

شده کننده قيمت تمامدهد، تغييرات عوامل تعيينبا استفاده از الگوي تصحيح خطاي برداري نشان مي

لات اعطايي به بخش مسکن به طور مثبتي با مسکن نظير قيمت زمين، هزينه ساخت و نرخ سود تسهي

هاي مسکن نيز تأثير در بين عوامل برون بخشي مؤثر بر قيمت. تغييرات قيمت مسکن مرتبط هستند

ها کاملاً متمايز و قوي استنباط بر نوسانات قيمت) تأثير منفي نرخ ارز(مثبت نقدينگي و درآمد نفت 

هاي هاي مسکن در تهران را پس از وقفهنوسان در قيمتترين منابع تجزيه واريانس مهم. شده است

. قيمت مسکن به ترتيب قيمت زمين، نقدينگي، حجم ساخت و ساز و هزينه ساخت معرفي کرده است

ويژه تأثير مثبت آن بر کننده بهدر اين ميان، تأثير متقابل نوسانات قيمت مسکن بر عوامل تعيين

ر تغييرات تشکيل خانوار و شاخص بورس بسيار حائز اهميت و تغييرات قيمت زمين و اثر منفي آن ب

  .مطابق فرضيه ابتدايي مشاهده شده است

هاي مهم اقتصاد كلان با فرضيه تأثيرپذيري قيمت مسكن در ايران از متغير) ۱۳۸۲(خياباني

اقدام ، شاخص قيمت سهام، نرخ ارز، رشد نقدينگي و درآمد نفتي )GDP(داخلي  نظير توليد ناخالص

نظير ) ARDL(به برآورد معادله تصحيح خطا بر اساس يك الگوي خودرگرسيون با وقفه توزيعي 

  :رابطه نهايي تصحيح خطاي وي عبارت است از. نموده است ١مطالعه ميز و واليس
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نرخ واقعي   PPPواقعي سهام، قيمت شاخص rstتوليد واقعي،  Ytتراز حقيقي نقدينگي،  RMكه در آن،

ثباتي و ناامني در بازار دو متغير مجازي به ترتيب براي بي D77و D75 جمله تصحيح خطا و Et-1ارز، 

  .سرمايه و كاهش قيمت نفت هستند

  

______________________________________________________ 
1. Miz & Valis 

)۱(  
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و شاخص سهام و تأثير منفي توليد ناخالص داخلي  نتايج اين مطالعه تأثير مثبت حجم پول،

توليد  مدتدر اين بين، تأثير مثبت كوتاه. بلندمدت مورد تأييد قرار داده استنرخ ارز را در كوتاه و 

در بلندمدت به اثري منفي تبديل شده كه اين امر ناشي از مقاومت توليدكنندگان  ناخالص داخلي

  .مدت تفسير شده استمسكن در برابر كاهش قيمت در كوتاه

يلي بازار مسکن شهري در ايران با تکيه بر بررسي تحل"در رساله خود با عنوان ) ۱۳۷۶(موسوي 

با هدف شناخت جايگاه اعتبارات بانکي بر بازار مسکن به بررسي عوامل " نقش اعتبارات سيستم بانکي

نتايج مطالعه وي بر اساس برآورد معادلات . مؤثر بر عرضه و تقاضاي مسکن در کشور پرداخته است

بانکي بر عرضه و تقاضاي مسکن بوده که اين نتيجه ناشي از کننده کم اثر بودن اعتبارات همزمان بيان

همچنين، مطالعه عواملي نظير . بودن حجم اعتبارات اعطايي به بخش مسکن دانسته شده استکوچک

از نتايج ديگر پژوهش وي، کم. درآمد و قيمت مسکن را از عوامل مؤثر بر تقاضاي مسکن دانسته است

البته، به . مصالح و موجودي زمين بر حجم عرضه مسکن بوده استاثر بودن عوامل دستمزد، قيمت 

رسد اين اثر کم، ريشه در اين حقيقت دارد که افزايش عرضه مسکن در شرايط رونق بازار و نظر مي

گيرد که اساساً در اين شرايط به سبب افزايش تقاضاي ساخت و ساز افزايش حاشيه سود صورت مي

  .  يابدنيز افزايش ميهاي توليد مسکن قيمت نهاده

 مطالعات خارجي) ب

هاي مرکزي بايد به آيا بانک"اي با عنوان در مقاله ١،)۲۰۰۹(ويرجينيا کوايجو و فنيچياردو و ريکزبانک

، به بررسي نقش بانک مرکزي در نوسانات قيمت مسکن "نوسانات قيمت مسکن واکنش نشان دهند؟

در اين مدل، . انداستفاده كرده ٢DSGEآنها از مدل . اندپرداختههاي ژاپن، انگلستان و آمريکا در کشور

هاي پژوهش آنها مصرف متغير. گذاردها اثر ميها و بنگاهنوسانات قيمت مسکن بر ترازنامه خانوار

هاي گذاري حقيقي، ساعات کاري، نرخ بهره اسمي، تورم، دستمزد حقيقي و قيمتحقيقي، سرمايه

اي ترين يافته آنها اين است که نوسانات قيمت مسکن نقش مهم و جداگانهممه. واقعي مسکن هستند

______________________________________________________ 
   1 . Queijo von Heideken, Finocchiaro & Riksbank 
   2 . Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) 
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هاي عرضه نقش مهمي در در هر سه کشور، نوسانات شوک. ها داردهاي پولي اين کشوردر سياست

دهد که هاي آنها براي کشور انگلستان نشان مييافته. است هاي تجاري داشتهضيح نوسانات دورتو

سانات قيمت هاي پولي در نوهاي تکنولوژي و سياستن بر عکس آمريکا، شوکنوسانات قيمت مسک

وسانات هاي پولي در نهاي تکنولوژي و سياستدر آمريکا شوک. است مسکن نقش کمتري داشته

نتايج برآورد در کشور ژاپن نيز نسبتاً مشابه آمريکاست، با اين . است قيمت مسکن نقش مهمي داشته

  .کنولوژي در کشور ژاپن از اهميت بيشتري برخوردار استهاي تتفاوت که شوک

 ٢انباشتگي مدل تصحيح خطاي برداريگيري از آزمون همبا بهره ١)۲۰۰۷(اويكارينن 

(VECM) علاوه بر قيمت . به تبيين نوسانات قيمت مسكن در كلان شهر هلسينكي پرداخته است

 )Lt(GDP  ، نسبت وام اعطايي نظام بانكي به)Yt(مسكن به عنوان متغير وابسته سه عامل درآمد خانوار

مدت روابط برآوردشده بلندمدت و كوتاه. اندهاي ديگر الگو بودهدهنده متغيرتشكيل) IRt( و نرخ بهره

  :استپژوهش به صورت زير 

t1kt1k1t11ttt

tt3t

*

2t

*

1t

DX...XeX

eIR
*

LYP






 

 ،)شامل قيمت(برداري شامل چهار متغير موجود در مدل  X، بردار )تصحيح خطا( سومدر رابطه 

1t
e

 عبارت تصحيح خطا وD  متغير مجازي فصلي است .  

مدت هر سه در كوتاه. معنا تشخيص داداما برآورد رابطه بلندمدت ضريب متغير نرخ بهره را بي

  .نرخ بهره داراي تأثير مثبت هستند ءمتغير حاضر در رابطه معنادار و بجز

دهنده تعديل بسيار آرام قيمت هاي پژوهش آنها نيز نشانهمچون بيشتر مطالعات، يافته

تجزيه واريانس نيز ). درصد در هر فصل ۲/۷(مسكن به هنگام انحراف از تعادل بلندمدت است 

______________________________________________________ 
  1. Oikarinen 
  2.Vector Error Correction Model (VECM) 

)۲(  

)۳(  
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پس از آن . نوسانات فعلي آن استهاي گذشته قيمت بر درصدي تغييرات دوره ۵۰دهنده سهم  نشان

  .دهندگي نوسانات قيمت را دارندنيز دو عامل حجم اعتبارات و درآمد خانوار بيشترين قدرت توضيح

 ۱۸در مطالعه خود به بررسي عوامل مؤثر بر قيمت مسكن در  ١)۲۰۰۷(واتووا و جانستون  

داده ٢يافته گشتاورهاي تعميماده، روش هاي مورد استفبا توجه به داده. اندشهر بزرگ كانادا پرداخته

بر اين اساس دو . هاي تابلويي از سوي آنان براي برآورد مدل و استخراج نتايج استفاده شده است

 .هاي مسكوني جديد همزمان برآورد شده استو عرضه واحد) معكوس(معادله تقاضا 

)۳(                            t
1t

4t32t10t u
pop

hslndlnhtYlnphln 


)۴(                                            1t2t21t10t phlnphlnhclnhcln    

t) ۳معادله (كه در رابطه تقاضا 
Y ،درآمد خانوارht

v  نرخ بهره(هزينه استفاده از مسكن( ،t
d عوامل

 و - شامل بيكاري و جمعيت-جاكننده تقاضاديگر جابه 
1tpop

hs


نيز موجودي سرانه مسكن در  

هاي تكميل شده در دوره پيشين رابطه عرضه نيز شامل حجم ساختمان. دوره پيشين است

)hc(
1t هاي جاري و گذشته مسكن است، و قيمت.  

طور به(سرانجام، نتايج برآورد مدل بر نقش بالاي سه عامل اساسي درآمد خانوار و جمعيت 

همچنين، . در تعيين قيمت مسكن تأكيد شده است) طور منفيبه(تغيير در موجودي مسكن و ) مثبت

تأثير منفي نرخ بيكاري نيز مورد تأييد قرار گرفت كه مطالعه آن را ناشي از مهاجرت به مناطق ديگر و 

    نتيجه ديگر مطالعه. كاهش تقاضاي مسكن در اثر افزايش نرخ بيكاري يك ناحيه تفسير كرده است

  .معنا بودن ضريب نرخ بهره است بي

______________________________________________________ 
1. Watuwa & Johnstone 
2. Generalized Method of Moments (GMM) 
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با توجه به نقش و اهميت دو شهر پكن و شانگهاي در اقتصاد چين  ١)۲۰۰۵(تساي و چانگ چن

هاي شامل ساختمان- اقدام به بررسي رابطه قيمت مسكن و عوامل بنيادين مؤثر بر آن در اين دو شهر 

توليد ، )INC(، درآمد قابل تصرف خانوار)تقاضا(عنوان نماينده عامل مازاد عرضه به) VAC( نوساز خالي

مانند . اندنموده - كه فقط در شانگهاي فعال است) SHANG(و شاخص بازار سهام ناخالص داخلي 

  مطالعه 

فرضيه اين پژوهش نيز بر وجود رابطه عليت دو طرفه بين قيمت مسكن و عوامل يادشده،  ٢چن و پاتل

  .بوده است

)۵(                                                                      PH= f(L(PH),INC,GDP,SHANG,VAC,z) 

هاي قيمت مسكن است كه در آزمون عليت گرنجر به عنوان متغير بيانگر وقفه PH(L( كه در آن،

انباشتگي بين قيمت مسكن و عوامل پس از تشخيص هم. نيز جزء خطاست ݖتوضيحي وارد شده و 

  :بنيادين، نتايج برآورد چنين بيان شد

در پكن درآمد خانوار، موجودي مسكن و شاخص قيمت سهام علت گرنجري قيمت مسكن 

همچنين، در اين شهر . رابطه معناداري مشاهده نشد توليد ناخالص داخليبوده و بين قيمت مسكن و 

  .رابطه دو سويه صرفاً بين قيمت مسكن و سهام تشخيص داده شد

بازار سهام علت گرنجري قيمت مسكن بوده  شاخص قيمت و توليد ناخالص داخلينگهاي در شا

اين نتايج . بوده است هاي خاليو در مقابل قيمت مسكن نيز علت گرنجري درآمد خانوار و موجودي خانه

منطقه شانگهاي با توجه به سطح  داخلي بيانگر تأثير بالاي فعاليت ساخت و ساز مسكن بر توليد ناخالص

- همچنين، تأثير منفي قيمت مسكن بر خانه. بالاي فعاليت ساخت و ساز در اين ناحيه دانسته شده است

ها هاي سوداگرانه و تمايل به خريد مسكن به هنگام افزايش قيمتهاي خالي در شانگهاي ناشي از فعاليت

  .در شانگهاي تعبير شده است

است؛ اما اين پرسش همچنان باقي است که زمينه قيمت مسکن انجام شده  مطالعات زيادي در

-هاي اقتصادي خرد و کلان در مناطق شهري مختلف به يک ميزان بر قيمت مسکن اثر ميآيا متغير

______________________________________________________ 
   1. Chen, Tsai & Chang 
   2. Chen & patel 
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-گذارند؟ مطالعات گذشته اثر تسهيلات بانکي بر قيمت مسکن را در سطح کلان در ايران بررسي کرده

با توجه به اينکه افزايش . اندي ايران به اين موضوع نپرداختههاکيک کلان شهراند و هيچ يک با تف

شود و با توجه به ها به صورت بارزترين ويژگي بخش مسکن مطرح ميقيمت مسکن در کلان شهر

هاي تهران، اصفهان، کرج، شهرکلان است، جديدترين تعريفي که وزارت مسکن از کلان شهر ارائه کرده

   ١.شد شهد، تبريز، اهواز و رشت براي اين مطالعه در نظر گرفتهشيراز، م

  مباني نظري. ٣

هايي است که آن را از کالاهاي ديگر متمايز ساخته مسکن به عنوان يک کالاي اقتصادي داراي ويژگي

خدمات که ها عبارتند از اينبرخي از اين ويژگي. کندو تحليل عرضه و تقاضا و بازار آن را پيچيده مي

. رودترين نياز خانوار به شمار ميمسکن يک کالاي اساسي است و پس از غذا و پوشاک در زمره مهم

روي، در اين پژوهش به تجزيه و تحليل بدين. اي نيز هستهمچنين به دليل دوام، يک کالاي سرمايه

-ار مسکن ميعوامل مؤثر بر قيمت مسکن و بررسي نقش تسهيلات بانکي بر نوسانات قيمت در باز

در مدل . هاي قابل کاربرد در زمينه قيمت مسکن، مدل آربيتراژ استيکي از نظريه. شود پرداخته مي

ترين فرضي که در اين مدل مطرح است، نبود مهم. نيست بازار پرتفوليوي نيازي به مشاهده آربيتراژ

، وجوه ٢ند با فروش استقراضيشرايط آربيتراژ وقتي وجود دارد که هر فرد بتوا. شرايط آربيتراژي است

گذاري چنانچه وي بتواند اين وجوه را در يک دارايي سرمايه. گذاري کسب کندلازم را براي سرمايه

اي که بازدهي حاصل از اين دارايي در هر زمان و در هر شرايطي بيشتر از جريان نقدي کند، به گونه

است، در اين صورت، وي همواره يک جريان شده گرفتن دارايي، بدهکار گذار در قرضباشد که سرمايه

به چنين . باشدگذاري کرده نقدي مثبت خواهد داشت؛ بدون اينکه وجهي از وجوه خود را سرمايه

   .گويندشرايطي آربيتراژ مي

-گذاري ميآن، دارايي بر اساس ريسک آن قيمتهاي پيش از در مدل آربيتراژ نيز مانند مدل

شود، با اين تفاوت که منبع ريسک در اين مدل فقط يک عامل و آن هم پرتفوليوي بازار نيست، بلکه 

______________________________________________________ 
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بنا به فرض، تعداد عوامل ريسک در . عوامل متعددي بر دارايي مؤثرند که به آنها عوامل ريسک گويند

 :شودبر اين اساس، مدل عاملي به صورت زير تعريف مي .ها کم هستندمقايسه با تعداد دارايي

it
ε

kt
δ

ik
β...δβδβμr

t22it11iiit
                         )۶(  

است، بنابراين، ميانگيني برابر صفر و انحراف ها به عنوان امتيازات استاندارد شده عوامل  ߜکه در آن، 

در اين . گيرندرا نسبت به عوامل اندازه مي iها درجه حساسيت دارايي  β. استانداردي برابر يک دارند

. ام خواهد بود tام در دوره  i بازدهي واقعي داراييr୧୲ ام است، پس  tدهنده دوره نشان tرابطه 

 μ୧ بازدهي مورد انتظار داراييi ام در دورهt  است و Ԗ୧୲  نيز باقيمانده تصادفي مدل براي داراييi  ام در

  .هاي مختلف برابر صفر استاست که ميانگين اين باقيمانده براي يک دارايي در زمان  tزمان

. ها مشترک استيکي از مفروضات مدل آربيتراژ اين است که عوامل ريسک بين تمام دارايي

  ١.ندارندi کنيد که انديس بنابراين، مشاهده مي

بندي کلي به کالاي قابل ک طبقههاي اقتصادي در يک اقتصاد باز در ياز سوي ديگر، فعاليت

المللي قرار داشتن قيمت در معرض رقابت بين. شوندبندي ميمبادله و کالاي غيرقابل مبادله دسته

کالاهاي قابل مبادله در مقايسه با تعيين قيمت کالاهاي غيرقابل مبادله اساساً توسط ملاحظات مربوط به 

در اقتصادهايي که متکي بر صادرات منابع طبيعي از . تعرضه و تقاضاي داخلي نقطه تمايز اين دو اس

دهد، گونه اقتصادها را به دو طريق تحت تأثير قرار ميجمله نفت و گاز هستند، يک رونق نفتي، اين

رونق نفتي موجب افزايش تقاضاي عوامل توليد . توسط اثر تخصيص مجددي عوامل توليد و اثر مخارجي

هاي ديگر اقتصادي در محاق شود بخشته خواهد شد؛ اين امر موجب ميبراي انتقال به بخش رونق ياف

اثر مخارجي در نتيجه درآمد . قرار گيرند يا به بيان ديگر، سطح فعاليت آنها به شدت کاهش پيدا کند

کند و موجب افزايش تقاضا براي کالاهاي غيرقابل مبادله اضافي حاصل از رونق بخش نفت بروز پيدا مي

نتيجه، افزايش تقاضا براي کالاهاي غيرقابل مبادله، قيمت اين نوع کالاها به شدت افزايش  در. شودمي

هاي نفتي هستند، در صورت اتخاذ هاي تک محصولي مانند ايران که متکي به درآمددر کشور. يابدمي

د، به پذيرهاي نفتي صورت ميتصميمات نادرست افزايش نامناسب نقدينگي که به سبب افزايش درآمد

______________________________________________________ 
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و نظاير اين تورم ممکن است در اقلام تجاري، مصرفي . شودها منجر ميتورم شديد در قيمت بيشتر کالا

هاي غيرمنقول مانند زمين، هاي مختلف همچون واردات کنترل شود، اما در مورد کالابه وسيله اهرمآن 

از سوي ديگر، منابع . واهد يافتساختمان و برخي خدمات، نه تنها تورم بر طرف نشده، بلکه ادامه نيز خ

اي و سرگردان، سبب سوداگري هاي غيرحرفهدهي شده و ورود سرمايهها جهتمالي نيز به سمت اين کالا

ويژه زمين و مسکن را از يک کالاي مصرفي به يک ها بهشود و اين گونه کالاگري در آنها ميو واسطه

ها به منظور حفظ قدرت شود خانواررم نسبتاً بالا موجب ميتو. کنداي پربازده تبديل ميکالاي سرمايه

هاي ديگر از ريسک و گذاري کنند؛ زيرا اين بخش در مقايسه با داراييخريد، در بخش مسکن سرمايه

توليد ناخالص داخلي از سمت تقاضاي اقتصاد به عنوان شاخصي . بازدهي مناسب بلندمدت برخوردار است

افراد در نظر گرفته شده و افزايش آن به افزايش درآمد و در نتيجه، به  از قدرت خريد مسکن توسط

کاهش نرخ بهره، بازار مسکن را به عنوان يک فرصت . افزايش قيمت حقيقي مسکن منجر خواهد شد

هايي از قبيل سقوط بازار بورس اوراق بهادار، رکود بازار طلا، رويداد. کندتر ميگذاري جذابرقيب سرمايه

تواند موجب حرکت منابع مالي به سمت بودن نرخ سود اوراق مشارکت نسبت به تورم همگي مينپايي

تواند با تشديد در مورد تسهيلات خريد مسکن، تسهيلات مي. بازار مسکن به عنوان يک گزينه رقيب شود

  .گفته، باعث تحريک تقاضاي سوداگرانه مسکن شودعوامل پيش

  روش پژوهش. ٤

چگونگي اثرگذاري تسهيلات بانکي بر قيمت مسکن و نيز عوامل ديگر تأثيرگذار، يک  به منظور بررسي

هايي که به عنوان عوامل مؤثر بر قيمت حقيقي متغير. شودمعادله در قالب تعادل جزيي برآورد مي

، مدتکوتاه سود بانکيتوليد ناخالص داخلي، نرخ تورم، نرخ : شوند، عبارتند ازمسکن در نظر گرفته مي

اطلاعات مربوط (هاي نفتي، تسهيلات بانکي هاي ديگر، درآمدنرخ اجاره، نرخ ارز،  قيمت سکه و دارايي

هاي آماري به توليد ناخالص استاني، نرخ اجاره، نرخ تورم استاني و تسهيلات بانکي استاني از سالنامه

مدت، کوتاه سود بانکينرخ متغيرهاي ديگر که ماهيت کلاني دارد، مانند . شده استاستاني استخراج 

هاي  سايتسايت بانک مرکزي و قيمت سکه نيز با مراجعه به وبدرآمد نفتي با مراجعه به وب و نرخ ارز

  ).شده استاينترنتي موجود استخراج 
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هاي تهران، اصفهان، کرج، هاي ايران که شامل شهربدين منظور اطلاعات مربوط به کلان شهر

با توجه به . گرفتساله مورد بررسي قرار  ۱۰شيراز، مشهد، تبريز، اهواز و رشت است، در يک دوره 

هاي تابلويي زماني است، از روش دادههاي مقطعي و سريهاي پژوهش ترکيبي از دادهاينکه داده

اربردي در اقتصادسنجي است، زيرا هاي تابلويي يکي از موضوعات نظري و کروش داده. شداستفاده 

هاي برآورد و نتايج نظري در اين روش يک محيط بسيار غني از اطلاعات را در جهت گسترش تکنيک

براي مثال يک خانواده، يک بنگاه و (در اين روش، واحد مقطعي يکسان . دهداختيار پژوهشگر قرار مي

ع، اين روش برآورد، ترکيبي از مشاهدات يا در واق. شود، طي زمان بررسي و سنجش مي)يا يک کشور

اي از گيري و ثبت يک متغير در دورهمنظور از سري زماني، اندازه. هاي سري زماني و مقطعي استداده

  .هاي مختلف استگيري يک متغير در يک زمان براي واحدهاي مقطعي، اندازهزمان و منظور از داده

  معرفي مدل. ١-٤

توان مدل مورد استفاده در اين پژوهش را به صورت مي ١هاي تابلوييقالب دادهدر يک شکل کلي و در 

  :زير در نظر گرفت

)۷                      (Pit=  +β1iYit+β2iIit+β3iRit+β4iMi,t-1+β5iOit+β6iGit+β7iCit+
it

  

  :كه در آن

Pit :ها،قيمت مسکن در کلان شهر  

Yit :،توليد ناخالص داخلي 

Iit :،نرخ تورم 

Rit : مدت،کوتاه سود بانکينرخ  

Mi,t-1 :،نرخ اجاره 

Oit :هاي نفتي،درآمد  

: Git،قيمت سکه  

______________________________________________________ 
   1 . Panel Data 
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Cit :،تسهيلات بانکي 

it
:با ميانگين صفر و واريانس ثابت (طور نرمال شود بهاست که فرض مي جمله اخلال

  .استتوزيع شده) مشاهداتبراي تمام 

ها به عنوان متغير وابسته و توليد ناخالص داخلي، نرخ تورم، نرخ قيمت مسکن در کلان شهر

هاي نفتي و تسهيلات ها، درآمدمدت، نرخ اجاره، نرخ ارز،  قيمت سکه و ساير داراييکوتاه سود بانکي

 .گرفته شدهاي مستقل در نظر بانکي به عنوان متغير

مطالعه به بررسي ميزان اثرگذاري تسهيلات بانکي در مقايسه با عوامل ديگر اقتصادي در اين 

مدت، نرخ اجاره، نرخ ارز،  قيمت سکه و ساير کوتاه سود بانکيتوليد ناخالص داخلي، نرخ تورم، نرخ (

هاي ايران پرداخته و نقش بر نوسانات قيمت مسکن در کلان شهر) هاي نفتيها و درآمددارايي

  .گرفتطور خاص مورد توجه قرار سهيلات اعطايي بانک مسکن بهت

هاي تهران، اصفهان، هاي ايران است که از آن بين شهرقلمرو مکاني اين پژوهش کلان شهر

  .شدانتخاب  ۱۳۸۶-۱۳۷۷کرج، شيراز، مشهد، تبريز، اهواز و رشت در دوره 

 بانک اطلاعاتکشور، مرکز آمار ايران، هاي آماري اطلاعات مورد نياز اين پژوهش نيز از سالنامه

  .شدهاي سالانه بانک مسکن گردآوري بانک مرکزي و گزارش

و  Eviewsافزار اقتصادسنجي هاي تابلويي از نرمدر اين پژوهش براي برآورد مدل با روش داده

Stata افزار استفاده كرده، همچنين از نرمExcel شدها استفاده نيز براي پردازش داده.  

  هاتجزيه و تحليل داده. ٥

از آنجا که تعداد متغيرهاي مستقل مدل مورد پژوهش زياد است و در صورت واردکردن تمام متغيرها 

طور همزمان به مدل، احتمال وجود همخطي بسيار زياد خواهد بود و در صورت بروز همخطي به

به مدلي که بيشترين متغير مستقل دست آمده ديگر کارا نخواهد بود، بنابراين، براي رسيدن ضرايب به

نموده و از آنجا که مقياس  ١را بدون وجود همخطي داشته باشد، اقدام به انجام رگرسيون گام به گام

______________________________________________________ 
   1 . Hierarchical Regression 
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به منظور . شدهاي مربوط به متغيرها متفاوت است، از مدل نيمه لگاريتمي استفاده تغييرات داده

منعکس شده  يجدول و نمودار، پيوست پژوهش در شهرهاي مختلف در مقايسه وضعيت متغيرهاي

در جدول مورد نظر ميانگين، انحراف معيار، حداکثر و . تواند تا حدودي روشنگر اين قضيه باشدکه مي

  . شده استحداقل هر يک از اين متغيرها در شهرهاي مختلف ارائه 

اي، قهبرآورد مدل در حالت وجود وام مسکن، اجاره بهاي مسکن، توليد ناخالص منط. ١-٥

  نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ سود تسهيلات بانکي

، رسيدن به مدلي است که )صورت گام به گامبه(هدف از واردکردن متغيرها، يکي پس از ديگري 

شده و مؤثر بر قيمت مسکن را در خود جاي دهد و از آن به عنوان مدل نهايي بيشتر متغيرهاي تعريف

  .شدبراي تفسير نتايج استفاده 

نمودن مراحل يادشده به مدلي با وجود وام مسکن، اجاره بهاي مسکن، توليد ناخالص طي 

در اين مورد پس از . اي، نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ سود تسهيلات بانکي منجر و برآورد شده استمنطقه

ين اين بد). تپيوس(شده است  ۶۶/۰يمر برابر با ل-Fصورت اثرات ثابت، احتمال آماره برآورد مدل به

هاي صورت دادهبايست مدل را بهتواند رد شود و مينمي) هاي تلفيقيداده(معناست که فرض صفر 

 ١هاي تلفيقي، از روش حداقل مربعات معموليصورت دادهتلفيقي برآورد کرد که در برآورد مدل به

متغيرهاي نرخ (ند ادار شدهدهد که کل مدل و تمامي متغيرها معنامينتايج برآورد نشان. شداستفاده 

متغير تسهيلات (اند دار شدهدرصد معنا۹۵تورم و نرخ سود تسهيلات بانکي در سطح اطمينان 

 ۹۰شهرها در سطح اطمينان درصد و در بقيه کلان ۹۵پرداختي بانکي شهر رشت در سطح اطمينان 

، منفي و علامت علامت ضريب برآوردي نرخ سود بانکي تسهيلات پرداختي). دار شده استدرصد معنا

  .شده استارائه  ۱نتايج برآورد در جدول . متغيرهاي مستقل ديگر مثبت شده است

______________________________________________________ 
   1 . Ordinary Least Square 
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، توليد )وام مسکن(نتايج برآورد مدل نهايي در حال وجود تسهيلات پرداختي براي خريد مسکن . ۱جدول 

  ١متغير مستقلاي، اجاره بها، نرخ ارز، نرخ تورم و سود بانکي تسهيلات به عنوان ناخالص منطقه

Prob  آمارهt متغير مستقل ضرايب برآوردي انحراف معيار 
٠٠٠٠/٠٦٥٦٥٨٣/٦٠٤٤٧٥٨/٠٢٩٧٩٣٤/٠ LnY 
٠٠٠٠/٠٥٩٠٠٤٦/٧٠٦E-۵۴/۲ ٠٥E-۹۳/۱  LnM 
٠٠٠٠/٠٣٠٧١١/١٠٠٢٤٣١٢/٠٢٥٠٥٨٧/٠ LnE 
٠٣٤٤/٠٦٢٦٢٩٧/١٠٠٩٦٩٦/٠٠٠٦٠٧٣/٠ LnI 
٠١٩٤٤٨/٠٠٦٠٨٩٢/٠-٠٠٣١/٠١٣١٠١٢/٣ LnR 
٠٨٥٩/٠٧٥٧٠٩٨/١٠٣٥٣٧٩/٠٠٦٢١٦٥/٠ LnC_teh 
٠٥٤٧/٠٩٧٤١٧٨/١٠٣٦٧٧٢/٠٠٧٢٥٩٤/٠ LnC_shir 
٠٨٧٥/٠٧٤٧٩٢٨/١٠٣٦٢٠٥/٠٠٦٣٢٨٣/٠ LnC_Mash 
٠٦٤٤/٠٨٩٧٠٤٩/١٠٣٦٩٨٣/٠٠٧٠١٥٨/٠ LnC_Tabr 
٠٩٥٥/٠٦٣٨٧٩١/١٠٣٩٦٩٨/٠٠٤٢٠٣٢/٠ LnC_Ahv 
٠٣٧٢/٠١٤٨٧٣٦/٢٠٣٣٩١٥/٠٠٧٢٨٧٤/٠ LnC_Rasht 
٠٥٢٢/٠٩٩٥١٥٠/١٠٣٧٨٨٠/٠٠٧٥٥٧٦/٠ LnC_Isf 

F٩٩/٠: ضريب تعيين                                                    ۵/۲۴۵۰۹:شرفي  

)۰۰۰/۰( 
  ).Eviewsافزار با استفاده از نرم(پژوهش  هاي يافته: مأخذ

به جدول (انجام آزمون ريشه واحد بر پسماندهاي اين مدل نشان از پايايي مدل برآوردي دارد 

  ).مراجعه شودپيوست در  ۳

  گيريبندي و نتيجهجمع. ٦

در اين پژوهش، مدل تصريح شده براي بررسي ارتباط بين تسهيلات پرداختي بانکي و قيمت مسکن در 

صورت گام تعداد متغيرهاي مستقل و مؤثر بر قيمت مسکن متعدد است، بهشهرهاي ايران را از آنجا که کلان

بر اساس اين مدل گام به گام متغيرهاي مؤثر بر قيمت مسکن به ترتيب اولويت عبارتند . شدبه گام برآورد 

که اي، وام مسکن، اجاره بهاي مسکن، نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ سود تسهيلات بانکي توليد ناخالص منطقه: از

  .دار و با مباني نظري هماهنگ استلحاظ آماري معناضرايب تمامي متغيرها به

______________________________________________________ 
نـرخ اجـاره    LnMاي، توليد ناخالص منطقـه  LnY: متغير وابسته، قيمت مسکن است و متغيرهاي مستقل عبارتند از. ١   

تسهيلات پرداختـي بانـک مسـکن جهـت      LnCکوتاه مدت و  سود بانکينرخ  LnRنرخ تورم،  LnIنرخ ارز،  LnEمسکن، 

 .خريد مسکن
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  ارائه پيشنهادها. ٧

 ترين نقش را در نوسانات قيمت مسکن در کلان شهرهاي ايران از آنجا که وام مسکن مهم

هاي خود جانب گذاريشود، مسئولان اعتباري اين بخش در سياستداشته است، پيشنهاد مي

متغير کنترلي بعدي که به شدت بر قيمت مسکن مؤثر است، اجاره  .را رعايت کنند احتياط

  .بهاي مسکن است که رفتار اين متغير نيز بايد کنترل شده باشد

 دهد مسکن براي اي است که نشان ميسومين عامل، متغير درآمد يا توليد ناخالص منطقه

يابد که درآمد تقاضا براي اين کالا افزايش ميمتقاضيان آن يک کالاي طبيعي است و با افزايش 

  .عرضه اين محصول بايد با تغييرات درآمدي در کشور هماهنگ باشد

 دهنده جايگزيني اين دو دارايي در بازارهاي مالي يا به متغير ديگر، نرخ ارز است که نشان

مقتضي بر جلوگيري عبارتي مؤيد وجود بيماري هلندي در اقتصاد ايران است که بايد اقدامات 

  .از عواقب آن به عمل آيد

 دهد كه در ايران تا آن جايي که ممکن است، بايد از وقوع شرايط اثر نرخ تورم نيز نشان مي

  .تورمي اجتناب نمود

 تواند از بُعد هزينه بر قيمت مسکن مؤثر باشد، بنابراين، در بازار نرخ سود تسهيلات بانکي نيز مي

  .وامل طرف عرضه بود و هم طرف تقاضامسکن هم بايد مراقب ع
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 پيوست

  هاي توصيفي متغيرهاي پژوهشآماره .۲جدول 

 Statictis شهرها
  قيمت مسکن

 )هزار ريال(
  اجاره مسکن

 )ريال(
  توليد ناخالص

 )ميليون ريال(
  تسهيلات خريد

 )ميليون ريال(

 ٩/٣٧٦٨٧٦٢ ٣٩٣٢١٥٠٨١ ٢٥٤١٥ ٨/٥٥٣١ mean  تهران

 std ٣/٣٧٣١٥٩٢ ٢١٤٥٥٣٧٥٠ ١٦٢/١٦٢٧٧ ٣٢٧٧/٤٠٤٥ 

 max ٨٩٥٩٣٥٩ ٧٧٨٩٥١٨٤٥ ٥٨٦٧٥ ١٥٠٩٨ 

 min ٨/٨٨١٨٨٩ ١٥٣٧٢٧٧٩١ ٧٦٧٨ ١٥٥٨ 

 ٩٩/٣٨٧٢٢٢ ٦٥٣٥٧٧٣١ ٢/١٢٢٩٤ ٤/٢٥٦١ mean  شيراز

 std ٠١/٤٦٧٧٨٦ ٣٤٤٤٦٦٧٧ ٦٨٣٩/٧٠٠٨ ٥٩٥٨/١٨٣٥ 

 max ١١٦٩٧٧٦ ١٢٥٢٧٦٢٨٧ ٢٦٣٠٣ ٦٨٢٦ 

 min ٨٢٣ ۴۲۲۵  ٥٩٧/٦١٣٨٠ ٢٥٩٣٨٩٢٤ 

 ٢/٦٢٩٥١٧ ٨٠٧٠٧٤٣٢ ٩/٩٨١٣ ٦/٢٤١١ mean مشهد

 std ٨٤/٧٢٨٧٧٧ ٣٥٩٢٢٥٥٨ ٦٧١٨/٥٣٦٠ ٣٧٥/١٦٦٢ 

 max ١٧٦٥٥٣٥ ١٤٥١٨٣٦٢٦ ١٩٩٤٧ ٦٠٧٠ 

 min ٦٥٧/٨٨٣٦٦ ٣٩١٢٩٦٣٧ ٣٤٨٠ ٧٦٨ 

 ٩٨/٣٠٢٦٢٥ ٥٦٠٠٤٥٩٥ ٧/٩٧٠١ ٢٢٠٤ mean  تبريز

 std ٣٩/٣٥٠٩٠٤ ٢٧٢٤٧١١٠ ٤٠٥٧/٥١٢٤ ١٣٣٦/١٤٤٨ 

 max ٩٧٧٣٩٤ ١٠٢٣٣٩٩٣٥ ٢٠٣٣٩ ٥٢٦٩ 

 min ٩٨١/٥٥٨٦٤ ٢٤٩٢١٢٧٦ ٣٧١٩ ٧٤٢ 

 ٦٣/٥٦١٤٣٧ ٢٣٥٧٢٧٧٦٣ ١/١١٧١١ ٧/٢٥٣٢ mean اهواز

 std ٣٦/٦٥٠٤٦٦ ١٤٢٧٥٥٠٤٧ ٦٣٣٨/٧١٨٦ ٧٢٤٥/١٨٨٤ 

 max ١٥٩٤٤٨٩ ٤٩٣٠٧٩٧٢٦ ٢٥٠٧٥ ٦١١٥ 

 min ٥٢٦/٨٥٧٥٠ ٩٠٨٥١١٨١ ٣٦٧٣ ٥٧١ 

 ٣٩/٥٠٦٤٧٩ ٣٤٣٢٦٠١٧ ٥/١٣٢٤٤ ٧/٢٢٧٢ mean رشت

 std ٣٥/٥٤٥١١٧ ١٦٢٣٥٧١٣ ٤٥٣٣/٧٥٦٧ ١٥١١/١٥٨١ 

 max ١٦٠٦١٣٣ ٦٢٩٠٤٨٧٤ ٢٧٤٣٩ ٥٥٤٩ 

 min ١٣٥/٨٥٤١٤ ١٥٦٨٥٧٩٤ ٤٨٦٨ ٨٤٨ 

 ٢٦/٣٩٢١٢١ ٩٥٧٣٢٢٠٨ ١٠٦٢١ ٢/٢٨٨٣ mean اصفهان

 std ٦٩/٤٧٨١٧٤ ٥٢٧٥١٣١٠ ٩٣٦٧/٥٧٦٨ ٩٧٧٧/١٩٥٢ 

 max ١٤٢٥٥٧٦ ١٨٩٢٠١٥٨٩ ٢٠٨٧٧ ٦٨٤٢ 

 min ٦٨٩/٥٩١٨١ ٣٨٨٢٠٩٠٩ ٣٤٤٨ ٩٠٦ 



  

  ...ثير تسهيلات بانكي بر قيمت مسكن تحليل تأ
  

35  

   .۲جدول ادامه 

Statictis  شهرها
نرخ ارز 

 )ريال(
قيمت سکه 

 )ريال(
  درآمدنفتي 

)ميليارد ريال(
 تورم

نرخ سود تسهيلات

)درصد(بخش مسکن 

 ٥٥/١٤ ٢٢/١٥ ٨/٤٤١٢٠ ٢/٩١٧٧٣٦ ٢/٥٩٤٨ mean  تهران

 std ٤٦١٥٤٤١/١ ٢٩٤٩١٢٤٢/٢ ٣٨٧٧/٤٣٦٠ ٥٨/٤٦٠٥٥١ ٥٠٨/٣٦٣٠ 

 max ٥/١٥ ٤/١٨ ٤٩٨٦٧ ١٨١٧٧٤٣ ٩٢٨٥ 

 min ١١ ٩/١١ ٣٨٠٥٣ ٥/٤٥٠٦٩٨ ١٧٥٥ 

 ٥٥/١٤ ٢٢/١٥ ٨/٤٤١٢٠ ٢/٩١٧٧٣٦ ٢/٥٩٤٨ mean  شيراز

 std ٤٦١٥٤٤١/١ ٩٤٩١٢٤٢/٢ ٣٨٧٧/٤٣٦٠ ٥٨/٤٦٠٥٥١ ٥٠٨/٣٦٣٠ 

 max ٥/١٥ ٤/١٨ ٤٩٨٦٧ ١٨١٧٧٤٣ ٩٢٨٥ 

 min ١١ ٩/١١ ٣٨٠٥٣ ٥/٤٥٠٦٩٨ ١٧٥٥ 

 ٥٥/١٤ ٢٢/١٥ ٨/٤٤١٢٠ ٢/٩١٧٧٣٦ ٢/٥٩٤٨ mean مشهد

 std ٤٦١٥٤٤١/١ ٩٤٩١٢٤٢/٢ ٣٨٧٧/٤٣٦٠ ٥٨/٤٦٠٥٥١ ٥٠٨/٣٦٣٠ 

 max ٥/١٥ ٤/١٨ ٤٩٨٦٧ ١٨١٧٧٤٣ ٩٢٨٥ 

 min ١١ ٩/١١ ٣٨٠٥٣ ٥/٤٥٠٦٩٨ ١٧٥٥ 

 ٥٥/١٤ ٢٢/١٥ ٨/٤٤١٢٠ ٢/٩١٧٧٣٦ ٢/٥٩٤٨ mean  تبريز

 std ٤٦١٥٤٤١/١ ٩٤٩١٢٤٢/٢ ٣٨٧٧/٤٣٦٠ ٥٨/٤٦٠٥٥١ ٥٠٨/٣٦٣٠ 

 max ٥/١٥ ٤/١٨ ٤٩٨٦٧ ١٨١٧٧٤٣ ٩٢٨٥ 

 min ١١ ٩/١١ ٣٨٠٥٣ ٥/٤٥٠٦٩٨ ١٧٥٥ 

 ٥٥/١٤ ٢٢/١٥ ٨/٤٤١٢٠ ٢/٩١٧٧٣٦ ٢/٥٩٤٨ mean اهواز

 std ٤٦١٥٤٤١/١ ٩٤٩١٢٤٢/٢ ٣٨٧٧/٤٣٦٠ ٥٨/٤٦٠٥٥١ ٥٠٨/٣٦٣٠ 

 max ٥/١٥ ٤/١٨ ٤٩٨٦٧ ١٨٧٧٤٣ ٩٢٨٥ 

 min ١١ ٩/١١ ٣٨٠٥٣ ٥/٤٥٠٦٩٨ ١٧٥٥ 

 ٥٥/١٤ ٢٢/١٥ ٨/٤٤١٢٠ ٢/٩١٧٧٣٦ ٢/٥٩٤٨ mean رشت

 std ٤٦١٥٤٤١/١ ٩٤٩١٢٤٢/٢ ٣٨٧٧/٤٣٦٠ ٥٨/٤٦٠٥٥١ ٥٠٨/٣٦٣٠ 

 max ٥/١٥ ٤/١٨ ٤٩٨٦٧ ١٨١٧٧٤٣ ٩٢٨٥ 

 min ١١ ٩/١١ ٣٨٠٥٣ ٥/٤٥٠٦٩٨ ١٧٥٥ 

 ٥٥/١٤ ٢٢/١٥ ٨/٤٤١٢٠ ٢/٩١٧٧٣٦ ٢/٥٩٤٨ mean اصفهان

 std ٤٦١٥٤٤١/١ ٩٤٩١٢٤٢/٢ ٣٨٧٧/٤٣٦٠ ٥٨/٤٦٠٥٥١ ٥٠٨/٣٦٣٠ 

 max ٥/١٥ ٤/١٨ ٤٩٨٦٧ ١٨١٧٧٤٣ ٩٢٨٥ 

 min ١١ ٩/١١ ٣٨٠٥٣ ٥/٤٥٠٦٩٨ ١٧٥٥ 

  . پژوهشهاي  يافته :مأخذ      
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  مورد مطالعه یپژوهش در هريک از شهرها یمتغيرها ینمايش نمودار. ١نمودار

  
  .پژوهش هاي يافته: مأخذ
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 1-CR  1-CROSSID  1-EX  1-IF
 1-OIL  1-P  1-PCOIN  1-RENT
 1-RGP  1-SO  2-CR  2-CROSSID
 2-EX  2-IF  2-OIL  2-P
 2-PCOIN  2-RENT  2-RGP  2-SO
 3-CR  3-CROSSID  3-EX  3-IF
 3-OIL  3-P  3-PCOIN  3-RENT
 3-RGP  3-SO  4-CR  4-CROSSID
 4-EX  4-IF  4-OIL  4-P
 4-PCOIN  4-RENT  4-RGP  4-SO
 5-CR  5-CROSSID  5-EX  5-IF
 5-OIL  5-P  5-PCOIN  5-RENT
 5-RGP  5-SO  6-CR  6-CROSSID
 6-EX  6-IF  6-OIL  6-P
 6-PCOIN  6-RENT  6-RGP  6-SO
 7-CR  7-CROSSID  7-EX  7-IF
 7-OIL  7-P  7-PCOIN  7-RENT
 7-RGP  7-SO  8-CR  8-CROSSID
 8-EX  8-IF  8-OIL  8-P
 8-PCOIN  8-RENT  8-RGP  8-SO
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 یبر پسماند مدل برآورد) پايايي(آزمون ريشه واحد  .٣جدول 
Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series:  RESID
Date: 05/20/12   Time: 12:47 

Sample: 1377 1386
Exogenous variables: Individual effects 

User-specified lags: 0
Total number of observations: 62 

Cross-sections included: 7 (1 dropped) 

Method    Statistic  Prob.**
Im, Pesaran and Shin W-stat  -2.14802   0.0159 

Im, Pesaran and Shin t-bar  -2.48718   
T-bar critical values ***: 1% level  -2.86200   

   5% level  -2.33000   
   10% level  -2.11400   

** Probabilities are computed assuming asympotic normality 
*** Critical values from original paper 

 
Intermediate ADF test results 

Cross      Max  
section t-Stat Prob. E(t) E(Var) Lag Lag Obs 

 1 -2.5262  0.1406 -1.515  1.385  0  0  9 
 2 -2.8053  0.0952 -1.515  1.385  0  0  9 
 3 -2.5213  0.1415 -1.515  1.385  0  0  9 
 4 -1.8078  0.3541 -1.515  1.385  0  0  9 
 5 -2.8153  0.0939 -1.515  1.385  0  0  9 
 6 -2.7536  0.1025 -1.515  1.385  0  0  9 
 7 -2.1808  0.2245 -1.526  1.701  0  0  8 
 8  Dropped from Test    
        

Average -2.4872  -1.516  1.430    

Warning: for some series the expected mean and variance for the given lag 
and observation are not covered in IPS paper 

  .پژوهش هاي يافته: مأخذ               
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