
فخرالدین زاوه

و تأمین مالی زمین و مسکن سرمایه گذاري 
صنعتی شریف دانشگاه 

1398-1399نیم سال دوم 



مقدمه
 مدلDi Pasquale-Wheaton (1992, 1996))4 Quadrant 

Model, 4QM (یک چارچوبی براي تحلیل بازار املاك و مستغلات براساس تفک
و (asset market)و دارایی (space market)این بازار به بازارهاي فضا 

.  بررسی روابط میان این بازارها به دست می دهد

مورد اشاره در بسیاري از کتاب هاي مرجع
 ،ي نفعان ذفعالان و قابل استفاده براي سرمایه گذاران، سیاست گذار، مصرف کنندگان...

بازار اجاره= بازار مصرف = بازار فضا 

بازار مالکیت= دارایی بازار 



بازار فضا
 اجارهبازار فضا، یا بازار مصرف، یا بازار

 املاك ) یا حق مصرف(بازاري براي مصرف

این بازار داراي بخش هاي مختلف است  :

تجاري، اداري، مسکونی، : نوع کاربري...

 موقعیت

خصوصیات ملک

کالا در بازار مسکن ناهمگن و بازار به شدت بخش بندي شده و محلی است  .



بازار فضا
موجر و مستاجر : بازي گران اصلی

 است مالک یا ممکن: صورت می پذیرد) اشغال کنندگان(تقاضا براي بازار فضا توسط ساکنان

مستاجر باشند

بستگی به سطح تولید و قیمت نسبی فضا: تقاضاي فضاي بنگاه ها

ه سایر مصارفبستگی به درآمد و هزینه نسبی مصرف فضا نسبت ب: تقاضاي فضاي خانوارها

اجاره در بازار فضا تعیین می شود نه در بازار دارایی .

علاوه بر اجاره، محل سکونت نیز خروجی این بازار است .



تقاضا در بازار فضا
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عرضه در بازار فضا
 بازار فضاي املاكدر ) خط شکسته(عرضه شکل خاص

Source: Gentler et al. (2007)
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ایرانمرکز آمار : ماخذ

 -

 200

 400

 600

 800

 1,000

 1,200
متوسط اجاره بهاي یک متر مربع واحد مسکونی در تهران

)100=1383نیمه اول (شاخص بهاي کالا و خدمات مصرفی 

تهران در مقایسه با شاخص بهاي کالا و خدماتمتوسط اجاره بها در 



)مثال(بازار فضا 
 ضرورت پیش بینی عرضه ي آتی و تقاضاي آتی

موجودي با در نظر گرفتن شکل خاص عرضه و جابه جایی نقطه شکست با تغییر در

ملک

اجاره در شرایط تعادل بازار، افزایش تفاضا در بلندمدت موجب افزایش اندکی در

.  ی کندمی شود ولی کاهش تقاضا، تأثیر به مراتب شدیدتري در بازار اجاره ایجاد م



90و ابتداي دهه 80بازار ملک اداري در سینسیناتی در انتهاي دهه : مثال

Source: MIT Real Estate Finance and Investment Course.
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(1) Expecting demand to grow from D1 to D2,…
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(1) Expecting demand to grow from D1 to D2, developers built 
1 million SF new space (Chemed Ctr & 312 Walnut).
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(1) Expecting demand to grow from D1 to D2, developers built 
1 million SF new space (Chemed Ctr & 312 Walnut).



(2) Demand stayed stuck at D1.
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But what happened in reality is . . .



(2) Demand stayed stuck at D1.
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But what happened in reality is . . .



(2) Demand stayed stuck at D1 (or even fell temporarily to D0, 
with recession of 1991).
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(3) Net rents fell from $16/SF to $13/SF or even as low as 
$10/SF in the early 1990s. 
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Change in Supply & Demand & Rent over Time
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 مشاهده می کنید؟] یا بخشی از آن[ایران شباهتی میان این مثال و بازار املاك



بازار دارایی
 بازاري براي مالکیت ملک

خریداران و فروشندگان : بازي گران اصلی

قیمت خروجی بازار دارایی است  .

 که سرمایه گذاري     ) خالص اجاره(درآمدي ارزش براي سرمایه گذار بر مبناي جریان

.تولید می کند



قیمت گذاري در بازار دارایی
 مهم است) جریان نقد آتی(براي سرمایه گذار بازدهی سرمایه گذاري  .
قرضه بر این اساس دارایی در بازار املاك و مستغلات با دارایی هایی مانند سهام و اوراق

.  در بازار سرمایه رقابت می کند

 املاك تجاريبازاردر :

Cap Rate =
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝐴𝐴𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐴𝐴𝐴𝐴 𝑁𝑁𝐶𝐶𝐶𝐶 𝐼𝐼𝐶𝐶𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐶𝐶

𝑃𝑃𝐶𝐶𝐼𝐼𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃 𝑃𝑃𝐶𝐶𝑃𝑃𝐼𝐼𝐶𝐶



بمسکن در شهرهاي منتخبهاي به اجاره بها روند نسبت 

.    تهران. مرکز تحقیقات راه، مسکن و شهرسازي. توهم پولی در بازار مسکن ایران). 1398. (زاوه، فخرالدینمحاسبات نگارنده براساس : منبع



The “Real Estate System”: Interaction of the Space Market, Asset Market, & Development Industry
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4Qبیماري هلندي و مدل 

 عه ممانعت از توس(افزایش بهاي املاك و مستغلات یکی از نشانه هاي بیماري هلندي

بیعی در اثر بخش هاي تجاريِ غیرصادرکننده منابع طبیعی در کشورهاي صادرکننده منابع ط

.  می رودبه شمار ) پایین نگاه داشتن نرخ ارز

ان ورود درآمدهاي بادآورده نفتی، در دوره هاي بالا بودن بهاي جهانی نفت، به اقتصاد ایر

.  منجر به افزایش شدید درآمد می شود

 بازار (این افزایش درآمد، در حوزه املاك و مستغلات به افزایش هم زمان تقاضا براي

.  فضا و تقاضا براي دارایی می انجامد) غیرقابل تجارت



روند بهاي واقعی مسکن در شهرهاي منتخب

در شهرهاي منتخب) 1372در نیمه اول 100(روند شاخص قیمت واقعی مسکن 
.    تهران. مرکز تحقیقات راه، مسکن و شهرسازي. توهم پولی در بازار مسکن ایران). 1398. (زاوه، فخرالدینمحاسبات نگارنده براساس : منبع



روند نسبت بها به اجاره ي مسکن در شهرهاي منتخب

.    تهران. مرکز تحقیقات راه، مسکن و شهرسازي. توهم پولی در بازار مسکن ایران). 1398. (زاوه، فخرالدینمحاسبات نگارنده براساس : منبع



p: price per unit of real estate space
V: price per unit of real estate capital
k: cap rate
�𝑄𝑄: existing capital stock
𝑄𝑄𝑑𝑑: quantity of real estate space demand

)DeSalvoدر نماي پیشنهادي (4QMتعادل بلندمدت در 

Source: DeSalvo (2017)

Demand, Existing Stock, Rent, and Price



𝛿𝛿 : depreciation rate
𝑄𝑄𝑠𝑠: quantity of supply

)DeSalvoدر نماي پیشنهادي (4QMتعادل بلندمدت در 

Source: DeSalvo (2017)

New-Stock Supply in Long-Run Equilibrium



�𝑄𝑄 = 𝐷𝐷(𝑃𝑃, 𝜃𝜃𝑑𝑑)
𝑄𝑄𝑠𝑠 = 𝑆𝑆(𝑉𝑉, 𝜃𝜃𝑠𝑠)

𝑃𝑃 = 𝑘𝑘𝑉𝑉
𝑄𝑄𝑠𝑠 = 𝛿𝛿 �𝑄𝑄

𝑃𝑃 = 𝑃𝑃(𝜃𝜃𝑠𝑠,𝜃𝜃𝑑𝑑 , 𝑘𝑘, 𝛿𝛿)
𝑄𝑄𝑠𝑠 = 𝑄𝑄𝑠𝑠(𝜃𝜃𝑠𝑠, 𝜃𝜃𝑑𝑑 , 𝑘𝑘, 𝛿𝛿)
𝑉𝑉 = 𝑉𝑉(𝜃𝜃𝑠𝑠, 𝜃𝜃𝑑𝑑 , 𝑘𝑘, 𝛿𝛿)
�𝑄𝑄 = �𝑄𝑄(𝜃𝜃𝑠𝑠,𝜃𝜃𝑑𝑑 , 𝑘𝑘, 𝛿𝛿)

)DeSalvoدر نماي پیشنهادي (4QMتعادل بلندمدت در 



اثر رشد تقاضا در بازار فضا



اثر افزایش عرضه در بازار فضا



نرخ بازدهیاثر افزایش 



اثر افزایش نرخ استهلاك



لحاظ کردن خانه هاي خالی در مدل



متشکرم



ایرانمرکز آمار : ماخذ

 -

 200

 400

 600

 800

 1,000

 1,200

 1,400 متوسط اجاره بهاي یک متر مربع واحد مسکونی در تهران
متوسط قیمت یک متر مربع واحد مسکونی در تهران
متوسط قیمت یک متر مربع زمین در تهران

)100=1383نیمه اول (شاخص بهاي کالا و خدمات مصرفی 

ایسه با شاخص قیمت هاي معاملاتی مسکن و زمین در تهران در مقمتوسط اجاره بها و میانگین 
بهاي کالا و خدمات
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