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 اثر اعتبارات بر قيمت مسكن در ايران

 

1زاده قلی اکبر علی
 

 2پور بختیاري سمیرا
 

                                  03/7/16  :پذیرش تاریخ                                   61/4/16 :   تاریخ دریافت
 

 چكيده

 به حاضر قرن در را آن اهمیّت اقتصاددانان از یکی که است اياندازه تا مسکن مالی تأمین نظام اهمیت

 و مسيکن  قیميت  ميابین  ارتبيا  . کنيد ميی  ارزیابی صنعتی توسعه فرآیند در بخار ماشین اهمیّت مانند

 هياي سیاسيت  اجراي و دهدمی تشکیل را سیاستگذاران دلمشغولی ترینمهم از یکی اعتباري تسهیلات

 زیانبياري  نتایج تواندمی بخش رشد و تورم بر آن اثرات و نظري مبانی به توجه بدون اعتباري تسهیلات

 و مسيکن  تسيهیلات  بيین  ارتبيا   وجود. باشد داشته دنبال به کشور اقتصاد کل و مسکن اقتصاد در را

 و محدود مسکن تسهیلات اعطاي باید مسکن قیمت کنترل براي که نیست آن معناي به مسکن قیمت

 که باشد ايگونه به  مسکن اعتباري تسهیلات نظام عملکرد که است آن مهم موضوع بلکه شود، کنترل

 آن اجتمياعی  و اقتصيادي  مخرب و سوء اثرات از مسکن، بخش بلندمدت توسعه و رشد به کمک ضمن

 قیميت  بير  هابانک اعطایی اعتبارات اثرگذاري خصوص در مقاله، این انتخابی الگوي. آید عمل به پرهیز

 اعطيایی  اعتبيارات  اثير  بررسيی  تحقیق این هدف. است( 2222) هاوس و گریف مدل از برگرفته مسکن

  معيادتت . باشيد می 38-1831 در افتاده اتفاق شوك آخرین بر خاص عنایت با مسکن قیمت بر هابانک

 دوره فصلی هايداده مبناي بر و( ARDL) گسترده هاي وقفه با برداري خودتوضیح الگوي از استفاده با

 داريمعنيی  و مثبيت  رابطه که، است  آن بیانگر برآوردها از حاصل نتایج. است شده برآورد 38 -1832

 بلندميدت  در هيم  و ميدت کوتياه  در هم مسکن قیمت و مسکن بخش به هابانک اعطایی تسهیلات بین

 . باشيد ميی  برقيرار  مسيکن  قیميت  بيه  تسيهیلات  طيرف  از طرفه یک علیّ رابطه همچنین و دارد وجود

 قیميت  کاهش و افزایش هايدوره در متغیرها اثرگذاري میزان تفاوت از حکایت شده برآورد هايکشش

 در و داشت خواهد مسکن قیمت بر شدیدتري اثر جمعیت رشد طریق از تقاضا افزایش وجود این با دارد

 .باشد می اعتباري تسهیلات توسعه مسکن بخش رکود بر آمدن فایق جهت سیاست مؤثرترین مقابل
 

 (ARDL)مدل  مسکن،اعتبارات  :  قیمت مسکن، بازار مسکن، :کليد واژه

 JEL : E31, E32, G20, R15 طبقه بندی
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 مقدمه -1

طي دو دهه اخیر بخش مسکن در ایران از نوسانات زیادی برخووردار بوودك  وه بوه آبو   ن      

های اقتصادی و های آولید  نندك مسکن و عملکرد سایر بخشای بر بنگاكهای گستردكزیان

هوای اساسوي اقتصواد    نظام بانکي بجا گذاشته است. نوسانات قیمت مسکن یکوي از اوالش  

  شور بودك است.  

 بررسوي  قابو   نظرگواك  دو از مسکن بخش بر اعطایي اعتبارات و مالي آأمین م ثار نظا

 نظوام  ناپذیر انکار نقش بر مسکن اقتصاد هاینظریه و شدك انجام طرفي مطالعات از است.

 هوای فعالیت و مسکن بخش افزودك ارزش رشد بر  ن اثرات گستردك و مسکن مالي آأمین

دیگور   سووی  شوود. از موي  منجر ملّي اشتغال و آولیدرشد  آقویت به  ه دارند آأ ید مرآبط

 پیودایش  و مسوکن  قیموت  آشودید افوزایش    بر مسکن مالي آأمین نظام آوسعه این باور  ه

طوي سوال هوای اخیور     . اسوت  آأم  قاب  و مهم شود موضوعيادواری منجر مي هایشوك

آوأثیر رشود   از دیدگاك برخي  از  ارشناسوان آتوت    6831شوك و جهش قیمت مسکن در 

قاب  ملاحظه اعتبارات پرداختي به بخش مسکن بودك است. این بررسي آضاد موجوود میوان   

های اقتصوادی و  گذاری از یك طرف و ایجاد آورم و نوساندو هدف رشد آولید و سرمایه

اثرات سوء اجتماعي و آوزیعي از سوی دیگر پیچیودگي نظوام آوأمین موالي مسوکن را بیوان       

 ند و به سعه نظام آأمین مالي مسکن به آأمین مسکن خانوارها  مك مي ند. رشد و آومي

آوانود افوزایش قیموت    انجامد و از سوی دیگر موي رشد بخش مسکن و رشد اقتصاد ملي مي

هوا  اعتبارات اعطایي بانوك "این پژوهش در نظر دارد فرضیه :  مسکن را بدنبال داشته باشد.

 را مورد  زمون آجربي قرار دهد.  "ر ایران داردداری بر قیمت مسکن داثر مثبت و معني
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 مروری بر مطالعات انجام شده -2

در ادامه مطالعاآي  ه در زمینه موضوع مورد نظر یا مرآبط با  ن صوورت گرفتوه در دو   

 .  گرددبخش مطالعات خارجي و داخلي ارایه مي

 یمطالعات خارج  -1-2

قیمت مسکن، آسهیلات )وام بوانکي( و  "عنوان ای با ر مطالعهد (0222) 1گریف و هاوس

انود. متغیرور   روابط میان قیمت مسکن و وام رهني را موورد بررسوي قورار دادك    "سیاست پولي

مواك   60انتظاری مالي در طوي  ( دلالت بر شرایط FINSITشاخص اطمینان مصرف  نندك )

بوا قیموت واقعوي مسوکن     دار و معکوس  آي دارد.  املاً مشهود است این متغیرر رابطه معني

میوزان   % ، قیمت مسکن به6دارد. با افزایش  میت شاخص اطمینان مصرف  نندك به میزان 

 ند. قاب  ذ ر است ا ثر ضرایب الگوی بر ورد شودك اخیور بوه    درصد  اهش پیدا مي 7/2

( و قیموت واقعوي مسوکن بوا     rieffغیر از متغیرر نرخ آرا م و نرخ بهرك آسهیلات وام مسکن )

( معني دار هستند. به طور  لي شواهد آجربي این فرضویه را  وه وام   rph)-6ك دورك وقفه ی

  نند.مسکن و قیمت مسکن دارای رابطه عليّ دو سویه هستند، آأیید مي

هووای ای بوه ارزیوابي رابطوه میووان قیموت دارایوي     در مطالعووه (2002) 2استفاا  و وشنت    

دهد همبسوتگي زیوادی بوین میوزان     العه نشان ميپردازند. نتایج مطمسکوني و وام بانکي مي

های مسکوني وجود دارد و رابطه علّوي بوه طوور عمودك از     وام سیستم بانکي و قیمت دارایي

 .باشدهای مسکوني بر میزان اعتبارات بانکي ميطرف قیمت دارایي

فروپاشي ها در ای مشترك به نقش قیمت دارایيدر مطالعه (2003) 3گیروارد و بلوشدا 

 اند.  بازارهای مالي پرداخته

                                                           
1
- I.J.M.de Greef and R.T.A. de Haas 

2
- Stefan Gerlach a,b, Wensheng Peng 

3
- Girouard And blondal     
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ها وجود رابطه باثبات و بلندمدت بین آسوهیلات بوانکي، قیموت مسوکن و     نتایج آخمین 

 ند و جهت آأثیرگذاری اعتبارات بانکي بر قیموت مسوکن   آولید ناخالص داخلي آأ ید مي

 باشد.  ها از شدت بالایي برخوردار ميدر مقایسه با سایر دارایي

 العات داخلیمط -2-2

ای بوه بررسوي نقوش آسوهیلات بوانکي )بانوك       در مطالعوه  (1331احفرام علوی زرش  )

پردازد. هفت متغیرر موورد بررسوي عبارآنود از: شواخص     مسکن( بر نوسانات بازار مسکن مي

قیمت عمدك فروشي مصالح ساختماني، در مد ملي سرانه، شاخص قیمت مسوکن، شواخص   

ذاری بخش خصوصي در ساختمان و مالیوات بور مسوتغلات از    گبهای مسکن، سرمایهاجارك

 VDsاز بانکي )بانك مسکن(. نتایج بدست  مودك بخش سیک  آجاری واقعي و آسهیلات 

آووان بوه   دهد  ه در ایران شوك پولي )شووك آسوهیلات بوانکي( را موي    نشان مي IRFsو 

 عنوان منب  نوسانات در بازار مسکن معرفي نمود. 

های اقتصاد سونجي و  ای، در اهاراوب مدلدر مطالعه (1331زاده ) قلی زاده و احمد

اثور اعتبوارات اعطوایي بانوك مسوکن بور        4/6831الي  6/6872های فصلي با استفادك از دادك

اند. در این مطالعه اثر متغیررهوای  قیمت مسکن را در شهرهای منتخب مورد بررسي قرار دادك

خ سوود بوانکي، اعتبوارات اعطوایي بانوك مسوکن       مسق  از جملوه: متغیررهوای جمعیتوي، نور    

ها بر قیموت مسوکن بررسوي شودك اسوت.        )مشار ت مدني، فروش اقساطي( و قیمت دارایي

داری بر قیمت مسکن داشوته اموا   نتایج مدل نشان مي دهد اگراه وام بانك مسکن اثر معني

دهد غیررها نشان ميمیزان اثر  واك بودك است. به طور  لي ارزیابي روند مقادیر واقعي مت

آمامي متغیررها به جز شاخص نرخ آرا م خانوار در واحود مسوکوني دارای رونود صوعودی     

اند و قیمت واقعي مسکن با آمامي متغیررهای برونزای مدل قیمت مسکن دارای ضریب بودك

 باشد.همبستگي مثبت مي
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 مبانی نظری -3

هوای  پرداختي به بخش مسوکن مودل  در زمینه ارآباط قیمت مسکن و آسهیلات اعتباری 

 آورین و پر واربردآرین   متعددی مورد استفادك قورار گرفتوه اسوت و گریوه و هواوس سوادك      

باشند. الگووی  خطي مي -های لگاریتميهای آقاضای مسکن را معرفي نمودند  ه مدلمدل

اسوت  وه در مطالعوه ای آتوت      (0222) انتخابي این مقاله برگرفته از مدل گریه و هاوس

ارایه شدك است.  بر مبنوای اسوتفادك    "قیمت مسکن، آسهیلات بانکي و سیاست پولي"عنوان 

   از دادك های مقطعي، مدل به شرح ذی  نوشته مي شود:
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ارزش بازاری واحودهای مسوکوني ملکوي و یوا میوزان اجوارك بورای        H∗( 6در معادله )

قیمت هور واحود مسوکوني )قیموت      nP,در مد خانوار،yواحدهای مسکوني استیجاری،

های خوانوار موي باشود. انانچوه     مجموعه ویژگي Zهدانیك و یا قیمت فروش سال قب ( و

بکوارگیری دادك هوای پنلوي     اطلاعات  ماری مقطعي و سری زماني با هم ادغام گردنود، بوا  

 یابد: مدل به صورت زیر آغییر مي
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 نندك و نشانگر شاخص قیمت مصرف Pدر این رابطه
0P  نیز شاخص قیمت  الاهای

و بوه واسوطه    روش سوادك باشند. آقاضا برای اعتبارات رهني ممکن اسوت بوه   غیر مسکن مي

فروض متناسب بودن آقاضا برای واحدهای مسکوني ملکي مورد بور ورد قورار گیرنود. در    

( یا نسبت وام به ارزش واحد مسکوني مبنای آتلی  نظوری  lحالي  ه ثابت بودن ضریب )

 خواهد بود:

   
∗∗ = HlM . 

(1  ) 

 

(2) 

 

(3   ) 
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HlMنسبت ثابت ارزش وام به ارزش واحد مسوکوني ) با فرض برقراری  عبوارت   (=.

دست مي  ید:( به4)
  

HglidctMrUC mph ].)1(.[ −−++++= 

باشد  ه در بر ورد مدل آقاضوا  مي "قیمت یك متر مرب  مسکن"عبارت داخ  برا ت 

 مسووکن، موودل   هووای مهووم آبیووین قیمووت  گیوورد. یکووي از موودل مووورد اسووتفادك قوورار مووي  

ها متناسب بوا  شوند و قیمتروانه مسکن است  ه در  ن بازار به آدریج آسویه مي –ذخیرك 

آقاضا و شکاف ذخیرك موجود و مطلوب مسکن آعودی  موي گوردد. نورخ نهوایي جانشویني       

خدمات مسکن و مطلوبیت بدست  مودك از مصورف سوایر  الاهوا )    
c

h

u

u    بوا نسوبت هزینوه )

باشد( برابر است واقعي استفادك واحد مسکوني به قیمت سایر  الاها )در اینجا برابر یك مي

و این نسبت برابر قیمت آعادلي واقعي اجارك مسکن در بازار سرمایه  )
tR : خواهد بود ) 

th

e

h

c

h Rrpit
u

u
=+−−= ])1[( δπ 

متغیرهای مورد نظر در رابطه هزینه واقعي استفادك از واحود مسوکوني شوام  نورخ بهورك      

(r) ( نرخ نهایي مالیات در مودی ،t      سوود سورمایه واقعوي در بخوش مسوکن ،)(e

hπ)  نورخ ،

باشند. اجارك متاسباآي غیر قابو  مشواهدك   ( ميhrpو قیمت واقعي مسکن ) (δ)استهلاك 

گوردد. لوذا اجوارك    باشد و طریق برابر میزان آقاضا و عرضوه خودمات مسوکن آعیوین موي     مي

و متغیرهووای دموووگرافیکي   (H)، ذخیوورك مسووکن  (ry)مسووکن آووابعي از در موود واقعووي   

(DEMOمي ):باشد  

 (1)  

های دموگرافیکي است  ه بوه  قیمت مسکن شام  برخي ویژگيهای آعیین مدل معمولاً

ln)(صورت نسبت آعداد خانوار بوه آعوداد واحودهای مسوکوني    
H

DEMO   شوود.  نوشوته موي

(5) 

 

      (4) 

 

),,( DEMOHryfRt =
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بنابراین قیمت مسکن به آقاضای مازاد، نه مقودار مطلوق آقاضوا یوا عرضوه مسوکن، بسوتگي        

         خواهد داشت:





 +−−= rmit

H

DEMO
ryfrp e

hh ln},)1ln{(),ln(,lnln δπ 

اساس فرم خلاصه شدك قیمت مسوکن آوابعي از در مود، متغیررهوای جمعیتوي، هزینوه       بر 

 استفادك مسکن و اجزاء  ن و اعتبارات پرداختي به بخش مسکن مي باشد.

 بررسی روند تحولات متغيرها

با نوزول و صوعودهایي روبوه رو بوودكا اموا نموودار ایون         6832قیمت مسکن قب  از سال 

 هموان طوور  وه در     های اخیر بوا شودت زیوادی هموراك بوودك اسوت.      آغییرات قیمتي در سال

 شاهد رشد بي سابقه قیمت مسکن بودك ایم. 37آا  38های سال

رشد قاب  آوجهي داشوته و بوه عنووان یوك اوالش جودی در        31قیمت مسکن در سال 

رشود قیموت مسوکن در    گوذاران قورار گرفوت.    بخش مسکن و    اقتصاد فراروی سیاست

 غاز گردید به مدت سه سال آداوم یافوت و او   ن در   6832ب  ه از سال شهرهای منتخ

درصد نسوبت بوه سوال قبو       08بود  ه در این سال قیمت واقعي مسکن بیش از  6836سال 

یموت آولیود مسوکن در    آرین دورك افزایش قطولاني 6830آا  6871های سال افزایش یافت.

شور از آهران  غاز گردید و  ثوار  ن بوه   است. ر ود بخش مسکن در  سه دهه اخیر بودك 

طوور   قاب  مشاهدك است. این ر وود بوه    6830شک   اهش آعداد معاملات مسکن در سال 

روی داد،  وه   6830و ادامه  ن در سوال   6836ها در سال عمدك در اثر افزایش شدید قیمت

افت. قیموت  بر اثر  ن آقاضای مصرفي مسکن، به علت  اهش آوان مالي خانوارها  اهش ی

به بعد روند افزایشي داشته است. بیشترین میزان نورخ رشود قیموت     71واقعي مسکن از سال 

 و  متوورین مقوودار  ن هووم در ابتوودای دورك   6831آووا  6831هووای مسووکن در فاصووله سووال 

( اآفاق افتاد. بیشترین میانگین نرخ رشد قیمت مسکن هوم مربووط بوه انتهوای دورك     71-72)

عملکرد نظام بانکي  شور مؤید  ن است  ه اعتبارات اعطایي عمدآاً به  باشد.( مي31-31)
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 6834مدت گرایش داشته است. به طوری  ه در سوال  مدت و میانها و آسهیلات  وآاكوام

درصد ماندك  18درصد در مقاب   7های بلندمدت به    آسهیلات اعطایي، معادل ماندك وام

 مدت اختصاص یافت. وآاكها به    آسهیلات اعطایي سایر وام

 های مرکزی و پراک دگی شرخ رشد قیمت مسکن( شاخص1جدول )

 های محاسباتیآماره
 هادوره

52-50 30-51 38-31 31-32 

 10/83 16/03 12/61 10/68 میانگین

 10/83 18/01 18/68 31/1 میانه

 11/17 11/47 11/03 13/88 حدا ثر

 03/61 62/64 11/66 16/8 حداق 

 81/07 01/61 13/1 41/60 انتراف معیار

 مأخذ: متاسبات آتقیق

میلیوارد   31/1666آسهیلات در دورك مورد مطالعه دارای روند صعودی بوودك و از مبلو    

افزایش یافت. در ایون دورك   6831میلیارد ریال در سال  18/071717به  6872ریال در سال 

ملاحظه برخوردار بودك  ه به اعتقاد برخوي  آسهیلات پرداختي به بخش مسکن از رشد قاب  

 شود. ارشناسان عام  مؤثری در آشویق آقاضای مسکن آلقي مي

 درصد -های مرکزی و پراک دگی رشد تسهیلات مسکن ( شاخص2جدول )

 های محاسباتیآماره
 هادوره

52-50 30-51 38-31 31-32 

 71/84 11/80 71/82 41/06 میانگین

 71/84 47/86 82/86 41/01 میانه

 61/46 67/42 13/83 63/82 حدا ثر

 81/03 61/01 40/00 44/3 حداق 

 21/1 11/4 31/1 16/1 انتراف معیار

 مأخذ: متاسبات آتقیق
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ها به بخش مسوکن  (  مترین میزان رشد آسهیلات واقعي اعطایي بانك0مطابق جدول )

 6831آوا   6831هوای  در فاصوله سوال  و بیشترین میزان  ن  6871آا  6872هایدر فاصله سال

بوودك و   41/06(، 72-71پرداخت گردید. میانگین رشد آسهیلات واقعوي در ابتودای دورك )  

رسوویدك اسووت. مطووابق انتظووار بیشووترین میووانگین رشوود  71/84( بووه 31-31در انتهووای دورك )

 باشد. مي 6831آا  6831آسهیلات در فاصله سال های 

 استفاده تصريح مدل و داده های مورد

جهت بررسي رابطه قیموت و اعتبوارات مسوکن از مودل زیور اسوتفادك شودك اسوت  وه           

باشود و جهوت آطبیوق  ن بوا بوازار مسوکن       ( موي 0222برگرفته از الگوی گریه و هاوس )

 شور، مفاهیم و آعدل های صورت گرفته در سایر مطالعات انجام شدك نیوز موورد اسوتفادك    

پویای قیمت واقعي مسکن در بلندمدت در مطالعه گریوه  قرار گرفته است، در الگوسازی 

شوود و بوه   گرانجر رابطه آعادلي بلندمدت آخمین زدك مي-و هاوس به آبعیت از روش انگ 

این منظور از روش رگرسیون همجمعي، سطح قیمت واقعوي مسوکن بوه صوورت آوابعي از      

قیموت مسوکن بودین    شود و در حالت  لي پویایي بلندمودت  متغیررهای زیر آخمین زدك مي

 شود:صورت الگوسازی مي

tt

t

tefftth MOR
H

DEMO
riCOcRP εηγϕβ ++






+++= )ln(ln)()ln()ln( 

 اند:متغیررها به صورت ذی  آعریه شدك

LRP)لگاریتم قیمت واقعي مسکن )هزار ریال : 

LCO)لگاریتم قیمت واقعي سکه )ریال : 

LMORها به بخش مسکن )میلیارد ریال(: لگاریتم آسهیلات اعطایي واقعي بانك 

r )نرخ بهرك واقعي )درصد : 

(8) 
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H

DEMO
lلگاریتم آرا م خانوار در واحد مسکوني : 

 هووای مووورد نیوواز از منوواب  دادك هووای ثبتووي موجووود )بانووك مر ووزی، مر ووز  مووار(  دادك

و در   مروي  وری شدك است. روش آجزیه و آتلی  اطلاعات در ایون پوژوهش، روش   جم 

ARDLقالب مدل های اقتصاد سنجي 
 6872های فصلي ایران طوي دورك  با استفادك از دادك 6

هوای  مي باشد. با استفادك از مباني نظری و شواهد آجربي و با بکارگیری آکنیوك  6831الي 

اقتصاد سنجي رابطه علیت گرانجری قیمت و اعتبوارات و رونود قیموت و اعتبوارات مسوکن      

شود. برای بررسوي  آخمین زدك ميشود و مدل قیمت در بلندمدت و  وآاك مدت بررسي مي

های  ماری سری زماني قیمت واقعي مسوکن،  ها بر قیمت مسکن به دادكاثر آسهیلات بانك

قیمت واقعي سکه، هزینه واقعي ساخت مسکن، نرخ بهورك واقعوي، آعوداد خانوارهوا در هور      

 واحد مسکوني و آسهیلات بانکي استفادك شدك است.

 آزمون عليّت و مانايی -1

هوا  اعطایي بانوك  گرانجر رابطه یك طرفه از آسهیلات –با آوجه به  زمون علیّت انگ  

هوا بوه   به قیمت واقعي مسکن وجود دارد. به عبارت دیگر آغییرات آسهیلات اعطوایي بانوك  

باشد. بوا ارزیوابي روابوط علّوي موجوود      بخش مسکن عام  آغییرات قیمت واقعي مسکن مي

(، آسوهیلات  r(، نورخ بهورك واقعوي )   LCOیمت واقعوي سوکه )  شود  ه:  قانین استنباط مي

( عامو  آغییورات   LRP( و قیمت واقعي مسکن )LMORها به بخش مسکن )اعطایي بانك

آووان انوین بیوان    باشند. همچنین با آوجه  زموون علیروت موي   هزینه واقعي ساخت مسکن مي

( بوه  LMOR) اعطوایي بوه بخوش مسوکن     رد  ه رابطه علّي یك سویه از طرف آسهیلات 

( وجود دارد. بورای  زموون   LCO( و قیمت واقعي سکه )LRPسوی قیمت واقعي مسکن )

( استفادك شدك است.  مارك  زموون  ADFها، از  زمون دیکي فولر آعمیم یافته )متغیررمانایي 
                                                           
1. Auto regressive Distributed Lag method  
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شود. اگر مقدار قدر مطلق  موارك بدسوت   آأخیری با مقادیر بتراني مکینون مقایسه مي متغیرر

موورد   متغیرور شود  ه  زمون، از مقادیر بتراني مکینون بیشتر باشد، نتیجه گرفته مي مدك از 

 ( خلاصه شدك است. 8باشد. نتایج حاص  از  زمون دیکي فولر در جدول)بررسي مانا مي

های آرا م خانوار، قیموت مسوکن، هزینوه سواخت     متغیرردهد  ه لگاریتم نتایج نشان مي

هوا از آفاضو    متغیررنیستند. بنابراین بوه منظوور ایسوتا  وردن      مسکن و نرخ بهرك در سطح پایا

ها در آفاض  مرآبه اول پایا متغیررگیری،  لیه ها استفادك شدك است. با آفاض متغیررمرآبه اول 

 اند.شدك

 (آزمو  رینه واحد تااضل اول مفغیرها3جدول )

%10 %5 %1 
 ADFآماره

 محاسبه شده

تعداد 

 هاوقاه

عرض از 

 مبدأ
 مفغیر روشد

 LRP ندارد ندارد 8 -11/0 -16/0 -11/6 -10/6

 LDEMO ندارد ندارد 8 -83/8 -16/0 -11/6 -10/6

 LMOR ندارد ندارد 6 -14/0 -16/0 -11/6 -10/6

 LCO ندارد ندارد 6 -13/4 -16/0 -11/6 -10/6

 R ندارد ندارد 6 -01/66 -16/0 -11/6 -10/6

 LCU ندارد ندارد 6 -63/1 -16/0 -11/6 -10/6

 متاسبه شدك است. EVIEWS ه آوسط نرم افزار   ADFمنب : براساس

  ARDLحال اگر همه متغیررهای موجود در مدل پایا بودند، نیازی بوه اسوتفادك از روش  

( برای بر ورد ضرایب مدل استفادك OLSآوان از روش حداق  مربعات معمولي )نبود و مي

 زمون ریشه واحد ما را در استفادك از روش خودبازگشتي بوا  نمود. بنابراین نتایج حاص  از 

 سازد.آر مي( مطمئنARDLهای آوزیعي )وقفه
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 برآورد مدل 

این بخش به آأثیر اعتبارات بر قیمت مسکن اختصاص دارد. موا زیمم وقفوه در الگووی    

ARDL ر هوای هور متغیرور در الگوو برحسوب معیوا      شوود و مرآبوه وقفوه   سه در نظر گرفته مي

هووای موودل شناسووایي شوودك اسوت. در ایوون مقالووه  )2،0،0،2،2ARDLشووارآز بووه صووورت ) 

مختله برازش شدك و این نتیجه بدست  مد در صورآي  ه از متغیرر اعتبارات استفادك شوود  

 بهترین مدل بدست مي  ید.

 برآورد الگوی کوتاه مدت -1-7

دار بور قیموت   مثبت و معنوي دهد لگاریتم آسهیلات در سطح آأثیری نتایج مدل نشان مي

مسکن دارد و یك درصد افزایش آسهیلات باعث افزایش قیمت واقعوي مسوکن بوه انودازك     

 شود.درصد مي 60

متغیرر آرا م خانوار در واحد مسکوني در سطح آوأثیری مثبوت بور قیموت مسوکن دارد.      

 م دهود یوك درصود افوزایش در آورا     درصد است و نشان موي 46/2ضریب این متغیرر برابر 

درصود افوزایش پیودا  نود.      46/2گردد قیمت مسوکن خانوار در واحد مسکوني موجب مي

 دار بر قیمت مسکن دارد. ضریب این متغیرور برابور  متغیرر قیمت واقعي سکه اثر منفي و معني

دهد  ه  شش قیمت مسکن به این متغیرر منفي است، یعنوي یوك   است و نشان مي -248/2

گوردد.  درصود  واهش در قیموت مسوکن موي      46/2نجر به درصد افزایش در قیمت سکه م

 -88/2دار بور قیموت مسوکن دارد. ضوریب نورخ بهورك       متغیرر نرخ بهرك آأثیری منفي و معنوي 

است، آفسیر اقتصادی این ضریب  ن است  ه یك درصد افوزایش در نورخ بهورك موجوب     

گیور  اشوم ( اثور رشود   D85گردد. متغیرر مجوازی ) /. درصد  اهش در قیمت مسکن مي88

دهود.  ها به سووی مسوکن را نشوان موي    آسهیلات مسکن و انتراف در آسهیلات سایر بخش

هوای فصولي   بوه بعود و عودد صوفر بورای دادك      31های )عدد یك برای دادك های فصلي سال

باشد( و مطابق انتظار علامت مثبت اختیار  ردك است. ها قب  طي دورك مورد مطالعه ميسال
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( دو ARDLهوای آوزیو  شووندك )   در روش خود رگرسیون با وقفوه  برای  زمون همگرایي

 روش وجود دارد:

 وه آوسوط بنرجوي، دولادو و مسوتر      t زمون وجوود رابطوه بلندمودت براسواس  موارك      

گیورد  صورت موي  Fها براساس مقادیر بتراني  مارك ( ارائه شدك است.  زمون  رانه6110)

 وه آوسوط بنرجوي،      tاست. با آوجه به  مارك( معرفي شدك 6111 ه آوسط پسران و شاین )

مطرح شد، وجود رابطه بلندمدت برای معادله قیموت مسوکن    6110دولادو و مستر در سال 

انباشتگي یا رابطه بلندمدت اسوت، اوون   شود. فرضیه صفر بیانگر عدم وجود هم زمون مي

 ن اسوت  وه    مدت به سمت آعادل بلندمدت گورایش یابود،  شرط  نکه رابطه پویای  وآاك

مورد نیاز بورای انجوام  زموون فووق بوه       tمجموع ضرایب  متر از یك باشد.  میت  مارك 

 شود:صورت زیر متاسبه مي
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وقفه متغیرر وابسته منهوای یوك و مخور     ( صورت  سر مجموع ضرایب با 1در فرمول )

هوای متغیرور وابسوته اسوت. بوا انجوام ایون         سر نشانگر مجموع انتراف معیار ضورایب وقفوه  

  tبدسوت  مودك اسوت،  وه از نظور قودر مطلوق از        47/4متاسباآي برابر با مقودار    t زمون 

عودم وجوود    متناظر با جدول بنرجي، دولادو و مستر بیشتر است لذا فرضویه صوفر مبنوي بور    

شود. بنابراین رابطه همگرایي در معادله بور ورد  رابطه بلندمدت رد و وجود  ن پذیرفته مي

شود. در نتیجه رابطه بلندمدت و الگوی آصتیح خطا برای قیمت مسکن قاب  شدك آأیید مي

 آفسیر خواهد بود.

(9) 
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دهود  وه یوك درصود افوزایش آسوهیلات باعوث        نتایج آخمین مدل بلندمدت نشان مي

شود. ضریب مربووط بوه قیموت سوکه     /. درصد مي14افزایش قیمت واقعي مسکن به اندازك 

دهندك  ن است  ه افزایش یك درصدی در قیموت  دست  مدك است و نشان/. درصد به16

/. درصد قیمت مسکن در بلندمدت خواهد شد. ضریب مربوط بوه  16سکه منجر به  اهش 

دهود افوزایش یوك درصودی در     و نشوان موي   بوودك  73/6آرا م خانوار در واحد مسوکوني  

درصد قیمت مسوکن را در بلندمودت بودنبال خواهود داشوت.       73/6آرا م خانوار، افزایش 

دهنودك  ن اسوت  وه    دست  مدك اسوت و نشوان  به -41/2ضریب مربوط به نرخ بهرك واقعي 

/. درصد قیمت مسکن در بلندمودت  41افزایش یك درصدی در نرخ بهرك منجر به  اهش 

انود. علاموت   دار بوودك مربوط به متغیررهوای مودل از نظور  مواری معنوي       tاهد شد.  ماركخو

ضرایب حاصله متغیررها نیز مطابق انتظارات آئوری بودك است. ضرایب بلندمودت متغیررهوای   

گر  شش قیمت مسکن نسبت به آسهیلات، قیموت سوکه، آورا م خوانوار در     آوضیتي بیان

 اشد. بواحد مسکوني و نرخ بهرك مي

( منفوي و  ecmنشان مي دهد ضریب جمله خطوا )  (ECM)آخمین الگوی آصتیح خطا 

 14آوان نتیجوه گرفوت  وه در هور دورك     است و مي -14/2دار و معادل از نظر  ماری معني

شود. به عبوارت  مدت برای رسیدن به آعادل بلندمدت آعدی  ميدرصد از عدم آعادل  وآاك

 ه هر عدم آعادل ایجاد شدك در رابطه بلندمدت با سورعت   دهددیگر، این ضریب نشان مي

شوود. سورعت آعودی  در    درصد آوسط آغییر در قیمت یك متر مرب  مسکن آعدی  موي  14

 مدت امیدوار بود.ها در  وآاكآوان به اثرگذاری سیاستمدل فوق زیاد و مي

قیموت  مدت در سوه بخوش:  و  دورك، دورك افوزایش     (  شش های  وآاك4در جدول )

مسکن و دورك  اهش قیمت مسکن به صورت جداگانه در جدول در  شودك اسوت. نتوایج    

 ( خلاصه شدك است.4ها و اثرات نهایي در جدول )حاصله از متاسبه  شش
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 ها و اثرات شهایی به تاکیک دوره های افزایش و کاهش قیمت مسکن( کنش8جدول)

 دوره

 

 مفغیرّ

کنش قیمت واقعی مسکن شسبت 

 مفغیرهابه 

اثرات شهایی مفغیرها بر قیمت واقعی 

 مسکن

 کل
افزایش 

 قیمت

کاهش 

 قیمت
 کل

افزایش 

 قیمت

کاهش 

 قیمت

 66/2 30/2 41/6 11/2 23/2 60/2 آسهیلات اعتباری

 284/2 -266/2 -261/2 40/2 -66/2 -88/2 نرخ بهرك

 - - -21/2 - - -24/2 قیمت سکه

 01/2 01/2 - 62/2 66/2 - هزینه ساخت

 16/64 11/76 80/02 61/2 32/2 46/2 آرا م خانوار

 مأخذ: متاسبات آتقیق

هوا بوه   ( در    دورك اگر آسهیلات اعطایي بانوك 8با آوجه به اعداد مندر  در جدول )

یابود. در دورك  /. درصد افوزایش موي  60% افزایش یابد، قیمت واقعي مسکن 6بخش مسکن 

شوود قیموت   % سوبب موي  6آسهیلات اعطایي بوه میوزان   افزایش و  اهش قیمت هم افزایش 

 /. درصود افوزایش یابود. بنوابراین اثور آسوهیلات اعطوایي        11/. و 3واقعي مسکن بوه آرآیوب   

باشود. اثور نهوایي    آر موي ها بر افزایش قیمت واقعي مسکن در دورك  اهش قیمت قویبانك

بد، قیموت واقعوي مسوکن    دهد اگر آسهیلات یك میلیارد ریال افزایش یا   دورك نشان مي

و در دورك  واهش   30/2یابد. در دورك افزایش قیمت این مقودار بوه   ریال افزایش مي 41/6

 یابد. اهش مي 66/2قیمت به 

یابود.  /. درصد  اهش موي 88% افزایش یابد، قیمت مسکن 6در    دورك اگر نرخ بهرك 

یابود.  . درصد  اهش موي /66% نرخ بهرك، قیمت مسکن 6در دورك افزایش قیمت با افزایش 

در دورك  اهش قیمت با آوجه به اینکه ضریب  شش برخلاف دورك افزایش قیمت و  و   

یابود.  /. درصود افوزایش موي   40% نرخ بهرك، قیمت مسکن 6باشدا با افزایش دورك، مثبت مي

باشود. زیورا در   اثر نرخ بهرك در دورك  اهش قیمت مثبت و در دورك افزایش قیمت منفي مي



 131 ایران در مسکن قیمت بر اعتبارات اثر 

 

دست  مدك از آخمین مدل مربوطوه و اینکوه ضوریب    ك  اهش قیمت با آوجه به نتایج به دور

شود  ه مسوکن اهمیروت  متوری در سوبد دارایوي      باشد، نتیجه گرفته مينرخ بهرك مثبت مي

ها برای اسوتفادك از آسوهیلات   خانوار داردا اون در این دورك بهرك پرداختي خانوار به بانك

نای آفسیر اثرات نهایي متغیررها در    دورك مي آوان گفت: اگر نورخ  اعطایي بالاست. بر مب

یابود. در  ریوال  واهش موي    61بهرك یك درصد افزایش یابد، قیمت واقعي مسکن به میوزان  

ریوال   66دورك افزایش قیمت با افزایش یك درصدی نورخ بهورك قیموت مسوکن بوه میوزان       

یك درصدی نرخ بهرك قیمت مسوکن  یابد. در دورك  اهش قیمت هم با افزایش  اهش مي

 .یابدریال  اهش مي 84به میزان 

با افزایش متغیرر هزینه ساخت به میزان یك درصود، در دورك افوزایش قیموت و  واهش     

یابود. هزینوه سواخت    درصد افزایش مي 62/2درصد و  66/2قیمت، قیمت مسکن به آرآیب 

نودارد. در دورك افوزایش و    در دورك افزایش قیمت آفاوت انوداني بوا دورك  واهش قیموت    

 012 اهش قیمت با افزایش هزینه واقعي مسکن به مبل  هزار ریال قیمت مسکن به آرآیوب  

یابد  ه آفاوت انداني با هم ندارند. اگور آورا م خوانوار در واحود     ریال افزایش مي 012و 

 درصود، در دورك افوزایش قیموت    46% افزایش یابد، قیمت مسکن در دورك  و   6مسکوني 

یابود. مطوابق انتظوار در دورك    درصود افوزایش موي    61درصد و در دورك  واهش قیموت    32

باشود. در  و  دورك بوا هور واحود      افزایش قیمت آرا م خانوار در واحد مسکوني بیشتر موي 

باشود، در  ریوال موي   02280افزایش در نسبت آرا م خانوار، میزان افزایش قیمت بوه میوزان   

ریوال خواهود بوود.     64216و  76211دار افزایش به آرآیب دورك افزایش و  اهش قیمت مق

قیمت مسکن بیشترین حساسیت را در دورك  اهش قیمت نسبت به آرا م خانوار در واحود  

مسکوني دارد و پس از  ن  شش قیمت نسبت به اعتبوارات مسوکن بیشوترین  میوت را بوه      

  خود اختصاص مي دهد.
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 گيری و پيشنهاداتنتيجه -9

حاصو    237/2ضریب آسهیلات در دورك افزایش قیمت بورای مودل پویوا    : شفیجه گیری

باشد  ه با افزایش یك درصدی آسهیلات اعتباری، شدك است. این ضریب بدین مفهوم مي

 یابود و مشواهدك   /. درصود افوزایش موي   23قیمت مسکن در دوران افزایش قیمت بوه انودازك   

متغیرر نرخ بهرك در سطح و  است.شود  شش قیمت نسبت به آسهیلات اعتباری  واك مي

دار بر قیمت مسوکن دارد. در ایون دورك ضوریب نورخ بهورك      با سه وقفه آأثیری منفي و معني

گردد قیموت  دهد یك درصد افزایش در نرخ بهرك موجب مياست و نشان مي -66/2برابر 

 11/2در دورك  اهش قیمت ضریب آسهیلات برابور   درصد  اهش پیدا  ند.  66/2مسکن 

دار و با سه وقفه آأثیر منفوي و  متغیرر نرخ بهرك در سطح آأثیر مثبت و معنيحاص  شدك است. 

 دار بر لگاریتم قیمت مسکن دارد. معني

دهد  شش قیمت مسکن در دورك افزایش قیمت مسکن نسبت به نتایج آخمین نشان مي

ا داشوته و ایون خوود    آسهیلات اعتباری مسکن  مترین میزان را در مقایسوه بوا سوایر متغیررهو    

 ند. از ایون رو  فرضیه اثرگذاری شدید رشد اعتبارات بر افزایش قیمت مسکن را آأیید نمي

گذاران نباید نگراني زیادی داشته باشند  ه این متغیرور عامو  مهموي بورای افوزایش      سیاست

 ود ارآبواط شودید، سیاسوت هوای مکملوي      جو قیمت مسکن خواهد بود و حتي در صورت و

ها را برطرف نماید. اگراه برخي از  ارشناسان افوزایش شودید قیموت    این نگراني آواندمي

دهنود ولوي بایود آوجوه     را بوه رشود اعتبوارات مسوکن نسوبت موي       6832مسکن در نیمه دهه 

ای از عوام  موجب رشود شودید قیموت مسوکن گردیودك و      ها مجموعهداشت، در این سال

 اند. ودكاعتبارات در  نار سایر متغیررها علت  ن ب

آسهیلات اعطایي به بخش مسکن ابزار مهم آوسوعه ایون بخوش بوودك و در      پین هادات:

شود. وجود ارآباط بین آسوهیلات مسوکن و   ایران یکي از مناب  مهم رشد اقتصادی آلقي مي



 138 ایران در مسکن قیمت بر اعتبارات اثر 

 

قیمت مسکن به معنای  ن نیست  ه برای  نترل قیمت مسکن اعطای آسهیلات مسکن باید 

گذاران  ن باشد  ه ضومن  موك بوه رشود و آوسوعه      هدف سیاست  نترل شود، بلکه باید

بلندمدت بخش مسکن، از اثرات سوء و مخرب اقتصوادی و اجتمواعي  ن پرهیوز بوه عمو       

  ید. در این خصوص نکات ذی  باید مورد آوجه قرار گیرد:

  گذاران در جهت  اهش آقاضای دارایي و بوورس بوازی مسوکن بوه     آلاش سیاست

های قوی برای مسکن و خار  سواختن  ن از  شد اقتصادی و معرفي جانشینهمراك آقویت ر

 آواند سیاست مناسبي برای  نترل نوسان قیمت مسکن باشد.بورس بازی مي

          آقویت بازار آسهیلات اعتباری مسوکن مسوتلزم آقویوت نظوام بوانکي فعوال در ایون

سازی مناب  آوأمین موالي از    عبخش به همراك متنوع سازی اعتبارات و هزینه اعتبارات و متنو

 باشد. جمله برقراری پیوند با بازار سرمایه مي

     آجارب  شورها نشان دادك است، آوسعه ایمن و مطمئن نظام آأمین موالي مسوکن بوه

آواند به آوسعه با ثبوات بلنود   های پولي و مالي ميهمراك استفادك از ابزارهای مکملي سیاست

 مدت بخش مسکن  مك  ند.
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