


حسین عبده تبریزی
میثم رادپور

۱۴۰۰سی‌ویک‌فروردین‌
ویراست‌دوم‌برای‌ارائه‌در‌دانشگاه‌صنعتی‌شریف،‌دانشکدة‌مدیریت‌و‌اقتصاد،‌

کلاس‌املاک‌و‌مستغلات؛‌سرمایه‌گذاری‌و‌تأمین‌مالی
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صندوق‌‌سرمایه‌گذاری‌مستغلات‌

(Real Estate Investment Trust)

بتنای‌واحدی‌تجاری‌است‌که‌به‌منظور‌کسب‌سود‌سبدی‌از‌دارایی‌هاای‌م•
بد‌سود‌حاصل‌از‌سا.‌بر‌املاک‌و‌مستغلات‌را‌خرید،‌ایجاد‌و‌اداره‌می‌کند

زیا ‌سرمایه‌گذاری‌میان‌سااامداران‌صاندوق‌سارمایه‌گذاری‌مساتغلات‌تو
.می‌شود
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بر‌اساس‌تعریف‌انجمن‌ملی‌‌صندوق‌های‌سرمایه‌گذاری‌مستغلات‌
(NAREITs‌)

ارة‌املاک‌صندوق‌سرمایه‌گذاری‌مستغلات‌شرکتی‌است‌که‌به‌منظور‌خرید‌و‌اد•
از‌قبیال‌(‌income-producing real estates)و‌مساتغلات‌درممادزا‌

ز‌برخاای‌ا.‌تأساایم‌می‌شااود...‌مپارتمااان،‌مراکاای‌خریااد،‌دفاااتر‌اداری،‌انبااار‌و‌
و‌صندوق‌های‌سرمایه‌گذاری‌مساتغلات‌در‌دارایی‌هاای‌ماالی‌مبتنای‌بار‌امالاک

.مستغلات‌سرمایه‌گذاری‌می‌کنند
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در ایالات متحدهREITsتاریخچۀ 

رای‌میایای‌مالیاتی‌خاصی‌را‌بالحاقیۀ‌قانون‌مالیات‌ها۱96۱ژانویۀ‌۱در‌تاریخ‌
اس‌ایان‌بار‌اسا.‌نوع‌جدیدی‌از‌شرکت‌های‌سرمایه‌گذاری‌پیش‌بینای‌می‌کناد

معینای‌را‌الحاقیه،‌در‌صورتی‌که‌صندوق‌های‌سرمایه‌گذاری‌مستغلات‌شرایط
قاانون‌تصاویب.‌احراز‌نمایند،‌سود‌تقسیمی‌من‌ها‌معاف‌از‌مالیات‌خواهد‌بود

فرصات‌یادشده‌به‌این‌منظور‌صورت‌گرفت‌که‌بارای‌تماامی‌سارمایه‌گذاران
رممادزا‌سرمایه‌گذاری‌در‌سبد‌سرمایه‌گذاری‌متنوعی‌از‌املاک‌و‌مستغلات‌د

لاک‌و‌با‌تصویب‌این‌قانون،‌سرمایه‌گذاری‌در‌طبقاۀ‌دارایای‌اما.‌فراهم‌گردد
.مستغلات‌از‌طریق‌خرید‌و‌فروش‌اوراق‌باادار‌امکان‌پذیر‌شد
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REITsو REOCsتفاوت 

شرکت‌عملیاتی‌مستغلات

(Real Estate Operating Companies‌‌)

شاارکتی‌اساات‌کااه‌ساااام‌من‌در‌بااورس‌اوراق‌باااادار‌معاملااه‌می‌شااود‌و‌کسااب‌وکار‌اصاالی‌من‌•
هستند‌با‌این‌تفاوت‌کاه‌REITsاین‌شرکت‌ها‌شبیه‌.‌سرمایه‌گذاری‌در‌املاک‌و‌مستغلات‌می‌باشد

REOCبخش‌عمدة‌سود‌خود‌را‌در‌جات‌توسعۀ‌کسب‌و‌کار‌مجاددا ‌سارمایه‌گذاری‌می‌کناد‌در
REOCsهمچنین‌.‌بخش‌عمدة‌سود‌خود‌را‌در‌میان‌سرمایه‌گذاران‌توزی ‌می‌کندREITحالیکه‌

ی‌از‌بابت‌ناوع‌سارمایه‌گذاری‌های‌خاود‌در‌امالاک‌و‌مساتغلات‌انعیااف‌بیشاترREITsنسبت‌به‌
قسمت‌عمدة‌سود‌خود‌را‌مجددا ‌سرمایه‌گذاری‌می‌کنند‌فاقد‌میایایREOCsاز‌من‌جا‌که‌.‌دارند

عموما ‌عایدات‌سرمایه‌ای‌REOCsسرمایه‌گذاران‌.‌می‌شودREITsمالیاتی‌ای‌هستند‌که‌مشمول‌
.‌هندحاصل‌از‌املاک‌و‌مستغلات‌را‌به‌جریان‌نقدی‌ناشی‌از‌اجارة‌مستغلات‌درممدزا‌ترجیح‌می‌د
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REITsانواع 

• Equity REITs

صندوق‌های‌سرمایه‌گذاری‌مالکیت‌مستغلات‌

• Mortgage REITs

سرمایه‌گذاری‌مستغلات‌رهنی‌صندوق‌های

• Hybrid REITs

صندوق‌های‌سرمایه‌گذاری‌مستغلات‌ترکیبی
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صندوق‌های‌سرمایه‌گذاری
مالکیت‌مستغلات

ایان‌.‌املاک‌و‌مستغلات‌درممدزا‌را‌خریاداری‌و‌اداره‌می‌کنناد•
عمیار‌و‌صندوق‌ها‌در‌طیف‌وسیعی‌از‌فعالیت‌ها‌مانناد‌لییینا ،‌ت

نگاداری،‌ساخت‌وساز‌املاک‌و‌مساتغلات‌و‌ارائاۀ‌خادمات‌باه
وجااه‌تمایی‌عماادة‌ایاان‌صااندوق‌ها‌و‌.‌مسااتأجران‌اشااتغال‌دارنااد

من‌اسات‌کاه‌در‌(‌REOCs)شرکت‌های‌عملیااتی‌مساتغلات‌
REITsتاا ‌خرید‌یا‌ساخت‌وساز‌به‌‌منظور‌نگاداری،‌اداره‌و‌ناای

روشصورت‌می‌گیرد‌نه‌به‌منظور‌ف(‌عمدتا ‌اجاره)کسب‌درممد‌
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صندوق‌سرمایه‌گذاری‌
مستغلات‌رهنی

Mortgage Reit

عمااااادتا ‌سااااابد‌سااااارمایه‌گذاری‌من‌هاااااا‌•
ام‌باه‌سرمایه‌گذاری‌مستقیم‌از‌طریق‌اعیای‌و
ی‌صاااحبان‌مسااتغلات‌و‌شاارکت‌های‌عملیااات

یااا‌ساارمایه‌گذاری‌(‌REOCs)مسااتغلات‌
ا‌غیرمستقیم‌از‌طریق‌خریاد‌وام‌هاای‌رهنای‌یا
.وداوراق‌باادار‌با‌پشتوانۀ‌رهن‌را‌شامل‌می‌ش
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صندوق‌های‌سرمایه‌گذاری‌
مستغلات‌ترکیبی

Hybrid Reit

مل‌سبد‌سرمایه‌گذاری‌من‌شا•
دارایی‌هااای‌واقعاای‌و‌مااالی‌
.املاک‌و‌مستغلات‌می‌شود
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REITsسرمایه گذاری های عمدۀ 

بازارهای خصوصیبازارهای عمومی

لیدارایی های مبتنی بر حق ما

ساام‌یا‌واحدهای‌سرمایه‌گذاری‌در
شرکت‌های‌عملیاتی‌مستغلات
صندوق‌های‌سرمایه‌گذاری‌مستغلات
صندوق‌های‌زمین‌و‌ساختمان
سرمایه‌گذاری‌مشترکصندوق‌های‌

ملک‌

دارایی های مبتنی بر بدهی

اوراق‌قرضه
رهناوراق‌باادار‌با‌پشتوانۀ‌

پردهگواهی‌انتقالی‌س•
تعادات‌رهنی‌وثیقه‌دار•

وام‌های‌رهنی
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ه به بخش و زیربخش های املاک و مستغلات وابست
Reitدر امریکا

صنعتی، ترکیبی،شامل دفتر%21تا 9بین دفتر/ صنعتی 

%2۵خرده فروشی
خرید، مال های منطقه ای، شامل مراکز 

مغازه هاتک

و خانه های ساخته شدهشامل آپارتمان ها %29اقامتی

%۸متنوع

%1۸دیگر
سلفتفریحی، انبارهایشامل اقامتگاه های 

رهنی سرویس، مراکز بهداشتی، و تسهیلات
(برای خانه و تجاری)
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در امریکاReitsتحولات 

(غیرفعال)منفعلمدیریت-19۸۶ازقبل

،کارکنانوامناهیأتمدیرانReitدارایی هایفعالانهنداشتنداجازهReitرا

.کنندمدیریت

می دادندانجامراوظایفاینمستقلپیمانکاران.

Reitداشتاختیاردرمستقیمرامبنادارایی های.

فعالمدیریت-19۸۶ازبعد

کردآزادوبرداشتهرانهادهااینمدیریتمحدودیت19۸۶اصلاحیقانون.

بهReitردگیبرعهدهرامستأجرانبهخدماتدیگروساختمان هانگاهداریداداجازه.

فعالارینگاهدوساختدرکاملاًکهگرفتشکلعمودیادغامباعملیاتیشرکت های

.بودند

ایرانی چه باید باشد؟Reitشکل 
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REITsمزایای سرمایه گذاری در 

از‌مالیات‌REITsدر‌صورت‌رعایت‌الیامات‌قانونی،‌سود‌تقسیمی‌•
.شرکتی‌معاف‌می‌باشد

میایای‌مالیاتی

ده‌خصوصاٌ‌در‌صورتی‌که‌در‌بورس‌اوراق‌باادار‌لیست‌شREITsساام‌•
.باشد،‌بسیار‌نقدشو‌است

نقد‌شوندگی

•REITsها،‌امکان‌سرمایه‌گذاری‌در‌مستغلات‌غیرمسکونی‌مانند‌هتل‌
.مراکی‌خرید‌و‌سایر‌مستغلات‌تجاری‌و‌صنعتی‌را‌فراهم‌می‌مورد

سرمایه‌گذاریتنوع

،‌سرمایه‌گذاران‌از‌مدیریت‌حرفه‌ای‌برای‌REITsبا‌سرمایه‌گذاری‌در‌•
.ندادارة‌سبد‌دارایی‌های‌مبتنی‌بر‌املاک‌و‌مستغلات‌باره‌مند‌می‌شو

مدیریت‌حرفه‌ای
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در ایالات متحدهREITsاهم الزامات قانونی 

الزامات دارایی

REITsدرصاد‌از‌ارزش‌دارایی‌هاای‌75حداقل‌•

تغلات‌باید‌شامل‌دارایی‌های‌مبتنی‌بر‌املاک‌و‌مسا
از‌قبیل‌ملک‌و‌وام‌با‌وثیقۀ‌ملکی.‌باشد

الزامات درآمد

بایاد‌REITsدرصد‌از‌ساود‌ناخاال ‌75حداقل‌•
شامل‌درممد‌اجارة‌ملک‌و‌یا‌بارة‌وام‌هاای‌رهنای‌

.باشد

الزامات تقسیم سود

درصاااد‌از‌درمماااد‌مشااامول‌مالیاااات‌‌9۰حاااداقل‌•
REITsهاار‌.‌بایااد‌میااان‌ساااامداران‌توزیاا ‌شااود

ود‌اندازه‌کاه‌ساود‌انباشاته‌کناد،‌من‌قسامت‌از‌سا
.مانند‌سایر‌شرکت‌ها‌مشمول‌مالیات‌می‌شود

الزامات مالکیت

تعداد‌.‌تماما ‌قابل‌انتقال‌استREITsساام‌•
نفر‌باشند‌۱۰۰نباید‌کمتر‌از‌ REITsساامداران‌
5درصد‌ساام‌نباید‌در‌مالکیت‌5۰و‌نیی‌بیش‌از‌

.نفر‌ساامدار‌یا‌کمتر‌باشد
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ارزش بازار صندوق های سرمایه گذاری در 

قابل معامله در بورس امریکا (Reit)مستغلات 

بازار صندوق های سرمایه گذاری در ارزش 
امریکادر بورس قابل معامله ( Reit)مستغلات

میلیارد دلار هم رسیده است6600کل بازار تا مقطعی به 
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Reitاندازه گیری عملکرد 

که عددی حاصل از ارقام حسابداری است(EPS)هر سهمعایدی

(FFO)وجوه حاصل از عملیات
Funds From Operation

(بدون استهلاک)Reitجریان نقدی 

(FAD)وجوه قابل توزیع

Fund Available for Distribution 

منهای هزینه های Reitجریان نقدی = FCFبدلی از 

سرمایه ای نُرمال شده

Free(FCF)جریان نقدی آزاد Cash Flow

Net Asset Value(NAV)ارزش خالص دارایی ها
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۲0۲0سال شاخص دارایی ها در نمودار 

للیاملاک و مستغلات بین الم سهام جهانی سهام استرالیا
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مالینمودار استفاده از اهرم 

شاخص جهانی شاخص صندوق سرمایه گذاری 
مستغلات
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Reitsنمودار بازده 

MSCIجهانی شاخص  Reitشاخص  دولت امریکا ده سالهقرضة 
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نهمیانگین متحرک سالاسالة بازده ده 

REITs

سهام امریکا

22



23

Reitsدر بریتانیا

بورسیشرکت هایسایرنظیرشرکتشکلبهثبتساختار

بورسدردیگرشرکتهرسهاممثلسهامفروشوخرید
:قواعدطبق

9۰٪شودپرداختسهامدارانبهسالهربایداجاره داریازحاصلسود.

۷۵٪باشداجاره داریکسب وکارحاصلبایدسود.

۷۵٪بامرتبطکهباشدنقدیوجوهودارایی هابایدشرکتناخالصدارایی های

.استمستغلاتواملاک

مالیاتهمتقسیمیسودازبعدومی شدمالیاتمشمولاجاره هاگذشته،در
(مضاعفمالیات)می شدگرفته
.نمی شوداخذمضاعفمالیات(Reitشکل گیریبا2۰۰۷سالاز)اکنون
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Reits دنیادر

.کرده‌انددنبالرامتحدایالاتReitsمدلدنیادرکشور۴۰
G7کشورهای

(پانیااسوپرتغالهلند،ایرلند،بلغارستان،مجارستان،یونان،فنلاند،بلژیک،)اروپاسایر
(نیوزیلندواسترالیا)دیگرمنگلوساکسون‌های

(مکییکوکوستاریکا،برزیل،)امریکاقارة
(ترکیهوعربستان،عمان،اسرائیل،دوبی،بحرین،)خاورمیانه
تایوان،مالیی،نکا،سریلاجنوبی،کرةسنگاپور،فیلیپین،پاکستان،هند،هنک‌کن ،)مسیابقیۀ
(ویتناموتایلند
(جنوبیمفریقایوکنیا)مفریقا

دارندبررسیدستدرکهکشورهایی
تانیانیاوسوئدلاستان،نیجریه،مالتا،اندونیی،غنا،چین،کامبوج،مرژانتین،
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(real estate fund)صندوق‌زمین‌و‌ساختمان‌

م‌نااد‌مالی‌است‌که‌با‌اخذ‌مجوز‌از‌سازمان‌بورس‌و‌اوراق‌باادر‌تأسی•
ی‌در‌شده‌و‌به‌جم ‌موری‌سرمایه‌از‌عموم‌و‌تخصی ‌من‌به‌سرمایه‌گذار
ساخت‌پروژه‌ساختمانی‌مشخ ‌و‌فروش‌واحدهای‌ساختمانی‌من‌می

ها‌Project Fundدرحقیقت‌این‌دسته‌از‌صندوق‌ها‌از‌نوع‌.‌پردازد
.می‌باشند
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اهداف صندوق زمین و ساختمان 

تأمین منابع مالی مورد نیاز برای پروژة ساختمانی

زبهره‌مندی‌سرمایه‌گذاران‌خرد‌از‌سود‌ناشی‌از‌ساخت‌وسا

کنمصونیت‌سرمایه‌گذاران‌خرد‌از‌افزایش‌قیمت‌بخش‌مس
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ت  تفاوت صندوق زمین و ساختمان با صندوق  سرمایه گذاری مستغلا

صندوق‌سرمایه‌گذاری‌‌
مستغلات

تخصیص‌وجوه‌به‌خرید‌و‌اجاره

تحریک‌طرف‌تقاضا

صندوق‌زمین‌و‌ساختمان

تخصیص‌وجوه‌به‌ساخت‌پروژه

تحریک‌طرف‌عرضه
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ت تفاوت صندوق زمین و ساختمان با صندوق  سرمایه گذاری مستغلا

صندوق‌های‌زماین‌و‌سااختمان‌وجاوه‌گاردموری‌شاده‌را‌باه‌
ساااخت‌پااروژه‌تخصاای ‌داده‌و‌سااوی‌عرضااه‌را‌تقویاات‌

که‌سرمایه‌خود‌REITs؛‌از‌این‌رو‌این‌صندوق‌ها‌با‌می‌کنند
د‌و‌را‌به‌خرید‌و‌اجاره‌پروژه‌های‌ساختمانی‌اختصاص‌می‌دهنا

.ند،‌تفاوت‌بنیادی‌دارمی‌کنندسمت‌تقاضا‌را‌تحریک‌
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فرآیند کلی عملکرد صندوق زمین و ساختمان

تخصیص‌وجوه‌به‌پروژۀ‌ساختمانی

فروش‌واحدهای‌ساختمانی‌پروژه

به‌سرمایه‌گذارانآمدهاعطای‌وجوه‌به‌دست

جمع‌آوری‌وجوه‌از‌سرمایه‌گذاران
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زمین و ساختمانساختار صندوق های

صندوق‌های‌زمین‌و‌ساختمان‌ساختاری
در‌متفاوت‌با‌صندوق‌های‌سرمایه‌گذاری
اوراق‌باادار‌دارند‌و‌اصولا ‌‌‌‌‌‌‌

mutual fundمحسوب‌نمی‌شوند‌‌.

در‌طراحی‌صندوق‌های‌زمین‌و‌ساختمان
اده‌نشده‌از‌الگوی‌بین‌المللی‌خاصی‌استف

و‌با‌توجه‌به‌ساختار‌و‌فعالیت‌ویژه،‌
برای‌ ”construction fund”معادل

.‌‌من‌در‌نظر‌گرفته‌شده‌است
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ارکان صندوق زمین و ساختمان

 احد ومالک نمی توانند متولی و اشخاص وابسته به آن
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مراحل تأسیس و فعالیت صندوق های زمین و ساختمان

مجوز تأسیس و عرضه عمومی
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