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ورت بخش ساخت و ساز توسعه بازار : دو ضر
 رهن و تجدید ساختار بنگاه ها

 حسین عبده تبریزی

 1394/12/19تهران 

 دومین کنفرانس
 و

 نمایشگاه تخصصی انبوه سازان
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 آیا حباب قیمتی در املاک و مستغلات ایران داشته ایم؟

 منظور از حباب قيمتي آن است كه قيمت به شكل ادامه دار، سيستماتيك و در حال گسترشي از
 .فاصله بگيرد( ذاتي)قيمت هاي بنيادي 

 مربوط به تركيدن حباب املاك و مستغلات بود 2007-2012بحران. 

 دنيادر بيش تر كشورها               بزرگ ترين حباب در  2007بحران 

 مي توان از حباب قيمتي جلوگيري كرد و آن را شناسايي كرد، جواب ها مختلف از اين كه
 .اقتصاددانان مختلف مي گيرد
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 (درصد)نرخ رشد قیمت مسکن  نرخ تورم عمومی  (ماه

(درصد)نرخ رشد قیمت مسکن  
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 نرخ رشد سرمایه گذاری بخش خصوصی در کل ساختمان های جدید  در مناطق شهری به قیمت ثابت

 نرخ رشد سرمایه گذاری بخش خصوصی در ساختمان های جدید شروع شده در مناطق شهری به قیمت ثابت 

 نرخ رشد سرمایه گذاری در بخش مسکن
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 1383به قیمتهای ثابت سال -نرخ رشد ارزش افزوده ساختمان توسط بخش خصوصی
 1383نرخ رشد کل ارزش افزوده خدمات مستغلات به قیمت ثابت 

 نرخ رشد ارزش افزوده بخش مسکن
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 1383سهم ارزش افزوده ساختمان بخش خصوصی از کل تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت 

 1383سهم ارزش افزوده بخش خدمات مستغلات، حرفه ای و تخصصی از کل تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت 

 سهم بخش مسکن در تولید ناخالص داخلی
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سهم ارزش افزوده بخش 

خدمات مستغلات، حرفه ای 

و تخصصی از کل تولید 

ناخالص داخلی به قیمت 

 1383ثابت 
سهم ارزش افزوده  

ساختمان بخش خصوصی از 

کل تولید ناخالص داخلی به 

 1383قیمت ثابت 

 سهم بخش مسکن در تولید ناخالص داخلی

 چند كه حالي در .بود مسكوني واحدهاي تجهيز و ساخت چين داخلي ناخالص توليد %23 ،2013 سال در•

 .بود داخلي ناخالص توليد %6 فقط رقم اين قبل، سال
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 عرضه مسکن
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6 

با بروز مشكل مالي 
انبوه سازان، بانك ها 

مشكل تنگناي اعتباري 
 پيدا مي كند

با بروز اين مشكل، 
فروشندگان مبلمان و لوازم 

منزل و طيف انبوهي از 
توليدكنندگان لوازم 

ساختماني وضعيت ركود و 
كندشدن كسب وكارهايشان  

.را تجربه كردند  

مازاد سرمايه گذاري و عرضه  
 در توليد واحدهاي مسكوني

بروز مشكل مالي و عدم 
 پرداخت بدهي

 تنگناي مالي
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6 

شركت هاي فروشنده ي زمين 
چون شهرداري ها، بنيادها،  

تأمين اجتماعي، بازنشستگي ها،  
دولتي  و حتي شركت هاي 

مشكل درآمدي پيدا 
.كرده اند  

با پايين آوردن شرايط و 
قيمت توسط اين نهادها،  
انبوه سازان قبلي مشكل 

فروش و مالي پيدا 
.مي كنند  

كم كم دادن واحد مسكوني 
به جاي پول، سكه ي رايج  

در دست انبوه سازان شد كه 
به طلبكاران و مصالح فروشان 

 بدهند

با بروز مشكل، و عدم 
استفاده از املاك و 

مستغلات جديد به مثابه ي 
وثيقه ي وام، تنگناي 
 اعتباري تشديد شد
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 مستغلات و املاک حباب

 كم تر نقدشوندگي و ثانويه بازار چون است، آرام تر سهام به نسبت مستغلات و املاك قيمت كاهش

 .است

 .است طولاني تر حباب اين تركيدن چون است، بدتر بورس در حباب از مستغلات و املاك در حباب

 مالكان) مي يابد افزايش قيمت ها كه است زماني اين و مي برد بالا را افراد ثروت موقتاً قيمتي حباب

  و مي تركد حباب وقتي و (مي كنند خرج بيشتري پول و مي كنند ثروتمندي احساس مستغلات و املاك

 مي كنند احساس مستغلات و املاك مالكان) مي شود معكوس آن ثروتي اثر مي يابد، كاهش قيمت ها

 .(مي كنند خرج كمتر و شده اند فقيرتر

  و كم تر نقدشوندگي) است بالاتر آن ها ريسك چون است بيش تر مشكل تجاري، واحدهاي مورد در

 (بالاتر سرانه ي توليد
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اما حباب ها مي توانند مدت طولاني طول بكشند، و وقتي 

.مي تركند، صدمات بيش تري داشته باشند  
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 ميانه ي قيمت واحد مسكوني

 ميانه ي درآمد در دسترس خانوار

 پرداخت اقساط

 درآمد در دسترس خانوار

 شاخص ها
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 آمار حیاتی بخش مسکن
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 محدودهها
-شهريجمعیتنقاط

 میلیوننفر
-غیرساکنجمعیتنقاطروستاييو

 نفرمیلیون
 نرخرشدروستايي نرخرشدشهري

1375 36.8 22.2 3.2 0.3 
1385 48.2 22.2 2.7 0 
1390 53.7 21.5 2.1 4.-  
1405 71 20.5 1.8 -0.3 
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 جمعیت نقاط روستایي و غیر ساکن   جمعیت نقاط شهري  

 نرخ رشد روستایی نرخ رشد شهری

 سیر تحولات جمعیت در نقاط شهری و روستایی
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تغییرات جمعیت، خانوار و بعد خانوار در کل کشور، نقاط شهری و  
 میلیون واحد1375-1405روستایی طی سال های 

 محدوده ها  

   سال

 نقاط روستایي و غیر ساكن   نقاط شهری   كل كشور  

 خانوار  جمعیت   بعد خانوار  خانوار  جمعیت   بعد خانوار  خانوار  جمعیت  
بعد 

 خانوار 

1375   60 12.4 4.84   36.8 7.9 4.63   22.2 4.4 5.22   

1385  70.5 17.5 4.03   48.2 12.4 3.89   22.2 5.1 4.36   

1390   75.2 21.1 3.55   53.7 15.4 3.48   21.5 5.7 3.73   

1405 91 27.9 3.28 70.5 21.7 3.27 20.5 6.2 3.31 
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 بالقوه است تقاضاینشانگر روند کاهنده رشد  

به تدریج رشد خانوارها روندی  1390از نیمه دوم دهه 
 کاهنده به خود خواهد گرفت

الگوی تشکیل خانوارها از نظر بعد خانوار از خانوارهای با جمعیت 
نفر حرکت کرده   3نفر به خانوارهای با جمعیت کمتر از  4بیشتر از 

 .است

 تغییرات جمعیتی
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 روند تحولات موجودی مسکن کشور 

 درصد -میلیون واحد  -1365 - 90دوره در 

  
 نرخ رشد 1390 1385 1375 1365

65-75 75-85 85-90 

مناطق 
 شهری

4.7 6.9 11.5 14.8 3.9 5.2 5.2 

مناطق 
 روستایی

3.6 3.9 4.5 5.2 0.8 1.4 2.9 

 کل کشور
8.3 10.8 16 20 2.7 4 4.6 
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سال های برآورد خانه های خالی در مناطق شهری کشور در 
 (ددرص)1390الی 1385

 شرح
 نقاط شهري كل كشور

1385 1390 1385 1390 

 14.8 11.5 20 16 ميليون واحد-موجودي مسكن

 1267 457 1663 633 هزار واحد-خانه هاي خالي

 8.3 3.9 8.3 3.8 نرخ خانه هاي خالي درصد
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بی مسکنی  -برآورد کمبودهای بالقوه موجود
 هزارواحد -و بد مسکنی

  
  

خانوارهای فاقد مسکن ساکن در واحد های 
 مسکونی چند خانواری

مسکن  نامناسب  خانوارهای دارای
 (دارای یک اتاق و کمترخانوارهای )

1375 1385 1390 1375 1385 1390 

 شهری
1035 900 645 720 1023 859 

 روستایی
593 600 555 652 681 675 

 کل
1628 1500 1200 1372 1704 1534 
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انبوه سازان كشور مي بايد واقعيت جديد  
 ساخت وسازدر ايران را دريابند
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 ضرورت توسعه بازار رهن
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 مزایاي بازار رهن براي خریداران مسکن و به ویژه خانه اولی ها

آنودارداصليدارايييكتنهاتوسعهحالدرکشوردرنمونهخانوار
دريافتيرهنيتسهیلاتآنوداردعمدهبدهييكتنهاودولتخانهي
 است
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 (درصد)سهم هزینه مسکن در بودجه خانوار
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متر مربع در شهر  75نسبت وام خرید به قیمت آپارتمان  با مساحت 

 (درصد)تهران

 نسبت به وام به قیمت مسکن
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30 

6 

 نسبت تسهیلات شرکت های املاک و مستغلات در چین



31 



32 
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 مزایاي بازار رهن

اوليهاخانهيبهويژهومسكنخريدارانبراي

مالينهادهايبراي

کلاناقتصادثباتبراي 
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 مزایاي بازار رهن براي نهادهاي مالی

اوراقبهتبديلبهرغم)آنهاستداراييهايازقابلملاحظهايبخش
(بهادارکردن

کندبيثباترابانكهاميتواندحوزهايندرمشكل.
نیستکافيماليدانشحوزهيازفقطرهنبازاردرك.

قابلماليواسطهيورفتاري،ماليداراييها،قیمتگذاريحوزهيازفقط
.نیستتوضیح
.کنیدنگاهآنبهکلاناقتصادوشهرياقتصاديموضعازبلكه
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از نظر قيمت گذاري دارايي، به رهن به مثابه ي راه هاي 

از . مشاركت ريسك بين وام دهنده و وام گيرنده مي نگريم

اين منظر، نكول در پرداخت و تملك صرفاً روش ديگر 

.تخصيص ريسك است  
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سطحدرمختلفکشورهايرهنبازارهايدرتفاوتهايرفتاري،مالي

ازماليحمايتتوجیهبراي.ميدهدتوضیحرافرديسلايقوانفرادي

موضوعبهميتواننیزدريچهاينازرهن،بازارهايدرمسكنمصرفکنندهي

 .کردنگاه
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درحوزهيواسطهگريمالي،بهتأمینمنابعوعرضهيسرمايهيکافيجهت

 ازکجاپولبیاوريم؟.اعطايتسهیلاترهنيميپردازيم
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مالكيت واحدهاي مسكوني  برون ريزه هاي در حوزه ي اقتصاد شهر، 

. اين واحدها در صورت بروز مشكل، اهميت داردو احتمالاً تملك 

اين برون ريزهاست كه منطق سياست عمومي و دخالت دولت در 

.بازار رهن را شرح مي دهد  
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 اقتصاد شهري

ملكماليتأمیننحوهيومالكیت،سكونت،محلمورددرخانوارتصمیم

.دارداجتماعهماندرخانوارهاسايربرسرايتآثارخود

نسبتمالكانبیشترمدنيمشارکتقبیلازخانهمالكیتمثبتبرونريزهاي

.مسكونيواحدهايتملكبهمربوطبرونريزهاي.اجارهنشینهابه

ميکندتوجیهرامسكنماليتأمینسیستمدردولتدخالتويژگيهااين. 
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 اقتصاد کلان

ازعمدتاًتأثیراين:ميگذاردتأثیرکلاناقتصادخروجيهايبررهننظامنوع

بانكرويسیاسيمحدوديتهايوپوليسیاستانتقالسازوکارتغییرطريق

.ميشوداعمالمرکزي

مثلاًدارد،رهنينظامرويعمدهايتأثیرنیزکشورکلاناقتصادسابقهي

دلیلاينبه.داردوامگیرندگانرويمتفاوتياثراتبانكيسودنرخافزايش

.ميکندتغییررهنينظامماهیتباپوليسیاستسیاسياقتصاد

آثاررهنيتسهیلاتمختلفاشكال(مثالبراي)قیمتکاهشهنگامدر

.داردمتفاوتي

کرداعمالنميتوانرهنيمختلفنظامهايدريكسانيپوليسیاست. 
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و اما از دريچه ي اقتصاد كلان، مثلاً از منظر تلاطم تورم، و نقش بازار 

 .رهن در سياست پولي و ثبات اقتصادي به موضوع پرداخته مي شود



42 

طراحيباثباتيوکارآمدرهنبازارميکندايجابقانونيوموجهعموميمنافع•

بهرهنپژوهشهاي.شوداستفادهمالياقتصادداناننوآوريهايازوشود

 .کنندکمكجامعهرفاهبهتادادهمناسبيفرصتمالياقتصاددانان
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 تجدید ساختار
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ساز و ساخت حوزه ي در مهندسي بزرگ شركت هاي ضرورت  

انبوه ساز بزرگ شركت هاي تشكيل ضرورت 

زيربنايي شركت هاي به تجاري سازي و مسكن از توسعه 
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 روش هاي مختلف رشد بنگاه

 رشدارگانیك•

 تحتلیسانس•

 (joint venture)مشارکتعملي•

 قبضۀمالكیت•

ادغام•
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خرید اجباری یک شركت توسط شركت دیگر •
كه معمولاً به تشکییل   (غالباً شركت بزرگ تر)

 . هلدینگ  جدید مي انجامد
 قبضۀ مالکیت

دو شركت بر اساس  و ییپارچه شدن ییي شدن•
 ادغام .توافق داوطلبانه

 تعاریف
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 انواع ادغام یا قبضۀ مالکیت

 يافق

 يعمود

 متنوع
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 مهم ترین دلیل بنگاه براي ادغام و قبضۀ مالکیت

 هم افزایی

Synergy 

Synergy 

Synergy 

Synergy 
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 انواع هم افزایی

 عملیاتي

 مالي

 مالیاتي
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 مسائل مرتبط با هم افزایی  

 پیشبینيهمافزاييهاياحتماليآتي•

 بررسينحوۀحصولهمافزايي•

 برآوردهزينههايحصولهمافزايي•

 ارزيابيدورۀتداومهمافزايي•
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 هم افزایی درتصاحب گذاريشارزمدل 

آنچه به دست )ارزش 

 (می آید

 ارزش ذاتی شرکت هدف

+

 ارزش فعلی هم افزایی

آنچه از دست )قیمت 

 (می رود

 قیمت بازار شرکت هدف

+ 

 صرف معاملۀ عمده
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ارزشحاصلاز
 همافزاييها

معاملۀصرف
 عمده
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 خرید نقدي

معاوضۀ سهام  

 با سهام

از    ترکیبی

 گزینه ها

خرید با اوراق  

 با درآمد ثابت
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 .شرکتخريدارکلريسكحاصلازتملكرامتحملميشود•

 پرداخت نقدي

 .شرکتخريداروهدفدرريسكحاصلازتملكشريكميشوند•

 معاوضۀ سهام
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 مسائل تلفيق و يكپارچگي 

 ارزيابي ناكافي هدف  

 بدهي قابل ملاحظه  

 هم افزاييعدم امكان تحقق 

 تنوع سازي زيادي 

 ابعاد خيلي بزرگ 

 به سر زبان  افتادن در نتيجة قبضة مالكيت 
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 هدف

کاهشهزينهها

ويکارايافزايش
يبهرهور

 کوچک سازي

کاهشتعدادکارکناناز
يطريقبازخريداجبار
 ياداوطلبانه
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 هدف

درشرکتيتقلیلتنوعکار مربوطينامربوطبهسمتتنوعسازيحرکتازتنوعساز

 جداسازي

تابعهيواحدهايياجداسازيواگذار
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 با تشکر


