


 حسین عبده تبریزی

 میثم رادپور

 نود و نه ـ تهرانسال بهمن ماه 
 
کلاس شریف، دانشکدة مدیریت و اقتصاد، در دانشگاه صنعتی ویراست دوم برای ارائه  

 تأمین مالی و سرمایه گذاری زمین و ساختمان
  



 سطوح تجزیه  و تحلیل املاک و مستغلات

 سطح اقتصاد کلان

 سطح صنعت  

 سطح بازار 

سطح 

 سرمایه گذاری
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 اقتصاد کلان: سطح تجزیه و تحلیل

 متغیرهای  اقتصاد کلان

رشد تولید ناخالص داخلی 

نرخ تورم 

نرخ بیکاری 

نرخ بازدة بدون ریسک 

نرخ ارز 

قیمت نفت 

سیاست ها و تصمیم های دولت 

  ... 
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 صنعت: سطح تجزیه و تحلیل

 تعداد وام های رهنی که طی ماه گذشته برای خرید مسکن موردتأیید قرار گرفته  است  : تعریف•

 روز پس از پایان ماه  درانگلستان    30: زمان افشا•

 (Mortgage Approvals)وام های رهنی مسکونی تأییدشده 

 .به فروش رفته است( بر مبنای سال)تعداد خانه های ویلایی که طی ماه گذشته •

 روز پس از پایان ماه در امریکا 25: زمان افشا•

 (  New Home Sales)تعداد خانه های فروخته شدۀ جدید 

 تغییر در قیمت فروش خانه های رهنی در سراسر کشور•

 پایان هر ماه در انگلستان: زمان افشا•

 (Nationalwide House Price Index (HPI))شاخص ملی قیمت مسکن 
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برخی شاخص های 
 صنعت



 صنعت: سطح تجزیه و تحلیل
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 تغییر در سفارش های فروش خانه غیر از ساخت وسازهای جدید•

 روز پس از پایان ماه در امریکا 28: زمان افشا•

 (Pending Home Sales)سفارش های فروش خانه 

 تغییر در تعداد ساخت وسازهایی که طی ماه گذشته آغاز شده اند•

 روز پس از پایان ماه در ژاپن 17: زمان افشا•

 Housing Starts)) ساخت وسازهای مسکونی آغازشده 

 .تغییر در مبلغی که ساخت وسازکنندگان صرف پروژه های ساخت وساز می کنند•

 روز پس از پایان ماه در امریکا 30: زمان افشا•

 (Construction Spending) مصارف ساخت و ساز 

برخی شاخص های 
 صنعت
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 هدف تجزیه و تحلیل بازار

 هدف تحلیل بازار املاک و مستغلات

پیش بینی و کمی سازی طرف عرضه و  
 .تقاضای بازارهای خاص مصرف است
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 تعریف تجزیه و تحلیل بازار
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 حدود تجزیه و تحلیل بازار

بازار مصرف املاک و مستغلات بر اساس نوع 
 .ملک و محدودة جغرافیایی تفکیک می شود

بر این اساس تجزیه و تحلیل بازار املاک و •
مستغلات محـدود بـه نـوع ملـک خـاص و      

 .محدودة جغرافیایی معین است
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 بخش بندی بازار املاک و مستغلات 

 مسکونی ...ویلایی، آپارتمانی و •

 تجاری ...دفتر اداری، مغازه، سالن تأتر، هتل و •

 صنعتی ...کارگاه، کارخانه، سوله  و •

 کشاورزی ...باغ، مرتع، زمین زراعی و •

 سایر ...اوقات فراغت، کلیسا، پارک و •
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 تصمیم گیری: تحلیل بازار 

 تجزیه و تحلیل بازار برای اخذ چه تصمیماتی به کار می آید؟

 شعبۀ جدید خرده فروشی در کجای شهر باشد؟•

 چه نوع ساختمانی و در چه اندازه ای در محل مشخصی بنا شود؟•

 شرایط قرارداد واسپاری چگونه باشد؟•

 چه زمانی ساخت و ساز آغاز شود؟•

 امسال چه تعداد واحد مسکونی در مرکز شهر ساخته شود؟•

 در کدام شهرها و در چه نوع املاک و مستغلاتی سرمایه تخصیص یابد؟•

•... 
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 سطوح تجزیه و تحلیل بازار

تمرکز بر یک ملـک خـاص در یـک منطقـۀ جغرافیـایی      : سطح خرد•
. خاص به منظور تصمیم گیری برای سرمایه گذاری و یا ساخت و سـاز 

 مطالعۀ توجیه پذیری احداث پاساژ در خیابان لارستان: به عنوان مثال

تمرکز بر ویژگی های عمومی نـوع خاصـی از امـلاک و    : سطح کلان•
بررسی بـازار  : به عنوان مثال. مستغلات در یک منطقۀ جغرافیایی معین

دفــاتر اداری در مرکــز شــهر تهــران بــه منظــور بــرآورد نــرخ اجــاره و 
 واحدهای خالی دفاتر اداری در آن مناطق
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 متغیرها: تجزیه و تحلیل بازار

 متغیرها و شاخص ها

تجزیه و تحلیل بازار عموماً بر تعداد اندکی از متغیرها یا  •
متغیرها یا شاخص هایی که به طور  . شاخص ها تمرکز دارد

کمّی طرف عرضه و تقاضای بازار مصرف املاک و  
 . مستغلات و نیز نقطۀ تعادل بازار را تعیین می کنند
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فهرســت متغیرهــایی کــه عمومــاً در تجزیــه و تحلیــل بــازار       
 :مورداستفاده قرار می گیرند، به شرح زیر است

 (vacancy rate)فضاهای خالی نرخ •

 (rent)نرخ اجاره •

 (quantity of new construction started)تعداد فضاهای در حال ساخت •

 ((quantity of new construction completedتعداد فضاهای ساخته شده •

 (net absorption)خالص جذب فضا •
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 تعریف متغیرها

نسبت تعداد فضاهای ساخته شدۀ خالی در بازار به کل تعداد فضاهای  •
 ساخته شده در بازار

 نرخ فضاهای خالی 

 نرخ اجاره  نرخ اجاره ها در قراردادهای اجارۀ اخیر•

 تعداد فضاهای در حال ساخت  تعداد فضاهای ساخته شده ای که به موجودی فضاهای بازار اضافه می شوند•

تعداد فضاهای در حال ساختی که به موجودی فضاهای بازار اضافه خواهند  •
 تعداد فضاهای ساخته شده  .شد

تعداد فضاهایی که علاوه بر فضاهای اشغال شدۀ موجود هر سال اشغال  •
 خالص جذب فضا .می شوند
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 روابط ساده

 

 

 

 tمحاسبۀ فضاهای خالی در زمان 
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 روابط ساده

این شاخص نشان می دهد چند ماه طول می کشد تا تمام فضاهای خالی بازار  •
 .جذب شود

 

 

 

 

 (months of supply)محاسبۀ شاخص ماه های عرضه 
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 رویکردهای تجزیه و تحلیل بازار

. در این رویکرد پیش بینی آینده تنها بر پایۀ اطلاعات گذشته صـورت مـی گیـرد   •
. بنابراین متغیرهایی که در این رویکرد بـه کـار مـی رونـد همگـی درون زا هسـتند      

 . تکنیک های سری زمانی اقتصاد سنجی در این رویکرد استفاده می شود

 برون یابی سادة روند

در این رویکرد تلاش می شود ساختار بـازار بـا شناسـایی و کمـی سـازی عوامـل       •
بنابراین متغیرهایی کـه در ایـن   . تعیین کنندة متغیرهای موردعلاقه مدل سازی شود

 .رویکرد به کار می روند عموماً برون زا هستند

 تجزیه و تحلیل ساختاری
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 محرک های اصلی تقاضا برای املاک و مستغلات مسکونی

 ویلایی

 رشد جمعیت

  ترکیب خانوار

 نرخ بهره

 (کسب وکار و مشاغل حرفه ای)رشد اشتغال 

 آپارتمانی

 رشد جمعیت

 ترکیب خانوار

 قدرت پرداخت برای خانه های محل زندگی

 (کارمندان یقه آبی)رشد اشتغال 
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 محرک های اصلی تقاضا برای املاک و مستغلات تجاری

 کل درآمد قابل تصرف•

 کل ثروت خانوار•

 (برای محل های خاص)حجم ترافیک •

 مراکز خرده فروشی

 رشد مشاغل اداری•

 رشد نهادهای مالی بیمه و صندوق بازنشستگی•

 رشد کسب وکارهای خدماتی  •

 رشد خدمات حقوقی•

 دفاتر اداری

 حجم مسافرت هوایی•

 رشد صنعت گردشگردی•

 هتل ها و مکان های برگزاری اجلاس های بین المللی
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 محرک های اصلی تقاضا برای املاک و مستغلات صنعتی

 رشد اشتغال در بخش تولید کالا 

 رشد اشتغال در صنعت حمل و نقل

 حجم حمل  و نقل هوایی

 حجم حمل  و نقل ریلی و جاده ای
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 سرمایه گذاری: سطح تجزیه و تحلیل

ارزش یابی  
 سرمایه گذاری

برآورد 
 جریان های نقدی

برآورد هزینۀ 
 سرمایه 
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 تقاضا
(مستاجر)  

 عرضه
(مالک یا موجر)  

 اجاره ملک و سکونت

اقتصادهای ملی و 
 منطقه ای

 پیش بینی آینده

 بازار سرمایه

عرضه               
(فروش صاحبان)  

تقاضا                
(خرید سرمایه گذاران)  

نرخ موردنظر بازار 
برای تبدیل به 
 ارزش بازار ملک سرمایه کردن 

 جریان نقدی

اگر جواب 
 مثبت است

 آیا ساخت وساز
 سودآور است؟

هزینۀ ساخت 
 به علاوۀ زمین

اضافه شدن واحدهای 
 جدید

بازار مصرف     

 صنعت ساخت وساز

بازار دارایی     

 نظام بازار املاک و مستغلات



 تکالیف کلاسی

ــازار امــلاک و مســتغلات عمومــاً  . 1 چــرا گســترة تجزیــه و تحلیــل ب
 محدود تعریف می شود؟

 نرخ تبدیل به سرمایه کردن چیست؟ چگونه محاسبه می شود؟. 2

سطوح تجزیه و تحلیل املاک را با سطوح تجزیـه و تحلیـل اوراق   . 3
 .بهادار مقایسه کنید

چرا وجود فضاهای خالی در صـنعت امـلاک و مسـتغلات عـادی     . 4
 است؟

« نرخ فضای خالی طبیعـی »، « نرخ فضای خالی جاری»ارتباط میان . 5
 چگونه است؟« نرخ اجاره»و جهت تغییرات 
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 تکالیف کلاسی

 :در این مورد بحث کنید. 6
و  بـا دانسـتن زمـان    ( M) "ماه های عرضه"چگونه با استفاده از سنجۀ 

معمول برای تکمیل پروژه های ساخت و ساز می توان در این مورد 
آیــا بــازار مــی توانــد فضــاهای اضــافی حاصــل از  : قضــاوت کــرد

 ساخت وسازهای جدید را جذب کند؟

یک مدل تجزیه و تحلیل مبتنی بـر رویکـرد سـاختاری بـرای نـوع      . 7
 .خاصی از املاک و مستغلات ارائه دهید

یک مدل تجزیه و تحلیـل مبتنـی بـر  بـرون یـابی رونـد بـرای نـوع         . 8
 .خاصی از املاک و مستغلات ارائه دهید
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