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چکیده
بانک  اعطایی  تسهیلات  تأثیر  میزان  ارزیابی  مطالعه،  این  هدف 

مسکن بر ارزش افزوده بخش مسکن در ایران برای دوره زمانی 1373 

بخش  جایگاه  لحاظ  از  هم  بررسی  مورد  موضوع  است.   1396 تا 

مسکن در اقتصاد ایران و هم از جهت تأثیری که سیاست های اعطای 

ویژه ای  اهمیت  دارای  دارد،  آن  تحول  در  بخش  این  به  تسهیلات 

کاربردی، از نظر ماهیت توصیفی  است. پژوهش حاضر از نظر هدف 

و از نظر انجام پژوهش پیمایشی است. در این تحقیق، جهت بررسی 

سری  داده های  از  استفاده  به منظور  متغیرها  بین  بلندمدت  ارتباط 

از  استفاده  با  مدل  برآورد  پایایی،  آزمون های  انجام  از  پس  زمانی 

اساس  بر  که  شده  انجام  گسترده  وقفه های  با  خودرگرسیونی  الگوی 

کرانه ها وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها تأیید شده است و  آزمون 

مسکن،  بانک  پرداختی  تسهیلات  لگاریتم  ضرایب  به  مربوط  نتایج 

نشان  تورم  نرخ  لگاریتم  و  خصوصی  بخش  سرمایه گذاری  لگاریتم 

که در بازه زمانی مذکور این متغیرها تأثیری مثبت و معنی دار  می دهد 

بر ارزش  افزوده بخش مسکن داشته اند و ضریب به دست آمده برای 

ولیکن  معنی دار  تأثیر  نشان  دهنده  تسهیلات  سود  نرخ  لگاریتم  متغیر 

منفی این متغیر بر ارزش  افزوده بخش مسکن است. همچنین ضریب 

کوچک تر از یک و معنی دار  تصحیح خطا برآورد شده در مدل؛ منفی، 

آن  نشان  دهنده  و  می کند  تأیید  را  مدل  در  همگرایی  وجود  که  است 

که 70 درصد از عدم تعادل ها در هر دوره اصلاح می شود.  است 
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1. مقدمه: طرح مسأله 
کشور عوامل متعددی از  گذر توسعه و رشد اقتصادی هر  در 

قبیل متغیرهای پولی، مالی، سیاسی و ساختاری می توانند 

اعطایی  اعتبارات  متغیر  میان  این  در  که  باشند  تأثیرگذار 

اقتصادی  بخش های  ارزش  افزوده  بر  کشور  بانکی  سیستم 

کشور ایران مورد توجه قرار  به عنوان یک متغیر پولی و مالی در 

گرفته است. بخش مسکن به عنوان یکی از بخش های عمده 

درخور  اقتصاد  کل  با  آن  پیوند  و  ارتباط  که  است  اقتصادی 

توجه می باشد. این بخش سهم نسبتاً بالایی در سرمایه گذاری 

و ارزش  افزوده اقتصادی ملی دارد. متناسب با این جایگاه، 

مسکن  بخش  در  کشور  کل  نقدینگی  از  یادی  ز نسبت 

به عنوان  مسکن  بخش  در  رونق  رو  این   از  می شود.  مصرف 

اقتصادی  سیاست گذاری های  اهداف  مهم ترین  از  یکی 

است. از طرفی، دسترسی واحدهای اقتصادی به تسهیلات 

بانکی یکی از عوامل مؤثر در تغییرات سرمایه گذاری و تولید 

اعطایی  اعتبارات  و  مالی  تأمین  نظام  آثار   .]1[ می باشد 

طرفی  از  است.  بررسی  قابل  دیدگاه  دو  از  مسکن  بخش  بر 

نقش  بر  مسکن  اقتصاد  نظریه های  و  شده  انجام  مطالعات 

بر  آن  گسترده  اثرات  و  مسکن  مالی  تأمین  نظام  انکارناپذیر 

کید  رشد ارزش  افزوده بخش مسکن و فعالیت های مرتبط تأ

ی منجر می شود. 
ّ
که به تقویت رشد تولید و اشتغال مل دارند 

که توسعه نظام تأمین مالی مسکن بر  از سوی دیگر این باور 

ادواری  شوک های  پیدایش  و  مسکن  قیمت  افزایش  تشدید 

اعطای  است.  تأمل  قابل  و  مهم  موضوعی  می شود،  منجر 

تسهیلات پرداختی به بخش مسکن از یک  سو موجب بهبود 

و رونق در این بخش شده و از سویی دیگر با تزریق نقدینگی 

و ایجاد تورم )کاهش قدرت خرید مردم( سطح تقاضای مردم 

فراهم  رکود  زمینه های  و  یافته  کاهش  مسکن  خرید  جهت 

می گردد. در نتیجه دیدگاه مشخصی در زمینه نحوه اثرگذاری 

تسهیلات مالی بر بخش مسکن و ساختمان وجود ندارد ]2[. 

اخیر  سال های  در  کشور  بانکی  سیستم  گسترش  به  توجه  با 

بررسی  بانک ها،  خدمات  و  تسهیلات  افزایش  همچنین  و 

تأثیر عملکرد سیستم بانکی بر رشد ارزش  افزوده بخش های 

منظور  این  به  است.  کرده  پیدا  یادی  ز اهمیت  اقتصادی 

بر  مسکن  بخش  به  اعطایی  تسهیلات  آثار  تحقیق  این  در 

قرار می گیرد.  بررسی  مورد  این بخش  افزوده  ارزش   ی رشد  رو

توسعه  کشورهای در حال  بیشتر  مانند  ایران  در  بازار سرمایه 

ابتدایی است و نقش اندکی در تأمین مالی سرمایه گذاری ها 

به طور  سرمایه گذاری  فعالیت های  مالی  تأمین  بنابراین  دارد 

صورت  بانکی  اعتبارات  و  نشده  یع  توز سود  محل  از  عمده 

نقش  بانکی  اعتبارات  میان  این  در  و   ]3[ است  گرفته 

خصوصی  بخش  سرمایه گذاری های  مالی  تأمین  در  مهمی 

اعطایی  تسهیلات  که  نکته  این  دانستن  لذا  است.  داشته 

اندازه در ایجاد و تغییر ارزش  افزوده بخش های  بانک ها چه 

اقتصادی مؤثر بوده و نقش دارد مهم است. همچنین با توجه 

کشور، لزوم آن می رود  به محدودیت منابع و شرایط اقتصادی 

کاراترین بخش  تا منابع به صورت بهینه تخصیص یافته و در 

بنابراین  نماید.  کشور  نصیب  را  نفع  کثر  حدا تا  شود،  صرف 

که میزان و جهت تأثیرگذاری تسهیلات اعطایی  در صورتی 

گردد، این امر خواهد  بر ارزش  افزوده بخش مسکن مشخص 

استفاده  مورد  اقتصادی  کلان  سیاست گذاری  در  توانست 

گاهی  آ این  بر  علم  با  اقتصادی  برنامه ریزان  و  گرفته  قرار 

حمایتی  سیاست های  خصوص  در  مناسبی  برنامه  ریزی 

صورت دهند.

در این راستا سؤالات تحقیق به صورت زیر بیان می شوند:

1. تسهیلات پرداختی بانک مسکن چه تأثیری بر ارزش افزوده 

بخش مسکن دارد؟

2. نرخ سود و نرخ تورم تسهیلات بانک مسکن چه تأثیری بر 

ارزش افزوده بخش مسکن دارد؟

هدف اصلی این تحقیق، پاسخ به پرسش اصلی یعنی 

مسکن  بخش  به  مسکن  بانک  تسهیلات  تأثیر  میزان  بررسی 

تأثیر  بررسی  همچنین  می باشد.  بخش  این  ارزش افزوده  بر 

اثرگذاری  میزان  و  تورم  مسکن،  بانک  تسهیلات  سود  نرخ 

مسکن  بخش  ارزش افزوده  بر  خصوصی  سرمایه گذاری 
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بخش  در  می گیرند.  قرار  توجه  مورد  فرعی  اهداف  به عنوان 

دوم پیشینه پژوهش، بخش سوم مبانی نظری، بخش چهارم 

تحقیق  یافته های  و  مدل  برآورد  پنجم  بخش  تحقیق،  روش 

و نهایتا در بخش ششم نتیجه گیری و پیشنهادها ارائه شده 

است.

2. پیشینه تحقیق و مبانی نظری
الف: پیشینه تحقیق

مطالعات  مسکن  بخش  بر  بانکی  تسهیلات  تأثیر  زمینه  در 

که در بیشتر موارد تأثیر این تسهیلات بر  گرفته  فراوانی انجام 

در  که  است،  گرفته  قرار  یابی  ارز مورد  مسکن  قیمت  و  بازار 

ادامه به مهم ترین آن ها اشاره می شود.

که در خصوص اثر دسترسی  چان ]4[، در یک مطالعه ای 

که  می کند  بحث  می باشد،  مسکن  عرضه  بر  اعتبارات  به 

با سرمایه  کوچک  بنگاه های  کثر سازندگان،  ا این که  به خاطر 

کلان  کوچک هستند، ساخت وساز مسکن در سطح  داخلی 

قرار  تحت تأثیر  منفی،  به طور  مالی،  مضیقه  دوره های  طی 

گرفته است. نتایج رگرسیون او با استفاده از داده های آمریکا 

در  مهمی  نقش  اعتبارات،  به  دسترسی  که  می دهد  نشان 

سطح فعالیت ساخت وساز به ویژه فعالیت های سفته بازانه، 

بین  ارتباط   ،]5[ مارتینز-کاراسکال  و  گیمنو  می کند.  ایفا 

بررسی  مورد  را  اسپانیا  در  مسکن  خرید  وام  و  مسکن  قیمت 

قرار داده اند. هدف این مقاله، تعیین انحراف این متغیرها از 

سطوح تعادلی شان با استفاده از مدل تصحیح خطا است. 

به  بلندمدت  در  متغیر  دو  هر  که  دارد  آن  از  حکایت  نتایج 

هم وابسته هستند و تا انتهای دوره مورد مطالعه هر دو متغیر 

در   ،]6[ موسوی  می گیرند.  قرار  تعادلی شان  سطح  بالای 

پژوهشی با عنوان "بررسی تحلیلی بازار مسکن شهری در ایران 

با تکیه بر نقش اعتبارات سیستم بانکی" با هدف شناخت 

جایگاه اعتبارات بانکی بر بازار مسکن به بررسی عوامل مؤثر 

نتایج  است.  پرداخته  کشور  در  مسکن  تقاضای  و  عرضه  بر 

کم  ی بر اساس برآورد معادلات همزمان بیان کننده  مطالعه و

که  اثر بودن اعتبارات بانکی بر عرضه و تقاضای مسکن بوده 

کوچک بودن حجم اعتبارات اعطایی به  این نتیجه ناشی از 

بخش مسکن دانسته شده است. همچنین، مطالعه عواملی 

نظیر درآمد و قیمت مسکن را از عوامل مؤثر بر تقاضای مسکن 

کم اثر بودن عوامل  ی،  دانسته است. از نتایج دیگر پژوهش و

عرضه  حجم  بر  زمین  موجودی  و  مصالح  قیمت  دستمزد، 

اعتبارات  نقش  بررسی  به   ،]7[ رفعتی  است.  بوده  مسکن 

بانکی بانک مسکن بر تحولات بخش مسکن پرداخته است. 

مناطق   - متوسط  درآمد  که  است  داده  نشان  تحقیق  نتایج 

تابع  بر  را  تأثیر  بیشترین  خانوار،   -  80 دهه  در  ایران  شهری 

تقاضا داشته است. موجودی مسکن در دوره قبل، اعتبارات 

بانکی و نرخ سود بانکی اثر مثبتی بر تقاضا برای خرید واحد 

مسکونی دارد. در قسمت برآورد عرضه، مشاهده شده است 

که ارزش یک واحد مسکونی و نرخ تورم تأثیری مثبت بر تابع 

وام های  و میزان  نرخ سود  ناخالص ملی،  تولید  عرضه دارد. 

سرمایه گذاری  در  مؤثر  عوامل  از  مسکن  بخش  در  پرداختی 

است  داده  نشان  همچنین  نتایج  است.  بوده  مسکن  در 

پرداختی،  وام  و  ناخالص ملی  تولید  بالا،  میان عوامل  از  که 

است،  داشته  مسکن  کلان  سرمایه گذاری  در  مثبت  نقشی 

قلی زاده  است.  گذاشته  منفی  تأثیر  سود  نرخ  که  حالی  در 

مدل های  چارچوب  در  مطالعه ای  در   ،]8[ احمدزاده  و 

-1370/1( فصلی  داده های  از  استفاده  با  و  اقتصادسنجی 

قیمت  بر  مسکن  بانک  اعطایی  اعتبارات  اثر   )1385/4

داده اند.  قرار  بررسی  مورد  منتخب  شهرهای  در  را  مسکن 

متغیرهای  جمله  از  مستقل  متغیرهای  اثر  مطالعه،  این  در 

جمعیتی، نرخ سود بانکی، اعتبارات اعطایی بانک مسکن 

بر  دارایی ها  قیمت  و  اقساطی(  فروش  مدنی،  )مشارکت 

قیمت مسکن بررسی شده است. نتایج مدل نشان می دهد 

مسکن  قیمت  بر  معنی داری  اثر  مسکن  بانک  وام  گرچه  ا

یابی  کلی ارز کوچک بوده است. به طور  داشته، اما میزان اثر 

روند مقادیر واقعی متغیرها نشان می دهد تمامی متغیرها به 

روند  دارای  واحد مسکونی  کم خانوار در  ترا نرخ   جز شاخص 
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صعودی بوده اند و قیمت واقعی مسکن با تمامی متغیرهای 

برونزای مدل قیمت مسکن دارای ضریب همبستگی مثبت 

اثر متغیر خالص مانده  می باشد. نوری زاده، در تحقیق خود 

-1355 سال های  طی  بانکی  سیستم  اعطایی  تسهیلات 

مسکن  معدن،  و  صنعت  کشاورزی،  بخش های  در   1389

و ساختمان و بازرگانی و خدمات بر ارزش  افزوده آن بخش و 

آثار سهمیه بندی اعتباری بخش های اقتصادی توسط بانک 

سری  متغیرهای  از  استفاده  به منظور  و  کرده  بررسی  مرکزی 

ی متغیرها  زمانی، ابتدا آزمون ایستایی و آزمون همگرایی بر رو

مربعات  حداقل  روش  از  استفاده  با  مدل  برآورد  سپس  و 

مدل  نتایج  است.  گردیده  انجام  بخش ها  همه  در  معمولی 

کشاورزی، صنعت و معدن و بازرگانی و خدمات  در بخش 

بیانگر رابطه مثبت خالص مانده تسهیلات اعطایی و ارزش 

بخش های  بر  را  تأثیر  بیشترین  و  است  بخش  همان   افزوده 

مولد اقتصاد دارد. در مدل بخش مسکن و ساختمان ترکیب 

رابطه  اعطایی  تسهیلات  مانده  خالص  و  مجازی  متغیر 

را نشان می دهد. شجاعت  با ارزش  افزوده این بخش  منفی 

بر  تأثیر حجم تسهیلات بانکی  با موضوع  ]9[، در مطالعه ای 

رشد ارزش  افزوده بخش های مختلف اقتصادی )کشاورزی، 

آثار  بررسی  به منظور  بازرگانی(  معدن،  و  صنعت  مسکن، 

ی رشد ارزش افزوده  ناشی از تخصیص تسهیلات بانکی بر رو

کشاورزی، صنعت، خدمات، مسکن با استفاده  بخش های 

آزمون  با   ،1387  -1347 دوره  طول  در  سالانه  داده های  از 

گسترده می پردازد.  کرانه ها و روش خودرگرسیونی با وقفه های 

کمک گیری  در واقع، با استفاده از داده های سری زمانی و با 

داده شده  نشان  گسترده  وقفه های  با  از روش خودرگرسیونی 

ارزش  افزوده  رشد  بر  بانکی  تسهیلات  تأثیرگذاری  که  است 

تمامی بخش های اقتصادی مثبت و در عین حال متفاوت 

تأثیر  بررسی  به  مطالعه ای  در  کویچ،  اقدامی  می باشد. 

تسهیلات اعطایی بانک ها بر سطح اشتغال بخش مسکن و 

ساختمان با روش غیرخطی مارکف -سویچینگ می پردازد. 

اشتغال  متغیر  رفتار  بودن  یمه  رژ دو  از  کی  حا برآورد  نتایج 

است.  بررسی  مورد  دوره  طی  ساختمان  و  مسکن  بخش 

متغیرهای حداقل دستمزد حقیقی سرانه، موجودی سرمایه 

و  مسکن  بخش  ارزش افزوده  ساختمان،  و  مسکن  بخش 

بر  را  تأثیر  بالاترین  به ترتیب  بانکی  تسهیلات  و  ساختمان 

و  رضوانی  دارند.  ساختمان  و  مسکن  بخش  اشتغال  رشد 

همکاران ]10[، در پژوهشی به تحلیل تأثیر تسهیلات اعطایی 

و  دامداری  زراعت،  زیربخش های  تولید  بر  کشاورزی  بانک 

پرداختند.   1360-1392 ایران  کشاورزی  بخش  باغداری 

متغیر مستقل تسهیلات  اثر  که  نشان می دهد  نتایج تحقیق 

کشاورزی  تولید  متغیرهای  بر  کشاورزی  بانک  اعطایی 

زیربخش های  و  باغی  زیربخش های  زراعی،  زیربخش های 

افزایش  است  آن  از  کی  حا و  است  معنی دار  و  مثبت  دامی 

زیربخش های  در  کشاورزی  بانک  اعطایی  تسهیلات 

و  است  تأثیرگذار  زیربخش های  این  تولیدات  بر  کشاورزی 

به  بیشتر  تولید  برای  کشاورزی  بخش های  می دهد  نشان 

سرمایه نیاز دارند. مرادی و همکاران ]11[، به بررسی تأثیر رشد 

ایران  بر رشد اقتصادی و سرمایه گذاری در  بانکی  تسهیلات 

و تخمین مدل،  آزمون  های تصریح  انجام  از  پرداختند. پس 

گر یک تکانه به اندازه یک انحراف معیار  که ا نتایج نشان داد 

بپیوندد،  به وقوع  بانکی  تسهیلات  مانده  رشد  تغییرات  در 

باعث افزایش رشد ارزش  افزوده شده و پس از ده دوره اثر آن 

مانده تسهیلات  تغییرات رشد  اثر شوک  خنثی خواهد شد. 

بانکی بر رشد سرمایه گذاری، عموماً با وقفه ظاهر شده و پس 

یانس نشان داد  از ده دوره خنثی خواهد شد. نتایج آنالیز وار

رشد  توسط  ارزش  افزوده  رشد  تغییرات  درصد   14 حدود  که 

که در پایان دوره  مانده تسهیلات بانکی توضیح داده می شود 

دهم این اثر به 32 درصد می رسد.

ب: مبانی نظری

اقتصادی  نظام  در  ویژه ای  اهمیت  مالی  و  پولی  بازارهای 

کشورها دارند و در ادبیات توسعه اقتصادی پایدار از الزامات 

که بسط  به گونه ای  آن محسوب می شوند،  به  مهم دستیابی 
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و توسعه بهینه و مناسب بازارهای پولی و مالی را از ابزارهای 

منابع  مالی  و  پولی  بازارهای  واقع  در  می دانند.  توسعه  مهم 

تأمین اعتبار برای فعالیت های مختلف اقتصادی هستند. 

تأمین مالی واحدهای تولیدی چه از دیدگاه سرمایه در گردش 

و چه از دیدگاه توسعه فعالیت ها و سرمایه گذاری های جدید 

لحاظ  به  که  است  نظام  یک  مدیریت  مباحث  مهم ترین  از 

اهمیت آن مدیریتی به نام مدیریت مالی در مباحث نظری 

کارایی آن در حفظ و بقا و توسعه  که  و عملی مطرح می شود، 

یافت وام و اعتبار  فعالیت های نظام اهمیت دارد. در واقع در

نهاد  به  نهاد  یک  از  یا  دیگر  فرد  به  فرد  یک  از  پول  انتقال  و 

مختلف  فعالیت های  اعتبار  تأمین  در  اساسی  نقش  دیگر 

انتقال موقت قدرت  را می توان  وام  و  اعتبار  دارد.  اقتصادی 

دانست.  دیگر  فرد  به  حقوقی  یا  حقیقی  فرد  یک  از  خرید 

مانند  تولیدی  مختلف  نهاده های  تأمین  برای  اعتبارات 

کار، نهاده های سرمایه ای، فناوری و همچنین خرید  ی  نیرو

مواد اولیه مورد استفاده قرار می گیرد و از این  رو اهمیت ویژه ای 

تولیدی دارد  و  فعالیت های سرمایه گذاری  توسعه  و  در رشد 

که اعتبار و وام به طور مستقیم  ]11[. طبیعتاً مشاهده می شود 

و غیرمستقیم بر تولید و ارزش  افزوده واحدهای تولیدی تأثیر 

می گذارد. در ارتباط با نقش اعتبارات، شومپیتر ]12[، دیدگاه 

می کند.  معرفی  مالی«  تأمین  »نظریه  عنوان  تحت  را  دیگری 

مؤسسه های  گسترش  و  ایجاد  که  می کند  بیان  نظریه  این 

رشد  نهایت  در  و  سرمایه  انباشت  برای  مهمی  ابزار  مالی 

اقتصادی خواهد بود. از سوی دیگر، توسعه مؤسسات مالی 

هدایت  با  و  شده  مالی  خدمات  برای  تقاضا  افزایش  سبب 

به سرمایه گذاران  کوچک  از پس اندازکنندگان  کمیاب  منابع 

در  ی  و می شود.  اقتصاد  واقعی  بخش  رشد  به  منجر  بزرگ 

توسعه  فرایند  در  اعتبار  و  پول  نقش  اهمیت  به  نظریه  این 

برای  گسترش مالی  که  و معتقد است  اقتصادی اشاره دارد 

نقش  بر  یادی  ز کید  تأ دیدگاه  این  در  است.  ضروری  رشد 

اقتصادی  توسعه  و  رشد  ارتقای  در  مالی  خدمات  حمایتی 

افزایش  درون زا،  رشد  الگوهای  در  کلی  به طور  است.  شده 

نرخ پس انداز و سرمایه گذاری نه فقط موجب بالا رفتن سطح 

ستانده سرانه می گردد، بلکه بر نرخ رشد اقتصادی بلندمدت 

نیز تأثیر مثبت دارد. در این راستا توسعه نهادهای تخصصی 

کارآمد  که بتواند پس اندازهای جذب شده را به طور منطقی و 

توجه  مورد  دهد،  سوق  اقتصادی  مولد  فعالیت های  به 

تخصصی  مالی  نهادهای  و  است  گرفته  قرار  اقتصاددانان 

نقش مهمی در فرایند تخصیص عامل سرمایه دارند ]13[.

اثر غیرمستقیم تسهیلات بر تولید

اقتصاد  حقیقی  بخش  بر  پولی  سیاست  تأثیر  با  ارتباط  در 

قرار  کید  تأ مورد  متغیرها  سایر  از  بیش  تولید  متغیر  عموماً 

بهره مهم ترین  نرخ  و  تورم  متغیرهای  راستا،  این  در  می گیرد. 

می شوند.  یابی  ارز حقیقی  و  اسمی  متغیرهای  در  عوامل 

کلی، راه  های تأثیرگذاری سیاست پولی بر متغیرهای  به طور 

حقیقی را می توان به هزینه اعتبارات، تغییر قیمت دارایی ها 

مکانیزم  اساس  بر  کرد.  تقسیم بندی  بانکی  اعتبارات  و 

انتقال  است،  مالی  بازارهای  بر  مبتنی  که  بانکی  اعتبارات 

مالی  منابع  وضعیت  بر  تأثیر  روش  سه  به  پولی  سیاست 

منابع  تأمین  بر  تأثیر  وام(،  دیدگاه  یا  اعتبار  )کانال  بانک ها 

نهاده  گرفتن  اختیار  در  همچنین  و  بنگاه ها  از  خارج  مالی 

روش  اساس  بر  می گذارد.  تأثیر  تولید  بر  محصول  برای  بیشتر 

اول با اتخاذ سیاست پولی انبساطی قدرت وام دهی بانک ها 

مخارج  تأمین  برای  لازم  وجوه  این  رو،  از  می یابد.  افزایش 

تقاضای  افزایش  موجب  و  می یابد  افزایش  سرمایه گذاری 

عرضه  طریق  از  پولی  سیاست  دوم،  روش  در  می شود.  کل 

مالی  منابع  تأمین  هزینه  تجاری،  بانک های  اعتبارات 

و  می دهد  قرار  تحت تأثیر  را  بنگاه  ها  داخلی  منابع  از  خارج 

از خارج  تأمین منابع  به مابه التفاوت هزینه  با توجه  بنابراین 

گرفته است،  که در اختیار بنگاه ها قرار  و تسهیلات بیشتری 

قرار  بنگاه ها  اختیار  در  و  می گردد  آزاد  بیشتری  مالی  منابع 

افزایش  تولید  بنگاه ها  سرمایه گذاری  افزایش  با  و  می گیرد 

انبساطی  پولی  سیاست  سوم،  روش  مبنای  بر  می یابد. 
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تولید  جریان  در  تولید  عوامل  بیشتر  گرفتن  به کار  موجب 

یابد.  افزایش  نیز  محصول  که  می رود  انتظار  لذا  می گردد، 

همچنین جایگاه اعتبارات بانکی در ساختار مالی بنگاه ها 

رابطه  بنگاه،  سطح  در  یعنی  دارد  خردی  اقتصاد  مبنای 

در  و  اولیه  مواد  اشتغال،  سرمایه گذاری،  با  بانکی  اعتبارات 

تأمین  برای  بنگاه ها  می شود.  تحلیل  بنگاه ها  تولید  نتیجه 

منابع مالی سرمایه گذاری می توانند از منابع داخلی و بیرونی 

استفاده نمایند. 

3. روش تحقیق
بخش  افزوده  ارزش  مطالعه،  این  در  بررسی  مورد  متغیر های 

مسکن )value(، سرمایه گذاری خصوصی در بخش مسکن 

 ،)credit( تسهیلات بانک مسکن به بخش مسکن ،)invest(

نرخ تورم )inf( و نرخ سود تسهیلات )R( می باشند، که داده ها 

به صورت سری زمانی از بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران 

در  بررسی  مورد  دوره  است.  شده  استخراج  ایران  آمار  مرکز  و 

این مطالعه سال  های 1373-1396 می باشد. توسعه بخش 

غیرمستقیم  و  مستقیم  به صورت  اقتصادی  رشد  و  مسکن 

اقتصاد  و  مقتدر  مسکنِ  بخش  می پذیرند.  تأثیر  یکدیگر  از 

رشد  که  همان گونه  دارند.  هم افزایی  یکدیگر  بر  قدرتمند 

و  دارد  به دنبال  را  درآمد  افزایش  و  اشتغال  ایجاد  اقتصادی، 

یکی از پیامدهای افزایش درآمد، افزایش تقاضا برای مسکن 

است، تقاضای مسکن نیز به نوبه خود به وجود آورنده شغل 

بخش  در  رونق  است.  کار  کسب  و  جدید  فرصت های  و 

رشد  و  ثابت  سرمایه  تشکیل  به صورت  مسکن  ساخت وساز 

کلان تأثیرگذار است. رونق در  ارزش  افزوده مسکن بر اقتصاد 

تی مسکن نیز در بخش خدمات به صورت بهبود  بازار معاملا

ارزش  افزوده  بهبود  و  خاص  به طور  مستغلات  ارزش  افزوده 

برای  رونق  این  و  می شود  ظاهر  عام  به طور  بخش ها  دیگر  در 

است.  مالیاتی  درآمدهای  افزایش  مفهوم  به  مرکزی  دولت 

محل  از  شهرداری ها  عواید  ساز،  ساخت  و  رونق  شرایط  در 

که معمولًا سهم قابل  عوارض ساخت  و ساز افزایش می یابد 

اختصاص  خود  به  را  آن ها  درآمدی  منابع  از  ملاحظه ای 

برای  وثیقه گذاری،  قابلیت  به  توجه  با  مسکن  می دهد. 

امکان  به واسطه  و  شده  تلقی  ثروت  عامل  به عنوان  خانوارها 

تقاضای  ترهین مسکن، در تحریک  ازای  اخذ تسهیلات در 

مسکن  بخش  مالی  تأمین   .]14[ است  مؤثر  خانوار  مصرفی 

به شمار می رود.  این بخش  کلیدی استراتژی  از اجزای  یکی 

مناسب  محیطی  ایجاد  جهت  در  دارند  وظیفه  دولت ها 

برای تجهیز منابع مالی بکوشند. توسعه یا اصلاح مؤسسات 

کلی در راستای تقویت و  کوشش  مالی مسکن باید جزیی از 

به منظور  کوشش ها  و  تلاش ها  این  باشد.  کشور  مالی  توسعه 

دستیابی به اهداف زیر صورت می پذیرد:

1- افزایش پس  اندازها و تجهیز آن

کارایی واسطه های مالی 2- بهبود 

3- تضمین حرکت آزادانه سرمایه در سراسر اقتصاد ملی

منابع  به  دسترسی  مستلزم  مسکن  بازار  مؤثر  عملکرد 

و  خرید  هزینه های  چون  واقع  در  است.  بلندمدت  مالی 

احداث مسکن چندین برابر درآمد سالانه خانوارها می باشد 

نیاز  این هزینه ها نیست،  و معمولًا پس انداز آن ها جوابگوی 

ضرورت  مسکن  مالی  تأمین  برای  بلندمدت  استقراض  به 

کارا  و  مناسب  اعتباری  سیستم  یک  البته  می کند؛  پیدا 

به  دسترسی  که  است  سیستمی  مسکن  مالی  تأمین  برای 

گروه های درآمدی  منابع مالی برای تأمین مسکن به ویژه برای 

و  پس انداز  تجهیز  به  قادر  و  ساخته  امکان پذیر  را  پایین تر 

مالی  ارتباط  هم چنین  باشد،  آن  واقعی  ارزش  از  حمایت 

کمک،  از  ضمن  در  و  نموده  برقرار  دیگر  مؤسسات  با  خوبی 

حمایت و نظارت دولت برخوردار باشد. 

گسترده الگوی خودرگرسیونی با وقفه های 

متغیرهای  میان  بلندمدت  تعادلی  رابطه  مطالعه  این  در 

ارزش افزوده بخش مسکن، تسهیلات اعطایی بانک مسکن، 

سرمایه گذاری بخش خصوصی، نرخ سود تسهیلات مسکن 

وقفه های  با  خودرگرسیونی  الگوی  از  استفاده  با  تورم  نرخ  و 
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همچون  روش هایی  کلی  به طور  است.  شده  آزمون  گسترده 

)تعداد  کوچک  نمونه های  با  که  مطالعاتی  در  انگل-گرنجر 

نگرفتن  نظر  در  به دلیل  دارند،  سروکار  کم(  مشاهدات 

اعتبار  متغیرها،  بین  موجود  کوتاه مدت  پویای  کنش های  وا

آنها بدون تورش  از  برآوردهای حاصل  که  لازم را ندارند، چرا 

نبوده و در نتیجه، انجام آزمون فرضیه با استفاده از آمارهای 

به همین دلیل استفاده  بود.  آزمون معمول بی اعتبار خواهد 

داشته  خود  در  را  کوتاه مدت  پویایی های  که  الگوهایی  از 

باشند و منجر به برآورد ضرایب دقیق تری از الگو شوند، مورد 

توجه قرار می گیرند ]15[.

که در آن وقفه های  به طورکلی الگوی پویا، الگویی است 

متغیرها نیز وارد شوند، مانند الگوی زیر:

Yt = aXt + bXt -١ + cYt-١ +ut  )1(

کاهش تورش مربوط به برآورد ضرایب الگو در  ولیکن برای 

که تا حد امکان از الگویی  کوچک، بهتر آن است  نمونه های 

یادی را برای متغیرها در  که تعداد وقفه های ز استفاده نماییم 

نظر بگیرد. الگویی مانند الگوی زیر:
هاي زیادي را براي   الگویي استفاده نمایيم كه تعداد وقفه

 متغيرها در نظر بگيرد. الگوئي مانند الگوي زیر:

1
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 هاي گسترده  الگوي فوق یك الگوي اتورگرسيو با وقفه
ARDL :نام دارد، كه در آن داریم 
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برداري از متغيرهاي ثابت  Wعملگر وقفه،  Lكه در آن 
مثل عرض از مبدأ، متغيرهاي مجازي، روند زماني و یا 

 EViewsمتغيرهاي برونزاي با وقفه ثابت است. نرم افزار 
معادله را براي تمام حالات و براي كليه ترتيبات ممكن 

 mنماید.   بار برآورد مي k+1(m+1)مقادیر، یعني به تعداد
نيز  kشود و   حقق تعيين ميحداكثر وقفه است كه توسط م

 تعداد متغيرهاي توضيحي است.
در مرحله بعد با استفاده از یكي از معيارهاي آكائيك، 

بيزین، حنان كوئين یا ضریب تعيين تعدیل شده -شوارز 
شود. براي محاسبه ضرایب   یكي از معادلات انتخاب مي

شود. ضرایب   بلند مدت مدل از همان مدل پویا استفاده مي
از رابطه زیر بدست مي  X لندمدت مربوط به متغيرهايب
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كه رابطه بلندمدت حاصل از این  حال براي بررسي این
 باشد دو راه وجود دارد: روش، كاذب نمي

 گيرد: در روش اول فرضيه زیر مورد آزمون قرار مي
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فرضيه صفر بيانگر عدم وجود همجمعي یا رابطه بلندمدت 
مدت به    كوتاه باشد. چرا كه شرط آنكه رابطه پویاي مي

است كه مجموع  سمت تعادل بلندمدت گرایش یابد، آن
ضرایب كمتر از یك باشد. براي آزمون فوق كافيست 
تفاضل عدد یك را از مجموع ضرایب با وقفه متغير 

ه و بر مجموع انحراف معيار ضرایب وابسته محاسبه كرد
 مذكور تقسيم كنيم:
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در روش دوم وجود رابطه بلندمدت بين متغيرهاي تحت 
براي آزمون معناداري سطوح  Fي   آماره  وسيله  بررسي به

متغيرها در فرم تصحيح خطا مورد آزمایش قرار    با وقفه
مذكور  Fمهم این است كه توزیع    نكتهگيرد.   مي

غيراستاندارد است. پسران و دیگران مقادیر بحراني 
كه مدل شامل   مناسب را متناظر با تعداد رگرسورها و این

ها   اند. آن  كرده   از مبدأ و روند است یا خير، محاسبه   عرض
اند. یكي بر   دو گروه دیگر از مقادیر بحراني را ارائه كرده

اساس كه تمام متغيرها پایا هستند و دیگري براین  این
اند،   گيري پایا شده  بار تقاضل اساس كه همگي ناپایا و با یك

محاسباتي در خارج از این مرز قرار گيرد،  Fهستند. اگر 
 i(0)كه متغيرها   تصميمي قاطع و بدون نياز به داشتن این

تي فراتر از محاسبا Fشود. اگر   باشند، گرفته مي i(1)و یا 
ي صفر مبني بر عدم   پایایي قرار گيرد، فرضيه   محدوده

تر از   شود و اگر پایين  نمي   بلندمدت پذیرفته   وجود رابطه
شود. اگر   صفر رد نمي   پایيني قرار گيرند، فرضيه   محدوده

محاسباتي در بين دو محدوده قرار گيرد. نتایج  Fهم 
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بيزین، حنان كوئين یا ضریب تعيين تعدیل شده -شوارز 
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كه رابطه بلندمدت حاصل از این  حال براي بررسي این
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فرضيه صفر بيانگر عدم وجود همجمعي یا رابطه بلندمدت 
مدت به    كوتاه باشد. چرا كه شرط آنكه رابطه پویاي مي

است كه مجموع  سمت تعادل بلندمدت گرایش یابد، آن
ضرایب كمتر از یك باشد. براي آزمون فوق كافيست 
تفاضل عدد یك را از مجموع ضرایب با وقفه متغير 
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بيزین، حنان كوئين یا ضریب تعيين تعدیل شده -شوارز 
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ثابت  متغیرهای  از  برداری   W وقفه،  عملگر   L آن  در  که 

یا  و  زمانی  روند  مجازی،  متغیرهای  مبدأ،  از  عرض  مثل 

 EViews نرم افزار  است.  ثابت  وقفه  با  برونزای  متغیرهای 

ممکن  ترتیبات  کلیه  برای  و  حالات  تمام  برای  را  معادله 

 m می نماید.  برآورد  بار   )m+1(k+1 تعداد  به  یعنی  مقادیر، 

نیز   k و  می شود  تعیین  محقق  توسط  که  است  وقفه  کثر  حدا

تعداد متغیرهای توضیحی است.

کاییک،  در مرحله بعد با استفاده از یکی از معیارهای آ

شده  تعدیل  تعیین  ضریب  یا  کویین  حنان  -بیزین،  شوارز 

ضرایب  محاسبه  برای  می شود.  انتخاب  معادلات  از  یکی 

بلندمدت مدل از همان مدل پویا استفاده می شود. ضرایب 
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می آیند:
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براي آزمون معناداري سطوح  Fي   آماره  وسيله  بررسي به

متغيرها در فرم تصحيح خطا مورد آزمایش قرار    با وقفه
مذكور  Fمهم این است كه توزیع    نكتهگيرد.   مي

غيراستاندارد است. پسران و دیگران مقادیر بحراني 
كه مدل شامل   مناسب را متناظر با تعداد رگرسورها و این

ها   اند. آن  كرده   از مبدأ و روند است یا خير، محاسبه   عرض
اند. یكي بر   دو گروه دیگر از مقادیر بحراني را ارائه كرده

اساس كه تمام متغيرها پایا هستند و دیگري براین  این
اند،   گيري پایا شده  بار تقاضل اساس كه همگي ناپایا و با یك

محاسباتي در خارج از این مرز قرار گيرد،  Fهستند. اگر 
 i(0)كه متغيرها   تصميمي قاطع و بدون نياز به داشتن این

تي فراتر از محاسبا Fشود. اگر   باشند، گرفته مي i(1)و یا 
ي صفر مبني بر عدم   پایایي قرار گيرد، فرضيه   محدوده

تر از   شود و اگر پایين  نمي   بلندمدت پذیرفته   وجود رابطه
شود. اگر   صفر رد نمي   پایيني قرار گيرند، فرضيه   محدوده

محاسباتي در بين دو محدوده قرار گيرد. نتایج  Fهم 

این  از  بلندمدت حاصل  رابطه  این که  بررسی  برای  حال 

کاذب نمی باشد دو راه وجود دارد: روش، 

در روش اول فرضیه زیر مورد آزمون قرار می گیرد:
هاي زیادي را براي   الگویي استفاده نمایيم كه تعداد وقفه

 متغيرها در نظر بگيرد. الگوئي مانند الگوي زیر:
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 هاي گسترده  الگوي فوق یك الگوي اتورگرسيو با وقفه
ARDL :نام دارد، كه در آن داریم 
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برداري از متغيرهاي ثابت  Wعملگر وقفه،  Lكه در آن 
مثل عرض از مبدأ، متغيرهاي مجازي، روند زماني و یا 

 EViewsمتغيرهاي برونزاي با وقفه ثابت است. نرم افزار 
معادله را براي تمام حالات و براي كليه ترتيبات ممكن 

 mنماید.   بار برآورد مي k+1(m+1)مقادیر، یعني به تعداد
نيز  kشود و   حقق تعيين ميحداكثر وقفه است كه توسط م

 تعداد متغيرهاي توضيحي است.
در مرحله بعد با استفاده از یكي از معيارهاي آكائيك، 

بيزین، حنان كوئين یا ضریب تعيين تعدیل شده -شوارز 
شود. براي محاسبه ضرایب   یكي از معادلات انتخاب مي

شود. ضرایب   بلند مدت مدل از همان مدل پویا استفاده مي
از رابطه زیر بدست مي  X لندمدت مربوط به متغيرهايب
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كه رابطه بلندمدت حاصل از این  حال براي بررسي این
 باشد دو راه وجود دارد: روش، كاذب نمي

 گيرد: در روش اول فرضيه زیر مورد آزمون قرار مي
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فرضيه صفر بيانگر عدم وجود همجمعي یا رابطه بلندمدت 
مدت به    كوتاه باشد. چرا كه شرط آنكه رابطه پویاي مي

است كه مجموع  سمت تعادل بلندمدت گرایش یابد، آن
ضرایب كمتر از یك باشد. براي آزمون فوق كافيست 
تفاضل عدد یك را از مجموع ضرایب با وقفه متغير 

ه و بر مجموع انحراف معيار ضرایب وابسته محاسبه كرد
 مذكور تقسيم كنيم:
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کافیست  کمتر از یک باشد. برای آزمون فوق  مجموع ضرایب 

وابسته  وقفه متغیر  با  از مجموع ضرایب  را  تفاضل عدد یک 

مذکور  ضرایب  معیار  انحراف  مجموع  بر  و  کرده  محاسبه 

کنیم: تقسیم 

هاي زیادي را براي   الگویي استفاده نمایيم كه تعداد وقفه
 متغيرها در نظر بگيرد. الگوئي مانند الگوي زیر:

1
( , ) ( , )

k

t i i it t t
i

L P Y b L q X c W u


      (2) 

 هاي گسترده  الگوي فوق یك الگوي اتورگرسيو با وقفه
ARDL :نام دارد، كه در آن داریم 

2
1 2( , ) 1 6 ... p

pL P L L L           (3) 

0 1( , ) ... ., 1, 2,...,q
i i i i iqb L q b b L b L i K       

(4) 

برداري از متغيرهاي ثابت  Wعملگر وقفه،  Lكه در آن 
مثل عرض از مبدأ، متغيرهاي مجازي، روند زماني و یا 

 EViewsمتغيرهاي برونزاي با وقفه ثابت است. نرم افزار 
معادله را براي تمام حالات و براي كليه ترتيبات ممكن 

 mنماید.   بار برآورد مي k+1(m+1)مقادیر، یعني به تعداد
نيز  kشود و   حقق تعيين ميحداكثر وقفه است كه توسط م

 تعداد متغيرهاي توضيحي است.
در مرحله بعد با استفاده از یكي از معيارهاي آكائيك، 

بيزین، حنان كوئين یا ضریب تعيين تعدیل شده -شوارز 
شود. براي محاسبه ضرایب   یكي از معادلات انتخاب مي

شود. ضرایب   بلند مدت مدل از همان مدل پویا استفاده مي
از رابطه زیر بدست مي  X لندمدت مربوط به متغيرهايب

 آیند:

0 1

1 2

...( , ) , 1,2,...,
( , ) 1 ...

i i iqi i
i

p

b b bb l q i k
l p


   

  
  

   
 (5) 

كه رابطه بلندمدت حاصل از این  حال براي بررسي این
 باشد دو راه وجود دارد: روش، كاذب نمي

 گيرد: در روش اول فرضيه زیر مورد آزمون قرار مي

0
1

1

: 1 0

: 1 0

p

i
i

i

H

H







 






         (6)   

فرضيه صفر بيانگر عدم وجود همجمعي یا رابطه بلندمدت 
مدت به    كوتاه باشد. چرا كه شرط آنكه رابطه پویاي مي

است كه مجموع  سمت تعادل بلندمدت گرایش یابد، آن
ضرایب كمتر از یك باشد. براي آزمون فوق كافيست 
تفاضل عدد یك را از مجموع ضرایب با وقفه متغير 

ه و بر مجموع انحراف معيار ضرایب وابسته محاسبه كرد
 مذكور تقسيم كنيم:

1

ˆ
1

ˆ 1

i

p

i
i

p

i

t
S












            (7) 

در روش دوم وجود رابطه بلندمدت بين متغيرهاي تحت 
براي آزمون معناداري سطوح  Fي   آماره  وسيله  بررسي به

متغيرها در فرم تصحيح خطا مورد آزمایش قرار    با وقفه
مذكور  Fمهم این است كه توزیع    نكتهگيرد.   مي

غيراستاندارد است. پسران و دیگران مقادیر بحراني 
كه مدل شامل   مناسب را متناظر با تعداد رگرسورها و این

ها   اند. آن  كرده   از مبدأ و روند است یا خير، محاسبه   عرض
اند. یكي بر   دو گروه دیگر از مقادیر بحراني را ارائه كرده

اساس كه تمام متغيرها پایا هستند و دیگري براین  این
اند،   گيري پایا شده  بار تقاضل اساس كه همگي ناپایا و با یك

محاسباتي در خارج از این مرز قرار گيرد،  Fهستند. اگر 
 i(0)كه متغيرها   تصميمي قاطع و بدون نياز به داشتن این

تي فراتر از محاسبا Fشود. اگر   باشند، گرفته مي i(1)و یا 
ي صفر مبني بر عدم   پایایي قرار گيرد، فرضيه   محدوده

تر از   شود و اگر پایين  نمي   بلندمدت پذیرفته   وجود رابطه
شود. اگر   صفر رد نمي   پایيني قرار گيرند، فرضيه   محدوده

محاسباتي در بين دو محدوده قرار گيرد. نتایج  Fهم 
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در روش دوم وجود رابطه بلندمدت بین متغیرهای تحت 

با  سطوح  معنی داری  آزمون  برای   F آماره ی  به  وسیله   بررسی 

وقفه  متغیرها در فرم تصحیح خطا مورد آزمایش قرار می گیرد. 

F مذکور غیراستاندارد است.  یع  توز که  نکته  مهم این است 

تعداد  با  متناظر  را  مناسب  بحرانی  مقادیر  دیگران  و  پسران 

یا  از مبدأ و روند است  رگرسورها و این که مدل شامل عرض  

گروه دیگر از مقادیر بحرانی  کرده اند. آن ها دو  خیر، محاسبه  

پایا  متغیرها  تمام  که  اساس  این  بر  یکی  کرده اند.  ارائه  را 
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یک بار  با  و  ناپایا  همگی  که  اساس  این  بر  دیگری  و  هستند 

در  محاسباتی   F گر  ا هستند.  شده اند،  پایا  تقاضل گیری 

به  نیاز  بدون  و  قاطع  تصمیمی  گیرد،  قرار  مرز  این  از  خارج 

گرفته می شود.  داشتن این که متغیرها )0(i و یا )i)1 باشند، 

گیرد، فرضیه ی  گر F محاسباتی فراتر از محدوده  پایایی قرار  ا

نمی شود  پذیرفته   بلندمدت  رابطه   وجود  عدم  بر  مبنی  صفر 

رد  صفر  فرضیه   گیرند،  قرار  پایینی  محدوده   از  پایین تر  گر  ا و 

گیرد.  گر هم F محاسباتی در بین دو محدوده قرار  نمی شود. ا

که متغیرها   نتایج استنباط غیرقطعی و وابسته به این است 

انجام  به  مجبور  شرط  این  تحت  باشند.   i )0( یا  و   i )1(

نهایت،  در  هستیم.  متغیرها  ی  رو واحد  یشه  ر آزمون های 

از  انحراف  تعدیل  سرعت  ضریب  آوردن  به دست  به منظور 

بررسی  مورد  الگوی ضریب تصحیح خطا  بلندمدت  تعادل 

قرار می گیرد.

4. برآورد مدل و یافته های تحقیق
بررسی توصیفی داده های تحقیق

ارزش افزوده  متغیرهای  از  پژوهش  سؤالات  بررسی  جهت  به 

مسکن  بخش  در  سرمایه گذاری   ،)value( مسکن  بخش 

و   )credit( مسکن  بانک  تسهیلات   ،)inf( تورم   ،)invest(

نرخ سود تسهیلات )R( استفاده شده است. جدول )1( آمار 

توصیفی متغیرهای مورد استفاده را نشان می دهد. 

جدول 1- آمار توصیفی داده های تحقیق

متغیرهامیانگینانحراف معیارکمترین مقداربیشترین مقدار

182516/751597/6445724/56102758/8value

395498/613724/4496908/0399899/92credit

474483/783117/71141268/2238812invest

49/410/49/33820/562inf

15/5111/56014/104R

که یافته های جدول )1( نشان می دهد، دوره  گونه  همان 

زمانی تحقیق بازه زمانی شامل 24 مشاهده با تناوب سالانه 

جدول  این  یافته های  اساس  بر  1396می باشد.  تا   1373 از 

تا   1373 زمانی  بازه  در  مسکن  بخش  ارزش افزوده  متوسط 

که بیشترین  یال می باشد  1396 برابر با 102758/8میلیارد ر

 182516/7 میزان  به   1394 در  بخش  این  ارزش افزوده 

یال بوده است. همچنین میزان تسهیلات اعطایی  میلیارد ر

با  برابر  شده  یاده  زمانی  بازه  در  متوسط  به طور  مسکن  بانک 

تسهیلات  بیشترین  و  می باشد  یال  ر میلیارد   99899/92

یال  ر میلیارد  میزان 395498/6  به  در سال 1392  اعطایی 

بوده است. 

 بررسی استنباطی

داده های  اساس  بر  استنباطی  آمار  توصیفی،  آمار  برخلاف 

مقادیر  به  راجع  پیش بینی هایی  نمونه،  از  آمده  به دست 

تحلیل  هرگونه  از  قبل  می دهد.  به دست  جامعه  پارامترهای 

از  آمده  به دست  نتایج  تعمیم  اعتبار  جهت  به  استنباطی 

گردد.  نمونه ی به کارگرفته شده، پایایی داده  ها باید بررسی 

پایایی متغیرهای مدل

آزمون  از  استفاده  با  سطح  در  متغیرها  پایایی  بررسی   نتایج 

در   1393-1370 زمانی  بازه  در  یافته  تعمیم  فولر  دیکی- 

آزمون  این  صفر  فرضیه  است.  شده  داده  نشان   )2( جدول 

کلی به صورت زیر است: به طور 

H0: Xt   I )1(   )8(

H1: Xt   I )0(

بر اساس یافته های فوق متغیر ارزش افزدوه بخش مسکن 

یتم سرمایه گذاری بخش خصوصی )linvest(؛  )value(، لگار

یتم  یتم تسهیلات اعطایی بانک مسکن )lcredit( و لگار لگار

رد  صفر  )فرضیه  بوده  ناپایا  سطح  در   )LR( تسهیلات  نرخ 

بازه  در   )linf( تورم  نرخ  یتم  لگار متغیر  داده های  و  نمی شود( 

زمانی یاده شده با فرضیه پایایی در سطح سازگار می باشند.
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برای تعیین مرتبه جمعی بودن متغیرهای ناپایای فوق آزمون 

دیکی-فولر تعمیم  یافته با فرضیه های زیر انجام می گیرد:

H0: Xt   I )2(   )9(

H1: Xt   I )1(

جدول 2- آزمون مانایی دیکی-فولر تعمیم یافته )در سطح( 
متغیرهای پژوهش

p-valueمتغیرآمارهباعرض از مبدابدون روند و عرض از مبدا

0/79--0/803ADFvalue

0/85--0/585ADFlinvest

0/79--0/820ADFlcredit

0/047--3/026ADFlinf

0/720/166-ADFLR

ارائه شده است.  نتایج آزمون این فرضیه در جدول )3( 

برابر  متغیرها  این  بودن  جمعی  مرتبه  که  می دهد  نشان 

یکبار  به  سری  کردن  پایا  برای  بنابراین  و   .)I)1(( است  یک 

همه  هر  مورد  در  صفر  )فرضیه  است  احتیاج  تفاضل گیری 

متغیرها رد می شود(.

جدول 3- نتایج بررسی فرضیه )I)1 بودن دو سری ارزش افزدوه 
و نرخ تسهیلات به روش دیکی و فولر

p-valueمتغیرآمارهباعرض از مبدابدون روند و عرض از مبدا

0/04--3/068ADF)1(lvalue

0/003--4/251ADF)1(linvest

0/0007--5/015ADF)1(lcredit

0/01-2/509-ADF)1(LR

 (ARDL( گسترده برآورد الگوی خود رگرسیونی با وقفه های 

گسترده با استفاده از  نتایج آزمون خودرگرسیونی با وقفه های 

نرم افزار EVeiws در جدول )4( ارائه شده است. در تصریح 

معیار  از  گسترده،  وقفه های  با  خودرگرسیونی  پویای  مدل 

)Adjusted R-squared( برای انتخاب تعداد وقفه های بهینه 

ارزش افزوده  متغیرهای  برای  که  است  شده  استفاده  مدل 

یک   )LR( مسکن  تسهیلات  سود  نرخ  یتم  لگار و   )value(

بخش  سرمایه گذاری  یتم  لگار متغیرهای  برای  و  وقفه 

یتم تسهیلات اعطایی به بخش  خصوصی )LInvest( و لگار

مورد  در  است؛  آمده  به دست  وقفه   سه   )LCredit( مسکن 

یتم نرخ تورم با توجه به اینکه مدل وقفه صفر برای  متغیر لگار

کرد جهت بهتر شدن نتایج این متغیر را به صورت  ان لحاظ 

برونزا در مدل وارد نموده ایم. 

گسترده  جدول 4- نتایج برآورد الگوی خودرگرسیونی با وقفه های 
ARDL )1،3،1،3(

احتمالآماره tانحراف معیارضریبمتغیر

VALUE)-1(0/2957810/0895313/3036550/0108

LINVEST43915/8513559/813/2386780/0119

LINVEST)-1(-35451/1120157/55-1/7587010/1167

LINVEST)-2(-16219/8210607/92-1/5290290/1648

LINVEST)-3(24779/6719229/151/2886510/2335

LR-205709/332821/90-6/2674390/0002

LR)-1(90354/0829372/553/0761400/0152

LCREDIT20532/566791/4053/0233150/0165

LCREDIT)-1(-24711/006330/386-3/9035540/0045

LCREDIT)-2(2673/5305245/3170/5096990/6240

LCREDIT)-3(18109/466741/8612/6861210/0277

LINF20071/675053/7583/9716330/0041

R2=0/99DW=2/923484F=95/27 )0/00(

دهندگی  توضیح   قدرت  از  حکایت   R2=0/99 مقدار 

بیانگر صفر بودن  F، فرضیه صفر،  آماره  بالای مدل دارد، در 

آن  بودن  صفر  مخالف  بیانگر  مقابل  فرضیه  و  مدل  ضرایب 

است. در این مدل حتی در سطح ١ درصد نیز فرضیه صفر 

است.  مدل  معنی داری  بر  دال  امر  این  که  است  شده  رد 

درصد   1 سطح  در  حتی  را  مدل  معنی داری   Fآماره بنابراین 

نیز تأیید می کند.
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 آزمون های تشخیصی

با  خودرگرسیونی  الگوی  برآورد  تشخیصی  آزمون های  نتایج 

گسترده در جدول )5( ارائه شده است. وقفه های 

جدول 5- نتایج آزمون های تشخیصی
نتیجهاحتمالمقدار آمارهنوع آزمون

 خودهمبستگی 
)Serial correlation(

2/230/18
عدم وجود 

خودهمبستگی

 شکل تابعی 
)Functional form(

شکل تبعی صحیح0/880/37

نرمال بودن جملات خطا 
)Normality(

جملات پسماند نرمال0/130/93

واریانس ناهمسانی 
)Heteroscedasticity(

3/240/08
عدم وجود واریانس 

ناهمسانی

را  زیر  نتایج  تشخیصی،  آزمون های  به  مربوط  آماره های 

وجود  عدم  یا  وجود  تشخیص  آزمون  در  است:  داده  نشان 

خودهمبستگی سریالی جملات اختلال، بیشتر بودن سطح 

فرضیه ی  می شود  موجب  خطای   سطح  از   ،F معنی داری 

اختلال  جملات  خودهمبستگی  وجود  عدم  بر  مبنی  صفر 

)وجود  مقابل  فرضیه   و  شده  پذیرفته  اطمینان   سطح  در 

توجه  با  بنابراین  شود.  رد  اختلال(  جملات  خودهمبستگی 

بر  مبنی  صفر  فرضیه  تست،   LM توسط  شده  گزارش   F به 

خودهمبستگی  و  شده  پذیرفته  خودهمبستگی  وجود  عدم 

صحت  برای  که  رمزی  یست  ر آزمون  همچنین  ندارد.  وجود 

کی از این است  شکل تابعی مدل موردنظر به کار می رود، حا

تورش  وجود  عدم  فرضیه   نمی توان  95درصد  سطح  در  که 

و  با 0/88  برابر  آماره مورد نظر  زیرا مقدار  کنیم؛  را رد  تصریح 

با  است.   0/36 با  برابر  آماره  این  معنی داری  سطح  حداقل 

گرفتن سطح خطای 5 درصد و مقایسه آن با حداقل  در نظر 

تبعی  شکل  بر  مبنی  صفر  فرضیه ی  معنی داری،  سطح 

صحیح پذیرفته و فرضیه  مقابل )شکل تبعی ناصحیح( رد 

می توان  امده  به دست  نتایج  به  توجه  با  همچنین  می شود. 

یع خطاها پذیرفته  گفت فرضیه صفر در مورد نرمال بودن توز

به منظور  ادامه  در  و  هستند  نرمال  خطاها  یع  توز یعنی  شده، 

نوع  از  داده ها  اینکه  به  توجه  با  ناهمسانی  یانس  وار بررسی 

که  سری زمانی هستند از آزمون ARCH استفاده شده است 

نتایج حاصل نشان دهنده عدم رد فرضیه صفر مبنی بر عدم 

یانس  وار ناهمسانی  بنابراین  می باشد.  ناهمسانی  یانس  وار

وجود ندارد.

آزمون وجود رابطه ی تعادلی بلندمدت

حصول  بدون  الگو  بلندمدت  ضرایب  برآورد  که  آن جا  از 

متغیرها  بین  بلندمدت  تعادلی  رابطه ی  وجود  از  اطمینان 

امکان پذیر نیست و با توجه به این که متغیرهای مورد استفاده 

کرانه  آزمون  از  برخوردارند،  یک  و  صفر  همجمعی  درجه   از 

تعادلی  رابطه   وجود  بررسی  به منظور   )2001( دیگران  و  پسران 

نتایج  است.  شده  استفاده  الگو،  متغیرهای  بین  بلندمدت 

آزمون وجود رابطه  تعادلی بلندمدت بین ارزش  افزوده بخش 

یتم سرمایه گذاری بخش  مسکن، به عنوان متغیر وابسته و لگار

یتم  لگار مسکن،  تسهیلات  سود  نرخ  یتم  لگار خصوصی، 

متغیرهای  به عنوان  تورم  نرخ  یتم  لگار اعطایی،  تسهیلات 

در  گسترده،  وقفه های  با  خودرگرسیونی  الگوی  در  توضیحی 

با  برابر  کرانه  F در آزمون  گزارش شده است. آماره    جدول )6( 

بحرانی  آماره  بالایی  حد  از  که  است  آمده  به دست   10/37

پسران و همکارانش، در سطح خطای 1 درصد بزرگ تر است. 

بلندمدت  تعادلی  رابطه   نبود  بر  مبنی  صفر  فرضیه   بنابراین 

و  شده  رد  درصد   99 اطمینان  سطح  در  الگو  متغیرهای  بین 

فرضیه  مقابل )وجود رابطه ی بلندمدت( پذیرفته می شود.

کرانه ها جدول 6. نتایج آزمون 
I)1(I)0(Significance

4.453.47%90

5.074.01%95

5.624.52%97/50

6/365/17%99

Probe=)0/0006(F=10/37K=3
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برآورد الگوی بلندمدت

با توجه به وجود رابطه ی تعادلی بلندمدت، الگوی بلندمدت 

الگوی  بلندمدت  ضرایب  برآورد  نتایج  است.  شده  برآورد 

در   ،ARDL  )1,3,1,3( گسترده  وقفه های  با  خودرگرسیونی 

جدول )7( ارائه شده است.

جدول 7. نتایج برآورد ضرایب بلندمدت

VariableCoefficientStd. Errort-StatisticProb.

LINVEST24175/139601/402/510/0359

LR-163805/7523460/23-6/980/0001

LCREDIT23578/654830/344/880/0012

LINF28502/011333/8921/360/0000

C-98581/00128875/40-0/760/4663

ارزش  متغیر  بین  بلندمدت  تعادلی  رابطه  ترتیب  این  به 

متغیرهای  و  وابسته  متغیر  به عنوان  مسکن  بخش   افزوده 

سود  نرخ  یتم  لگار خصوصی،  بخش  سرمایه گذاری  یتم  لگار

بخش  به  اعطایی  تسهیلات  یتم  لگار مسکن،  تسهیلات 

توضیحی  متغیرهای  به عنوان  تورم  نرخ  یتم  لگار و  مسکن 

به صورت ذیل می باشد:

ECM=VALUE-)24175/13LIVEST   )10(

 -163805/75LR+23578/65LCREDIT

+28502/01LINF-98581/003(

بلندمدت  ضرایب  می دهد،  نشان  نتایج  که  همان طور 

نرخ  خصوصی،  بخش  سرمایه گذاری  متغیرهای  یتم  لگار

در  تورم  نرخ  و  اعطایی  تسهیلات  مسکن،  تسهیلات  سود 

گفت:  می توان  بنابراین  هستند.  معنی دار  درصد   95 سطح 

یتم سرمایه گذاری بخش خصوصی و تسهیلات اعطایی  لگار

ارزش  افزوده  با  معنی داری  و  مثبت  رابطه  مسکن  بخش  به 

مثبت  نیز  تورم  نرخ  یتم  لگار ضریب  همچنین  دارد.  مسکن 

بخش  سرمایه گذاری  افزایش  بنابراین  می باشد.  معنی دار  و 

افزایش ارزش  افزوده  خصوصی و تسهیلات اعطایی موجب 

تورم  نرخ  یتم  افزایش در لگار بخش مسکن شده و همچنین 

می شود.  مسکن  بخش  ارزش  افزوده  در  افزایش  موجب  نیز 

و  منفی  مسکن  تسهیلات  سود  نرخ  یتم  لگار متغیر  ضریب 

سود  نرخ  افزایش  با  که  است  این  بیانگر  که  است  معنی دار 

مواجه  مسکن  افزوده  ارزش   در  کاهش  با  مسکن  تسهیلات 

نیز  یک  تئور انتظارات  با  مطابق  حاصل  نتایج  که  می شویم 

می باشد. 

برآورد الگوی تصحیح خطا ]16[

کاذب  از  اطمینان  و  مدت  بلند  نتایج  مشاهده  از  پس 

خطا  تصحیح  ضریب  می توان  بلندمدت،  رگرسیون  نبودن 

رابطه  سمت  به  کوتاه مدت  نوسانات  تعدیل  بیانگر  که 

همگرایی  وجود  آورد.  به دست  را  است  بلندمدت  تعادلی 

از  استفاده  مبنای  اقتصادی  متغیرهای  از  مجموعه ای  بین 

تصحیح  الگوی  می کند.  فراهم  را  خطا  تصحیح  مدل های 

مقادیر  به  را  متغیرها  کوتاه مدت  نوسان های  واقع  در  خطا 

روابط  بررسی  به منظور  می دهد.  ارتباط  آن ها  بلندمدت 

کوتاه مدت بین ارزش افزوده و سایر متغیرهای مورد مطالعه از 

که به صورت  مدل الگوی تصحیح خطا استفاده شده است 

زیر است:

جدول 8. نتایج برآورد ضرایب الگوی تصحیح خطا

احتمالاماره tانحراف معیارضریبمتغیر

D)LINVEST(43915/849521/834/610/0017

D)LINVEST)-1((16219/817375/222/190/0591

D)LINVEST)-2((-24779/678758/68-2/820/0222

D)LR(-205709/2516943/25-12/140/0000

D)LCREDIT(20532/553678/375/580/0005

D)LCREDIT)-1((-2673/535777/13-0/460/6559

D)LCREDIT)-2((-18109/454551/64-3/970/0041

D)LINF(20071/661643/6012/210/0000

CointEq)-1(-0/700/04-15/130/0000
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که در هر دوره چند  ضریب تصحیح خطا نشان می دهد 

به سمت  و  وابسته تعدیل شده  تعادل متغیر  از عدم  درصد 

رابطه  بلندمدت نزدیک می شود. ضریب تصحیح خطا برابر 

از  درصد   70 می دهد  نشان  که  است  شده  برآورد   )-0.7( با 

عدم تعادل ها در هر دوره اصلاح می شود. ضریب تصحیح 

کوچک تر از یک و معنی دار می باشد،  خطا در مدل منفی و 

بنابراین وجود همگرایی در مدل تأیید می شود.

5. نتیجه گیری و توصیه های سیاستی
اصلی،  سؤال  بررسی  به منظور  شد،  عنوان  که  همان طور 

وقفه های  با  خودرگرسیونی  مدل  یک  در  پژوهش،  متغیرهای 

از  آمده  به دست  نتایج  شده اند.  گرفته  به کار  گسترده 

ادامه  در  و  شده  ارائه  قبلی  بخش  در  پژوهش  مدل  برآورد 

است.  شده  صحبت  فرضیه ها  پذیرش  یا  رد  خصوص  در 

فرضیه اصلی متناسب با سؤال اصلی به این صورت است: 

ارزش  افزوده  بر  مسکن  بانک  پرداختی  تسهیلات  یتم  »لگار

مربوط  نتایج  دارد«.  معنی داری  و  مثبت  تأثیر  مسکن  بخش 

نشان  مسکن  بانک  پرداختی  تسهیلات  یتم  لگار ضریب  به 

متغیر  این  کوتاه مدت  و  بلندمدت  در  مذکور  بازه  در  که  داد 

ارزش  افزوده بخش مسکن داشته همچنین  بر  تأثیری مثبت 

را  پژوهش  اصلی  فرضیه  که  می باشد.  نیز  معنی دار  اثر  این 

اعطای  در  افزایش  هرگونه  بنابراین  می دهد.  قرار  تأیید  مورد 

تسهیلات به بخش مسکن منجر به افزایش ارزش  افزوده این 

مسکن  ساخت  هزینه   اینکه  به  توجه  با  و  شد  خواهد  بخش 

پرداخت  توان  خانوارها  موارد  بیشتر  در  که  بوده  بالا  بسیار 

بخش  این  به  که  تی  تسهیلا لذا  ندارند؛  را  هزینه ای  چنین 

بر  تأثیرگذار  و  مهم  عوامل  از  یکی  می شود  داده  اختصاص 

از  حاصل  نتایج  که  می باشد  مسکن  ارزش  افزوده  و  تولید 

یک بوده و تأییدی بر  این پژوهش نیز مطابق با انتظارات تئور

برای  از تخمین مدل  آمده  به دست  ادعا است. ضرایب  این 

نشان  دهنده  خصوصی  بخش  سرمایه گذاری  یتم  لگار متغیر 

می باشد،  مسکن  ارزش افزوده  بر  متغیر  این  معنی دار  اثر 

تأثیر  بیانگر  که  بوده  مثبت  ضریب  این  علامت  همچنین 

ارزش  بر  مسکن  بخش  در  خصوصی  سرمایه گذاری  مستقیم 

 افزوده این بخش می باشد. به این  ترتیب فرضیه مربوط به این 

یتم  متغیر تأیید می شود. همچنین نتایج مربوط به متغیر لگار

نرخ سود تسهیلات نشان داد، در بلندمدت تأثیر این متغیر بر 

این  لیکن  و  بوده  آماری معنی دار  نظر  از  ارزش  افزوده مسکن 

برای  آمده  به دست  به ضریب  توجه  با  و  تأثیر منفی می باشد 

مطالعه  مورد  متغیرهای  بین  در  که  گفت  می توان  متغیر  این 

به عبارتی  است،  داشته  وابسته  متغیر  بر  را  تأثیر  بیشترین 

تغییرات نرخ سود تسهیلات در رفتار اقتصادی مردم تأثیر گذار 

تأیید  نیز  متغیر  این  درباره  شده  ذکر  فرضیه  و  است  بوده 

یتم  »لگار که:  بود  صورت  این   به  سوم  فرعی  فرضیه  می شود. 

معنی داری  و  مثبت  تأثیر  مسکن  بخش  ارزش افزوده  بر  تورم 

کی از تأیید فرضیه فرعی سوم بوده  که نتایج برآوردها حا دارد« 

نیز  تورم  نرخ  یتم  لگار شد  ذکر  که  همان طور  به عبارتی  است، 

تأثیر مثبتی بر ارزش  افزوده مسکن داشته و این تأثیر معنی دار 

می باشد. در ادامه پیشنهادات به صورت ذیل ارائه می گردد:

در  مسکن  بانک  و  مرکزی  بانک  تصمیمات  به  توجه  با   .1

خصوص تغییرات نرخ سود تسهیلات، پیشنهاد می شود 

ارزش  بر رشد  بهینه  اثرات  کدام سیاست ها  بررسی شود 

افزوده در بخش مسکن را دارد. 

پیشنهاد  کشور،  تولید  چرخه  بر  کم  حا رکود  به  توجه  با   .2

در  خصوصی  بخش  سرمایه گذاری  شود  بررسی  می شود 

گام  همواره  کرد.  فعال  می توان  چگونه  را  مسکن  بخش 

نهادن در راه رسیدن به هدف، با محدودیت هایی همراه 

است. پژوهش حاضر نیز به عنوان فرایندی در جهت نیل 

به هدف حل مسأله پژوهش، از این امر مستثنی نیست. 

در این راستا محدودیت هایی به شرح زیر قابل ذکر است: 

مربوط  مشکلات  پژوهشگران  مشکلات  از  یکی  همواره   -1

به جمع آوری داده و زمانبر بودن جمع آوری داده، ناقص 

داده های  تطابق  عدم  همچنین  و  شده  ارائه  داده  بودن 

موجود در برخی از موارد می باشد.
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گرفتن دوره زمانی خاص، نتایج پژوهش  2- به لحاظ در نظر 

از جامعیت لازم برای همه دوره ها برخوردار نیست.
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