
 

 

 

 

 

   مالی مسکن از طریق بازار سرمایه نیتأمابزارهای 
 اوراق رهنی، اوراق سلف موازی مسکن، صکوک وکالت، صندوق زمین و ساختمان و صندوق املاک و مستقلات( بر: تأکید)با 

 بهرنگ اسدی

 behrangasadi2007@gmail.com  سرمایه بانک مسکن، نیتأممدیرعامل شرکت 

 1مهدی نظرآقایی

 mehdi.nazaraghaei@gmail.comسرمایه بانک مسکن، نیتأممالی شرکت  نیتأمکارشناس 

 

 

 چکیده

با آن در ارتباط  غیرمستقیممستقیم و  طوربهصنعت  ۱۲۰و بیش از  رودیمموتور محرک اقتصاد به شمار  عنوانبهبخش مسکن   

ایجاد بحران  موجبمرتبط را به دنبال دارد و هرگونه ایجاد اختلال در آن،  یهاحوزه. تقویت مالی این بخش، رونق سایر باشدیم

 بخش مسکن هایسیاستو  . به همین دلیل تأمین مالیخواهد شد مالی و به دنبال آن بحران اقتصادی و اجتماعی در جامعه

این مقاله با رویکرد کاربردی و با  درو اجرایی کشور بوده است.  گذارسیاستای نهاده یهادغدغه نیتریاصلیکی از  همواره

و معرفی اوراق رهنی، اوراق سلف موازی مسکن، صکوک تحلیلی به تبیین  -و روش توصیفی یاکتابخانهاستفاده از مطالعات 

مالی بخش مسکن از طریق  نیتأمرهای جدیدترین ابزا عنوانبهوکالت، صندوق زمین و ساختمان و صندوق املاک و مستقلات 

ابزارهای  عنوانبه توانندیم شدهمعرفیمالی  نیتأمکه ابزارهای  دهدیمتحقیق نشان  یهاافتهی. بازار سرمایه پرداخته شده است 

به رشد اقتصادی کشور  درنهایتمالی بخش مسکن و  نیتأمموجود در بازار سرمایه به  یهاتیظرفکاربردی و مفید از طریق 

، گذارانسرمایهمشتریان، تناسب با روحیات و سلایق  یهازهیانگطابق با اهداف و کمک شایان نمایند. همچنین این ابزارها م

معیارهای اقتصاد کلان شامل اثرگذاری بر روی رشد  ترینمهمهمچنین از جهت  و اندشده.... طراحی اوراق و ینقد شوندگمیزان 

ابزار مالی مناسب در بازار  عنوانبه توانندیمپولی و مالی  هایسیاستاقتصادی، عدالت توزیعی و قابلیت برای اجرای و توسعه 

 .دنسرمایه کشور، جهت تأمین مالی بخش مسکن به کار گرفته شو

مالی مسکن، ابزارهای بازار سرمایه، اوراق رهنی، اوراق، سلف موازی مسکن، صندوق زمین و ساختمان،  نیتأمواژگان کلیدی: 

 اوراق وکالت مسکن

 

 

 نویسنده مسئول .1 



 

 

 

 

 مقدمه

بخش دارای  ۵۶بخش اقتصادی دیگر رابطه پیشین و با  ۷۸و با  رودیمموتور محرک اقتصاد به شمار  عنوانبهخش مسکن ب  

ی نادرست در تأمین مالی بخش مسکن و در نظر گذارسیاست(. بنابراین ۱۳۹۳رابطه پسین اقتصادی است )عبده تبریزی، 

حران اقتصادی و باعث بروز بحران مالی و به دنبال آن ب تواندیمنگرفتن توازن و تناسب در شیوه تأمین مالی در این بخش 

و اعطای تسهیلات و  گذاریسپردهاز: بازار پول نظام  اندعبارتدر حالت کلی الگوهای تأمین مالی بخش مسکن . اجتماعی شود

به اوراق بهادار، انتشار انواع اوراق بهادار  هاداراییزمین، ساختمان و املاک، تبدیل کردن  هایصندوقبازار سرمایه )شامل: انواع 

به دلیل ارتباط و تعامل بسیار مناسبی که میان بخش مالی و بخش مسکن وجود  یافتهتوسعهر رهن ثانویه(. در کشورهای و بازا

 پایین در کشور ما به دلیل توسعه یافتگی ؛ اماشودیمتأمین مالی متنوع و نوینی در حوزه مسکن به کار گرفته  هایروشدارد، 

 اندنتوانستهمختلف اقتصادی با یکدیگر، بازارهای مالی مسکن هنوز  یهابخشمناسب  دانچننهبازار سرمایه و از طرفی تعامل 

خاص بانک مسکن، تأمین مالی  طوربهدولتی و  هایبانکتوسط  غالباًو  ایفا نمایند یخوببه مسکن نیتأم ینهیدرزمنقش خود را 

 .شودیمرا شامل  اندکیو تأمین مالی بخش مسکن از بازار سرمایه حجم  شودیمو تجهیز 

مهم توسعه اقتصادی کشورهاست اما مسکن، صرفاً یک شاخص نیست بلکه ابزار و  یهاشاخصمسکن، یکی از از طرف دیگر 

در کشوری  کهینحوبهاز منظر اقتصادی، مسکن، پیشران مهم توسعه است؛  .برای سنجش و آزمایش شکوفایی است یالهیوس

درصد از تولید ناخالص داخلی این کشور مستقیم و غیرمستقیم به بخش مسکن مربوط  ۲۰مانند ایالت متحده آمریکا حدود 

 (.۱۳۹۹)طوسی و امیدی، درصد است ۵۰تا  ۲۰است. در بسیاری از کشورها سهم بخش مسکن از تولید ناخالص داخلی بین 

بسیاری در سطح کلان ملی و در سطح صنعت از قبیل نرخ رشد بخش صنایع  یهامؤلفه کاهش تولید مسکن بر روی همچنین

 هامتیقوابسته، قیمت مسکن و تغییرات سطح عمومی  یهابخشوابسته و نرخ رشد اقتصادی کشور، نرخ بیکاری بخش مسکن و 

بخش مسکن و در پی آن میزان تولید  ازیدنمورآثار نامطلوب خواهد داشت و از سویی دیگر عوامل مختلفی بر میزان منابع مالی 

و به دنبال آن  سازانمسکناز طرف  شدهتمامجهت توجیه افزایش قیمت  ینوعبهو عرضه مسکن تأثیر گذاشته که این عوامل 

از: افزایش طبیعی حقوق و دستمزدها،  اندعبارتشده است. برخی از این عوامل  سازانمسکنمشکلات متعدد در عمل به تعهدات 

 یهامتیق، سیمان و سایر مواد( به دلیل نوسانات آلاتآهنافزایش نرخ تورم، نوسانات بازارهای مواد اولیه و مصالح ساختمانی )

 .به مشتریان متیقگرانجهانی و نوسانات شدید ارزی، ارائه تسهیلات اعتباری 

 یهاطرحمسکن در کشور و در شرایطی که اتمام  موردنیازبا حجم تقاضای  ویژهبهلی موجود نظام تأمین ما یهاچالشبا توجه به 

با مشکل تأمین مالی و اعتباری روبرو هستند؛ راهکارهای مناسب تأمین مالی  مسکونی جدید یواحدهاو ساخت کلان ملی 

 یهاشرکت، بورس اوراق بهادار و هابانکلت، بخش مسکن اعم از عموم مردم، دو نفعانذیمسکن خواهد توانست دغدغه همیشگی 

 .داخلی و خارجی، پیمانکاران و خریداران را برطرف کند سازانانبوهبخش مسکن، سازندگان و  گذارانسرمایه، تأمین سرمایه

از:  دانعبارتیا پیشنهاد شده که  شدهگرفتهگذشته، راهکارهای مختلفی جهت تأمین مالی بخش مسکن به کار  یهاسالطی 

تسهیلات کلان بانکی با نرخ سود پایین، انتشار اوراق مشارکت، تقبل درصدی از نرخ سود بانکی منابع مورد استفاده بخش مسکن 

 زمین و  هایصندوقپس انداز، تأسیس  رهنی و هایصندوقواحدهای مسکونی و تأسیس  فروشپیشتوسط دولت، 



 

 

 

 

 یهاسالگذشته به منابع بانکی وابسته بوده و توانسته در  یهاسالمسکن در طی  مالی نیتأمعظیمی از  ساختمان؛ اما بخش

مختلف از تسهیلات سیستم بانکی برای توسعه خود استفاده کند؛ ولی با گسترش نیاز به بخش ساختمان و مسکن، سرمایه 

بخش مسکن  موردنیازاقتصادی کشور، سرمایه افزایش متناسبی نداشته و سیستم بانکی نتوانسته است متناسب با فضای  هابانک

متناسب با قیمت به بخش  بلندمدتتسهیلات  هابانکرا تأمین کند. لذا با توجه به مجموعه شرایط کلان ملی و بخش مسکن، 

جبور و این بخش م بوده محدود اخیر یهاسالدر  و از طرفی ابزارهای بازار سرمایه قابل کاربرد در بخش مسکن دهندینممسکن 

برای  سازمسکن یهاشرکتتأمین کند و به این ترتیب  گذارانسرمایهرا از طریق آورده نقدی  موردنیازاست که عمده منابع 

و این کمبود نقدینگی در بخش مسکن، باعث رکود در بخش  نداشتهی در اختیار بلندمدتبزرگ خود هیچ منایع  یهاطرحاجرای 

 (. ۱۳۹۶ی،)شیرمردی، ندرساخت مسکن خواهد شد

 حالدرعینبخش مسکن را فراهم کند و  موردنیازراهکار جدیدی که بتواند منابع مالی  رسدیمبا توجه به مشکلات یادشده، به نظر 

با رویکرد  پژوهشاین  در. رسدیمرا نداشته باشد امری ضروری به نظر  هاروشمسائل تأمین مالی دولتی و مبتنی بر بانک و دیگر 

و معرفی اوراق رهنی، اوراق سلف موازی مسکن، تحلیلی به تبیین  -و روش توصیفی یاکتابخانهکاربردی و با استفاده از مطالعات 

مالی بخش مسکن  نیتأمجدیدترین ابزارهای  عنوانبهصکوک وکالت، صندوق زمین و ساختمان و صندوق املاک و مستقلات 

 .شودیم ارائهسیاستی در این خصوص  یو پیشنهادها گیرینتیجه، درنهایت .خته شده است از طریق بازار سرمایه پردا

 پیشینه تحقیق

 هایروشمنابع در سیستم اعتباری مسکن در سایر کشورها، امکان استفاده از  نیتأم یهاوهیش( با مروری بر ۱۳۸۷مجتهد)

 .کندیممالی مسکن در ایران را بررسی  نیتأمتخصیص منابع در بازار 

 نیتأم( با بررسی اوراق بهادار با پشتوانه تسهیلات رهنی ابزاری جایگزین با عنوان اوراق مشارکت رهنی جهت ۱۳۸۷سروش )

 .دهدیمدر بخش مسکن را پیشنهاد  ویژهبه هابانکمالی 

و برای رفع مشکل شرعی بازار  داندیم(، معامله اوراق سلف در بازار اولیه کشور را از نظر شرعی بدون اشکال ۱۳۸۸فراهانی فرد)

 .دهدیمثانویه راهکارهایی را ارائه 

 عملکرد گذشته، شامل: گذاریسرمایه هایصندوق هایویژگیو عوامل مختلف  ریتأث( به بررسی ۱۳۹۵رحمانی و همکاران)

 هاآنتحت مدیریت مدیر صندوق و نوع مؤسس صندوق، بر عملکرد  هایصندوق، نسـبت گردش، تعداد هانهیهزانـدازه، نسـبت 

پـژوهش، حاکی از تأثیرگـذاری دو متغیـر عملکـرد گذشـته و نـوع مؤسس صندوق بر عملکرد جاری آن  یهاافتهیپرداخـت. 

 است.

 

 

 



 

 

 

 

کرده بررسـی   ۲۰۰۲_۲۰۰۶در کشور هند طی دوره زمانی  گذاریسرمایه هایصندوقعملکرد  یامطالعهدر (۲۰۱۳)2گوئل

و سن و  ، تأثیر مثبتی بر کارایی عملکرد آن داشـتهگذاریسرمایهنشــان دادنــد عملکــرد گذشــته صــندوق  ج. نتــایاست

 .اشته استتأثیر منفی د کارایی عملکرد آن صندوق بر هایدارایینسبت 

صندوق  ۳۰۰ خالص دارایی، بـه بررسـی عملکـرد و پایـداری عملکـرد(، با استفاده از ارزش ۲۰۱4و همکاران ) 3بردین

، هاصندوقدرصـد از  ۱۶نشان دادند  تحقیـق یهاافتهیپرداختند.  ۱۹۹۰_۲۰۱۳در سهام بسته انگلستان طی  گذاریسرمایه

 هایصندوق لافپوشش ریسک برخ هایصندوقبسته و  هایصندوق. اندداشتهبازدهی منفی درصد نیز  ۳بـازدهی مثبـت و حدود 

رو،  ازاین گردید، بسـته مشـاهده هایصندوق. آلفای مثبتی بـرای ا نگهداری کنندپرتفوهـای نـاهمگون ر توانندیم مشترک باز،

 باشند. گذارانسرمایهجایگزین جذابتری برای  توانندیممشترک بسته  گذاریسرمایه هایصندوق

و  متحدهایالاتمالی مسکن از طریق اوراق رهنی« با بررسی ساختار بازار رهنی  نیتأم(، در مقاله »۱۳۸۸جعفری و اله قلی )

 .دهدیماروپا، با معرفی اوراق رهنی، ساختار پیشنهادی را برای انتشار اوراق در بازار کشور ارائه 

که اکثر تسهیلات  دهدیمبانکی به اوراق بهادار در بانکداری بدون ربا« نشان  هایدارایی(، در مقاله »تبدیل ۱۳۸۹)موسویان 

تملیک، جعاله، خرید دین، مشارکت مدنی و مضاربه،  شرطبهتسهیلات فروش اقساطی، اجاره  ویژهبهاسلامی،  هایبانکاعطایی 

ق بهادار و فروش در بازارهای مالی هستند و از این میان تسهیلات اجاره به شرط تملیک بر اساس فقه امامیه قابل تبدیل به اورا

 .شوندیمو فروش اقساطی بهترین گزینه محسوب 

اوراق سلف نفتی با  یهاسکیر بندیاولویتی و یشناسا»با عنوان  یامقالهدر  (۱۳۹۲)شیرمردی احمدآباد، فاضلیان، و اخروی 

ن مقاله یمرتبط با اوراق سلف پرداخته است. در ا یهاسکیرع انوا بندیطبقه، به بررسی و «کرد تحلیل سلسله مراتبی فازییرو

 .نموده است بندیاولویتی و یسک هر دسته را شناسایشده و ر بندیطبقهو واسط  گذارانسرمایهاوراق را برای بانی،  یهاسکیر

حقوقی قرارداد سلف موازی استاندارد ابتکاری جدید  _تحلیل فقهی »تحت عنوان  یامقالهدر  (۱۳۹۵)دم و همکاران مق صادقی

بودن این قرارداد را  و احتمال صوری اندپرداختهل قرارداد سلف موازی از سلف اولیه لابه بررسی عدم استق «برای بازار سرمایه

 .انددادهدات پاسخ قابل قبولی به این ایرا درنهایتو  اندنمودهمطرح 

 ادبیات تحقیق

ل یف، تبدی. بنا به تعرشوندیمل یبه وجـه نقـد تبد هاداراییآن  وسیلهبهه کاست  یارکبه اوراق بهادار سازو هاداراییل یتبد 

مطالبات تعهد شده، به اوراق بهادار قابل گر یو د هاوامه به سبب آن منافع کاسـت  یاافتهیسازمانند یبه اوراق بهادار فرا هادارایی

 به فروش  یتکه در آن شرکاست  یکینکردن تکل بـه اوراق بهادار یگـر، تبـدیبه عبارت د. شوندیمل یمعاملـه تبـد
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شده،  د انجامیخر ین مالیز جهت تأمین یت حقوقیرده و آن شخصکد اقدام یجد یت حقوقیخود بـه شخـص یمال هایدارایی

. شوندیمل یبـه اوراق بهادار قابل معامله تبد یعملـ طوربه یمـال هایداراییب ین ترتی. به اکندیمبـه انتشار اوراق بهادار اقدام 

ل شـده یبه اوراق بهادار قابل معامله تبـد شدندیماز ترازنامه شمرده  یجزئ یسـنت صورتبهـه ک ییهاییداران روش، یا بر اساس

 .شوندیمو بـه خـارج از ترازنامه منتقل 

 اوراق رهنی -1

. منظور از کندیممنتشر  گذارانسرمایهخرید تسهیلات رهنی برای  منظوربهاوراق رهنی اسلامی، اوراقی هستند که ناشر  

(. ۱۳۸۷سید بیش از یک سال است)سازمان بورس و اوراق بهادار، تسهیلات رهنی، تسهیلات بانکی مبتنی بر دارایی دینی با سرر

 یبا تقاضا یو اعتبار یمال یهامؤسسهو  هابانکن، کد مسیخر یش تقاضایدوم با افزا یپس از جنگ جهانتاریخچه اوراق رهنی، 

ن یجذب شده و از ا یشتریب یصورت گرفت تا منابع مال یوشـش فراوانـک رواینرو شـدند. از  ن روبـهکوام مـس یبـرا یفراوان

 هاسپردهعمدتاً از محل  هاوامـن یا یمـال نیتأمدر آن زمان  (.Martellini,at al,2003) ـز اعطـا شودین یـشتریلات بیراه، تسه

 نیتأم( جهت ییایکآمر هایبانک ویژهبه) هابانک رواین. از شدیمن مورد محـدود یبه هم هابانک یمال نیتأمن منابع یبود. بنابرا

اوراق بهادار با  .ردنـدکاسـتفاده  یمـال نیتأمد جهت یجد یمال یه رو آوردند و از ابزارهایه و بازار رهن ثانویبه بـازار سـرما یمال

ه با پشتوانه کهستند  یاوراق یرهن هایمواـن ابزارهـا بـود. اوراق بهـادار بـا پشتوانه یا ترینمهماز  یکی یرهن هایوامپشتوانه 

 یلات بـه متقاضـیتـسه یدر برابر اعطا که بانک شودیماطلاق  هاییوامبه  یرهن هایوام. شوندیممنتشر  یرهن هایوام

منظم اصل و  یهاپرداختـا یکمرآ یدولتـ یانجمن رهـن ملـ .را در رهن خود قرار داده است ییلات(، سند دارایرنـده تسهی)گ

اوراق را بـه صـفر  یاعتبـار کـسیر وسیلهبدینو  کردیمن یدار تضمیخر ین نوع از اوراق بهـادار را بـرایپشتوانه ا هایوامبهره 

افت. یار گسترش یباره بس نیدر ا یمـال یـت نهادهـایـن مؤسـسه، فعالیا وسیلهبه هاوامن اصل و فرع یبا تضم .دادیمـاهش ک

ـن یه مورد دادوستد قـرار گرفـت. بـه این اوراق در بازار ثانوی، ایرهن هایوامبا گسترش استفاده از اوراق بهـادار بـا پـشتوانه 

در ایران  .اوراق رهنی در سرتاسر کشورهای جهان گسترش پیدا کرد انتشار. پس از آن  شودیمه گفته یبـازار، بازار رهن ثانو

تمام یا بخشی از مطالبات ناشی  توانندیمو مؤسسات اعتباری  هابانکاعلام کرد،  ۹4وراق بهادار در آبان سال سازمان بورس و ا

صورت اوراق بهادار در بازار سرمایه بفروشند. این اوراق امکان خریدوفروش در خود را که دارای رهن معتبر هستند به هایواماز 

 بازار ثانویه را هم دارند. 

 یرهن هایوامند انتشار اوراق بهادار با پشتوانه یفرا

 ین مـالیاز به تأمیه نک یامؤسسها یت ک( بـه اوراق بهادار، شریرهنـ هایوام)از جمله  هاداراییل یند تبدیدر فرا یلک طوربه 

گفته  شیپ هایداراییـد یخر یـه وجـوه لازم بـراکنیا یت واسـط بـراک. شـرکندیماقدام  «واسط ت کس »شـریدارد، بـه تأسـ

. سپس واسط کندیمعرضه  گذارانسرمایهو آن را به عموم  کندیم یـیدارا پشتوانهبـا  یند، به انتشار اوراق بدهکرا فراهم 

. کندیمپرداخت  کبه بان یمال هایداراییـد یدست آورده است، بابت خر به یه از محل فروش اوراق بدهکرا  یوجـوه

( هاوام) یمـال هایداراییحاصـل از  ینقـد یهاانیجر، از محل انددهیخررا  ییدارا پشتوانهبـا  یـه اوراق بـدهک انیگذارسرمایه

 .به اوراق بهادار آورده شده است کبان هایداراییل یتبـد یلکند یل فرای. در نمودار ذکنندیمسب ک یبازده



 

 

 

 

 

 بهادار اوراق به بانک هایدارایی لیتبد یکل ندیفرآ: 1 شکل

 

 اوراق رهنی هایویژگی

به شمار بیاید. مطمئناً زمانی  هاآنویژگی  ترینمهمگذاری بر روی اوراق رهنی ریسک خاصی ندارد. این شاید یکی از سرمایه 

دهنده و ضامن اوراق و سازمان حسابرسی کشور، امین )حسابرس( آن باشد، این نوع بانک مسکن وام مثال عنوانبه که

 .سازدگذاری امنیت بالایی خواهد داشت. نرخ سود بالا از دیگر ویژگی این اوراق است که آن را جذاب میسرمایه

 مزایا و تأثیر اوراق رهنی بر رونق اقتصادی

نگی بالا و ریسک یای با نقدگذاری نوظهوری را ایجاد کرده است که سرمایههیراق بهادار، بازار سرمال تسهیلات رهنی به اویتبد 

مزایا  ترینمهمبیشتر با سقف قیمتی بالاتر ارائه دهند. از جمله  هایوامکند تا ها کمک میکند و به بانککم به مردم عرضه می

 کرد؛ توان به موارد زیر اشارهانتشار اوراق رهنی می

 بخش مسکن دهیوامقدرت  شیافزا •

 مدیریت ریسک بهتر •

 ترمنابع تأمین مالی متنوعکمک به رشد اقتصادی و ایجاد  •

 گذارانثروت بیشتر برای سرمایه •

 هاو بدهی هاداراییتوان بیشتر بانک برای تطبیق دادن  •

 رونق مسکن و صنایع وابسته •

 تقویت بازار بدهی •

 

 



 

 

 

 

 انتشار اوراق رهنیمدل عملیاتی 

 منبع: شرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار سرمایه

 

 اوراق سلف موازی مسکن -2

و در مقابل تعهد  کندیمکه در آن فروشنده بهای کالا را پیشاپیش به صورت نقد دریافت  شودیمسلف به نوعی از فروش اطلاق  

 (. ۱۳۸۵به خریدار تحویل دهد)پهلوان و نظری، ندهیدر آکه کالای مشخص شده را در تاریخ معینی  کندیم

. ناشر اوراق سلف با واگذاری اوراق، وجوه متقاضیان شودیمقرارداد سلف منتشر  بر اساساوراق سلف، اوراق بهاداری است که 

. اوراق کندیم دیخرشیپان آینده به وکالت از طرف صاحبان اوراق و دارایی مربوطه را به قیمت معین در زم یآورجمعاوراق را 

تأمین مالی استفاده شود مانند آنچه که  منظوربههرگاه از عقد سلف فقط . مختلف طراحی کرد یهایکاربربا  توانیمسلف را 

هت رفع مشکل شرعی اوراق . جشودیمدر الگوی عملیاتی اوراق سلف دیگر کشورهای اسلامی از قبیل بحرین و سودان عمل 

قرارداد سلف موازی  سازمان بورس طبق دستورالعمل. شودیمسلف در بازار ثانویه از قرارداد سلف موازی استاندارد استفاده 

مشخصات قرارداد سلف موازی استاندارد به فروش  بر اساسپایه  آن مقدار معینی از دارایی بر اساساستاندارد قراردادی است که 

. وجه این قرارداد باید نقدی در مهلت تسویه و طبق مشخصات قرارداد پرداخت و دارایی پایه در سررسید تحویل شود رسدیم

شده به شخص به فروش قرارداد سلف موازی استاندارد به میزان خریداری  توانندیمدر طول دوره معاملاتی قرارداد، خریداران 

دیگری اقدام کنند. این دو قرارداد از هم مستقل هستند و فروشنده به استناد گواهی سلف موازی استاندارد، خریدار را به فروشنده 

ه مسئولیت مراجعه به فروشنده اولیه را پذیرفته و حق ال. در این حالت پذیرنده حودهدیمه الاولیه جهت تحویل فیزیکی حو

 (. ۱۳۸۹در معامله ثانویه را ندارد )دستورالعمل انتشار اوراق سلف موازی استاندارد نفتی،  رجوع به فروشنده

 



 

 

 

 

 مدل عملیاتی اوراق سلف موازی مسکن

شرکت  موردپذیرشواسط از بین مؤسسات واسط  مؤسسه( با انتخاب سازمسکندر اوراق سلف موازی استاندارد مسکن بانی ) 

. واسط با تهیه کندیمتعداد معینی واحد مسکونی را مطرح  فروشپیشرمایه، طرح خود مبنی بر مدیریت دارایی مرکزی بازار س

طرح مانند تعداد، نوع و خصوصیات مهم واحد مسکونی، سررسید، قیمت سلف و قیمت انتظاری فروش  هایویژگیامیدنامه، 

. مؤسسه با مطالعه امیدنامه، رتبه دهدیماعتبار قرار  بندیرتبهو در اختیار مؤسسه  کندیمواحد مسکونی در سررسید را تعریف 

 .کندیماعتباری طرح و اوراق را مشخص 

تا تمام مراحل طرح را نظارت و کنترل کند. بعد  کندیممعتبر را در جایگاه امین انتخاب  یامؤسسهسپس واسط با توافق بانی، 

شرکت تأمین سرمایه  وسیلهبهو  کندیماز موافقت امین، واسط با کسب مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار، اوراق سلف منتشر 

از طرف آنان تعداد واحد  . آنگاه با وکالتکندیمرا دریافت  هاآنخریداران اوراق( واگذار و وجوه ) گذارانسرمایهاوراق را به 

 .پردازدیمو قیمت آن را  خردیم( به صورت سلف سازمسکنمسکونی مورد نظر را از بانی )

قرارداد سلف متعهد است تعداد واحد مسکونی فروخته شده را در سررسید به واسط تحویل دهد، واسط به وکالت  بر اساسبانی 

و واحدهای باقی  دهدیمو به دارندگان تعداد کافی از اوراق تحویل  ردیگیمویل واحدهای مسکونی را تح گذارانسرمایهاز طرف 

. سپس وجوه حاصل از فروش واحد مسکونی را پس از کسر کارمزد معین به دارندگان فروشدیممانده را در بازار نقد به خریداران 

 .کندیمو اوراق سلف را تسویه  پردازدیماوراق باقی مانده 

 

 : مدل عملیاتی اوراق سلف2 شکل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 مزایای اقتصادی اوراق سلف مسکن

معیارهای اقتصاد خرد از این جهت  دارای مزایای اقتصادی هست.جهت معیارهای اقتصاد خرد و کلان اوراق سلف مسکن از   

اهمیت دارد که خریداران اوراق، تمایل به خرید داشته باشند تا در بازار، تقاضا برای اوراق شکل گیرد و معیارهای اقتصاد کلان 

بیان، نیز از این جهت لازم است که دولت و نهادهای وابسته به دولت متناسب با مصالح جامعه از ابزارها حمایت کنند )زهتا

۱۳۸۸ .) 

 اصول و معیارهای اقتصاد خرد اوراق سلف مسکن

 خریداران ابزارهای مالی یهازهیانگتطابق با اهداف و  •

 نقد شوندگی بالا •

 اصول و معیارهای اقتصاد کلان اوراق سلف مسکن

 همسویی و کمک به رشد اقتصادی کشور •

 قابلیت استفاده جهت اعمال سیاست پولی دولت •

 هت اعمال سیاست مالی دولتقابلیت استفاده ج •

و از طرفی با سوق دادن  کندیمسرگردان را در جامعه کنترل  نقدینگین، از یک طرف به سهم و اندازه خود کاوراق سلف مس

افزایش رشد  درنهایتمولد، زمینه اشتغال و تولید در بخش مسکن و صنایع وابسته و  یهاتیفعالشده به سمت  آوریجمعوجوه 

با دقت در پیش بینی قیمت  ویژهبه. در فرض وجود رقابت سالم در بازار اولیه و ثانویه اوراق سلف و آوردیماقتصادی را فراهم 

ل شدن به ابزاری مناسب برای توزیع عادلانه درآمدها و انتظاری مسکن در سررسید اوراق، این اوراق قابلیت لازم را جهت تبدی

 .(۱۳۹۶)شیرمردی، ندری، باشدیمارزش افزوده در کل اقتصاد، دارا 

 صکوک وکالت مسکن -3

 قتیدر حقاوراق وکالت (. ۱۳۸۹عمید،)به اوست  اعتماد کردنبه کسی و  یکار یتفویض و واگذار یمعنابه وکالت در لغت  

ها یا خدمات لا، کاهاداراییدر  گذاریسرمایهتأمین مالی جهت تملک یا  منظوربه (بانی)هستند که توسط یک طرف  ییهایگواه

این اوراق است. در مرحله  یاهیپاها یا خدمات لا، کاهاداراییدر  هاآن. این اوراق بیانگر مالکیت مشاع دارندگان شودیممنتشر 

انتشاردهنده و دارندگان این اوراق  از طرفرا  هاآنتا  شودیمیک وکیل قرار داده  اریدر اخت هاگذاریسرمایهیا  هاتملکبعد، این 

 را به هاآن، حق کسب سود ناشی از در عوضرا پذیرفته و  هاگذاریسرمایهو  هاتملکمدیریت نماید. دارندگان اوراق ریسک این 

 .( ۱۳۹۱موسویان و همکاران، ) آورندیمدست 

طریق بانی را تأمین مالی  نیاز او  یاشخاص حقوقی یا حقیقی هستند که اوراق بهادار را خریداراوراق وکالت  گذارانسرمایه

نیاز به نقدینگی، در  در مواقع توانندیم که طورهماناوراق را تا زمان سررسید نگه دارند،  توانندیم. دارندگان اوراق ندینمایم

 .وراق از بازار خارج شوندبا فروش ا یبازار ثانو



 

 

 

 

 ارکان صکوک وکالت:

 .کنندیم: خریداران و دارندگان اوراق وکالت هستند و نقش موکلین را ایفا گذارانسرمایه -

وکیل: شخصیتی حقوقی است که وظیفه دارد بنا بر مفاد و توافقات انجام شده در عقد وکالت، وجوه تجمیع شده را جهت  -

را به نحو شفاف در  شدهحاصلمی، بکار گیرد و بازدهی لاوابط قرارداد و موازین شریعت اسچارچوب ضکسب بازدهی در 

بازدهی را در سررسیدهای مشخص شده پرداخت  یهاکوپنم داشته و اصل وجوه اوراق و مبلغ لازمانی مقرر اع یهابازه

 .دارد بر عهدهبانی نقش وکیل را هم  عموماًنماید. 

اوراق و غیره را  نویسیپذیرهشخصیتی حقوقی است که وظیفه انعقاد قرارداد وکالت را با وکیل و نیز انتشار و : (واسط)ناشر   -

 .دارد بر عهده

امین: شخصیتی حقوقی است که به نمایندگی از دارندگان اوراق جهت حفظ منافع آنان وظیفه نظارت بر کل فرآیند عملیاتی  -

شده توسط وکیل و اجرای سایر مفاد عقد  گرفتهشکل، نظارت بر پرتفوی هاهیسرماود ، پرداخت اصل و سبندیرتبهانتشار، 

 .دارد بر عهدهوکالت را 

اعتباری اوراق کرده تا در امیدنامه  بندیرتبهاعتباری: شخصیتی حقوقی است که پیش از انتشار اوراق، اقدام به  بندیرتبه -

 د.ذکر گرد

، مشاور عرضه و غیره هم برخوردار است که گذاریسرمایه هایصندوقون بازارگردان، البته، این الگو از ارکان دیگری همچ

 .شده است نظرصرفجهت اختصار از شرح آن 

 است. شدهدادهزیر نمایش نمونه ساده از ساختار عملیاتی صکوک وکالت در نمودار  .

 مدل عملیاتی اوراق وکالت مسکن: 3 شکل

 

 

 

 

 

 

مشتریان، تناسب با روحیات  یهازهیانگاقتصاد خرد شامل تطابق با اهداف و  یمعیارها ترینمهماوراق وکالت بخش مسکن طبق 

ن شامل لااقتصاد ک یمعیارها ترینمهمجهت  اوراق و درجه کارایی و همچنین از نقد شوندگیگذران، میزان  یق سرمایهلاو س

مالی  ابزار عنوانبه تواندیمپولی و مالی،  هایسیاست یاجرا ی، عدالت توزیعی و قابلیت برایاقتصاد بر رشد و توسعه یاثرگذار

 (. ۱۳۹۹)فطانت فرد، کار گرفته شود مناسب در بازار سرمایه کشور، جهت تأمین مالی بخش مسکن کشور به



 

 

 

 

 صندوق زمین و ساختمان -4

؛ رودیمبه شمار  ییکی از معضلات زندگی شهر عنوانبهجهان از جمله ایران، مسکن و ساختمان  یاز کشورها یامروزه در بسیار 

تأمین مالی در  یهاوهیش. کندیم یحل این معضل باز هایسیاسترا در  یاژهیوکه چالش تأمین مالی در این صنعت نقش 

 .ردیپذیممبتنی بر سرمایه صورت  هایروشبتنی بر بدهی و م هایروشبه دو دسته اصلی  غالباًصنعت مسکن و ساختمان 

. حال آنکه باشدیممبتنی بر بدهی ناظر به استقراض از منابع خارج از شرکت و بدون شراکت در سود و زیان پروژه  هایروش

پروژه و نهایتاً  یهاتیلفعادر پیشبرد  هاآنمبتنی بر سرمایه مستلزم شراکت صاحبان سرمایه در پروژه، مصرف آورده  هایروش

 هایروش ترینمهم. در این میان یکی از جدیدترین و باشدیمبه شرکت  یسود پروژه به نسبت میزان سرمایه ورود یواگذار

 .زمین و ساختمان است هایصندوقتأمین مالی مبتنی بر سرمایه در بازار سرمایه ایران، تأسیس 

( و تخصیص آن گذاریسرمایه یدر قالب واحدها(سرمایه از عموم  آوریجمعصندوق زمین و ساختمان، نهاد مالی است که به 

و بدین طریق موجب تقویب  پردازدیمساختمانی آن  یدر ساخت پروژه ساختمانی مشخص و فروش واحدها گذاریسرمایهبه 

 :ردیپذیمصورت  زیرعملکرد صندوق زمین و ساختمان در چهار اقدام اصلی  ، فرآیند کلیترسادهبه بیان  .شودیمطرف عرضه 

 گذارانسرمایهوجوه از  آوریجمع

 تخصیص وجوه به پروژه ساختمانی

 فروش واحدهای ساختمانی پروژه

 گذارانسرمایهاعطای وجوه بدست آمده به 

. بلکه شودینمواگذار  گذاریسرمایه یو دارندگان واحدها گذارانسرمایهبه  ماًیمستقساختمانی  یواحدهالازم به توضیح است 

 .مسکونی تکمیل شده شرکت نمایند یو واحدها کدر مزایده املا توانندیمهمچون سایر افراد  گذاریسرمایه یدارندگان واحدها

 .دوق نیز واگذار نمودصن یساختمانی را به دارندگان واحدها یواحدها توانیمقابل ذکر است با تصویب هیأت مدیره صندوق 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 صندوق سیتأسمتقاضیان 

ساختمانی،  پروژهساخت  یهانهیهزاست که جهت تأمین مالی  یایحقوقشخص حقیقی یا  هاصندوقمتقاضی تأسیس این  

اخذ  منظوربهصندوق را از طریق مدیر صندوق و پس از تعیین سایر ارکان به سازمان بورس و اوراق بهادار  لیتشک یتقاضا

ست تا متقاضی مالکیت زمین و ی، ضرورهاصندوق. در تأمین مالی از طریق تأسیس این دسته از دینمایمموافقت اصولی اعلام 

 .ساختمانی را دارا باشد یپروانه

 صندوق زمین و ساختمان تأسیس کرد؟ توانیم ییهاپروژهچه  یبرا

دریافت پروانه احداث نداشته  یانتقال به صندوق برا یبرا یمحدودیت ثبتی و یا کاربر گونههیچزمین بدون معارض باشد و  •

 باشد

 از مرجع صدور مجوز صادر شده باشد وسازساختپروانه  •

 میلیارد ریال باشد ۱۰۰ساخت( حداقل هزینه ساخت )پس از کسر هزینه زمین و پروانه  •

 یو ادار یتجار یهاپروژه، با این وجود هیچ گونه منعی در خصوص باشندیممجوز  یمسکونی در اولویت اعطا یهاپروژه •

 وجود ندارد

 .(۱4۰۰سرمایه بانک مسکن،  نیتأم) باشندیمنیمه تمام به شرط داشتن اطلاعات مالی شفاف نیز قابل قبول  یهاپروژه •

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 صندوق زمین و ساختمان اندازیراهمراحل 

 مرحله ایجاد صندوق اقدام توسط

 درخواست تأسیس صندوق زمین و ساختمان توسط مالکان اراضی و صاحبان ایده متقاضی تنها در این مرحله نیاز به اقدام دارد-۱ متقاضی

 ارائه مستندات شامل طرح توجیهی، وثائق قابل ارائه و قبولی سمت ارکان به مشاور )شرکت تأمین سرمایه(- ۲ تامین سرمایه

ق
صندو

مدیر 
 

 اخذ موافقت اصولی و مجوز تأسیس و فعالیت صندوق توسط مشاور-۳

 اخذ موافقت اصولی از سازمان بورس )توسط مدیرصندوق(-4

 )توسط مدیرصندوق(اخذ مجوز تأسیس از سازمان بورس -۵

 ثبت صندوق نزد مرجع ثبت شرکتها )توسط مدیرصندوق(- ۶

 انتقال زمین یا پروژه نیمهتمام به صندوق و صندور واحدهای سرمایه گذاری )توسط مدیرصندوق(-۷

 تشکیل مجمع صندوق و تعیین ارکان )توسط مدیرصندوق(-۸

 ندوق(اخذ مجوز فعالیت از سازمان بورس )توسط مدیرص-۹

 شروع فعالیت اجرایی صندوق )انجام عملیات ساختمانی( )توسط مدیرساخت(- ۱۰

 اخذ مجوز پذیرهنویسی عمومی )توسط مدیرصندوق(- ۱۱

 عرضه واحدهای سرمایهگذاری در فرابورس و جمعآوری وجوه )توسط مدیرصندوق(- ۱۲

 تشکیل مجمع صندوق )توسط مدیرصندوق(- ۱۳

 سرمایهتامین 

 برداشت وجوه ناشی از پذیرهنویسی )شرکت تأمین سرمایه به عنوان متعهدپذیره نویس(- ۱4

انجام کلیه فرآیندهای مربوط به معاملات ثانویه توسط رکن بازارگردان و ضامن )سود میان دوره ای پرداخت نمیشود( )شرکت - ۱۵

 تأمین سرمایه به عنوان بازارگردان(

 اتمام ساخت پروژه و تسویه با سرمایه گذاران )توسط مدیرصندوق(- ۱۶ مدیر صندوق

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 ارکان صندوق زمین و ساختمان

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 در صندوق زمین و ساختمان: گذاریسرمایه یهاتیمز

از سود ناشی از سـاخت و فـروش واحـدهای سـاختمانی پروژه صندوق و  مندیبهره، گذارانسرمایهاز مزایای صندوق برای  

 گذاریسرمایهواحدهای  تواندیمدر برابـر افزایش قیمـت زمـین و سـاختمان اسـت، ضـمن اینکـه  گذارسرمایهحفظ قدرت خرید 

که به اتمـام رسـیده  ییهاپروژههمچنین اگر  .خود را در هـر زمـان از طریق فروش به بـازارگردان یـا اشـخاص دیگـر بفروشـد

با  هیتسو. وی موظف به خرید ساختمان و باشدیمکوتاهی بـه فـروش نرسند بازارگردان، ضامن تسویه حساب در ظـرف مهلـت 

 :باشدیمبه شرح زیر  و ساختماندیگر مزایای صندوق زمین   .ندوق اســتصــ یاهیسرما یواحدهادارندگان 

 جدایی تأمین مالی از مدیریت پروژه

 موقعبهتضمین تأمین مالی 

اساسنامه و با تصمیم مجمع صندوق  بر اساس، در هر زمان هامتیقتأمین مالی متناسب با شرایط بازار و تغییرات  یانعطاف پذیر

و مشکل  یپروژه به خاطر شرایط خاص اقتصاد گاههیچوجوه جدید وجود دارد، بدین ترتیب  آوریجمعیه و امکان افزایش سرما

 .تأمین مالی جدید متوقف نخواهد شد

 

 معافیت مالیاتی

 مسکونی همراه با حفظ قدرت  یخرید واحدها منظوربهانداز تدریجی مردم  پس یبرا یبزارا 

  گذاریسرمایه یواحدها نقد شوندگیحفظ  

 صندوق در هر زمان  یامکان خرید یا فروش واحدها 

  هابانکتوسط  گذاریسرمایه یامکان توثیق واحدها 

  صندوق یامکان اخذ تسهیلات بانکی برا 

  دهی مستمر مالی و پیشرفت فیزیکی نظارت مستمر و گزارش 

 عدم توقف پروژه به دلیل عدم تأمین مالی 

 گیریبهرهخصوصی و زمین و ساختمان برای تقویت تأمین مالی حوزه مسکن و ترغیب مشارکت بخش  اریگذسرمایه هایصندوق

چندین  اکنونهممالی اتخاذ شده است و  نیتأمروش نوینی برای  عنوانبهقانون اساسی  44از توان آن در راستای بند ج اصل 

)طوسی وامیدی، اندداشتهمسکونی  یهاپروژهو اقدام به ساخت  اندازیراهسرمایه بانک مسکن  نیتأمصندوق زمین و ساختمان در 

۱۳۹۹.) 

 

 

 



 

 

 

 

 صندوق املاک و مستقلات -5

در این زمینه در کشورهای  گذاریسرمایهانواع ملک و همچنین سودآوری  خریدوفروشامروزه با گسترش معاملات انجام شده در   

اقدام به  ۱۹۶۰. کنگره آمریکا در سال شودیمدر این بازار احساس  گذاریرمایهس کنندهتسهیل یهاراهمختلف، نیاز شدیدی به 

تأسیس شد که دارایی اصلی  ییهاصندوقنمود. که به موجب آن،  املاک و مستغلات گذاریسرمایه هایصندوقتصویب تأسیس 

. کنندیمرا دنبال  تاملاک و مستغلا دو هدف اساسی در صنعت گذاریسرمایه هایصندوقملک و ساختمان بود. این  انواع هاآن

خرد و در مرحله بعد افزایش حجم نقدینگی در این  گذارانسرمایهبرای  گذاریسرمایهدر مرحله اول ایجاد فرصت مناسب 

 (.۱۳۸۸)فتحی و ریسمانچیان، صنعت

 در املاک و مستغلات گذاریسرمایهدلایل اصلی اهمیت 

 :مطرح شده است گذاریسرمایه هایروشیکی از  عنوانبه مستغلاتک و لاچند دلیل عمده برای در نظر گرفتن ام 

 ابدییمکاهش  (پرتفوی)ت ریسک کل سبد دارایی لاک و مستغلابا تخصیص بخشی از سبد دارایی به ام 

 (از نرخ بدون ریسک ترشیب)داشتن بازده مطمئن 

در برابر  گذارسرمایه یسازمصونت، لاک و مستغلاام : یکی از مزایای عمدههامتیقایجاد مصونیت در برابر افزایش یا کاهش 

ایمن  هامتیقرا در برابر افزایش  گذارانسرمایهت، لاو مستغ املاکدر  گذاریسرمایه، جریان نقدی ناشی از هاستمتیقافزایش 

 .کندیم

نقدی است که این  یهاانیجرت لاک و مستغلادر ام گذاریسرمایه یهاتیمزنقدی در پرتفوی: یکی از  یهاانیجرایجاد 

تورم رشد  اندازهبهانتظار داشته باشند که این درآمد نقدی هر سال حداقل  توانندیم گذارانسرمایه، کندیمایجاد  گذاریسرمایه

 (.۲۰۰۷ویلسون و همکاران، )کند 

 در صندوق املاک و مستغلات گذاریسرمایهاشکال 

 مستقیم: مانند خرید زمین و مسکن طوربه مستغلاتک و لادر ام گذاریسرمایه -

 مسکن هایوامدر  گذاریسرمایهت: مانند لاک و مستغلادر ابزار بدهی ام گذاریسرمایه -

 مستغلاتک و لاام هایصندوقدر  گذاریسرمایه -

 . رهنی  هایواماوراق بهادار با پشتوانه  عنوانبهت لاک و مستغلادر ابزار بدهی ام گذاریسرمایه -

 کنندهنیتأم، آن ، ابزار مالی است که مالک Real Estate Investment Trust( REIT)املاک و مستغلات گذاریسرمایهصندوق 

اند، طراحی شده ی مشترکگذارسرمایه هایصندوق گذاری املاک و مستغلات که بر اساساملاک درآمدزا است. صندوق سرمایه

گذاری در املاک سود دهد از سرمایهگذاران خرد امکان میکنند. این امر به سرمایهآوری میرا جمع خردگذاران سرمایه سرمایه

ی گذارعنوان سپر سرمایهبه REITsمالی کنند. از سویی دیگر،  نیتأمببرند، بدون آنکه مجبور باشند ملک را خریداری، مدیریت یا 

 کند.در املاک و مستغلات در برابر تورم عمل می

انتظار کسب  گذارانسرمایه است و بنابر یک اصل میدانیم که هر چه خوردهگرهو بازدهی  ریسک همواره با گذاریسرمایهواژه 

بیشتر خواهد بود. در بازار سرمایه نیز به همان نسبت سطح ریسک آن  ندرا داشته باش گذاریسرمایهبازدهی بیشتر از یک 

  هانهیگزیکی از این  تواندیمد دارد که هر شخص متناسب با ریسک پروفایل خود وجو گذاریسرمایهمتعددی برای  یهانهیگز

https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D9%85%D9%84%D8%A7%DA%A9%20%D9%88%20%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%BA%D9%84%D8%A7%D8%AA-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D9%85%D9%84%D8%A7%DA%A9%20%D9%88%20%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%BA%D9%84%D8%A7%D8%AA-o-Title-ot-desc/
https://charisma.ir/blog/educations/83/%D8%B5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%82-%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87-%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C-%D9%85%D8%B4%D8%AA%D8%B1%DA%A9-%DA%86%DB%8C%D8%B3%D8%AA%D8%9F?ref=null
https://charisma.ir/blog/educations/442/%D8%A7%D9%86%D9%88%D8%A7%D8%B9-%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9-%D8%AF%D8%B1-%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1-%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87
https://charisma.ir/blog/educations/442/%D8%A7%D9%86%D9%88%D8%A7%D8%B9-%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9-%D8%AF%D8%B1-%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1-%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87
https://charisma.ir/blog/educations/442/%D8%A7%D9%86%D9%88%D8%A7%D8%B9-%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9-%D8%AF%D8%B1-%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1-%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87


 

 

 

 

ن ادر شرایط تورمی مانند شرایط حاضر کشور ما برای سهامدار مناسبیبازدهی  همواره که ییهانهیگزرا انتخاب کند. یکی از 

 سرمایه کلان با توجه به نیاز بهدر املاک و مستغلات است.  گذاریسرمایهبا ریسک کمی همراه است  حالدرعینوجود دارد و 

. هدف این شدند سیتأسابزاری راهگشا  عنوانبهاملاک و مستغلات  گذاریسرمایه هایصندوق در این حوزه گذاریسرمایهجهت 

  .باشدیم ذارانگسرمایهخلاصه حفظ ارزش پول متناسب با میزان رشد نرخ مسکن برای  طوربه هاصندوق

از نوع  هاصندوق. این شوندیم اندازیراهبا هدف کسب سود از بازار ملک  املاک و مستغلات هایصندوقشد  بیانکه  طورهمان

بوده و صدور یا ابطال واحدها مطابق با نظر مدیر صندوق و طی شرایط خاص ( Closed-End Fund) گذاری محدودبا سرمایه

 پذیر است.شود، امکانامیدنامه و اساسنامه صندوق ذکر میکه در 

این صندوق، سبدهایی با دارایی مبتنی بر املاک و مستغلات را خریداری، ایجاد و اداره  گذاریسرمایهواحدهای تجاری یا 

باید  هاداراییت. این غیرمنقول اس هایداراییدر  گذاریسرمایهکنند. بیشتر پرتفوی صندوق املاک و مستغلات متمرکز بر می

مسکونی، تجاری، اداری،  تواندیمهم  هاداراییدر ایران بوده و گواهی پایان کار معتبر و سند رسمی داشته باشند. کاربری این 

 صنعتی یا ورزشی باشد.

تغلات توزیع و املاک و مس گذاریسرمایهآید، بین سهامداران صندوق به دست می گذاریسرمایهسودی که از نتیجه این نوع 

از نوع غیرمستقیم بوده و با ریسک بسیار اندکی مواجه است.  هاصندوقدر این  گذاریسرمایهگردد. بنابراین نوع تقسیم می

در سود و استهلاک املاک تحت  گذارانسرمایهاملاک و مستغلات در بورس قابل معامله شده و  گذاریسرمایههمچنین صندوق 

 اهند بود.مدیریت صندوق، شریک خو

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 املاک و مستغلات گذاریسرمایه هایصندوقنواع ا

 هایصندوقانواع شوند. می بندیطبقه NAREIT REITاملاک و مستغلات، با شاخصی تحت عنوان  گذاریسرمایه هایصندوق 

 :باشدیماملاک و مستغلات به شرح زیر 

 Equity REITs سهامی یا مالکیت مستغلات گذاریسرمایه هایصندوق -

های لیزینگ، ای از انواع فعالیتدر طیف گسترده هاصندوقکنند. این املاک و مستغلات درآمدزا میاقدام به خرید ، هاصندوقاین 

خدماتی را ارائه  نیز نشیناجاره اقشار کنند. علاوه بر این، به می فعالیتاملاک و مستغلات  وسازساختتعمیر و نگهداری، 

، وسازساختاز خرید،  هاصندوقهای عملیاتی مستغلات در این است که با شرکت هاصندوق گونهنیادهند. تفاوت اصلی می

 ها از فروش.کنند اما شرکتنگهداری و اداره این موارد کسب درآمد و سود می

 Mortgage REITs املاک و مستغلات رهنی گذاریسرمایه هایصندوق -

شود. مستقیم انجام می گذاریسرمایهاملاک و مستغلات رهنی بر روی سبدهای  گذاریسرمایه هایصندوق گذاریسرمایهعمده 

 یهاگذاریسرمایهشوند. های عملیاتی مستغلات انجام میاز طریق اعطای وام به صاحبان مستغلات و شرکت هاگذاریسرمایهاین 

 پذیرد.رهنی و اوراق بهادار با پشتوانه رهن صورت می هایواماز طریق خرید  هاصندوق غیرمستقیم این نوع

 Hybrid REITs املاک و مستغلات ترکیبی گذاریسرمایه هایصندوق -

توانند شوند. همچنین این سبدها میواقعی، مستغلات و مالی ملکی می هایداراییشامل  هاصندوقاین  گذاریسرمایهسبد 

 به شرح زیر هستند: هاصندوقحوزه فعالیتی این  ترینمهمترکیبی از دارایی واقعی، مستغلات و مالی ملکی دارند. 

REITs خرده فروشی ،REITs  مسکونی، REITs بیمارستانی ،REITs اداری ،REITs هاهتل 

 

 املاک و مستغلات گذاریسرمایه هایصندوق هایویژگی

  REITs  فعال بوده و دارای دو ویژگی مهم و اساسی هستند: بازار سرمایهاملاک و مستغلات در  هایصندوقیا 

شوند را که شامل زمین، فروشگاه، برج و موارد بسیار دیگری از این دست می هاداراییای از مجموعه هاصندوقاین  .1

 کنند.مدیریت می

های کنند. دورهگذاران تقسیم میاملاک و مستغلات، سود به دست آمده را بین سرمایه گذاریسرمایههای شرکت .2

درصد از  ۹۰اساس مقررات، حداقل گرفته شود.بر  در نظرتواند ماهانه، فصلی یا به صورت سالانه تقسیم سود می

گذاری در اوراق بهادار های غیرمنقول و نیز سود دریافتی ناشی از سرمایهدرآمدهای دریافتی حاصل از اجاره دارایی

 شود.گذاران تقسیم میهای صندوق بین سرمایهتحت تملک صندوق پس از کسر هزینه

 

 



 

 

 

 

 REITsاملاک و مستغلات  گذاریسرمایه هایصندوقدر  گذاریسرمایهمزایای 

 باشد.از مالیات شرکتی معاف می REITsدر صورت رعایت الزامات قانونی، سود تقسیمی  مزایای مالیاتی: •

 است. ندهبهادار لیست شده باشد، بسیار نقدشوخصوصاٌ در صورتی که در بورس اوراق REITsسهام  نقد شوندگی: •

ها، مراکز خرید و سایر گذاری در مستغلات غیرمسکونی مانند هتلامکان سرمایه REITs :گذاریسرمایهتنوع  •

 آورد.مستغلات تجاری و صنعتی را فراهم می

 هایداراییسبد  یادارهای برای گذاران از مدیریت حرفه، سرمایهREITsگذاری در با سرمایه :یاحرفهمدیریت  •

 .(۱4۰۰سینی، )حشوندمند میمبتنی بر املاک و مستغلات بهره

 مستغلات و املاک در گذاریسرمایه هایصندوق بازدهی

 مسکن رشد نرخ بلندمدت در تاریخی آمار با مطابق. باشدمی مسکن رشد نرخ صندوق، نوع این بازده بر تأثیرگذار عامل بیشترین 

 نگهداری، و تعمیرات هزینه مانند هاییهزینه مستغلات، و املاک در گذاریسرمایه صندوق طرفی، از. است بیشتر تورم از اندکی

 تأثیر تحت را بازدهی که کند پرداخت باید نیز را … و ارکان کارمزد هزینه بنا، عمر افزایش دلیل به املاک قیمت افت هزینه

 صندوق بلندمدت بازدهی که داشت انتظار توانمی غیرفعال، مدیریت حالت در و کارانهمحافظه حالت در بنابراین. دهدمی قرار

 .باشد مسکن رشد نرخ معادل تقریباً

 و موجود ابزارهای از استفاده مستغلات، و املاک با مرتبط هایدارایی مدیریت ینهیدرزم صندوق مدیر تخصص به توجه با

 املاک فروش و بازسازی املاک، خریدوفروش شامل فعال مدیریت با که رودمی انتظار این ساختمانی، هایشرکت همراهی

 و رونق دچار ایدوره صورت به مسکن اینکه به توجه با .شود واحد دارندگان نصیب بیشتری بازدهی …و اهرمی خرید قدیمی،

 بهبود در را استفاده نهایت اقساطی، فروش و اهرمی خرید مانند اختیار در ابزارهای از توانمی ها،دوره شناسایی با شود،می رکود

 .برد صندوق بازده

با  توانیماملاک و مستغلات یکی از ابزارهای نوین مالی در بازار سرمایه کشور است که با استفاده از آن  گذاریسرمایهصندوق 

کوچک، وارد بازار ملک شد و عواید آن بهره برد. دلیل تشکیل این نوع صندوق علاوه بر کسب  یهاگذاریسرمایهمبالغ کم و 

در حال  .باشدیم گذارانسرمایهبازدهی در یک کلاس دارایی جدید، حفظ ارزش پول متناسب با میزان رشد نرخ مسکن برای 

سرمایه بانک مسکن در  نیتأمر توسط شرکت در املاک و مستغلات کشو گذاریسرمایهاولین صندوق  سیتأسحاضر مراحل 

 .باشدیمحال طی مسیر قانونی 

 :گیرینتیجهو  بندیجمع

با آن در ارتباط  غیرمستقیممستقیم و  طوربهصنعت  ۱۲۰و بیش از  رودیمموتور محرک اقتصاد به شمار  عنوانبهبخش مسکن  

ایجاد بحران  موجبمرتبط را به دنبال دارد و هرگونه ایجاد اختلال در آن،  یهاحوزه. تقویت مالی این بخش، رونق سایر باشدیم

 بخش مسکن هایسیاستو  . به همین دلیل تأمین مالیخواهد شد مالی و به دنبال آن بحران اقتصادی و اجتماعی در جامعه

و اجرایی کشور بوده است. با توجه به مشکلات متعدد نظام تأمین  گذارسیاستای نهاده یهادغدغه نیتریاصلیکی از  همواره

 از طریق بازار مسکن در کشور؛ راهکارهای مناسب تأمین مالی مسکن موردنیازبا حجم تقاضای  ویژهبهمالی موجود 



 

 

 

 

تأمین  یهاشرکتبورس اوراق بهادار و ، هابانکبخش مسکن اعم از عموم مردم، دولت،  نفعانذیخواهد توانست دغدغه  سرمایه 

 .داخلی و خارجی، پیمانکاران و خریداران را برطرف کند سازانانبوهبخش مسکن، سازندگان و  گذارانسرمایه، سرمایه

و معرفی اوراق رهنی، تحلیلی به تبیین  -و روش توصیفی یاکتابخانهاین مقاله با رویکرد کاربردی و با استفاده از مطالعات  در

جدیدترین ابزارهای  عنوانبهاوراق سلف موازی مسکن، صکوک وکالت، صندوق زمین و ساختمان و صندوق املاک و مستقلات 

 . مالی بخش مسکن از طریق بازار سرمایه پرداخته شده است  نیتأم

موجود در بازار سرمایه به  یهاتیظرفابزارهای کاربردی و مفید از طریق  عنوانبه دتواننیم شدهمعرفیمالی  نیتأمابزارهای  

 یهازهیانگطابق با اهداف و به رشد اقتصادی کشور کمک شایان نمایند. همچنین این ابزارها م درنهایتمالی بخش مسکن و  نیتأم

 ترینمهمهمچنین از جهت  و اندشده.... طراحی اوراق و ینقد شوندگ، میزان گذارانسرمایهمشتریان، تناسب با روحیات و سلایق 

پولی  هایسیاستمعیارهای اقتصاد کلان شامل اثرگذاری بر روی رشد و توسعه اقتصادی، عدالت توزیعی و قابلیت برای اجرای 

 .دنکار گرفته شوابزار مالی مناسب در بازار سرمایه کشور، جهت تأمین مالی بخش مسکن به  عنوانبه توانندیمو مالی 

یکی از نیازهای اساسی و یک اهرم پیشران  عنوانبهمسکن  و عرضه برای بهبود شرایط و رونق سمت تقاضا شدهمعرفیابزارهای 

افزایش تولید و عرضه واحد مسکونی در سمت عرضه و افزایش توان و قدرت خرید افراد در . شودیممحسوب اقتصاد کشور 

شود و در نتیجه افزایش معاملات و ایجاد رونق در تواند منجر به ایجاد ثبات و تعادل قیمت مسکن میمیراستای تقویت تقاضا 

 .توان به افزایش رشد اقتصادی در کشور نیز امیدوار بودهای قبل و بعد میاین بازار علاوه بر رونق در حلقه

 :گرددیمدر همین راستا توصیه 

بازار  طریق منابع بخش ازاین مالی  نیتأمدولت جهت  یهاتیمحدودخش مسکن در اقتصاد و با توجه به مازاد تقاضای موجود ب

. همچنین با توجه به مورد توجه ویژه قرار گیردمالی مسکن از طریق بازار سرمایه از طرف دولت  نیتأمپول، لازم است ابزارهای 

در این پژوهش  شدهمعرفیاستفاده از ابزارهای  یافتهتوسعهمالی بخش مسکن در کشورهای  نیتأمنقش عمده بازار سرمایه در 

مالی این  نیتأمدر آینده بتوان بخش عمده  کهیطوربهکند  ترپررنگمالی بخش مسکن  نیتأمنقش بازار سرمایه را در  تواندیم

 نمود.   نیتأمطریق ابزارهای بازار سرمایه بخش را از 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

  تشکر و تقدیر

 خود تشکر و قدردانی مراتب وسیله بدین. است شده انجام مسکن بانک سرمایه تامین شرکت حمایت با تحقیق این

 نماییم می ابراز مسکن بانک سرمایه تامین از را
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