


 حسین عبده تبریزی

 میثم رادپور

 تهران –نود و یک سال شهریور ماه 27
 
 کلاس تأمین مالی و سرمایه گذاری زمین و ساختمانشریف اول بار ارائه در دانشگاه صنعتی  
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 وجوه مختلف املاک و مستغلات

از منظر  : اقتصاددان
ریسک و بازده  
سرمایه گذاری 
 .بررسی می کند

از منظر  : وکیل
مجموعه حقوق 
مترتب بر ملک  
 .بررسی می کند

کارشناس محیط  
از منظر آثار  : زیست

زیست شناسانۀ  
ساخت وساز بررسی  

 .می کند

از : مهندس عمران
منظر ساختار  

فیزیکی سازه ها  
 .بررسی می کند

از :  مهندس معمار
منظر زیباشناختی بنا  
و کارکرد های آن 

 .بررسی می کند
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 رویکرد مطالعۀ املاک و مستغلات

رویکرد ما برای مطالعۀۀ  
امۀۀۀۀلام و مسۀۀۀۀت لا  
 .رویکرد اقتصادی است

مطالعۀ کامۀل امۀلام و   
مست لا  مستلزم اتخۀا   
رویکۀۀۀۀۀۀۀرد  ۀۀۀۀۀۀۀام   

 .چند رشته ای است
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 اقتصاد املاک و مستغلات
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شۀۀاخه ای از اقتصۀۀاد خۀۀرد •
اسۀۀت کۀۀه بۀۀه مطالعۀۀه و    

تجزیه و تحلیل اقتصۀادی     
 . مسائل شهری می پردازد
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شۀۀاخه ای از اقتصۀۀاد خۀۀرد •
اسۀۀۀت کۀۀۀه بۀۀۀه مطالعۀۀۀۀ  
بازارهای سرمایه و صنعت 
خۀۀدما  مۀۀالی در بخۀۀ  
امۀۀۀۀۀلام و مسۀۀۀۀۀت لا  

 .می پردازد
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 اهمیت بخش املاک و مستغلات

 شاخص توسعه یافتگی اقتصادی

املام و مست لا  شاخص مهمی برای توسعه یافتگی •
 .اقتصاد است

سۀاختمان هۀای مۀدرن و محوهۀۀه هۀای هیجۀان انگیۀۀز از      •
 .  نشانه های روشن پیشرفت اقتصادی محسوب می شوند
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 اهمیت بخش املاک و مستغلات

 اندازۀ بازار املاک و مستغلات

برخی برآوردها نشان می دهد املام و مست لا  حدود •
 *.درصد از دارایی های  هان را شامل می شود 50

برآوردهۀۀا نشۀۀان مۀۀی دهۀۀد بۀۀی  از ثلۀۀی بۀۀازار سۀۀرمایۀ   •
بۀه بخۀ  امۀلام و مسۀت لا       کشورهای توسۀعه یافتۀه  

 **.اختصاص دارد

*Andrew Baum. (2009) Commercial Real Estate Investment: A Strategic Approach Second edition. p 3 

**  Commercial Real Estate Analysis & Investments (2e), by Geltner, Miller, Clayton and Eichholtz. Centage, 2007. p 50 



 اهمیت بخش املاک و مستغلات

 .متقاضیان مسکن خانوارها هستند•

 .مسکن بزرگ ترین سرمایه گذاری هر فرد عادی در هول عمر خود است•

 .مسکن برای افراد چیزی بی  از سرپناه است•

 .مسکن به آن ها شخصیت می دهد و به زندگی آن ها  آرام  می بخشد•

 نقش مسکن در زندگی افراد و خانوارها



 اهمیت بخش املاک و مستغلات

 املام و مست لا  به عنوان دارایی مصرفی و دارایی سرمایه ای

: ملک به عنوان دارایی سرمایه ای
اشخاص اعم از حقیقی و حقوقی 
 هت نیل به اهداف سرمایه گذاری 

.خود ملک خریداری می کنند  

: ملک به عنوان دارایی مصرفی
اشخاص اعم از حقیقی و حقوقی 
برای تأمین نیازهای مصرفی خود 

 . ملک خریداری می کنند
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 بازارهای عمدۀ املاک و مستغلات

از این نوع بازار  . املام و مست لا  است( یا حق مصرف)بازار مصرف •
 .یاد می شود(  rental market)اغلب به عنوان بازار ا اره 

 ( space market/usage market) بازار مصرف 

از این نوع بازار اغلب به عنوان بازار  . بازار مالکیت املام و مست لا  است•
 .  یاد می شود(  property market)ملک 

 ( asset market)بازار دارایی 



 بازار دارایی املاک و مستغلات

از نظرگاه اقتصادی ایۀن دارایۀی هۀا اصۀالتام شۀامل ادعاهۀایی اسۀت بۀر         
به عنوان مثال ا اره هۀایی کۀه سۀاختمان بۀرای     ) ریان های نقدی آتی 
بۀا   به هوری کۀه ایۀن دارایۀی هۀا قابۀل مقایسۀه      (. مالکان  ایجاد می کند

دیگر دارایی های سرمایه ای مانند اوراق قرضه و سهام در بازار سرمایه 
بنابراین، بازار دارایی املام و مست لا  را باید بۀه عنۀوان بخشۀی    . اند

. درنظۀر گرفۀت  ( نه فقط بازار اوراق بهۀادار )از بازار سرمایۀ بزرگ تر 
 .بازاری که شامل تمام انواع دارایی های سرمایه ای است
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 انواع عمدۀ بازارهای دارایی های سرمایه ای و ابزار سرمایه گذاری

 بازارهای خصوصی بازارهای عمومی

 دارایی های مبتنی بر حق مالی

 سهام
 صندوق های سرمایه گذاری مست لا 

 صندوق های زمین و ساختمان

 سرمایه گذاری مشترمصندوق های 

 املام

 صندوق سهامی خاص ها

 ارزش صندوق های حفظ

 دارایی های مبتنی بر بدهی
 اوراق قرضه

 رهناوراق بهادار با پشتوانۀ 

 وام های بانکی

 وام های رهنی

 قبضۀ مالکیتوام های وام های مخاهره آمیز و 



 صندوق های املام و مست لا + املام و مست لا  تحت مالکیت شرکت های سهامی عام *

  Source: Commercial Real Estate Analysis & Investments (2e), by Geltner, Miller, Clayton and Eichholtz. 

Centage, 2007; (Authors’ estimates based on Miles & Tolleson (1997), updated with FRB statistics) 
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 بخش های بازار سرمایۀ امریکا



 ملک به عنوان دارایی پایه

     در نهایت تمامی دیگر دارایی های سۀرمایه ای مبتنۀی بۀر امۀلام و
مست لا  بر پایۀ املاکی شکل می گیرند که در بازاری خصوصۀی  

ایۀن امۀلام در واقۀ  دارایۀی     . معامله می شوند( به نام بازار ملک)
سۀۀایر دارایۀۀی هۀۀای سۀۀرمایه ای  underlying asset))پایۀۀۀ 

بدین معنی که این دارایۀی هۀای ملکۀی هسۀتند     . محسوب می شوند
که  ریان نقدی ایجاد می کنند و این  ریان های نقۀدی منشۀأ هۀر    
درآمد و ارزشی است که از محصولا  سرمایه گذاری امۀلام و  

 . مست لا  حاصل می شود
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 املاک و مستغلات به عنوان طبقۀ دارایی

 انواع عمدۀ طبقات دارایی ها

 حق مالی مانند سهام

 اوراق بهادار با درآمد ثابت مانند اوراق قرضه

 و ه نقد و ابزار بازار پول مانند گواهی سپرده

 کالاهای اساسی مانند فلزا  گران بها

 (مسکونی و تجاری)املام و مست لا  



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ویژگی های ریسک و بازدۀ ملک

 

 

 

 
 و ه نقد

 قرضۀ دولتی

 ملک

 سهام

 
 بازده 

 ریسک

 کالاهای اساسی
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 ویژگی های بازار املاک

ایۀن مسۀأله قیمۀت گۀذاری     . هر ملکی بر اساس مکان، ساختمان و نحوۀ تأمین مالی منحصر به فۀرد اسۀت  •
ملک را مشکل می سازد؛ هزینه های  ستجو را افزای  می دهد؛  ۀایگزینی را محۀدود مۀی کنۀد و عۀدم      

 .  تقارن اهلاعاتی ایجاد می کند

 ناهمگن بودن محصولات

این هزینه ها شۀامل هزینۀۀ  سۀتجو، کۀارمزد     . هزینه های معاملۀ ملک از اغلب دیگر معاملا  بیشتر است•
 .  معاملا ، هزینۀ نقل و انتقال، عوارض قانونی، مالیا  انتقال مالکیت و هزینه های ثبت می باشد

 هزینۀ بالای معاملات

به دلیل این که زمان نسبتام زیادی صرف تأمین مالی، هراحۀی، سۀاخت و عرضۀۀ محصۀول  دیۀد صۀرف       •
بۀه  . می شود، و نیز به خاهر ت ییرا  به نسبت آهستۀ تقاضا، فرآیند تعدیل قیمت های بۀازار زمۀان بۀر اسۀت    

 .  دلیل همین وقفۀ زمانی، عدم تعادل  های بازار در کوتاه مد  بسیار محتمل است

 تأخیر بلندمدت در تعدیل قیمت ها
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 مقایسۀ بازارها

 تعداد کم خریداران و فروشندگان  

 محصولا  ناهمگن

 اهلاعا  غیرشفاف و ناقص

 هزینۀ بالای معاملا 

 نقدشوندگی پایین

 تعدیل وقفه دار قیمت ها

 تعداد زیاد خریدار و فروشنده

 محصولا  همگن

 اهلاعا  شفاف

 هزینۀ پایین معاملا  

 نقدشوندگی بالا

 تعدیل آنی قیمت ها
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 آیا ملک به عنوان طبقۀ دارایی مورد قبول قرار گرفته است؟

نیست و به همۀین دلیۀل   ( fungible asset)ملک دارایی  انشین پذیر
بر خلاف سایر هبقا  دارایی ها فاقد بازار سازمان یافته است، ولی بۀا ایۀن   

به عنۀوان یۀک هبقۀۀ     70و ود به دلیل  ذابیت های سرمایه گذاری از دهۀ 
ویژگی های منحصر به . دارایی مورد قبول سرمایه گذاران قرار گرفته است

فرد ملک به لحاظ ریسک و بازده و نیز همبسۀتگی بۀا سۀایر دارایۀی هۀای      
 .سرمایه ای، دلایل کافی برای معرفی این هبقۀ دارایی ها فراهم می آورد
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 ویژگی های مهم ملک از منظر سرمایه گذاران

ملک در هی زمان مستهلک می شود. 
ریان نقدی حاصل از ملک تحت تأثیر قرارداد ا اره است . 
        بازده حاصل از ملک تۀا حۀد زیۀادی بۀه ارزشۀیابی ملۀک بسۀتگی

 . دارد

ملک بسیار نقدنشو است. 
حجم سرمایه گذاری برای خرید ملک نسبتام بالاست. 
تأمین مالی با استفاده از اهرم در معاملا  ملک بسیار رایج است. 
در بلندمد  ا اره بهای ملک با تورم همبستگی بالایی دارد . 

ریسک سرمایه گذاری در ملک پایین است . 
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 روی دیگر سکه

 تأمین‌مالی‌ سرمایه‌گذاری
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    نمونۀ ترازنامۀ شرکت سرمایه گذاری

 تأمین مالی  =  سرمایه گذاری

سرمایهو  بدهی  دارایی 

 وام بانکی

 

 سهام عادی

 شرکت سرمایه گذاری مسکنسهام 

 سهام تراست  املام و مست لا 

 واحدهای صندوق زمین و ساختمان

 بهادار با پشتوانۀ رهن اوراق

 زمین و ساختمان

 تأمین مالی   سرمایه گذاری



 

26 



 مسائل اساسی تأمین مالی و سرمایه گذاری املاک و مستغلات
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 متخصص مالی در نهاد مالی و غیرمالی

 در محیط نهاد مالی

در نق  مدیر سرمایه گذاری راهنمایی می کند •
 .در چه دارایی های سرمایه گذاری کنیم

در محیط شرکت  

 ساختمانی

در نق  مدیرمالی راهنمۀایی مۀی کنۀد در چۀه     •
 .هرح هایی سرمایه گذاری کنیم
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 مباحث مطرح در سرمایه گذاری املاک و مستغلات

 تجزیه و تحلیل بازار املام و مست لا •

 ارزشیابی ملک•

 تجزیه وتحلیل اساسی املاک و مستغلات

 اهرم مالی و هزینۀ سرمایه•

 تعیین ترکیب سرمایه•

 استفاده از اهرم در سرمایه گذاری  

 نظریۀ مدرن سبد دارایی ها و متنوع سازی•

•CAPM و قیمت گذاری ریسک 

 نظریۀ سبد دارایی ها 
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 مباحث مطرح در تأمین مالی املاک و مستغلات

 بازار اولیۀ رهن•

 بازار ثانویۀ رهن•

 بازارهای املاک و مستغلات

 بانک های رهنی•

 مؤسسا  پس انداز و وام•

 نهادهای رهنی وابسته به دولت•

 نهادهای مالی فعال در بخش املاک و مستغلات

 صندوق های سرمایه گذاری در مست لا •

 صندوق های زمین و ساختمان•

 صندوق های سرمایه گذاری 
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 مباحث منتخب در تأمین مالی و سرمایه گذاری  املاک و مستغلات

 تجزیه و تحلیل هرح های توسعۀ املام و مست لا 

کسب وکار املام و مست لا  در ایران 

اقتصاد شهر و مشکلا  تأمین مالی توسعۀ شهری در ایران 
مشارکت زمانی 
بحران مالی مسکن 
بازار مسکن و نرخ برابری ارز 
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 تکالیف کلاسی

مربۀو  بۀه بخۀ  امۀلام و     ( capital assets)دارایۀی هۀای سۀرمایه ای    "نسبت  -1
کشورهای توسۀعه یافتۀه چقۀدر اسۀتر بررسۀی       "به تولید ناخالص داخلی  "مست لا 

 .کنید
(  asset market)و بۀازار دارایۀی  ( usage market)رابطه ی بازار مصۀرف   -2

 املام و مست لا  چگونه استر

شۀۀامل چۀۀه دارایۀۀی هۀۀایی  CAPMدر مۀۀدل ( market portfolio)سۀۀبد بۀۀازار  -3
می شودر نق  بخ  املام و مست لا  در این سبد چیستر چۀرا غالبۀام ایۀن بخۀ      

 در سبد بازار لحاظ نمی شود ر

 public)ارزش بازار شرکت های سهامی عام فعال در بخۀ  امۀلام و مسۀت لا      -4

equity  ) با ارزش بۀازار سۀایر صۀنای  مقایسۀه     )در بازار سرمایۀ ایران چقدر است ر
 .(شود
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 تکالیف کلاسی

در بازارهۀۀای مۀۀالی معاملۀۀه ( real property)ابۀۀزار مۀۀالی ای کۀۀه بۀۀر پایۀۀۀ ملۀۀک  -5
 (کامل توضیح دهید)می شوند، کدام اند ر 

در نظۀر  ( asset class)آیا املام و مست لا  را می توان به عنوان هبقۀۀ دارایۀی    -6
 (.نظرا  موافق و مخالف را بیان کنید)گرفت ر 

 .در مورد کالاهای اساسی به عنوان هبقۀ دارایی بحی کنید -7
موازنۀ ریسک و بازده هبقه های مختلف دارایی و هم چنین همبستگی  میۀان آن هۀا را    -8

 بر اساس مطالعا  نظری و تجربی مقایسه کنید ر

 به چه دلایلی بازار دارایی املام و مست لا   از بازار رقابت کامل فاصله می گیرد ر -9
نق  مدیر مالی در یک نهۀاد مۀالی و یۀک نهۀاد تولیۀدی فعۀال در بۀازار امۀلام و          -10

 .مست لا  را مقایسه کنید
بۀا  . )دربارۀ این که سرمایه گذاری و تأمین مالی دو روی یک سکه اند، توضیح دهیۀد  -11

 (پس زمینۀ املام و مست لا 
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 تکالیف کلاسی

به عنوان یک  مورد ) دوبیدر ( real property)حجم سرمایه گذاری در ملک  -12
 .چقدر است ر بررسی کنید( خاص و منحصر به  فرد

به هور معمول کدام یک از شاخص های بازار املام و مسۀت لا  بۀرای نظۀار  بۀر      -13
 .وضعیت اقتصاد کلان  محاسبه و افشا می شوندر دربارۀ شاخص ها توضیح دهید

اخیۀر فۀدرال رزرو چۀه    ( quantitative easing)سیاست هۀای تسۀهیل کم ۀی     -14
 ارتباهی با بخ  املام و مست لا  داردر 
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