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 1400-1401  تحصیلی دومسال  نیم                                                                        شریف دانشگاه و اقتصاد،  مدیریت ةدانشکد

 

 طرح درس

 »مالی نیو تأم گذاري هیاملاك و مستغلات: سرما«درس  زیر
Real estate Finance & Investment 

 

  دوره. مشخصات عمومی 1
 

 مدرسان دوره

 
 فخرالدین زاوهو  حسین عبده تبریزي

h.abdoh.tabrizi@gmail.com  و fakhra.zaveh@gmail.com  

  
  اندستیار

 

 
 زمان برگزاري

 سالار محبی، محمدحسین نوروزي و مهدي کریمی
karimimahdi47@yahoo.com   ،   mh.norouzi1996@gmail.comو salar.mohebbi1073@gmail.com 

 
 

 15:00 – 18:00 ساعت شنبه، سه ي؛ روزها1401تا خرداد ماه  1400ماه سال  بهمن
 

 محل برگزاري
 

 سایت آموزشی

 دانشگاه صنعتی شریف، کلاس غیرحضوري و اقتصاد مدیریت ةدانشکد
 

www.finance.ir و www.abdoh.net 
 

 
 درسنیازهاي  . پیش2

 

 سـک یپول و ر یمانند ارزش زمان یمال ۀیپا مینسبت به مفاه یدرك روشن رود یدوره انتظار م نیا انیاز دانشجو
را  ينقـد  هـاي  انی ـجر لی ـماننـد تنز  یابیارزش ـ ۀی ـپا هـاي  کی ـتکن دی ـبا انیدانشجو نچنیو بازده داشته باشد. هم

دوره  نی ـحاضـر در ا  انیدانشـجو  يرادر بخـش امـلاك و مسـتغلات ب ـ    یو تجرب ـ یعلم نۀیشیبشناسند. داشتن پ
 نی ـا انیدانشـجو  يبـرا  یمـال  هـاي  حسـاب  نیو ماش ـ Excel افزار . داشتن مهارت کارکردن با نرمستین يضرور

و  »سـت؟ یچ یمـال «شـما در مـورد    يبـرا  یارسـال  يویدی ـدو و ،. قبل از شرکت در کـلاس شود یم هیدوره توص
   .دیرا مطالعه کن هاو نوشتار آن دینببی را »ها شرکت یبر مال يمرور«

 
 

 دوره. شرح 3
و  نیجهـان بـه زم ـ   هـاي  هیسـوم سـرما   کی ـدر اقتصـاد کشـورها دارد. حـدود     یاملاك و مستغلات سهم مهم ـ
 اي ملاحظـه  اقتصاد کشور، ارزش املاك و مستغلات رقم قابـل  اسیدر مق زین رانیساختمان اختصاص دارد. در ا

 هـاي  سـاختمان  هک ـ اي بـه گونـه   شـود،  یاقتصاد محسوب م ـ یافتگی توسعه يبرا یبخش شاخص مهم نیاست. ا
امـلاك و   ن،چنی . همشوند یم یتلق ياقتصاد شرفتیروشن پ هاي از نشانه یحت زانگی جانیه هاي مدرن و محوطه

 یگـاه  گـذاري  هیسـرما  رانیقرار گرفته است. مد گذاران هیسرما رشیمورد پذ »ییطبقۀ دارا«مستغلات به عنوان 
سـبد   بی ـخـود، امـلاك و مسـتغلات را بـه ترک     یمـال  يها ییو بازده سبد دارا سکیبهبود موازنۀ ر ياوقات برا

mailto:%20karimimahdi47@yahoo.com
mailto:%20karimimahdi47@yahoo.com
mailto:parsa.pourghasem@gmail.com
http://www.finance.ir/
http://www.finance.ir/
http://www.abdoh.net/
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و  گـذاري  هیسـرما  تیریمـد  هـاي  شیگـرا  يخصوصاً بـرا  ،یرشتۀ مال انیدانشجو يبرا ن،ی. بنابراکنند یاضافه م
 است. رناپذی بخش اجتناب نیتمرکز بر ا یامثال آن، توجه و حت

مهنـدس معمـار، مهنـدس عمـران،      شـناس،  سـت ی: زشـود  یمحسوب م ـ یچندوجه اي و مستغلات رشته املاك
. در سـطح اقتصـاد   کننـد  یاقتصاددان و... هر کدام از منظر خودشان به حوزة املاك و مستغلات نگـاه م ـ  ل،یوک

. اقتصـاد  یو اقتصـاد مـال   ياقتصـاد شـهر   شوند: یوارد حوزة املاك و مستغلات م ریخرد، اقتصاددانان از دو مس
مسـائل   لی ـبه مطالعـه و تحل  یاول از اقتصاد خرداند که اي املاك و مستغلات هر دو شاخه یو اقتصاد مال يشهر
. پـردازد  یدر بخـش امـلاك و مسـتغلات م ـ    یو صنعت خدمات مـال  هیسرما يبه مطالعۀ بازارها یو دوم يشهر

از  يا املاك و مستغلات حـوزه  یاست. اقتصاد مال تغلاتاملاك و مس یدوره، اقتصاد مال نیا يموضوع محور
 تـر  و به طور مشخص ،گذاري هیسرما تیرمدی سرفصل در خاص طور و به ،یدانش است که در قلمرو دانش مال

حـوزه از دانـش، امـلاك و مسـتغلات بـه عنـوان        نی ـ. در اردگی ـ یقرار م گذاري هیسرما هاي لیفصل بد رزی در
 نی ـامـلاك و مسـتغلات در ا   یبـر مـال   هی ـتک رغـم  . بـه شود یم لی) تحلیمال هاي ییدارا هی(شب ییاز دارا اي طبقه

بـه   زیکلاس ن یانیجلسۀ م کیو  يکلاس به اقتصاد املاك و مستغلات و اقتصاد شهر نیغازدرس، سه جلسۀ آ
 رونق و رکود در بازار املاك و مستغلات اختصاص داده شده است. هاي چرخه

 ،گـذاري  امـلاك و مسـتغلات (ارزش   یمال نۀیمندند در زم شده که علاقه یطراح یانیدانشجو يدوره برا نیا
 یمـال  ۀی ـپا میرا بـا مفـاه   انیدوره، دانشـجو  نی ـ) مهارت و دانـش کسـب کننـد. ا   یمال نیو تأم گذاري هیسرما

 گذاري هی. به موضوع سرماکند یم یطبقه را به آنان معرف نیو محصولات ا کند، یاملاك و مستغلات آشنا م
امـلاك و   یمـال  نیمختلف تأم يها وهیش دهد یو نشان م پردازد، یم نزمی توسعۀ و وساز ساخت هاي در طرح

و نشـان   کنـد  یرا دنبال م ـ نیزم یابیفنون ارزش نچنی هم دوره. است کدام وساز ساخت يها مستغلات و طرح
 ،یدرس محصـولات رهن ـ  نای ـ در. انـد  کـدام  سـتغلات امـلاك و م  یابیارزش هاي و روش کردهایرو دهد یم

 ي. دوره در حد محدودشوند یم یاملاك و مستغلات معرف یمال ينهادهانیز  و ،رهن ۀیو ثانو هیاول يبازارها
دانشجو روشـن   يدر شهر را برا گذاري هیسرما يها تا امکانات و فرصت پردازد یم زین يبه مسئلۀ اقتصاد شهر

 .کند
را اعـلام و  شـنبۀ متعـددي تعطیـل اسـت، دسـتیاران آموزشـی جلسـات جبرانـی          که روزهـاي سـه   در این ترم

 .شدبرگزار خواهد هاي جبرانی  کلاس
 

 

 مآخذ. 4

 . مآخذ اصلی1-4

 هاي مرجع اصلی که فایل آنها در دسترس شما خواهد بود، به شرح زیر است:کتاب

1. Commercial Real Estate Analysis & Investments (2e), by Geltner, Miller, 
Clayton and Eichhaltz, Centage, 2007. 
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2. Real Estate Finance and Investments, by Brueggeman and Fisher (BF). 
Fourteenth Edition. McGraw-Hill Irwin, Inc. 2011.  

، حسین عبده تبریزي و میثم رادپور، انتشارات علمی، مالی  املاك و مستغلات (مجموعۀ مقالات) .3
 .1392چاپ اول، پاییز 

4. Urban Economics and Real Estate: Theory and Policy, by 
McDonald and McMillen. John Wiley & Sons. 2007. 

، حسین عبده تبریزي و فخرالدین زاوه، انتشارات املاك و مستغلات: سرمایه گذاري و تأمین مالی .5
 نی (در دست تهیه).

 . دیگر مآخذ2-4

واحد تحقیق و توسعۀ فرابورس، حسین » تطبیقی، ۀمطالع ؛گذاري مستغلات صندوق سرمایه« .6
 .95آرا، اردیبهشت  دوست، محمد مهرنور، و وحید فرمان نظام

 
 . ارزیابی5

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 ها، ریزدرس و تکالیف کلاس. برنامۀ زمانی 5
 

 مرجع اصلی موضوع جلسه
 . 1جلسۀ 

تشریح مفاهیم پایۀ تأمین مالی و  -
 گذاري املاك و مستغلات  سرمایه

 تجزیه و تحلیل بازار املاك و مستغلات -

 

را در بخش گذاري املاك و مستغلات [سایت/اسلایدهاي آموزشی/ همۀ اسلایدها  اي بر تأمین مالی و سرمایه اسلاید: مقدمه -
 املاك و مستغلات بیابید] (عبده)

 اسلاید: تحلیل بازار املاك و مستغلات [سایت/اسلایدهاي آموزشی] (عبده) -
   Chapter 6: Real Estate Market Analysis/1کتاب شمارة  -
 1-1اي به مالی املاك و مستغلات؛ مقالۀ   / بخش اول: مقدمه3کتاب شمارة  -
 1-2اول: تجزیه و تحلیل بازار املاك و مستغلات؛ مقالۀ  / بخش 3کتاب شمارة  -

 . 2جلسۀ 
مدل دي پاسکوله و تحلیل بازار املاك و  -

 مستغلات

 هاي بهینۀ زمینسیاست -

 اسلاید: مدل چهاربخشی تحلیل بازار املاك و مستغلات [سایت / اسلایدهاي آموزشی] (زاوه)_ 
 اسلایدهاي آموزشی] (عبده) هاي بهینۀ عرضۀ زمین [سایت / اسلاید: سیاست_ 

 Chapter 1: Real Estate Space and Asset Market/1کتاب شمارة 
 Chapter 4: Inside the City 1: Some Basic Urban Economics/1کتاب شمارة 

 .3جلسۀ 
 گذاري مسکن در ایران و جهانسیاست -
و  املاك و مستغلات در اقتصاد شهري -

هاي اقتصاد شهري در ایران [سایت /  چالش
 اسلایدهاي آموزشی / املاك و مستغلات] 

 گذاري مسکن در ایران و جهان [سایت/ اسلایدهاي آموزشی] (زاوه)اسلاید: سیاست_ 
 ها [سایت/ اسلایدهاي آموزشی] (عبده)اسلاید: املاك و مستغلات در اقتصاد شهري و منابع پایدار شهرداري_ 
 1-4/ بخش اول:  سیاست مسکن و تأمین مالی مسکن: روندهاي جهانی؛ مقالۀ 3ب شمارة کتا_ 
 Part I: Economics and Urban Areas/ 4کتاب شمارة -

گذاري  ادهایی براي سیاستهاي جهانی و پیشنههاي حمایتی مسکن: مبانی اقتصادي، تجربه/ مقالۀ سیاست5کتاب شمارة  _

  سهم از نمره کل مورد مشمول نمره
 %10 مشارکت در کلاس

 %40 کلاسسه تکلیف 
 %25 ترمامتحان میاندو 

 %25 ترمامتحان پایان
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 مرجع اصلی موضوع جلسه
 (مقالۀ زاوه)

 / مسائل اقتصاد شهري ایران (مقالۀ عبده)5شمارة کتاب _ 

  .4جلسۀ 
گذاري املاك و اي بر ارزشمقدمه -

 مستغلات
-هاي نقدي، هزینۀ سرمایه در ارزشجریان -

 گذاري املاك و مستغلات

 گذاري املاك و مستغلات [سایت/ اسلایدهاي آموزشی] (عبده)اسلاید: مبانی ارزش_ 
 گذاري املاك و مستغلات [سایت/ اسلایدهاي آموزشی] (عبده)ساختار و هزینۀ سرمایه در ارزشهاي نقدي، اسلاید: جریان_ 
 3-2هاي نقدي؛ مقالۀ  / بخش سوم: ارزشیابی املاك و مستغلات: مدل تنزیل جریان3کتاب شمارة _ 
 Chapter10: Valuation of Income Properties/ 2کتاب شمارة  -
 

 . 5جلسۀ 
گذاري املاك و  قیمتاختیار واقعی و  -

 مستغلات 

گذاري املاك و خطاهاي ارزش -
 هاي ایرانمستغلات؛ تجربه

 

 )عبدهگذاري املاك و مستغلات با استفاده از روش اختیارهاي واقعی [سایت/ اسلایدهاي آموزشی] (اسلاید: ارزش_ 
 اسلایدهاي آموزشی] (مدرس مدعو: هادي لاري)گذاري املاك و مستغلات در ایران [سایت/ هایی از ارزشاسلاید: تجربه_ 

 Chapter 27: Real Options and Land Value/1کتاب شمارة _ 
   3-5/ بخش سوم:  اختیارهاي واقعی و ارزش زمین؛ مقالۀ 3کتاب شمارة _ 

 ترم اول آزمون میان
 . 6جلسۀ 

 انداز آتیبازار مسکن ایران و چشم -

جهان هاي املاك و مستغلات در شاخص -
 هاي مهم بازار مسکن ایران و شاخص

 اسلاید: سیماي اقتصاد بخش مسکن در ایران [سایت/ اسلایدهاي آموزشی] (زاوه) -
 هاي مسکن موجود در ایران [سایت/ اسلایدهاي آموزشی] (زاوه)هاي املاك و مستغلات در جهان و شاخصاسلاید: شاخص -
 مسکن کشور (مقالۀ زاوه) هاي مهم بازار / مسائل شاخص5کتاب شمارة _ 
 هاي بازار مسکن کشور (مقالۀ عبده)/ چالش5کتاب شمارة _ 

 . 7جلسۀ 
-املاك و مستغلات به مثابۀ ابزار سرمایه -

 گذاري

گذاري در املاك بررسی عملکرد سرمایه -
 و مستغلات

 اسلایدهاي آموزشی] (عبده)گذاري [سایت/ اسلاید: املاك و مستغلات به مثابۀ طبقۀ دارایی مناسب براي سرمایه
 گذاري در املاك و مستغلات [سایت/ اسلایدهاي آموزشی] (عبده)اسلاید: بررسی درجۀ موفقیت سرمایه

 Chapter7:Real Estate as an Investment: Some Background Information/1کتاب شمارة  -

 ت (مقالۀ عبده)گذاري  در املاك و مستغلا/ بررسی عملکرد سرمایه5کتاب شمارة _ 

 .8جلسۀ 
معرفی ابزارها، نهادها و بازارهاي مالی  -

 مرتبط با املاك و مستغلات

گذاري در بخش هاي سرمایهصندوق -
 املاك و مستغلات

 اسلاید: ابزار، نهاد و بازارهاي مالی: رویکرد مبتنی بر املاك و مستغلات [سایت/ اسلایدهاي آموزشی] (عبده) -

 هاي زمین و ساختمان [سایت/ اسلایدهاي آموزشی] (عبده)  گذاري املاك و مستغلات و صندوق هاي سرمایه اسلاید: صندوق -

 1-8است)؛ مقالۀ  2کتاب شمارة  21گذاري مستغلات (این مقاله ترجمۀ فصل هاي سرمایه/ بخش اول: صندوق3کتاب شمارة  -

  2-2؛ مقالۀ 142-150هاي رهنی؛ قسمت اول صفحۀ با پشتوانۀ وام/ بخش دوم: اوراق بهادار 3کتاب شمارة  -

 (مقالۀ زاوه) 16/ فصل 5کتاب شمارة  -

 / کل مقاله6مرجع شمارة  -

 . 9جلسۀ 
گذاري  ها در سرمایهاهرم مالی و مالیات -

 املاك و مستغلات 

هاي تأمین مالیِ جدید و سنتی بدیل -
 هاي املاك و مستغلات پروژه

 

 )عبدهگذاري روي املاك و مستغلات [سایت/ اسلایدهاي آموزشی] ( نقش اهرم مالی در سرمایهاسلاید:  -
 هاي املاك و مستغلات [سایت/ اسلایدهاي آموزشی] (عبده)هاي تأمین مالی پروژهاسلاید: بدیل -
 هاي املاك و مستغلات (مقالۀ عبده)/ تأمین مالی پروژه5کتاب شمارة _ 
 هاي بخش املاك و مستغلات (مقالۀ عبده)مالیات/ 5کتاب شمارة _ 
 )عبدهکتاب دوم (مقالۀ  12و  11هاي ها روي بازده املاك و مستغلات؛ خلاصۀ فصل/ اثر اهرم و مالیات5کتاب شمارة _ 

 .10جلسۀ 
هاي رونق و رکود املاك و چرخه -

 مستغلات

 نظریۀ حباب قیمت املاك و مستغلات -

 رکود در املاك و مستغلات [سایت/ اسلایدهاي آموزشی] (زاوه) هاي رونق واسلاید: دوره -
 اسلاید: مبانی حباب در بازار مسکن [سایت/ اسلایدهاي آموزشی] (زاوه) -
 هاي رونق و رکود و حباب قیمتی املاك و مستغلات (مقالۀ زاوه)/ چرخه5کتاب شمارة _ 

  

 ترم دوم آزمون میان

  .  11جلسۀ 
تحولات بازار رهن در اي بر مقدمه  -

 کشورهاي جهان

تأمین مالی املاك و مستغلات و بازار اولیۀ  -
 رهن

 [سایت/ اسلایدهاي آموزشی] (زاوه) اي از تحولات بازار رهن در کشورهاي جهان اسلاید: گزیده_ 
 (عبده)هاي رهنی و بازار اولیۀ رهن [سایت/ اسلایدهاي آموزشی]  اسلاید: تأمین مالی خرید مسکن: وام -
 2-4/ بخش دوم: ارزیابی کارایی بازار رهن ایران؛ مقالۀ 3کتاب شمارة  -
 2-5/ بخش دوم: بازار سرمایۀ مسکن و ضرورت گسترش آن؛ مقالۀ 3کتاب شمارة  -
 اي بر تحولات بازار رهن در کشورهاي جهان (مقالۀ زاوه)/  مقدمه5کتاب شمارة _ 
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 مرجع اصلی موضوع جلسه
 . 12جلسۀ 

مستغلات و بازار تأمین مالی املاك و  -
 ثانویۀ رهن

 هاي رهنی کردن وامتبدیل به اوراق بهادار -

 اسلاید: اوراق مشارکت رهنی و بازار ثانویه رهن [سایت/ اسلایدهاي آموزشی] (عبده)  - 
 )عبده( هاي املاك و مستغلات [سایت/ اسلایدهاي آموزشی] اسلاید: بازار ثانویۀ رهن: تعهدات با پشتوانۀ رهنی و دیگر مشتقه -
 2-1هاي رهنی؛ مقالۀ بهادارکردن وام/ بخش دوم: تبدیل به اوراق3کتاب شمارة  -
 2-2به بعد؛ مقالۀ  150هاي رهنی؛ قسمت اول ص. / بخش دوم: اوراق بهادار با پشتوانۀ وام3کتاب شمارة  -
 2-3الۀ هاي رهنی؛ مق/ بخش دوم: اصول طراحی اوراق بهادار با پشتوانۀ وام3کتاب شمارة _ 

 .13جلسۀ 
گذاري در املاك و  هاي سرمایه ریسک -

 مستغلات

املاك و مستغلات در بازارهاي سرمایۀ  -
 جهان و ایران

 )عبدهگذاري در املاك و مستغلات [سایت/ اسلایدهاي آموزشی] ( هاي سرمایه اسلاید: ریسک -
 (مدرس مدعو: بهرنگ اسدي) اسلاید: املاك و مستغلات در بازار سرمایه [سایت/ اسلایدهاي آموزشی] -

 Chapter 13: Risk Analysis / 2کتاب شمارة 
 )عبدهگذاري در املاك و مستغلات (مقالۀ  هاي سرمایه /  ریسک5کتاب شمارة 
 /  املاك و مستغلات در بازار سرمایۀ ایران (مقالۀ عبده)5کتاب شمارة 

  .14جلسۀ 
 بحران مالی مسکن -

 هاي آن [سایت/ اسلایدهاي آموزشی] (زاوه) المللی و ریشه بیناسلاید: بحران مالی  -
 هاي بدون اعتبار [سایت/ اسلایدهاي آموزشی] (عبده) اسلاید: بحران وام -
 /  بحران مسکن در کشورهاي جهان (مقالۀ عبده)5کتاب شمارة _ 

 . 15جلسۀ 
صنعت ساخت و ساز ایران: مفاهیم پایه و  -

 موقعیت فعلی

 دهی نترل ساخت و گزارشنرم افزارهاي ک -
برداري در برابر مدیریت مدیریت بهره -

 توسعه

گذاري املاك مسکونی با  سازوکار قیمت -
 کمک هوش مصنوعی

 وساز [سایت/ اسلایدهاي آموزشی] (مدرس مدعو: شکیبا)دهی از طرح نمونۀ ساخت افزار: کنترل ساخت و گزارش نرم ارائۀ -
هاي ساختمانی شهري[سایت/ اسلایدهاي آموزشی] (مدرس در تعریف و اجراي پروژهاسلاید: مباحث قانونی و حاکمیتی  -

 مدعو: مجید پارسا)
ها (از جمله ترجمۀ بخشی از برداري از ساختمانگذاري در توسعۀ املاك و مستغلاك و مدیریت بهره اسلاید: تحلیل سرمایه -

 (عبده) [سایت/ اسلایدهاي آموزشی] 1کتاب  29فصل 
 گذاري املاك (مدرس مدعو: محمدرضا علوي) ازوکار قیمتارائۀ س -
 دهی (مقالۀ عبده) /  کنترل ساخت و گزارش5کتاب شمارة _ 
 هاي ساختمانی شهري (مقالۀ عبده)/  مباحث قانونی و حاکمیتی در تعریف و اجراي پروژه5کتاب شمارة _ 
 عبده)ها (مقالۀ برداري از ساختمان/  مدیریت بهره5کتاب شمارة _ 

 .16جلسۀ 
 مباحث ویژه در املاك و مستغلات: -

 مشارکت زمانی
 وقف و خیریه

 مراکز خرید
 هاي ویژهساختمان

 اسلاید: مشارکت زمانی [سایت/ اسلایدهاي آموزشی] (عبده) -
 هاي ویژه و افول مراکز خرید در عصر الکترونیک [سایت/ اسلایدهاي آموزشی] (عبده)اسلاید: ساختمان -
 اسلاید: وقف و خیریه در توسعۀ املاك و مستغلات [سایت/ اسلایدهاي آموزشی] (عبده) -
 /  نقش مشارکت زمانی در تأمین مالی املاك و مستغلات (مقالۀ عبده)5کتاب شمارة _ 
 گري (مقالۀ عبده)/  وقف و خیریه و صنعت توسعه5کتاب شمارة _ 
 الکترونیک (مقالۀ عبده)/  سیماي متفاوت شهرها در عصر 5کتاب شمارة _ 

 ترم آزمون پایان
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