
تبریزیعبدهحسین 
ـ تهران۱۴۰۳اسفندماه سال 

یف، ویراست چهارم برای ارائه در دانشگاه صنعتی شر
لاک مالی ام»مدیریت و اقتصاد، کلاس دانشکده ی

«و مستغلات

به نام خدا

تحلیل اساسی بازار
املاک و مستغلات 
تجزیه و تحلیل بازار 



یکیو مستغلات به عنواناملاکازار ب
ت تحهموارهاقتصاد اصلیارکاناز 

دیاقتصاو خرد کلانعوامل تأثیر
، چالش ها، جدیدروندهای.  قرار دارد

تحلیلنوینو روش های فرصت ها
.دبررسی شومی بایداین بازار  مقدمه



یل سطوح تجزیه  و تحل
املاک و مستغلات

اد سطح اقتص
کلان

سطح صنعت

سطح بازار 

سطح 
یسرمایه گذار



و مستغلاتاملاکاقتصادیکلانتحلیل

املاکقیمتبرتورمنرختأثیر•

مالیتأمینیهزینهوبهرهنرخ•

دولتمالیوپولیسیاست های•

قاضاتوعرضهبرآناثروجمعیتیتغییرات•

املاکدرسرمایه گذاریبرارزینوساناتاثر•



اقتصاد کلان: سطح تجزیه و تحلیل

:متغیرهای اقتصاد کلان
رشد تولید ناخالص داخلی•
نرخ بیکاری•
نرخ بازده بدون ریسک•
قیمت نفت•
دولتتصمیم هایو سیاست ها•
•  ...



(نعتصشاخص هایبرخی )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  ۳۰: زمان افشا•

.به فروش رفته است( بر مبنای سال)تعداد خانه های ویلایی که طی ماه گذشته •
روز پس از پایان ماه در امریکا25: زمان افشا•

(  New Home Sales)جدید فروخته شده یخانه هایتعداد 

تغییر در قیمت فروش خانه های رهنی در سراسر کشور•
پایان هر ماه در انگلستان: زمان افشا•

Nationalwide)شاخص ملی قیمت مسکن  House Price Index-HPI)

(Mortgage Approvals)تأییدشدهرهنی مسکونی وام های



توسعه یافته تردر کشورهای 

Halifax«هالیفاکسخانهقیمتشاخص»،بریتانیادر House Price Indexنیشن وایدخانهقیمتشاخص»و»
Nationwide House Price Indexشاخص هااین.دمی دهنارائهرامسکنفروشوقیمتبهمربوطاطلاعات

.ندی دهمنشانراموجودخانه هایفروشتعدادوقیمتدرتغییراتومی شودمنتشرماهانهصورتبهمعمولاً

«کانادامستغلاتواملاکانجمن،کانادادر CREAوموجودخانه هایفروشیدربارهماهانه ایگزارش های
ومی شوندمنتشرماهپایانازپسروز۱5حدودمعمولاًگزارش هااین.می دهدارائهمسکنقیمتشاخص

.استبازاردرملکموجودبودنزمانمدتومتوسطقیمتفروش،تعدادیدربارهاطلاعاتیشامل

فروشبهمربوطداده هایABSاسترالیاآماردفتر»وREIAاسترالیامستغلاتواملاکشورای،استرالیادر
یقیمت هاوموجودخانه هایفروشتعدادیدربارهاطلاعاتیشاملداده هااین.دمی کننمنتشررامسکن
.می گیردقراردسترسدرماهانهیافصلیصورتبهواستمربوطه



تأییدشدهرهنی مسکونی وام های

Mortgageمسکنخریدبرایتأیید شدهرهنیوام هایتعدادانگلستاندر Approvalsماهانهصورتبه
توسطکهاستمسکنیوام هایتعدادنشان دهنده یآماراین.می شودمنتشرانگلستانمرکزیبانکتوسط

مسکنبازارتفعالیسنجشبرایشاخصیعنوانبهواستشدهتأییدقبلماهدرمالیمؤسساتوبانک ها
.می گیردقراراستفادهموردمصرف کنندگاناعتمادو

هزار۶۷بهبریتانیادرخانهخریدبرایتأییدشدهمسکنوام هایتعداد،2۰2۴دسامبردرمثال،عنوانبه
.استرفتهفراتربود،هزار۶5کهبازارانتظاراتازوداشتهافزایشقبلماهبهنسبتکهرسید

Homeمسکنرهنیوام هایافشایقانون،متحدهایالاتدر Mortgage Disclosure ActـHMDA
 صورتبهرامربوطاطلاعات،رهنیواماعطایازپسروزچندکهمی کندملزمرامالیمؤسسات

.کنندمنتشرعمومی



(نعتصشاخص هایبرخی )صنعت : سطح تجزیه و تحلیل

جدیدساخت وسازهایغیر از معوق ماندهتغییر در فروش مسکن •
روز پس از پایان ماه در امریکا28: زمان افشا•

شده اندکه طی ماه گذشته آغاز ساخت وسازهاییتغییر در تعداد •
روز پس از پایان ماه در ژاپن۱۷: زمان افشا•

(Housing Starts)آغازشدهمسکونی ساخت وسازهای

.می کنندساخت وسازپروژه هایصرف ساخت وسازکنندگانتغییر در مبلغی که •
روز پس از پایان ماه در امریکا۳۰: زمان افشا•

((Construction Spendingمصارف ساخت و ساز 

(Pending Home Sales)معوقفروش مسکن 



معوق ماندهفروش مسکن 

Pending«معوقمسکنفروش»شاخص،متحدهایالاتدر Home Salesتعداددرتغییراتنشان دهنده ی
ینهایهنوزکهاست(جدیدساخت وسازهایازغیر)موجودخانه هایفروشبرایامضا شدهقراردادهای

هرپایانازپسروز28حدود(NAR)املاکمشاورانملیانجمنتوسطمعمولاً شاخصاین.نشده اند
استفادهموردنمسکبازاردرآیندهفعالیت هایارزیابیبرایپیشروشاخصیعنوانبهومی شودمنتشرماه

.می گیردقرار



تحلیل بازار

سطوح 
تجزیه و 
ارتحلیل باز

اهداف، 
تعاریف و 

حدود

رویکردها و متغیرها
توابع

محرک های
تقاضا



تعریف تجزیه و تحلیل بازار

ول است که اصرویه هاییاز ابزارهای تحلیلی کاربردی و مجموعه ایبه کارگیری
زمین و ساختمان را به تصمیمات خاص زمینه یاساسی و دانش عمومی در 

.و تأمین مالی ارتباط می دهدسرمایه گذاری



هدف تجزیه و تحلیل بازار

بهتحلیلاین.استمصرفخاصبازارهایدرتقاضاوعرضهطرفکمیّ سازیوپیش بینی
هانه تریآگاتصمیماتتامی کندکمکسیاست گذارانو،بانک ها،توسعه دهندگان،سرمایه گذاران

.بگیرند



اهداف اصلی تحلیل بازار املاک و مستغلات

بهرهنرخ هایو،مسکنوام هایمیزانفروش،سطح،جدیدپروژه هایتعدادتحلیل:تقاضاوعرضهروندتعیین.۱
.بازارپویایی هایدرکبرای

بازدهیو،کنمسوزمینقیمتتغییراتبالا،رشدبامناطقارزیابی:سرمایه گذاریفرصت هایشناسایی.۲
.سرمایه گذاری

قیمت هایمینتخبرایاقتصادیشاخص هایوتاریخیداده هایتحلیل:بازاررشدنرخوقیمت هاپیش بینی.۳
.املاکآتی

.بازاردررکودای،مالیبحران های،قیمتیحباب هایتشکیلاحتمالتحلیل:ریسک هاوبازارپایداریبررسی.۴

و،بانکیرراتمق،مالیاتیقوانیناثربررسی:بازاربرآنتأثیروسیاست گذاریتغییراتمطالعه ی.۵
.مستغلاتواملاکبردولتسیاست های



عرضه و تقاضاکمّی سازیروش های 

هزینه هایفروش،موجودیمیزانساخت،حالدرتجارییامسکونیواحدهایتعداد:عرضه
.بهره بردارینرخو،ساخت وساز

.اجارهوخریدروندو،مسکنوام هاینرخ،مهاجرتمیزان،درآمدسطح،جمعیترشدنرخ:تقاضا

ممکنرا یه گذاریسرماحوزه یبهتر در تصمیم گیریبازار و نوساناتدقیق تر پیش بینیکمّی سازی
.می کند



حدود تجزیه و تحلیل بازار

برتمستغلاواملاکمصرفبازار
محدوده یوملکنوعاساس

.ودمی شتفکیکجغرافیایی

بازارلتحلیوتجزیهاساساینبر
نوعبهمحدودمستغلاتواملاک

محدوده یوخاصملک
.استمعینجغرافیایی



اجزای اصلی تحلیل بازار مسکن

تقاضاوعرضهتحلیل.۱
.ساخت وسازهزینه های،مسکونیواحدهایتکمیلنرخ،جدیدپروژه هایتعداد:عرضه•
.اعتباریسیاست هایومسکنوام هاینرخ،مهاجرتنرخ،درآمدسطح،جمعیترشد:تقاضا•
ارزش گذاریوقیمت گذاریتحلیل.۲
.مختلفمناطقدرمسکنقیمترشدنرخبررسی•
.P/RاجارهبهقیمتنسبتوP/Iدرآمدبهقیمتنسبتمانندشاخص هاییمحاسبه ی•
سرمایه گذاریومالیتحلیل.۳
Capسرمایه گذارینرخوNPVفعلیخالصارزشIRRداخلیبازدهنرخمانندشاخص هاییازاستفاده•

Rateاملاکدرسرمایه گذاریبازدهیوریسک هاسنجشبرایحساسیتتحلیل.
اقتصادیکلانسیاست هایتأثیر.۴
.مسکنبازاربررهنیوام هایمقرراتو،مالیاتیسیاست هایبهره،نرختغییراتتأثیر•
بازارریسکوپایداریبررسی.۵
.مسکنحبابشکل گیریامکانتحلیل•
.سرمایه گذاری هاوقیمت هابراقتصادیرونقیارکوداثربررسی•



بازار املاک و مستغلات بخش بندی

تجاری

دفتر اداری، 
مغازه، سالن 

...، هتل و تأتر

مسکونی

، ویلایی
...و آپارتمانی

کشاورزی

باغ، مرتع، زمین 
...زراعی و 

صنعتی

کارگاه، 
کارخانه، سوله  

...و 

سایر

اوقات فراغت، 
کلیسا، پارک و

...



تصمیم گیری: تحلیل بازار

؟می آیدبه کارتصمیماتیچهاخذبرایبازارتحلیلوتجزیه

باشد؟شهرکجایدرخرده فروشیجدیدشعبه ی•

شود؟بنامشخصیمحلدراندازه ایچهدروساختمانینوعچه•

باشد؟چگونهواسپاریقراردادشرایط•

شود؟آغازسازوساختزمانیچه•

شود؟ساختهشهرمرکزدرمسکونیواحدتعدادچهامسال•

؟یابدتخصیصسرمایهمستغلاتیواملاکنوعچهدروشهرهاکدامدر•

•...



سطوح تجزیه و تحلیل بازار

براییریتصمیم گبه منظورخاصجغرافیاییمنطقه ییکدرخاصملکیکبرتمرکز:خردسطح
.سازوساختیاوسرمایه گذاری

.لارستانخیاباندرپاساژاحداثتوجیه پذیریمطالعه ی:مثالبه عنوان

جغرافیاییمنطقه ییکدرمستغلاتواملاکازخاصینوععمومیویژگی هایبرتمرکز:کلانسطح
.معین

خالیهایواحدواجارهنرخبرآوردبه منظورتهرانشهرمرکزدراداریدفاتربازاربررسی:مثالبه عنوان
.مناطقآندراداریدفاتر



متغیرها: تجزیه و تحلیل بازار

شاخص هاومتغیرها

کهاخص هاییشیامتغیرها.داردتمرکزشاخص هایامتغیرهاازاندکیتعدادبرعموماًبازارتحلیلوتجزیه
تعیینرابازارتعادلنقطه ینیزومستغلاتواملاکمصرفبازارتقاضایوعرضهطرفکمیّبه طور

.می کنند



متغیرها: تجزیه و تحلیل بازار

:استزیرشرحبه،می گیرندقرارمورداستفادهبازارتحلیلوتجزیهدرعموماًکهمتغیرهاییفهرست

vacancyخالیفضاهاینرخ• rate))

(rent)اجارهنرخ•

quantity)ساختحالدرفضاهایتعداد• of new construction started)

quantityساخته شدهفضاهایتعداد• of new construction completed))

net)فضاجذبخالص• absorption)



متغیرهاتعریف 

ضاهای خالی در بازار به کل تعداد فساخته شده ینسبت تعداد فضاهای •
نرخ فضاهای خالی ساخته شده در بازار

نرخ اجاره اخیراجاره ینرخ اجاره ها در قراردادهای •

ه تعداد فضاهای ساخته شده ای که به موجودی فضاهای بازار اضاف•
.می شوند

تعداد فضاهای در حال 
ساخت 

ه تعداد فضاهای در حال ساختی که به موجودی فضاهای بازار اضاف•
ه تعداد فضاهای ساخته شد.خواهند شد

غال موجود هر سال اشاشغال شده یتعداد فضاهایی که علاوه بر فضاهای •
خالص جذب فضا.می شوند



روابط ساده

t)absorptionnet(

ion)(construct

spacevacantspacevacant

t

1)-(tt

−

+

=
tزماندرخالیفضاهای



روابط ساده

عرضهماه هایشاخص
(months of supply)

.تا تمام فضاهای خالی بازار جذب شودمی کشداین شاخص نشان می دهد چند ماه طول 

Net absorption
12

Vacancy Construction
MS

+
=



رویکردهای تجزیه و تحلیل بازار

روندساده یبرون یابی
کهمتغیرهاییراینبناب.می گیردصورتگذشتهاطلاعاتپایه یبرتنهاآیندهپیش بینیرویکردایندر
ایندریسنجاقتصادزمانیسریتکنیک های.هستنددرون زاهمگیمی روندبه کاررویکردایندر

.می شوداستفادهرویکرد

ساختاریتحلیلوتجزیه
متغیرهای یتعیین کنندهعواملکمیّ سازیوشناساییبابازارساختارمی شودتلاشرویکردایندر

.هستندن زابروعموماًمی روندبه کاررویکردایندرکهمتغیرهاییبنابراین.شودمدل سازیموردعلاقه



ونیاصلی تقاضا برای املاک و مستغلات مسکمحرک های

رشد جمعیت

 ترکیب خانوار

نرخ بهره

(کسب وکار و مشاغل حرفه ای)رشد اشتغال 

رشد جمعیت

ترکیب خانوار

قدرت پرداخت برای خانه های محل زندگی

(کارمندان یقه آبی)رشد اشتغال 

ویلایی آپارتمانی



اریاصلی تقاضا برای املاک و مستغلات تجمحرک های

خرده فروشیمراکز 
قابل تصرفکل درآمد •
کل ثروت خانوار•
(خاصمحل هایبرای )حجم ترافیک •

دفاتر اداری
رشد مشاغل اداری•
رشد نهادهای مالی بیمه و صندوق بازنشستگی•
خدماتی کسب وکارهایرشد •
رشد خدمات حقوقی•

بین المللیاجلاس هایبرگزاری مکان هایو هتل ها
حجم مسافرت هوایی•
گردشگردیرشد صنعت •



یاصلی تقاضا برای املاک و مستغلات صنعتمحرک های

رشد اشتغال در بخش تولید کالا

رشد اشتغال در صنعت حمل و نقل

حجم حمل  و نقل هوایی

جاده ایو ریلیحجم حمل  و نقل 



سطوح تجزیه و تحلیل

سرمایه گذاریتجزیه و تحلیل در سطح 

جمع بندی سطوح تجزیه و تحلیل



سرمایه گذاری: سطح تجزیه و تحلیل

سرمایه هزینه یبرآورد  نقدیجریان هایبرآورد 

سرمایه گذاریارزش یابی



نظام بازار املاک و مستغلات

عرضه
(مالک یا موجر)

تقاضا
(مستاجر)

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 
سرمایه کردن 

جریان نقدی

ارزش بازار 
ملک

هزینۀ ساخت 
به علاوۀ زمین

آیا ساخت وساز
سودآور است؟

اگر جواب 
مثبت است

اضافه شدن واحدهای جدید
بازار مصرف

بازار دارایی

ساخت وسازصنعت 



با تشکر


